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Любому промышленному предприятию, заин-
тересованному в привлечении внешних источников 
для финансирования своего развития, необходимо 
обладать достаточным уровнем инвестиционной 
привлекательности ввиду высокой конкуренции на 
рынке инвестиционных ресурсов. В случае низкого 
уровня привлекательности следует разрабатывать 
мероприятия, обеспечивающие его повышение.

Современные методы интегральной рейтин-
говой оценки инвестиционной привлекательности 
позволяют оценить данный параметр комплексно 
по множеству факторов и параметров. При этом, 
как правило, результат представляет собой число-
вую величину, что дает возможность сопоставления 
отдельных предприятий между собой и формиро-
вания их рейтинга по уровню инвестиционной при-
влекательности. Использование в модели оценки 
множества частных показателей позволяет полу-
чить наиболее достоверный результат, но требует 
наличия больших массивов информации, которая не 

всегда является доступной, а процесс оценки группы 
предприятий может быть достаточно трудоемким.

На основе анализа различных подходов в обла-
сти принятия инвестиционных решений, методов 
оценки инвестиционной привлекательности пред-
приятий ([1–12] и других) в [13], а также обоснования 
и выбора существенных факторов привлекательно-
сти, нами разработана модель интегральной оценки 
инвестиционной привлекательности промышленного 
предприятия [14]. Предложенная модель [14] обеспе-
чивает поэтапный отбор объектов инвестирования 
среди группы предприятий, на каждом этапе которо-
го обоснованно ограничивается список объектов для 
последующего анализа. В результате снижаются объ-
емы трудоемких, не всегда требуемых расчетов. При 
этом формируется дополнительный список объектов, 
значения параметров инвестиционной привлекатель-
ности которых незначительно отклоняются от требо-
ваний инвестора, так как интегральная оценка для 
них также может давать высокий результат. Отбор и 
итоговая оценка проводятся с учетом интересов кон-
кретного инвестора, что обеспечивается открытым 
характером модели, допускающим изменение сово-
купности используемых показателей и их значимо-
сти, а также порядком проведения отбора в соответ-
ствии с приоритетностью критериев для инвестора. 
Полученная модель может использоваться для оцен-
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ки инвестиционной привлекательности предприятия 
и сопоставления группы предприятий по данному 
параметру; для проведения поэтапного отбора объ-
екта инвестирования, в наибольшей степени соответ-
ствующего требованиям инвестора; для разработки 
менеджментом предприятия мероприятий по управ-
лению инвестиционной привлекательностью.

Для исследования возможностей разработан-
ного авторского метода отбора и оценки промыш-
ленных предприятий по показателю инвестицион-
ной привлекательности требуется проведение его 
практической апробации в сопоставительном анали-
зе группы промышленных предприятий. На основе 
данных результатов также могут быть выявлены пути 
повышения инвестиционной привлекательности 
предприятий.

Практическая апробация разработанного 
метода проведена на примере предприятия ПАО 
«Радиозавод» (г. Кыштым Челябинской области). 
Данное предприятие относится к виду экономиче-
ской деятельности 32.20.1 «Производство радио- и 
телевизионной передающей аппаратуры» и осущест-
вляет выпуск радиоэлектронной продукции. ПАО 
«Радиозавод» активно внедряет проекты, связанные 
с выпуском новых видов продукции и услуг, модер-
низацией производства, в том числе, в направлении 
обеспечения экологической безопасности.

Разработанный метод позволяет оценить инве-
стиционную привлекательность данного предпри-
ятия в сравнении с другими предприятиями отрас-
ли, а также выявить факторы, негативно влияющие 
на итоговый показатель, для выработки дальней-
ших управленческих решений. Для апробации была 
использована группа предприятий, относящихся 
к виду экономической деятельности 32.20.1: ПАО 
«Радиозавод», АО «Московский радиозавод «ТЕМП», 
АО «Рязанский Радиозавод», ОАО «Муромский ради-
озавод», ОАО ОмПО «Радиозавод им. А.С. Попова» 
(РЕЛЕРО), ОАО «Ярославский радиозавод», ОАО 
«Барнаульский радиозавод».

Задача заключается в формировании ранжиро-
ванного списка предприятий в соответствии со зна-
чениями интегрального показателя инвестиционной 
привлекательности. В качестве информационного 
обеспечения при оценке внутренних и внешних фак-
торов использована официальная отчетность пред-
приятий, публикуемая в [15], данные Федеральной 
службы государственной статистики, Центрального 
Банка РФ, агентства «Эксперт РА» и т. д.

