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В современных условиях развитого промыш-

ленного производства предприятия этого сектора 
обеспечивают создание более четверти валового 
внутреннего продукта России. Вопросы привлече-
ния внешних реальных инвестиций были и оста-
ются актуальными для любого предприятия. С 

другой стороны, имеется потребность финансово-
го сектора в оценке потенциальных объектов ин-

вестиций с позиций риска и доходности вложений. 

Величина инвестиций в развитие промышленного 
сектора является также и одним из определяющих 
факторов развития не только собственно предпри-

ятий, но и развития регионов и экономики страны 

в целом, поскольку многие промышленные пред-

приятия являются градообразующими. 

Актуальные условия ограниченности финан-

совых ресурсов и действия санкционных мер для 
экономики России определяют необходимость 
наличия достаточного уровня инвестиционной 

привлекательности предприятия, чтобы обеспе-
чить на рынке инвестиционных ресурсов конку-
рентоспособную позицию для привлечения реаль-
ных инвестиций. Для этого требуется аналитиче-
ски определяемая оценка текущего уровня инве-

стиционной привлекательности при минимизации 

рисков принятия ошибочного решения. Поскольку 
инвестирование затрагивает двух участников рын-

ка, то и оценка инвестиционной привлекательно-
сти требуется каждой стороне процесса. Инвесто-
рам для принятия обоснованного решения о выбо-
ре предприятия-реципиента требуется оценка со-
стояния потенциальных предприятий-претен-

дентов, перспектив их развития с учетом всех кон-

кретных и существенных для инвесторов сопутст-
вующих факторов. С другой стороны, менеджмен-

ту предприятия при обосновании определения век-
тора дальнейшего развития предприятия в целях 
улучшения его инвестиционного имиджа требует-
ся знание совокупности всех требований потенци-

альных инвесторов. 
Известные на текущий момент в экономиче-

ской практике различные подходы к оценке инве-
стиционной привлекательности промышленных 
предприятий либо имеют ограничения по количе-
ству учитываемых факторов и характеризующих 
их показателей, либо требуют наличия больших 
массивов исходной информации, не принимая во 
внимание возможное отсутствие некоторых ее 
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элементов ввиду недоступности, либо не учиты-

вают интересы конкретных инвесторов относи-

тельно значимости отдельных факторов и показа-
телей, либо очень трудоемки. В подобной ситуа-
ции требуется экспертиза инвестиционной при-

влекательности предприятий на основе комплекс-
ной оценки, отражающей и учитывающей в инте-
гральном показателе всю совокупность соответст-
вующих предпочтений и интересов конкретного 

инвестора, и обеспечивающей достаточность на-
дежности такой экспертизы. Повышение надежно-
сти экспертизы снижает риски при выборе вариан-

та формирования инвестиционной привлекатель-
ности предприятия или объекта инвестиций. Ука-
занная проблема обоснованного выбора существу-
ет для большинства предприятий.  

Исследованием вопросов теории инвестици-

онного анализа, привлекательности предприятий 

как объектов инвестирования и методов оценки 

инвестиционной привлекательности в разное вре-
мя занимались У.Ф. Шарп, Г.Д. Александер, 
Р. Брэйли, С. Майерс, И.А. Бланк, М.Н. Крейнина, 
Э.И. Крылов, Д.А. Ендовицкий, В.А. Бабушкин 

А.Д. Шеремет, Г.В. Савицкая, В.В. Бочаров, 
В.А. Бабушкин, Е.Н. Староверова, Р.А. Ростисла-
вов, А.А. Шапошников, М.А. Шемчук и многие 
другие. 

Вместе с тем, несмотря на значительные дос-
тижения в данной области, требуют дальнейшего 
исследования вопросы, связанные с интегральной 

оценкой уровня инвестиционной привлекательно-
сти при выборе потенциальных вариантов разви-

тия предприятия и формирования его привлека-
тельного инвестиционного имиджа, и особенно, 
при выборе потенциальных объектов реальных 
инвестиций. Следует обратить внимание на то, что 
при этом, с одной стороны, имеет место очень 
большие объемы информации, на основе которых 
может формироваться оценка. С другой стороны, 

имеются совокупность интересов и требований 

конкретного инвестора, которые должны быть 
удовлетворены. В соответствии с этим основная 
цель настоящей работы состоит в совершенство-
вании методического инструментария оценки ин-

вестиционной привлекательности промышленных 
предприятий.  

