
Глава 2. Эконометрический анализ 
инвестиционных процессов в регионах РФ

Данная глава посвящена эконометрическому анализу факторов, определяющих инвестиционные процессы в регионах РФ. В частности, нами проведено исследование взаимозависимостей между набором переменных, характеризующих отдельные аспекты инвестиционных процессов в субъектах РФ, и множеством экономических переменных, отражающих экономическую ситуацию в регионе и имеющих потенциальное влияние на объем и структуру инвестиций в регионе. Анализ проводится на основе региональных данных, публикуемых Госкомстатом РФ.

2.1. Инвестиционная статистика в РФ. 
Методологический комментарий

Информационной базой для статистики инвестиций и воспроизводства основного капитала являются следующие формы статистической отчетности:

· Сведения о вводе в действие объектов, основных фондов и использовании капитальных вложений, форма № 2-кс (годовая);

· Сведения об отдельных источниках финансирования капитальных вложений, № 3-кс (годовая);

· Сведения о деятельности совместного и иностранного предприятия, № 1-вэс;

· Сведения о наличии и движении основных фондов (средств) и других нефинансовых активов, форма № 11(годовая); 

· Отчет об основных показателях финансовой деятельности предприятия (организации) форм №10-ф;

· Итоги единовременного обследования хозяйствующих субъектов всех отраслей экономики о составе вновь введенных основных фондов. 

В качестве контрольных цифр используются данные расчетных таблиц счета операций с капиталом. Валовое накопление основного капитала в СНС представляет собой вложение резидентными единицами средств в объекты основного капитала для создания нового дохода в будущем путем использования их в производстве. Валовое накопление капитала определяется по полной стоимости без учета износа.

Расчет валового накопления основного капитала осуществляется отдельно по элементам:

· инвестиции в основной капитал по методологии СНС;

· затраты на капитальный ремонт основных фондов.

В соответствии с принятой практикой инвестиции определяются как любое вложение средств. Инвестиционная деятельность представляет собой совокупность конкретных действий по реализации инвестиций. В соответствии с Международными стандартами бухгалтерского учета инвестиционная деятельность – это приобретение или ликвидация долгосрочных активов и других инвестиций, не являющихся эквивалентами денежных средств. 

По видам инвестиции подразделяются: на финансовые вложения и инвестиции в нефинансовые активы; по источникам вложения: на собственные и привлеченные; по формам собственности: на отечественные и иностранные. 

Финансовые инвестиции – это вложения денежных средств, материальных и иных ценностей в ценные бумаги других юридических лиц, процентные облигации государственных и местных займов, уставные (складочные) капиталы других юридических лиц, созданных на территории страны, капитал предприятий за рубежом и т. п., а также займы, предоставленные юридическому лицу другим юридическим лицом.

Инвестиции в нефинансовые активы – это инвестиции в основной капитал, затраты на капитальный ремонт, инвестиции на приобретение земельных участков и объектов природопользования, инвестиции в нематериальные активы (патенты, лицензии, программные продукты, научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки и т. д.), на прирост запасов материальных оборотных средств.

Источниками финансирования инвестиционного процесса являются:

собственные средства:

· прибыль, остающаяся в распоряжении организаций;
· амортизация (как возможные источники инвестирования);

· накопления;

· суммы, выплачиваемые страховыми органами в виде возмещения ущерба и т. п., а также иные виды активов (основные фонды, земельные участки, промышленная собственность и т. п.);

привлеченные средства:
· кредиты банков, средства от продажи акций, благотворительные и иные взносы, средства, выделяемые вышестоящими холдинговыми и акционерными компаниями, промышленно-финансовыми группами на безвозмездной основе; 

· различные формы заемных средств, в том числе кредиты, предоставляемые государством на возвратной основе, кредиты иностранных инвесторов, облигационные займы, кредиты институциональных инвесторов: инвестиционных фондов и компаний, страховых обществ, а также векселя и другие средства; 

· средства из федерального бюджета и бюджетов субъектов Федерации; 

· средства внебюджетных фондов;

· иностранные инвестиции, предоставляемые в форме финансового или иного участия в уставном капитале совместных предприятий, а также в форме прямых вложений (в денежной форме) международных организаций и финансовых институтов, государств, предприятий и организаций различных форм собственности и частных лиц. 

Инвестиции в основной капитал – совокупность затрат, направленных на приобретение, создание и воспроизводство основных фондов. В соответствии  со структурой и спецификой основных фондов инвестиции в основной капитал могут быть определены как затраты на выполнение строительных и монтажных, проектно-изыскательских работ, на приобретение оборудования, производственного инструмента и хозяйственного инвентаря, рабочего и продуктивного скота, по насаждению и выращиванию многолетних плодово-ягодных культур, лесных полос и других затрат, включаемых в инвестиции в основной капитал.

Нематериальные активы – патенты, лицензии, права пользования земельными участками, объектами природопользования, авторские права, организационные расходы, торговые марки, товарные знаки, программные продукты, ноу-хау и т. д. Порядок отнесения объектов к нематериальным активам и их состав регулируются законодательными и другими нормативными актами. Данные учитываются на основании оплаченных или принятых к оплате счетов. 

Инвестиции на приобретение земельных участков и объектов природопользования – затраты на их приобретение на основе документов, выданных государственными органами по земельным ресурсам и землеустройству согласно оплаченным или принятым к оплате счетам.

Инвестиции в основной капитал по методологии СНС отличаются от инвестиций в основной капитал, учитываемых статистикой капитального строительства:

· затраты, не увеличивающие стоимость основных фондов (которые вычитаются из прочих капитальных работ и затрат);

· стоимость малоценных и быстроизнашивающихся предметов и запасных частей, приобретаемых в счет средств на капитальное строительство (которая вычитается из стоимости приобретенных машин, оборудования, инструмента и инвентаря);

· объем индивидуального строительства (который прибавляется к объему строительства без проектно-изыскательских работ);

· стоимость неустановленного оборудования и оборудования, купленного в кредит (которая прибавляется к стоимости приобретенных машин, оборудования, инструмента и инвентаря).

Кроме того объем инвестиций в основной капитал, учитываемый статистикой строительства, уменьшается на величину НДС в объеме инвестиций на приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря из формы № 2-кс (годовая). Эта корректировка необходима, поскольку НДС на приобретенные машины, оборудование, инструмент, инвентарь является вычитаемым и подлежит списанию в момент их постановки на учет.

Инвестиции на прирост запасов материальных оборотных средств – это затраты, которые слагаются из поступлений оборотных средств в запасы и их выбытия, и определяются как разница между поступлениями продукции в запасы и изъятиями из них. Изменение запасов материальных оборотных средств происходит, как и по другим активам, в результате поступлений в запасы и выбытия, и в соответствии с принципами СНС оно должно определяться как разница между поступлениями продукции в запасы и изъятиями из них. При этом они должны оцениваться в рыночных ценах, действующих, соответственно, в момент поступления или изъятия. Запасы покупных материальных оборотных средств оцениваются по ценам покупателей. Запасы материальных оборотных средств собственного производства оцениваются по основным ценам.

Однако на практике трудно получить информацию обо всех поступлениях и изъятиях продукции в течение отчетного периода, поэтому изменение запасов рассчитывается как разница между стоимостью запасов на конец и начало периода по данным бухгалтерского отчета предприятия или статистической отчетности по форме №10-ф «Отчет об основных показателях финансовой деятельности предприятия (организации)». В этом случае величина изменения запасов включает изменение стоимости в результате изменения цен за время нахождения ее в запасах. В период высокой инфляции это может существенно искажать представление о реальном изменении объема запасов. Например, при снижении физического объема запасов данные бухгалтерского учета могут показывать их прирост. Чтобы исключить влияние изменения цен при расчете изменения запасов материальных оборотных средств, производится специальный расчет, суть которого состоит в оценке запасов на начало и конец отчетного периода в средних ценах отчетного периода. Учитывая неравномерность изменения запасов и цен в течение года, такой расчет целесообразно производить по кварталам и получать величину изменения за год как сумму данных за кварталы.

Наибольшую трудность в расчете валового накопления основного капитала составляет распределение инвестиций в основной капитал и затрат на капитальный ремонт. Потребление основного капитала представляет собой уменьшение стоимости основного капитала в результате его физического и морального износа. Этот показатель рассчитывается как сумма износа на полное восстановление и износа, возмещаемого капитальным ремонтом, исчисленных исходя из среднегодовой стоимости основного капитала, оцененного в среднегодовых ценах. Износ на полное восстановление рассчитывается по фактически сложившимся соотношениям по отраслям экономики в балансе основных фондов. Износ, возмещаемый капитальным ремонтом, определяется в размере 55 % величины износа на полное восстановление.

В связи с тем, что показатель капитального ремонта в бухгалтерском учете в настоящее время не выделяется отдельно из стоимости всего ремонта (капитального и текущего), существуют трудности с определением его стоимости. Данные, полученные на основе статистического обследования, контролируются с помощью метода товарных потоков по капиталообразующим отраслям – строительство и машиностроение. Соответственно, капитальный ремонт основных фондов (средств) подразделяется на капитальный ремонт оборудования, машин, транспортных средств, зданий и сооружений. В валовом накоплении основного капитала капитальный ремонт учитываются только в части затрат, которые приводят к существенному улучшению характеристик основного капитала, увеличению срока службы или к полному их восстановлению. Общая величина затрат на капитальный ремонт основных фондов берется из счета операций с капиталом.

Инвестиции в основной капитал по своей технологической структуре слагаются из стоимости следующих видов работ и затрат: строительных работ; работ по монтажу оборудования; оборудования (требующего и не требующего монтажа), предусмотренного в сметах на строительство; инструмента и инвентаря, включаемых в сметы на строительство; машин и оборудования, не входящих в сметы на строительство; прочих капитальных работ и затрат.

В соответствии с направлением воспроизводства основных фондов инвестиции в основной капитал подразделяются на инвестиции, направляемые на новое строительство, расширение, реконструкцию, техническое перевооружение действующих предприятий и поддержание действующих мощностей.

Отнесение инвестиций в основной капитал к соответствующим направлениям воспроизводственной структуры производится в соответствии с характером строительства. Новое строительство осуществляется на новых площадках в целях создания новой производственной мощности, которая после ввода в эксплуатацию будет находиться на самостоятельном балансе. К расширению действующих предприятий относится строительство дополнительных производств на действующем предприятии, а также строительство новых и расширение существующих отдельных цехов и объектов основного, подсобного и обслуживающего назначения на территории действующих предприятий или примыкающих к ним площадках в целях создания дополнительных или новых производственных мощностей. При расширении действующего предприятия увеличение его производственной мощности осуществляется в более короткие сроки и при меньших удельных затратах по сравнению с созданием аналогичных мощностей путем нового строительства с одновременным повышением технического уровня и улучшением технико-экономических показателей предприятия в целом.

К реконструкции действующих предприятий относится переустройство существующих цехов и объектов основного, подсобного и обслуживающего назначения в целях увеличения производственных мощностей, улучшения качества и изменения номенклатуры продукции в основном без увеличения численности работающих при одновременном улучшении условий их труда и охраны окружающей среды. При реконструкции обеспечивается: увеличение производственной мощности предприятия прежде всего за счет устранения диспропорций в технических звеньях; внедрение малоотходной, безотходной технологий и гибких производств; сокращение числа рабочих мест; повышение производительности труда; снижение материалоемкости производства и себестоимости продукции; повышение фондоотдачи и улучшение других технико-экономических показателей действующего предприятия. 

Целью технического перевооружения действующих предприятий является интенсификация производства, увеличение производственных мощностей, выпуска продукции и улучшение ее качества при обеспечении роста производительности труда и сокращения рабочих мест, снижения материалоемкости и себестоимости продукции, экономии материальных и топливно-энергетических ресурсов, улучшения других технико-экономических показателей работы предприятия в целом.

К поддержанию мощности действующего предприятия относятся мероприятия, связанные с постоянным возобновлением выбывающих в процессе производственной деятельности основных фондов. Например, для отраслей добывающей промышленности включаются следующие работы: подготовка новых горизонтов на шахтах и участков на разрезах без увеличения проектной мощности предприятия в целом; проведение отдельных горных выработок на действующих горизонтах; вскрытие и подготовка запасов полезных ископаемых к разработке; мероприятия по расконсервации запасов; строительство отдельных зданий и сооружений, связанных с поддержанием достигнутого уровня добычи полезных ископаемых.

По видовой структуре инвестиции подразделяются на жилища, строительство зданий и машины и оборудование.

Жилища – определяются как жилые здания, входящие в жилищный фонд (общего назначения, общежития, спальные корпуса школ-интернатов, учреждений для детей – сирот и детей, оставшихся без попечения родителей, приютов, домов для престарелых и инвалидов), жилые здания, не входящие в жилищный фонд
.
Инвестиции на строительство зданий – это расходы на строительство зданий (кроме жилых) и сооружений, которые складываются из выполненных строительных работ и приходящихся на них прочих капитальных затрат, включаемых при вводе объекта в эксплуатацию в инвентарную стоимость здания (сооружения) (проектно-изыскательских работ, работ по отводу земельных участков под строительство и т. п.).

При этом в затраты на строительство зданий включаются затраты на коммуникации внутри здания, необходимые для его эксплуатации.
Инвестиции на приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря представляют собой затраты на приобретение машин, транспортных средств, оборудования, а также затраты на монтаж энергетического, подъемно-транспортного, насосно-компрессорного и другого оборудования на месте его постоянной эксплуатации. Затраты на приобретение оборудования, инструмента и инвентаря отражаются в фактических ценах.

В статистике показатели инвестиций в основной капитал, ввода в действие основных фондов, незавершенного строительства приводятся в фактических ценах соответствующего года. При исследованиях инвестиционных процессов принципиально важно иметь динамические ряды в сопоставимых ценах. Данные в сопоставимых ценах обеспечивают анализ состояния инвестиций в динамике, а также решают проблему элиминирования ценового фактора при определении эффективности инвестиций в основной капитал с точки зрения конечного результата строительства.

Информационной базой для ведения динамических рядов по стоимостным показателям на федеральном и региональном уровнях является форма № 2-кс. Индексы цен по инвестициям в основной капитал являются агрегированными показателями, отражающими динамику цен по их составляющим элементам (строительным работам, машинам и оборудованию, прочим капитальным работам и затратам). Расчет индекса цен осуществляется в соответствии с Методологическими положениями по расчету индексов цен по капитальному строительству, утвержденными Постановлением Госкомстата России от 21.05.97 № 30. Эти рекомендации предназначены для пересчета в сопоставимые цены основных стоимостных показателей на федеральном и региональном уровнях и использовались нами для построения динамических рядов.

Для пересчета объема инвестиций в основной капитал в сопоставимые (базисные) цены цепным методом  определяются коэффициенты пересчета инвестиций, исходя из индекса фактических цен отчетного года по сравнению с предыдущим, а затем – объем инвестиций в сопоставимых ценах. За сопоставимые цены приняты фактические цены 1996 г. Для расчета объема инвестиций в основной капитал за ряд предыдущих лет в сопоставимых (базисных) ценах определяется коэффициент пересчета инвестиций  из текущих цен в цены 1996 г. Коэффициент пересчета инвестиций в сопоставимые (базисные) цены 1996 г. для последующих лет рассчитывается цепным методом путем деления коэффициента пересчета базисного года на индекс цен последующего года к предыдущему.

Для определения годовых темпов роста (снижения) объема инвестиций (данные соответствующего года к предыдущему) можно использовать два метода:

· по инвестициям, рассчитанным в сопоставимых (базисных) ценах;
· по инвестициям, рассчитанным в ценах предыдущего года.

Для пересчета объема введенных в действие основных фондов в фактических (смешанных) ценах в сопоставимые (базисные) цены необходимо прежде всего рассчитать коэффициент пересчета текущих цен (соответствующих лет) по вводу в действие основных фондов в цены 1996 г.

Основой для определения коэффициента пересчета  ввода в действие основных фондов являются рассчитанные коэффициенты пересчета инвестиций, которые должны быть откорректированы с помощью поправочного коэффициента, который отражает соотношение фактических (смешанных) цен основных фондов, вводимых в действие в году t, и среднегодовых фактических цен по инвестициям того же года; учитывает итоги проводившихся переоценок основных фондов, их особенности по конкретным годам; позволяет оценить значения объема введенных в действие основных фондов в среднегодовых фактических ценах.

Поправочные коэффициенты, определенные на основе модели распределенного строительного лага, имеют следующие значения:

	годы
	Поправочный коэффициент 

	1991
	0,66

	1992
	0,83

	1993
	0,65

	1994
	0,85


	1995
	1,0

	1996
	1,0

	1997
	1,0


Для регионов, где удельный вес инвестиций в жилищное строительство заметно превышает среднероссийский уровень, эти коэффициенты принимаются на 0,02–0,05 выше приведенных, ввиду того, что переоценки основных фондов до 1995 г. не охватывали жилищный фонд, соответственно и незавершенное жилищное строительство.

Пересчет в сопоставимые (базисные) цены объема введенных в действие основных фондов осуществлялся путем умножения объема введенных в действие основных фондов в фактических (смешанных) ценах на коэффициент пересчета объема введенных в действие основных фондов из фактических цен в базисные цены.

Анализ воспроизводства основных фондов проводится в терминах и в системе показателей баланса основных фондов. Баланс основных фондов представляет собой статистическую таблицу, данные которой характеризуют объем, структуру, воспроизводство основных фондов по экономике в целом, отраслям и формам собственности и  регионам. По данным этого баланса исчисляются показатели износа, обновления, выбытия, использования основных фондов.

Баланс основных фондов составляется органами статистики на федеральном и региональном уровнях по полной и остаточной (за вычетом износа) стоимости. Баланс основных фондов за отчетный год разрабатывается в ценах до переоценки на 1 января следующего года.

Оценка основных фондов по балансовой стоимости производится в момент их постановки на учет в бухгалтерском балансе. Балансовая стоимость представляет собой, таким образом, смешанную оценку основных фондов, так как часть объектов числится на балансах по восстановительной стоимости на момент последней переоценки, а основные фонды, введенные в последующий период, учитываются по первоначальной стоимости (стоимости приобретения).

Восстановительная стоимость определяется затратами на воссоздание новых основных фондов и учитывается при их переоценке, исходя из реально сложившихся условий воспроизводства основных фондов: договорных цен и сметных расценок на проведение строительно-монтажных работ, оптовых цен на строительные материалы, топливо, энергию, машины, оборудование, инвентарь и т. п., транспортных тарифов и т. д.

В балансе по полной стоимости основные фонды рассматриваются с точки зрения их физического объема (но в ценностном выражении), который для каждого объекта остается неизменным за все время его функционирования. В этом балансе отражаются: наличие основных фондов на начало года, ввод новых фондов, поступление из других источников, ликвидация, выбытие по прочим причинам и наличие основных фондов на конец года, а также среднегодовая стоимость основных фондов.

Остаточная первоначальная стоимость – это стоимость основных фондов в ценах, учитывающихся при их постановке на баланс, с учетом износа на дату определения. Она равна полной первоначальной стоимости основных фондов, уменьшенной на величину накопленного, по данным бухгалтерского учета, к этому моменту износа. Остаточная первоначальная стоимость меняется по мере износа объектов основных фондов, а также в связи с их расширением, модернизацией и реконструкцией. При переоценке основных фондов остаточная первоначальная стоимость заменяется остаточной восстановительной стоимостью. Баланс по остаточной стоимости характеризует стоимостной аспект воспроизводства основных фондов. Кроме показателей, выделяемых в балансе по полной стоимости, но исчисленных с учетом износа, этот баланс содержит и показатель годового износа всех основных фондов. Справочно приводятся данные о начисленной за год амортизации на полное восстановление основных фондов и законченном в течение года капитальном ремонте.

В условиях инфляционного роста цен на продукцию капиталообразующих отраслей, когда основные фонды учитываются в различной оценке, и прямое сравнение их показателей становится невозможным из-за несопоставимости применяемых ценовых определений, актуальной становится задача переоценки баланса основных фондов, составленного в смешанной оценке по балансовой стоимости в единые, сопоставимые цены.

В целях обеспечения сопоставимости основных фондов, для отражения их реальной динамики, при расчетах внутригодовых показателей (среднегодовая стоимость, коэффициенты обновления и выбытия, возрастные характеристики) за ряд лет показатели наличия и движения основных фондов пересчитываются в постоянные цены какого-либо базисного года. До 1991 г. в качестве постоянных использовались цены 1973 г. (определенные по результатам переоценки основных фондов в 1972–1973 гг.), в настоящее время – цены 1990 г. Базой расчетов служат итоги переоценок основных фондов, по результатам которых определяется соотношение цен отчетного года к восстановительной стоимости основных фондов в базисном году.

Для выполнения расчета основных фондов за ряд лет в постоянных, базовых ценах используются:

· индексы цен по видам машиностроительной продукции и отраслям машиностроения, а также по промышленности строительных материалов;

· индексы цен на капитальные вложения в целом, а также на строительно-монтажные работы, оборудование и прочие работы;

· разработанные на базе вышеприведенных индексов средние нормативные коэффициенты по видам и группам основных фондов, а также по периодам их приобретения;

· итоговые (результативные) статистические индексы переоценки по видам основных фондов и отраслям экономики и промышленности;

· индексы изменения рыночных цен на объекты основных фондов, полученные по данным об их рыночной стоимости.

Исчисление основных фондов в сопоставимых ценах может быть осуществлено двумя методами – индексным и балансовым.

В первом случае определяются сводные индексы изменения цен и тарифов за период от базисного года к отчетному, по которым пересчитываются основные фонды отчетного года.

Во втором случае данные о наличии основных фондов на базисную дату по восстановительной стоимости уменьшаются на величину фондов, выбывших (ликвидированных и по прочим причинам) до отчетного года, и увеличиваются на величину поступивших за этот период основных фондов (введенных в действие и из прочих источников). При этом и те, и другие фонды пересчитываются в цены базисного года по соответствующим индексам цен.

Корректность результатов пересчета стоимости ввода в действие основных фондов можно проанализировать путем сравнения с показателями пересчета в сопоставимые цены наличия и движения основных фондов, осуществляемого при составлении балансов основных фондов России в сопоставимых ценах базового года и балансов основных фондов России и регионов в среднегодовых ценах данного года: при совпадении их тенденций результат выполненного пересчета можно признать удовлетворительным.

2.2. Используемые данные

В настоящем исследовании мы будем рассматривать 16 показателей, характеризующих инвестиционную деятельность в регионах (см. табл. 2.1). Данные показатели условно можно разделить на 7 групп: 1) общий уровень инвестиционной активности (переменные 1 и 2); 2) распределение инвестиций по формам собственности (переменные 3 и 4); 3) распределение инвестиций по объектам инвестирования (переменные 5, 6 и 7); 4) государственные инвестиции (переменная 8); 5) инвестиции из собственных средств (переменные 9 и 10); 6) инвестиции из привлеченных средств (переменные 11, 12, 13 и 14); 7) иностранные инвестиции (переменные 15 и 16).

Таблица 2.1

	№
	Показатель
	Обозначение
	Ед. измерения

	1
	Инвестиции в основной капитал
	INV
	% ВРП

	2
	Индекс физического объема инвестиций в основной капитал
	INVR
	% к пред. году

	3
	Доля инвестиций в основной капитал на предприятиях, находящихся в государственной собственности
	INVSE
	%

	4
	Доля инвестиций в основной капитал на предприятиях смешанной российской собственности с участием иностранного капитала
	INVJV
	%

	5
	Доля инвестиций в жилища
	HOUS
	% *

	6
	Доля инвестиций в здания (кроме жилых) и сооружения
	BUILD
	% *

	7
	Доля инвестиций в машины, оборудование, инструмент и инвентарь
	EQUIP
	% *

	8
	Доля инвестиций в основной капитал по источникам, финансированных за счет бюджетных средств (федеральный бюджет, бюджеты субъектов РФ и местные бюджеты)
	INVFRB
	%

	9
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет собственных средств
	INVOW
	%

	10
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет прибыли, остающейся в распоряжении организации (фонда накопления)
	INVPRF
	%

	11
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет привлеченных средств
	INVBOR
	%

	12
	Доля кредитов банков в привлеченных средствах для финансирования инвестиций в основной капитал
	INVL
	%

	13
	Доля бюджетных средств в привлеченных средствах для финансирования инвестиций в основной капитал
	INVB
	%

	14
	Доля средств от эмиссии акций в привлеченных средствах для финансирования инвестиций в основной капитал
	INVST
	%

	15
	Иностранные инвестиции в экономику РФ
	INVF
	% ВРП

	16
	Прямые иностранные инвестиции в экономику РФ
	FDI
	% ВРП


* Данные только за 1999 год.

В качестве объясняющих переменных (факторов, определяющих инвестиционную деятельность) нами выбраны 60 показателей, характеризующих различные стороны региональной экономики (см. табл. 2.2). В частности, рассматриваемые переменные включают в себя общие экономические показатели для региона, отдельные индикаторы уровня жизни населения, переменные, отражающие структуру экономики региона и основных фондов в регионе, финансовые результаты хозяйственной деятельности, инновационную деятельность, показатели бюджетной сферы, структуры источников средств для инвестиций, внешнеторговой деятельности региона, показатели иностранных инвестиций и деятельности компаний с участием иностранного капитала. Ряд факторов, в частности, отдельные характеристики инвестиционной деятельности, могут выступать в различных регрессиях и как объясняемые, и как объясняющие переменные.

