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ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ îáúåäèíèâøèõñÿ 
òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé, äîñòèæåíèå îïðåäå-
ëåííûõ âûãîä äëÿ ñåáÿ (â òîì ÷èñëå ïîâûøå-
íèå ïðèáûëüíîñòè õîçÿéñòâ).

26 äåêàáðÿ 2006 ã. áûë ïðèíÿò çàêîí «Î 
ðàçâèòèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà», êîòîðûé 
ââîäèò íîâûé ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ àãðî-
ïðîäîâîëüñòâåííîé ïîëèòèêè íà ôåäåðàëü-
íîì óðîâíå, äåëàÿ åå áîëåå ïðîçðà÷íîé, 
äåìîêðàòè÷íîé è óñòîé÷èâîé. 

Èç ïîñëàíèÿ Ïðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè Ôåäåðàëüíîìó Ñîáðàíèþ âèäåí îï-
òèìèçì: «Íàöïðîåêò â îáëàñòè àãðàðíî-ïðî-
ìûøëåííîãî êîìïëåêñà íå òîëüêî äîêàçàë 
ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü, íî è ïðîäåìîíñòðèðî-
âàë îãðîìíûå ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè 
ðîññèéñêîãî ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ïîìîã 
ðàçâèòèþ èíèöèàòèâû è ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà 
â äåðåâíå. Â ðåçóëüòàòå âïåðâûå çà ìíîãèå 
ãîäû óäàëîñü îñòàíîâèòü ðÿä íåãàòèâíûõ 
òåíäåíöèé. Áîëåå òîãî, äëÿ âñåõ ñòàëî 
î÷åâèäíûì, ÷òî ñåëüñêîå õîçÿéñòâî — ýòî 
ïåðñïåêòèâíàÿ è ïîòåíöèàëüíî âûñîêîòåõíî-
ëîãè÷íàÿ îòðàñëü íàøåé ýêîíîìèêè»9. 

Íàøà ñòðàíà ìîæåò çàíÿòü äîñòîéíîå ïî-
ëîæåíèå â ìèðå, ñîõðàíèòü ãîñóäàðñòâåííîñòü 
è ñóâåðåíèòåò, åñëè âñå óñèëèÿ ãîñóäàðñòâà 
áóäóò íàïðàâëåíû íà óëó÷øåíèå óñëîâèé æèç-
íè íàñåëåíèÿ, íà ïîâûøåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ 
ëþäåé è îáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòè.

Ñ ïðèíÿòèåì çàêîíà î ìåñòíîì ñàìî-
óïðàâëåíèè áûëè çíà÷èòåëüíî ðàñøèðåíû 

êîìïåòåíöèÿ è âîçìîæíîñòè ìåñòíûõ îðãà-
íîâ âëàñòè. Ýòî, êîíå÷íî, íå îçíà÷àåò, ÷òî 
ôåäåðàëüíûé öåíòð ñíèìàåò ñ ñåáÿ îòâåòñ-
òâåííîñòü çà êà÷åñòâî æèçíè â ðåãèîíàõ. Íî 
âàæíî òî, ÷òî ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ñòàíîâèòñÿ 
áîëåå ãèáêîé è áîëåå áëèçêîé ê ëþäÿì è ÷òî 
âñå áîëüøå ðåøåíèé ïðèíèìàåòñÿ èìåííî 
íà ìåñòàõ. Ïðè ýòîì îòâåòñòâåííîñòü ïåðåä 
îáùåñòâîì çà èñïîëíåíèå ïîëèòèêè â ñôåðå 
àãðîïðîìûøëåííîãî êîìïëåêñà, áåçóñëîâíî, 
íåñóò âñå áåç èñêëþ÷åíèÿ óðîâíè âëàñòè.
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Ýêîíîìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïîñëåäíèõ 
ëåò ïîêàçûâàþò, ÷òî ìíîãèå îðãàíèçàöèè 
èñïûòûâàþò äåôèöèò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, 
íàïðàâëÿåìûõ íà ðàçâèòèå áèçíåñà. Â ýòîé 
ñâÿçè âñå áîëüøèé òåîðåòè÷åñêèé è ïðàêòè-
÷åñêèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ðàññìîòðåíèå 
è îáîñíîâàíèå îïðåäåëåííûõ óñëîâèé, ïðè 

