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Аннотация. Процесс принятия стратегических инвестиционных решений в условиях региональной диверси-
фикации производств требует проведения детального анализа факторов, потенциально влияющих на ожи-
даемые результаты. Построение модели денежных потоков, формируемых тем или иным проектом, облада-
ющим стратегическим потенциалом для предприятия, требует детального изучения как внутренних техно-
логических характеристик, предопределяющих потенциальные результаты его реализации, так и внешних 
факторов. В системе оценки подобных характеристик важной является рисковость принятия инвестицион-
ного решения. Если внутренние характеристики поддаются относительно достоверным оценкам, то внеш-
ние часто являются крайне неопределенными. Факторами, существенно снижающими неопределенность 
внутренних корпоративных оценок, являются наличие и последовательная реализация стратегии компании – 
документа, полностью доступного руководителям и не доступного конкурентам. При этом для снижения 
внешней неопределенности при выборе региона реализации инвестиционного проекта существенным фак-
тором становится наличие региональной стратегии развития, ее качество и степень реализации. В статье, 
на основе применения методологии стратегирования академика, Иностранного члена РАН В.Л. Квинта [1], 
исследуется воздействие подобных стратегических инструментов на снижение уровня рисковости инвести-
ционных проектов, приводятся аргументы в пользу необходимости разработки и последовательной реализа-
ции региональных стратегий, формирующих основу для боле точного обоснования инвесторами денежных 
потоков, меняющихся в зависимости от регионов реализации.
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Abstract. The process of strategic investment decisions making in the context of regional production diversification 
requires a detailed analysis of factors that potentially affect the expected results. The model construction of cash flows 
generated by a project with strategic potential for the enterprise requires a detailed study of both internal technological 
characteristics that determine the potential results of its implementation and external factors. In the system for evaluating 
such characteristics, the risk of making an investment decision is important. If the internal characteristics lend themselves 
to relatively reliable estimates, then the external ones are often extremely uncertain. A factor that significantly reduces 
the uncertainty of internal corporate evaluations is the availability and consistent implementation of the company’s 
strategy - a document that is fully accessible to managers and inaccessible to competitors. At the same time, in order to 
reduce external uncertainty when choosing a region for implementing an investment project, the presence of a regional 
development strategy, its quality and degree of implementation becomes a significant factor. The article examines the 
impact of such strategic instruments on reducing the risk level of investment projects, provides arguments in favor of the 
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Введение

Согласно классическим финансовым моде-
лям (портфельная теория Марковица [2], тео-
рия эффективности рынков Юджина Фамы [3], 
CAPM модель Джекоба Трейнора [4], методы 
принятия инвестиционных решений на осно-
ве дисконтированных оценок и пр.) инвести-
ционные решения принимаются в условиях 
совершенных конкурентных рынков, и фак-
тор территориального размещения объекта 
инвестирования не рассматривается в каче-
стве определяющего. Однако ряд исследований 
демонстрирует что стоимость объекта инвести-
рования меняется в зависимости от региона его 
размещения [5], что противоречит в опреде-
ленной степени парадигме, сформулированной 
в широко признанной теоретической модели, 
предложенной Фама и Френч [6]. Исследования 
подтверждают факт, что величины ожидаемых 
денежных потоков, получаемых в результате 
осуществления инвестиций, зависят от регио-
на локации инвестиционных активов. В каче-
стве одного из основных факторов подобного 
явления указывается разный уровень риска 
в различных регионах. Таким образом, для 
инвесторов становится актуальным не толь-
ко выбор объекта инвестирования, но также 
его территориальное размещение. Однако в 
условиях России, характеризующейся боль-
шим количеством регионов, обладающих мно-
жеством специфических условий и факторов, 
выбор территории локации инвестиций стано-
вится крайне сложной задачей. Для снижения 
уровня неопределенности инвесторам требу-
ется осуществлять сложный многофакторный 
анализ, что не всегда эффективно. При этом 
результаты подобного анализа, как правило, 
ограничены оценкой текущего состояния, в то 
время как будущие стратегические перспекти-
вы остаются по-прежнему неопределенными. 
Одним из наиболее популярных инструментов 
оценки уровня риска является использование 
региональных инвестиционных и кредитных 
рейтингов. Однако эти показатели отражают 
только текущее положение и не дают пред-

ставления о будущих состояниях региональ-
ной экономики. В подобных условиях наличие 
качественных последовательно реализуемых 
региональных стратегий должно обеспечить 
инвесторов инструментами снижения уров-
ня неопределенности при оценке ожидаемых 
денежных потоков от реализации проектов. 
Во многом качество подобных стратегий опре-
деляется методологией, которая применяется 
при их разработке и реализации. В настоящем 
исследовании процесс стратегирования рассма-
тривается с позиции методологии, предложен-
ной профессором В.Л. Квинтом, формирующей 
основу выбора исключительно стратегических 
приоритетов, обеспеченных конкурентными 
преимуществами [7]. Этот подход разделяет 
процессы прогнозирования и стратегирования, 
что предполагает при принятии стратегических 
инвестиционных решений ориентироваться не 
на прогнозы ожидаемых денежных потоков, 
как принято в большинстве перечисленных 
методов, а на оценки, заложенные в стратегиче-
ских документах инвестора и региона размеще-
ния промышленного предприятия [8].