Таблица 2.2

	№
	Показатель
	Обозначение
	Ед. измерения

	1
	Изменение среднегодовой численности занятых в экономике
	LAB
	% к пред. году

	2
	Реальные денежные доходы населения
	INCR
	% к пред. году

	3
	Доля доходов от предпринимательской деятельности в денежных доходах населения
	INCENT
	% *

	4
	Прирост сбережений во вкладах, ценных бумагах и покупка валюты
	SAVER
	

	5
	Остатки вкладов в Сберегательном банке Российской Федерации
	DEP
	% ВРП

	6
	Обеспеченность населения жильем
	FLAT
	м2

	7
	Доля частного жилищного фонда
	FLATPR
	%

	8
	Индекс физического объема валового регионального продукта
	GRPR
	% к пред. году

	9
	Доля промышленности в ВРП
	GRPIND
	% ВРП **

	10
	Доля сельского хозяйства в ВРП
	GRPAGR
	% ВРП **

	11
	Стоимость основных фондов отраслей экономики
	F
	% ВРП

	12
	Доля основных фондов,  приходящихся на сельское хозяйство
	FAGR
	%

	13
	Доля основных фондов, приходящаяся на промышленность
	FIND
	%

	14
	Удельный вес полностью изношенных основных фондов
	FD
	%

	15
	Удельный вес полностью изношенных основных фондов в промышленности
	FDIND
	%

	16
	Индекс производства промышленной продукции
	INDR
	% к пред. году

	17
	Доля топливной отрасли в производстве промышленной продукции
	INDOIL
	%


Таблица 2.2 продолжение
	№
	Показатель
	Обозначение
	Ед. измерения

	18
	Доля электроэнергетики в промышленной продукции
	INDEN
	%

	19
	Доля машиностроения и металлообработки в производстве промышленной продукции
	INDM
	%

	20
	Доля промышленной продукции, производимой на предприятиях в государственной и муниципальной собственности
	PROPS
	%

	21
	Доля промышленной продукции, производимой на предприятиях в частной собственности
	PROPPR
	%

	22
	Удельный вес предприятий, занимающих на рынке доминирующее положение, в общем объеме производства
	MONOP
	%

	23
	Уровень рентабельности реализованной продукции (работ, услуг) предприятий и организаций промышленности
	RENT
	%

	24
	Внутренние затраты на исследования и разработки
	RDINT
	% ВРП

	25
	Затраты на технологические инновации
	RDINN
	% ВРП

	26
	Доля расходов бюджетов сбъектов РФ на промышленность, энергетику и строительство 
	EXP
	%

	27
	Доходы бюджетов субъектов РФ
	REV
	% ВРП

	28
	Дефицит регионального бюджета
	DEF
	% ВРП

	29
	Объем кредитов, предоставленных экономике, банкам и населению 
	LOANS
	% ВРП

	30
	Прибыль предприятий и организаций
	PROF
	% ВРП

	31
	Удельный вес убыточных предприятий и организаций
	LOSS
	%

	32
	Кредиторская задолженность предприятий и организаций
	CRED
	% ВРП

	33
	Просроченная кредиторская задолженность предприятий и организаций
	CREDOV
	% ВРП

	34
	Дебиторская задолженность предприятий и организаций
	DEBIT
	% ВРП

	35
	Суммарная просроченная задолженность по заработной плате
	WAGE
	% ВРП

	36
	Доля инвестиций в основной капитал на предприятиях, находящихся в государственной собственности
	INVSE
	%

	37
	Доля инвестиций в основной капитал на предприятиях, находящихся в частной собственности
	INVPR
	%

	38
	Доля инвестиций в основной капитал на предприятиях смешанной российской собственности с участием иностранного капитала
	INVJV
	%

	39
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет средств федерального бюджета
	INVFB
	%

	40
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет средств бюджетов субъектов РФ и местных бюджетов
	INVRB
	%

	41
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет собственных средств
	INVOW
	%

	42
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет прибыли, остающейся в распоряжении организации (фонда накопления)
	INVPRF
	%


Таблица 2.2 продолжение

	№
	Показатель
	Обозначение
	Ед. измерения

	43
	Доля инвестиций в основной капитал, финансированных за счет привлеченных средств
	INVBOR
	%

	44
	Доля кредитов банков в привлеченных средствах для финансирования инвестиций в основной капитал
	INVL
	%

	45
	Доля бюджетных средств в привлеченных средствах для финансирования инвестиций в основной капитал
	INVB
	%

	46
	Доля средств от эмиссии акций в привлеченных средствах для финансирования инвестиций в основной капитал
	INVST
	%

	47
	Доля инвестиций в основной капитал, осуществленных в промышленности
	INVIND
	%

	48
	Доля инвестиций в основной капитал, осуществленных в сельском хозяйстве
	INVAGR
	%

	49
	Доля инвестиций в основной капитал, осуществленных на транспорте
	INVTR
	%

	50
	Доля инвестиций в основной капитал, осуществленных на предприятиях связи
	INVCOM
	%

	51
	Доля инвестиций в основной капитал, осуществленных в торговле и общественном питании
	INVTRD
	%

	52
	Иностранные инвестиции в экономику РФ
	INVF
	% ВРП

	53
	Прямые иностранные инвестиции в экономику РФ
	FDI
	% ВРП

	54
	Индекс потребительских цен
	CPI
	% к пред. году

	55
	Экспортно-импортное сальдо вне СНГ
	TB
	% ВРП

	56
	Экспортно-импортное сальдо со странами внутри СНГ
	TBCIS
	% ВРП

	57
	Доля продукции топливно-энергетического комплекса в экспорте (в фактически действовавших ценах)
	EXOIL
	% ВРП

	58
	Доля машиностроительной продукции в экспорте (в фактически действовавших ценах)
	EXM
	% ВРП

	59
	Доля машиностроительной продукции в импорте (в фактически действовавших ценах)
	IMM
	% ВРП

	60
	Объем продукции (работ, услуг), произведенной на предприятиях и организациях с участием иностранного капитала (в фактически действовавших ценах)
	JV
	% ВРП


* Данные только за 1999 г. 

 ** Данные только за 1998 г.

Основными критериями выбора объясняющих переменных были не только теоретические представления о характере зависимости между индикаторами инвестиционной активности и региональными экономическими показателями, но и наличие требуемых статистических данных за максимальное число лет. Так, первоначальная выборка данных охватывала наблюдения за пять лет, с 1995 по 1999 гг. включительно (публикация региональных статистических данных за 2000 г. ожидается в конце первого квартала 2002 г.). Однако из всего множества переменных (66 показателей) данные за 1995 г. имелись только по 30 позициям, за 1996 г. ‑ по 40 позициям, за 1997 г. ‑ по 45 позициям. За 1998 и 1999 гг. имелось, соответственно, 59 и 64 показателя. Таким образом, ради достижения максимально сбалансированной выборки по годам, мы проводим оценивание по панели данных, охватывающей информацию только за 1998 и 1999 гг. Кроме того выбор указанных двух лет из всего массива данных может быть обоснован тем фактом, что рассматриваемый период соответствует определенному этапу в динамике инвестиционной деятельности в российской экономике, а именно, переходному периоду от сокращения инвестиционной активности (1992 г. ‑ первая половина 1998 г.), связанного с трансформационным спадом в экономике России, к инвестиционному подъему, обусловленному ростом российской экономики после кризиса 1998 г. (с середины 1999 г.).

Исходная статистическая информация включает в себя данные по всем субъектам РФ. Однако по ряду регионов (в первую очередь, по автономным округам) отсутствует статистика по значительному числу рассматриваемых переменных. Таким образом, мы рассматриваем данные о показателях инвестиционной деятельности и факторах, влияющих на характер инвестиционных процессов в регионах, по 76 субъектов РФ. Из рассмотрения исключены все автономные округа, Еврейская автономная область, Республика Ингушетия и Чеченская Республика.

Кроме того для учета характерных различий в экономическом поведении регионов РФ мы используем результаты типологии субъектов РФ, полученные в ходе работы по теме «Типология регионов РФ», выполненной в рамках проекта CEPRA
. В частности, нами рассматривались две группы фиктивных переменных. Первая группа (переменные T1‑T6) соответствует шести типам регионов РФ, выделенным в рамках указанного проекта (соответственно, «Потребители-нефтяники», «Потребители-производственники», «Бедные потребители», «Богатые инвесторы», «Бедные инвесторы» и «Шатающиеся»). Вторая группа фиктивных переменных (G1 и G2) отражает наличие более широких типов. Так, переменная G1 является общей для всех регионов-«потребителей» (объединение T1, T2 и T3), а переменная G2 ‑ для регионов-«инвесторов» (объединение T4 и T5).

2.3. Методология эконометрического анализа

В рамках настоящего исследования в региональном разрезе изучается влияние отдельных показателей, отражающих различные стороны экономической ситуации в регионе, на ряд характеристик инвестиционной деятельности. Регрессионный анализ существования соответствующих зависимостей проводится на несбалансированной выборке 76 регионов за два года (1998 и 1999). Для учета возможных взаимозависимостей между различными регионами и отличий в характере инвестиционных процессов по годам мы применяли методы анализа панельных данных.

В данном исследовании оцениваются регрессии на несбалансированных панелях с фиксированными временными эффектами
.
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Использование панельных данных при построении регрессий, с одной стороны, позволяет увеличить размер выборки и, соответственно, использовать и учитывать больше информации об изменениях, происходящих и в пространстве, и во времени, для построения более полных моделей. Вместе с тем увеличивается возможность нарушения условий теоремы Гаусса–Маркова, в том числе условий некоррелированности во времени и гомоскедастичности случайных ошибок
.

Необходимо отметить, что в силу специфики данных (выборка включает данные за два года, Т=2) при оценивании эконометрических моделей можно пренебречь проблемой возможной коррелированности ошибок во времени. Наличие автокоррелированности означает, что ошибки регрессии для каждого региона описываются, например, моделью авторегрессии порядка р, для корректного оценивания которой необходимо наличие достаточно длинных временных рядов, которые в нашем случае отсутствуют. Также нет необходимости рассматривать проблему наличия единичных корней в панельных данных, поскольку понятие стационарности предполагает, что временные ряды достаточно длинные (т. е. 
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Однако, поскольку выборка включает данные за 1998 и 1999 гг., на протяжении которых произошли серьезные изменения в фундаментальных факторах развития экономики России в целом, можно предположить, что при оценивании нам не удастся избежать проблемы межпериодной гетероскедастичности ошибок, т. е. различия дисперсии ошибок по годам.

Существуют различные способы преодоления проблемы гетероскедастичности случайных ошибок «классической» регрессии, подробно описанные в эконометрической литературе (см., например, Johnston, DiNardo (1997), Kennedy (1999); Mátyás, Sevestre (1992)). Одним из наиболее распространенных методов получения наилучших (эффективных и состоятельных) оценок в случае наличия гетероскедастичности (а также межобъектной коррелированности) случайных ошибок является обобщенный метод наименьших квадратов (Generalized Least Squares, GLS). Однако его использование в явном виде осложняется отсутствием информации о виде ковариационной матрицы и, как следствие, необходимостью ее оценивания, что на практике приводит к использованию «осуществимого» (оцененного) обобщенного метода наименьших квадратов (Feasible (Estimated) Generalized Least Squares, FGLS). В результате, оценки, полученные по оцененному обобщенному методу наименьших квадратов (FGLS), перестают быть линейными (вследствие соответствующих преобразований переменных) или несмещенными. Тем не менее при условии состоятельности оценок ковариационной матрицы оценки коэффициентов, полученные при помощи оцененного обобщенного метода наименьших квадратов (FGLS), обладают асимптотическими свойствами, аналогичными свойствам оценок обобщенного метода наименьших квадратов (более подробно см. Kennedy (1999)).

Другим способом улучшить оценки регрессии в случае гетероскедастичности случайных ошибок является процедура Уайта (см. White (1980)). Данная процедура позволяет получить состоятельные оценки дисперсионно-ковариационной матрицы коэффициентов регрессии, которые, однако, не будут эффективными (оценки, полученные при помощи обобщенного метода наименьших квадратов, все равно остаются наилучшими). Таким образом, процедура Уайта позволяет преодолеть чувствительность метода наименьших квадратов к нарушению условия гомоскедастичности случайных ошибок. Стоит отметить, что также как и в случае оцененного обобщенного метода наименьших квадратов, процедура Уайта дает хорошие результаты, если размер выборки велик. В качестве одного из способов коррекции гетероскедастичности случайных ошибок регрессии на малых либо коротких выборках предлагается оцененный обобщенный метод наименьших квадратов с использованием итерационной процедуры оценивания весов и коэффициентов регрессии.

Таким образом, в данном исследовании в силу специфики выборки (наличие достаточно большого количества регионов в панели при малом количестве временных интервалов) регрессии оценивались при помощи оцененного обобщенного метода наименьших квадратов
 (с использованием итерационной процедуры оценки весов и коэффициентов регрессии).

2.4. Основные гипотезы

Как было сказано выше, инвестиционные процессы в переходных экономиках и, в частности, в экономике России характеризуются значительным числом важных особенностей, отличных от стандартных предпосылках в теории инвестиций. Поэтому в настоящем исследовании мы, наряду с последними, будем уделять значительное внимание проверке гипотез, выдвинутых на основе обобщения выводов из анализа инвестиционных процессов в переходных и развивающихся экономиках
.

1. Вследствие трансформационного спада и масштабных структурных сдвигов в переходных экономиках характер инвестиционных процессов может сильно отличаться по отраслям народного хозяйства и промышленности, по крайне мере, значительно сильнее, чем это наблюдается в развитых экономиках. Неравномерное (с точки зрения рыночной структуры экономики) развитие отраслей в условиях плановой административно-командной экономики привело к тому, что к началу рыночных реформ отдельные отрасли экономики оказались «переинвестироваными», тогда как другие ‑ «недоинвестированными». Таким образом, действие рыночных механизмов после либерализации приводит к неравномерным темпам спада, а затем и роста инвестиций в различных отраслях. Иными словами, как в отдельных отраслях, так и в целом в экономике нарушается взаимосвязь между динамикой текущих инвестиций и накопленным объемом и качеством (возрастом и степенью износа) основного капитала.

Данная гипотеза соответствует известному подходу в теории инвестиций, рассматривающему инвестиционную активность фирм с точки зрения издержек приспособления (adjustment costs). Согласно данному подходу инвестиции представляют собой поток средств, целью которого является приведение запаса имеющегося в наличии капитала к желаемому уровню. Существуют определенные трудности, возникающие в связи с таким процессом приспособления.

Очевидно, что предположение о том, что корректировка запаса капитала до оптимального уровня происходит мгновенно и без дополнительных затрат, в жизни не выполняется. Йоргенсон предпринял попытку ввести в свой анализ функцию распределенных лагов, которая как раз и отвечает за то, что инвестиции производятся не мгновенно при появлении признаков того, что уровень запаса капитала недостаточен, а распределяются во времени. Таким образом, в неоклассическую модель можно ввести издержки приспособления, которые включают в себя издержки на покупку оборудования, на его установку, поддержание, устранение различных проблем и т. д. В этом случае в модели Йоргенсона можно заменить издержки, связанные с капиталом k (t) I (t) на C (I (t)) – функцию издержек, которые включают в себя издержки установки
.

В 80-е гг. доминировал подход к моделированию издержек приспособления как выпуклой функции (чаще всего, квадратичной). Рассматривался случай типичного экономического агента (фирмы), решающего задачу оптимизации при наличии у него «гладких» издержек установки. Квадратичный вид функции издержек приспособления значительно облегчает оценивание модели и вполне адекватно отражает реально происходящий инвестиционной процесс на макроуровне, за исключением точек смены фазы цикла, но плохо соответствует данным на микроуровне (Cooper and Haltiwanger, 2000). При оценке влияния фундаментальных факторов (скачков доходности капитала) ими также было обнаружено, что небольшие изменения в прибыльности капитала мало отражаются на поведении инвестиций, тогда как большие изменения вызывают большие шоки инвестиций. Таким образом, вывод состоит в том, что реакция инвестиций на фундаментальные факторы явным образом нелинейна. 

Ряд исследователей (Doms and Dunne (1994), Cooper, Haltiwanger, Power (1999), Abel and Eberly (1994, 1996), Caballero and Engel (1999)) обращают внимание на то, что важнейшую роль в объяснении инвестиций на любом уровне играют невыпуклость функции издержек приспособления и необратимость инвестиций.

Домс и Данн
 (1993) провели изучение характера инвестиционной активности для 12 000 заводов, существовавших в период с 1972 по 1989 гг. Для каждого предприятия был построен ряд, состоящий из долей средств, потраченных на инвестиции в каждом году относительно общей суммы, вложенной в оборудование за весь исследуемый промежуток времени в 17 лет. Было обнаружено, что в среднем около 25 % всех инвестиций приходится на один инвестиционный проект, так что для более чем половины предприятий можно найти год, когда прирост капитала фирмы составил около 50 %. Кроме того авторы отмечают, что второй по величине пик инвестиционной активности приходится или непосредственно до, или после самого большого пика. Если оба этих пика объединить, считая, что это один инвестиционный проект, то получится, что в среднем около 40 % всех инвестиций, произведенных на протяжении 17 лет, приходятся именно на этот один инвестиционный проект. Следует заметить, что величина 40 % является явно нижней границей оценки доли инвестиций, которые были осуществлены в течение этого периода, поскольку рассматривались только те заводы, которые действовали в течение всего этого времени, поэтому если учитывать также издержки, которые необходимо затратить на вход и на выход с рынка, то показатель концентрации инвестиций должен еще возрасти.

Что касается выводов для инвестиций на макроуровне, то агрегирование инвестиций в поток капитала, вкладываемого множеством экономических агентов, не лишает их эффекта концентрации за счет влияния веса отдельных инвестиционных проектов, аналогично тому, как это наблюдалось при рассмотрении микроэкономических данных. В пользу этого говорит то, что при обследовании порядка 360 000 предприятий в период с 1977 по 1987 гг., объем средств, которые были инвестированы в 100 самых масштабных инвестиционных проектов, составил 18 % от суммарного объема инвестиций по всем этим предприятиям в течение 10 лет. Было также показано, что корреляция между агрегированными инвестициями и индексом Герфиндаля инвестиций на микроуровне составляет около 0,45, т. е. достаточно высокая. Также был построен ряд, состоящий из числа фирм, которые в данном году были вовлечены в свой самый большой за весь рассматриваемый период инвестиционный проект. Оказалось, что именно этот показатель (а не средний размер инвестиционного пика) хорошо согласуется с рядом агрегированных инвестиций.

Большинство имеющихся на сегодняшний день представлений относительно теоретических предпосылок и моделирования издержек приспособления обобщены в работе Caballero and Engel (1998). Основными случаями, наиболее часто рассматриваемыми в литературе, являются:

1. отсутствие переменной составляющей в функции издержек приспособления, так что при принятии решения по изменению запаса капитала не важно, в каком направлении это происходит, поскольку предельные издержки приспособления нулевые;

2. отсутствие фиксированной составляющей в функции издержек приспособления. В этом случае нет необходимости производить большие инвестиции единовременно, потому что отсутствует возрастающая отдача от масштаба инвестиций. Фирма строит свою инвестиционную политику так, что при достижении границ промежутка бездействия сверху или снизу, фирма начинает инвестировать ровно столько, чтобы не попасть внутрь этого интервала, так что обе границы являются как бы отражающими барьерами;

3. существуют большие (не обязательно бесконечно большие) издержки дезинвестирования. В этом случае инвестиции становятся необратимыми.

Модель издержек приспособления позволяет объяснить причины провала попыток эмпирического тестирования q-теории Тобина. Во-первых, из моделей издержек приспособления следует вывод о существовании множества сценариев, при которых теория Тобина не работает. Во-вторых, находясь в условиях, когда q-теория работает, функциональная форма зависимости между q и инвестициями является далеко не линейной, поэтому стандартная процедура построения линейной регрессии должна приводить к непринятию гипотезы о том, что q-теория верна.

Провал q-теории происходит тогда, когда в функцию издержек приспособления добавляется переменный член, возрастающий с ростом величины приспособления (инвестиций или дезинвестиций по сравнению с имеющимся запасом капитала). Это свойство механизма приспособления лишает функцию цены фирмы свойства глобальной вогнутости, что является следствием немонотонности поведения предельного q.

Очевидно, что при агрегировании микроэкономических данных по инвестициям тот эффект неделимости инвестиций (lumpiness), который возникает на микроуровне, не исчезает при переходе к макроуровню.

2. Инвестиционная активность отрицательно связана с темпами инфляции и протяженностью стабилизационного периода в экономике. В странах, в которых проводилась непоследовательная политика финансовой стабилизации и режим с высокими средними темпами инфляции сохранялся на протяжении более длительного периода времени, глубина спада и скорость восстановления инвестиций была больше, чем в странах, добившихся быстрого снижения инфляции. Как известно, высокая инфляция и непоследовательность экономической политики резко увеличивают степень неопределенности и риск, оказывающие влияние на принятие решений (в первую очередь – средне- и долгосрочных, каковыми в большинстве случаев являются инвестиции) экономическими агентами. Таким образом, в странах, добившихся более быстрого снижения темпов инфляции, хозяйствующие субъекты раньше получили возможность возобновить активную инвестиционную деятельность.

Теоретической основной данной гипотезы является направление теории инвестиций, связанное с изучением влияния неопределенности и риска на инвестиционные решения фирм. Существует довольно большое число работ на тему влияния неопределенности цен на инвестиции, общий вывод которых состоит в том, что знак этого влияния зависит в основном от характера отдачи от масштаба и предположений относительно издержек приспособления. В ранних работах на эту тему в предположениях о постоянстве отдачи от масштаба и выпуклости функции издержек приспособления были сделаны выводы о том, что неопределенность стимулирует инвестиции (Hartman (1972), Abel (1983)). Позже было показано, что при необратимости инвестиций и убывающей отдаче от масштаба неопределенность может отрицательно отразиться на инвестициях (Pindyck (1990)).

Обратимость инвестиций является ключевым фактом в построении неоклассической теории, при нарушении которого теория перестает быть справедливой. Необратимость инвестиций (инвестиции – необратимые затраты, sunk costs) делает инвестиционное поведение фирмы зависимым от неопределенности будущей рыночной конъюнктуры, которая в свою очередь определяет объемы будущих финансовых потоков фирмы, а заодно и издержки будущих инвестиционных проектов. Развитие идеи необратимости инвестиционных расходов породило отдельное направление моделирования инвестиционной функции.

В таких моделях инвестиции обладают двумя важными свойствами, которые оказывают решающее влияние при принятии инвестиционного решения
. Во-первых, инвестиции в основном необратимы, так что вложения в основной капитал являются затратами финансовых средств, которые невозможно восполнить (sunk cost). Во-вторых, инвестиции можно отложить до тех пор, пока рыночная конъюнктура не проясниться, и фирма не будет располагать большей информацией относительно дальнейших цен, издержек и прочее.

Хотя такие предпосылки не являются бесспорными (в частности, относительно вложений, например, в офисное оборудование, грузовые автомобили и т. д., которые вполне можно реализовать на рынке), но следует учесть, что перепродажа даже нового офисного оборудования произойдет по более низким ценам, чем первоначальные цены приобретения. Вопрос о том, что инвестиции могут быть отложены на некоторый срок также, неоднозначен: хотя фирма в большинстве случаев и имеет возможность отложить принятие решения об инвестировании, она рискует тем самым пропустить вперед конкурентов. Таким образом, происходит постоянное взвешивание выгод от задержки в принятии решения об инвестировании и потерь, которые эта задержка может повлечь.

В связи с неопределенностью Пиндайк проводит аналогию между необратимыми инвестициями и финансовым опционом колл. Опцион колл дает возможность своему владельцу в течение оговоренного срока по определенной цене купить финансовый актив, дальнейшая стоимость которого неизвестна. Также и с необратимыми инвестициями: когда фирма решает сделать капиталовложения, это эквивалентно исполнению опциона колл, она тем самым приобретает активы (допустим, оборудование), дальнейшая ценность которых может измениться, и при этом теряет рыночную цену опциона колл (иными словами, альтернативные издержки инвестирования – opportunity cost of investing). Так что затраты, эквивалентные альтернативным издержкам инвестирования, должны быть учтены в стоимости инвестиционного проекта, потому что эти затраты могут быть очень большими, и если их не учесть, то это приведет к неправильной оценке чистой приведенной стоимости проекта. Таким образом, изменение экономического климата оказывает на доходность инвестиций большее влияние, чем, например, изменение ставки процента само по себе. Последнее как раз объясняет, почему эмпирические данные показали малую объясняющую силу неоклассической модели.

Существует много моделей, в которых анализируются производство и инвестиции в условиях неопределенности. Анализ тех из них, где инвестиции рассматриваются как необратимые затраты, а также как последовательность вложений (sequential investment), можно найти в работе Пиндайка (Pindyck (1990)). В числе важнейших моделей здесь следует назвать модель с необратимыми издержками инвестирования, предложенную МакДональдом и Зигелем (McDonald and Siegel (1986)). Задача, которую они решали, состояла в том, чтобы определить оптимальное время, когда понести необратимые затраты I в обмен на проект (фирму) стоимостью V, которая изменяется во времени, следуя процессу геометрического броуновского движения:

МакДональд и Зигель обратили внимание на то, что инвестиционная возможность эквивалентна опциону колл с бесконечным сроком исполнения, так что принятие решения относительно времени инвестирования равноценно исполнению этого опциона колл. Тем самым наша задача сводится к оценке стоимости уже упомянутого опциона колл.

В простейших моделях инвестирования недиверсифицируемый риск влияет на инвестиции потому, что изменяет цену капитала. Но как уже было замечено выше, риск сам по себе может играть для инвестора гораздо более важную роль, чем стоимость капитала. Последнее является особенно важным для объяснения и предсказания инвестиционного поведения на уровне отраслей промышленности и экономики в целом. 

Эту идею хорошо иллюстрирует работа Ингерсолла и Росса (Ingersoll and Ross (1988)), в которой авторы анализируют влияние стохастически изменяющейся ставки процента на инвестиции при условии, что будущие поступления денежной наличности известны и неслучайны. Как и в случае со стохастическими денежными потоками, здесь возникают альтернативные издержки инвестирования, так что традиционный расчет чистой приведенной стоимости проекта (не учитывая этих альтернативных издержек) даст слишком оптимистическую оценку многим проектам. Между тем, инвестиции должны производиться тогда, когда ставка процента опускается ниже не только внутренней нормы доходности (ставке процента, при которой NPV = 0), но и некоторой критической величины, которая ниже внутренней нормы доходности.

Кроме того Ингерсолл и Росс показали, что ожидаемое падение ставки процента не обязательно стимулирует инвестиции: идея заключается в том, что падают также издержки ожидания, поэтому общее влияние на инвестиции становится неочевидным. Другой вывод, который можно сделать, состоит в том, что большее влияние оказывает не сама ставка процента, а уровень ее волатильности
.

Когда решение об инвестировании несет за собой необратимую компоненту затрат, неопределенность относительно будущего сильно влияет на это решение, так что большая стоимость возможности отложить принятие решения относительно инвестирования может привести к тому, что инвестиции в проект, чистая приведенная стоимость которого положительна, не будут осуществлены. Стоит, правда, заметить, что здесь имеется в виду чистая приведенная стоимость, посчитанная на основе информации об ожидаемой прибыли от реализации проекта без учета стоимости опциона отложить принятие инвестиционного решения.

В работах на эту тему показано, что неопределенность сама по себе негативно влияет на инвестиции, тогда как положительная информация по поводу будущего положительно сказывается на инвестициях.

В качестве примера, как развивается моделирование неопределенности, можно привести модель Пиндайка и Солимано (Pindyck and Solimano (1993)) для описания роли идиосинкразической и агрегированной неопределенности для инвестиций.

Выпуск каждой фирмы можно разложить на две составляющие, такие как средняя (агрегированная) и идиосинкразическая компоненты, приписав каждой из них характер процесса, которому она следует. В данной модели предполагается, что агрегированная компонента следует стохастическому процессу, тогда как идиосинкразическая является константой.

Относительно эмпирических результатов данной работы можно сказать, что было выявлено, что волатильность (неопределенность) предельной производительности капитала влияет на порог, начиная с которого фирмы инвестируют, т. е. при росте стандартного отклонения предельной производительности капитала возрастает желаемая отдача на капитал. Относительно общего влияния неопределенности на инвестиции частного сектора был получен результат, что в менее развитых странах, как и для выборки в целом, инвестиции частного сектора падают с возрастанием неопределенности, а в развитых такой закономерности обнаружено не было (знак оцененного коэффициента положительный, что как будто свидетельствует о том, что здесь наличие неопределенности скорее положительно сказывается на инвестициях частного сектора). Также оценены источники возникновения неопределенности (политические и экономические). Отдельное изучение влияния инфляции на долю инвестиций в ВВП показало, что в целом инфляция отрицательно воздействуют на объем инвестиций, но эта зависимость носит нелинейный характер, так как при изучении высокоинфляционных стран было обнаружено, что существует определенный уровень инфляции, который гораздо выше, чем в среднем в низкоинфляционных странах, и этот уровень инфляции способен сохраняться в экономике многие годы, в этих условиях зависимость между объемами инвестиций и инфляцией становится менее значимой.

Эбел и Эберли (Abel and Eberly (1994,1996)) предложили модель оптимального инвестирования при дорогостоящей обратимости капитальных затрат, на основании которой строится оптимальное правило инвестирования, объединяющее в себе как инвестиционные правила, следующие из теории Йоргенсона с беззатратной обратимостью капитала, так и из теории абсолютной необратимости инвестиций (например, Pindyck (1990, 1996), Dixit and Pindyck (1994)).

Модель Abel, Dixit, Eberly and Pindyck (1995) объединяет два направления: с одной стороны, q-теорию Тобина, где фирма имеет выпуклую функцию издержек приспособления и, следуя оптимальной стратегии, уравнивает предельные издержки, связанные с инвестированием, с предельной стоимостью единицы капитала, которая выражается в q; с другой стороны, развитие идеи необратимости инвестиций происходит по пути привлечения теории оценивания опционов с целью определения оптимального уровня инвестиций. Модель показывает, что повышение волатильности будущей доходности капитала приводит к двум последствиям, совместное влияние которых неоднозначно: с одной стороны, рост волатильности приводит к тому, что растет цена опциона пут, что стимулирует инвестирование, но с другой стороны, это повышает цену опциона колл, что дестимулирует инвестиции.