Анализ известных исследований с учетом 

приведенной дилеммы между большим объем ис-
пользуемой информации и учетом требований 

конкретных инвесторов потребовал уточнения 
определения базового понятия исследования «ин-

вестиционная привлекательность предприятия», 

под которой предлагается понимать комплексную 

характеристику способности предприятия обеспе-
чивать требуемые по составу и величине показате-
ли (экономические, социальные и т. д.) своей дея-
тельности, существенные для потенциальных 

внешних инвесторов, при учете всех значимых 
факторов внутренней и внешней среды и прием-

лемом уровне риска. Это позволяет принимать во 
внимание многообразие внутренних и внешних 
факторов формирования оценки, осуществляемой 

всегда с позиции требований конкретных инвесто-
ров, с учетом соотношения эффекта, в том числе 
неэкономического, и риска инвестирования, что 
повышает надежность оценки.  

Использование большого количества учиты-

ваемых параметров при формировании любой 

оценки всегда актуализирует вопрос об их взаим-

ном весовом соотношении, которое нежелательно 
определять на основе субъективных экспертных 
заключений. С этой целью в данной работе ис-
пользуется правило Фишберна [13], согласно ко-
торому, для совокупности N показателей с извест-
ной только ранговой значимостью ri друг к другу в 
порядке убывания их значимости: ≥ ≥ ⋯ ≥ ,    (1) 

значимость групповых показателей регулируется 
весовыми коэффициентами со значимостью i-го 
показателя и определяется по формуле [13]: 
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При этом сумма уровней значимости равна 
единице. Правило Фишберна отражает тот факт, 
что об уровне значимости показателей неизвестно 
ничего, кроме (1). Тогда оценка (2) отвечает мак-
симуму энтропии наличной информационной не-
определенности об объекте исследования, т. е. по-
зволяет ответственному лицу принимать наилуч-
шие оценочные решения в наихудшей информаци-

онной обстановке [13]. При равной значимости 

всех показателей (отсутствие системы предпочте-
ний) их веса определяются как равные. 

Среди известных типов моделей формирова-
ния интегрального итогового показателя [1–3, 5, 6, 

9–11, 14–16, 18, 19] наилучшими качествами обла-
дают модели, в которых весомость отдельных 
факторов учитывается по правилу Фишберна. В 

них присутствует субъективность результата 
оценки, но это субъективный взгляд самого инве-
стора с учетом его целей и предпочтений. Подоб-
ные модели динамичны – позволяют варьировать 
состав показателей и их значимость. 

Использование представленного определения 
и правила ранжирования показателей позволило 
сформулировать требования к экономико-
математической модели оценки инвестиционной 

привлекательности промышленных предприятий, 

обеспечивающей комплексную оценку. Наилуч-
шими качествами будет обладать экономико-
математическая модель формирования интеграль-
ного итогового показателя, имеющая следующие 
характеристики: 

– использование линейной факторной моде-
ли, значимость отдельных показателей в которой 

определяется с помощью весовых коэффициентов, 
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рассчитываемых на основе правила Фишберна. 
Подобные модели динамичны, поскольку позво-
ляют варьировать состав показателей и их значи-

мость с учетом целей и предпочтений конкретного 
инвестора; 

– количественно измеряемые показатели 

учитываются в модели в приведенном виде – как 
относительные величины, получаемые на основе 
сравнения значений показателей с лучшими в 
группе предприятий или нормативными, что по-
зволяет обеспечить их сопоставимость. Исполь-
зуемый диапазон приведенных значений имеет вид 

[0; 1]; 

– применение процедуры балльной оценки 

для качественных параметров; 
– введение дополнительно в результат 

оценки поправочного множителя, учитывающего 
количество используемых для конкретного пред-
приятия показателей его внешней и внутренней 

сред, при этом, чем больше приемлемых показате-
лей будет учтено, тем выше надежность итогового 
результата оценки; 

– наличие процедуры поэтапного выбора 
инвестиционно привлекательных предприятий, 

позволяющей снизить общий объем производимых 
расчетов по обработке данных. 