Качество региональных стратегий 
и эффективность применения методов оценки 

инвестиционных проектов

Отдельные исследования подтверждают 
гипотезу влияния факторов регионального раз-
мещения объектов инвестирования на такие 
показатели, как инвестиционное поведение, 
цены фондовых активов, инвестиционная 
активность и пр. [9] Так, ряд российских регио-
нов, в которых в процессе массовой приватиза-
ции, проведенной в 90-е гг. прошлого века, было 
создано большое количество акционерных ком-
паний, демонстрируют крайне низкую инве-
стиционную активность. Одновременно другие 
регионы, первоначально не имевшие подобной 
формы собственности, но активно развиваю-
щие долгосрочные стратегические приоритет-
ные направления отраслевой диверсификации 
и стимулирующие предпринимательскую дея-
тельность в соответствующих отраслях [10], 

need for the development and consistent implementation of regional strategies that form the basis for more accurate 
justification by investors of cash flows that vary depending on the regions of implementation. 
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добиваются существенного прироста стоимости 
активов. Инвестиционная активность в регионе 
часто определяется тем, что местные инвесто-
ры более осведомлены о предприятиях, разме-
щенных в данном регионе, чем о деятельности 
и стратегических перспективах производств 
в других регионах страны. В результате, если 
местные производства демонстрируют низкий 
уровень эффективности и не имеют последо-
вательно реализуемой стратегии развития, то 
инвестиционная активность в данном регионе 
в целом снижается. При этом инвесторы из дан-
ного региона не могут проявить активность в 
других регионах страны из-за низкой степени 
осведомленности о стратегических перспекти-
вах территориально удаленных производств. 
Доказательство данной гипотезы можно найти, 
например, в статье Гринблатта и Келохарджу 
[11], в которой подтверждаются предпочтения 
инвесторов владеть, приобретать и продавать 
акции компаний, размещенных поблизости, 
транслирующих понятные и близкие инвесто-
ру культурные ценности, о важности которых 
в своих исследованиях отмечает и профессор 
В.Л. Квинт [12]. Подобное явление подтверж-
дается и в ряде других исследований, проведен-
ных в различных регионах мира [13, 14], и др. 
В ряде российских регионов, где наблюдается 
успешная реализация региональных страте-
гий, также обнаруживается существенный рост 
инвестиционной активности – со стороны как 
внутренних инвесторов, так и внешних. Ярким 
примером подобной трансформации является 
Калужская область, объем инвестиций в кото-
рой с момента принятия стратегии в 2008 г., 
вырос многократно.

Исследования подтверждают, что факто-
ром, ограничивающим либо стимулирующим 
инвестиционную активность, является асим-
метрия информации. Так, согласно исследо-
ванию Хау [15] инвесторы в США демонстри-
руют приверженность к инвестированию в 
объекты, головные офисы которых располо-
жены в их регионах.  Автор утверждает, что 
особо сильно данное явление наблюдается в 
отношении небольших локальных компаний 
с высокой долговой нагрузкой. Согласно всем 
этим исследованиям географические разли-
чия ведут к возникновению информационной 
асимметрии, что и создает приверженность 
инвесторов местным компаниям, а также к воз-
никновению различных ценовых аномалий. С 
учетом данного факта стратегическим ориенти-
ром регионов должна быть направленность на 
рост привлекательности расположенных в них 

компаний не только для внутренних инвесто-
ров, но и для инвесторов из других регионов [1]. 
Важным, а главное доступным для инвесторов 
инструментом для достижения подобной цели 
является среди прочего наличие региональной 
стратегии, демонстрирующей долгосрочные 
приоритеты, что снижает неопределенность и 
информационную асимметрию для владельцев 
инвестиционного капитала вне зависимости от 
их географической локации. Так, в исследова-
нии Панягиной А.Е. [16] при типологизации 
регионов России по характеру инвестиционной 
активности учитывается соответствие реальной 
направленности инвестиций заявленным при-
оритетам. Подобная оценка позволяет опре-
делить степень корреляции между приняты-
ми стратегическими приоритетами и реально 
реализуемыми инвестиционными проектами 
в регионах. При этом основная цель осущест-
вления инвестиций – рост стоимости инвести-
рованного капитала – должна достигаться с 
учетом всех потенциальных стратегических 
возможностей, в том числе за счет более раци-
онального регионального размещения капи-
тала. При этом основным становится принцип 
стратегической классификации регионов, кото-
рый детально разработан и опубликован в ряде 
работ академиком В.Л. Квинтом [12].

Регионы, характеризующиеся специфиче-
скими стратегическими конкурентными преи-
муществами, обладают разным потенциалом по 
формированию стоимости компаний, несмотря 
на то что классические модели, основанные на 
дисконтировании ожидаемых денежных пото-
ков, данный фактор не учитывают.