Следующим шагом на пути изучения влияния неопределенности на инвестиции стала работа Дрэйзена и Сакеллариса (Drazen and Sakellaris (1999)) которые построили модель, цель которой показать раздельное влияние на необратимые инвестиции как неопределенности относительно будущей экономической конъюнктуры, так и неопределенности относительно времени поступления информации об этом. Таким образом, они изучали вопрос динамики волатильности стоимости проекта, а не влияние неопределенности на инвестиции при условии, что волатильность стоимости проекта остается неизменной во времени.

3. В условиях переходных экономик инвестиционная активность за счет внутренних ресурсов часто сдерживается развитием неплатежей в экономике и низкой платежной дисциплиной хозяйствующий субъектов. В таких странах (например, Албания, Польша, Румыния, Словакия) ключевая роль в инвестиционных процессах принадлежит иностранным инвестициям, ассоциируемым как с притоком капитала, который зачастую отсутствует внутри страны в достаточном объеме вследствие предшествующего экономического или финансового кризиса, обесценения национальных накоплений, так и с привлечением в страну новых производств и производственных технологий. Соответственно, внутренние инвестиции (за счет собственных, либо привлеченных на внутренних рынках средств) преимущественно сопутствуют иностранным инвестициям. Структура социалистической экономики в СССР и большинстве стран Восточной Европы имела серьезные отраслевые перекосы, значительная часть иностранных и внутренних инвестиций в переходный период направлены на создание производств в новых либо слабо развитых ранее отраслях, изменение специализации существующих предприятий и диверсификацию производства.

Данная гипотеза может быть объяснена в рамках теоретического подхода к инвестициям, связанного с проблемой управления и диверсификацией фирмы. Под понятием диверсификации фирмы здесь понимается расширение направлений деятельности фирмы. В экономической литературе существуют два взгляда относительно влияния диверсификации. С одной стороны, признают, что чем более разнообразна деятельность фирмы, тем больше ее стоимость. Идея заключается в том, что в большой компании образуется общий внутренний фонд ресурсов, которые могут быть использованы для инвестирования в наилучшие направления. Однако существует мнение (Stein (1995)), что диверсифицированные фирмы могут повысить свою эффективность за счет вложений в перспективные направления и продажи неперспективных, как это, возможно, не смог бы сделать рынок внешних финансов.

Однако эмпирические исследования говорят о том, что диверсификация уменьшает стоимость фирмы. Morck, Schleifer, and Vishny (1990) показали, что приобретение фирмы, деятельность которой отличается от той, что ведет поглощающая компания, негативно оценивается рынком. Lang and Stulz (1994) и Berger and Ofek (1995) тоже отмечают, что акции диверсифицированных компаний торгуются на 13-15 % дешевле, чем аналогичный портфель, составленный из акций специализированных фирм. С этим же выводом согласуется работа Lamont and Polk (2000).

Тем не менее следует осторожно подходить к полученным результатам, потому что не все диверсифицированные компании торгуются с дисконтом, а среди тех, что рынком оцениваются дешевле по сравнению с портфелем акций специализированных фирм, существует большой разброс в размере этой скидки. 

Shin and Stulz (1997) изучали зависимость инвестиций небольших подразделений диверсифицированных фирм от поступления денежной наличности по всем подразделениям. Их вывод состоит в том, что такая зависимость существует, кроме того, возникающее перекрестное субсидирование является неэффективным. Этот вывод подтверждается в работе Berger and Ofek (1995), где расчеты показывают, что сумма скидки, с которой торгуются акции диверсифицированных компаний по сравнению с портфелем акций недиверсифицированных компаний, зависит от суммы средств, инвестированных в подразделения с низким коэффициентом Тобина q. Таким образом, можно заключить, что теоретические предположения о том, что рынок внутренних фондов создает стоимость, не подтверждается эмпирическими данными.

Изучая 165 диверсифицированных конгломератов, Шарфштайн и Стейн (Scharfstein, Stein (1997)) пришли к выводу о существовании своего рода «социализма» в этих фирмах: распределение средств осуществляется таким образом, чтобы уравнять положение отстающих подразделений. Характерным фактом является то, что из общего числа анализируемых фирм (164 конгломерата в 1979 г.) к 1994 г. сохранились в прежнем виде только 53, еще 55 продали свои мелкие подразделения, после чего их инвестиционное поведение стало похоже на поведение специализированного предприятия этой же отрасли, а 57 были или проданы или ликвидированы.

Как следует из работы Rajam, Servaes, and Zingales (1998), чем больше фирма имеет подразделений, ведущих деятельность в разных отраслях экономики, тем более неэффективно размещаются инвестиционные ресурсы фирмы. Кроме того неэффективность тем больше, чем более разнообразен выбор, в какое направление инвестировать. И третий вывод состоит в том, что снижение стоимости фирмы настолько велико, насколько неэффективны капитальные вложения и диверсификация фирмы одновременно.

Альтернативный подход к рассмотрению отношений между иностранным инвестором (внешним) и заемщиком может быть применен с точки зрения проблемы морального ущерба (moral hazard). Традиционная модель «принципал-агент» (principal-agent model), если ее применять к фирме, состоящей из нескольких подразделений, дает положительную характеристику влияния диверсификации. Между тем, если модель «принцапал-агент» применять непосредственно к проблеме принятия решения о диверсификации, то получится, что диверсификация влечет за собой издержки в форме излишних трат или излишнего расширения фирмы, но никак не в форме неподходящего использования общих фондов.

Невозможность традиционных моделей объяснить, почему диверсификация приводит к неэффективному распределению ресурсов, вызвала обращение исследователей к поведенческой модели, которая рассматривает отношения между руководством корпорации и подразделениями, как отношения между родителем и детьми. Смысл этих отношений заключается в «справедливом» на взгляд родителя разделе общих ресурсов. Но это мало что добавляет в деле понимания, какие именно доли считать справедливыми.

Rajam, Servaes, and Zingales (1998) продолжили теоретические изыскания в рамках традиционных моделей с тем отличием, что предположили, что руководство корпорации не имеет полной власти устанавливать доли распределения общих ресурсов, направляемые на инвестиции в подразделения фирмы. Важный теоретический результат заключается в том, что возникают большие издержки совместного пребывания многих подразделений фирмы, ведущих деятельность в разных отраслях экономики, в рамках одной компании. Иными словами, диверсификация дорого обходится в смысле инвестирования. 

Тестирование модели на панельных данных показало, что большие диверсифицированные компании относительно много инвестируют в не самые привлекательные в этом смысле подразделения (если судить по коэффициенту q-Тобина) и относительно мало – в более привлекательные. Кроме того степень «неразумного» размещения инвестиционных ресурсов зависит от числа имеющихся у нее инвестиционных возможностей. Другой вывод состоит в том, что чем больше ресурсов фирма направляет на перекрестное субсидирование своих подразделений, тем меньше ее рыночная цена относительно портфеля специализированных фирм.

4. Поскольку в развивающихся (после финансовых или валютных кризисов) и переходных экономиках отсутствуют развитые финансовые рынки и банковский сектор, в источниках финансирования инвестиций крайне мала доля банковских кредитов и доходов от эмиссии акций. В условиях рационирования кредитов банковским сектором займы для финансирования инвестиционных проектов (т. е. среднесрочные и долгосрочные) предоставляются исключительно аффилированным компаниям. Привлечение средств путем размещения акций оказывается неэффективным, во-первых, из-за неразвитости фондового рынка и, соответственно, невозможности привлечения при публичном размещении акций значительного объема капитала, акции компаний преимущественно сильно недооценены. Во-вторых, вследствие особенностей корпоративного управления в период, следующий непосредственно за приватизацией компаний, владельцы компаний часто не решаются предложить на рынке достаточный пакет акций, чтобы привлечь инвестиционные ресурсы. Таким образом, инвестиции, по нашему предположению, осуществляются компаниями преимущественно из собственных средств.

Данная гипотеза отражает одно из важнейших, на наш взгляд, отличий в фундаментальных основах инвестиционной деятельности между развитыми и развивающимися (переходными) экономиками. В последних финансовые рынки и банковский сектор слабо развиты, соответственно не только затруднен доступ фирм к заемным средствам (в том числе путем первичного размещений капитала), но и не существует надежных рыночных оценок стоимости фирмы. В то же время в развитых экономиках, согласно теории q-Тобина (Tobin (1969)), утверждается, что инвестиции являются возрастающей функцией отношения рыночной цены фирмы к стоимости покупки производственных активов такой же фирмы. Последнее отношение получило название среднего q, которое аккумулирует в себе всю информацию о будущих сделках и шоках, которые оказывают влияние на инвестиции
. 

Другими словами, идея Тобина заключается в том, чтобы связать инвестиции с существованием несоответствия между предельной производительностью капитала и ставкой процента. Он предположил, что цены действующих капитальных товаров могут отличаться от текущих издержек по их воспроизводству. По мнению Тобина ценность уже работающего оборудования является более непостоянной величиной, чем цена или издержки нового оборудования, причем отклонения цены уже работающего оборудования от цены его производства может быть значительным как в денежном выражении, так и по времени существования этого отклонения.

В первоначальном варианте теории Тобина инвестиционная функция зависит от q, более точное определение которого состоит в том, что это отношение между рыночной ценой уже существующих производственных активов (дисконтированным будущим доходом от них) и ценой таких же новых активов. В условиях бесконечного срока службы капитала q будет равно отношению его предельного продукта и ставки процента:
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где m – предельный продукт капитала, а 
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– ставка процента. Видно, что между q и 
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 существует обратная зависимость. Экономический смысл этого соотношения заключается в том, что оно устанавливает связь между финансовым рынком и рынком товаров и услуг, то есть инвестиции должны находиться в положительной зависимости от q. Очевидно, что для инвестиций важно предельное значение q – скорость, с которой инвестирование сокращает разрыв между q и его нормальной величиной (это равновесная величина q, равная 1) зависит от издержек установки и от предельных издержек производства инвестиционных товаров.

Если q выше единицы, то будут существовать стимулы для инвестиций. Таким образом, если в рамках неоклассической модели инвестиций сложно интерпретировать лаги, полученные эмпирическим путем, то q-модель разграничивает лаги, связанные с доставкой и установкой, от тех, что связаны с ожиданиями экономических агентов: первые характеризуются наличием связи между инвестициями и лаговыми значениями q, тогда как существование вторых как раз определяется величиной q. С теоретической точки зрения преимущества модели Тобина по сравнению с существовавшими до нее теориями (модель акселератора) были очевидны, но проверить ее эмпирически сложно, прежде всего, в силу ненаблюдаемости значения стоимости фирмы, если она решит купить на рынке активы, равноценные уже у нее имеющимся (эта та же задача определения стоимости фирмы), поэтому данная модель не дает хорошей эмпирической постановки (см., например, Abel and Blanchard (1986)).

C другой стороны, еще более сложно оценить предельное значение q, поскольку данные по ценам на рынке производственных активов, не дают сведений об этом. Эбел и Бланшар (Abel and Blanchard (1986)) оценивали предельные значения числителя и знаменателя, образующих q, и пришли к заключению, что предельное значение прибыли или выпуска оказывает большее влияние на инвестиции, чем издержки. Другой их вывод состоит в том, что q-модель достаточно слабо объясняет колебания величины инвестиций вследствие того, что оставляет какие-то реально действующие факторы без внимания: выпуск или прибыль оказывает влияние на инвестиции помимо того, что оказывает предельное значение q.

Барнетт и Сакелларис (Barnett and Sakellaris (1995)) провели изучение панельных данных с целью ответить на вопрос, уменьшается ли чувствительность инвестиций при приближении q к единице (т. е. когда фирма должна находиться где-то в интервале бездействия). Их вывод состоит как раз в обратном: инвестиции фирм скорее более, чем менее чувствительно реагируют на q, когда это отношение близко к единице.

Провал эмпирической проверки q-теории стал основной для развития двух разных направлений. Первое занялось тем, что начало объяснять причины неудачного тестирования теории Тобина неточной оценкой q, во-первых,  вследствие того, что вместо предельного q берется наблюдаемая величина среднего q, и, во-вторых, потому, что оценка среднего q тоже может быть очень неточной из-за влияния многочисленных колебаний цены фирмы, не связанных с изменением фундаментальных факторов.

Эбел и Хайаши (Hayashi, 1982) показали, что неоклассическая модель с выпуклыми издержками приспособления приводит к q-модели Тобина. Это q, известное, как предельное q, интерпретируется, как придельная стоимость установленной единицы капитала, что соотносится с косвенной ценой единицы капитала в задаче максимизации у фирмы. Далее Хайаши показал, что если фирма не может влиять на рыночные цены, то производственная функция и функция издержек приспособления должны быть линейно-однородными по труду и капиталу, а предельное q равно среднему. С точки зрения эмпирики это является важным фактом, поскольку предельное q является величиной ненаблюдаемой в отличие от среднего q. Камминс, Хассетт и Хаббард (1995)
 предприняли попытку показать наличие зависимости между накоплением капитала и ценой капитала и одновременно проверить q-теорию. Для этого они перешли от рассмотрения агрегированных данных к данным на микроуровне и использовали периоды так называемых естественных экспериментов, к которым можно отнести периоды проведения налоговых реформ, когда можно наблюдать большие изменения в цене капитала и q. В действительности переход к изучению данных на уровне фирм мало что дал в деле объяснения поведения инвестиций. Несмотря на то, что микроэкономические данные позволили увеличить точность оценок, коэффициенты, стоящие при цене капитала, а также при q, остались поразительно невысокими
. Одним из результатов работы является вывод о существенном возрастании коэффициента при q в периоды реформ по сравнению с периодами стабильности налоговой системы. При анализе данных на микроуровне для 14 развитых стран, оценка q с помощью стандартной инструментальной процедуры оценивания оказывается в интервале от 0,03 до 0,1, тогда как при включении налогов в число инструментальных переменных дало скачок в оценке (от 0,09 до 0,8) с медианным значением близким к 0,5.

Второе направление стало естественным продолжением обнаружения важности факторов ликвидности в инвестиционной функции. Это подтолкнуло исследователей перейти к рассмотрению причин обнаруженной закономерности: проверить обоснованность предпосылок неоклассической теории. Основными течениями здесь стали развитие идей существования издержек установки/приспособления (adjustment cost) и возможной неэффективности рынка капитала.

Фаццари, Хаббард и Петерсен (Fazzari, Hubbard, Petersen (1988)) проверяли гипотезу, имеют ли две различных группы фирм разные финансовые ограничения. За ними последовали другие работы, посвященные сравнению коэффициента с для фирм, поделенных на группы в соответствии с коэффициентом выплаты дивидендов (dividend payout ratio) или долговым рейтингом (bond rating) (Whited (1992)), или в соответствии с принадлежностью к японской кейрецу (Hoshi, Kashyap, Scharfstein (1991)). Другая часть аналогичных исследований касалась сравнения коэффициентов с для различных периодов времени, характеризующихся разными макроэкономическими условиями (Gertler, Hubbard (1988), Kashyap, Lamont, Stein (1994), Lamont (1996), Blanchard, Lopez-de-Silanes, Shleifer (1994)).

Несмотря на обилие эмпирических исследований, посвященных выяснению роли финансовых факторов для инвестиций, как замечают многие авторы, существуют определенные трудности, связанные с интерпретацией результатов этих исследований (Gilchrist, Himmelberg (1998), Kaplan, Zingales (2000), Cooper, Ejarque (2001)). Две трудности в измерении фундаментальных факторов ликвидности были описаны в работе Gilchrist, Himmelberg (1998). Первая трудность состоит в том, что показатели финансовой деятельности фирмы могут содержать информацию о будущей доходности капитала. Любая переменная, которая может помочь в предсказании предельного q, должна включаться, как фактор, в формулу, описывающую принятия фирмой инвестиционного решения. Очевидным образом отношение потока денежной наличности к капиталу тесно связано с доходностью капитала. Если другие фундаментальные переменные в модели недостаточно объясняют будущую ценность капитала, то очевидно, что показатели движения денежной наличности появятся в регрессионной модели. Подобная логика делает сложным интерпретацию роли других финансовых факторов.

Вторая трудность состоит в том, что существует различие между предельной и средней прибыльностью капитала. Изучая данные на уровне фирм, Гилкрайст и Химмельберг (Gilchrist, Himmelberg (1998)) пришли к выводу о том, что факторы ликвидности в значительной степени объясняют будущую предельную прибыльность капитала. Но также была обнаружена «излишняя чувствительность» инвестиций к факторам ликвидности, т. е. бóльшая чувствительность, чем предсказывает модель, что является противоречием теоретическим соображениям. Поскольку в оцениваемой модели предполагалось, что финансовый рынок совершенен, авторы заключили, что несовершенство финансового рынка могло явиться причиной подобного результата.

Интересным результатом стало также то, что в целом инвестиционное поведение фирмы зависит от финансовых показателей деятельности фирмы, но при отдельном изучении фирм, которые занимают финансовые средства, выпуская облигации (а эти фирмы отвечают примерно за половину всех инвестиций, которые делаются в промышленности) было получено, роль этих факторов значительно сокращается, если не исчезает полностью. Фирмы, которые не выпускают облигации и одновременно с этим отвечают за меньшую долю агрегированных инвестиций, являются трудоинтенсивными и во многом своим поведением определяют динамику поведения запасов товаров. Именно для этих фирм финансовый рынок является значительной мере несовершенным.

Каплан и Зингалес (Kaplan, Zingales (2000)) изучили финансовую отчетность большого числа фирм и пришли к выводу о том, что только в 15 % случаев стоит вопрос о том, доступны ли фирме ресурсы, необходимые для инвестирования, в остальных 85 % фирмы инвестировали, когда им это было необходимо. Результаты показали, что фирмы, которые попали в группу наименее стесненных в финансовом смысле, более чувствительны к колебаниям ликвидности. Результат устойчиво воспроизвелся как для разных групп фирм (было выделено 5 групп фирм по финансовой ограниченности), так и в разные годы. Полученный результат позволил авторам подвергнуть сомнению вывод других экономистов о том, что несовершенство финансового рынка оказывает влияние на инвестиционное поведении фирмы.

К подобным же выводам пришли Купер и Эжарк (Cooper, Ejarque (2001)). В предположении строгой выпуклости функции прибыли фирмы – экономический смысл этой предпосылки состоит в том, что фирма обладает рыночной властью – они смогли воспроизвести результаты регрессий, которые получаются при проверке q-теории: важным детерминантом инвестиций оказываются показатели прибыли. Поскольку при проведении расчетов авторы никаким образом не учитывали возможные несовершенства финансового рынка, возможной интерпретацией этого результата стало то, что не несовершенство рынка капитала, а рыночная власть может объяснять инвестиционное поведение фирмы.

Несмотря на то, что среди экономистов нет единодушного мнения о роли несовершенства финансового рынка в инвестиционной функции, эта тема достойна внимания, поскольку давно замечено, что инвестиции корпораций связаны положительной зависимостью с движениями фондового рынка
. В отличие от q-теории, которая говорит, что это служит свидетельством в пользу того, что рынок улавливает движение фундаментальных факторов (рационально оценивает предельный продукт капитала фирмы), Кейнс сказал, что фондовый рынок нерационален, поэтому его оценка стоимости внешних фондов фирмы может отличаться от стоимости остальных фондов. В случае если это действительно так, инвестиции фирм, которые нуждаются во внешних источниках финансирования, будут сильно зависеть от движений фондового рынка.

Простейшая модель совершенного рынка капитала говорит о том, что если фирма имеет подразделения, относящиеся к двум разным секторам экономики, и одно из этих подразделений сталкивается с изменением поступлений наличности, то на подразделение, относящееся к другому сектору экономики, это изменение никак не должно повлиять, если только не изменилась приведенная текущая стоимость инвестиций во втором подразделении. Модель несовершенного рынка капитала, напротив, утверждает, что если одно из подразделений фирмы испытывает финансовые ограничения, то это оказывает влияние на все остальные подразделения, поскольку скрытые издержки инвестирования (shadow cost of investment) увеличиваются для всех подразделений, и, следовательно, объем инвестиций во всех подразделениях при прочих равных условиях падает.

Динамика денежной наличности оказывает существенное влияние на уровень инвестирования крупных корпораций. Возможно, финансовые ограничения, которые появляются в одних подразделениях компании, оказывают влияние на инвестиции в остальных подразделениях. Это предположение не лишено смысла, потому что когда разные виды бизнеса оказываются объединенными в одну корпорацию, их деятельность становится взаимосвязанной. Разумным объяснением этого является асимметричность информации или неодинаковый доступ на финансовый рынок.

Модель иерархии финансов (hierarchy of finance model) подразумевает, что внутренние источники финансовых ресурсов для целей инвестирования обходятся дешевле, чем внешние. Это может быть так вследствие искажающего влияния налоговой системы. В отличие от стандартной неоклассической модели инвестирования, в которой фирма имеет доступ к неограниченным финансовым ресурсам по извне заданной цене, модель иерархии финансов говорит о том, что размеры инвестиций и финансовые решения не являются независимыми. Таким образом, эта модель предсказывает, что в любой промежуток времени определенное число фирм может испытывать недостаток средств для инвестиций, что является следствием недостаточности внутренних резервов, так что именно это может быть объяснением того, что эмпирически было обнаружена большая чувствительность инвестиций к показателям внутренних финансовых резервов. Ранее проведенные эмпирические исследование затрагивали анализ групп фирм, выделенных на основании их финансовых показателей или институциональной принадлежности. Так как модель предполагает, что одна и та же фирма может в разные промежутки времени испытывать или не испытывать финансовые ограничения, то эти исследования не являются формальным тестированием этой теории.

На основании модели иерархии финансов, которую предложили Бонд и Мегер (Bond and Meghir (1994)), можно также описать оптимальную стратегию фирмы относительно использования различных источников финансовых средств (внешних и внутренних). Так, рынок внутреннего капитала играет большую роль в развитой индустриальной экономике при определении направлений инвестирования. За счет внутренних фондов производится большой объем инвестиций. Примером тому служит тот факт, что за период с 1981 по 1991 гг. три четверти всего объема инвестиций нефинансового сектора американской экономики произошли именно за счет внутренних фондов корпораций. Рынок инвестиций за счет внутренних фондов существенным образом отличается от рынка внешних источников финансирования, поскольку на нем играют особую важность информация, стимулы, специфика актива, право контроля и трансакционные издержки. Данной проблеме посвящены работы Alchian (1969), Grossman, Hart (1984), Gertner, Scharfstein, Stein (1994), Stein (1995).

Относительно эмпирической проверки приведенной выше модели, авторы
 пришли к выводу о том, что инвестиции испытывают избыточную чувствительность к показателям ликвидности. Хотя динамика инвестиций не находится в противоречии с предсказаниями модели издержек приспособления, мера ликвидности при оценке уравнений Эйлера имеет не тот знак, который можно интерпретировать экономически. Та же проблема возникла и при оценке моделей с допущением несовершенства конкуренции и неотделимости принятия решения об инвестировании и о заимствовании. Более того, если в спецификацию модели добавить выплаты дивидендов и выпуск новый акций, то их влияние окажется существенным. Эта закономерность находится в противоречии с неоклассической теорией, но согласуется с теорией иерархии финансов.

Интересный результат был получен при тестировании отдельных групп фирм с целью проверить устойчивость оценок параметров модели. При использовании модели иерархии финансов, как критерия для выделения группы фирм, оценки параметров модели были такими, что чувствительность инвестиций к показателям ликвидности сокращалась, но незначительно. В отличие от этого, когда критерием были дивидендные выплаты, отличающиеся от средних, то это давало большое изменение в оценках параметров, причем, как и ожидалось, для тех групп фирм, где дивиденды были низки, инвестиции действительно показали высокую чувствительность к финансовым показателям фирмы.

Существует определенная проблема, связанная с тем, что модель иерархии финансов предсказывает, что фирма не может одновременно выплачивать дивиденды и выпускать новые акции. Как замечают Бонд и Мегер (1994), из группы анализировавшихся ими британских компаний только 7 % фирм не выплачивали дивидендов во время выпуска новых акций. Такое поведение фирм объясняется другими теориями, но не в рамках модели иерархии финансов.

5. Государственные инвестиции (бюджетные инвестиции, инвестиции предприятий, остающихся в государственной собственности) отличаются крайне низкой эффективностью, во многих случаях такие инвестиции имеют явно выраженный политический (социальный) характер. Соответственно, государственные инвестиции осуществляются, преимущественно, в узком круге отраслей (социальная сфера, естественные монополии, сельское хозяйство).

В современной теории инвестиций данному вопросу посвящен ограниченный круг работ. Алесина, Арданья, Перотти и Шиантарелли (Alesina, Ardagna, Perotti, Schiantarelli (1999)), изучая влияние фискальной политики, пришли к выводу о том, что увеличение (снижение) уровня госзакупок приводит к уменьшению (увеличению) прибыли частного сектора, и, следовательно, инвестиций. О значительности подобного эффекта говорит тот факт, что снижение госрасходов по отношению к ВВП на 1 % приводит к увеличению инвестиций на 0,16 % ВВП (это первоначальная реакция), на 0,5 % (кумулятивный эффект) в течение ближайших двух лет и на 0,8 % в течение ближайших пяти лет. Если же сокращению подвергаются заработные платы работников бюджетной сферы, то сокращение в 1 % этих расходов приводит к еще большему эффекту (0,51, 1,83 и 2,77 %, соответственно).

Увеличение (снижение) налогового бремени приводит к уменьшению (увеличению) инвестиций, но кумулятивное влияние фактора налогов слабее, чем влияние государственных расходов.

Другим важнейшим вопросом, рассматриваемым в макроэкономической теории инвестиций, и имеющим практическое применение при разработке экономической политики, является влияние сбережений на инвестиции. Если сбережения являются причиной инвестиций, тогда экономическая политика должна заключаться в фискальных методах, направленных на то, чтобы сократить правительственные расходы и дефицит государственного бюджета. Если же инвестиции являются причиной сбережений, тогда экономическая политика, как в предыдущем случае, не даст нужного эффекта и должна быть направлена на непосредственное стимулирование инвестиционные расходов.

Экономическая теория не может разрешить вопрос о том, что же первично – инвестиции или сбережения. Исследования, проведенные Пэлли (Palley (1996)), являются попыткой ответить на этот вопрос. Суть полученных результатов состоит в том, что инвестиции влекут за собой сбережения (в смысле причинности по Грейнджеру): увеличение инвестиционных расходов приводит к увеличению сбережений как в государственном секторе, так и в частном. Более того, увеличение частных сбережений влечет за собой уменьшение инвестиций и государственных сбережений. Сбережения же государственного сектора не оказывают влияние на размеры инвестиционной активности.

Роль полученных результатов существенна с точки зрения экономической политики: Пэлли заключает, что проводимая в настоящее время политика стимулирования сбережений во всех секторах экономики с целью дальнейшего использования этих ресурсов на инвестирование не может при эмпирически наблюдаемых причинно-следственных связях привести к желаемому результату. Вероятнее всего, что результатом этого будет уменьшение совокупного спроса, который приведет к уменьшению дохода.

На основании построения различных моделей и их тестирования Аттанасио, Пиччи и Скорцу (Attanasio, Picci, Scorcu (2000)) установили, что рост является по Грэнджеру причиной сбережений, причем связь между ними положительная и неустойчивая. Кроме того введение контрольных переменных привело к тому, что корреляционная зависимость вообще исчезла. Как замечают авторы, выводы, которые можно сделать из модели жизненного цикла по поводу краткосрочной и долгосрочной взаимосвязи между экономическим ростом и сбережениями, двусмысленны и зависят от многочисленных эффектов агрегирования. Интересно также заметить, что введение таких контрольных переменных, как доля трудоспособного населения, могут привести к тому, что положительная зависимость между лаговыми значениями темпа роста и нормой сбережения поменяется на отрицательную.