êîòîðûõ õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò ñìîæåò 
ñòàòü ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ. Â Ðîññèè ñåãîäíÿ ñëîæèëàñü ñè-
òóàöèÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, íàëè÷èåì ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, 
à ñ äðóãîé — ñëîæíîñòüþ ïðåâðàùåíèÿ 
íàêîïëåíèé â èíâåñòèöèè. Èíâåñòîð äîëæåí 
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ÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÎÅ È ÎÒÐÀÑËÅÂÎÅ ÐÀÇÂÈÒÈÅ

áûòü óâåðåí â òîì, ÷òî îí ñìîæåò íå òîëüêî 
âåðíóòü âëîæåííûå ñðåäñòâà, íî è ïîëó÷èòü 
äîñòàòî÷íûé äîõîä. Îñíîâíûìè óñëîâèÿìè 
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ ïðèåì-
ëåìûé äëÿ èíâåñòîðà ðèñê è îïòèìàëüíàÿ 
äîõîäíîñòü. Èíôîðìàöèþ èíâåñòîðó â ýòîì 
ñëó÷àå äàñò îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Èçó÷åíèå ðàçëè÷íûõ òî÷åê çðåíèÿ ðîññèé-
ñêèõ èññëåäîâàòåëåé íà ïîíÿòèå «èíâåñòèöè-
îííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü» ïîêàçàëî, ÷òî ïî 
ýòîìó âîïðîñó â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå 
íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ðàçíîîáðàçèå 
ìíåíèé ó÷åíûõ. 

Ïåðâàÿ ãðóïïà èññëåäîâàòåëåé îïðåäåëÿåò 
ðàññìàòðèâàåìîå ïîíÿòèå êàê îáîáùàþùóþ 
êà÷åñòâåííóþ õàðàêòåðèñòèêó ïðåèìóùåñòâ 
è íåäîñòàòêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ 
íàïðàâëåíèé (È.À. Áëàíê, Ã.Â. Ñàâèöêàÿ, 
Ã. Áèðìàí, Ñ. Øìèäò, Ê.Â. Ùèáîðù).

Êî âòîðîé ãðóïïå ó÷åíûõ ìîæíî îòíåñòè 
Ë.Ò. Ãèëÿðîâñêóþ, È. Ãðèøèíó, È. Ðîéçìàíà, 
Â.Ì. Âëàñîâó, È.Â. Æóðàâêîâó, Ý.È. Êðû-
ëîâà, êîòîðûå ñ÷èòàþò, ÷òî ïîä èíâåñòèöè-
îííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ ñëåäóåò ïîíè-
ìàòü îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ 
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà, àíàëèç 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè. 

Ê òðåòüåé ãðóïïå ìîæíî îòíåñòè Â.Â. Áî-
÷àðîâà, Â.Å. Ëåîíòüåâà, Ì.Í. Êðåéíèíó, 
êîòîðûå óêàçûâàþò, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü — ýòî íàëè÷èå äîõîäà (ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ýôôåêòà) îò âëîæåíèÿ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ïðè ìèíèìàëüíîì óðîâíå ðèñêà.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, 
÷òî ÷àñòî ïîíÿòèå «èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü» èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè öåëåñî-
îáðàçíîñòè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â òîò èëè èíîé 
ïðîåêò, âûáîðà àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ 
îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé è îïðåäåëåíèÿ 
ýôôåêòèâíîñòè ðàçìåùåíèÿ ðåñóðñîâ.

