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Статья посвящена проблеме оценки инвестиционной привлекательности промышленных предпри-

ятий. Получаемый в большинстве методов оценки итоговый интегральный показатель позволяет прово-

дить сравнение группы предприятий с точки зрения привлекательности для инвестора. При этом необ-

ходимо выбрать модель формирования интегрального показателя, позволяющую наилучшим образом 

выполнять подобную оценку. Инвестиционная привлекательность предприятия формируется под воз-

действием разнообразных внутренних и внешних факторов. Произведен выбор значимых факторов и 

способа их группировки на основе анализа и обобщения существующих подходов и с учетом принципа 

раздельной оценки количественных показателей требуемого эффекта и рисков инвестирования, сущест-

венных для конкретных пользователей модели. В итоге интегральный результат предложено формиро-

вать на основе трех групповых показателей: инвестиционного потенциала предприятия, факторов риска 

и привлекательности инвестиционного проекта. Сопоставление различных точек зрения ученых, иссле-

дующих составляющие экономического потенциала предприятия и инвестиционных рисков, позволил 

сделать выбор наиболее значимых из них. В результате инвестиционный потенциал предложено оцени-

вать на основе показателей фондового, трудового, управленческого, финансового, маркетингового, ин-

новационного потенциалов и эффекта деятельности предприятия, инвестиционные риски — на основе 

показателей внешних рисков (инвестиционного климата) и внутренних рисков, обусловленных деятель-

ностью предприятия (финансовых, коммерческих, производственных рисков, деловой репутации). При-

водится математическое описание предлагаемой модели оценки интегрального показателя с использо-

ванием линейной факторной модели, приведением частных показателей к сопоставимому виду, добав-

лением поправочного множителя, учитывающего объем используемой информации. Описывается про-

цедура поэтапного отбора инвестиционно привлекательных предприятий на основе данной модели. 
ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ; ПРОМЫШЛЕННОЕ ПРЕДПРИЯТИЕ; ИНТЕГРАЛЬНЫЙ 

ПОКАЗАТЕЛЬ; ФАКТОРНАЯ МОДЕЛЬ; ОЦЕНКА ЭФФЕКТА; ОЦЕНКА РИСКОВ; ПОТЕНЦИАЛ ПРЕДПРИ-

ЯТИЯ; ПРОЦЕДУРА ОТБОРА. 

The article considers the problem of assessing the investment attractiveness of industrial enterprises. The 

resulting integral indicator obtained through the majority of assessment methods allows to compare a group of 

companies based on their attractiveness for investors. It is necessary to choose a model of forming an integral 

indicator that would best allow to carry out such an assessment. Investment attractiveness of the enterprise is 

influenced by various internal and external factors. In this article we made a selection of significant factors 

and grouped them based on analyzing and consolidating the existing approaches. At the same time, we took 

into account the principle of separately estimating the quantitative indicators of the required effect and the 

investment risks which are important for the specific users of the model. As a result, we suggest to form the 

integral indicator on the basis of three group indicators: the investment potential of the enterprise, the risk 

factors and the attractiveness of the investment project. A comparison of the points of view of various authors 

concerning the components of the economic potential and the investment risks of an enterprise led us to 

select the most significant ones. As a result, we offer to assess the investment potential on the basis of 

indicators of assets, labor, management, financial, marketing, innovation potentials and effect of enterprise 

activity. Additionally, investment risks should be assessed on the basis of indicators of external risks 

(investment climate) and internal risks arising from enterprise activity (financial, commercial, operational 



 

101 

Экономика и менеджмент предприятия

risks and business reputation). The article contains a mathematical description of the proposed assessment 

model of integral indicator using a linear factor model, the reduction of particular indicators to a comparable 

form, and the addition of a correction factor considering the volume of the used information. The article also 

describes the procedure for the step-by-step selection of investment-attractive enterprises on the basis of this 

model. 
INVESTMENT ATTRACTIVENESS; INDUSTRIAL ENTERPRISE; INTEGRAL INDICATOR; FACTOR MODEL; 

EFFECT ESTIMATION; RISKS ESTIMATION; ENTERPRISE POTENTIAL; SELECTION PROCEDURE. 