Следует отметить, что отдельные регионы 
накопили существенный потенциал для реа-
лизации проектов в определенных отраслях и 
сферах деятельности. Это проявляется в явно 
выраженной отраслевой специализации реги-
онов, что, в свою очередь, обеспечивает срав-
нительно более высокие денежные потоки при 
организации производства именно в данных 
регионах. Подобные результаты достигаются 
за счет накопленных в регионе компетенций, 
профессиональных навыков специалистов 
[17], более развитой в сравнении с другими 
регионами производственной инфраструкту-
рой, проявления эффекта кластеризации и пр. 
Одновременно могут возникать и негативные 
последствия подобной узкой специализации 
экономики региона. При формировании реги-
ональных стратегий подобного типа следует 
серьезное внимание уделять возникающим 
угрозам и предпринимать действия по их ней-
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трализации. Одним из важнейших элементов 
таких стратегий должна быть обоснованная и 
неукоснительно выполняемая стратегия выхо-
да, предполагающая, согласно методологии 
В.Л. Квинта, переход экономики региона в 
новый тип специализации [7]. Так, как отмече-
но в одном из последних исследований академи-
ка В.Л. Квинта, Кемеровская область, многие 
годы специализирующаяся на добыче угля, в 
настоящее время сталкивается с необходимо-
стью трансформации экономической системы 
региона [1]. При этом возникает необходи-
мость формирования обоснованной стратегии, 
направленной на смену социально-экономиче-
ской парадигмы. Однако для исследователей 
остается открытым важный вопрос – являет-
ся ли подобное состояние экономики региона 
результатом простой экономической инерции в 
регионе либо следствием обоснованного и целе-
направленного стратегического подхода, обе-
спечившего осознанную концентрацию произ-
водств определенной специализации именно в 
данном регионе [18].

Основными факторами, определяющими 
потенциал отдельного региона по формиро-
ванию более высокой стоимости результатов 
осуществляемых инвестиций, можно выде-
лить устойчивые, сформированные в резуль-
тате целенаправленных действий в процессе 
реализации региональной стратегии условия 
внешней среды, проявляющиеся в доступно-
сти прогрессивных технологий и степени раз-
витости рыночных отношений, определяющих 
уровень конкуренции в регионе. Особо в явной 
форме такие эффекты проявляются при сравне-
нии инвестиций, осуществляемых в регионах, 
в которых созданы индустриальные кластеры, 
с регионами, где подобные условия созданы не 
были. Наличие кластеров, безусловно, снижа-
ет уровень неопределенности для инвесторов. 
Однако остается открытым вопрос – формиру-
ет ли наличие подобной региональной страте-
гии условия для более высокой капитализации 
компаний, реализующих свои инвестиции в 
таких регионах. При принятии инвестицион-
ных решений, таким образом, важную роль 
играют региональные конкурентные условия, 
обеспечивающие разные денежные потоки по 
одним и тем же проектам, реализуемым в раз-
личных регионах. Учитывая высокую степень 
наукоемкости современных производств и 
растущее усложнение применяемых техноло-
гий, еще одним существенным стратегическим 
фактором становятся региональные расходы 
на научно-исследовательскую деятельность 

местных университетов, совокупные расходы 
на НИОКР, развитость производств с высокой 
добавленной стоимостью, уровень территори-
альной концентрации конкурентов, а также 
степень пространственной концентрации про-
изводств. Множество проведенных исследова-
ний доказывает, что предприятия, осущест-
вляющие свою деятельность в отраслях, осно-
ванных на применении современных научных 
знаний, обеспечивают наибольшую отдачу на 
инвестированный капитал за счет размещения 
своих головных офисов в регионах, характери-
зующихся высоким уровнем конкуренции [19].

В рамках настоящего исследования основ-
ной задачей является определение нали-
чия зависимости между стратегией регио-
нального развития и эффективностью при-
нимаемых инвестиционных решений в 
зависимости от региональной локации капита-
ла. Исследований, посвященных данной тема-
тике напрямую, к сожалению, не так много. 
Основной массив научной литературы в данной 
сфере рассматривает два близких аспекта:

 – связь между финансово-экономически-
ми результатами деятельности предприятий  и 
региональными источниками стратегических 
конкурентных преимуществ;

 – влияние финансовой стратегии на капи-
тализацию компании.

Революционная технологическая транс-
формация производств уже с начала 1990-х гг.  
стимулировала множество исследований, 
посвященных изучению связи между реги-
ональным размещением производств и их 
инновационными достижениями [18] и др. 
Исследователи отмечают значимость наличия 
таких региональных факторов, как доступность 
инвестиционного капитала, степень развитости 
и доступности необходимых технологий [20], а 
также наличие в регионе специализированных 
исследовательских центров [21, 22]. В других 
исследованиях рассматривается влияние тако-
го фактора, как совокупные региональные рас-
ходы на НИОКР [23], а также характеристи-
ки, определяющие качество жизни в регионе 
[24, 25].

Данные факторы рассматривались в науч-
ной литературе среди прочего и в отношении 
новых быстрорастущих секторов экономики, 
таких как биотехнологии [26], программное 
обеспечение [27], оптическая электроника [28], 
коммерческие географические информацион-
ные системы [29] и др. Все эти исследования 
подтверждали тот факт, что высокая эффектив-
ность инвестиций в этих отраслях обеспечива-
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ется за счет размещения в регионах, обладаю-
щих приведенными выше характеристиками. 
Многие компании, особенно в новых высоко-
технологичных отраслях, становятся зависи-
мыми от условий, формируемых во внешней 
среде их функционирования. Регионы, реали-
зующие стратегию, направленную на привлече-
ние инвестиций в определенных приоритетных 
отраслях, оказываются успешными лишь в том 
случае, если целенаправленные действия при-
водят к созданию привлекательной для инве-
сторов среды ведения бизнеса. Одним из эффек-
тивных инструментов подобных стратегий 
может быть стратегия кластеризации экономи-
ки региона, что подтверждается также рядом 
исследований [30], доказывающих зависимость 
финансовых и инновационных результатов от 
того, размещены ли инвестиции внутри класте-
ра либо за его пределами.