Предложенная в [14] модель оценки инвести-
ционной привлекательности предприятия пред-
усматривает формирование в качестве результата 
интегрального показателя Y0 на основе показателей 
уровня 1: инвестиционного потенциала предприятия 
(XИП), факторов риска (XИР) и привлекательности 
инвестиционного проекта (XПП) с помощью линей-
ной факторной модели с весовыми коэффициентами 
C1k. Далее рассматривается случай оценки текуще-
го состояния предприятия, а именно, достигнутого 

потенциала и существующих рисков, без оценки пла-
нируемого проекта. Тогда:

Y0 = C1ИП XИП + C1ИР XИР. (1)

Показатели уровня 1 в свою очередь также рас-
считываются на основе линейных факторных моде-
лей L факторов с весовыми коэффициентами C2k:

( )1 2 2
1

L

k k
k

X C X
=

=å . (2)

При этом, определяющими факторами X2 высту-
пают отдельные составляющие инвестиционного 
потенциала предприятия и риска инвестирования, 
представляющие уровень 2 модели [14]. Показатели 
X2 оцениваются с помощью линейной факторной 
модели на основе M характеризующих их промежу-
точных показателей x2j (уровень 2) с весовыми коэф-
фициентами c2j. Промежуточные значения x2j также в 
свою очередь представляют собой линейную модель 
на основе приведенных значений соответствующих 
частных показателей x3ji количеством Nj с весовыми 
коэффициентами c3ji. В итоге:
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Весовые коэффициенты, применяемые в фор-
мулах (1)–(3), определяются на основе значимо-
сти соответствующих показателей для конкретного 
инвестора. В условиях, когда о ценности факторов 
не известно ничего, кроме порядка убывания их 
значимости, применение весовых коэффициен-
тов Фишберна обеспечивает принятие наилучших 
оценочных решений. Согласно правила Фишберна, 
когда система N показателей проранжирована в 
порядке убывания их значимости, вес i-го показате-
ля определяется [4]:
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При равной значимости факторов применяются 
равные весовые коэффициенты. В частном случае, 
если лицо, принимающее решение, имеет в рас-
поряжении оценки, полученные экспертным путем, 
отражающие значимость факторов для конкретно-
го предприятия или инвестора, то они могут быть 
использованы в качестве соответствующих весовых 
коэффициентов.

Все частные показатели (уровень 3), использу-
емые в модели, приводятся к сопоставимому диапа-
зону значений [0;1]. Для количественных показате-
лей используются следующие формулы приведения 
(для показателей, имеющих прямое и обратное дей-
ствие на инвестиционную привлекательность пред-
приятия, соответственно):
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где ai – значение i-го частного показателя для рас-
сматриваемого предприятия; aimax и aimin – базовые 
значения i-го частного показателя.

В качестве базовых значений aimax и aimin могут 
применяться максимальное и минимальное значе-
ния показателя среди группы сравниваемых пред-
приятий либо установленные инвестором макси-
мальный и минимальный приемлемые уровни пока-
зателя, например, нормативные значения. Если 
фактическое значение частного показателя прямого 
действия ai превышает максимальный приемлемый 
уровень aimax, установленный инвестором, в качестве 
последнего принимается само значение ai. Если же 
фактическое значение такого показателя оказыва-
ется ниже минимального приемлемого уровня aimin, 
то приведенное значение x3i считается равным нулю. 
Для показателей обратного действия в случае, если 
фактическое значение ai ниже минимального прием-
лемого aimin, оно становится минимальным базовым 
уровнем; при превышении максимального приемле-
мого уровня aimax приведенное значение x3i считается 
нулевым.

Качественным частным показателям присваи-
вается значение (балл) в диапазоне [0;1] в соответ-
ствие с критериями оценки, которые устанавлива-
ются индивидуально для каждого подобного показа-
теля. При формировании окончательного значения 
интегрального показателя инвестиционной привле-
кательности предприятия Y применяется поправоч-
ный множитель K, учитывающий количество исполь-
зуемых для конкретного предприятия частных пока-
зателей x3i:

Y = KY0.     (6)

Множитель принимает значение из диапазо-
на [0;1], где единица означает учет при оценке всех 
показателей, предусмотренных моделью. Чем боль-
ше частных показателей модели будет учтено, тем 
выше будет итоговый результат [14]. Значение инте-
грального итогового показателя Y позволяет оценить 
инвестиционную привлекательность предприятия от 
нуля (привлекательность отсутствует) до единицы.