6. Ограниченность собственных средств компаний и наличие в большинстве случаев избыточных основных фондов (в частности, в наиболее индустриализованных социалистических экономиках ‑ Венгрии, ГДР, Чехии, республиках бывшего СССР, в т. ч. в России) приводят к тому, что основная часть инвестиций приходится на инвестиции в новые производственные машины, оборудование и технологии, тогда как процент инвестиционных проектов, направленных на создание масштабных производственных мощностей, зданий и сооружений промышленного назначения мал. В то же время в большинстве стран Центральной и Восточной Европы иностранные инвестиции принадлежали к так называемым «зеленым» инвестициям (greenfield investments), т. е. направлялись на создание новых производств «с нуля».

Соответственно, в развивающихся и переходных экономиках в меньшей степени, чем в развитых странах, наблюдается инерционность в инвестиционных процессах, текущие инвестиции слабо связаны с объемом и степенью износа существующих основных фондов и существовавшей структуры экономики.

Данное предположение в значительной степени означает невыполнение в переходных экономиках предпосылок базовой теории инвестиций, называемой моделью акселератора, и представляет собой второе важнейшее (наравне с невозможностью применения модели q-Тобина) отличие характера инвестиционных процессов в переходных экономиках и России от развитых и развивающихся экономик.

Основная идея модели акселератора сходна с той, что лежит в основе теории производственной функции: существование зависимости между выпуском и объемом капитала, который необходим для обеспечения данного объема выпуска. Существует несколько вариантов модели акселератора (жесткий акселератор, гибкий акселератор, неоклассическая модель), которые будут рассмотрены нами по очереди.

Модель жесткого акселератора базируется на следующих предпосылках: 

· Существует метод выпуска продукции, который не зависит от времени и объема производства. Труд и капитал используются в фиксированной пропорции независимо от цен на них, то есть пропорции «капитал/выпуск» и «труд/выпуск» являются фиксированными величинами.

· Пропорции выпуска всех видов продуктов также фиксированы.

· Предложение капитала абсолютно эластично.

· Единственной причиной, по которой фирмы производят инвестиции, является несоответствие между имеющимся запасом капитала фирмы и его оптимальным уровнем, который определяется текущим объемом выпуска. 

Принцип акселератора является асимметричным по отношению к изменениям в спросе: уменьшение запаса капитала происходит только в пределах естественного выбытия производственных фондов, тогда как возрастание запаса капитала a priori ничем не ограничивается.

Идея принципа акселератора заключается в том, что чистый объем инвестиций, необходимый экономической системе, пропорционально зависит от спроса на товары конечного потребления:
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Следует заметить, что термин «чистые необходимые инвестиции» (net induced investment) подразумевает, что расширение производственных возможностей как имеющегося запаса капитала происходит за счет текущих изменений в выпуске. 

Предпринимались попытки протестировать модель эмпирически, причем тестировались два варианта действия принципа акселератора: первый – существование корреляции между инвестициями и темпом прироста спроса на потребительские товары:

I = αΔY (Δ – оператор взятия разности),

и второй – корреляция между темпом прироста капитала и темпом прироста выпуска:
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Коэффициент β, который может отличаться от единицы, делает подход к модели акселератора менее строгим, но в любом случае, проведенный эмпирический анализ не позволяет сказать, что эта модель адекватно отражает действительность
. 

Очевидно, что приведенные выше предположения являются большим упрощением реальности (что, в принципе, вполне осознавалось авторами, развивающими идею акселератора
). Модель не учитывает, например, тот факт, что какое-то увеличение выпуска возможно за счет дополнительной загрузки уже введенных в строй производственных мощностей, а не за счет новых капитальных вложений.

Во-вторых, представляется маловероятным, чтобы фирма полностью игнорировала цены на факторы производства, принимая решение об уровне своих инвестиций. В-третьих, акселератор вряд ли может являться экзогенной константой. В-четвертых, модель не дает ответа на вопрос о том, когда производятся инвестиции. И, в-пятых, предложение капитала редко является полностью эластичным.

Ряд авторов сходятся на том, что в деле определения времени инвестирования и объема инвестиций важную роль играет прибыль, полученная фирмой незадолго до начала инвестиционного проекта
. Циань (Tsiang (1951)) пишет также о том, что кривая предложения капитала имеет положительный наклон, так что предельные издержки, а, следовательно, и необходимая предельная внутренняя норма доходности инвестиций должна расти. Это все приводит к уменьшению акселератора. Таким образом, предлагается следующий вид инвестиционной функции:
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 представляют собой желаемый и фактический запас капитальных товаров. Коэффициент β позволяет инвестициям происходить с каким-то лагом, а член 
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 отражает влияние таких факторов, как прибыль, ожидания, уровень выпуска, необходимый для того, чтобы определить время и объем инвестиций, так что теперь необходима теория, объясняющая 
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Модели акселератора Кларка является обращением простой производственной функции с фиксированными пропорциями факторов и взятием первых разностей и не может объяснять последовательные корреляции инвестиций, когда не наблюдается роста выпуска продукции, поэтому на смену ей пришла модель гибкого акселератора (Clark (1944), Koyck (1954)):
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 являются параметрами распределенных лагов, а 
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 представляет собой желаемый уровень капитала. 

Одно из критических замечаний по отношению к модели жесткого акселератора относится к предположению о том, что фактический запас капитала всегда находится на оптимальном уровне, причем оптимум достигается в течение одного периода. Более того, разумно предположить, что капитал не является абсолютно делимым, поэтому должны возникать издержки по накоплению капитала, связанные с технологией производства. Кроме того достигнутый уровень капитала не обязательно должен быть оптимальным, как и достижение оптимума может не произойти в течение одного периода.

Гудвин (Goodwin (1948, 1951)) выдвинул гипотезу о том, что темп прироста инвестиций пропорционален разнице между оптимальным запасом капитала и его фактической величиной, тогда как оптимальный уровень капитала зависит от реального национального выпуска и технологии. Эта форма зависимости и была названа автором гибким акселератором, и во многом похожа на то, что предложил Knox (1952).

Койк (Koyck (1954)) тоже исходил из необходимости определить, каким образом фирмы реагируют на изменение рыночной конъюнктуры, вкладывая средства в развитие производства. Он подразделил причины распределения реакции производителей и потребителей во времени на институциональные, технологические и субъективные. Технологические причины относятся к сфере производства: производство потребительских и инвестиционных товаров не может быть расширено с такой же скоростью, с какой меняется спрос, поскольку производство занимает время. Институциональные факторы – это влияние законов, обычаев, контрактов, тогда как субъективными факторами распределения реакции во времени являются недостаток достоверной информации о рынке, а также психологическая инерция (термин Койкa). Вышеперечисленные факторы приводят к тому, что лаг, который возникает между моментом времени, когда происходит изменение рыночной конъюнктуры, и моментом, когда начинаются инвестиционные проекты, может быть назван распределенным лагом (distributed lag).

Койк не рассматривал принцип акселератора, как модель, адекватную действительному процессу движения объема капитала к его оптимальному уровню. Он выделял краткосрочный период, в который производственные мощности являются величинами заданными и долгосрочный, когда они могут изменяться. В долгосрочном периоде производственные мощности будут увеличены, если это необходимо из соображений оптимизации объема действующего капитала. При этом предложение капитала не полностью эластично, что означает, что предельные издержки инвестирования возрастают с увеличением инвестиций. В случае неполной делимости капитала возникает эффект масштаба производства. 

При формировании ожиданий возможно, что объем производственных мощностей, имеющихся в наличии, изменится только спустя период времени, в течение которого наблюдалось определенное изменение спроса. В среднесрочном периоде изменение объемов производства происходит путем загрузки ранее не использовавшихся, но имевшихся в наличии, производственных мощностей. Таким образом, изменение объема капитала не может произойти мгновенно. Выведение из строя уже установленных мощностей ограничено сроками службы основного капитала, кроме того, производственные мощности характеризуются тем, что требуют единовременных больших затрат (lumpiness), что приводит к тому, что существуют препятствия к мгновенному началу финансирования расширения производства.

Все перечисленные факторы ведут к существованию лага между принятием решения инвестировать и соответствующим изменением выпуска. Подобные соображения можно записать математически следующим образом:
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где с является константой, λ
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Если определить kt = ln Kt, a yt = ln Yt, то уравнение инвестиций с помощью так называемого преобразования лагов Койка перепишется в виде
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Последнее соотношение может иметь два специальных случая:

1. λ ≈ 1, тогда в краткосрочном периоде 
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, что означает, что чистые инвестиции в расширение производства являются долей ВНП (выпуска)
;

2. λ ≈ 0, в этом случае уравнение принимает вид 
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, что является моделью жесткого акселератора
.

Эмпирические исследования, проведенные Койком на доступных ему в то время данных, отчасти подтверждают предположение о том, что инвестиции в производство зависят от уровня выпуска.

Отсутствие цен (в частности, цены капитала) в правой части уравнения гибкого акселератора являлось явным недостатком модели гибкого акселератора, несмотря на то, что она хорошо выдержала эмпирическую проверку. Неоклассическая теория инвестирования Йоргенсона (1963) и Холла и Йоргенсона (1967) исправила этот недостаток. Путем комбинирования модели гибкого акселератора и выражения для условия первого порядка для желаемого уровня капитала была получена неоклассическая модель.

Явным или косвенным образом при построении теории предполагается
, что

· существует совершенный рынок капитала;

· существует полная определенность относительно будущего (или, что то же самое, все экономические агенты имеют одинаковые, причем близорукие, ожидания относительно будущего);

· агенты максимизируют полезность;

· фирмы используют два фактора производства – труд и капитал – для получения одного продукта; все эффективные методы производства могут быть суммированы в виде дважды дифференцируемой производственной функции с постоянной отдачей от масштаба;

· производительность капитала не зависит от его возраста; производственные мощности выбывают экспоненциально;

· на любом рынке фирма не может влиять на цену, а считает ее заданной; капитал можно купить или продать в любом количестве; при покупке капитал немедленно становится производительным;

· не существует издержек, связанных как с покупкой или продажей капитальных товаров, так и с их эксплуатацией, т. е. издержек приспособления (adjustment costs);

· не существует налогов
.

Первое предположение означает, что денежные потоки можно не только между собой, но и в разные периоды времени. Это позволяет агентам беспрепятственно обменивать одни с одинаковой приведенной стоимостью на другие. Второе предположение, объединенное с первым, говорит о том, что целевая функция фирмы состоит в максимизации приведенной стоимости ее потока прибыли.

Последние четыре предположения сводят проблему принятия инвестиционного решения к статической задаче, потому что любое количество товара продается и покупается без трансакционных издержек, и фирма не нуждается в долгосрочном планировании. 

Можно показать, что эластичность запаса капитала по цене по абсолютной величине представляет собой эластичность замещения между капиталом и трудом. Таким образом, определив вид производственной функции, мы можем оценивать ту часть функции спроса на капитальные товары, которая связана с ценой капитала. Одна из первых попыток оценить модель Холла и Йоргенсона для разных спецификаций производственной функции была предпринята Айснером (Eisner (1969)). Он не обнаружил независимой роли цены капитала
.

Если производственная функция вида Кобба-Дугласа с единичной суммарной эластичностью труда и капитала и коэффициентом эластичности по капиталу (, то желаемый уровень капитала будет равен
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Существует трудность, связанная с оцениванием подобного рода уравнений, замеченная Кабаллеро
. Если данное уравнение преобразовать, взяв логарифмы, убрав константу и опустив ограничение единичной эластичности цены капитала, то получится уравнение:

k* - y = γck,

где малыми латинскими буквами обозначены натуральным логарифмы тех величин, которые в первом уравнении обозначались заглавными буквами, 
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В силу того, что k* является величиной ненаблюдаемой, последнее уравнение оценить эконометрически невозможно. Решить эту проблему ненаблюдаемости желаемого уровня капитала можно, предположив, что между желаемым и наблюдаемым уровнем капитала существует коинтеграционная зависимость (т. е. что разница между этими двумя величинами носит лишь временный характер). Если k* и k обладают достаточной волатильностью (было бы идеально для статистического анализа, если бы с единичными корнями), тогда при оценивании параметра γ можно было бы пренебречь той разницей, что может периодически иметь место между этими переменными. В этом случае можно будет записать:

k = k* + ε,

где ε представляет собой стационарные остатки, которые содержат в себе несоответствия, которые возникают между желаемым и фактическим уровнем капитала в силу существования издержек установки. Подставляя это выражение во второе уравнение, получаем уравнение, которое уже можно оценивать:

k - y = γck + ε.

Оценивание этого уравнения с помощью метода наименьших квадратов (простейшим методом нахождения коинтеграционной зависимости) на данных американской экономики дало результат, что параметр γ равен – 0,4, причем существенно отличается от 0
.

Важным моментом здесь является то, что аргумент коинтеграции не содержит в себе полную информацию о существующей взаимосвязи между объясняемыми переменными и ценой капитала, поскольку оценка γ будет неточной из-за наличия взаимосвязей между регрессорами и ε. Как замечает Кабаллеро, это влияние является особенно важным и систематическим, если речь идет об оценивании модели с медленной адаптацией (вследствие наличия издержек приспособления). Идея здесь состоит в том, что если мы имеем дело с механизмом частичной адаптации, то при оценивании по конечной выборке дисперсия K/Y должна быть меньше, чем у K*/Y. Это означает, что левая часть последнего уравнения должна обладать меньшей волатильностью, чем правая или чем волатильность γck. Однако при оценке МНК оцененные значения γck и ε, стоящие в правой части уравнения, должны быть ортогональны, поэтому дисперсия k – y больше, чем диспресия γck, которая равна дисперсии оцененной разности 
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. Поскольку это неравенство находится в противоречии с предположением о наличии механизма издержек приспособления, можно сделать вывод о том, что оценка γ смещена к 0.

Моделирование с помощью метода Монте-Карло дало результат, который согласуется с неоклассической теорией инвестирования, где существенную роль в инвестиционной функции играет цена капитала: оценка γ близка к -1 (подробнее об этом см. Caballero (1994)).

7. Инвестиции в России сконцентрированы в узком круге сырьевых и добывающих отраслей, в том числе вследствие наличия в этих отраслях достаточных собственных средств, тогда как  объем инвестиций в остальной экономике продолжает сокращаться, что представляет собой еще одну особенность инвестиционных процессов, характерную для ряда развивающихся экономик. Наличие запасов энергоресурсов (нефти и газа), ключевая роль сырья (нефть, газ, черные и цветные металлы) в экспорте, дающие основную часть доходов в экономике, создают предпосылки для формирования ситуации так называемой «голландской болезни». Иными словами, благодаря неравномерности распределения капитала по отраслям происходит гипертрофированное развитие ТЭК и добывающих отраслей при одновременном сокращении роли перерабатывающих отраслей. 

8. Включение в анализируемые модели фиктивных переменных, отвечающих за отнесение регионов к различным типам, позволяет расширить круг проверяемых гипотез относительно общих черт инвестиционных процессах в однородных (с точки зрения основных экономических характеристик) группах (типах) регионов РФ
.

Так, мы предполагаем, что, во-первых, регионы-«инвесторы» будут иметь более высокие показатели объема и динамики инвестиций, чем регионы-«потребители» при сопоставимости остальных региональных экономических показателей.

Во-вторых, можно предположить, что в регионах-«потребителях», «шатающихся» и «депрессивных» регионах роль инвестиций государственных компаний и из бюджетных источников выше, чем в регионах-«инвесторах», в том числе, в связи с более высокой долей государственной собственности.

В-третьих, в регионах, отнесенных к типу «бедных инвесторов», выше доля инвестиций, осуществляемых предприятиями со смешанной (иностранной) собственностью, поскольку собственные средства региона не достаточны для инвестиций.

В-четвертых, можно предположить, что в регионах-«богатых инвесторах» распределение инвестиций по источникам будет примерно одинаковым между собственными и заемными средствами, поскольку высокие доходы региона позволяют как осуществлять инвестиции за счет прибыли, так и привлекать заемный капитал (высокая монетизация экономики таких регионов служит также дополнительным факторов предложения финансовых ресурсов).

В-пятых, фактически, преимущественно компании из «богатых инвесторов» могут позволить привлекать средства за счет выпуска акций, поскольку их финансовое положение, инвестиционная деятельность и институциональные условия работы делают частные ценные бумаги привлекательными для инвесторов.

В-шестых, в «богатых» инвесторах соотношение инвестиций в недвижимость между жилищным строительством и строительством зданий производственного назначения ожидается примерно равным, либо с превалированием жилищного строительства, тогда как в «бедных инвесторах» преобладают инвестиции в здания и сооружения производственного назначения.

В-седьмых, в регионах-«потребителях» объем и структура инвестиций будет определяться в первую очередь структурой и степенью изношенности основных фондов, тогда как в регионах-«инвесторах» значительная часть инвестиций направляется в создание новых производств.

2.5. Результаты оценивания

Ниже приведены результаты оценок панельных и межобъектных регрессий для всех рассматриваемых переменных, характеризующих инвестиционные процессы в регионах РФ в 1998–1999 гг. Анализ полученных результатов будет проводиться в двух направлениях ‑ во-первых, мы рассмотрим влияние отдельных факторов на показатели инвестиционной деятельности в рамках выделенных нами выше 7 групп переменных, характеризующих инвестиционные процессы в регионах, а, во-вторых, мы обобщим эффекты от воздействия ряда отдельных факторов на инвестиционные процессы в регионах в целом.

В ходе эконометрического анализа нами были рассмотрены 643 пары зависимостей (с учетом фиктивных переменных и без них) между 16 выбранными показателями инвестиционной активности и 60 указанными факторами, оказывающими, с нашей точки зрения, влияние на характер инвестиционных процессов в регионах. Статистическая значимость объясняющих переменных на 5 % уровне была выявлена в 179 случаях (27,8 % рассмотренных зависимостей). В 102 случаях (57 % от числа моделей со статистически значимой объясняющей переменной) включение фиктивных переменных (индикаторов типов регионов согласно результатам проекта CEPRA «Типология регионов РФ»), что позволило улучшить статистические качества регрессионных моделей, в том числе в 30 случаях учет типов субъектов РФ обеспечил статистическую значимость (на 5 %-ном уровне) объясняющей переменной.

Прежде чем приступить к описанию полученных результатов, необходимо заметить, что, говоря о статистической значимости объясняющих (факторами инвестиционной активности) переменных в моделях, включающих показатели инвестиционной деятельности в качестве объясняемых перемененных, мы, во многих случаях, можем констатировать лишь наличие зависимости, но не можем определить направление такой зависимости, т. е. причинность взаимосвязи от объясняющей переменной к объясняемой, либо в обратную сторону. В частности, малый размер панели по времени (всего два года) не позволяет провести формальные тесты на причинность между переменными (например, тест Грейнджера–Симса).

Общие характеристики инвестиционной 
активности (INV и INVR)

В табл. 2.3 и 2.4 приведены результаты оценок панельных моделей для переменных, характеризующих общий объем инвестиций в основной капитал и индекс физического объема инвестиций от года к году. Нами была выявлены 31 статистически значимая на 5 %-ном уровне взаимосвязь между рассматриваемыми переменными и предполагаемыми факторами, определяющими инвестиционные процессы в регионах. В 30 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.

Таблица 2.3 

Переменная INV (инвестиции в основной капитал)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T3
	T4
	T5
	T6
	G1
	G2

	1
	0,536
	
	0,476
	0,510
	-0,003
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,974
	
	
	
	
	
	
	
	

	2
	0,422
	
	0,269
	0,296
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,863
	
	
	
	
	
	
	
	

	4
	0,172
	0,264
	
	
	-0,010
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	2,423
	
	
	-1,594
	
	
	
	
	
	
	
	

	5
	0,536
	
	0,190
	0,217
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,145
	
	
	
	
	
	
	
	

	6
	0,279
	
	0,089
	0,115
	0,001
	
	
	
	+
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	2,553
	
	
	
	
	
	
	
	

	9
	0,536
	
	0,303
	0,341
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,952
	
	
	
	
	
	
	
	

	10
	0,162
	0,204
	
	
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	8,410
	
	
	-1,235
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2.3 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T3
	T4
	T5
	T6
	G1
	G2

	11
	0,213
	0,196
	
	
	-0,002
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	14,032
	
	
	-1,725
	
	
	
	
	
	
	
	

	13
	0,453
	
	-0,236
	-0,100
	0,048
	
	
	
	+
	+
	+
	
	

	
	
	
	
	
	9,777
	
	
	
	
	
	
	
	

	14
	0,527
	
	0,174
	0,198
	0,004
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,587
	
	
	
	
	
	
	
	

	15
	0,276
	
	0,161
	0,185
	0,013
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	2,371
	
	
	
	
	
	
	
	

	16
	0,431
	
	0,195
	0,221
	-0,002
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,788
	
	
	
	
	
	
	
	

	18
	0,414
	
	0,192
	0,218
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,717
	
	
	
	
	
	
	
	

	19
	0,517
	
	0,143
	0,161
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,371
	
	
	
	
	
	
	
	

	20
	0,324
	
	0,155
	0,183
	0,002
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	3,629
	
	
	
	
	
	
	
	

	21
	0,442
	
	0,153
	0,185
	0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,047
	
	
	
	
	
	
	
	

	22
	0,516
	
	0,190
	0,216
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,448
	
	
	
	
	
	
	
	

	23
	0,427
	
	0,186
	0,210
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,741
	
	
	
	
	
	
	
	

	24
	0,514
	
	0,184
	0,209
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,449
	
	
	
	
	
	
	
	

	25
	0,443
	
	0,149
	0,180
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,349
	
	
	
	
	
	
	
	

	26
	0,415
	
	0,167
	0,199
	-0,002
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,516
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2.3 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T3
	T4
	T5
	T6
	G1
	G2

	27
	0,436
	
	0,176
	0,200
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,394
	
	
	
	
	
	
	
	

	28
	0,565
	
	0,161
	0,192
	0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,350
	
	
	
	
	
	
	
	

	29
	0,427
	
	0,169
	0,196
	0,004
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,129
	
	
	
	
	
	
	
	

	30
	0,771
	
	-0,061
	-0,039
	1,001
	
	
	
	+
	+
	+
	
	

	
	
	
	
	
	20,794
	
	
	
	
	
	
	
	

	31
	0,404
	
	0,179
	0,204
	0,170
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,942
	
	
	
	
	
	
	
	

	32
	0,433
	
	0,178
	0,202
	-0,068
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,976
	
	
	
	
	
	
	
	

	33
	0,668
	
	0,231
	0,156
	0,516
	-
	-
	-
	+
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	15,893
	
	
	
	
	
	
	
	

	34
	0,434
	
	0,130
	0,164
	0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,921
	
	
	
	
	
	
	
	

	35
	0,694
	
	-0,055
	0,000
	0,252
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	17,350
	
	
	
	
	
	
	
	

	36
	0,507
	
	-0,038
	0,032
	0,379
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	11,344
	
	
	
	
	
	
	
	

	37
	0,787
	
	-0,042
	0,004
	0,344
	-
	
	
	+
	+
	
	
	

	
	
	
	
	
	21,771
	
	
	
	
	
	
	
	

	38
	0,523
	
	0,179
	0,125
	0,000
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	2,935
	
	
	
	
	
	
	
	

	39
	0,523
	
	0,188
	0,213
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,561
	
	
	
	
	
	
	
	

	40
	0,387
	
	0,203
	0,225
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,341
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2.3 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T3
	T4
	T5
	T6
	G1
	G2

	41
	0,353
	
	0,166
	0,190
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,626
	
	
	
	
	
	
	
	

	45
	0,446
	
	0,159
	0,183
	0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,316
	
	
	
	
	
	
	
	

	46
	0,533
	
	0,188
	0,211
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,915
	
	
	
	
	
	
	
	

	47
	0,531
	
	0,192
	0,216
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,521
	
	
	
	
	
	
	
	

	48
	0,566
	
	0,207
	0,236
	-0,002
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	-2,469
	
	
	
	
	
	
	
	

	49
	0,531
	
	0,169
	0,193
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,521
	
	
	
	
	
	
	
	

	50
	0,435
	
	0,172
	0,201
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,011
	
	
	
	
	
	
	
	

	51
	0,438
	
	0,167
	0,192
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,599
	
	
	
	
	
	
	
	

	52
	0,624
	
	0,136
	0,121
	0,004
	
	
	
	+
	
	+
	
	

	
	
	
	
	
	3,429
	
	
	
	
	
	
	
	

	53
	0,549
	
	0,143
	0,166
	0,001
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	2,220
	
	
	
	
	
	
	
	

	54
	0,502
	
	0,183
	0,207
	-0,001
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,374
	
	
	
	
	
	
	
	

	56
	0,433
	
	0,164
	0,187
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,657
	
	
	
	
	
	
	
	

	57
	0,555
	
	0,210
	0,224
	-0,009
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	-3,149
	
	
	
	
	
	
	
	

	58
	0,512
	
	0,188
	0,212
	-0,009
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	-2,308
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2.3 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T3
	T4
	T5
	T6
	G1
	G2

	60
	0,595
	
	0,162
	0,184
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,862
	
	
	
	
	
	
	
	

	61
	0,642
	
	0,163
	0,179
	0,001
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	3,748
	
	
	
	
	
	
	
	

	62
	0,532
	
	0,166
	0,193
	0,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,113
	
	
	
	
	
	
	
	

	65
	0,579
	
	0,155
	0,143
	0,259
	
	
	
	
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	13,032
	
	
	
	
	
	
	
	

	66
	0,696
	
	0,203
	0,214
	1,508
	
	
	
	
	
	
	-
	

	
	
	
	
	
	16,614
	
	
	
	
	
	
	
	

	67
	0,925
	0,110
	
	
	0,319
	
	
	
	
	+
	
	
	

	
	
	4,568
	
	
	26,701
	
	
	
	
	
	
	
	

	68
	0,143
	0,156
	
	
	-0,189
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	1,823
	
	
	-0,379
	
	
	
	
	
	
	
	

	69
	0,188
	0,077
	
	
	1,197
	
	
	
	
	
	
	
	+

	
	
	1,182
	
	
	2,753
	
	
	
	
	
	
	
	

	70
	0,363
	
	0,171
	0,192
	0,093
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,083
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2.4 

Переменная INVR (индекс физического объема инвестиций 
в основной капитал)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	T6
	G1
	G2

	1
	0,248
	
	213,101
	230,780
	-1,225
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,234
	
	
	
	

	2
	0,174
	
	22,551
	34,238
	0,817
	+
	+
	
	

	
	
	
	
	
	2,276
	
	
	
	


Таблица 2.4 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	T6
	G1
	G2

	4
	0,047
	103,943
	
	
	0,495
	
	
	
	

	
	
	8,022
	
	
	0,596
	
	
	
	

	5
	0,209
	
	93,431
	107,239
	-0,054
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,128
	
	
	
	

	6
	0,294
	
	87,503
	102,312
	0,245
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	2,360
	
	
	
	

	9
	0,273
	0,779
	
	
	1,076
	
	
	-
	+

	
	
	0,026
	
	
	3,577
	
	
	
	

	10
	0,040
	126,705
	
	
	-0,768
	
	
	
	

	
	
	13,331
	
	
	-1,024
	
	
	
	

	11
	0,027
	99,760
	
	
	0,332
	
	
	
	

	
	
	15,220
	
	
	0,722
	
	
	
	

	13
	0,229
	
	84,652
	100,718
	1,019
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,927
	
	
	
	

	14
	0,207
	
	99,827
	113,666
	0,437
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,205
	
	
	
	

	15
	0,305
	
	104,311
	118,041
	-3,343
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	-2,544
	
	
	
	

	16
	0,225
	
	102,992
	116,794
	-0,227
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,367
	
	
	