 
Введение. В современных условиях любо-

му промышленному предприятию необходи-

мо повышать свою конкурентоспособность, 

развивать рыночную позицию, обеспечивать 

свой экономический рост. С этой целью 

предприятие должно постоянно совершенст-

вовать продукцию, производить внедрение 

современных технологий, оборудования 

и т. п. При недостаточном уровне собствен-

ных ресурсов для финансирования данных 

процессов прибегают к привлечению внеш-

них источников, для чего необходимо обла-

дать достаточным уровнем привлекательно-

сти для инвесторов. В настоящее время су-

ществуют различные подходы к оценке инве-

стиционной привлекательности промышлен-

ного предприятия. При этом лучшими свой-

ствами обладают методы, формирующие в 

качестве результата оценки интегральный 

показатель, что упрощает процедуру сравне-

ния предприятий между собой при выборе 

объекта инвестирования и делает более дос-

тупной программную алгоритмизацию про-

цесса формирования результата. 

Проведенный нами анализ различных 

моделей оценки интегрального показателя 

инвестиционной привлекательности про-

мышленного предприятия, представленный в 

[7], позволяет сделать вывод, что абсолютно 

универсальный подход отсутствует. На осно-

ве сравнения достоинств и недостатков мо-

делей выработаны следующие рекомендации 

относительно характеристик, которыми 

должна обладать модель, дающая наилучший 

результат оценки [7]. 

1. Использовать линейную факторную 

модель с весовыми коэффициентами, рас-

считываемыми на основе правила Фишбер-

на, согласно которому для системы N пока-

зателей значимость i-го показателя [12] 
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Первое выражение используется для по-

казателей, ранжированных в порядке убыва-

ния значимости, второе — при их равной 

значимости. 

2. Количественно измеряемые показате-

ли учитывать в приведенном виде с диапа-

зоном значений [0; 1]. Базой приведения 

являются лучшие значения показателей 

в группе предприятий или нормативные 

уровни. 

3. Применять балльную оценку для каче-

ственных параметров. 

4. Использовать поправочный множитель, 

учитывающий количество применяемых для 

конкретного предприятия частных показа-

телей. 

5. Учитывать параметры реализуемого 

инвестиционного проекта. 

6. Иметь процедуру поэтапного отбора 

объектов-претендентов. 

В результате [7] была поставлена задача 

разработки модели оценки интегрального по-

казателя «инвестиционная привлекательность 

промышленного предприятия» с учетом ука-

занных рекомендаций. 

Методика и результаты исследования. 
Инвестиционная привлекательность пред-

приятия формируется под воздействием 

разнообразных внутренних и внешних фак-

торов. Необходимо произвести выбор фак-

торов и характеризующих их параметров, 

влияние которых на результат будет значи-

мым. При этом согласно рекомендациям [7] 

в виде количественного показателя модель 

должна учитывать оценку требуемого эф-

фекта реализации инвестиций: экономиче-

ского, социального и/или другого, сущест-

венного для конкретных пользователей мо-

дели, кроме того, комплексный количест-

венный показатель оценки рисков инвести-

рования, значимых для конкретных пользо-

вателей. 
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Т а б л и ц а  1  

Научные подходы к группировке факторов в моделях оценки 

Автор Групповой показатель Факторы, входящие в группу 

М
.А

. 
Ш
е
м
ч
у
к
 

[1
8
] 

Инвестиционная привле-

кательность отрасли 

Доходность в отрасли; конкурентоспособность; перспективность 

развития; среднеотраслевые риски; срок окупаемости вложений 

Инвестиционная привле-

кательность региона 

Инвестиционный рейтинг региона

Инвестиционная привле-

кательность предприятия 

Доходность инвестиций; конкурентоспособность предприятия; качество

менеджмента; риски инвестирования 

А
.А

. 
П
а
ю
с
о
в
 [

1
3
] Инвестиционная привле-

кательность макроуровня 

Инвестиционная привлекательность страны; инвестиционная при-

влекательность региона; инвестиционная привлекательность отрасли

Корпоративный уровень 

предприятия 

Показатели корпоративной политики; финансово-экономические 

показатели 

Эффективность инвести-

ционного проекта 

Внутренняя норма рентабельности; период окупаемости 

Е
.Н

. 
С
та
р
о
в
е
р
о
в
а
 [

1
5
] Конкурентный потенциал Финансовый, производственно-технологический, маркетинговый, инно-

вационный, социально-трудовой потенциалы и потенциал управления 

Инвестиционная эффек-

тивность 

Доходность инвестиционной деятельности; риск инвестиционной 

деятельности 

Социальная эффективность Социальная, общественная и экологическая составляющие; ответст-

венность за продукцию 

Инвестиционный климат Инвестиционная привлекательность региона; страновый инвестици-

онный климат 

А
.К

. 
Щ
ег
ла
к
о
ва

 

[1
9
] 

Интегральный уровень инве-

стиционного потенциала 

Производственный потенциал; финансовый потенциал; конкуренто-

способность; эффективность менеджмента; долгосрочная перспек-

тива развития 

Интегральный уровень 

инвестиционного риска 

Предпринимательские, финансовые, технологические, политические 

и правовые риски 

 
Увеличение информационной базы при 

принятии решений уменьшает неопределен-

ность ситуации и снижает риск получения 

ошибочного результата, поэтому учет в мо-

дели максимально возможного количества 

факторов и частных показателей дает наи-

более достоверный итоговый результат 

оценки. При использовании множества по-

казателей целесообразно их систематизиро-

вать, сгруппировав определенным образом. 