Разработанная модель может применяться при 
выборе наиболее инвестиционно привлекательных 
объектов среди группы предприятий. Процедуру 
подобного отбора в [14] предложено проводить 
поэтапно, что позволит значительно снизить объе-
мы обрабатываемой информации, расчетов, а также 
исключать из дальнейшей оценки объекты, заве-
домо являющиеся непривлекательными для инве-
стора. На первом этапе отбор предприятий прово-
дится по соответствию значений нескольких наибо-
лее важных для определенного инвестора частных 
показателей модели x3i (критериев). Это позволит 
значительно ограничить список оцениваемых объ-

ектов. На основном этапе отбор выполняется путем 
последовательного анализа соответствия требова-
ниям инвестора групповых показателей X2i – состав-
ляющих инвестиционного потенциала предприятия 
и факторов рисков (в порядке убывания их значимо-
сти). Кроме того, в [14] обосновано формирование 
при отборе дополнительного списка объектов, зна-
чения показателей-критериев которых незначитель-
но отклоняются от приемлемых уровней в худшую 
сторону. Рекомендовано отклонение не более 15 %. 
Интегральная оценка данных объектов может давать 
высокий результат. На заключительном этапе для 
объектов, оставшихся в основном и дополнительном 
списках, вычисляются показатели уровня 1 и инте-
гральный результат Y, на основе которого и прини-
мается решение о выборе объекта инвестирования.

При оценке инвестиционной привлекательности 
для различных типов инвесторов будет отличаться 
соотношение значимости факторов инвестиционно-
го потенциала предприятия XИП и факторов риска 
XИР – показателей уровня 1 модели. В связи с этим, 
практическая реализация методики произведена в 
трех вариантах:

• приоритетности показателей доходности 
инвестирования и уровня потенциала предприятия, в 
случае агрессивного типа инвестора (П > Р);

• приоритетности показателей надежности 
инвестирования и уровня рисков, в случае консерва-
тивного типа инвестора (П < Р);

• равной значимости данных групп факторов, 
умеренный тип инвестора (П = Р).

Весовые коэффициенты показателей XИП, XИР, 
рассчитанные на основе правила Фишберна (4), 
составят, соответственно, 0,667 и 0,333 при агрес-
сивном типе инвестиционной политики, 0,333, и 
0,667 – при консервативном типе, по 0,500 – при уме-
ренном типе. Весовые коэффициенты составляющих 
инвестиционного потенциала и факторов риска X2i 
определены на основе частоты использования част-
ных показателей, входящих в каждую составляю-
щую, в различных методах оценки инвестиционной 
привлекательности предприятий, что отражено в 
табл. 1. В качестве информационной базы примене-
на совокупность 33 методов, анализируемых в [13].

Анализ сравнения значимости промежуточных 
показателей уровня 2 разработанной модели x2ij на 
основе частоты использования входящих в них част-
ных показателей в методах оценки, анализируемых 
в [13], показал, что частные показатели, характери-
зующие экономические составляющие эффекта и 
эффективности деятельности предприятия исполь-
зуются в 8,25 раз чаще частных показателей эко-
логических и социальных составляющих. Данный 
факт позволяет предложить весовые коэффициен-
ты для экономических составляющих 0,892, эколо-
гических и социальных составляющих – по 0,054. В 
составе показателя финансовых рисков [16] частота 
использования частных показателей, характеризу-
ющих финансовую устойчивость и платежеспособ-
ность предприятия (27 и 26), значительно превышает 
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частоту использования частных показателей валют-
ных и кредитных рисков (1 и 9). Тогда выбираем весо-
вые коэффициенты для показателей финансовой 
устойчивости и платежеспособности 0,428 и 0,413, 
показателей валютных и кредитных рисков 0,016 и 
0,143. Частота использования частных показателей, 
характеризующих остальные промежуточные показа-
тели уровня 2 x2ij, различаются незначительно. Ввиду 
отсутствия оснований для их ранжирования, а также 
всех частных показателей x3ij, предлагаем использо-
вать для них в формуле (3) равные коэффициенты.

Для приведения к сопоставимому виду (5) част-
ных показателей, имеющих нормативные значения, 
решено использовать данные значения в качестве 
максимального и минимального приемлемых базовых 
уровней. Для остальных частных показателей в каче-
стве базовых уровней приведения используются их 
максимальные и минимальные значения среди группы 
сравниваемых предприятий.