В научной литературе также активно 
исследуются проблемы, возникающие в связи с 
истощением природных ресурсов и негативным 
воздействием этого явления на экономику реги-
онов [31], в том числе на снижение их инвести-
ционной привлекательности.

Принятие решений о региональной локации 
инвестиций в соответствии со стратегической 

оценкой денежных потоков и уровня рисковости

Процесс принятия инвестиционных реше-
ний является сложным и состоит из большого 
количества решений, требующих детального 
изучения доступности и достаточности ресур-
сов, необходимых для реализации проектов. 
Однако суть инвестиций состоит в том, что этот 
процесс ориентирован на действия и резуль-
таты в течение достаточно долгого времени. 
И именно это обусловливает высокую степень 
неопределенности, ограничивающей потен-
циал реализации инвестиционных проектов 
в соответствии с намерениями, которые были 
сформулированы при их обосновании. Следует 
понимать что анализ наличия и доступности 
экономических факторов, формирующих усло-
вия, необходимые для реализации инвестици-
онных проектов, традиционно основывается на 
доступных текущих оценках, формируемых 
различными статистическими базами данных. 
В результате при принятии решений об осу-
ществлении инвестиций в том или ином реги-
оне владельцы капитала вынуждены ориенти-
роваться на текущее состояние, определяющее 
лишь то, насколько предполагаемые в будущем 
производственные и рыночные процессы обе-
спечены необходимыми ресурсами сегодня.

Однако данный подход в принципе являет-
ся ошибочным, поскольку с течением времени 
факторы, формирующие ресурсную базу биз-
нес-процессов и конкурентные преимущества 
экономических агентов от реализации проектов 
в различных регионах и сферах деятельности, 
могут существенно меняться. Особо остро эта 
тенденция стала проявляться в последние деся-
тилетия, поскольку практически во всех сферах 
деятельности резко возросла интенсификация 
промышленного производства. В результате 
традиционные ресурсы, по своей природе суще-
ственно ограниченные в объеме (что является 
во многих случаях причиной сдерживания тем-
пов роста производств), стали эксплуатировать-
ся намного активнее, чем в прошлом. Многие 
исследователи и аналитики приводят оценки 
скорости истощения ряда природных ресурсов 
(в том числе энергетических [32]), в соответ-
ствии с которыми уже не в столь далекой пер-
спективе большинство стран мира столкнутся 
с резкой нехваткой основных факторов, обеспе-
чивающих расширенное воспроизводство [33]. 
Одновременно в связи с развитием высоких тех-
нологий и появлением новых видов и отраслей 
деятельности формируются новые экономиче-
ские факторы, обусловленные интенсификаци-
ей инновационных процессов и невероятным 
развитием технологий, массово внедряемых 
практически во все сферы экономической дея-
тельности.

Инвесторы, ориентирующиеся на реализа-
цию долгосрочных капиталоемких проектов, 
оказываются в условиях высокой неопределен-
ности, несмотря на то что степень достоверности 
относительно текущих данных о доступности 
ресурсов необходимого объема и качества явля-
ется сравнительно высокой. Тот факт, что необ-
ходимые ресурсы имеются в наличии на момент 
проведения прединвестиционного анализа и 
принятия соответствующего инвестиционно-
го решения, не может гарантировать владель-
цам капитала, что все ресурсы, необходимые 
для его реализации, будут иметься в наличии 
и в будущем, на всех этапах функционирова-
ния создаваемых производств, без возникно-
вения рисков приостановки или прекращения 
их деятельности. Подобные результаты могут 
оказаться катастрофическими не только для 
непосредственных владельцев инвестированно-
го капитала, но и для работников и специали-
стов, привлекаемых для реализации проектов. 
В России, где ресурсы, капитал и рабочая сила 
распределены по огромной территории край-
не неравномерно, прекращение производств 
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может привести к нарушению социально-эко-
номического баланса в целом регионе [34].

С учетом этих факторов значимой инфор-
мацией становится не наличие и доступность 
ресурсов на момент анализа и принятия инве-
стиционных решений, а их динамика и потен-
циал доступности в будущем, в течение периода 
реализации проектов и функционирования про-
изводств. В результате первым типом информа-
ции, который должен интересовать инвесторов, 
являются прогнозы развития факторов, форми-
рующих потенциал реализации проектов. При 
обосновании выбора отрасли, региона и време-
ни реализации инвестиций необходимо опре-
делить набор всех экономических факторов и 
ресурсов, эксплуатация которых предполагает-
ся в процессе осуществления производственной 
деятельности. Далее следует изучить прогнозы 
развития этих факторов в регионах, выбран-
ных в качестве целевых, и только на этой осно-
ве формулировать стратегические приоритеты 
относительно территориального размещения 
своих производств. Схематично данный про-
цесс можно представить следующим образом 
(рис. 1).