Итоговый интегральный показатель инвести-

ционной привлекательности предприятия R0 пред-
лагается на первом уровне формировать на основе 
двух групповых показателей: инвестиционного 
потенциала предприятия XIP и факторов его инве-
стиционного риска XIR, регулирование значимости 

которых позволяет принимать во внимание инте-
ресы различных инвесторов. Учет в модели всех 
значимых для инвестора внутренних и внешних 
факторов способствует повышению точности 

оценки и снижению рисков при принятии инве-
стиционных решений. Открытый характер по-
строения модели обеспечивает возможность мо-
дификации состава используемых показателей и 

их значимости при изменении требований инве-
стора. При этом «инвестиционный потенциал 
предприятия» представляет собой способности 

предприятия эффективно использовать имеющие-
ся в распоряжении ресурсы для обеспечения тре-
буемых по составу и величине показателей (эко-
номических, социальных и т. д.), соответствующих 
целям инвестора. Инвестиционный потенциал ха-
рактеризует имеющиеся возможности предпри-

ятия: его ресурсы и эффективность их использова-
ния, включая доходность, а инвестиционный риск 
характеризует условия реализации этих возможно-
стей. 

На втором уровне оценки показатель инве-
стиционного потенциала формируется на основе 
показателей фондового, трудового, управленче-
ского, финансового, маркетингового, инновацион-

ного потенциалов и показателей эффекта и эффек-
тивности деятельности. Показатель инвестицион-

ного риска формируется на основе показателей 

инвестиционного климата, финансовых, производ-
ственных, коммерческих рисков предприятия, де-
ловой репутации. Во всех случаях учитываются 
другие специфические, но существенные для кон-

кретного инвестора, факторы. 

В соответствии с установленными требова-
ниями и правилами формирования оценки инве-
стиционной привлекательности R0 промышленно-
го предприятия она определяется следующей 

обобщенной зависимостью: = = ∑ ( ∑ ( ∑ ( ))) ++ ∑ ( ∑ ( ∑ ( ))),      (3) 

где C1IP, С1IR – весовые коэффициенты составляю-

щих инвестиционного потенциала и инвестицион-

ных рисков для первого уровня оценки; C2k, D2k – 

весовые коэффициенты отдельных составляющих 
инвестиционного потенциала, например, фондово-
го потенциала, и инвестиционных рисков, напри-

мер, деловой репутации, для второго уровня оцен-

ки; с2j, d2j – весовые коэффициенты промежуточ-
ных составляющих инвестиционного потенциала, 
например, экономическая эффективность, и инве-
стиционных рисков, например, инвестиционная 
привлекательность региона, для второго уровня 
оценки; с3ji, d3ji – весовые коэффициенты частных 
составляющих промежуточных составляющих 
инвестиционного потенциала и инвестиционных 
рисков для третьего уровня оценки; LIP, LIR – коли-

чество учитываемых отдельных составляющих 
инвестиционного потенциала и инвестиционных 
рисков для второго уровня оценки; MIP, MIR – ко-
личество учитываемых промежуточных состав-
ляющих инвестиционного потенциала и инвести-

ционных рисков для второго уровня оценки; NIP, 

NIR – количество учитываемых частных состав-
ляющих промежуточных составляющих инвести-

ционного потенциала и инвестиционных рисков 
для третьего уровня оценки. 

Если у конкретного инвестора, пользователя 
модели имеются обоснованные предпочтения от-
носительно значимости промежуточных и частных 
показателей, тогда следует использовать выбран-

ные им коэффициенты c2j, c3ji, d2j и d3ji. 