С целью сопоставления наибольшего количе-
ства предприятий по интегральному показателю 
инвестиционной привлекательности, а также форми-
рования более широкого итогового ранжированного 
списка с идентификацией в нем места рассматри-
ваемого предприятия? предлагаем в данном случае 
снизить требования проводимого отбора объектов. 
Во-первых, первичный отбор провести по наимень-
шему количеству частных показателей-критериев, 
что позволит исключить из дальнейшего рассмо-
трения только объекты, не соответствующие самым 
существенным критериям. Для этого было выделено 
три частных показателя, наиболее часто использу-
емых в 33 методах оценки инвестиционной привле-
кательности, анализируемых в [13]: коэффициен-
ты текущей ликвидности (частота 0,42), автономии 
(0,27), показатель рентабельности собственного 
капитала (0,27). Во-вторых, не проводить основной 

отбор, задав нулевые допустимые уровни для всех 
групповых показателей-критериев X2i.

Для коэффициента текущей ликвидности в [2] 
рекомендуется приемлемое минимальное значение 
2, в других источниках, например, [17], минимальное 
значение 1. В большинстве случаев ([18] и других) 
для коэффициента автономии рекомендуется зна-
чение не менее 0,5. Но О.В. Ефимова [19] использу-
ет в качестве минимального значение 0,4 в случае, 
если величина собственного капитала предприятия 
превосходит величину его внеоборотных активов. 
Предлагаем использовать наибольший диапазон 
приемлемых значений с целью получения более 
широкого ранжированного списка. В итоге, выбраны 
допустимые значения для первичного отбора, ука-
занные в табл. 2. Общепринятой является практика 
определения выгодности варианта вложения капита-
ла путем сравнения его доходности с уровнем про-
центной ставки банковского депозита. По данным 
Центрального Банка РФ, в январе 2016 г. средне-
взвешенная процентная ставка по депозитам сроком 
свыше 1 года для физических лиц составила 9,41 %, 
для нефинансовых организаций – 10,14 %. Учитывая 
различный тип возможных собственников предпри-
ятия, принимаем граничное значение показателя 
рентабельности собственного капитала 9,41 %.

В табл. 2 представлен результат первичного 
отбора среди группы анализируемых предприятий на 
основе данных их финансовой отчетности за 2015 г.

В табл. 3 представлены результаты оцен-
ки показателей уровня 1 модели (инвестиционно-
го потенциала предприятия XИП и факторов риска 
XИР), интегрального показателя инвестиционной 
привлекательности Y0, поправочного множителя K и 
итогового показателя Y для трех типов инвесторов. 
Расчеты произведены на основе данных финансовой 
отчетности предприятий за 2015 г.

Таблица 1

Весовые коэффициенты групповых показателей модели оценки:  
составляющих инвестиционного потенциала и факторов риска

[Weight coefficients of group indicators of model of assessment: the making investment potential and risk factors]

Показатель X2i
Частота использования  

частных показателей, характеризующих X2i

Весовой коэффициент 
составляющей

Составляющие инвестиционного потенциала предприятия
Фондовый потенциал 19 0,112

Трудовой потенциал 8 0,047

Управленческий потенциал 28 0,165

Финансовый потенциал 7 0,041

Эффект деятельности предприятия 18 0,106

Эффективность деятельности 56 0,329

Маркетинговый потенциал 25 0,147

Инновационный потенциал 9 0,053

Сумма 170 1,000

Составляющие факторов риска
Показатель инвестиционного климата 15 0,133

Финансовые риски предприятия 68 0,602

Производственные риски предприятия 3 0,027

Коммерческие риски предприятия 11 0,097

Деловая репутация предприятия 16 0,141

Сумма 113 1,000
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Таким образом, в соответствии с максималь-
ными значениями итогового показателя Y для инве-
стора агрессивного типа наиболее привлекатель-
ным для инвестирования станет ПАО «Радиозавод», 
для инвестора умеренного или консервативного 
типа – ОАО «Ярославский радиозавод». При этом, 
во всех трех вариантах ПАО «Радиозавод» и ОАО 
«Ярославский радиозавод» значительно превосхо-
дят остальные объекты. Разброс значений попра-
вочного множителя K для всех объектов и вариантов 
оценки менее 5 %, что свидетельствует об использо-
вании примерно одинакового объема информации 
для каждого объекта. Анализ значений показате-
лей уровня 1 (XИП и XИР) позволяет сделать вывод, 
что инвестиционный потенциал ПАО «Радиозавод» 
на 60,82 % превышает данный показатель ОАО 
«Ярославский радиозавод», что, в результате, дела-
ет первый объект более привлекательным для инве-
стора агрессивного типа. Но показатель факторов 
риска ПАО «Радиозавод» на 42,64 % меньше данного 
показателя для ОАО «Ярославский радиозавод» и, в 
результате, первый объект становится менее надеж-
ным для инвестирования. При этом, наибольшее 
отставание ПАО «Радиозавод» по значению итогово-
го интегрального показателя (18,22 %) наблюдается 
в случае консервативного типа инвестора (П < Р).