При этом изучение прогнозов является 
сложным и многоэтапным процессом, форми-
рующим основу последующих стратегических 

решений. Сложность процесса обусловлена 
тем, что экономические агенты в современ-
ном мире действуют в условиях открытости и 
высокой зависимости не только от изменений, 
происходящих непосредственно в регионе при-
сутствия, но и от тех трансформаций, которые 
наблюдаются на глобальных рынках, на стра-
новом уровне и на уровне соответствующих 
отраслей хозяйствования [35]. Результатом 
подобного анализа будет понимание того, как 
глобальные, национальные, региональные и 
отраслевые тренды в будущем могут повлиять 
на потенциал достижения целевых ориенти-
ров и реализацию стратегических приоритетов 
инвесторов. Однако следует учитывать, что 
инвестиционный процесс является последова-
тельным, устойчивым и целенаправленным, 
предполагающим обоснованную концентрацию 
имеющихся и потенциально доступных ресур-
сов для реализации стратегических приорите-
тов, обеспеченных конкурентными преимуще-
ствами (как имеющимися, так и теми, которые 
могут быть сформированы). Таким образом, 
при реализации долгосрочных проектов тен-
денции не являются тем фактором, который 
определяет направления развития конкрет-
ных производств, а лишь формируют базовую 
информацию, которую следует учитывать при 

Рис. 1. процесс формирования стратегических приоритетов территориального размещения на основе про-
гнозов развития экономических факторов
[The process of forming strategic priorities for territorial location based on forecasts of the development of eco-
nomic factors]

Рис. 1. Процесс формирования стратегических приоритетов территориального 
размещения на основе прогнозов развития экономических факторов 

[The process of forming strategic priorities for territorial location based on forecasts of the 
development of economic factors] 
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разработке соответствующих инвестиционных 
стратегий. 

Инвестиционные проекты в процессе реа-
лизации формируют управляемые условия, 
направляя необходимые ресурсы в те произ-
водства, которые наилучшим способом обе-
спечат достижение принятых стратегических 
приоритетов. Таким образом, создаются новые 
условия, когда действия руководителей про-
мышленных производств предопределяются не 
только тенденциями, формируемыми во внеш-
ней среде функционирования предприятий, а в 
первую очередь целевыми ориентирами, зада-
ваемыми обоснованными и принятыми к реали-
зации приоритетами инвестиционной деятель-
ности.

Инвесторы стремятся участвовать в про-
ектах, уровень неопределенности ожидаемых 
результатов которых в лучшем случае явля-
ется сравнительно низким, в худшем подда-
ется оценке и позволяет формировать относи-
тельно справедливые ожидания их величины. 
Регионы, формирующие условия для более  
справедливой оценки потенциальных резуль-
татов, ожидаемых в стратегируемой перспекти-
ве, обеспечивают достижение сразу нескольких 
положительных эффектов для развития своего 
экономического, в частности промышленного, 
потенциала:

– формирование условий для концентра-
ции имеющихся ограниченных ресурсов на тех 
направлениях деятельности, которые приведут 
к достижению поставленных целей наиболее 
эффективным способом;

– повышение доверия со стороны постав-
щиков инвестиционного капитала, как соб-
ственного, так и заемного;

– рост конкуренции за имеющиеся ресурсы 
со стороны промышленных предприятий как 
внутри региона, так и внешних, обладающих 
соответствующими отраслевыми компетенция-
ми;

– последовательное привлечение в эконо-
мику региона наиболее прогрессивных техноло-
гий и практик управления за счет входа в реги-
он промышленных предприятий, реализующих 
стратегии территориальной диверсификации и 
трансфера технологий;

– активизация деятельности малого и сред-
него предпринимательства за счет взаимодей-
ствия с вновь создаваемыми, модернизируемы-
ми и расширяющимися промышленными пред-
приятиями;

– рост межрегиональной и международной 
кооперации;

– устойчивое реинвестирование накаплива-
емой прибыли внутри региона.

Подобные результаты являются следстви-
ем роста инвестиционной привлекательности 
экономики региона. Таким образом, между 
снижением уровня неопределенности, обеспе-
ченным последовательно реализуемой регио-
нальной стратегией развития, и увеличением 
объема привлекаемого инвестиционного капи-
тала существует зависимость, схематичную 
взаимосвязь элементов которой можно предста-
вить в следующем виде (рис. 2).

Рис. 2. Влияние региональных стратегий на разработку стратегий входа промышленных предприятий
[The influence of regional strategies on the development of entry strategies for industrial enterprises]
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Таким образом, наличие либо отсутствие 
стратегии развития региона создает условия 
для формирования инвесторами ожиданий 
относительно будущих денежных потоков от 
реализации проектов. Подобный подход, на 
первый взгляд, противоречит классическим 
теориям определения ожидаемых денежных 
потоков на основе внутренних характеристик 
объекта инвестирования либо планируемого 
инвестором способа его эксплуатации. Для фор-
мирования наиболее достоверного денежного 
потока требуется еще и наличие как корпора-
тивной стратегии, определяющей внутри ком-
пании-инвестора видения будущих желаемых 
состояний, так и стратегии развития региона 
(либо отрасли), в котором данные инвестиции 
будут осуществляться. С учетом данного заме-
чания процесс определения ожидаемых денеж-
ных потоков становится многокритериальным 
и требующим учета множества факторов поми-
мо общих характеристик оцениваемого проек-
та. Схематично влияние основных факторов на  
определение ожидаемого денежного потока от 
реализации инвестиционных проектов можно 
представить следующим образом (рис. 3).