Например, выделение в группу частных по-

казателей, характеризующих один фактор, 

дает возможность оценить его состояние, 

которое способствует повышению инвести-

ционной привлекательности либо препятст-

вует этому. Подобный подход позволит вы-

делить факторы, имеющие неудовлетвори-

тельное состояние и на которые должно 

быть направлено воздействие в процессе 

управления инвестиционной привлекатель-

ностью. 

Проведенный анализ современных мето-

дов оценки инвестиционной привлекатель-

ности предприятий в [13, 18, 19] выявил раз-

личные подходы к выделению групп факто-

ров в моделях (табл. 1). 

В моделях М.А. Шемчук [18] и А.А. Паю-

сова [13] отсутствует комплексная оценка ин-

вестиционных рисков, значимых для конкрет-

ных пользователей, но у А.А. Паюсова имеется 

оценка эффективности реализуемого инвести-

ционного проекта. В модели Е.Н. Старо-
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веровой [15, с. 109] оценка инвестиционной 

и социальной эффективности рассматривает-

ся в качестве факторов доходности, а оценка 

конкурентного потенциала и инвестицион-

ного климата — факторов риска. Таким обра-

зом, имеется возможность комплексной 

оценки инвестиционных рисков. Но требуе-

мый эффект от реализации инвестиций 

обеспечивается за счет наличия определен-

ного потенциала предприятия (финансово-

экономического, производственного и т. д.). 

Поэтому, на наш взгляд, неправомерно рас-

сматривать показатель «оценка конкурентно-

го потенциала предприятия», состав которого 

описан в модели, исключительно как фактор 

риска. Подход А. К. Щеглаковой [19] позво-

ляет количественно и комплексно оценить 

потенциал предприятия и риски инвестиро-

вания, что соответствует поставленным зада-

чам. Но при этом не предполагается возмож-

ность отдельной оценки привлекательности 

реализуемого инвестиционного проекта. 

Таким образом, в результате анализа дос-

тоинств и недостатков рассмотренных подхо-

дов и в соответствии с поставленными зада-

чами мы предлагаем аналогично методу [19] 

выделить две группы факторов: 

 — факторы, обусловливающие потенциал 

предприятия и, в конечном итоге, инвести-

ционный эффект; 

 — факторы рисков, сопровождающих дея-

тельность предприятия, которые способны 

дать информацию о возможности потерь при 

инвестировании. 

При этом предлагаем добавить в модель 

третью группу факторов, обеспечивающих ана-

лиз привлекательности реализуемого инвести-

ционного проекта. Это позволит отдельно вы-

полнить, во-первых, оценку текущего состоя-

ния предприятия, а именно, достигнутого по-

тенциала и существующих рисков (выделенные 

первые две группы факторов), во-вторых, 

оценку планируемых, предполагаемых показа-

телей, фактически относящихся к будущему 

моменту времени, которые могут быть достиг-

нуты в результате привлечения инвестицион-

ных ресурсов (третья группа факторов). 

Показатели оценки указанных трех групп 

будут участвовать в заключительном этапе 

формирования интегрального итогового по-

казателя «инвестиционная привлекательность 

предприятия», что отражено здесь в струк-

турной схеме. 

Проведенный анализ способов группи-

ровки факторов показал, что в большинстве 

случаев выделены группы внешних факторов 

привлекательности, определяющих инвести-

ционный климат предприятия. Влияние 

внешних факторов на инвестиционную дея-

тельность отмечается в [5, 13, 15] и др. Сло-

жившийся инвестиционный климат характе-

ризует условия функционирования предпри-

ятия, создает предпосылки для реализации 

имеющегося у него инвестиционного потен-

циала либо препятствует этому. Инвестици-

онный климат, непривлекательный с точки 

зрения инвестора, несущий большие риски 

для возврата капитала и достижения ожидае-

мого эффекта, может приводить к отказу от 

инвестирования в рассматриваемый объект. 