Все частные показатели модели (уровень 3) 

приводятся к сопоставимому диапазону значений 

[0; 1]. С этой целью количественные показатели, 

оказывающие прямое действие на инвестицион-

ную привлекательность предприятия (рост кото-
рых способствует ее увеличению), оцениваются с 
помощью формулы = ⁄ ,     (4) 

где ai – значение i-го частного показателя для рас-
сматриваемого предприятия; aimax – базовое мак-
симальное значение i-го частного показателя. В 

качестве базового максимального значения aimax 

может применяться максимальное значение пока-
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зателя среди группы сравниваемых предприятий, 

либо установленный инвестором максимальный 

приемлемый уровень показателя. Второй вариант 
позволяет оценивать инвестиционную привлека-
тельность одного предприятия вне группы. Коли-

чественные показатели, оказывающие обратное 
действие на инвестиционную привлекательность 
предприятия (рост которых способствует ее сни-

жению), оцениваются с помощью формулы: = 1 − ⁄ .    (5) 

В случае если лицу, принимающему решение, 
необходимо задать также и минимальный прием-

лемый уровень i-го показателя aimin, то вычисления 
аналогично производятся следующим образом 

(для показателей прямого и обратного действия, 
соответственно): 

 = ( − ) ( − )⁄ ,  

 = ( − ) ( − )⁄ .   (6) 

Если фактическое значение частного показа-
теля прямого действия ai превышает максималь-
ный приемлемый уровень aimax, установленный 

инвестором, в качестве последнего принимается 
само значение ai. Если же фактическое значение 
такого показателя оказывается ниже минимально-
го приемлемого уровня aimin, то приведенное зна-
чение x3i считается равным нулю. 

Для показателей обратного действия в случае, 
если фактическое значение ai ниже минимального 
приемлемого aimin, оно становится минимальным 

базовым уровнем; при превышении максимально-
го приемлемого уровня aimax приведенное значение 
x3i считается равным нулю. 

Качественным частным показателям присваи-

вается значение (балл) в диапазоне [0; 1] в соот-
ветствии с критериями оценки, которые устанав-
ливаются индивидуально для каждого подобного 
показателя. 

В итоге значения всех групповых показателей 

модели XIP, XIR, R0 варьируются от нуля (наихуд-

шее состояние) до единицы (наилучшее состоя-
ние). При этом величина показателей таких видов 
риска, как финансовых, производственных и т. п., 

является обратной уровню данных рисков. 
В описанной модели используются три вида 

коэффициентов: вычисляемые по правилу Фиш-

берна, равные, либо задаваемые конечным пользо-
вателем (частный случай). Таким образом, отсут-
ствуют фиксированные весовые коэффициенты, 

что позволяет конечному пользователю добавлять 
существенные для него показатели уровней 2 и 3, а 
также удалять несущественные. 

Для формирования окончательного значения 
интегрального итогового показателя инвестицион-

ной привлекательности предприятия R применяет-
ся поправочный множитель K, учитывающий ко-
личество используемых для конкретного предпри-

ятия частных показателей x3i: 

Y = KR0.     (7) 

Поправочный множитель K рассчитывается на 

основе такой же модели, которая будет приме-
няться для оценки интегрального показателя R0, с 
сохранением набора определяющих показателей и 

выбранных значений всех весовых коэффициен-

тов. Но при расчете поправочного множителя вме-
сто значений частных показателей x3i подставляет-
ся «единица», если для рассматриваемого пред-
приятия значение соответствующего показателя 
известно и используется при оценке; и «ноль», 

если не используется, отсутствует. 
В итоге поправочный множитель принимает 

значение из диапазона [0; 1], где единица означает 
наиболее полное использование информации, т. е. 
при оценке предприятия учитываются все показа-
тели, предусмотренные моделью. Чем больше ча-
стных значимых для инвестора показателей моде-
ли будет учтено, тем выше будет итоговый резуль-
тат. Значение интегрального итогового показателя 
Y позволяет оценить инвестиционную привлека-
тельность предприятия от нуля (привлекатель-
ность отсутствует) до единицы (максимальный 