Процесс определения величины ожидаемо-
го денежного потока, таким образом, требует 
системного учета большого количества факто-
ров, заложенных в различных документах – не 
только технических, но и – в первую очередь – 
стратегических. Игнорирование целевых ори-
ентиров и параметров, определяемых этими 
документами, может привести к существен-
ным отклонениям от ожидаемых величин в 
процессе реализации проектов. В случае когда 
они носят долгосрочный характер и являются 
ресурсоемкими (в том числе требующими при-
влечения больших объемов капитальных вло-
жений), подобные отклонения могут приве-

сти в существенным негативным результатам. 
Лицам, принимающим решения относительно 
осуществления инвестиций, при определении 
денежного потока в каждый будущий период 
необходимо оценивать соответствие параме-
тров всех этих документов и выявлять наибо-
лее точное значение данной величины с учетом 
вероятности наступления ожидаемых событий. 
Традиционно ожидаемую величину денежного 
потока каждого периода определяют как сум-
марную взвешенную по вероятности наступле-
ния результатов величину:

1
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где CFn – ожидаемое значение величины денеж-
ного потока в период n; Pri – вероятность насту-
пления события i; CFni – ожидаемое значение 
величины денежного потока в период n при 
наступлении события i; m – количество вероят-
ных событий.

Однако подобный подход содержит в себе 
потенциальные неточности при оценке ожида-
емых в период n результатов реализации инве-
стиционного проекта:

– предполагается что вероятность наступле-
ния того или иного события (состояния мира) 
в течение всего периода реализации проекта 
не меняется. В случае долгосрочных проектов 
данная гипотеза в большинстве случаев будет 
нарушаться, что очевидно приводит к ошибкам 
в оценках. Вероятность наступления событий, 
как правило, определяется на основе обобще-
ния информации о наблюдаемых в прошлом 
результатах. Однако в процессе реализации 
долгосрочных проектов вероятность наступле-

Рис. 3. Система факторов, определяющих процесс формирования ожидаемого денежного потока от реализа-
ции инвестиций
[The system of factors determining the process of formation of the expected cash flow from the implementation of 
investments]

Ожидаемый денежный поток (CFn) 

Технические характеристики 
объекта инвестирования

Корпоративная стратегия 
инвестора 

Региональная стратегияОтраслевая 
стратегия
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ния тех или иных событий может измениться. 
Если подобные отклонения от первоначальных 
оценок происходят под воздействием случай-
ных факторов, то дать относительно точную 
оценку вероятности наступления того или 
иного события становится практически невоз-
можным и приходится полагаться на перво-
начальные величины. В случае если приняты 
и последовательно реализуются стратегии, в 
которые заложены целевые ориентиры, в том 
числе относительно изменения уровня риско-
вости среды реализации проектов, то оценки 
будущих значений вероятностей наступления 
событий (величины денежного потока) стано-
вятся более корректными;

– оценка величины денежного потока в 
определенный период в будущем при насту-
плении некоторых событий также осуществля-
ется исходя из наблюдений за определенный 
период в прошлом. Подобный подход оправдан 
исключительно в том случае, если при приня-
тии проекта учитывались только параметры, 
заложенные в технических характеристиках 
проекта, и опыт реализации подобных проек-
тов в прошлом. Однако следует понимать, что 
в процессе реализации проектов, скорее всего, 
прошлые результаты вряд ли повторятся, при 
этом основные параметры и целевые ориенти-
ры должны закладываться с учетом стратеги-
ческих приоритетов инвестора, согласованных 
с региональной и отраслевой стратегией, что и 
должно определять целевые ориентиры;

– в процессе отбора проектов не учитывают-
ся специфические региональные характеристи-
ки потенциальной локации инвестиций. Один 
и тот же проект при реализации в различных 
регионах будет иметь разные величины как 
ожидаемых денежных потоков, так и вероят-
ности их получения. Таким образом, в модель 
оценки  этих величин должны быть включены 
и данные параметры, специфичные для каж-
дого из предполагаемых регионов размещения 
производства, заложенные в последовательно 
реализуемых региональных и отраслевых стра-
тегиях. В результате у инвесторов появляется 
реальная возможность разработки альтерна-
тивных сценариев территориального размеще-
ния инвестиций, что формирует основу раци-
онального выбора не только непосредственно 
инвестиционного проекта (исходя из величины 
ожидаемого денежного потока и доходности), 
но и региона его реализации.

С учетом приведенных аргументов, модель 
оценки ожидаемых денежных потоков от реа-
лизации инвестиционных проектов в отдель-

ных регионах их локации можно представить 
следующим образом:

1

[ ],
m

nj ijn nij
i

CF Pr CF
=

= ⋅∑

где CFnj – ожидаемое значение величины 
денежного потока в период n в регионе j; Prijn – 
вероятность наступления события i в регионе j в 
период n; CFnij – ожидаемое значение величины 
денежного потока в период n при наступлении 
события i в регионе j; m – количество вероят-
ных событий.