Поэтому предлагаем рассматривать инвести-

ционный климат как фактор риска деятель-

ности предприятия, оказывающий влияние 

на его инвестиционную привлекательность. 

В связи с этим в нашей модели (см. схему) 

выделяем подгруппу факторов риска, вклю-

чающую три показателя — «инвестиционная 

привлекательность страны», «инвестицион-

ная привлекательность региона» и «инвести-

ционная привлекательность отрасли». 

Требуемый эффект (отдача) от реализации 

инвестиций обеспечивается за счет наличия 

определенного уровня экономического по-

тенциала предприятия. Чем выше его уро-

вень, тем больше вероятность достижения 

требуемого эффекта, что делает рассматри-

ваемое предприятие более привлекательным 

для инвестора. О.А. Минаева [11, с. 39] пред-

лагает понимать экономический потенциал 

как совокупность средств и возможностей, 

имеющихся в распоряжении предприятия, 

рациональное управление которыми способно 

увеличить эффективность его деятельности и 

обеспечить развитие в рыночных условиях. 

Экономический потенциал предприятия 

представляет собой комплексную характери-

стику. Анализ работ [1—3, 10, 15] и других 

показал, что различные ученые выделяют в 

его структуре разнообразные отдельные по-

тенциалы (табл. 2). 
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У
ро
ве
нь

 1
    

Инвестиционная привлекательность промышленного предприятия (Y) 
 

     

     

Инвестиционный потенциал 
предприятия (XИП) 

Факторы риска (XИР) 
Привлекательность 

инвестиционного проекта (XПП) 

      

      

  
Фондовый потенциал 

 
Инвестиционный климат Эффект реализации проекта 

       

      

  Трудовой потенциал    инвестиционная 
привлекательность страны 

     экономический  
   

      

  Управленческий потенциал    инвестиционная 
привлекательность региона 

     экологический  

У
ро
ве
нь

 2
 

  

     

 Финансовый потенциал    инвестиционная 
привлекательность отрасли 

     социальный  
  

     

 
Эффект деятельности предприятия 

 
Финансовые риски предприятия Риски инвестиционного проекта 

  

      

   
экономический  

 
Производственные риски предприятия  

    

      

    
экологический  

 
Коммерческие риски предприятия  

     

       

    
социальный  

 
Деловая репутация предприятия  

     

       

  
Маркетинговый потенциал 

 
Показатели других существенных рисков  

   

       

  
Инновационный потенциал 

 
 

   

      

  
Другие существенные 
составляющие инвестиционного 
потенциала 

       
       

      

     

Уровень 3 Частные показатели 
 

 

Схема формирования интегрального показателя «инвестиционная привлекательность  
промышленного предприятия» 

 

Т а б л и ц а  2  
Составляющие экономического потенциала предприятия с точки зрения различных ученых 

Автор 

Потенциал

Фондовый 
(материально-
вещественный)

Тру-
довой

Управлен-
ческий 

Финан-
совый

Марке-
тинговый 
(рыночный)

Иннова-
ционный 

Дополнительные
виды 

О.А. Минаева [10, с. 11] + + + + + Экологический 
потенциал 

О.А. Логиновская [8, с. 11] + + + + + + Нравственно-эти-
ческий потенциал

Е.Н. Староверова [15, с. 106] + + + + + + Социальная 
эффективность

М.И. Тертышник [16, с. 99] + + + + 

И.И. Лютова [9, с. 280] + + + + 

Е.В. Колесень [6, с. 10] + + + +  

Л.С. Сосненко [14, с. 15] + + + + 

А.К. Щеглакова [19, с. 19] + + + + + + 

К.Е. Андреев [1, с. 11] + + + + + + 
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В рамках разрабатываемой модели пред-

лагаем объединить рассмотренные авторские 

подходы и сформировать показатель «инве-

стиционный потенциал предприятия» на ос-

нове оценки фондового, трудового, управ-

ленческого, финансового, маркетингового и 

инновационного потенциалов, что отражено 

на схеме. Также, учитывая ранее поставлен-

ную задачу формирования показателя «тре-

буемый эффект реализации инвестиций», 

предлагаем в составе показателя «инвестици-

онный потенциал предприятия» выделять 

оценку достигнутого эффекта деятельности, 

где в том числе будут учтены дополнитель-

ные виды потенциалов, указанные в табл. 2. 

Федеральный закон № 39-ФЗ от 25.02.1999 г. 