Ñ ïîçèöèè àâòîðîâ äàííîé ñòàòüè, ïîä 
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ õîçÿéñ-
òâóþùåãî ñóáúåêòà íåîáõîäèìî ïîíèìàòü 
íå òîëüêî êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè åãî 
äåÿòåëüíîñòè, ïîáóæäàþùèå ïîòåíöèàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ âëîæèòü êàïèòàë â èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò, îòêàçàâøèñü îò àëüòåðíàòèâíûõ 
èíâåñòèöèé êàê â íàñòîÿùåå âðåìÿ, òàê è â 
áóäóùåì, íî è ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå 
ñðåäû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ õîçÿéñòâóþùåãî 
ñóáúåêòà. 

Äëÿ êîìïëåêñíîé îöåíêè èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà 
ñëåäóåò îïðåäåëèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü ñòðàíû, îòðàñëè, ðåãèîíà, à 
çàòåì è ñàìîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà. 
Âàæíóþ ðîëü ïðè îïðåäåëåíèè óðîâíÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ðèñêà èãðàåò íå òîëüêî ïîíèìà-
íèå èíâåñòîðîì ñóùíîñòíûõ õàðàêòåðèñòèê 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà êàê îáúåêòà èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, íî è ÷åòêîå åãî ïðåäñòàâëåíèå î 
òîì, íàñêîëüêî èíâåñòèöèîííî ïðèâëåêàòåëåí 
ñàì õîçÿéñòâóþùèé ñóáúåêò, íàñêîëüêî ýô-
ôåêòèâåí åãî áèçíåñ ñåãîäíÿ, êàêàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü îæèäàåòñÿ â áóäóùåì.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò 
áîëüøîå êîëè÷åñòâî ìîäåëåé è ìåòîäîâ îï-
ðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè. Øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííûì ìåòîäîì ÿâ-
ëÿåòñÿ ðåéòèíãîâûé. Îí àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ 
â ðîññèéñêèõ è çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèÿõ. 
Ìåòîäû ïîñòðîåíèÿ ðåéòèíãà îñíîâûâàþòñÿ 
íà èçó÷åíèè èíôîðìàöèè î ïðåäøåñòâóþùåé 
ýâîëþöèè è òåêóùåì ñîñòîÿíèè îáúåêòà èí-
âåñòèðîâàíèÿ. Èçó÷åíèå ñîâðåìåííûõ ìåòî-
äèê îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè (êîëè÷åñòâåííûå ìîäåëè — èíòåãðàëüíàÿ 
îöåíêà, ñèñòåìà ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåí-
òîâ, åäèíûé àíàëèòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü), óæå 
îïèñàííûõ â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå, 
ïîêàçàëî, ÷òî âñå îíè îãðàíè÷åíû îäíèì 
ñóáúåêòîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Êðî-
ìå òîãî, âî âñåõ èçó÷åííûõ ìåòîäèêàõ íå 
îòðàæàåòñÿ ïîëíîòà îöåíêè, ïðè ýòîì íå 
ó÷èòûâàåòñÿ âðåìåííîé èíòåðâàë äëÿ îöåíêè 
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè 
è äëÿ âûðàáîòêè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. 
Åñëè ðàññìàòðèâàòü ñîâðåìåííûå çàïàäíûå 
ïîäõîäû ê îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè êîìïàíèé, òî çäåñü ïðåîáëàäàåò 
ñòîèìîñòíîé ïîäõîä. Çàïàäíûå ìîäåëè ìîæ-
íî êëàññèôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 
ìîäåëè, îñíîâàííûå íà êîíöåïöèÿõ äèñêîíòè-
ðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà; ìîäåëè, îñíî-
âàííûå íà êîíöåïöèÿõ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè 
(EVA, MVA, ÅÂÎ, SVA, CFROI, CVA). 