	

	18
	0,206
	
	93,743
	107,258
	-0,041
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,096
	
	
	
	

	19
	0,252
	30,689
	
	
	0,731
	
	
	-
	

	
	
	1,565
	
	
	3,879
	
	
	
	

	20
	0,196
	
	103,575
	118,294
	-0,281
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,673
	
	
	
	

	21
	0,222
	
	99,769
	113,661
	0,035
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,131
	
	
	
	


Таблица 2.4 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	T6
	G1
	G2

	22
	0,186
	
	95,640
	109,580
	-0,212
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,261
	
	
	
	

	23
	0,205
	
	98,718
	112,624
	0,115
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,523
	
	
	
	

	24
	0,300
	
	92,507
	105,286
	0,271
	
	
	-
	

	
	
	
	
	
	2,363
	
	
	
	

	25
	0,483
	
	95,200
	110,631
	-0,328
	
	+
	
	

	
	
	
	
	
	-2,002
	
	
	
	

	26
	0,372
	
	87,137
	102,267
	1,037
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,815
	
	
	
	

	27
	0,177
	
	93,788
	107,593
	-0,256
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,843
	
	
	
	

	28
	0,300
	
	88,773
	103,893
	0,277
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,152
	
	
	
	

	29
	0,227
	
	90,963
	105,307
	1,017
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,917
	
	
	
	

	30
	0,218
	
	91,979
	105,678
	5,074
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,308
	
	
	
	

	31
	0,222
	
	100,912
	114,653
	43,571
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,767
	
	
	
	

	32
	0,207
	
	100,552
	114,239
	-6,664
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,327
	
	
	
	

	33
	0,214
	
	92,979
	106,850
	-0,827
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,090
	
	
	
	

	34
	0,217
	
	95,642
	108,813
	-0,043
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,171
	
	
	
	


Таблица 2.4 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	T6
	G1
	G2

	35
	0,235
	
	105,725
	118,712
	-5,983
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,402
	
	
	
	

	36
	0,220
	
	105,704
	118,256
	-9,691
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,241
	
	
	
	

	37
	0,240
	
	104,558
	117,795
	-7,335
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,362
	
	
	
	

	38
	0,225
	
	100,468
	114,729
	-0,001
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,136
	
	
	
	

	39
	0,223
	
	99,194
	112,851
	0,042
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,260
	
	
	
	

	40
	0,162
	
	98,083
	111,240
	-0,156
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,915
	
	
	
	

	41
	0,272
	
	107,975
	121,686
	-0,277
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,805
	
	
	
	

	45
	0,206
	
	90,299
	103,950
	0,143
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,678
	
	
	
	

	46
	0,258
	
	107,316
	119,833
	-0,684
	
	
	-
	+

	
	
	
	
	
	-2,212
	
	
	
	

	47
	0,209
	
	91,178
	104,945
	0,037
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,261
	
	
	
	

	48
	0,231
	
	98,655
	112,542
	0,118
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,480
	
	
	
	

	49
	0,209
	
	94,836
	108,603
	-0,037
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,261
	
	
	
	

	50
	0,217
	
	104,824
	120,479
	-0,085
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,285
	
	
	
	


	51
	0,171
	
	96,388
	109,920
	-0,120
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,689
	
	
	
	


Таблица 2.4 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	T6
	G1
	G2

	52
	0,355
	
	87,530
	104,823
	1,716
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	2,755
	
	
	
	

	53
	0,222
	
	101,420
	115,184
	-0,024
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,177
	
	
	
	

	54
	0,126
	
	97,559
	111,610
	-0,849
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,390
	
	
	
	

	56
	0,155
	
	85,399
	97,937
	0,263
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,487
	
	
	
	

	57
	0,195
	
	95,482
	108,312
	-0,756
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,718
	
	
	
	

	58
	0,274
	
	105,887
	119,756
	-2,210
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,639
	
	
	
	

	60
	0,196
	
	97,990
	113,190
	0,050
	
	
	-
	

	
	
	
	
	
	2,067
	
	
	
	

	61
	0,234
	
	99,042
	113,588
	0,085
	
	
	-
	

	
	
	
	
	
	3,221
	
	
	
	

	62
	0,222
	
	70,863
	88,958
	0,126
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,506
	
	
	
	

	65
	0,234
	
	100,826
	115,377
	-6,063
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,203
	
	
	
	

	66
	0,217
	
	100,385
	114,106
	-3,657
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,138
	
	
	
	

	67
	0,047
	110,308
	
	
	-2,716
	
	
	
	

	
	
	14,013
	
	
	-0,550
	
	
	
	

	68
	0,083
	104,794
	
	
	-117,248
	
	
	
	

	
	
	9,394
	
	
	-1,804
	
	
	
	

	69
	0,041
	96,115
	
	
	24,207
	
	
	
	

	
	
	7,734
	
	
	0,392
	
	
	
	


Таблица 2.4 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	T6
	G1
	G2

	70
	0,193
	
	93,015
	105,900
	19,940
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,946
	
	
	
	


Изучение факторов, оказывающих влияние на группу показателей инвестиционной деятельности (объем и реальные темпы роста инвестиций в основной капитал), привело к следующим результатам:

· Эмпирические результаты говорят в пользу гипотезы о наличии положительной связи динамики реальных доходов населения с реальными темпами роста инвестиций, но отсутствует ее взаимосвязь с общим объемом инвестиций. В то же время не отрицается гипотеза о том, что оба показателя инвестиций положительно связаны с обеспеченностью населения жильем. В обоих случаях, на наш взгляд, проявляется влияние третьего фактора ‑ богатства и темпов развития региона. В частности, в динамично развивающихся субъектах РФ и реальные темпы инвестиций, и реальные доходы населения растут быстрее (нами получена также положительная зависимость между реальными темпами роста инвестиций и реальными темпами роста ВРП). В «богатых» регионах не только выше уровень жизни населения (в том числе, обеспеченность жильем), но и имеется больше возможностей для инвестирования.

· Реальные темпы роста инвестиций выше в регионах с более высокой долей промышленности в ВРП. Иными словами, наиболее интенсивное обновление фондов происходит именно в промышленности. В то же время необходимо отметить, что хотя в промышленность включен и топливно-энергетический комплекс, обладающий максимальными инвестиционными ресурсами, не выявлено положительной зависимости между долей промышленности в ВРП и общим объемом инвестиций в основной капитал (положительная зависимость присутствует между объемом инвестиций и долей ТЭК в промышленности региона).

· Предыдущий вывод подтверждается и оценками моделей, где объясняющими переменными выступают показатели объема и качества основных фондов. Инвестиции в основной капитал ‑ инерционны: в регионах с большим объемом основных фондов наблюдается и больший объем инвестиций. Аналогичный результат получен и для основных фондов, приходящихся на промышленность. В то же время получена отрицательная зависимость между долей основных фондов в промышленности и реальными темпами роста инвестиций. Иными словами, большой объем фондов в промышленности является, скорее «мертвым грузом» для экономики региона (например, мобилизационные мощности и ВПК), и хотя на их поддержание тратится значительный объем инвестиций, общая динамика инвестиционного процесса в таких регионах ‑ отрицательная.

· Реальные темпы роста инвестиций в основной капитал выше в субъектах РФ с более высокой долей промышленной продукции, произведенной на частных предприятиях, т. е. частные предприятия демонстрируют более высокую инвестиционную активность.

· Реальные темпы роста инвестиций ниже в регионах с более высокой долей продукции, произведенной на предприятиях, занимающих доминирующее положение на рынке, т. е. являющихся монополиями. Иными словами, предприятия-монополисты не наращивают объемы инвестиций, кроме того большинство из них находится в государственной собственности, т. е. при прочих равных условиях инвестируют меньше, чем частные предприятия.

· Объем инвестиций имеет положительную взаимосвязь с объемом доходов бюджета субъекта РФ. В данном случае мы также наблюдаем влияние третьего фактора ‑ богатства региона.

· Объем инвестиций положительно зависит от объема прибыли предприятий и организаций. В сочетании с полученной положительной зависимостью между общим объемом инвестиций и долей инвестиций, осуществляемых за счет собственных средств, такой результат свидетельствуют в пользу гипотезы о том, что собственные средства (прибыль) предприятий являются в российской экономике основным источником инвестиций.

· Интересным является наличие положительной статистически значимой зависимости между объемом и реальными темпами роста инвестиций и долей инвестиций, финансируемых за счет эмиссии акций компаний. Принимая во внимание крайнюю неразвитость российского рынка акций, особенности корпоративного управления и стратегии крупнейших акционеров российских компаний, нам представляется, что такой результат может объясняться лишь тем фактом, что имевшие место эмиссии акций осуществлялись либо нефтяными компаниями, либо компаниями, зарегистрированными в богатых регионах (Москва).

· Менее очевидной представляется положительная взаимосвязь между объемом инвестиций и показателями кредиторской (общей и просроченной) и дебиторской задолженности. Поскольку оба показателя рассматривались нами в долях ВРП, предположение о влиянии масштаба экономической деятельности можно исключить из рассмотрения. Скорее всего такой результат может быть объяснен тем, что наибольший объем неплатежей накапливался на предприятиях топливно-энергетического комплекса, осуществлявших, в то же время, наиболее значительные по объему инвестиции в основной капитал.

· Еще более странной представляется положительная зависимость между объемом инвестиций и задолженностью предприятий по заработной плате. Прямая интерпретация такого результата ‑ фирмы задерживали заработную плату работникам, поскольку осуществляли инвестиции ‑ не находит подтверждения в практике деятельности российских компаний.

· Анализ влияния отраслевой структуры инвестиций показывает, что положительная взаимосвязь определяется только между объемом инвестиций и долей инвестиций, осуществленных в промышленности (см. выше). В то же время объем инвестиций отрицательно связан с долей инвестиций, осуществленных на предприятиях связи, в торговле и сфере общественного питания. Последнее, на наш взгляд, может объясняться относительно малым (в первую очередь, по сравнению с промышленностью и транспортом) необходимым объемом инвестиций в данных двух отраслях экономики. Таким образом при высокой доле связи и торговли в общем объеме инвестиций в регионе суммарный объем инвестиций оказывается мал.

· Объем иностранных инвестиций (как суммарных, так и прямых) имеет положительное влияние на реальный темп роста инвестиций в основной капитал. Прямые иностранные инвестиции оказывают положительное влияние и на общий объем всех инвестиций в основной капитал. Иными словами, приток иностранных инвестиций в значительной степени обеспечивает динамичность инвестиционных процессов в субъектах РФ.

· Наш анализ выявил положительное влияние доли экспорта в ВРП (чистого экспорта и экспорта продукции ТЭК) на объем инвестиций, однако взаимосвязь между данными факторами и реальными темпами роста инвестиций отсутствует. Таким образом высокая доля предприятий-экспортеров в экономике региона не приводит к активизации инвестиционных процессов, хотя доходы таких предприятий позволяют им осуществлять большие по объему инвестиции в основной капитал. Аналогичные рассуждения для компаний топливно-энергетического сектора были приведены выше.

· Интересным результатом представляется наличие положительной зависимости между объемом инвестиций и импортом машиностроительной продукции, т. е. импортом, в значительной степени, инвестиционных товаров.

· Оценки коэффициентов при фиктивных переменных свидетельствуют в пользу гипотезы о том, что регионы, относящиеся к типам «потребителей», демонстрируют более низкую инвестиционную активность (в них меньше объем инвестиций и ниже реальные темпы роста инвестиций), тогда как регионы-«инвесторы» имеют противоположные результаты. Нами были получены также положительные оценки коэффициентов при фиктивной переменной, обозначающей отнесение региона к типу «шатающихся», т. е. такие регионы инвестирую активнее, чем в среднем по России. Однако, как было показано нами в проекте «Типология регионов РФ», типологизация их как «шатающихся» определяется, преимущественно, не экономическими, а институциональными и политическими факторами, хотя с точки зрения инвестиционного поведения они могут вести себя как «инвесторы».

Распределение инвестиций по формам 
собственности (INVSE и INVJV)

В табл. 2.5 и 2.6 приведены результаты оценок панельных моделей для переменных, характеризующих распределение инвестиций между предприятиями, находящимися в государственной собственности, и предприятиями с участием иностранного капитала. Нами было выявлено 22 статистически значимых на 5 %-ном уровне взаимосвязей между рассматриваемыми переменными и предполагаемыми факторами, определяющими инвестиции на предприятиях в различной собственности. В 14 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.
Таблица 2.5 

Переменная INVSE (доля инвестиций в основной капитал на предприятиях, находящихся в государственной собственности)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T4
	T6
	G2

	1
	0,058
	
	106,540
	110,406
	-0,788
	
	
	
	
	


	
	
	
	
	
	-1,582
	
	
	
	
	

	7
	0,076
	56,541
	
	
	-1,362
	
	
	
	
	-

	
	
	4,855
	
	
	-2,237
	
	
	
	
	

	9
	0,062
	
	59,727
	64,113
	-0,313
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,613
	
	
	
	
	

	11
	0,092
	
	37,204
	
	-0,188
	
	
	
	
	

	
	
	
	7,639
	
	-0,653
	
	
	
	
	

	13
	0,055
	27,587
	
	
	0,539
	
	
	
	
	

	
	
	7,806
	
	
	1,244
	
	
	
	
	

	14
	0,109
	35,002
	
	
	-2,962
	
	
	
	
	

	
	
	13,432
	
	
	-1,850
	
	
	
	
	

	15
	0,010
	33,430
	
	
	-2,198
	
	
	
	
	

	
	
	14,483
	
	
	-1,256
	
	
	
	
	

	16
	0,116
	49,287
	
	
	-1,619
	
	
	
	
	

	
	
	12,862
	
	
	-1,651
	
	
	
	
	

	17
	0,166
	38,172
	
	
	-0,258
	
	
	
	
	

	
	
	10,891
	
	
	-1,700
	
	
	
	
	


Таблица 2.5 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T4
	T6
	G2

	18
	0,033
	44,277
	
	
	-0,789
	
	
	
	
	

	
	
	10,884
	
	
	-1,853
	
	
	
	
	

	19
	0,156
	27,930
	
	
	0,068
	
	
	
	
	

	
	
	3,062
	
	
	0,797
	
	
	
	
	

	20
	0,069
	32,943
	
	
	-0,114
	
	
	
	
	

	
	
	12,864
	
	
	-1,439
	
	
	
	
	

	21
	0,295
	
	12,295
	20,107
	0,864
	
	
	
	
	-

	
	
	
	
	
	7,187
	
	
	
	
	

	22
	0,157
	35,810
	
	
	-0,076
	
	
	
	
	

	
	
	11,542
	
	
	-0,958
	
	
	
	
	

	23
	0,250
	
	21,091
	23,464
	0,628
	
	
	
	
	-

	
	
	
	
	
	6,257
	
	
	
	
	

	25
	0,050
	29,827
	
	
	-0,091
	
	
	
	
	

	
	
	13,267
	
	
	-1,490
	
	
	
	
	

	29
	0,155
	35,621
	
	
	-0,433
	
	
	
	
	

	
	
	11,438
	
	
	-0,756
	
	
	
	
	

	30
	0,055
	29,303
	
	
	8,867
	
	
	
	
	

	
	
	11,243
	
	
	1,259
	
	
	
	
	

	31
	0,065
	31,451
	
	
	56,908
	
	
	
	
	

	
	
	13,977
	
	
	1,804
	
	
	
	
	

	34
	0,171
	
	0,685
	8,621
	0,531
	
	
	
	
	-

	
	
	
	
	
	4,637
	
	
	
	
	

	45
	0,343
	21,803
	
	
	0,661
	
	
	
	
	-

	
	
	9,979
	
	
	8,183
	
	
	
	
	

	46
	0,153
	35,324
	
	
	-0,057
	
	
	
	
	

	
	
	10,910
	
	
	-0,369
	
	
	
	
	



Таблица 2.5 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T4
	T6
	G2

	51
	0,248
	20,073
	
	
	0,470
	
	
	
	
	-

	
	
	7,574
	
	
	6,302
	
	
	
	
	

	53
	0,261
	
	45,954
	48,137
	-0,399
	
	
	
	
	-

	
	
	
	
	
	-6,566
	
	
	
	
	

	54
	0,181
	39,041
	
	
	-0,673
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	11,570
	
	
	-2,384
	
	
	
	
	

	56
	0,306
	17,363
	
	
	0,530
	
	
	
	
	-

	
	
	6,528
	
	
	7,435
	
	
	
	
	

	57
	0,187
	38,249
	
	
	-1,235
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	11,999
	
	
	-2,483
	
	
	
	
	

	58
	0,146
	35,874
	
	
	-0,311
	
	
	
	
	

	
	
	10,965
	
	
	-0,428
	
	
	
	
	


Таблица 2.6 

Переменная INVJV (доля инвестиций на предприятиях 
с участием иностранного капитала)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T4

	1
	0,133
	27,177
	
	
	-0,038
	
	
	

	
	
	0,676
	
	
	-0,093
	
	
	

	9
	0,134
	27,921
	
	
	-0,047
	
	
	

	
	
	1,867
	
	
	-0,305
	
	
	

	10
	0,083
	
	14,248
	
	0,432
	
	
	

	
	
	
	2,625
	
	2,973
	
	
	

	11
	0,063
	
	33,215
	
	-0,667
	
	
	

	
	
	
	9,393
	
	-2,690
	
	
	

	16
	0,127
	25,120
	
	
	-0,159
	
	
	

	
	
	5,288
	
	
	-0,465
	
	
	

	18
	0,138
	28,709
	
	
	-0,345
	
	
	

	
	
	6,296
	
	
	-1,571
	
	
	


Таблица 2.6 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T4

	19
	0,124
	
	43,816
	47,252
	-0,216
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,672
	
	
	

	20
	0,259
	22,199
	
	
	0,372
	
	
	

	
	
	9,450
	
	
	4,991
	
	
	

	21
	0,069
	31,390
	
	
	-0,269
	
	
	

	
	
	9,610
	
	
	-2,103
	
	
	

	22
	0,141
	24,458
	
	
	-0,075
	
	
	

	
	
	7,404
	
	
	-0,877
	
	
	

	25
	0,164
	27,263
	
	
	-0,022
	
	
	

	
	
	6,589
	
	
	-0,238
	
	
	

	27
	0,157
	24,375
	
	
	-0,249
	
	
	

	
	
	7,787
	
	
	-1,619
	
	
	

	28
	0,164
	26,835
	
	
	-0,333
	+
	+
	+

	
	
	7,328
	
	
	-2,598
	
	
	

	30
	0,144
	18,822
	
	
	20,759
	+
	+
	

	
	
	5,380
	
	
	2,736
	
	
	

	34
	0,158
	
	7,759
	11,114
	0,269
	+
	+
	+

	
	
	
	
	
	2,102
	
	
	

	47
	0,130
	25,288
	
	
	-0,036
	
	
	

	
	
	5,276
	
	
	-0,502
	
	
	

	52
	0,295
	
	27,705
	20,049
	-0,366
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,843
	
	
	

	53
	0,161
	14,431
	
	
	0,304
	
	
	

	
	
	4,095
	
	
	4,456
	
	
	

	54
	0,095
	31,353
	
	
	-0,955
	
	
	

	
	
	11,427
	
	
	-3,233
	
	
	

	56
	0,135
	24,973
	
	
	-0,051
	
	
	

	
	
	6,163
	
	
	-0,581
	
	
	


Таблица 2.6 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T4

	57
	0,151
	25,513
	
	
	-0,708
	
	
	

	
	
	7,434
	
	
	-1,365
	
	
	

	58
	0,130
	23,223
	
	
	0,146
	
	
	

	
	
	6,602
	
	
	0,194
	
	
	

	60
	0,123
	25,689
	
	
	-0,018
	
	
	

	
	
	7,038
	
	
	-1,500
	
	
	

	61
	0,132
	25,007
	
	
	-0,019
	
	
	

	
	
	6,720
	
	
	-1,461
	
	
	

	65
	0,126
	25,357
	
	
	9,719
	
	
	

	
	
	11,156
	
	
	4,201
	
	
	

	66
	0,102
	27,431
	
	
	45,599
	
	
	

	
	
	11,931
	
	
	3,749
	
	
	

	67
	0,144
	
	
	21,784
	7,511
	
	+
	

	
	
	
	
	4,494
	3,120
	
	
	

	69
	0,043
	
	
	19,009
	36,794
	
	
	

	
	
	
	
	3,240
	1,261
	
	
	

	70
	0,155
	25,962
	
	
	-18,066
	
	
	

	
	
	7,842
	
	
	-1,752
	
	
	


· Отрицательная зависимость между долей инвестиций в государственном секторе и обеспеченностью населения жилой площадью может свидетельствовать как о малой роли государственных предприятий в строительстве жилья, так и о том, что в более богатых регионах (где обеспеченность жильем выше) доля госсектора в экономике меньше, чем в бедных субъектах РФ. Аналогично, как свидетельство общего богатства региона, можно рассматривать положительную взаимосвязь между объемом инвестиций на совместных предприятиях и долей доходов регионального бюджета в ВРП.

· Анализ влияния структуры экономики региона на структуру инвестиций по формам собственности показывает, что доля инвестиций, осуществляемых на государственных предприятиях выше в регионах, где больше доля электроэнергетики в промышленности (данная отрасль промышленности в значительной степени остается в государственной собственности) и доля госсектора в экономике. В то же время доля инвестиций на предприятиях с иностранным участием выше в регионах с более высокой долей всей промышленности в ВРП, а также с высокой долей ТЭК в объеме промышленной продукции. Отрицательная зависимость наблюдается между объемом инвестиций на предприятиях с участием иностранного капитала и долей сельского хозяйства в ВРП, а также долей электроэнергетики в промышленности. Очевидно, что в этих двух отраслях иностранный капитал практически отсутствует.

· Интересным представляется результат, показывающий отрицательную зависимость между долей инвестиций на предприятиях с иностранным участием и объемом затрат на технологические инновации (в долях ВРП). Таким образом, присутствие иностранного капитала не ведет к увеличению технологических инноваций в экономике региона.

· Доля убыточных предприятий положительно связана с долей инвестиций на госпредприятиях и отрицательно ‑ с долей инвестиций на совместных предприятиях. Очевидно, что число убыточных предприятий больше в регионах, где выше доля госсектора, тогда как иностранный капитал присутствует преимущество в экономически более устойчивых регионах РФ.

· Закономерной является положительная взаимосвязь между долей инвестиций на предприятиях, находящихся в государственной собственности, и долей инвестиций, финансируемых за счет федерального бюджета, долей бюджетных средств (бюджетов всех уровней) в заемных источниках финансирования инвестиций.

· Анализ взаимосвязи структуры инвестиций по формам собственности и структуры инвестиций по отраслям экономики показывает, что доля инвестиций в госсекторе выше на предприятиях транспорта (большинство предприятий являются государственными), а доля инвестиций на совместных предприятиях выше в промышленности. Необходимо отметить, что оба показателя структуры инвестиций по формам собственности отрицательно связаны с долей инвестиций в сельском хозяйстве (т. е. инвестиции в данной отрасли осуществляются исключительно российскими частными компаниями, а роль государственных аграрных предприятий в инвестиционном процессе крайне мала). Кроме того доля инвестиций в госсекторе отрицательно связана с долей инвестиций в промышленности и в связи, что объясняется, по-видимому, относительно низкой долей госсектора в данных отраслях экономики.

· Логичным результатом представляется возможность наличия положительной взаимосвязи между долей инвестиций на предприятиях с участием иностранного капитала и показателями внешнеторговой деятельности региона (чистый экспорт и экспорт продукции ТЭК). Очевидно, что доля предприятий с участием иностранного капитала среди экспортеров выше, чем в среднем во всей экономике субъекта РФ.

· Анализ знаков фиктивных переменных, характеризующих тип региона, показывает, что доля инвестиций на государственных предприятиях ниже в богатых регионах (независимо от того, являются ли они «потребителями» или «инвесторами»), что объясняется общей низкой долей госсектора в таких субъектах РФ. Противоположная картина наблюдается для доли инвестиций на совместных предприятиях ‑ очевидно, что иностранный капитал в большем объеме присутствует именно в «богатых» регионах.