В разработанной модели оценки наиболее 
существенными факторами X2i являются показа-
тели, характеризующие финансовые риски пред-
приятия, эффективность его деятельности и управ-
ленческий потенциал. Во втором варианте оценки 
(П < Р) весовые коэффициенты данных факторов, с 
которыми они учитываются в Y0, составляют 0,402; 
0,110 и 0,055, соответственно. В третьем варианте 

оценки (П = Р) составляют 0,301; 0,164 и 0,082, соот-
ветственно. Откуда следует, что в указанных случаях 
наиболее значимо на интегральный показатель влия-
ет фактор финансовых рисков предприятия.

Таким образом, для того, чтобы ПАО 
«Радиозавод» являлся наиболее привлекательным 
объектом для инвестирования среди рассматрива-
емой группы предприятий, необходимо обеспечить 
для него рост показателя XИР, отражающий умень-
шение факторов риска, что позволит повысить уро-
вень надежности инвестирования. А именно, следу-
ет повысить показатель, характеризующий уровень 
финансовой надежности предприятия. Необходим 
рост XИР на величину, позволяющую сократить наи-
большее отставание в ранжированном списке при 
втором варианте оценки (П < Р). Самыми существен-
ными в показателе финансовых рисков являются про-
межуточные индикаторы финансовой устойчивости и 
платежеспособности предприятия. В связи с этим, 
необходимо обеспечить рост данных показателей.

Согласно авторской методике, уровень инвести-
ционной привлекательности предприятий оценива-
ется с помощью значения итогового интегрального 
показателя Y, формируемого на основе трехуров-
невой модели, описываемой выражениями (1)–(6). 
Целенаправленное изменение отдельных состав-
ляющих факторной модели позволит управлять 
результирующей величиной Y. При этом, варьиру-
емые составляющие модели будут являться управ-
ляющими параметрами интегрального показателя 
инвестиционной привлекательности Y. Менеджмент 
предприятия имеет возможность контролировать 
величины частных показателей, характеризующих 
внутренние факторы модели оценки. Учитывая дан-

Таблица 2

Результат первичного отбора среди анализируемых предприятий
[Result of primary selection among the analyzed enterprises]

Предприятие

Показатели-критерии первичного отбора и их граничные значения

Коэффициент текущей  

ликвидности, 
min
ia  = 1

Коэф фициент авто-

номии,
 

min
ia  = 0,4

Рентабельность собственно-

го капитала, 
min
ia  = 9,41 %

Основной список
ОАО «Ярославский радиозавод» 2,153 0,421 19,462

Дополнительный список
ПАО «Радиозавод» 1,162 0,343 76,450

АО «Рязанский Радиозавод» 1,386 0,363 14,144

ОАО ОмПО «Радиозавод им. А.С. Попова» (РЕЛЕРО) 1,065 0,561 9,055

Предприятия, не прошедшие отбор
АО «Московский радиозавод «ТЕМП» 0,582 0,670 0,229

ОАО «Муромский радиозавод» 1,004 0,185 6,317

ОАО «Барнаульский радиозавод» 1,908 0,590 2,495

Таблица 3

Результат оценки инвестиционной привлекательности анализ 
[Result of assessment of investment appeal of the analyzed group of companiesируемой группы предприятий]

Предприятие XИП XИР П > Р П < Р П = Р

ОАО «Ярославский радиозавод» 0,2547 0,4064 Y = 0,1975 Y = 0,2459 Y = 0,2211

ПАО «Радиозавод» 0,4096 0,2331 Y = 0,2285 Y = 0,2011 Y = 0,2153

ОАО ОмПО «Радиозавод им. А.С. Попова» 0,2429 0,2345 Y = 0,1489 Y = 0,1598 Y = 0,1543