«Об инвестиционной деятельности в РФ, 

осуществляемой в форме капитальных вло-

жений» указывает на то, что целью инве-

стиционной деятельности является получе-

ние прибыли и(или) достижение иного по-

лезного эффекта, в связи с чем можно оце-

нивать экономический, социальный, эколо-

гический, бюджетный, правовой и т. д. эф-

фект инвестиционной деятельности. При 

этом для разных инвесторов будет сущест-

венным различный эффект. Предлагаем да-

лее выполнять оценку эффекта деятельности 

предприятия по трем наиболее часто ис-

пользуемым составляющим: экономической, 

экологической и социальной. При этом 

пользователь может добавлять в модель по-

казатели оценки других эффектов, сущест-

венных для него. 

Ранее была обозначена задача определе-

ния комплексного количественного показа-

теля «оценка инвестиционных рисков, суще-

ственных для конкретных пользователей». 

А.Г. Ивасенко [4, с. 19] отмечает, что степень 

инвестиционного риска зависит как от ком-

мерческих рисков (уровня предприятия), так 

и рисков макроуровня (внешних). Далее для 

оценки комплексного показателя «факторы 

риска» предлагаем отдельно анализировать 

показатель «внешние риски», включающий 

оценку инвестиционного климата, и показа-

тели различных внутренних рисков, обуслов-

ленных деятельностью самого предприятия. 

Учет наибольшего количества рисков повы-

сит качество оценки и позволит в дальней-

шем разрабатывать мероприятия по возмож-

ной их нейтрализации. 

А.С. Шапкин [17, с. 12] выделяет три вида 

рисков деятельности предприятия: производ-

ственный (невыполнение планов и обяза-

тельств по производству), коммерческий (свя-

занный с реализацией продукции) и финан-

совый (невозможность выполнения предпри-

ятием финансовых обязательств). А.К. Щег-

лакова [19] оценивает предпринимательские 

(коммерческие), финансовые, технологиче-

ские, политические, правовые риски. Стоит 

отметить, что последние два вида относятся 

к внешним рискам. Предлагаем далее в со-

ставе внутренних рисков анализировать наи-

более существенные для большинства пред-

приятий финансовые, коммерческие и про-

изводственные риски, а в составе последних 

также учитывать воздействие производства 

на окружающую среду и здоровье людей. 

В ряде методов ([13, 18] и др.) при оцен-

ке инвестиционной привлекательности пред-

приятия также учитываются показатели, ха-

рактеризующие его имидж, деловую репута-

цию: информационная открытость, отзывы в 

СМИ, наличие задолженности по оплате 

труда, исполнении обязательств и т. д. Учет 

данных параметров дает инвестору дополни-

тельную информацию о надежности рассмат-

риваемого объекта инвестирования. Поэтому 

считаем целесообразным включить оценку 

деловой репутации в показатель «факторы 

риска». При этом в рамках данной модели 

деловая репутация рассматривается как дело-

вой имидж предприятия на рынке, а не как 

объект финансового учета. 

Для принятия решения о целесообразно-

сти реализации какого-либо инвестиционно-

го проекта необходимо оценить его возмож-

ный эффект, который проявляется в различ-

ных аспектах. Предлагаем оценивать эконо-

мический, экологический и социальный эф-

фекты так же, как и при оценке описанного 

ранее показателя «достигнутый эффект дея-

тельности предприятия». Конечный пользо-

ватель может добавлять в модель показатели 

других эффектов, существенных для него. 

Реализация инвестиционного проекта сопро-

вождается рисками, уровень которых также 

нужно учитывать при принятии решений. 

Согласно поставленной задаче формирова-

ния отдельных количественных показателей 

эффекта и рисков предлагаем в составе пока-

зателя «привлекательность инвестиционного 
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проекта» выделять два элемента: оценка эф-

фекта и оценка рисков проекта (см. схему). 

Предлагаемая нами модель оценки инве-

стиционной привлекательности промышлен-

ного предприятия предполагает формирова-

ние интегрального показателя (Y0) на основе 

показателей уровня 1 (см. схему): инвести-

ционного потенциала предприятия (XИП), 

факторов риска (ХИР), привлекательности ин-

вестиционного проекта (ХПП). В соответствии 

с рекомендациями, полученными в [7], дан-

ная процедура выполняется с использовани-

ем линейной факторной модели, включаю-

щей весовые коэффициенты С1k, вычисляе-

мые по правилу Фишберна — формула (1), 

т. е. в соответствии со значимостью отдель-

ных составляющих (ХИП, ХИР, ХПП) для ко-
нечного пользователя модели: 

   0 1ИП ИП 1ИР ИР 1ПП ПП.Y C X C X C X  (2) 

Показатели уровня 1 в свою очередь так-

же рассчитываются на основе линейных фак-

торных моделей с весовыми коэффициента-

ми Фишберна С2k: 

  


 1 2 2
1

,
L

k k
k

X C X  (3) 

где L — количество учитываемых отдельных 

составляющих Х2. 