Структура инвестиций по объектам инвестирования (HOUS, BUILD и EQUIP)

В табл. 2.7–2.9 приведены результаты оценок панельных моделей для переменных, характеризующих распределение инвестиций по объектам инвестирования. Нами было выявлено 42 статистически значимых на 5 %-ном уровне взаимосвязей между рассматриваемыми переменными и предполагаемыми факторами, определяющими направление инвестиций. Только в 8 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.
Таблица 2.7 

Переменная HOUS (доля инвестиций в жилища)

	
	Adj. R2
	C
	X

	2
	-0,044
	18,367
	0,009

	
	
	1,169
	0,048

	4
	0,122
	9,129
	0,664

	
	
	3,114
	3,536

	5
	-0,034
	20,418
	-0,159

	
	
	6,552
	-0,798

	6
	0,072
	9,488
	0,127

	
	
	3,271
	2,729

	7
	-0,037
	12,412
	0,366

	
	
	1,184
	0,661

	8
	0,325
	-6,907
	0,370

	
	
	-1,631
	6,164

	9
	-0,032
	5,490
	0,135

	
	
	0,356
	0,896

	19
	-0,009
	5,302
	0,131

	
	
	0,566
	1,537

	20
	-0,082
	17,256
	-0,016

	
	
	5,696
	-0,226

	22
	0,050
	15,066
	0,158

	
	
	7,282
	2,481

	23
	-0,036
	20,086
	-0,076

	
	
	6,719
	-0,709

	24
	-0,039
	18,118
	0,030

	
	
	5,763
	0,591

	25
	-0,026
	15,450
	-0,052

	
	
	6,447
	-0,878


Таблица 2.7 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X

	26
	-0,012
	20,619
	-0,250

	
	
	7,312
	-1,459

	29
	-0,027
	16,946
	0,349

	
	
	8,006
	0,480

	31
	-0,030
	19,165
	-49,514

	
	
	7,240
	-0,956

	32
	-0,044
	19,079
	1,768

	
	
	7,135
	0,140

	33
	0,037
	18,062
	-5,536

	
	
	9,569
	-1,243

	34
	0,010
	28,216
	-0,200

	
	
	5,245
	-1,932

	39
	-0,028
	21,832
	-0,080

	
	
	5,885
	-1,045

	40
	0,187
	8,144
	0,292

	
	
	3,008
	4,396

	46
	0,051
	16,107
	0,392

	
	
	5,775
	2,608

	47
	0,035
	23,410
	-0,114

	
	
	7,096
	-2,218

	49
	0,035
	12,007
	0,114

	
	
	3,934
	2,218

	50
	-0,047
	13,881
	0,088

	
	
	4,613
	0,773

	51
	0,122
	11,858
	0,241

	
	
	5,019
	3,541

	56
	0,020
	20,814
	-0,125

	
	
	8,031
	-1,928


Таблица 2.7 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X

	57
	0,026
	14,589
	1,118

	
	
	6,313
	2,053

	58
	0,033
	14,471
	1,883

	
	
	6,628
	2,244

	62
	0,019
	-24,677
	0,304

	
	
	-1,112
	1,902

	
	
	
	

	65
	0,015
	17,943
	-2,460

	
	
	9,404
	-1,838

	66
	-0,026
	18,862
	-7,884

	
	
	7,114
	-1,085

	67
	0,008
	17,531
	-1,979

	
	
	9,263
	-1,667


Таблица 2.8 

Переменная BUILD (доля инвестиций в здания и сооружения)

	
	Adj. R2
	C
	X

	1
	0,051
	52,905
	-0,134

	
	
	0,991
	-0,250

	9
	0,050
	80,175
	-0,390

	
	
	4,055
	-1,075

	13
	0,071
	35,535
	0,655

	
	
	7,572
	1,259

	14
	0,083
	41,209
	-1,894

	
	
	11,532
	-1,541

	15
	0,052
	39,822
	-0,356

	
	
	11,342
	-0,358


Таблица 2.8 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X

	16
	0,158
	53,896
	-1,246

	
	
	11,944
	-3,753

	18
	0,169
	55,395
	-0,934

	
	
	11,594
	-3,825

	19
	0,060
	29,336
	0,097

	
	
	2,390
	0,870

	20
	-0,017
	40,794
	0,005

	
	
	9,428
	0,047

	21
	0,082
	33,061
	0,483

	
	
	9,995
	2,754

	22
	0,137
	42,373
	-0,225

	
	
	12,246
	-2,613

	23
	0,059
	35,881
	0,289

	
	
	12,087
	2,247

	24
	0,050
	39,580
	0,000

	
	
	9,688
	0,004

	25
	0,010
	41,139
	-0,020

	
	
	10,300
	-0,249

	26
	0,058
	38,537
	0,174

	
	
	10,429
	0,777

	29
	0,069
	41,491
	-1,170

	
	
	10,990
	-1,187

	32
	0,050
	39,530
	3,216

	
	
	11,408
	0,197

	33
	0,064
	39,241
	3,672

	
	
	11,393
	1,018

	34
	0,125
	25,030
	0,320

	
	
	3,642
	2,418


Таблица 2.8 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X

	39
	0,195
	28,257
	0,355

	
	
	8,058
	4,256

	40
	0,199
	49,908
	-0,320

	
	
	11,625
	-3,564

	41
	0,015
	41,970
	-0,102

	
	
	13,085
	-1,288

	45
	0,062
	37,450
	0,108

	
	
	9,121
	0,948

	46
	0,100
	42,555
	-0,387

	
	
	11,531
	-1,946

	47
	0,051
	40,501
	-0,018

	
	
	7,951
	-0,244

	48
	0,062
	40,906
	-0,093

	
	
	10,631
	-0,776

	49
	0,051
	38,724
	0,018

	
	
	7,819
	0,244

	50
	0,157
	40,795
	-0,520

	
	
	16,840
	-3,822

	51
	0,050
	39,873
	-0,010

	
	
	9,014
	-0,103

	52
	-0,237
	40,347
	0,528

	
	
	5,895
	1,247

	53
	0,074
	43,979
	-0,111

	
	
	9,273
	-1,332

	54
	0,173
	46,502
	-0,963

	
	
	11,976
	-3,188


Таблица 2.8 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X

	56
	0,339
	27,245
	0,443

	
	
	9,419
	6,138

	58
	0,227
	45,291
	-4,110

	
	
	12,488
	-3,939

	60
	0,060
	39,751
	0,014

	
	
	9,743
	1,666

	61
	0,077
	37,288
	0,018

	
	
	8,765
	2,020

	62
	0,145
	17,141
	0,161

	
	
	0,557
	0,734

	65
	0,057
	39,233
	1,411

	
	
	11,294
	0,732

	66
	0,057
	39,800
	6,683

	
	
	11,524
	0,706

	67
	0,061
	39,417
	1,522

	
	
	11,463
	0,891

	68
	0,052
	40,046
	-8,522

	
	
	11,028
	-0,403

	69
	0,062
	41,407
	-18,459

	
	
	10,521
	-0,943

	70
	0,073
	37,257
	12,193

	
	
	9,413
	1,257


Таблица 2.9 

Переменная EQUIP (доля инвестиций в машины и оборудование)

	
	Adj. R2
	C
	X
	T1
	T2
	T3
	T5

	1
	0,109
	9,104
	0,224
	
	
	
	

	
	
	0,159
	0,390
	
	
	
	


Таблица 2.9 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X
	T1
	T2
	T3
	T5

	9
	0,150
	-7,323
	0,382
	
	
	
	

	
	
	-0,348
	1,866
	
	
	
	

	13
	0,112
	41,219
	-1,600
	
	
	
	

	
	
	8,636
	-1,022
	
	
	
	

	14
	0,105
	32,002
	-0,794
	
	
	
	

	
	
	8,288
	-0,598
	
	
	
	

	15
	0,119
	30,657
	1,015
	
	
	
	

	
	
	8,201
	0,960
	
	
	
	

	16
	0,218
	18,709
	1,163
	+
	
	
	

	
	
	3,508
	3,107
	
	
	
	

	18
	0,020
	25,324
	0,587
	
	
	
	

	
	
	4,505
	2,041
	
	
	
	

	19
	0,124
	45,835
	-0,137
	
	
	
	

	
	
	3,502
	-1,155
	
	
	
	

	20
	0,107
	37,521
	-0,169
	
	
	
	

	
	
	20,496
	-1,920
	
	
	
	

	21
	0,122
	35,693
	-0,293
	
	
	
	

	
	
	7,341
	-1,335
	
	
	
	

	22
	0,125
	29,919
	0,113
	
	
	
	

	
	
	7,777
	1,184
	
	
	
	

	23
	0,037
	39,527
	-0,338
	
	
	
	

	
	
	11,922
	-2,356
	
	
	
	

	24
	0,107
	31,587
	-0,008
	
	
	
	

	
	
	7,221
	-0,113
	
	
	
	

	25
	0,049
	34,282
	0,184
	
	
	
	

	
	
	10,346
	2,233
	
	
	
	

	26
	0,108
	30,914
	0,068
	
	
	
	

	
	
	7,783
	0,280
	
	
	
	


Таблица 2.9 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X
	T1
	T2
	T3
	T5

	27
	0,118
	30,684
	0,167
	
	
	
	

	
	
	8,204
	0,919
	
	
	
	

	28
	0,110
	32,748
	0,281
	
	
	
	

	
	
	7,925
	1,466
	
	
	
	

	29
	0,107
	31,686
	-0,224
	
	
	
	

	
	
	7,761
	-0,210
	
	
	
	

	32
	0,108
	31,423
	-5,512
	
	
	
	

	
	
	8,472
	-0,315
	
	
	
	

	33
	0,108
	31,440
	-1,245
	
	
	
	

	
	
	8,467
	-0,320
	
	
	
	

	34
	0,140
	42,052
	-0,236
	
	
	
	

	
	
	5,589
	-1,628
	
	
	
	

	39
	0,084
	44,896
	-0,303
	
	
	
	

	
	
	10,868
	-3,085
	
	
	
	

	40
	0,112
	29,192
	0,066
	
	
	
	

	
	
	5,846
	0,633
	
	
	
	

	41
	0,123
	29,126
	0,097
	
	
	
	

	
	
	7,023
	1,130
	
	
	
	

	45
	0,233
	38,869
	-0,382
	
	
	
	

	
	
	9,480
	-3,350
	
	
	
	

	46
	0,107
	30,936
	0,050
	
	
	
	

	
	
	7,622
	0,230
	
	
	
	

	47
	0,018
	27,070
	0,156
	
	
	
	

	
	
	5,420
	2,001
	
	
	
	

	48
	0,101
	28,000
	0,415
	
	
	
	

	
	
	7,989
	3,305
	
	
	
	

	49
	0,018
	42,642
	-0,156
	
	
	
	

	
	
	9,227
	-2,001
	
	
	
	


Таблица 2.9 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X
	T1
	T2
	T3
	T5

	50
	0,234
	37,534
	0,527
	
	
	
	

	
	
	9,876
	3,670
	
	
	
	

	51
	0,196
	39,057
	-0,282
	+
	
	
	

	
	
	8,693
	-2,755
	
	
	
	

	52
	0,182
	36,560
	-0,490
	
	
	
	

	
	
	18,089
	-1,278
	
	
	
	

	53
	0,206
	21,485
	0,250
	+
	+
	
	

	
	
	4,430
	2,918
	
	
	
	

	54
	0,024
	39,301
	-0,713
	
	
	
	

	
	
	11,624
	-2,122
	
	
	
	

	56
	0,167
	37,039
	-0,207
	+
	+
	
	

	
	
	8,408
	-2,216
	
	
	
	

	57
	0,171
	27,074
	1,778
	+
	+
	
	+

	
	
	6,740
	2,290
	
	
	
	

	58
	0,184
	30,062
	3,010
	+
	+
	
	

	
	
	7,615
	2,650
	
	
	
	

	60
	0,127
	39,745
	-0,017
	
	
	-
	

	
	
	9,802
	-2,005
	
	
	
	

	61
	0,221
	40,295
	-0,028
	
	
	-
	

	
	
	9,896
	-3,367
	
	
	
	

	62
	0,090
	114,240
	-0,595
	
	
	
	

	
	
	3,626
	-1,648
	
	
	
	

	65
	0,109
	31,543
	-0,875
	
	
	
	

	
	
	8,457
	-0,423
	
	
	
	

	66
	0,114
	31,081
	-7,622
	
	
	
	

	
	
	8,408
	-0,752
	
	
	
	


Таблица 2.9 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	X
	T1
	T2
	T3
	T5

	67
	0,116
	31,493
	-1,512
	
	
	
	

	
	
	8,546
	-0,826
	
	
	
	

	68
	0,127
	32,851
	-28,490
	
	
	
	

	
	
	8,538
	-1,271
	
	
	
	

	69
	0,113
	29,924
	14,197
	
	
	
	

	
	
	7,078
	0,675
	
	
	
	

	70
	0,131
	31,103
	16,604
	
	
	
	

	
	
	7,572
	1,649
	
	
	
	


· Доля инвестиций в жилье выше в более богатых регионах с экономически активным населением (положительная взаимосвязь с долей доходов населения от предпринимательской деятельности, остатками вкладов населения в Сбербанке РФ). При этом инвестиции в жилье тесно коррелируют с долей частного жилого фонда (иными словами, большая часть нового жилья находится в частной собственности).

· Отрицательная зависимость между долей инвестиций в здания и сооружения и удельным весом полностью изношенных основных фондов (в целом в экономике региона и в промышленности) совместно с наличием положительной зависимости для долей инвестиций в машины и оборудование свидетельствует о том, что при наличии большого объема полностью изношенных фондов фирмы предпочитают инвестировать в оборудование, тогда как необходимость в строительстве новых производственных сооружений отсутствует (в большинстве случаев используются старые сооружения, но заменяется производственное оборудование).

· В регионах с более высокой долей электроэнергетики в промышленности выше доля инвестиций в нежилые сооружения, что объясняется, по-видимому, спецификой инвестиционных потребностей в данной отрасли.

· По-видимому, особенностями распределения госпредприятий по секторам экономики объясняется положительная связь между долей госсектора в ВРП и долей инвестиций в производственные здания и сооружения. Аналогичные рассуждения можно привести и для объяснения положительной взаимосвязи между инвестициями в здания и сооружения и удельным весом убыточных предприятий. В то же время отрицательную взаимосвязь с долей инвестиций в машины и оборудование можно интерпретировать как свидетельство нежелания либо невозможности для госпредприятий обновлять свой парк оборудования и машин.

· Доля инвестиций в промышленные здания и сооружения ниже в регионах с более высокой долей машиностроения. Очевидно, что существующие основные фонды в машиностроении являются достаточными, но требуют замены машин и оборудования (отсутствие зависимости для инвестиций в машины и оборудование можно объяснить низкими темпами модернизации отрасли).

· Примечательно, что доля инвестиций в жилье выше в регионах с высокой долей машиностроения в промышленности (по всей видимости, этот результат в большой степени объясняется высокой долей машиностроения в большинстве богатых регионов).

· Приведенные выше выводы подтверждаются оценками моделей, в которых объясняющими переменными выступают доля инвестиций на предприятиях, находящихся в государственной и частной собственности: в регионах с большой долей госсектора выше доля инвестиций в здания и сооружения, но ниже ‑ в машины и оборудование. В субъектах РФ с высокой долей частого сектора больше инвестиций осуществляется в строительство жилья, но меньше ‑ в строительство промышленных зданий и сооружений. Примечательно, однако, что выявлена положительная взаимосвязь между долей инвестиций в машины и оборудование и долей предприятий-монополистов в экономике региона. Иными словами, можно говорить, что именно монополисты наиболее активно проводят политику обновления производственных машин и оборудования.

· Анализ влияния на структуру инвестиций по объектам инвестирования со стороны источников финансирования инвестиций показывает, что строительство жилья осуществляется, преимущественно, за счет бюджетных средств, причем средств региональных и местных бюджетов. Доля инвестиций в жилье имеет статистически значимую отрицательную взаимосвязь с долей собственных средств в источниках финансирования инвестиций. Сопоставление данных результатов с приведенными выше рассуждениями позволяет предположить, что наибольшая доля инвестиций в жилой сектор приходится на богатые регионы, в которых региональные и местные бюджеты обладают достаточными возможностями для финансирования жилищного строительства (наиболее яркий пример ‑ Москва).

· Инвестиции в машины и оборудование осуществляются преимущественно за счет собственных средств (прибыли), а также банковских кредитов. Как уже отмечалось выше, большее участие государства в регионе (высокая доля бюджетных средств в источниках финансирования инвестиций) соответствует низким объемам инвестиций в машины и оборудование.

· Для инвестиций в нежилые здания и сооружения выявлена только одна статистически значимая (отрицательная) взаимосвязь ‑ с долей банковских кредитов в привлеченных средствах. По всей видимости, такие инвестиции не могут осуществляться за счет банковских кредитов из-за очевидного несоответствия сроков окупаемости инвестиций и наиболее распространенных сроков банковского кредитования. В регионах с более высокой долей банковских кредитов в источниках финансирования инвестиций, вероятно, выше доля инвестиций с короткими сроками окупаемости.

· Рассмотрение отраслевой структуры инвестиций показывает, что положительная взаимосвязь наблюдается между долей инвестиций в жилье и долями инвестиций в отрасли связи, а также торговли и общественного питания. Однако, на наш взгляд, в данном случае следует говорить, скорее, не о причинности, а о комплиментарности таких инвестиций: развитие связи, торговли и общественного питания, очевидно, следует за увеличением жилого фонда в регионе.

· Доля инвестиций в нежилые здания и сооружения отрицательно взаимосвязана с долями инвестиций в сельском хозяйстве, торговле и общественном питании, но положительно ‑ с долей инвестиций на транспорте. По всей видимости, в данном случае объяснением является объективная потребность в такого рода инвестициях, исходя из рода деятельности каждой отдельной отрасли. Аналогичные рассуждения применимы и для доли инвестиций, направляемых на приобретение машин и оборудования ‑ она положительно взаимосвязана с долей инвестиций в промышленности, связи и торговле и общественном питании, но отрицательно – с долей инвестиций в сельском хозяйстве и на транспорте.

· Интересным результатом является наличие статистически значимой отрицательной связи между долей инвестиций в машины и оборудование и объемом иностранных инвестиций на территории субъекта РФ, а также положительная связь доли инвестиций в нежилые здания и сооружения и объемом прямых иностранных инвестиций. По нашему мнению, данный факт может объясняться тем, что значительная часть иностранных (прямых) инвестиций направляется в Россию на строительство новых производственных мощностей «с нуля» иностранными компаниями, а не на обновление существующих предприятий.

· Также важным результатом представляется отсутствие статистической значимости фиктивных переменных в моделях для инвестиций в жилье и нежилые здания и сооружения. Таким образом, с точки зрения двух данных показателей, регионы РФ разных типов не различаются между собой.

· В то же время в моделях, где в качестве объясняющей переменной выступает доля инвестиций в машины и оборудование ряд фиктивных переменных оказывается значимым. В частности, доля таких инвестиций выше в богатых регионах-«потребителях» и бедных «инвесторах», но ниже ‑ в бедных «потребителях». Иными словами, регионы-«потребители», принимая все же решение об инвестировании (если у них достаточно средств), предпочитают инвестировать в модернизацию машин и оборудования. Аналогично поступают и «бедные» инвесторы, возможно, по причине того, что такие инвестиции требуют относительно меньшего объема средств.

Государственные инвестиции (INVFRB)

В табл. 2.10 приведены результаты оценок панельных моделей для переменной, характеризующей инвестиции, осуществляемые за счет бюджетных средств. Нами было выявлено 16 статистически значимых на 5 %-ном уровне взаимосвязей между рассматриваемой переменной и предполагаемыми факторами, определяющими бюджетные инвестиции в регионах. В 14 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.
Таблица 2.10 

Переменная INVFRB (доля инвестиций, осуществляемых за счет средств бюджетов всех уровней)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T4
	T6
	G2

	1
	0,123
	
	137,289
	139,616
	-1,127
	-
	-
	-
	

	
	
	
	
	
	-2,428
	
	
	
	

	7
	0,204
	73,836
	
	
	-2,513
	-
	-
	
	

	
	
	7,021
	
	
	-4,487
	
	
	
	

	9
	0,101
	44,966
	
	
	-0,173
	
	
	
	

	
	
	3,316
	
	
	-1,264
	
	
	
	

	10
	0,241
	46,954
	
	
	-0,639
	
	-
	
	

	
	
	8,236
	
	
	-4,198
	
	
	
	

	11
	0,024
	18,890
	
	
	0,550
	
	
	
	

	
	
	4,940
	
	
	2,049
	
	
	
	

	13
	0,139
	19,726
	
	
	1,186
	-
	-
	-
	

	
	
	4,805
	
	
	2,854
	
	
	
	

	14
	0,121
	30,147
	
	
	-2,229
	-
	-
	
	

	
	
	9,969
	
	
	-2,121
	
	
	
	

	15
	0,097
	28,793
	
	
	-0,807
	
	
	
	

	
	
	9,747
	
	
	-1,004
	
	
	
	

	16
	0,313
	48,008
	
	
	-1,874
	
	-
	-
	

	
	
	12,396
	
	
	-6,744
	
	
	
	

	18
	0,162
	38,857
	
	
	-0,690
	-
	-
	-
	

	
	
	9,280
	
	
	-3,409
	
	
	
	


Таблица 2.10 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T4
	T6
	G2

	19
	0,102
	39,492
	
	
	-0,111
	
	
	
	

	
	
	4,388
	
	
	-1,320
	
	
	
	

	20
	0,127
	26,628
	
	
	0,108
	
	
	
	

	
	
	8,425
	
	
	1,240
	
	
	
	

	21
	0,056
	17,575
	
	
	0,324
	
	
	
	

	
	
	5,866
	
	
	2,655
	
	
	
	

	22
	0,096
	29,192
	
	
	-0,073
	
	
	
	

	
	
	9,479
	
	
	-0,927
	
	
	
	

	23
	0,175
	22,246
	
	
	0,409
	-
	-
	-
	

	
	
	6,954
	
	
	3,796
	
	
	
	

	25
	0,046
	
	17,328
	15,507
	0,000
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,001
	
	
	
	

	29
	0,054
	21,099
	
	
	1,452
	
	
	
	-

	
	
	9,175
	
	
	2,545
	
	
	
	

	30
	0,175
	22,957
	
	
	24,311
	-
	-
	-
	

	
	
	7,350
	
	
	3,751
	
	
	
	

	31
	0,170
	29,177
	
	
	102,088
	-
	-
	-
	

	
	
	10,398
	
	
	3,548
	
	
	
	

	34
	0,145
	
	7,755
	10,961
	0,363
	-
	-
	-
	

	
	
	
	
	
	3,124
	
	
	
	

	49
	0,445
	
	-0,908
	-3,025
	0,532
	
	
	
	-

	
	
	
	
	
	10,673
	
	
	
	

	67
	0,074
	27,289
	
	
	1,079
	
	
	
	

	
	
	6,578
	
	
	0,524
	
	
	
	

	68
	0,126
	24,640
	
	
	51,619
	-
	-
	
	

	
	
	5,818
	
	
	2,092
	
	
	
	

	69
	0,071
	26,765
	
	
	6,555
	
	
	
	

	
	
	5,625
	
	
	0,277
	
	
	
	


· Полученные оценки свидетельствуют, на первый взгляд, о крайней неэффективности государственных инвестиций. В частности, наблюдается отрицательная взаимосвязь между долей государственных инвестиций и изменением занятости в экономике региона, обеспеченностью населения жильем. В то же время доля государственных инвестиций отрицательно связана с удельным весом изношенных основных фондов (как всех, так и в промышленности), но положительно ‑ с долей убыточных предприятий в экономике субъекта РФ. Однако такой результат может быть связан и с тем, что государственные инвестиции направляются именно в те области экономики, эффективность которых не может быть адекватно измерена рыночными показателями (ВПК, социальная сфера, инфраструктура), и государственные инвестиции выступают здесь единственным источников средств, так как частный капитал не имеет экономического интереса (ожидаемая отдача крайне низка) в таких инвестициях.

· В то же время выявлена сильная отраслевая смещенность государственных инвестиций. Так, показана положительная взаимосвязь между долей государственных инвестиций и удельным весом сельского хозяйства в ВРП и долей электроэнергетики в промышленности. Однако нами получены отрицательные оценки коэффициентов в случаях, когда объясняющими переменными выступали доля промышленности в ВРП.

· Несколько статистически значимых моделей отражают всего лишь наличие прямой количественной зависимости, но не причинности, между долей инвестиций за счет бюджетных средств и долей госсектора в экономике региона, удельным весом расходов на экономику в бюджете субъекта РФ долей доходов региональная бюджета в ВРП.

· Нами получен и ряд интересных, либо неоднозначных результатов. Так, выявлена отрицательная взаимосвязь между долей государственных инвестиций и основными фондами в сельском хозяйстве. Принимая во внимание указанную выше положительную зависимость таких инвестиций от доли сельского хозяйства в ВРП, такой результат подтверждает мнение об избыточности, но низкой продуктивности основных фондов в аграрном секторе. Объем сельскохозяйственных основных фондов не является индикатором важности данного сектора для экономики региона, даже при принятии решения региональными властями о финансировании инвестиций на селе.

· Доля бюджетных инвестиций положительно взаимосвязана с дефицитом регионального бюджета. Иными словами рост дефицита регионального бюджета, во многих случаях, связан с относительно высокими расходами властей субъекта РФ на финансирование бюджетных инвестиционных проектов.

· Доля государственных инвестиций выше в регионах, в которых выше общая доля заемных средств. На наш взгляд, такой результат может скорее объясняться влиянием ситуации в ряде крупных (с точки зрения инвестиционной активности) регионах (Москва, Санкт-Петербург, Свердловская область, Нижегородская область, Новгородская область и др.), где устойчивое положение бюджетов (и, соответственно, возможности в отношении государственных инвестиций) совпадают с развитием финансовых рынков и банковского сектора, чем соответствовать распространенной в литературе по инвестициям гипотезе о том, что государственные инвестиции, сопутствуя (в определенной степени гарантируя) частным инвестиционным проектам, расширяют возможности по привлечению дополнительного финансирования.

· Аналогичные выводы о влиянии отдельных регионов можно привести и при объяснении положительной зависимости между долей государственных инвестиций и экспортом машиностроительной продукции. Принимая во внимание полученные выше результаты, нам представляется маловероятным, что государственные инвестиции могут оказывать какое-либо влияние, либо быть функцией от экспортных возможностей региона на рынке машиностроительной продукции.

· Анализ влияния фиктивных переменных показывает, что доля бюджетных инвестиций, в среднем, ниже в богатых регионах, а также в регионах-«инвесторах».

Инвестиции за счет собственных средств (INVOW и INVPRF)

В табл. 2.11 и 2.12 приведены результаты оценок панельных моделей для переменных, характеризующих инвестиции из собственных средств. Нами было выявлено 25 статистически значимых на 5 %-ном уровне взаимосвязей между рассматриваемыми переменными и предполагаемыми факторами, определяющими характер инвестиций из собственных средств экономических агентов. Только в 6 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.

Таблица 2.11

Переменная INVOW (доля инвестиций, осуществленных 
за счет собственных средств)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T5
	T6

	1
	0,134
	28,718
	
	
	0,236
	
	
	
	

	
	
	0,628
	
	
	0,508
	
	
	
	

	4
	0,041
	65,224
	
	
	-0,988
	
	
	
	

	
	
	9,582
	
	
	-1,265
	
	
	
	

	9
	0,114
	40,314
	
	
	0,112
	
	
	
	

	
	
	2,322
	
	
	0,636
	
	
	
	

	10
	0,217
	30,314
	
	
	0,719
	
	
	
	

	
	
	5,084
	
	
	4,510
	
	
	
	

	11
	0,034
	57,543
	
	
	-0,563
	
	
	
	

	
	
	13,525
	
	
	-1,887
	
	
	
	

	13
	0,134
	
	65,019
	59,972
	-1,536
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-2,581
	
	
	
	

	14
	0,156
	49,538
	
	
	1,824
	
	
	
	

	
	
	12,967
	
	
	1,370
	
	
	
	

	15
	0,130
	51,054
	
	
	1,759
	
	
	
	

	
	
	18,005
	
	
	2,130
	
	
	
	

	16
	0,292
	
	31,986
	29,715
	1,950
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	5,646
	
	
	
	

	18
	0,197
	38,221
	
	
	0,878
	
	
	
	

	
	
	7,776
	
	
	3,555
	
	
	
	

	19
	0,118
	56,357
	
	
	-0,052
	
	
	
	

	
	
	4,847
	
	
	-0,476
	
	
	
	


Таблица 2.11 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T5
	T6

	20
	0,103
	52,280
	
	
	-0,056
	
	
	
	

	
	
	12,796
	
	
	-0,489
	
	
	
	

	21
	0,126
	
	61,913
	57,474
	-0,396
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-2,426
	
	
	
	

	22
	0,124
	50,515
	
	
	0,045
	
	
	
	

	
	
	12,962
	
	
	0,446
	
	
	
	

	23
	0,234
	
	64,862
	62,087
	-0,760
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-6,203
	
	
	
	

	24
	0,137
	47,978
	
	
	0,101
	
	
	
	

	
	
	11,196
	
	
	1,386
	
	
	
	

	25
	0,213
	61,715
	
	
	0,203
	
	
	-
	-

	
	
	14,814
	
	
	2,199
	
	
	
	

	26
	0,223
	
	53,802
	48,390
	0,350
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,081
	
	
	
	

	27
	0,121
	51,963
	
	
	-0,235
	
	
	
	

	
	
	13,999
	
	
	-1,294
	
	
	
	

	28
	0,212
	
	54,906
	52,667
	0,097
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,739
	
	
	
	

	30
	0,170
	57,006
	
	
	-21,116
	
	
	
	

	
	
	18,045
	
	
	-2,354
	
	
	
	

	32
	0,137
	51,535
	
	
	-24,105
	
	
	
	

	
	
	14,161
	
	
	-1,786
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	33
	0,126
	51,286
	
	
	3,977
	
	
	
	

	
	
	13,986
	
	
	0,840
	
	
	
	

	34
	0,123
	56,978
	
	
	-0,111
	
	
	
	

	
	
	7,678
	
	
	-0,910
	
	
	
	


Таблица 2.11 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T5
	T6

	35
	0,124
	50,218
	
	
	1,069
	
	
	
	

	
	
	12,046
	
	
	0,447
	
	
	
	

	36
	0,120
	50,972
	
	
	0,257
	
	
	
	

	
	
	11,788
	
	
	0,058
	
	
	
	

	37
	0,121
	50,637
	
	
	0,846
	
	
	
	

	
	
	12,557
	
	
	0,279
	
	
	
	

	38
	0,098
	
	53,770
	47,884
	0,008
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	2,064
	
	
	
	

	39
	0,190
	63,366
	
	
	-0,335
	
	
	
	

	
	
	16,109
	
	
	-3,519
	
	
	
	

	40
	0,124
	49,239
	
	
	0,057
	
	
	
	

	
	
	9,994
	
	
	0,567
	
	
	
	

	41
	0,115
	52,453
	
	
	-0,058
	
	
	
	

	
	
	12,172
	
	
	-0,595
	
	
	
	

	45
	0,446
	68,305
	
	
	-0,889
	
	
	-
	

	
	
	19,165
	
	
	-8,691
	
	
	
	

	46
	0,249
	
	58,554
	55,833
	-0,702
	+
	+
	
	

	
	
	
	
	
	-3,832
	
	
	