АО «Рязанский Радиозавод» 0,1462 0,2159 Y = 0,1065 Y = 0,1305 Y = 0,1182

Диапазон значений K [0,6200; 0,6514] [0,6732; 0,6911] [0,6466; 0,6701]
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ные факты, необходимо проанализировать характер 
зависимости итогового интегрального показателя 
инвестиционной привлекательности предприятия 
Y от изменения частных показателей модели x3i. На 
основе полученных результатов выявить возможно-
сти управления величиной интегрального показате-
ля Y с помощью указанных параметров и разработать 
рекомендации относительно приемлемых диапазо-
нов изменения данных параметров, которые в даль-
нейшем могут быть использованы менеджментом 
предприятия для выработки управленческих реше-
ний. Анализ целесообразно произвести для трех 
типов инвесторов, указанных ранее.

Авторская модель оценки инвестиционной при-
влекательности предусматривает применение част-
ных показателей двух типов: оказывающих прямое 
и обратное действие на интегральный результат. 
Характер зависимости интегрального индикатора 
Y от фактических значений ai частных показателей, 
оказывающих прямое действие на инвестиционную 
привлекательность, рассмотрен на примере пока-
зателя рентабельности собственного капитала для 
ПАО «Радиозавод» по данным за 2015 г. и проиллю-
стрирован на рис. 1 (данные приведены для трех 
типов инвесторов).

Подобные показатели учитываются в модели в 
приведенном виде на основе формулы (5), в соответ-
ствии с которым их значения изменяются от 0 до 1. 
В результате на анализируемом графике (см. рис. 1) 
можно выделить три участка, на которых приведен-
ное значение частного показателя x3i для рассматри-
ваемого предприятия, соответственно:

1) равно 0 (при ai ≤ a1i);
2) линейно увеличивается от 0 до 1 при росте 

фактического значения показателя ai (при a1i < ai < a2i);
3) равно 1 (при ai ≥ a2i).
Граничными значениями a1i, a2i для i-го част-

ного показателя выступают его базовые уровни 
aimin, aimax, соответственно, вычисляемые согласно 
описанного ранее принципа определения базовых 

уровней с учетом приемле-
мых для инвестора уровней 
показателя и фактических 
значений для предприятий, 
входящих в оцениваемую 
группу за исключением 
рассматриваемого пред-
приятия. В представлен-
ном случае (см. рис. 1) для 
определения граничных 
значений показателя рен-
табельности собственного 
капитала необходимо срав-
нить фактические значения 
показателя для других трех 
предприятий, входящих в 
оцениваемую группу, и его 
приемлемые базовые уров-
ни. Минимальный базо-
вый уровень и a1i составят 
9,055 %, максимальный 

базовый уровень и a2i – 19,462 %.
В случае если фактическое значение частного 

показателя прямого действия превышает уровень 
a2i, то оно становится базовым aimax при оценке и 
согласно формулы (5) приведенное значение пока-
зателя x3i равняется 1. В случае если фактическое 
значение ai меньше a1i, тогда приведенное значение 
x3i равняется 0 и, если aimin выбирается из фактиче-
ских значений, то ai становится базовым aimin при 
оценке. Любое изменение фактического значения 
частного показателя D ai в диапазоне (a1i; a2i) будет 
приводить к прямо пропорциональному изменению 
итогового показателя Y:

2 1
D Di

i
i i

cY a
a a

=
-

, (7)

где ci – весовой коэффициент i-го частного показате-
ля в итоговом показателе Y.

Характер зависимости интегрального индикато-
ра Y от фактических значений ai частных показате-
лей, оказывающих обратное действие на инвестици-
онную привлекательность, рассмотрен на примере 
коэффициента капитализации для ПАО «Радиозавод» 
по данным за 2015 г. и проиллюстрирован на рис. 2 
(данные приведены для трех типов инвесторов).

Подобные показатели учитываются в модели в 
приведенном виде на основе формулы (5), в соот-
ветствии с которым их значения изменяются от 1 до 
0. В результате, на анализируемом графике (рис. 2) 
можно выделить три участка, на которых приведен-
ное значение частного показателя x3i для рассматри-
ваемого предприятия, соответственно:

1) равно 1 (при ai ≤ a1i);
2) линейно уменьшается от 1 до 0 при росте фак-

тического значения показателя ai (при a1i < ai < a2i);
3) равно 0 (при ai ≥ a2i).
Граничные значения a1i, a2i определяются ана-

