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Аннотация
Предмет. Инвестиционные  стратегии  субъектов  Северо-Кавказского  федерального 
округа.
Цели. Исследование  методологических  основ  оценки  эффективности  реализации 
региональных инвестиционных стратегий.
Методология. Использованы  принципы  диалектического  и  структурно-
функционального  анализа.  Применены  как  общие  теоретические  (группировка  и 
классификация,  системный  подход,  экономико-математическое  моделирование, 
корреляционный анализ), так и эмпирические методы (наблюдение, сравнение). Для 
оценки  эффективности  инвестиционных  стратегий  субъектов  Северо-Кавказского 
федерального  округа  проведено  эконометрическое  моделирование  зависимости 
прироста ВРП от увеличения инвестиций в данных регионах в период 2000–2017 гг.
Результаты. Исследование  позволило  распределить  регионы  Северо-Кавказского 
федерального  округа  по  степени  эффективности  реализации  инвестиционных 
стратегий.  Три  региона  (Чеченская  Республика,  Республика  Дагестан  и  Карачаево-
Черкесская Республика) показали наибольшую в федеральном округе эффективность 
реализации  инвестиционных  стратегий.  Другие  регионы  (Ставропольский  край, 
Республика  Северная  Осетия  –  Алания,  Республика  Ингушетия  и  Кабардино-
Балкарская  Республика)  значительно  уступают  по  показателям  эффективности 
реализации  инвестиционной  деятельности.  Полученные  результаты  могут  быть 
применены  органами  региональной  власти  для  рационализации  действий  по 
привлечению и использованию инвестиционных ресурсов.
Выводы. Результаты анализа действующих инвестиционных стратегий могут стать 
основой  для  корректировки  региональными  властями  условий  ведения 
инвестиционной  деятельности  в  целях  улучшения  социально-экономической 
ситуации в регионе.
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Задача пространственного развития страны1 не 
может  быть  реализована  без  симбиоза 
ресурсов  государственных  и  коммерческих 
институтов ,  спо собных  укрепить 
территориальную  целостность  и  развить 
региональные  рынки.  Выбирая  регион 
присутствия,  потенциальный  инвестор
прежде  всего  оценивает  стабильность, 
перспективы  развития  территории,  а  также 
ясность,  прозрачность  и  предсказуемость 
принимаемых  региональными  властями 
решений.  Эксперты  единогласно  утверждают 
о  необходимости  разработки  качественной 
региональной  инвестиционной  стратегии, 
включающей  как  анализ  текущего  состояния 
территориальной экономики, так и конкретные 
направления,  включая  количественные  и 
качественные показатели развития региона на 
ближайшие 10–15 лет.

По состоянию на сентябрь 2018 г. 83 субъекта 
РФ  разработали  и  внедрили  региональные 
инвестиционные  стратегии  (РИС). 
Следующим,  не  менее  важным,  этапом 
является оценка эффективности внедренных и 
реализуемых РИС, однако важно отметить, что 
на  данный  момент  универсальной 
методологии  оценки  экспертами  не 
предложено.

Объектом  нашего  исследования  являются 
инвестиционные  процессы  на  уровне  СКФО. 
Выбор  данного  федерального  округа 
неслучаен, так как сегодня Северо-Кавказский 
федеральный  округ,  наряду  с  регионами 
Арктической  зоны,  Дальнего  Востока
и  Крыма ,  является  территорией , 
обеспечивающей  геополитические  и 
национальные  стратегические  приоритеты 
России.

Для  оценки  эффективности  реализации 
инвестиционных  стратегий  регионами  СКФО 
мы  предлагаем  провести  эконометрическое 
моделирование зависимости прироста ВРП от 
увеличения  инвестиций  в  анализируемых 

1 Стратегия пространственного развития Российской 
Федерации на период до 2025 года. Утверждена 
распоряжением Правительства Российской Федерации от 
13.02.2019 № 207-р. URL: 
http://static.government.ru/media/files/UVAlqUtT08o60RktoOXl2
2JjAe7irNxc.pdf

регионах на основе методики Е.А. Федуловой 
и соавторов [1].