уровень). 
Описанная модель может применяться как для 

оценки инвестиционной привлекательности от-
дельного предприятия, так и для выбора наиболее 
привлекательных потенциальных вариантов разви-

тия предприятия, либо объектов инвестирования. 
Во втором случае с целью снижения объемов тру-
доемких, не всегда обоснованных расчетов и от-
сеивания объектов, заведомо являющихся непри-

влекательными для инвестора, предлагается при-

менять процедуру поэтапного выбора. 
Предлагаем первоначально проводить отбор 

вариантов по критерию соответствия требованиям 

инвестора нескольких наиболее существенных для 
него частных показателей. Требования инвестора 
учитываются заданием для каждого подобного 
показателя допустимых уровней: минимального 

min
ia  для показателей прямого действия и макси-

мального max
ia  – обратного действия. 

Далее основной отбор будет выполняться на 
основе последовательного анализа показателей 

второго уровня, являющихся составляющими по-
казателей первого уровня. Данный анализ произ-
водится в порядке уменьшения коэффициентов, с 
которыми показатели второго уровня входят в 
итоговый результат R0, т. е. (C1iC2ki). Для каждого 
показателя второго уровня инвестор задает мини-

мальный допустимый уровень min
2iX . 

При использовании данного подхода стоит 
учесть ситуации, во-первых, когда объект-
претендент, имея несколько показателей немного 
хуже допустимого уровня (на первоначальном 

этапе min
ia  или 

max
ia , на основном 

min
2iX ), в итоге 

может дать приемлемый итоговый интегральный 

результат; во-вторых, когда все объекты будут 
иметь значения определенного показателя хуже 
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допустимого уровня, тогда при взаимной заинте-
ресованности сторон имеет смысл рекомендовать 
инвестору снижение требований. 

Тогда в процессе отбора необходимо форми-

ровать два списка с разными уровнями требова-
ний: основной и дополнительный. Основной 

включает объекты, все показатели которых имеют 
значения, входящие в допустимый диапазон: выше 

min
ia  (для прямых показателей первичного отбо-

ра), меньше max
ia  (для обратных показателей пер-

вичного отбора), [ min
2iX ; 1] (для основного отбора). 

Дополнительный список содержит объекты, неко-
торые показатели которых отклоняются от допус-
тимого уровня в худшую сторону не более чем на 
15 %. Практика рынка показывает, что учет допус-
тимого отклонения 15 % считается приемлемым 

при выполнении оценки. 

Анализ производится для объектов двух спи-

сков. При рассмотрении очередного показателя-
критерия объекты основного списка сохраняются в 
нем, либо перемещаются в дополнительный, либо 
исключаются из рассмотрения. Объекты дополни-

тельного списка сохраняются в нем, либо исклю-

чаются из рассмотрения. На заключительном этапе 
для всех оставшихся объектов вычисляются пока-
затели первого уровня (XIP, XIR) и интегральный 

результат (Y), на основе которого принимается 
решение о выборе объекта инвестирования. 

Процесс первичного отбора предлагаем прово-
дить в три этапа. Первый основывать на 3–4 самых 
важных для инвестора частных показателях-
критериях. По итогам выполнения второго этапа – 

оценивать приемлемость объектов суммарно уже по 
10–12 критериям. По итогам третьего этапа – 20–30. 

Авторами проведен анализ частоты использо-
вания частных показателей, присутствующих в 
предложенной структуре модели, в различных ме-
тодах оценки инвестиционной привлекательности 

предприятия. В результате выделено 10 наиболее 
используемых в них частных показателей [4].  

Предлагается в качестве критериев первого 
этапа отбора применить три показателя с наивыс-
шей частотой: 

– коэффициент текущей ликвидности (покры-

тия), позволяющий оценить краткосрочную пла-
тежеспособность; 

– показатель рентабельности собственного 
капитала, отражающий доходность, создаваемую 

предприятием для своих акционеров; 
– коэффициент автономии, оценивающий 

степень независимости предприятия от кредито-
ров. 

После завершения первичного отбора следует 
выполнять основной отбор объектов, критериями 

которого выступают значения групповых показа-
телей второго уровня модели оценки – показатели 

финансового потенциала, эффективности деятель-
ности, финансовых рисков и т. д. 