Ðàññìîòðåâ âñå óêàçàííûå ìîäåëè, ìîæ-
íî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà 
îïðåäåëÿåòñÿ òîëüêî åãî âíóòðåííèì ñîñòî-
ÿíèåì. Ïðè ýòîì âíåøíÿÿ ñðåäà, âëèÿþùàÿ 
íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè, ïðàêòè÷åñêè íå 
çàòðàãèâàåòñÿ.
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Àâòîðû ñòàòüè íå îñïàðèâàþò òîãî ôàêòà, 
÷òî ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 
è ñöåíàðíûé àíàëèç ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí-
íîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ êëþ÷å-
âûìè ïðè îïðåäåëåíèè åå èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Âåäü èìåííî êîìïàíèÿ 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîíå÷íûé ïóíêò âëî-
æåíèÿ ñðåäñòâ, è â íåé ðåàëèçóþòñÿ êîíê-
ðåòíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. Àâòîðû 
ðàçãðàíè÷èâàþò ïîíÿòèÿ «ýôôåêòèâíîñòü èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ» è «èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü». Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî 
ïðè äîñòàòî÷íî çíà÷èìûõ ïîêàçàòåëÿõ ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñàìà 
èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü êîìïàíèè 
ìîæåò áûòü íèçêîé ïîä âëèÿíèåì ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîãî îêðóæåíèÿ.

Íà íàø âçãëÿä, ìîäåëü îöåíêè èíâåñòèöè-
îííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè äîëæíà âêëþ÷àòü 
â ñåáÿ: îöåíêó ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî îêðó-
æåíèÿ; îöåíêó èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, îñóùåñò-
âëÿþùåãî èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò; îöåíêó 
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. 

Âçàèìîñâÿçü ýòèõ òðåõ îöåíîê ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü ïðè ïîìîùè ìàòðèöû (ðèñ. 1).

Îöåíêà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé èíâåñòèöè-
îííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè íåîáõîäèìà â öåëÿõ 
ðàçðàáîòêè ñòðàòåãèè íåéòðàëèçàöèè ðèñêîâ è 
óãðîç âíåøíåé ñðåäû, â êîòîðîé íàõîäèòñÿ õî-
çÿéñòâóþùèé ñóáúåêò (ðèñ. 2). Êàæäûé èç óêà-
çàííûõ ìàêðîôàêòîðîâ âòîðîãî óðîâíÿ áîëåå 
ãëóáîêî äåòàëèçèðóåòñÿ, è åìó ïðèñâàèâàþòñÿ 
áàëëû îò 0 äî 10 èñõîäÿ èç ðåéòèíãîâûõ è ýê-
ñïåðòíûõ îöåíîê, à òàêæå îïðåäåëÿåòñÿ åãî 
óäåëüíûé âåñ è âûâîäèòñÿ êîìïëåêñíûé èíòåã-
ðàëüíûé ïîêàçàòåëü. Êîýôôèöèåíò ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè (ÊÌÈÏ) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

1 1

,
m n

j i i
j i

КМИП Z X Y
= =

 = ⋅  ∑ ∑
ãäå j = 1, 2, …, m — êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ 
ïåðâîãî óðîâíÿ (m = 3); Zj — óäåëüíûé âåñ 
j-ãî ôàêòîðà ïåðâîãî óðîâíÿ; i = 1, 2, ..., 
n — êîëè÷åñòâî ôàêòîðîâ âòîðîãî óðîâíÿ 
(n = 7); Õi — áàëëîâàÿ îöåíêà i-ãî ôàêòîðà 
âòîðîãî óðîâíÿ; Yi — óäåëüíûé âåñ i-ãî ôàê-
òîðà âòîðîãî óðîâíÿ.
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Ðèñ. 1. Ìàòðèöà îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Î.Á. ÂÅÐÅÒÅÍÍÈÊÎÂÀ, À.À. ÏÀÞÑÎÂ



68
Известия ИГЭА. 2008. № 2 (58)

ÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÎÅ È ÎÒÐÀÑËÅÂÎÅ ÐÀÇÂÈÒÈÅ

Îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà äîëæíà 
âêëþ÷àòü ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, ïðåä-
ñòàâëåííûå â òàáëèöå.