Изначально  определим  особенности 
использования  эконометрических  моделей  на 
уровне  субъектов  РФ.  По  данным 
Регионального  инвестиционного  стандарта2, 
ц е л е п о л а г а н и е м  р е г и о н а л ь н о й 
инвестиционной  стратегии  является  система 
долгосрочных целей, где ключевым значением
должно  стать  достижение  устойчивого 
экономического  роста .  Основной 
результативный показатель, характеризующий 
экономический  рост  территории  и  ее 
устойчивое развитие, – ВРП.

Гипотеза  эконометрического  моделирования 
заключается  в  наличии  корреляции  прироста 
ВРП  и  увеличения  инвестиций  [2]. 
Инвестиции  в  основной  капитал  –  один  из 
главных  факторов  обновления  капитала,
и  это  приводит  к  увеличению  общей 
эффективности  производства,  оказывающей 
влияние на объемы ВВП по стране в целом и 
ВРП для ее субъектов в частности [3–5].

При  построении  регрессионных  уравнений 
использован  результативный  параметр  yt – 
рост ВРП  в  процентах;  Т – соответствующая 
территориальная  единица,  фактор  xt  – 
увеличение инвестиций в основной капитал в 
процентах,  a  –  свободный  член3;
b  –  коэффициент  регрессии.  Модель 
построена для периода 2000–2017 гг.:

yt=bxt+a .

Полученное уравнение регрессии в общем для 
СКФО имеет следующий вид:

y=0,4554х+8,8733; rxy = 0,88.

R2 = 0,776; √R
2=0,88 .

Следовательно, при росте инвестиций на 1%, 
уровень  ВРП  увеличится  на  0,45%. 
Коэффициент  детерминации  R2=0,7763 
показывает, что 77% вариации ВРП в СКФО у 

2 Региональный стандарт. 
URL: https://asi.ru/investclimate/standard/

3 Положительная величина свободного члена означает, что 
прирост ВРП региона произойдет в любом случае, даже если 
объем инвестиций в основной капитал не будет ежегодно 
прирастать.
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объясняется вариацией фактора  х инвестиции 
в  основной  капитал,  а  оставшиеся
23%  –  действием  не  учтенных  в  модели 
факторов. Коэффициент корреляции  rxy=0,88 и 
позволяет оценить связь между исследуемыми 
величинами как тесную.

Однако  представленная  однофакторная
модель  –  не  единственный  вариант, 
применяемый при оценке влияния инвестиций
на  ВВП  (ВРП).  Нередко  можно  встретить 
применение  модели  с  распределительным 
лагом  (конечным  и  бесконечным).  Проведем 
анализ критериев значимости данных моделей 
для СКФО.

Модель с распределительным конечным лагом 
l будет иметь следующий вид:

yt=a+b0 xt+b0 xt−1+...b0 xt−l .

Для  оценки  данной  модели  был  применен 
метод  полиномиальных  лагов  Алмон.  При 
расчете возможных комбинаций l и s (степени 
полинома)  полученные  коэффициенты  при  х 

оказались  отрицательными,  что  не  имеет 
экономического смысла и позволяет отклонить 
данное уравнение регрессии.

Следующая  модель  с  распределительным 
бесконечным лагом будет иметь вид: 

yt=a+b0 xt+b0 xt−1+b2 xt−2+.. .

При  использовании  метода  наименьших 
квадратов была получена регрессия:

yt=7,97+0,465 xt+0,0154 xt−1+0,0023 xt−2+.. .

Анализ  данной  модели  обнаруживает 
критично  малое  влияние  инвестиций  на 
прирост ВРП в любом периоде времени, кроме 
текущего: так, 1 руб. инвестиций в период t–1 
увеличит ВРП в период t лишь на 1 коп.; 1 руб. 
инвестиций в  период  t–2 увеличивает  ВРП  в 
период  t на 0,2 коп. Возможное объяснение – 
краткосрочность  инвестиционных  проектов  в 
СКФО,  эффект  от  реализации  которых 
исчерпывает себя в течение текущего года.