логично подходу, применяемому для частных пока-

Рис. 1. Зависимость итогового интегрального показателя от фактических значений 
рентабельности собственного капитала
[Dependence of a total integrated indicator on the actual values of profitability of own capital]
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зателей прямого действия. 
В случае анализа коэффи-
циента капитализации для 
ПАО «Радиозавод» a1i и a2i 
составляют 0 и 1,5 (нор-
мативное значение), соот-
ветственно. В случае если 
фактическое значение 
частного показателя обрат-
ного действия меньше a1i, 
то оно становится базовым 
aimin при оценке и соглас-
но формулы (5) приведен-
ное значение показателя 
x3i равняется 1. В случае 
если фактическое значе-
ние ai превышает a2i, тогда 
приведенное значение x3i 
равняется 0 и, если aimax 
выбирается из фактических 
значений, то ai становится базовым aimax при оценке. 
Любое изменение фактического значения частного 
показателя Dai в диапазоне (a1i;a2i) будет приводить 
к обратно пропорциональному изменению итогового 
интегрального показателя Y:

2 1
D Di

i
i i

cY a
a a
-

=
-

. (8)

Выявленные закономерности (см. рис. 1 и 2) 
справедливы для всех частных показателей, приме-
няемых в разработанной модели оценки.

Проведенный анализ зависимости итогово-
го интегрального показателя инвестиционной при-
влекательности Y от изменения частных показате-
лей модели оценки, являющихся его параметрами, 
позволил сделать следующие выводы:

1) итоговый индикатор Y является непосред-
ственно управляемой величиной только в диапазоне 
[a1i;a2i] изменения значений i-го частного показателя 
модели;

2) при одинаковом изменении приведенных 
значений нескольких частных показателей x3i более 
сильный отклик (изменение результата Y) будет 
наблюдаться для показателей, имеющих наиболь-
ший весовой коэффициент в итоговом индикаторе Y;

3) рост фактического значения ai i-го частного 
показателя прямого действия в диапазоне [a2i; ∞) и 
уменьшение показателя обратного действия в диа-
пазоне (–∞;a1i] означают увеличение базового интер-
вала приведения [aimin;aimax], используемого при про-
цедуре оценки по формуле (5). Тогда наблюдается 
уменьшение приведенных значений i-го показателя 
и индикатора Y для других предприятий в группе при 
постоянных значениях x3i и Y данного предприятия, 
что означает косвенное увеличение уровня инве-
стиционной привлекательности рассматриваемого 
предприятия относительно других объектов в рей-
тинге. Остальные описанные случаи, когда фактиче-
ское значение i-го показателя становится базовым 

aimin или aimax, также приводят к увеличению базового 
интервала, но приведенные значения i-го показателя 
и индикатор Y для других предприятий в группе уве-
личиваются при постоянных значениях x3i и Y данного 
предприятия, что означает косвенное уменьшение 
уровня инвестиционной привлекательности рассма-
триваемого предприятия относительно других объ-
ектов в рейтинге.

Рост фактических значений ai частных пока-
зателей прямого действия до граничной величины 
a2i (уменьшение ai для показателей обратного дей-
ствия до a1i) приведет к непосредственному увели-
чению значения итогового индикатора Y модели, 
дальнейший рост (уменьшение) будет способство-
вать косвенному увеличению уровня инвестицион-
ной привлекательности рассматриваемого пред-
приятия относительно других объектов в рейтинге. 
Существенный рост результата будет вызван изме-
нением приведенных значений частных показателей 
x3i, имеющих наибольшие весовые коэффициенты в 
итоговом индикаторе Y модели. Менеджменту пред-
приятия рекомендуется в первую очередь рассмо-
треть возможности изменения именно данных пара-
метров.

Стоит отметить, что фактическое значе-
ние рентабельности собственного капитала ПАО 
«Радиозавод» (76,45 %) значительно превышает 
граничную величину a2i (19,462 %), поэтому даль-
нейшее увеличение данного показателя не повлия-
ет на итоговый индикатор Y предприятия, но может 
косвенно способствовать повышению позиции ПАО 
«Радиозавод» в рейтинге (см. табл. 3). Так как дан-
ный параметр входит в состав показателя инвести-
ционного потенциала предприятия (XИП) модели, 
то наиболее выраженное влияние его изменения 
наблюдается при приоритете XИП в модели (П > Р), 
о чем свидетельствует больший угол наклона пря-
мой на графике (см. рис. 1). В соответствии с дан-
ными, полученными при построении зависимости на 
рис. 2, фактическое значение коэффициента капи-