Ðàññ÷èòàííîå çíà÷åíèå êàæäîãî èç àíàëè-
çèðóåìûõ ïîêàçàòåëåé ñîîòâåòñòâóåò îïðå-
äåëåííîé çîíå: îïòèìàëüíàÿ çîíà (îò 10,0 äî 
6,6), äîïóñòèìàÿ çîíà (îò 6,6 äî 3,3), íåãà-
òèâíàÿ çîíà (îò 3,3 äî 0). Ñ ó÷åòîì âåñà êàæ-
äîãî ïîêàçàòåëÿ è åãî çíà÷åíèÿ (îò 0 äî 10) 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå 
ïîêàçàòåëÿ — èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà (ÊÈÏÕÑ):

1

,
n

i i
i

КИПХС X Y
=

= ⋅∑

ãäå i = 1, 2, ..., n — êîëè÷åñòâî ïîêàçàòåëåé 
(n = 6); Õi — áàëëîâàÿ îöåíêà i-ãî ïîêàçàòå-
ëÿ; Yi — óäåëüíûé âåñ i-ãî ïîêàçàòåëÿ.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ïîêàçàòåëÿìè NPV, 
IRR, PP, êîòîðûå äîëæíû ïîëíîñòüþ óäîâ-
ëåòâîðÿòü èíâåñòîðà ïðè îïòèìàëüíîì ñîîò-
íîøåíèè ðèñêà è äîõîäíîñòè. Êîýôôèöèåíò 
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 
(ÊÝÈÏ) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå
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Ðèñ. 2. Ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü íà ìàêðîóðîâíå

Óäåëüíûå âåñà è êðèòåðèè îöåíêè ïîêàçàòåëåé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè 
õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà

Ïîêàçàòåëü, i Óäåëüíûé âåñ 
ïîêàçàòåëÿ, 

Yi

Îöåíêà ïîêàçàòåëÿ ïî çîíàì, Xi 

îïòèìàëüíàÿ äîïóñòèìàÿ íåãàòèâíàÿ

Óðîâåíü ôîíäîîòäà÷è 0,125 >> 1 > 1 < 1
Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ 0,125 >> ñòàâêè ÖÁ > ñòàâêè ÖÁ < ñòàâêè ÖÁ
Îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
êàïèòàëà ê áàëàíñîâîé

0,125 >> 1 > 1 < 1

Âåëè÷èíà äåéñòâèòåëüíîé áàëàíñîâîé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà

0,125 ~ 0,6 âàëþòû 
áàëàíñà

= 0,4 âàëþòû 
áàëàíñà

< 0,2 âàëþòû 
áàëàíñà

Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü 
(EVA)

0,25 >> 0 > 0 < 0

Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî 
êàïèòàëà

0,25 >> WACC > WACC < WACC
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Çäåñü n = 3. 
Ïîñëå ðàñ÷åòà âñåõ òðåõ ïîêàçàòåëåé 

èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñ êîí-
êðåòíîé îöåíêîé â ìàòðèöå ñ òðåõìåðíîé 
ñèñòåìîé êîîðäèíàò îïðåäåëÿåòñÿ ïîëîæå-
íèå òî÷êè Õ. Â íàøåì ïðèìåðå ýòî êóá «IX 
F 5». Äàííîå ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà 
õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ 
êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðè 
óìåðåííîì óðîâíå ðèñêà ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîãî îêðóæåíèÿ.

Èäåàëüíûé âàðèàíò — êóá «IX I 9». Ýòî 
ñîñòîÿíèå õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé ýô-
ôåêòèâíîñòüþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, 
óñòîé÷èâûì ôèíàíñîâûì ñîñòîÿíèåì õî-
çÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà è ìèíèìàëüíûìè 
ìàêðîðèñêàìè. 