Следовательно,  модель  однофакторной 
линейной  регрессии  является  лучшим 
вариантом  для  изучения  влияния  инвестиций 
на рост валового продукта в субъектах СКФО.

Второй  этап  –  определение  характера 
зависимости  и  оценка  тесноты  связи 
анализируемых  факторов  с  помощью 
коэффициента  корреляции  r.  На  рис.  1 

показано  корреляционное  поле  в  целом  для 
СКФО.  В  результате  проведенного 
исследования  по  изучаемым  субъектам 
обнаружена  средняя  корреляция  между 
увеличением  инвестиций  и  ростом  объема 
ВРП  в  целом  для  СКФО  и  для  каждого 
субъекта федерального округа. Точки на рис 1. 

свидетельствуют  о  наличии  линейной 
зависимости  между  рассматриваемыми 
переменными .  Характер  разбро с а 
свидетельствует  также  о  том,  что  прирост 
инвестиций в основной капитал способствует 
устойчивому приросту ВРП СКФО.

Данные  расчета  корреляции  по  выделенным 
субъектам  показали  сильную  зависимость
(r>0,8)  между  увеличением  инвестиций  и 
приростом  объема  ВРП  в  целом  для  СКФО 
(табл. 1). 

Рассматривая критерии значимости уравнений 
регрессии  для  субъектов  СКФО  (табл.  2), 
можно  сделать  вывод  о  статистической 
значимости  построенных  уравнений,  так  как 
во  всех  уравнениях  значения  F-критерия 
превышают  4,49,  а  значения  t-статистики  – 
больше  2,12.  Из  табл.  2 видно,  что  в  таких 
регионах  СКФО,  как  Кабардино-Балкария  и 
Ингушетия,  связь  между  приростом 
инвестиций  в  основной  капитал  и  приростом 
ВРП  слабая  (r<0,5).  Низкие  r-коэффициенты 
корреляции  указывают  на  неэффективную 
реализацию  инвестиционной  стратегии  в 
данных  субъектах,  то  есть  действия 
региональных властей напрямую не приводят 
к  росту  экономики  региона.  Среди  основных 
причин  можно  назвать  малоэффективное 
использование  инвестиций,  нецелевой 
х а р а к т е р  р а с ход о в а н и я ,  т е н е вы е , 
коррупционные факторы.

Субъектов  с  сильной  связью  показателей 
(r>0,7)  или  с  r-коэффициентом, 
превышающим  0,9,  в  СКФО  не  выявлено.
Из  всех  субъектов  СКФО  лишь  в 
Ставропольском  крае  выявлена  наиболее 
сильная  связь  между  анализируемыми 
показателями  (≈0,7),  что  говорит  об 
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эффективности  расходования  средств.
В  остальных  регионах  округа  выявлена 
средняя  связь  (от  0,5  до  0,7),  то  есть 
зафиксированы  недостаточная  эффективность 
расходования  и  нецелевое  использование 
инвестиционных средств.

Следующий  этап  моделирования  заключался
в  проведении  группировки  субъектов  СКФО 
по силе связи анализируемых факторов
(табл. 3).

Отрицательная корреляционная связь – сигнал 
тревоги,  выражающий  неэффективность, 
«агрессивность»  инвестиционной  стратегии 
по  отношению  к  принятой  стратегии 
социально-экономического развития субъекта. 
Слабая  корреляционная  связь  является 
признаком  недостаточной  эффективности 
реализации стратегии, в том числе отсутствия 
целевого характера использования инвестиций 
в  основной  капитал.  Субъекты  с  сильной 
корреляционной связью обладают адекватной, 
эффективной  стратегией,  которая  приводит  к 
росту  ВРП,  что  в  рамках  стратегического 
планирования  должно  способствовать 
устойчивому росту экономики [6–11]. В целом 
можно  отметить  группу  лидеров 
(Ставропольский  край  и  Чеченская 
Республика)  и  отстающих  регионов 
(Кабардино-Балкарская  Республика , 
Республика Ингушетия).