При этом определяющими факторами Х2 

выступают отдельные составляющие инве-

стиционного потенциала предприятия (фон-

довый, трудовой, финансовый и другие по-

тенциалы, эффект деятельности), риска ин-

вестирования (внутренние и внешние риски 

предприятия) и привлекательности инвести-

ционного проекта (эффект реализации, пока-

затель рисков), которые представляют уро-

вень 2 (см. схему). 

Показатели «эффект деятельности пред-

приятия», «эффект реализации инвестицион-

ного проекта» и «инвестиционный климат» 

оцениваются на основе выделенных состав-

ляющих с использованием линейных фак-

торных моделей, включающих весовые ко-

эффициенты Фишберна, определяемые в со-

ответствии с приоритетностью составляющих 

для конечного пользователя. 

Во всех указанных случаях применение 

весовых коэффициентов Фишберна обеспе-

чивает принятие наилучших оценочных ре-

шений в условиях, когда о ценности факто-

ров неизвестно ничего, кроме порядка убы-

вания их значимости. В частном случае, если 

лицо, принимающее решение, имеет в рас-

поряжении оценки, полученные экспертным 

путем (методом анализа иерархий и т. д.), 

отражающие значимость факторов для кон-

кретного предприятия или инвестора, то мо-

дель допускает их использование в качестве 

весовых коэффициентов. 

Все показатели Х2, представленные на 

схеме, оцениваются как средняя арифмети-

ческая величина характеризующих их про-

межуточных показателей 
2 jx  (уровень 2) с 

равными весовыми коэффициентами. Про-

межуточные значения 
2 jx  также в свою оче-

редь представляют собой простую среднюю 

арифметическую величину приведенных зна-

чений соответствующих частных показателей 

2 .jix  В итоге: 

 
  

 
   

 
  2 2 3

1 1 1

1 1
,

1 jNM M

j ji
j j ij

X x x
M M N

  (4) 

где 
3 jix  — частные показатели (общим коли-

чеством Nj), характеризующие j-й промежу-

точный показатель; M — количество проме-

жуточных показателей, характеризующих 

фактор X2. 

Согласно рекомендациям, полученным в 

[7], все частные показатели (уровень 3), ис-

пользуемые в модели, приводятся к сопоста-

вимому диапазону значений [0;1]. С этой це-

лью количественные показатели, оказываю-

щие прямое действие на инвестиционную 

привлекательность предприятия (рост кото-

рых способствует ее увеличению), оценива-

ются с помощью формулы 

 





min

3
max min

,
i i

i
i i

a a
x

a a
 (5) 

где ai — значение i-го частного показателя 

для рассматриваемого предприятия; maxia , 

minia  — базовые значения i-го частного по-

казателя. 

В качестве базовых значений maxia  и 

minia  могут применяться максимальное и ми-

нимальное значения показателя среди группы 



 

107 

Экономика и менеджмент предприятия

сравниваемых предприятий либо установлен-

ные инвестором максимальный и минималь-

ный приемлемые уровни показателя. Второй 

вариант позволяет оценивать инвестицион-

ную привлекательность одного предприятия 

вне группы. Количественные показатели, ока-

зывающие обратное действие на инвестици-

онную привлекательность предприятия (рост 

которых способствует ее снижению), оцени-

ваются с помощью формулы 

 
 




max

3
max min

.
i i

i
i i

a a
x

a a
 (6) 

Если фактическое значение частного по-

казателя прямого действия ai превышает 

максимальный приемлемый уровень 
max ,ia  

установленный инвестором, в качестве по-

следнего принимается само значение ai. Если 

же фактическое значение такого показателя 

оказывается ниже минимального приемлемо-

го уровня 
min ,ia  приведенное значение 3ix  

считается равным нулю. Для показателей об-

ратного действия, в случае если фактическое 

значение ai ниже минимального приемлемого 

min ,ia  оно становится минимальным базо-

вым уровнем; при превышении максималь-

ного приемлемого уровня 
maxia  приведенное 

значение 3ix  считается нулевым. 

Качественным частным показателям при-

сваивается значение (балл) в диапазоне [0; 1] 

в соответствии с критериями оценки, которые 

устанавливаются индивидуально для каждого 

подобного показателя. В результате значения 

всех приведенных частных показателей 3ix  

варьируются от нуля (наихудшее состояние) 

до единицы (наилучшее состояние). 