Параметры, закладываемые в данной моде-
ли, предполагают наличие региональных стра-
тегий, позволяющих дать соответствующие 
оценки. Их наличие и последовательная реали-
зация делают процесс принятия инвестицион-
ных решений и их реализации более обоснован-
ным и менее рисковым. Отсутствие же подоб-
ных стратегических документов приводит к 
необходимости использования традиционных 
классических моделей, существенно искажаю-
щих оценки в связи с высоким уровнем неопре-
деленности для инвесторов. Важным условием 
применения данной модели является не толь-
ко наличие в регионе локации качественной 
разработанной стратегии, но и ее, как отмеча-
ет академик В.Л. Квинт, «последовательная и 
полная реализация» [7].

Снижение уровня неопределенности отно-
сительно территориального размещения в про-
цессе принятия инвестиционных решений 
основывается на применении методов оценки 
уровня риска, систематизации и классифи-
кации рисков, определения их количествен-
ных значений. Подобный подход позволяет 
группировать потенциально привлекательные 
регионы для направления капитала не только 
с учетом достаточности и доступности базовых 
экономических факторов, обеспечивающих 
потенциал реализации проектов, но и по тому, 
насколько управляемыми и поддающимися 
регулированию, мониторингу и оценке явля-
ются потенциальные состояния этих факторов 
в будущем, в процессе реализации стратегиче-
ских проектов. Применение подобных методов 
позволяет сформировать эффективную конку-
рентную среду между участниками инвестици-
онного процесса за ресурсы, доступные в стра-
тегической перспективе в различных регионах. 
Необходимость анализа и оценки уровня риско-
вости осуществления инвестиционного процес-
са продиктована самим долгосрочным харак-
тером большинства реальных инвестиций, 
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однако проведение оценки будущих состояний 
анализируемых параметров в условиях отсут-
ствия последовательно реализуемой стратегии 
является крайне сложной, а зачастую и нереа-
лизуемой задачей.

Сложность возникает при определении и 
выборе методов оценки рисков. Поскольку в 
процессе реализации инвестиционных про-
ектов необходимо не только оценить текущий 
уровень риска, но и определить его будущие 
значения, классические статистические мето-
ды, основанные на оценке стандартного откло-
нения, требуют модернизации и корректиро-
вок. Это обусловлено тем что оценка уровня 
рисковости, как правило, осуществляется на 
основе анализа наблюдаемых статистических 
данных за определенный период в прошлом. 
При этом период выборки и количество дан-
ных для анализа подбираются в зависимости от 
характеристик объекта анализа и общеэконо-
мических факторов, определяющих стационар-
ность данных [36]. При принятии же инвести-
ционных решений требуется не только анализ 
ретроспективных данных, но и оценка пер-
спективных состояний с учетом их динамики. 
Подобная необходимость возникает еще и по 
той причине, что в ряде случаев в современной 
экономической системе при принятии решений 
об осуществлении инвестиций возникает необ-
ходимость анализа и оценки уровня рисково-
сти по параметрам, наблюдения по которым в 
прошлом не осуществлялись. Особо остро дан-
ная задача стоит при оценке проектов в новых 
высокотехнологичных отраслях экономики, 
которые за последние десятилетия стали край-
не масштабными и охватывают деятельность 
большого количества производств. В подобных 
условиях возникает необходимость снижения 
уровня неопределенности инвестиций в буду-
щем, в процессе их реализации, основываясь 
не на исторически наблюдаемых значениях 
требуемых показателей, а на том, какие состо-
яния вероятны в будущем. Оценка вероятности 
наступления тех или иных событий при этом 
возможна только за счет использования пара-
метров, закладываемых участниками экономи-
ческих процессов (как на уровне регионов, так 
и на уровне отдельных предприятий) в последо-
вательно реализуемые стратегические докумен-
ты. Отсутствие в принятых стратегиях пара-
метров, позволяющих выделить и дать оценку 
уровню рисковости реализации проектов, в том 
числе вероятности наступления желательных 
событий по параметрам ресурсной обеспеченно-
сти, приводит к тому, что использование при-

нятой стратегии для обеспечения снижения 
уровня рисковости принимаемых инвесторами 
решений становится неэффективным.

Аналогично тому, как была осуществлена 
трансформация традиционно принятых формул 
для расчета величины ожидаемого денежного 
потока в соответствующий период в зависимо-
сти от региона реализации инвестиционного 
проекта, можно предложить и корректировку 
формул оценки стандартного отклонения. Так, 
если оценивать уровень риска осуществления 
инвестиций величиной стандартного откло-
нения фактически наблюдаемых значений от 
ожидаемых, но при этом учитывать факт, что 
этот показатель будет со временем меняться в 
зависимости от трансформации результатов 
деятельности предприятия, а также измене-
ния региональных экономических условий, то 
можно рекомендовать использовать следую-
щую формулу:

2

1

1
� ( �) ,

n

j ij j
i

S x x
n =
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где Sj – смещенная оценка дисперсии [37] 
денежных потоков от реализации инвестицион-
ного проекта в j-м регионе; xij – прогнозируе-
мое значение денежного потока от реализации 
инвестиционного проекта в период времени i в 
регионе j; xj – ожидаемое значение денежного 
потока от реализации инвестиционного проек-
та в j-м регионе.