Четвертый  этап  –  построение  уравнений 
регрессий  для  регионов  СКФО.  Напомним, 
что  для  СКФО  уравнение  регрессии 
принимает вид:

yСКФО = 8,87+0,45xСКФО .

Свободный  член  а=8,87%  показывает,  что  в 
федеральном  округе  увеличение  валового 
продукта  возможно  при  отсутствии  роста 
инвестиций  в  основной  капитал.  Таким 
образом,  существуют  и  другие  источники 
финансирования роста экономики территории. 
Высокие  показатели  свободного  члена  а 

характерны  для  регионов  с  незначительной 
корреляцией  увеличения  инвестиций  и 
прироста ВРП – Ингушетия (аmax=16,25% при 
r=0,49);  Кабардино-Балкария  (а=14,46%  при 
r=0,12). 

Коэффициент  регрессии  b(0,5%)  выражает 
значение  роста  валового  продукта  при 
увеличении инвестиций на 1%. В случае если 
рост  инвестиций  приносит  увеличение 
валового  продукта  менее  чем  на  1%, 
устойчивый  экономический  рост  территории 
маловероятен.

Рассмотрим  R2 – коэффициент детерминации. 
Чем ближе данный коэффициент к 1 (100%),
тем точнее уравнение регрессии соответствует 
исходным  данным.  Анализ  коэффициента 
детерминации в  целом  по  СКФО  показывает, 
что  прирост  ВРП  на  77,07%  объясняется 
приростом  объема  инвестиций  в  основной 
капитал.

На  заключительном  этапе  проводится 
группировка  субъектов  СКФО  по  величине 
значения  коэффициента  регрессии,  так  как 
именно  он  показывает  эффективность 
реализуемой  инвестиционной  стратегии  в 
регионе (табл. 4):

Проведенное  исследование  позволяет  сделать 
выводы  о  наличии  значительной 
н е о д н о р о д н о с т и  э ф ф е к т и в н о с т и 
инвестиционной  деятельности  в  субъектах 
СКФО. Несмотря на выявление существенной 
связи  между  приростом  инвестиций  в 
основной капитал и ростом ВРП практически 
во всех субъектах СКФО (r>0,5), наибольшую 
результативность и эффективность реализации 
инвестиционной  деятельности  имеют 
Дагестан,  Чеченская  и  Карачаево-Черкесская 
Республики.

В  перечисленных  регионах  наблюдается 
сбалансированность  между  коммерческими 
инвестициями  и  инвестициями  в  основной 
капитал.  Так,  в  Чеченской  республике  при 
росте  инвестиций  на  1%  увеличение  ВРП 
составляет  0,39%,  в  Дагестане  –  0,34%,
в Карачаево-Черкессии – 0,33%.

Отстающими  регионами  по  эффективности 
инвестиционной  деятельности  являются 
Ставропольский  край,  Республика  Северная 
Осетия  –  Алания,  Республика  Ингушетия  и 
Кабардино-Балкарская Республика.

Ставропольский  край,  несмотря  на 
наибольший  уровень  падения  объема 
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инвестиций  в  основной  капитал  в  2015  г.  и 
2016 г. (–13,3% в 2015 г., –14% в 2016 г. при 
средней величине по СКФО –3,8% в 2015 г. и 
1,8%  в  2016  г.),  в  2017  г.  показал 
максимальный  рост  указанного  показателя
в  федеральном  округе  (20,9% по  отношению
к  2016  г.).  Однако  нестабильная  в  течение 
последних трех лет инвестиционная ситуация 
в  крае  не  позволила  региону  войти  в  группу 
лидеров  в  федеральном  округе  по 
эффективности использования инвестиций.