В описанной модели используется три 

вида коэффициентов, вычисляемые по пра-

вилу Фишберна, равные либо задаваемые 

конечным пользователем (частный случай). 

Таким образом, отсутствуют фиксированные 

весовые коэффициенты. Данный факт по-

зволяет конечному пользователю самостоя-

тельно добавлять существенные для него по-

казатели уровня 2 и частные показатели 

уровня 3, а также удалять несущественные. 

В соответствии с предложениями, пред-

ставленными в [7], для формирования окон-

чательного значения интегрального итогово-

го показателя «инвестиционная привлека-

тельность предприятия» (Y) необходимо ис-

пользовать поправочный множитель (K), 

учитывающий количество используемых для 

конкретного предприятия частных показате-

лей 3 :ix  

 Y = KY0 . (7) 

Поправочный множитель (K) рассчитыва-

ется на основе такой же модели, как и для 

оценки интегрального показателя Y0, с со-

хранением набора определяющих показате-

лей и выбранных значений всех весовых ко-

эффициентов. Но при расчете множителя 

вместо значений частных показателей 3ix  

подставляется 1, если для рассматриваемого 

предприятия значение соответствующего по-

казателя известно и используется при оцен-

ке, и 0, если не используется, отсутствует. 

В итоге поправочный множитель принимает 

значение из диапазона [0;1], где единица оз-

начает учет при оценке всех показателей, 

предусмотренных моделью. Чем больше ча-

стных показателей модели будет учтено, тем 

выше будет итоговый результат. Значение 

интегрального итогового показателя (Y) по-

зволяет оценить инвестиционную привлека-

тельность предприятия от нуля (привлека-

тельность отсутствует) до единицы (макси-

мальный уровень). 

Описанная модель может применяться 

как для оценки инвестиционной привлека-

тельности отдельного предприятия, так и для 

выбора наиболее привлекательных объектов 

среди группы предприятий. Во втором случае 

с целью снижения объемов производимых 

вычислений и отсеивания объектов, заведомо 

являющихся непривлекательными с точки 

зрения инвестора, предлагаем применять 

процедуру поэтапного отбора. 

На первом этапе отбор предприятий бу-

дет проводиться по критерию соответствия 

требованиям инвестора нескольких наиболее 

существенных для него частных показателей 

3 ,ix  например индекс доходности, показате-

ли ликвидности предприятия и т. д. Конеч-

ный пользователь модели может модифици-

ровать данный набор показателей. Для каж-

дого подобного показателя 3 ,ix  имеющего 
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прямое действие, инвестором задается ми-

нимальный допустимый уровень min
3 ;ix  для 

показателей обратного действия — макси-

мальный допустимый уровень max
3 .ix  

Далее отбор будет выполняться на основе 

последовательного анализа показателей X2, 

являющихся составляющими показателей 

уровня 1 (см. схему). На основе формул (2) и 

(3) можно получить: 
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 (8) 

Таким образом, показатели 2iX  входят в 

итоговый результат с определенными весовы-

ми коэффициентами 1 2( ).i kiC C  Анализ произ-

водится в порядке уменьшения данных коэф-

фициентов. Для показателей 2iX  инвестор за-

дает минимально приемлемые уровни min
2 .iX  

При применении данного подхода стоит 

учесть ситуации, во-первых, когда объект-

претендент, имея несколько показателей 

немного хуже допустимого уровня (на пер-

вом этапе min
3ix  или max

3 ,ix  на втором min
2 ),iX  

в итоге может дать хороший итоговый инте-

гральный результат; во-вторых, когда все 

объекты будут иметь значения определенно-

го показателя хуже допустимого уровня, тогда 

инвестору имеет смысл подумать о снижении 

требований. Поэтому мы предлагаем в про-

цессе отбора формировать два списка: ос-

новной и дополнительный. Основной вклю-

чает объекты, все показатели которых име-

ют значения, входящие в допустимый диа-

пазон: выше min
3ix  (для прямых показа- 

телей первого этапа), меньше max
3ix  (для об-

ратных показателей первого этапа), min
2 1[ ],iX

(для второго этапа). Дополнительный спи-

сок содержит объекты, некоторые показате-

ли которых отклоняются от допустимого 

уровня в худшую сторону не более, чем на 

15 %, например для второго этапа находятся 

в диапазоне min min min
2 2 20,15 ;[ ].i i iX X X  Практи-

ка рынка показывает, что учет допустимого 

отклонения 15 % считается приемлемым 

при выполнении процедуры оценки. 