На каждом этапе первичного/основного отбора 
из дальнейшего рассмотрения исключаются объек-
ты-претенденты, для которых фактическое значе-
ние показателя-критерия этапа не соответствует 
допустимому диапазону. После завершения всех 
этапов останутся только объекты, соответствующие 
требованиям инвестора. На каждом этапе первично-
го/основного отбора увеличивается объем учиты-

ваемой информации, тем самым снижается риск 
принятия инвестором ошибочного решения. 

Параметры процедуры отбора выбираются, 
исходя из требований, предпочтений конкретного 
инвестора, которые учитываются в составе показа-
телей-критериев первичного отбора, границах до-
пустимых диапазонов для всех показателей-

критериев. Также в полном соответствии с требо-
ваниями инвестора строится модель оценки инте-
грального показателя. 

Далее из полученного после отбора списка 
предприятий либо вариантов их развития, соответ-
ствующих требованиям инвестора, оценивается и 

выбирается объект с наивысшим значением инте-
грального показателя инвестиционной привлека-
тельности (на основе применяемой модели оцен-

ки). Данный объект будет являться лучшим для 
инвестирования из рассмотренной группы. 

Практическая апробация разработанного мето-
дического подхода к выбору промышленных пред-
приятий либо вариантов их развития, и их оценке 
по показателю инвестиционной привлекательности 

была проведена на примере предприятия 
ПАО «Радиозавод» (г. Кыштым Челябинской об-
ласти), которое активно внедряет проекты, связан-

ные с выпуском новых видов продукции и услуг, 
модернизацией производства, в том числе в направ-
лении обеспечения экологической безопасности. 

Разработанная модель позволяет оценить ин-

вестиционную привлекательность предприятия в 
сравнении с другими предприятиями отрасли и 

выявить факторы, негативно влияющие на итого-
вый показатель, для выработки дальнейших 
управленческих решений. Для апробации была 
использована группа предприятий, относящихся к 
виду экономической деятельности 32.20.1 «Произ-
водство радио- и телевизионной передающей ап-

паратуры»: 

–  Публичное акционерное общество «Радио-
завод»; 

–  Акционерное общество «Московский ра-
диозавод «ТЕМП»; 

–  Акционерное общество «Рязанский радио-
завод»; 

–  Открытое акционерное общество «Муром-

ский радиозавод»; 

–  Открытое акционерное общество Омское 
производственное объединение «Радиозавод име-
ни А.С. Попова» (РЕЛЕРО); 

–  Открытое акционерное общество «Яро-
славский радиозавод»; 
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–  Открытое акционерное общество «Барна-
ульский радиозавод». 

Задача заключалась в формировании ранжи-

рованного списка предприятий в соответствии со 

значениями интегрального показателя их инвести-

ционной привлекательности. В качестве информа-
ционного обеспечения при оценке использована 
официальная отчетность предприятий, публикуе-
мая в [17], данные Федеральной службы государ-
ственной статистики [12], рейтинговых агентств 
«Эксперт РА» [8], «РИА Рейтинг» [7]. 

При оценке инвестиционной привлекательно-
сти для различных типов инвесторов будет отли-

чаться соотношение значимости факторов инвести-

ционного потенциала предприятия XIP и факторов 
его инвестиционного риска XIR – показателей перво-
го уровня модели. В связи с этим практическая реа-
лизация методического подхода произведена в трех 
вариантах: приоритет значимости инвестиционного 
потенциала и агрессивный тип инвестора (P > R), 

приоритет значимости оценки рисков и консерва-
тивный тип инвестора (P < R), равная значимость 
указанных факторов и умеренный тип инвестора 
(P = R). В табл. 1 представлен результат первичного 
отбора среди группы анализируемых предприятий 

на основе данных соответствующих форм финансо-
вой отчетности за 2015 г. [17]. 