Рис. 2. Зависимость итогового интегрального показателя от фактических значений 
коэффициента капитализации 
[Dependence of a total integrated indicator on the actual values of coefficient of capitalization]
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тализации ПАО «Радиозавод» менее 0,3 в случае 
умеренного типа инвестора обеспечит перемеще-
ние рассматриваемого объекта на первую позицию в 
рейтинге предприятий (см. табл. 3). В случае консер-
вативного типа инвестора даже нулевое значение 
данного параметра не позволяет изменить позицию 
предприятия в рейтинге. Данный параметр входит 
в состав показателя факторов риска (XИР), поэтому 
более выраженное влияние его изменения наблю-
дается при приоритете XИР в модели (П < Р), о чем 
свидетельствует больший угол наклона прямой на 
графике (см. рис. 2).

Проведенная практическая апробация автор-
ского метода отбора и оценки промышленных 
предприятий по показателю инвестиционной при-
влекательности на примере группы предприятий 
радиоэлектронной промышленности позволила 
выбрать в данной группе наиболее привлекатель-
ный объект для инвестирования с позиции трех 
типов инвесторов (агрессивного, консервативного, 
умеренного).

Сформирован ранжированный список объектов 
в соответствии с уровнем их инвестиционной при-
влекательности, определяемым на основе значений 
интегрального показателя. При этом, проведение 
поэтапного отбора объектов обеспечило детальную 
оценку и включение в рейтинг только объектов, соот-
ветствующих выбранным в данном частном случае 
самым существенным критериям привлекательно-
сти. Это позволило исключить необоснованные рас-
четы, упростив процедуру оценки и сравнения.

Кроме того, практически было подтверждено, 
что объекты, входящие в состав дополнительного 
списка отбора, могут давать высокий интегральный 
результата оценки. Так, ПАО «Радиозавод», в итоге, 
является наиболее привлекательным для инвестора 
агрессивного типа.

Стоит отметить, если у конкретного инвестора 
имеются иные предпочтения относительно значимо-
сти отдельных факторов инвестиционной привлека-
тельности, то они могут быть учтены в модели оцен-
ки, что обеспечит формирование ранжированного 
списка предприятий, соответствующего интересам 
данного инвестора.

На основе анализа влияния частных показате-
лей модели на величину итогового интегрального 
индикатора Y были определены возможности управ-
ления инвестиционной привлекательностью путем 
изменения данных параметров. Определены диа-
пазоны значений, в пределах которых рост показа-
телей прямого действия и уменьшение показателей 
обратного действия приводит к непосредственному 
увеличению итогового индикатора Y. Дальнейший 
рост (уменьшение) будет способствовать косвен-
ному увеличению уровня инвестиционной привле-
кательности рассматриваемого предприятия (при 
неизменном Y) относительно других объектов в ран-
жированном списке.

Предложенная авторская модель оценки инве-
стиционной привлекательности предприятия позво-

ляет выявить факторы, значения параметров кото-
рых являются наиболее неприемлемыми, и ото-
брать из них наиболее пригодные для разработки 
необходимых корректирующих управленческих 
мероприятий для конкретного предприятия. Данная 
возможность проанализирована на примере ПАО 
«Радиозавод».
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Abstract. The article considers the problem of 
assessing the investment attractiveness of industrial 
enterprises. Modern methods allow to assessing 
this parameter in a complex considering the relevant 
factors and reflecting their action in the integral 
indicator. However, consideration of a great number 
of particular indicators in the model is associated with 
time-consuming process of large information blocks 
processing while the result is not always defined 
beforehand. The article contains the results of the 
practical application of the author’s method of selection 
and assessing industrial enterprises on an indicator of 
investment attractiveness which provides purposeful 
step-by-step selection of an investment object among 
the group of companies. Selection and final assessing 
take into account requirements of specific investors. 
The practical application of the method carried out 
by the example of group of radio-electronic industry 
companies and for the three types of investors. As a 
result we created a list of estimated enterprises ranked 
in terms of their investment attractiveness indicator. The 
analysis of particular indicators influence on the final 
integral indicator value allows to define opportunities 
of investment attractiveness management by changing 
these parameters. The model enables to identify factors 
which parameters values are the most unacceptable 
and to rationally select ones from them which are the 
most suitable for the development of the necessary 
corrective management actions.

Keywords: industrial enterprise, investment 
attractiveness, assessing method, phased selection, 
integral indicator, rating; control parameters, values range
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