Òàêèì îáðàçîì, àâòîðû ðàçãðàíè÷èâàþò 
ïîíÿòèÿ «ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ» è «èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëü-
íîñòü õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà», òàê êàê ïðè 
äîñòàòî÷íî çíà÷èìûõ ïîêàçàòåëÿõ ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èíâåñòè-
öèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü õîçÿéñòâóþùåãî 
ñóáúåêòà ìîæåò áûòü íèçêîé ïîä âëèÿíèåì 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ è îòðàñëåâûõ ðèñêîâ. 
Äëÿ èíâåñòîðà íå áóäóò óáåäèòåëüíûìè àð-
ãóìåíòû â ïîëüçó èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ â 
ïðåäïðèÿòèå, åñëè ðàçâèòèå îòðàñëè â ìàñø-
òàáàõ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìèêè íàõîäèòñÿ 
â êðèçèñíîì ñîñòîÿíèè. Íåñìîòðÿ íà âñþ âû-
ãîäíîñòü ïðîåêòà, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ðèñ-
êè â ãîñóäàðñòâå ñâåäóò íà íåò ëþáûå óñèëèÿ 
ïî ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòèöèé. Ïðåäñòàâëåííàÿ 
ìîäåëü, íà íàø âçãëÿä, êîìïëåêñíî õàðàêòå-
ðèçóåò ïåðñïåêòèâû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà, ðåàëèçóåìîãî â îïðåäåëåííûõ ìàêðî- è 
ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ.

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïîäõîä ê îï-
ðåäåëåíèþ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè èíâåñòè-
öèîííîãî êëèìàòà ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Ðåøåíèå äàííîé ïðîáëåìû âêëþ÷àåò 
òðè àñïåêòà: îöåíêó èíâåñòèöèîííîé àêòèâ-
íîñòè, îöåíêó èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè è îöåíêó èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà 
êàê ïîêàçàòåëÿ, îòðàæàþùåãî ïðè÷èííî-
ñëåäñòâåííóþ ñâÿçü ìåæäó èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ è èíâåñòèöèîííîé àê-
òèâíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ñòàíîâëåíèå ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè â 
Ðîññèè òåñíî ñâÿçàíî ñ ëèáåðàëèçàöèåé è 
ðàçâèòèåì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèé âî âñåõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè. 
Ýòî âàæíî êàê äëÿ ïðåäïðèÿòèé, ñòðîÿùèõ 
ñâîþ èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ íà ïðèíöè-
ïàõ ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê è äëÿ âëàñòíûõ 
îðãàíîâ, èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ, âûäå-
ëÿþùèõ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû íà ðåàëèçàöèþ 
ïðîåêòîâ.

Ðàçâèòèå ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé â Ðîññèè, 
ñ îäíîé ñòîðîíû, îòêðûëî ïåðñïåêòèâó äëÿ 
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ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé, à ñ äðóãîé — ïî-
ñòàâèëî ïåðåä íèìè òàêèå ïðîáëåìû, êîòî-
ðûå íå ñóùåñòâîâàëè â óñëîâèÿõ ïëàíîâîé 
ýêîíîìèêè. Îäíîé èç ïðîáëåì ÿâëÿåòñÿ âû-
áîð ïðèîðèòåòîâ è îïðåäåëåíèå ñòðàòåãèè 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 
Ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå ó ýòèõ ïðåäïðè-
ÿòèé ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ íå 
ìîæåò ïîëíîñòüþ îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìûå 
îáúåìû âîñïðîèçâîäñòâà, ïîýòîìó äëÿ àêòè-
âèçàöèè ïðèòîêà èíâåñòèöèé ñëåäóåò ñîçäàòü 
áëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò.

Â àíàëèçå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ î÷åíü âàæíûì ìîìåíòîì âû-
ñòóïàåò àíàëèç ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé1. 

Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé èññëåäóåìîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 1.

Äàííûå òàáë. 1 ñâèäåòåëüñòâóþò î ñòðóê-
òóðíûõ ñäâèãàõ, õîòÿ è íåçíà÷èòåëüíûõ, â 
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðàññìàòðèâàå-
ìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Âñå æå íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ðîñòà 
óäåëüíîãî âåñà èíâåñòèöèé â ïàññèâíóþ ÷àñòü 