	

	50
	0,159
	57,019
	
	
	-0,671
	
	+
	
	

	
	
	14,785
	
	
	-4,046
	
	
	
	

	51
	0,570
	
	75,510
	72,794
	-0,816
	
	
	-
	

	
	
	
	
	
	-10,382
	
	
	
	

	60
	0,126
	55,721
	
	
	0,020
	
	
	
	

	
	
	13,665
	
	
	1,571
	
	
	
	

	61
	0,093
	55,138
	
	
	0,026
	
	+
	
	

	
	
	13,430
	
	
	2,009
	
	
	
	

	62
	0,130
	
	26,231
	29,768
	0,145
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,923
	
	
	
	


Таблица 2.11 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T1
	T2
	T5
	T6

	65
	0,126
	50,931
	
	
	2,333
	
	
	
	

	
	
	13,862
	
	
	0,830
	
	
	
	

	66
	0,124
	50,728
	
	
	-13,684
	
	
	
	

	
	
	13,754
	
	
	-0,948
	
	
	
	

	67
	0,021
	51,428
	
	
	-0,835
	
	
	
	

	
	
	8,956
	
	
	-0,293
	
	
	
	

	68
	0,033
	53,149
	
	
	-33,818
	
	
	
	

	
	
	8,860
	
	
	-0,968
	
	
	
	

	69
	0,024
	53,060
	
	
	-17,527
	
	
	
	

	
	
	8,080
	
	
	-0,537
	
	
	
	

	70
	0,084
	51,195
	
	
	12,426
	
	
	
	

	
	
	13,314
	
	
	1,080
	
	
	
	


Таблица 2.12

Переменная INVPRF (доля инвестиций, осуществленных 
за счет прибыли)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X

	1
	0,051
	-36,125
	
	
	0,524

	
	
	-1,332
	
	
	1,896

	3
	0,036
	
	13,411
	15,487
	0,309

	
	
	
	
	
	0,811

	9
	0,041
	-3,056
	
	
	0,188

	
	
	-0,307
	
	
	1,864

	10
	-0,065
	14,290
	
	
	-0,035

	
	
	3,575
	
	
	-0,326

	11
	0,001
	12,669
	
	
	0,159

	
	
	5,599
	
	
	0,998

	13
	0,066
	20,981
	
	
	-0,863

	
	
	8,629
	
	
	-2,923


Таблица 2.12 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X

	14
	0,057
	
	12,916
	15,172
	1,106

	
	
	
	
	
	1,535

	15
	0,031
	
	14,309
	16,522
	0,135

	
	
	
	
	
	0,291

	16
	0,090
	
	7,693
	9,671
	0,609

	
	
	
	
	
	2,914

	18
	0,108
	
	7,138
	9,266
	0,435

	
	
	
	
	
	3,190

	19
	0,036
	
	18,558
	21,450
	-0,043

	
	
	
	
	
	-0,485

	20
	0,064
	
	14,152
	16,727
	-0,109

	
	
	
	
	
	-1,589

	21
	0,046
	
	16,150
	17,763
	-0,082

	
	
	
	
	
	-0,906

	22
	0,061
	
	13,075
	15,184
	0,095

	
	
	
	
	
	1,725

	23
	0,109
	
	18,449
	20,213
	-0,269

	
	
	
	
	
	-3,590

	24
	0,022
	
	12,373
	14,535
	0,015

	
	
	
	
	
	0,363

	25
	0,038
	
	14,195
	16,280
	0,068

	
	
	
	
	
	1,482

	26
	0,045
	15,727
	
	
	0,207

	
	
	7,556
	
	
	1,199

	27
	0,043
	
	13,800
	15,977
	0,098

	
	
	
	
	
	1,027

	28
	0,056
	
	14,619
	16,549
	0,122

	
	
	
	
	
	1,572


Таблица 2.12 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X

	30
	0,056
	
	16,241
	18,476
	-9,493

	
	
	
	
	
	-1,746

	32
	0,021
	
	12,805
	15,022
	1,018

	
	
	
	
	
	0,134

	33
	0,027
	
	12,479
	15,205
	-2,644

	
	
	
	
	
	-0,863

	34
	0,060
	23,093
	
	
	-0,153

	
	
	5,922
	
	
	-2,188

	35
	0,043
	
	15,041
	16,949
	-2,495

	
	
	
	
	
	-1,734

	36
	0,094
	19,034
	
	
	-7,703

	
	
	9,885
	
	
	-3,069

	37
	0,041
	
	14,560
	16,580
	-2,969

	
	
	
	
	
	-1,622

	38
	0,061
	14,446
	
	
	0,004

	
	
	9,506
	
	
	2,512

	39
	0,037
	
	15,493
	17,747
	-0,034

	
	
	
	
	
	-0,597

	40
	0,029
	
	10,966
	13,375
	0,055

	
	
	
	
	
	0,934

	41
	0,024
	
	13,557
	15,773
	-0,031

	
	
	
	
	
	-0,557

	45
	0,111
	
	18,384
	20,699
	-0,281

	
	
	
	
	
	-3,979

	46
	0,021
	
	13,078
	15,250
	-0,026

	
	
	
	
	
	-0,234

	50
	0,010
	
	13,665
	16,888
	-0,114

	
	
	
	
	
	-1,097


Таблица 2.12 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X

	51
	0,092
	
	19,433
	21,354
	-0,207

	
	
	
	
	
	-3,343

	60
	0,028
	
	15,899
	18,668
	-0,009

	
	
	
	
	
	-1,120

	61
	0,025
	
	16,453
	19,638
	-0,014

	
	
	
	
	
	-1,580

	62
	0,047
	
	-12,910
	-5,587
	0,146

	
	
	
	
	
	1,675

	65
	0,040
	
	12,895
	15,238
	-2,047

	
	
	
	
	
	-1,192

	66
	0,038
	
	12,593
	14,735
	-9,891

	
	
	
	
	
	-1,122

	67
	0,032
	14,293
	
	
	-1,022

	
	
	4,056
	
	
	-0,584

	68
	0,032
	14,857
	
	
	-12,645

	
	
	4,010
	
	
	-0,585

	69
	0,035
	12,691
	
	
	15,092

	
	
	3,149
	
	
	0,752

	70
	0,038
	
	13,975
	15,667
	3,561

	
	
	
	
	
	0,532


· Оценки моделей показывают, что инвестиции за счет собственных средств (прибыли) предприятий осуществляются, преимущественно, в регионах с высокой долей промышленности в ВРП, в том числе измеренной через объем основных фондов в промышленности. В то же время совокупный объем основных фондов в регионе оказывает, скорее, отрицательное влияние на долю инвестиций за счет собственных средств.

· Доля инвестиций за счет собственных средств выше в регионах с высоким удельным весом полностью изношенных основных фондов (как в целом вэкономики, так и в промышленности), а также большой ролью монополий в экономике региона (в их распоряжении имеются достаточные объемы собственных средств для инвестирования).

· В целом, доля инвестиций из собственных средств отрицательно коррелирует с долей государственных инвестиций. Так, нами получены отрицательные оценки коэффициентов при доле электроэнергетики в промышленности (ранее было показано, что в данной отрасли преобладают государственные инвестиции), удельном весе государственной собственности в ВРП (возможно, госпредприятия менее эффективны, и не располагают собственными средствами для инвестиционной деятельности), долей регионального бюджета (налоговых доходов) в ВРП (в том числе, через уменьшение чистой прибыли после налогообложения), долей инвестиций, финансируемых отдельно как из федерального, так и регионального и местного бюджетов.

· Логичными представляются результаты о наличии отрицательной взаимосвязи между долей инвестиций за счет собственных средств и удельным вестом убыточных предприятий, объемом просроченной кредиторской задолженности, а также долей кредитов в финансировании инвестиций.

· Положительная взаимосвязь между долей инвестиций из собственных средств и объемом прямых иностранных инвестиций на территории субъекта РФ рассматривается нами, в первую очередь, как свидетельство того, что иностранные инвестиции направляются, преимущественно, в регионы с более эффективной экономикой, в которых предприятия располагают и собственными средствами для инвестиций. С другой стороны, именно приход иностранных инвестиций может способствовать повышению прибыльности предприятия и появлению у него собственных средств, направляемых на инвестиции. Однако, принимая во внимание, что мы не рассматриваем в модели лаговые переменные, говорить о наличии такой взаимосвязи внутри каждого отдельного года не совсем корректно.

· При анализе доли инвестиций, осуществляемых за счет собственных средств, снова была получена «странная» положительная зависимость с задолженностью предприятий по заработной плате. Как и ранее, мы сомневаемся в возможности прямой интерпретации такого результата ‑ фирмы задерживали заработную плату работникам, поскольку осуществляли инвестиции.

· Оценки коэффициентов при фиктивных переменных, отражающих тип региона, подтверждают высказанное выше предположение о том, что доля инвестиций из собственных средств выше в регионах-«потребителях» (в первую очередь, в богатых), но ниже ‑ в регионах-«инвесторах» (преимущественно, в бедных). Примечательно, что данные результаты были получены для совокупной доли инвестиций, осуществляемых за счет собственных средств, тогда как в моделях с долей инвестиций из прибыли фиктивные переменные статистически не значимы, т. е. расходование на инвестиции именно прибыли во всех регионах имеет практически одинаковый характер.

Инвестиции за счет заемных средств 
(INCBOR, INVL, INVB и INVST)

В табл. 2.13–2.16 приведены результаты оценок панельных моделей для переменных, характеризующих инвестиций за счет заемных средств. Нами было выявлено 33 статистически значимых на 5 %-ном уровне взаимосвязей между рассматриваемыми переменными и предполагаемыми факторами, определяющими характер инвестиций за счет заемных средств. В 22 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.
Таблица 2.13 

Переменная INVBOR (доля инвестиций за счет заемных средств)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T3
	T4
	T5
	G2

	1
	0,068
	
	116,977
	120,785
	-0,714
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,187
	
	
	
	
	

	2
	0,070
	34,085
	
	
	0,171
	
	
	
	
	

	
	
	1,817
	
	
	0,805
	
	
	
	
	

	Таблица 2.13 продолжение

	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T3
	T4
	T5
	G2

	5
	0,082
	51,795
	
	
	-0,388
	
	
	
	
	

	
	
	12,642
	
	
	-1,545
	
	
	
	
	

	6
	0,088
	42,568
	
	
	-0,003
	
	
	
	
	

	
	
	8,169
	
	
	-0,045
	
	
	
	
	

	9
	0,069
	
	79,818
	84,691
	-0,344
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,433
	
	
	
	
	

	10
	0,217
	69,686
	
	
	-0,719
	
	
	
	
	

	
	
	11,687
	
	
	-4,510
	
	
	
	
	

	11
	0,034
	
	42,457
	
	0,563
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	1,887
	
	
	
	
	

	16
	0,228
	
	68,014
	70,285
	-1,950
	
	
	
	
	+

	
	
	
	
	
	-5,646
	
	
	
	
	

	19
	0,069
	43,643
	
	
	0,052
	
	
	
	
	

	
	
	3,753
	
	
	0,476
	
	
	
	
	

	20
	0,060
	47,720
	
	
	0,056
	
	
	
	
	

	
	
	11,680
	
	
	0,489
	
	
	
	
	

	21
	0,071
	
	38,087
	42,526
	0,396
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	2,426
	
	
	
	
	

	22
	0,072
	49,485
	
	
	-0,045
	
	
	
	
	

	
	
	12,698
	
	
	-0,446
	
	
	
	
	

	23
	0,210
	
	35,138
	37,913
	0,760
	
	
	
	
	+

	
	
	
	
	
	6,203
	
	
	
	
	

	24
	0,084
	52,022
	
	
	-0,101
	
	
	
	
	

	
	
	12,140
	
	
	-1,386
	
	
	
	
	

	25
	0,167
	38,285
	
	
	-0,203
	
	+
	+
	+
	

	
	
	9,190
	
	
	-2,199
	
	
	
	
	

	26
	0,074
	
	46,198
	51,610
	-0,350
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,081
	
	
	
	
	


Таблица 2.13 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T3
	T4
	T5
	G2

	27
	0,075
	48,037
	
	
	0,235
	
	
	
	
	

	
	
	12,941
	
	
	1,294
	
	
	
	
	

	28
	0,092
	
	44,999
	47,241
	-0,048
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,347
	
	
	
	
	

	30
	0,111
	44,574
	
	
	19,569
	-
	
	
	
	

	
	
	10,852
	
	
	2,194
	
	
	
	
	

	32
	0,088
	48,465
	
	
	24,105
	
	
	
	
	

	
	
	13,318
	
	
	1,786
	
	
	
	
	

	33
	0,076
	
	47,530
	50,125
	-5,712
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,125
	
	
	
	
	

	34
	0,065
	
	27,635
	33,306
	0,335
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	2,290
	
	
	
	
	

	35
	0,072
	49,782
	
	
	-1,069
	
	
	
	
	

	
	
	11,941
	
	
	-0,447
	
	
	
	
	

	36
	0,069
	49,028
	
	
	-0,257
	
	
	
	
	

	
	
	11,339
	
	
	-0,058
	
	
	
	
	

	37
	0,070
	49,363
	
	
	-0,846
	
	
	
	
	

	
	
	12,241
	
	
	-0,279
	
	
	
	
	

	38
	0,073
	
	47,800
	52,270
	-0,005
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,372
	
	
	
	
	

	39
	0,125
	36,634
	
	
	0,335
	
	
	
	
	

	
	
	9,313
	
	
	3,519
	
	
	
	
	

	40
	0,072
	50,761
	
	
	-0,057
	
	
	
	
	

	
	
	10,303
	
	
	-0,567
	
	
	
	
	

	41
	0,068
	47,547
	
	
	0,058
	
	
	
	
	

	
	
	11,034
	
	
	0,595
	
	
	
	
	


Таблица 2.13 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T3
	T4
	T5
	G2

	60
	0,090
	44,279
	
	
	-0,020
	
	
	
	
	

	
	
	10,859
	
	
	-1,571
	
	
	
	
	

	61
	0,077
	44,862
	
	
	-0,026
	-
	
	
	
	

	
	
	10,927
	
	
	-2,009
	
	
	
	
	

	62
	0,077
	58,765
	
	
	-0,061
	
	
	
	
	

	
	
	5,193
	
	
	-0,921
	
	
	
	
	

	65
	0,071
	49,069
	
	
	-2,333
	
	
	
	
	

	
	
	13,355
	
	
	-0,830
	
	
	
	
	

	66
	0,071
	49,272
	
	
	13,684
	
	
	
	
	

	
	
	13,359
	
	
	0,948
	
	
	
	
	

	67
	0,021
	
	
	48,572
	0,835
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,293
	
	
	
	
	

	68
	0,033
	
	
	46,851
	33,818
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,968
	
	
	
	
	

	69
	0,024
	
	
	46,940
	17,527
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	0,537
	
	
	
	
	

	70
	0,063
	48,805
	
	
	-12,426
	
	
	
	
	

	
	
	12,693
	
	
	-1,080
	
	
	
	
	


Таблица 2.14 

Переменная INVL (доля инвестиций за счет банковских кредитов)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G2

	1
	0,133
	
	25,909
	27,558
	-0,253
	

	
	
	
	
	
	-0,804
	

	2
	0,143
	-13,533
	
	
	0,201
	+

	
	
	-1,520
	
	
	1,985
	

	5
	0,135
	2,446
	
	
	-0,082
	

	
	
	1,127
	
	
	-0,678
	

	6
	0,163
	7,065
	
	
	-0,054
	

	
	
	3,181
	
	
	-1,686
	


Таблица 2.14 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G2

	9
	0,137
	-5,505
	
	
	0,076
	

	
	
	-0,627
	
	
	0,848
	

	10
	0,238
	0,928
	
	
	0,023
	

	
	
	0,280
	
	
	0,265
	

	11
	0,282
	
	1,162
	
	0,057
	

	
	
	
	
	
	0,403
	

	19
	0,128
	-3,316
	
	
	0,070
	

	
	
	-0,524
	
	
	1,174
	


	20
	0,049
	3,251
	
	
	0,046
	

	
	
	2,815
	
	
	1,271
	

	21
	0,133
	2,626
	
	
	-0,042
	

	
	
	1,048
	
	
	-0,542
	

	22
	0,132
	1,749
	
	
	0,001
	

	
	
	0,853
	
	
	0,016
	

	23
	0,132
	1,642
	
	
	0,008
	

	
	
	0,755
	
	
	0,116
	

	24
	0,135
	2,641
	
	
	-0,029
	

	
	
	1,180
	
	
	-0,770
	

	25
	0,132
	
	1,614
	3,406
	-0,078
	

	
	
	
	
	
	-1,443
	

	26
	0,080
	
	1,208
	3,927
	-0,201
	

	
	
	
	
	
	-1,076
	

	30
	0,147
	3,120
	
	
	-6,815
	

	
	
	1,482
	
	
	-1,522
	

	32
	0,151
	1,927
	
	
	-10,499
	

	
	
	1,014
	
	
	-1,690
	

	33
	0,180
	
	0,538
	2,768
	-7,019
	

	
	
	
	
	
	-2,833
	


Таблица 2.14 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G2

	34
	0,139
	
	-3,715
	-1,739
	0,091
	

	
	
	
	
	
	1,239
	

	35
	0,151
	3,646
	
	
	-2,081
	

	
	
	1,664
	
	
	-1,741
	

	36
	0,147
	3,653
	
	
	-3,422
	

	
	
	1,604
	
	
	-1,526
	

	37
	0,148
	3,203
	
	
	-2,421
	

	
	
	1,519
	
	
	-1,603
	

	38
	0,150
	
	1,393
	4,355
	-0,004
	

	
	
	
	
	
	-1,835
	

	39
	0,134
	6,156
	
	
	3,110
	

	
	
	-0,073
	
	
	-1,522
	

	40
	0,133
	1,096
	
	
	0,022
	

	
	
	0,449
	
	
	0,443
	

	41
	0,138
	0,605
	
	
	0,048
	

	
	
	0,270
	
	
	1,010
	

	60
	0,124
	1,993
	
	
	0,917
	

	
	
	0,002
	
	
	0,255
	

	
	
	
	
	
	
	

	61
	0,170
	3,552
	
	
	-0,008
	

	
	
	3,104
	
	
	-1,646
	

	62
	0,149
	
	23,862
	20,215
	-0,127
	

	
	
	
	
	
	-1,741
	

	65
	0,150
	1,733
	
	
	-2,598
	

	
	
	0,904
	
	
	-1,768
	

	66
	0,138
	1,535
	
	
	-7,814
	

	
	
	0,793
	
	
	-1,077
	


Таблица 2.14 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G2

	67
	0,311
	
	
	2,250
	-1,661
	

	
	
	
	
	
	-1,223
	

	68
	0,215
	
	
	1,886
	9,016
	

	
	
	
	
	
	0,414
	

	69
	0,236
	
	
	-0,333
	22,393
	

	
	
	
	
	
	1,339
	

	70
	0,133
	1,524
	
	
	1,896
	

	
	
	0,733
	
	
	0,312
	


Таблица 2.15 

Переменная INVB (доля инвестиций за счет бюджетных средств)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T4
	T5
	T6
	G2

	1
	0,126
	113,779
	
	
	-0,872
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	3,142
	
	
	-2,366
	
	
	
	
	

	9
	0,103
	45,991
	
	
	-0,182
	
	
	
	
	

	
	
	3,395
	
	
	-1,330
	
	
	
	
	

	10
	0,252
	46,184
	
	
	-0,717
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-5,219
	
	
	
	
	

	11
	0,025
	19,144
	
	
	0,548
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	2,042
	
	
	
	
	

	16
	0,315
	48,186
	
	
	-1,874
	
	-
	
	-
	

	
	
	12,451
	
	
	-6,748
	
	
	
	
	

	19
	0,105
	40,251
	
	
	-0,117
	
	
	
	
	

	
	
	4,477
	
	
	-1,391
	
	
	
	
	

	20
	0,131
	26,838
	
	
	0,107
	
	
	
	
	

	
	
	8,495
	
	
	1,231
	
	
	
	
	

	21
	0,059
	17,562
	
	
	0,332
	
	
	
	
	-

	
	
	5,866
	
	
	2,719
	
	
	
	
	


Таблица 2.15 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T4
	T5
	T6
	G2

	22
	0,098
	29,352
	
	
	-0,072
	
	
	
	
	

	
	
	9,535
	
	
	-0,917
	
	
	
	
	

	23
	0,178
	22,411
	
	
	0,410
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	7,011
	
	
	3,805
	
	
	
	
	

	24
	0,124
	32,432
	
	
	-0,130
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	9,641
	
	
	-2,277
	
	
	
	
	

	25
	0,046
	
	
	
	-0,001
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,008
	
	
	
	
	

	26
	0,133
	
	23,822
	25,354
	-0,221
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-0,959
	
	
	
	
	

	27
	0,094
	28,674
	
	
	-0,072
	
	
	
	
	

	
	
	9,701
	
	
	-0,498
	
	
	
	
	

	28
	0,042
	20,588
	
	
	-0,197
	
	
	
	
	

	
	
	11,028
	
	
	-2,151
	
	
	
	
	

	29
	0,055
	21,200
	
	
	1,465
	
	
	
	
	-

	
	
	9,221
	
	
	2,570
	
	
	
	
	

	30
	0,177
	23,147
	
	
	24,258
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	7,413
	
	
	3,742
	
	
	
	
	

	31
	0,173
	29,360
	
	
	101,798
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	10,468
	
	
	3,542
	
	
	
	
	

	32
	0,099
	28,210
	
	
	11,081
	
	
	
	
	

	
	
	9,704
	
	
	0,999
	
	
	
	
	

	33
	0,096
	28,348
	
	
	-2,512
	
	
	
	
	

	
	
	9,753
	
	
	-0,707
	
	
	
	
	

	34
	0,104
	
	-0,935
	3,137
	0,447
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	3,930
	
	
	
	
	

	35
	0,093
	28,324
	
	
	0,103
	
	
	
	
	

	
	
	8,716
	
	
	0,058
	
	
	
	
	


Таблица 2.15 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T4
	T5
	T6
	G2

	36
	0,095
	27,255
	
	
	2,281
	
	
	
	
	

	
	
	8,103
	
	
	0,677
	
	
	
	
	

	37
	0,093
	28,303
	
	
	0,191
	
	
	
	
	

	
	
	8,973
	
	
	0,085
	
	
	
	
	

	38
	0,095
	28,646
	
	
	-0,001
	
	
	
	
	

	
	
	9,755
	
	
	-0,574
	
	
	
	
	

	39
	0,235
	
	15,629
	13,613
	0,397
	
	-
	
	-
	

	
	
	
	
	
	5,225
	
	
	
	
	

	40
	0,093
	29,286
	
	
	-0,027
	
	
	
	
	

	
	
	7,492
	
	
	-0,337
	
	
	
	
	

	41
	0,053
	28,019
	
	
	-0,184
	
	
	
	
	-

	
	
	9,729
	
	
	-2,532
	
	
	
	
	

	45
	0,752
	
	10,440
	8,525
	0,991
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	20,866
	
	
	
	
	

	46
	0,381
	19,362
	
	
	1,024
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	7,237
	
	
	8,034
	
	
	
	
	

	60
	0,071
	
	22,192
	20,087
	-0,012
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,578
	
	
	
	
	

	61
	0,069
	
	22,546
	20,405
	-0,012
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,420
	
	
	
	
	

	62
	0,102
	
	58,567
	51,266
	-0,167
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	-1,300
	
	
	
	
	

	65
	0,096
	28,359
	
	
	0,462
	
	
	
	
	

	
	
	9,718
	
	
	0,222
	
	
	
	
	

	66
	0,104
	28,751
	
	
	12,276
	
	
	
	
	

	
	
	9,871
	
	
	1,164
	
	
	
	
	


Таблица 2.15 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T2
	T4
	T5
	T6
	G2

	67
	0,073
	
	
	27,278
	1,075
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	0,522
	0,522
	
	
	
	
	

	68
	0,126
	
	
	24,620
	51,791
	
	-
	-
	
	

	
	
	
	
	5,815
	2,100
	
	
	
	
	

	69
	0,071
	
	
	26,755
	6,543
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	5,623
	0,277
	
	
	
	
	

	70
	0,124
	
	29,004
	26,995
	-18,902
	-
	-
	-
	-
	

	
	
	
	
	
	-2,379
	
	
	
	
	


Таблица 2.16 

Переменная INVST (доля инвестиций за счет эмиссии акций)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5

	1
	-0,037
	-11,527
	
	
	0,119
	

	
	
	-0,651
	
	
	0,653
	

	5
	-0,047
	
	-0,188
	0,985
	0,008
	

	
	
	
	
	
	0,119
	

	6
	0,174
	-0,837
	
	
	0,016
	

	
	
	-1,073
	
	
	1,535
	

	9
	-0,045
	-1,642
	
	
	0,018
	

	
	
	-0,267
	
	
	0,275
	

	10
	0,023
	3,219
	
	
	-0,097
	

	
	
	2,423
	
	
	-0,972
	

	11
	0,009
	0,641
	
	
	0,071
	

	
	
	0,915
	
	
	1,154
	

	16
	-0,043
	
	-0,682
	0,501
	0,036
	

	
	
	
	
	
	0,211
	

	18
	0,026
	
	-2,299
	-1,162
	0,155
	

	
	
	
	
	
	1,610
	


Таблица 2.16 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5

	19
	0,007
	
	9,195
	11,552
	-0,084
	

	
	
	
	
	
	-1,333
	

	20
	-0,025
	
	-0,441
	1,236
	0,009
	

	
	
	
	
	
	0,234
	

	21
	-0,028
	
	-1,554
	-0,081
	0,079
	

	
	
	
	
	
	0,800
	

	22
	-0,008
	
	
	
	-0,025
	

	
	
	
	
	
	-0,798
	

	23
	-0,022
	
	0,542
	1,642
	-0,047
	

	
	
	
	
	
	-0,910
	

	24
	0,046
	-0,044
	
	
	0,039
	

	
	
	-0,052
	
	
	1,833
	

	25
	-0,043
	
	-0,500
	0,928
	0,025
	

	
	
	
	
	
	0,745
	

	26
	-0,116
	
	-1,553
	-0,371
	0,108
	

	
	
	
	
	
	0,558
	

	33
	-0,047
	
	-0,151
	1,040
	-0,028
	

	
	
	
	
	
	-0,006
	

	34
	-0,042
	
	-0,902
	0,434
	0,013
	

	
	
	
	
	
	0,321
	

	35
	0,027
	2,903
	
	
	-1,822
	

	
	
	2,218
	
	
	-1,582
	

	36
	-0,021
	1,212
	
	
	-1,971
	

	
	
	0,696
	
	
	-0,979
	

	37
	0,034
	2,968
	
	
	-3,134
	

	
	
	2,322
	
	
	-1,685
	

	38
	-0,013
	
	-0,190
	2,597
	-0,002
	

	
	
	
	
	
	-1,093
	


Таблица 2.16 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5

	39
	-0,020
	
	0,990
	2,335
	-0,042
	

	
	
	
	
	
	-0,940
	

	40
	-0,044
	
	-0,339
	0,853
	0,007
	

	
	
	
	
	
	0,176
	

	41
	0,042
	2,554
	
	
	-0,043
	

	
	
	2,487
	
	
	-1,830
	

	60
	0,102
	0,471
	
	
	0,015
	

	
	
	0,765
	
	
	2,455
	

	61
	0,168
	-0,191
	
	
	0,055
	

	
	
	-0,258
	
	
	3,235
	

	62
	-0,035
	2,586
	
	
	-0,015
	

	
	
	0,644
	
	
	-0,674
	

	65
	-0,048
	
	-0,302
	0,885
	0,665
	

	
	
	
	
	
	0,233
	

	66
	-0,028
	
	-0,153
	1,189
	17,431
	

	
	
	
	
	
	0,762
	

	67
	0,449
	
	
	-3,273
	39,214
	+

	
	
	
	
	
	3,169
	

	68
	0,215
	1,096
	
	
	-58,869
	

	
	
	0,280
	
	
	-1,603
	

	69
	0,135
	-2,288
	
	
	58,145
	

	
	
	-0,483
	
	
	0,974
	

	70
	0,057
	-1,725
	
	
	8,891
	+

	
	
	-1,175
	
	
	2,093
	


· Наиболее показательным результатом является то, что большинство статистически значимых зависимостей при рассмотрении данной группы переменных было выявлено для доли бюджетных средств, т. е., фактически, для рассмотренной выше доли государственных инвестиций. Большинство таких зависимостей уже объяснялись нами раньше. Дополнительным результатом, подтверждающим тезис о низкой эффективности бюджетных инвестиций, является наличие отрицательной зависимости между долей бюджетных средств в источниках финансирования инвестиций и затратами на технологические инновации.