Республика  Северная  Осетия  –  Алания  при 
среднем  уровне  инвестиций  в  экономику 
имеет низкий уровень инвестиций в основной 
капитал и невысокий коэффициент регрессии, 
то  есть  при  увеличении  инвестиций  в 
основной  капитал  на  1% рост  ВРП  составит 
0,23%,  что  говорит  о  неэффективности 
инвестиционной деятельности в регионе.

Республика  Ингушетия  характеризуется 
крайней  несбалансированностью  показателей 
результативности  и  эффективности 
инвестиционной  деятельности .  При 
значительных вложениях в социальную сферу 
экономика  республики  является  наиболее 
недоинвестированной  в  федеральном  округе. 
Также  по  результатам  анализа  выявлено,  что 
даже  при  отсутствии  прироста  инвестиций  в 

основной  капитал  в  республике  будет 
наблюдаться рост ВРП, что свидетельствует о 
незначительном  влиянии  инвестиций  на 
валовой региональный продукт.

По показателям эффективности инвестиционная 
деятельность  Кабардино-Балкарии  является 
агрессивной  и  непродуманной  в  отношении 
социально-экономического  развития  региона. 
Следовательно, региональные власти не
только  не  формируют  условий  для 
привлечения  инвестиций,  но  и  создают 
ограничения  для  действующих  и 
потенциальных инвесторов.

Таким  образом,  проведенный  анализ 
инвестиционной  деятельности  субъектов 
СКФО  выявил  особенности  их  развития, 
тенденции  экономического  роста,  а  также 
позволил  сделать  выводы  об  эффективности 
использования инвестиций как в федеральном 
округе  в  целом,  так  и  в  отдельных 
территориальных  единицах  в  частности. 
Полученная информация может стать основой 
для  корректировки  региональными  властями 
условий  ведения  инвестиционной 
деятельности, которая впоследствии приведет 
к  более  эффективному  использованию 
инвестиций  и  улучшению  социально-
экономической ситуации в регионе.
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Таблица 1

Критерии значимости уравнения регрессии y = 0,4554х + 8,8733

Table 1

Criteria of significance of the regression equation y = 0.4554х + 8.8733

Критерий Фактическое 
значение

Примечание

Коэффициент детерминации R2 0,776 Должен быть близок к 1

Коэффициент корреляции r 0,88 Должен быть близок к 1

Средняя ошибка аппроксимации 2,81% Не должна превышать 8–10%

F-критерий 55,53 При уровне значимости 5% и степенями 
свободы 1 и 18 должен быть больше 4,49

t-статистика Стьюдента 7,451 Не должен быть в интервале 
[–tкритич.; tкритич.]; при вероятности 
со степенью свободы 18 равно 2,12

t-критерий для a параметра 6,828 Не должен быть в интервале 
[–tкритич.; tкритич.]; при вероятности 
со степенью свободы 18 равно 2,12

t-критерий для b параметра 7,452 Не должен быть в интервале 
[–tкритич.; tкритич.]; при вероятности 
со степенью свободы 18 равно 2,12

Доверительный интервал 
для a параметра

6,11 ≤ а ≤ 11,62 Не должен содержать 0

Доверительный интервал для b 
параметра

0,32 ≤ b ≤ 0,58 Не должен содержать 0

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 2

Динамика значений коэффициентов корреляции, детерминации, вид и критерии значимости уравнения 
регрессии, учитывающего показатели прироста инвестиций в основной капитал, ВРП СКФО и его 
субъектов (2000–2017 гг.)

Table 2

Changes in the values of correlation and determination coefficients, type and criteria for significance of regression 
equation, taking into account the growth rates of fixed investment and the North Caucasian Federal District 
regions' GRP, 2000–2017

Территориальная 
единица

Коэффициент 
корреляции r, 
ед.