Таким образом, вводятся две существенные 
корректировки:

– осуществляется оценка величины риска 
на основе сравнения прогнозируемого специ-
алистами значения денежного потока от реали-
зации проекта в отдельном регионе с его ожи-
даемым значением в данном регионе. Оценка, 
следовательно, осуществляется исходя из пока-
зателей, ожидаемых в будущем, за период реа-
лизации проекта, а не на основе прошлых исто-
рических данных;

– стандартное отклонение денежных пото-
ков от реализации инвестиционного проекта 
перестает быть единственной возможной оцен-
кой. Его значение меняется в зависимости от 
того, в каком регионе предполагается реализа-
ция инвестиций.

Следует выделять группы рисков реализа-
ции инвестиционных проектов, формулируя 
при этом критерии, позволяющие осуществлять 
их количественную оценку. Подобный подход 
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позволит осуществить обоснованное ранжиро-
вание регионов по степени привлекательности 
в соответствии с оценкой уровня рисковости. В 
качестве таких групп можно выделить следую-
щие:

 – суверенные риски;
 – экономические и финансовые риски;
 – операционные риски.

При этом последующая декомпозиция этих 
групп рисков и определение количественных 
параметров их измерения позволяют система-
тизировать процесс оценки уровня рисков в 
течение периода реализации стратегических 
инвестиционных проектов. Важными являют-
ся выделение и оценка именно рисков, которые 
оценивают состояние анализируемых факторов 
в будущем, а не только основанные на историче-
ских оценках и их текущих значениях. Именно 
это отличает стратегический подход к оценке 
рисков от традиционно принятого статистиче-
ского [8]. Несмотря на сложность восприятия 
и использования данного подхода, отдельные 
инструменты, позволяющие осуществлять 
такие оценки, уже имеются и активно исполь-
зуются в экономической науке и практике 
инвестиционной деятельности. 

Так, суверенные риски, несмотря на нали-
чие скорее качественных, чем количественных, 
оценок,  можно оценивать исходя из данных по 
следующим показателям:

 – уровень ожидаемой инфляции в эконо-
мике как по ожидаемым показателям индекса 
потребительских цен, так и по отдельным от-
раслевым показателям ожидаемой динамики 
цен на производимые товары и услуги;

 – временная структура процентных ста-
вок, определяемая на основе динамики доход-
ности государственных и корпоративных об-
лигаций определенного кредитного рейтинга 
различной продолжительности.

Одновременно в этой группе следует учиты-
вать и такие риски, как политический, риски 
экспроприации собственности, а также воз-
никновения политических волнений и военных 
действий.

Наличие этих рисков приводит к тому, 
что инвесторы, входящие в страну и регион со 
своим капиталом, будут стремиться компен-
сировать их воздействие, что приведет к уве-
личенным значениям ожидаемой доходности 
в виде дополнительной премии за риск сверх 
базовой коммерческой, заложенной в условия 
проекта. В результате в регион будут приходить 
исключительно те проекты, которые обладают 
потенциалом относительно высокой отдачи на 

вложенный капитал. Высокая неопределен-
ность реализации проектов приводит к тому, 
что в регионах осуществляется инвестирова-
ние в рисковые проекты. Подобная деятель-
ность ведет к увеличению количества проектов, 
потерпевших неудачу, ухудшению экономиче-
ской и социальной обстановки в регионе, сни-
жению уровня доверия со стороны инвесторов и 
населения к деятельности экономических аген-
тов, действующих на его территории.

Относительно большинства российских 
регионов, стремящихся повысить уровень своей 
инвестиционной привлекательности, а также 
внутреннюю и внешнюю инвестиционную 
активность, вопрос разработки региональных и 
отраслевых стратегий становится крайне акту-
альной задачей. В противном случае – как при 
отсутствии, так и при реализации малоэффек-
тивных стратегий развития – инвестирование 
в регионе остается крайне рисковым, а следова-
тельно, владельцы капитала будут предъявлять 
более высокие требования и к уровню ожида-
емой доходности, компенсирующей не только 
специфические, но и системные риски. 

Заключение

Развитие методологии и практики страте-
гирования формирует новые подходы к приня-
тию экономических решений, необходимости 
пересмотра и трансформации классических 
методов оценки факторов, влияющих на их 
эффективность. В частности, использование 
исторических оценок для определения буду-
щих результатов, ожидаемых от реализации 
инвестиционных проектов, не всегда являет-
ся справедливым, особенно в отраслях, пре-
терпевающих существенные технологические 
трансформации и изменение уровня конкурен-
ции. Одновременно эффективность реализации 
инвестиционных проектов зависит не только от 
характеристик самого проекта, но и от региона 
локации. В статье обосновывается, что важным 
фактором, формирующим условия для сниже-
ния уровня неопределенности и повышения 
точности формирования ожидаемых денеж-
ных потоков в зависимости от региона локации 
инвестиций, является наличие качественной 
и неукоснительно реализуемой региональной 
стратегии.
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