· Результаты для других показателей заемных средств в большинстве случаев очевидны. Так, оценки моделей показывают логичную отрицательную взаимосвязь между долей заемных средств и переменным, имевшими положительную взаимосвязь с долей собственных средств. В частности, отрицательное влияние на долю инвестиций за счет привлеченных средств выявлено для доли промышленности в ВРП, удельного веса полностью изношенных основных фондов (в том числе из-за низкой инвестиционной привлекательности предприятий с такими фондами), удельного веса монополий в экономике региона и прямых иностранных инвестиций.

· Ряд результатов подтверждают прямую количественную взаимосвязь между долей заемных средств для финансирования инвестиций и ролью бюджета в инвестиционном процессе в регионе (бюджетные инвестиции являются составной частью инвестиций, осуществляемых за счет заемных средств). Так, положительные оценки коэффициентов получены при переменных удельного веса электроэнергетики в промышленности и доли госсектора в ВРП, доходами регионального бюджета и долей убыточных предприятий.

· Доля инвестиций, финансируемых за счет кредитов, согласно нашим оценкам, связана только с двумя факторами: реальными доходами населения региона (т. е. есть ресурсная база для банков) и прибылью в экономике (в регионах, где больше прибыли, инвестиции финансируются, преимущественно, за счет собственных средств.

· Доля инвестиций, финансируемых за счет эмиссии акций, связана исключительно с показателями иностранных инвестиций и внешней торговли региона. Очевидно, что доля таких инвестиций выше в регионах, с большим объемом иностранных инвестиций (при этом причинность, скорее, обратная), а также в регионах с высокой долей продукции ТЭК в экспорте.

· Знаки и статистическая значимость оценок коэффициентов при фиктивных переменных в случае доли бюджетных средств полностью совпадают с оценками, полученными при оценке моделей с долей государственных инвестиций. Для остальных переменных выявлено наличие положительной взаимосвязи для регионов «инвесторов» и «шатающихся», но отрицательной ‑ для регионов-«потребителей».

Иностранные инвестиции (INVF и FDI)

В табл. 2.17 и 2.18 приведены результаты оценок панельных моделей для переменных, характеризующих характер иностранных инвестиций в Россию. Нами было выявлено всего 10 статистически значимых на 5 %-ном уровне взаимосвязей между рассматриваемыми переменными и предполагаемыми факторами, определяющими иностранные инвестиции в регионах. В 9 случаях статистическое качество моделей улучшалось при добавлении фиктивных переменных, отвечающих за типы регионов.
Таблица 2.17

Переменная INVF (иностранные инвестиции)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G1
	G2

	1
	0,112
	
	-54,850
	-26,208
	0,891
	
	

	
	
	
	
	
	0,410
	
	

	2
	0,103
	
	-30,474
	-0,660
	0,545
	
	

	
	
	
	
	
	0,711
	
	

	9
	0,049
	
	210,138
	261,803
	-1,906
	
	

	
	
	
	
	
	-1,073
	
	

	10
	0,207
	
	25,028
	
	-0,307
	
	

	
	
	
	
	
	-0,651
	
	

	11
	0,196
	
	46,489
	
	-1,650
	-
	+

	
	
	
	
	
	-2,551
	
	

	16
	0,106
	
	32,904
	64,809
	-1,349
	
	

	
	
	
	
	
	-0,907
	
	


Таблица 2.17 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G1
	G2

	18
	0,101
	
	24,565
	56,356
	-0,403
	
	

	
	
	
	
	
	-0,438
	
	

	19
	0,122
	
	159,570
	213,586
	-1,466
	
	

	
	
	
	
	
	-1,876
	
	

	20
	0,078
	
	19,453
	55,488
	-0,221
	
	

	
	
	
	
	
	-0,450
	
	

	21
	0,120
	
	36,214
	65,995
	-0,232
	
	

	
	
	
	
	
	-0,449
	
	

	22
	0,115
	
	33,838
	65,500
	-0,133
	
	

	
	
	
	
	
	-0,395
	
	

	23
	0,116
	
	32,318
	63,742
	-0,041
	
	

	
	
	
	
	
	-0,082
	
	

	24
	0,100
	
	15,602
	46,650
	0,067
	
	

	
	
	
	
	
	0,244
	
	

	25
	0,194
	
	32,263
	51,581
	0,049
	
	

	
	
	
	
	
	0,185
	
	

	26
	0,008
	
	27.67510
	86.28437
	-4,127
	
	

	
	
	
	
	
	-1,608
	
	

	27
	0,156
	
	22,353
	53,428
	1,270
	-
	+

	
	
	
	
	
	2,343
	
	

	28
	0,125
	
	32,329
	65,720
	0,415
	
	

	
	
	
	
	
	0,963
	
	

	29
	0,122
	
	35,671
	65,616
	-2,433
	
	

	
	
	
	
	
	-1,211
	
	

	30
	0,122
	
	39,842
	71,493
	-45,698
	
	

	
	
	
	
	
	-0,797
	
	

	31
	0,134
	
	28,850
	61,131
	-180,186
	
	

	
	
	
	
	
	-1,441
	
	


Таблица 2.17 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G1
	G2

	32
	0,162
	
	30,067
	61,977
	94,877
	-
	+

	
	
	
	
	
	2,639
	
	

	33
	0,109
	
	12,299
	50,583
	-33,629
	
	

	
	
	
	
	
	-1,130
	
	

	34
	0,113
	
	41,991
	71,140
	-0,188
	
	

	
	
	
	
	
	-0,361
	
	

	35
	0,123
	
	22,456
	55,178
	10,390
	
	

	
	
	
	
	
	0,798
	
	

	36
	0,119
	
	29,798
	61,748
	3,641
	
	

	
	
	
	
	
	0,184
	
	

	37
	0,126
	
	21,421
	54,066
	18,589
	
	

	
	
	
	
	
	1,049
	
	

	38
	0,125
	32,100
	
	
	0,042
	-
	+

	
	
	3,437
	
	
	2,054
	
	

	39
	0,133
	
	46,792
	79,089
	-0,558
	
	

	
	
	
	
	
	-1,544
	
	

	40
	0,134
	
	55,650
	84,184
	-0,705
	-
	+

	
	
	
	
	
	-2,036
	
	

	41
	0,099
	
	29,426
	60,782
	-0,451
	
	

	
	
	
	
	
	-1,142
	
	

	45
	0,131
	
	38,366
	69,550
	-0,628
	
	

	
	
	
	
	
	-1,339
	
	


	46
	0,121
	
	38,450
	68,714
	-0,663
	
	

	
	
	
	
	
	-1,053
	
	

	47
	0,089
	
	7,051
	38,491
	0,201
	
	

	
	
	
	
	
	0,574
	
	

	48
	0,099
	
	23,467
	56,273
	-0,369
	
	

	
	
	
	
	
	-0,616
	
	


Таблица 2.17 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	G1
	G2

	49
	0,089
	
	27,153
	58,593
	-0,201
	
	

	
	
	
	
	
	-0,574
	
	

	50
	0,125
	
	30,558
	61,033
	0,588
	
	

	
	
	
	
	
	0,921
	
	

	51
	0,135
	
	44,086
	74,089
	-0,590
	
	

	
	
	
	
	
	-1,639
	
	

	52
	0,216
	
	33,739
	77,164
	5,882
	
	

	
	
	
	
	
	1,863
	
	

	62
	0,130
	
	-72,095
	-19,913
	0,593
	
	

	
	
	
	
	
	1,347
	
	

	65
	0,110
	
	16,850
	50,513
	-9,995
	
	

	
	
	
	
	
	-0,547
	
	

	66
	0,129
	
	32,366
	64,370
	51,312
	
	

	
	
	
	
	
	0,509
	
	

	67
	0,115
	62,944
	
	
	11,699
	
	

	
	
	
	
	
	0,482
	
	

	68
	0,147
	79,371
	
	
	-604,950
	
	

	
	
	
	
	
	-1,609
	
	

	69
	0,112
	57,312
	
	
	60,080
	
	

	
	
	
	
	
	0,201
	
	

	70
	0,180
	
	20,381
	47,009
	137,491
	
	+

	
	
	
	
	
	3,079
	
	


Таблица 2.18 

Переменная FDI (прямые иностранные инвестиции)

	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	G1

	1
	-0,016
	
	-47,544
	-27,404
	0,566
	
	

	
	
	
	
	
	0,369
	
	


Таблица 2.18 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	G1

	2
	0,000
	
	-3,781
	17,781
	0,180
	
	

	
	
	
	
	
	0,405
	
	

	9
	0,007
	
	52,473
	79,105
	-0,435
	
	

	
	
	
	
	
	-0,733
	
	

	10
	-0,023
	12,221
	
	
	-0,155
	
	

	
	
	1,177
	
	
	-0,559
	
	

	11
	0,029
	17,905
	
	
	-0,942
	+
	

	
	
	2,105
	
	
	-2,002
	
	

	16
	0,004
	
	15,940
	38,164
	-0,357
	
	

	
	
	
	
	
	-0,435
	
	

	18
	0,002
	
	11,223
	33,636
	0,031
	
	

	
	
	
	
	
	0,060
	
	

	19
	0,004
	
	35,791
	61,695
	-0,246
	
	

	
	
	
	
	
	-0,511
	
	

	20
	-0,037
	
	5,597
	31,264
	0,161
	
	

	
	
	
	
	
	0,477
	
	

	21
	0,005
	
	15,255
	35,921
	-0,179
	
	

	
	
	
	
	
	-0,560
	
	

	22
	0,000
	
	12,229
	34,292
	-0,030
	
	

	
	
	
	
	
	-0,137
	
	

	23
	0,009
	
	16,866
	38,308
	-0,350
	
	

	
	
	
	
	
	-1,089
	
	

	24
	0,008
	
	6,639
	28,139
	0,166
	
	

	
	
	
	
	
	1,052
	
	

	25
	0,009
	
	14,359
	21,446
	-0,056
	
	

	
	
	
	
	
	-0,468
	
	


Таблица 2.18 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	G1

	26
	-0,055
	
	9,916
	44,780
	-2,124
	
	

	
	
	
	
	
	-1,014
	
	

	27
	0,049
	
	5,530
	27,093
	0,847
	
	

	
	
	
	
	
	2,516
	
	

	28
	0,002
	
	12,996
	35,828
	-0,074
	
	

	
	
	
	
	
	-0,274
	
	

	29
	0,000
	
	9,532
	32,447
	1,271
	
	

	
	
	
	
	
	0,906
	
	

	30
	0,003
	
	12,199
	34,226
	-2,264
	
	

	
	
	
	
	
	-0,053
	
	

	31
	0,003
	
	11,400
	33,519
	-23,509
	
	

	
	
	
	
	
	-0,298
	
	

	32
	0,001
	
	11,728
	33,758
	2,131
	
	

	
	
	
	
	
	0,091
	
	

	33
	0,003
	
	12,682
	32,913
	8,545
	
	

	
	
	
	
	
	0,418
	
	

	34
	0,001
	
	35,256
	50,955
	-0,494
	
	

	
	
	
	
	
	-1,386
	
	

	35
	0,003
	
	9,406
	31,731
	2,660
	
	

	
	
	
	
	
	0,292
	
	

	36
	0,006
	
	7,782
	30,730
	7,526
	
	

	
	
	
	
	
	0,586
	
	

	37
	0,004
	
	8,393
	30,786
	6,101
	
	

	
	
	
	
	
	0,472
	
	

	38
	0,003
	
	11,794
	34,302
	-0,001
	
	

	
	
	
	
	
	-0,028
	
	

	39
	0,003
	
	15,281
	37,515
	-0,131
	
	

	
	
	
	
	
	-0,556
	
	


Таблица 2.18 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	G1

	40
	0,032
	
	28,562
	48,477
	-0,496
	
	-

	
	
	
	
	
	-2,210
	
	

	41
	0,010
	
	20,444
	42,388
	-0,300
	
	

	
	
	
	
	
	-1,310
	
	

	45
	0,003
	
	12,091
	34,096
	-0,028
	
	

	
	
	
	
	
	-0,095
	
	

	46
	0,017
	
	18,623
	39,479
	-0,679
	
	

	
	
	
	
	
	-1,643
	
	

	47
	0,000
	
	3,233
	25,348
	0,155
	
	

	
	
	
	
	
	0,725
	
	

	48
	0,009
	
	17,983
	41,658
	-0,410
	
	

	
	
	
	
	
	-1,118
	
	

	49
	0,000
	
	18,708
	40,822
	-0,155
	
	

	
	
	
	
	
	-0,725
	
	

	50
	0,007
	
	15,520
	37,025
	-0,517
	
	

	
	
	
	
	
	-1,160
	
	

	51
	0,009
	
	16,724
	38,168
	-0,236
	
	

	
	
	
	
	
	-1,028
	
	

	52
	0,255
	
	18,007
	27,182
	3,454
	
	-

	
	
	
	
	
	3,141
	
	

	62
	0,003
	
	4,261
	27,775
	0,043
	
	

	
	
	
	
	
	0,157
	
	

	65
	0,013
	
	12,133
	36,325
	-8,517
	
	

	
	
	
	
	
	-0,728
	
	

	66
	0,009
	
	11,614
	34,751
	-15,110
	
	

	
	
	
	
	
	-0,189
	
	


Таблица 2.18 продолжение
	
	Adj. R2
	C
	FE1998
	FE1999
	X
	T5
	G1

	67
	0,015
	8,876
	
	
	9,400
	
	

	
	
	0,141
	
	
	0,402
	
	

	68
	0,031
	22,230
	
	
	-410,880
	
	

	
	
	0,351
	
	
	-1,097
	
	

	69
	0,020
	-18,091
	
	
	216,335
	
	

	
	
	-0,245
	
	
	0,712
	
	

	70
	0,008
	
	1,924
	22,429
	53,258
	
	

	
	
	
	
	
	1,651
	
	


· Ряд полученных результатов отражает, в первую очередь, наличие прямых функциональных соотношений, определяющих объем иностранных инвестиций. Так, иностранные инвестиции (общие и прямые) отрицательно зависят от доли сельского хозяйства в ВРП и доли инвестиций на частных предприятиях, но положительно ‑ от удельного веса продукции, производимой на предприятиях с участием иностранного капитала, в ВРП.

· Показательной является статистически значимая взаимосвязь между объемом прямых иностранных инвестиций и долей средств от эмиссии акций в источниках финансирования инвестиций. На наш взгляд, данный факт отражает практику привлечения иностранных инвестиций во многих случаях именно путем выпуска акций, т. е. продажи иностранным партнерам части собственности в качестве гарантий по привлеченным средствам.

· Иностранные инвестиции также положительно связаны с объемом выданных кредитов. По-видимому, такая связь может объясняться, во-первых, влиянием регионов с развитым финансовым сектором, которые одновременно являются и крупнейшими заемщиками иностранного капитала, а во-вторых, ‑ тем, что расширение кредитования банками реального сектора означает рост финансовой устойчивости и прозрачности предприятий в регионе. Очевидно, что таким предприятиям легче привлекать и иностранные инвестиции.

· Крайне интересными представляются оценки модели, показывающие наличие положительной связи между объемом иностранных инвестиций и объемом внутренних затрат на НИОКР. Вероятно, именно привлечение иностранного капитала, как правило более дешевого и долгосрочного, позволяет компаниям расширять финансирование внутренних работ по НИОКР.

· Для общих иностранных инвестиций также получена плохо объясняемая положительная зависимость с задолженностью по выплате заработной платы.

· Оценки фиктивных переменных показывают, что иностранные инвестиции, как и инвестиции в целом, поступают в основном в регионы-«инвесторы», тогда как в регионах-«потребителях» их объем ниже среднего российского уровня. Примечательно, что нами получены положительные оценки коэффициента для типа регионов «бедные инвесторы». Как мы и предполагали, для таких регионов именно иностранные инвестиции часто становятся основным источником средств для финансирования инвестиционной деятельности.

Влияние отдельных факторов

При анализе влияния отдельных факторов на характеристики инвестиционных процессов мы обратим внимание, в первую очередь, на отсутствие ряда предполагаемых зависимостей:

· Во-первых, необходимо отметить, что ни объемы и темпы роста, ни структурные показатели инвестиционной деятельности не зависят от темпа прироста сбережений населения во вкладах и ценных бумагах, т. е. от прироста средств, которые потенциально могут быть направлены на финансирование инвестиций. На наш взгляд, такой результат объясняется, в первую очередь, наличием существенного разрыва между финансовым (банковским) и реальным секторами экономики. В условиях рационирования кредита расширение банковских пассивов зачастую не оказывает влияния на готовность банков трансформировать сбережения в инвестиции. Статистически значимый в одном случае показатель остатков средств на счетах в Сбербанке РФ отражает, как отмечалось, общий уровень благосостояния в регионе, но не финансовые возможности региональной банковской системы.

· Во-вторых, важным результатом является отсутствие зависимости между любым из показателей инвестиционной деятельности и уровнем рентабельности предприятий региона. Очевидно, что в условиях общей низкой финансовой прозрачности экономики и широко распространенной практики ухода от налогообложения через занижение прибыли показатель рентабельности не является важным ориентиром для потенциальных заимодателей, не показывает истинные возможности компании осуществлять инвестиции за счет собственных средств.

· Третьим результатом, противоречащим традиционным гипотезам относительно характера инвестиционных процессов в развивающихся и переходных экономиках, является отсутствие зависимости между показателями инвестиционной деятельности и темпом роста индекса потребительских цен. Однако в данном случае, на наш взгляд, основной причиной является то, что мы рассматривали региональные, а не страновые данные. Поскольку все регионы существуют в рамках единого экономического пространства с единой денежно-кредитной политикой, межрегиональные различия в темпах роста ИПЦ малы, и не оказывают значимого влияния на динамику и структуру инвестиционных процессов между регионами.

* * *

Проведенный во второй главе эконометрический анализ взаимосвязи между отдельными индикаторами инвестиционной активности в регионе и факторами, потенциально оказывающих влияние на характер инвестиционной деятельности, позволил выявить ряд общих для всех субъектов РФ закономерностей, согласующихся с выдвинутыми гипотезами.

1. Вследствие трансформационного спада и масштабных структурных сдвигов в переходных экономиках характер инвестиционных процессов может сильно отличаться по отраслям народного хозяйства и промышленности, по крайне мере, значительно сильнее, чем это наблюдается в развитых экономиках. В переходных экономиках нарушается взаимосвязь между динамикой текущих инвестиций и накопленным объемом и качеством (возрастом и степенью износа) основного капитала.

Так, нами выявлена отрицательная зависимость между долей инвестиций в здания и сооружения и удельным весом полностью изношенных основных фондов (в целом в экономике региона и в промышленности); совместно с наличием положительной зависимости для долей инвестиций в машины и оборудование это свидетельствует о том, что при наличии большого объема полностью изношенных фондов фирмы предпочитают инвестировать в оборудование, тогда как необходимость в строительстве новых производственных сооружений отсутствует (в большинстве случаев используются старые сооружения, но заменяется производственное оборудование).

2. Инвестиционная активность отрицательно связана с темпами инфляции и протяженностью стабилизационного периода в экономике.

В наших оценках подобная зависимость не выявлена, однако в данном случае, на наш взгляд, основной причинной является то, что мы рассматривали региональные, а не страновые данные. Поскольку все регионы существуют в рамках единого экономического пространства с единой денежно-кредитной политикой, межрегиональные различия в темпах роста ИПЦ малы, и не оказывают значимого влияния на динамику и структуру инвестиционных процессов между регионами.

3. В условиях переходных экономик инвестиционная активность за счет внутренних ресурсов часто сдерживается развитием неплатежей в экономике и низкой платежной дисциплиной хозяйствующий субъектов. В таких странах ключевая роль в инвестиционных процессах принадлежит иностранным инвестициям, ассоциируемым как с притоком капитала, который зачастую отсутствует внутри страны в достаточном объеме вследствие предшествующего экономического или финансового кризиса, обесценения национальных накоплений, так и с привлечением в страну новых производств и производственных технологий. Соответственно, внутренние инвестиции (за счет собственных, либо привлеченных на внутренних рынках средств) преимущественно сопутствуют иностранным инвестициям.

Из полученных результатов следует, что основным источником финансирования инвестиционных проектов компаний являются собственные средства, в первую очередь, прибыль, несмотря на то, что нами не обнаружено зависимости инвестиционных процессов от рентабельности предприятий. Инвестирование за счет собственных средств преобладает в большинстве как частных компаний, так и в крупных государственных компаниях (естественных монополиях). При этом за счет собственных средств компании осуществляют, преимущественно, обновление производственных мощностей, оборудования и технологий, но продолжают эксплуатировать существующие промышленные здания и сооружения. Необходимо отметить, что обнаружена отрицательная взаимосвязь между новыми инвестициями и объемом основных фондов, что свидетельствует об избыточном, во многих случаях, объеме основных фондов, оставшихся с советских времен.

4. Поскольку в развивающихся (после финансовых или валютных кризисов) и переходных экономиках отсутствуют развитые финансовые рынки и банковский сектор, в источниках финансирования инвестиций крайне мала доля банковских кредитов и доходов от эмиссии акций. Таким образом, инвестиции, по нашему предположению, осуществляются компаниями преимущественно из собственных средств.

Полученные оценки свидетельствуют о том, что заемные средства (банковские кредиты) практически не используются для финансирования каких-либо инвестиционных проектов. В то же время эмиссия акций корпорациями во многих случаях использовалась для привлечения долгосрочного капитала, в первую очередь, иностранного.

Обобщение полученных результатов относительно структуры источников и использования инвестиций позволяет сделать вывод о том, что в настоящее время тип финансирования российских компаний значительно отличается как от американской (фондовый), так и немецкой (банковской) моделей. Фактически, российская модель финансирования строится на использовании собственных средств компаний и бюджетных ресурсов. Иностранные инвестиции осуществляются, преимущественно, на совместных, либо полностью иностранных предприятиях и не влияют на финансовое поведение собственно российских фирм. В таких условиях улучшение инвестиционного климата и привлечение иностранного капитала представляется наиболее эффективным в регионах, где отсутствует собственная развитая промышленность, и создания новых производств является наиболее очевидным шансом для повышения уровня благосостояния населения и развития региональной экономики. С точки зрения расширения инвестиционных возможностей отечественных компаний большее значение имеет развитие рынка капитала (данный тезис подтверждается бурным ростом рынка корпоративных облигаций в последние два года) и реформа банковского сектора.

5. Государственные инвестиции (бюджетные инвестиции, инвестиции предприятий, остающихся в государственной собственности) во многих случаях имеют явно выраженный политический (социальный) характер. Соответственно, государственные инвестиции осуществляются, преимущественно, в узком круге отраслей (социальная сфера, естественные монополии, сельское хозяйство).

В частности, нами получены подтверждения низкой эффективности и политической направленности государственных инвестиций. Так, инвестиции из бюджетов всех уровней наиболее сильно связаны с показателями доли сельского хозяйства и электроэнергетики в экономики региона, т. е. направляются в отрасли, в наименьшей степени подвергнувшиеся влиянию рыночных преобразований. В то же время в индустриально развитых, богатых регионах, с высоким удельным весом частного сектора и притоком иностранного капитала, объем государственных инвестиций находится на уровне, ниже среднероссийского значения. Важным показателем политической направленности бюджетных инвестиций является наличие положительной взаимосвязи с дефицитом бюджета региона. В этой связи для повышения эффективности государственных инвестиций и государственных расходов в целом необходимо, во-первых, ускорить темпы реформирования отдельных отраслей экономики РФ (в первую очередь, естественных монополий и сельского хозяйства), а, во-вторых, усилить контроль федерального центра за исполнением и направлением расходов бюджетов регионов, крупнейших получателей средств из ФФПР. В то же время представляется недостаточным участие средств бюджета в такой традиционной для общественного сектора области, как финансировании жилищного строительства.




� Особенность учета жилищ, как категории видовой структуры инвестиций заключается в многообразии собственников жилищного фонда: жилищный фонд может находиться в частной собственности (граждан и юридических лиц), муниципальной собственности, в собственности общественных объединений, а также в собственности государственных предприятий и учреждений (ведомственный фонд), в собственности жилищных и жилищно-строительных кооперативов. В России исторически сложилось, что содержание жилья, предоставляемого государством населению на общих основаниях (муниципальный жилищный фонд), в большей мере финансировалось за счет средств государственного бюджета, чем из поступлений квартирной платы. В то же время даже в прошлом предоставление этого жилья носило относительно более рыночный характер, чем предоставление, например, бесплатных услуг здравоохранения и образования. В современных условиях предоставление жилья приобретает все более рыночный характер, и доля затрат государства на его содержание сокращается. Изменение механизма регулирования определило необходимость выделения категории жилищ в структуре инвестиций и совершенствование методологии статистики  учета жилищ.


� Дробышевский С., Ледерман Л., Юдин А. и др. Типология регионов РФ. М.: ИЭПП–СЕПРА, 2002.


� Отметим, что модели со случайными временными эффектами в нашем случае невозможно оценить технически, так как мы располагаем данными только за два года, что меньше количества оцениваемых в модели параметров.


� Некоторые способы оценивания панельных регрессий в случае наличия гетероскедастичности случайных ошибок приведены в Baltagi (1995).


� Более подробно о тестах на единичные корни в панельных данных см. Banerjee (1999); Maddala, Wu (1999); Maddala, Kim (1998).


� Более подробно см. Dormont (1999).


� См. ИЭППП (1998); Blanchard, Froot, Sachs (1994); Yeyati (1996); Buiter, Lago, Rey (1997); Bosworth, Collins (1999); Roland (2000).


� Дискуссию по поводу свойств функции издержек установки и вид неоклассической модели с учетом издержек установки можно найти у Kuper et al. (1993).


� Doms and Dunne (1993).





� Pyndyck (1990)


� Впрочем, последний вывод вполне соответствует уже упоминавшейся идее о том, что для инвестиций более важна общая экономическая и политическая стабильность, чем уровень процентных ставок.


� Tobin (1969)ю


� Cummins, Hassett and Hubbard (1995).


� Результаты оценки коэффициента при q у других авторов аналогичные: 0,0423 (Hayashi, 1982), 0,0065 (Fazzari, Hubbard and Petersen), 0,033 (Gilchrist and Himmelberg, 1998), не значимый (Abel and Blanchard, 1986).


� Baker, Stein, Wurgler (2002).


� Bond, Meghir (1994).


� Tinbergen (1938).


� См. Clark (1917, 1936), примечание Kuper, Visser (1993).


� Tinbergen (1938), Knox (1952), Tsiang (1951), Tinbergen, Polak (1950).


� Этого мнения придерживались Kalecki (1939) и Kaldor (1951).


� См., например, работу Hicks (1950).


� Nickell (1978).


� Вообще это условие может быть опущено, в модель могут быть введены налоги.


� Caballero (1999).


� Caballero (1994).


� Auerbach and Hassett (1992).


� См. Дробышевский С., Ледерман Л., Юдин А. и др. Указ соч.
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