Коэффициент 
детерминации 
R2, %

Вид уравнения 
регрессии

F-критерий 
уравнения

t-статистика 
уравнения

СКФО 0,882 77,07 Y=8,87+0,45х 55,53 7,451

Республика 
Дагестан

0,659 48,69 Y=11,84+0,34х 18,23 4,14

Республика 
Ингушетия

0,495 25,35 Y=16,25+0,13х 5,37 5,11

Кабардино-Балкарская 
Республика

–0,117 0,137 Y=14,42-0,04х 14,01 2,99

Карачаево-Черкесская 
Республика

0,652 42,07 Y=8,88+0,33х 15,25 2,6

РСО-Алания 0,575 33,24 Y=10,81+0,23х 6,66 4,53

Чеченская 
Республика

0,678 45,95 Y=10,36+0,39х 10,17 2,57

Ставропольский 
край

0,682 31,98 Y=11,1+0,28х 5,6 4,68

Источник: авторская разработка по данным Росстата

Source: Authoring, based on the Rosstat data
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Таблица 3

Распределение регионов СКФО по наличию и силе связи между приростом инвестиций в основной капитал 
и приростом ВРП (2000–2017 гг.)

Table 3

Breakdown of the North Caucasian Federal District regions by availability and strength of the relationship between 
fixed investment growth and GRP growth, 2000–2017

Характер связи и характеристика 
инвестиционной стратегии

Диапазон 
значений 
корреляции

Субъект СКФО Значение 
коэффициента 
корреляции

Отрицательная / враждебная r<0 Кабардино-Балкарская 
Республика

–0,117

Слабая / непродуманная 0<r<0,5 Республика Ингушетия 0,495

Средняя / недостаточно продуманная 0,5<r<0,7 Республика Северная 
Осетия – Алания

0,575

Карачаево-Черкесская 
Республика

0,652

Республика Дагестан 0,659

Чеченская Республика 0,678

Ставропольский край 0,682

Сильная / адекватная 0,7<r<0,9 – –

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 4

Распределение регионов СКФО по степени эффективности реализации РИС на основании значений 
коэффициента регрессии b (2000–2017 гг.)

Table 4

Breakdown of the North Caucasian Federal District regions by degree of effectiveness of regional investment 
strategies implementation based on regression coefficient b values, 2000–2017

Территориальная единица Вид уравнения 
регрессии

Коэффициент 
детерминации R2, %

Субъекты СКФО с эффективной инвестиционной стратегией (0,3<b<0,7)

Чеченская Республика Y=10,36+0,39х 45,95

Республика Дагестан Y=11,84+0,34х 48,69

Карачаево-Черкесская Республика Y=8,88+0,33х 42,07

Субъекты СКФО с неэффективной инвестиционной стратегией (b<0,3)

Ставропольский край Y=11,10+0,28х 31,98

Республика Северная Осетия – Алания Y=10,81+0,23х 33,24

Республика Ингушетия Y=16,25+0,13х 25,35

Кабардино-Балкарская Республика Y=14,42–0,04х 0,137

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 1

Корреляционное поле зависимости прироста ВРП СКФО от прироста инвестиций в основной капитал, 
2000–2017 гг. (зависимость y от xt)

Figure 1

Correlation plot of dependence of the North Caucasian Federal District's GRP growth on the growth in fixed 
investment, 2000–2017: Dependence of y on xt

Источник: авторская разработка по данным Росстата за 2018 г.

Source: Authoring, based on the Rosstat data for 2018
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Abstract
Subject This article discusses the issues related to the investment strategies of the subjects 
of the North Caucasian Federal District of Russia.
Objectives The article aims to examine the methodology for evaluating the effectiveness 
of regional investment strategies implementation.
Methods For  the  study,  we  used  the  principles  of  dialectical  and  structural-functional 
analyses,  grouping,  classification,  a  systems  approach,  economic  and  mathematical 
modeling,  correlation  analysis  methods,  as  well  as  observation,  comparison,  and  the 
econometric modeling.
Results The article classifies the North Caucasian Federal District regions by degree of 
effectiveness of investment strategies implementation.
Relevance The results of the analysis of the current investment policies can provide a basis 
for regional authorities to adjust the investment activities to improve the socio-economic 
situation in the region.
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