Анализ производится для объектов двух 

списков. При рассмотрении очередного пока-

зателя-критерия объекты основного списка 

либо сохраняются в нем, либо перемещаются 

в дополнительный, либо исключаются из рас-

смотрения. Объекты дополнительного списка 

сохраняются в нем либо исключаются. На 

заключительном этапе для всех оставшихся 

объектов вычисляются показатели уровня 1 и 

интегральный результат, на основе которого 

принимается решение о выборе объекта ин-

вестирования. 

Полученные результаты и их новизна. 
В процессе проведенного исследования ото-

браны значимые факторы инвестиционной 

привлекательности промышленного пред-

приятия и выбран способ их группировки. 

Для этого проведен анализ положительных 

моментов существующих методов оценки и 

выделены нерешенные в них вопросы. В ре-

зультате предложен подход, позволяющий 

учесть достоинства каждого из рассмотрен-

ных методов и нейтрализовать имеющиеся в 

них недостатки. Интегральный результат 

предлагается формировать на основе трех 

групповых показателей: «инвестиционный 

потенциал предприятия», «факторы риска» и 

«привлекательность инвестиционного проек-

та». Для каждого группового показателя так-

же сформирован набор составляющих, наи-

более полно определяющих его. 

Представлено математическое описание 

предлагаемой модели оценки, согласно кото-

рой итоговый интегральный показатель фор-

мируется с использованием линейной фак-

торной модели с весовыми коэффициентами, 

рассчитываемыми на основе правила Фиш-

берна. При этом обеспечивается отдельная 

оценка эффекта и рисков инвестирования. С 

целью обеспечения сопоставимости разнооб-

разных частных показателей предусмотрено 

их приведение к единому диапазону значе-

ний [0; 1]. Допускается добавление показате-

лей других факторов инвестиционной при-

влекательности и характеризующих их пара-

метров, являющихся существенными для 

конкретных пользователей. 

При расчете итогового показателя в мо-

дели применяется поправочный множитель, 
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позволяющий учитывать количество исполь-

зуемых для конкретного предприятия част-

ных показателей, т. е. объем используемой 

информации. При этом способ вычисления 

поправочного множителя адаптирован нами 

применительно к модели, значимость фак-

торов в которой задается по правилу Фиш-

берна. 

Также в работе описана предлагаемая нами 

процедура поэтапного отбора инвестиционно 

привлекательных предприятий на основе раз-

работанной модели, позволяющая учесть при-

оритетность для конкретного инвестора по-

казателей, на основе которых образуется по-

следовательность отбора. 

Выводы. Таким образом, в процессе раз-

работки модели оценки инвестиционной 

привлекательности промышленного пред-

приятия отобраны значимые факторы инве-

стиционной привлекательности и способ их 

группировки. Также проведена математиче-

ская формализация требований, полученных 

в [7], относительно характеристик, которыми 

должна обладать модель, дающая наилучший 

результат оценки. 

Разработанная модель позволяет: 

 — проводить комплексную оценку инвести-

ционной привлекательности с учетом множе-

ства разнообразных факторов, что способст-

вует снижению рисков при принятии инве-

стиционных решений; 

 — отдельно оценивать две наиболее важные 

составляющие любого инвестиционного про-

цесса — эффект и риск; 

 — учитывать предпочтения конкретного 

пользователя (инвестора) в выборе значимо-

сти отдельных факторов при определении 

весовых коэффициентов и последовательно-

сти проведения поэтапного отбора; 

 — выполнять модификацию модели при из-

менении требований, предпочтений инвесто-

ра, так как она не является статичной; 

 — производить программную алгоритмиза-

цию расчетов. 

Полученная модель может использоваться: 

 — для оценки и сопоставления инвестици-

онной привлекательности промышленных 

предприятий; 

 — при проведении поэтапного отбора инве-

стиционно привлекательных предприятий, 

снижая объем производимых вычислений; 

 — в процессе управления инвестиционной 

привлекательностью предприятия. На основе 

оценки отдельных групп факторов могут 

быть выявлены те, которые имеют неудовле-

творительное состояние и на которые следует 

направить управляющее воздействие с целью 

повышения инвестиционной привлекатель-

ности предприятия. 

В процессе дальнейших исследований не-

обходимо произвести выбор существенных 

промежуточных и частных показателей моде-

ли, наиболее полно характеризующих каж-

дую составляющую интегрального результата, 

а также исследовать возможности примене-

ния разработанной модели в процессе управ-

ления инвестиционной привлекательностью 

предприятия. 
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