В табл. 2 представлены результаты оценки 

показателей инвестиционного потенциала пред-

приятия XIP и факторов его инвестиционного риска 
XIR, интегрального показателя инвестиционной 

привлекательности R0, поправочного множителя K 

и итогового показателя Y. 

Анализ значений показателей XIP и XIR позво-
ляет сделать вывод, что инвестиционный потенци-

ал ПАО «Радиозавод» на 61,65 % превышает дан-

ный показатель ОАО «Ярославский радиозавод», 

что в результате делает первый объект более при-

влекательным для инвестора агрессивного типа. 
Но показатель факторов инвестиционных рисков 
ПАО «Радиозавод» на 43,35 % меньше данного 
показателя для ОАО «Ярославский радиозавод», и 

в результате первый объект становится менее на-
дежным для инвестирования. При этом наиболь-
шее отставание ПАО «Радиозавод» по значению 

итогового интегрального показателя (18,76 %) на-
блюдается в случае консервативного типа инве-
стора (P < R). 

Таким образом, для того, чтобы ПАО «Радио-
завод» являлся наиболее привлекательным объек-
том для инвестирования среди рассматриваемой 

группы предприятий, необходимо обеспечить для 
него рост показателя XIR, отражающий уменьше-
ние факторов риска. А именно следует снизить 
уровень финансовых рисков предприятия. Необ-

ходим рост XIR на величину, позволяющую сокра-
тить наибольшее отставание в ранжированном 

списке при варианте оценки (P < R). 

Самыми существенными в показателе финан-

совых рисков являются промежуточные индикато-
ры финансовой устойчивости и платежеспособно-
сти предприятия, весовые коэффициенты которых 
0,4286 и 0,4127. В связи с этим необходимо обес-
печить рост данных показателей. Анализ значений 

частных показателей, характеризующих финансо-
вую устойчивость и платежеспособность предпри-

ятия, для ПАО «Радиозавод» по итогам 2015 г., 
свидетельствует о том, что многие из них не соот-
ветствуют нормативным требованиям. В большин-

стве случаев это связано со значительной величи-

ной кредиторской задолженности, прирост кото-
рой в 2015 г. составил 137,14 % (прирост величи-

ны авансов полученных 138,88 %). Постепенное 
снижение данных параметров будет способство-
вать улучшению значений промежуточных показа-
телей финансовых рисков, росту итогового инди-

катора Y, и в результате повышению позиции рас-
сматриваемого предприятия в ранжированном 

списке-рейтинге (см. табл. 2). 

Проведенная практическая апробация разра-
ботанного методического подхода к выбору и 

оценке промышленных предприятий по показате-
лю инвестиционной привлекательности на приме-
ре группы предприятий радиоэлектронной про-
мышленности позволила выбрать в данной группе 
наиболее привлекательный объект для инвестиро-
вания с позиций трех типов инвесторов (агрессив-
ного, консервативного, умеренного). При этом 

проведение поэтапного двухуровневого выбора 
объектов обеспечило детальную оценку и включе-
ние в рейтинг только объектов, соответствующих 
выбранным самым существенным критериям при-

влекательности. Это позволило исключить не-
обоснованные расчеты, упростив процедуру оцен-

ки и сравнения. Кроме того, практически подтвер-
ждено, что объекты, входящие в состав дополни-

тельного списка отбора, могут давать высокий 

интегральный результат оценки. Так, ПАО «Ра-
диозавод» в итоге является наиболее привлека-
тельным для инвестора агрессивного типа. 
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Таблица 1 
Результат первичного отбора среди анализируемых предприятий 

Предприятие 

Показатели-критерии первичного отбора  
и их граничные значения 

коэффициент те-
кущей ликвидно-
сти, 

min
ia = 1 

коэффициент 
автономии, 

min
ia = 0,4 

рентабельность соб-
ственного капитала, 

min
ia = 8,99 % 

Основной список: 
ОАО «Ярославский радиозавод» 2,1528 0,4211 19,4623 

ОАО ОмПО «Радиозавод им. 

А.С. Попова» (РЕЛЕРО) 

1,0651 0,5607 9,0547 

Дополнительный список: 
ПАО «Радиозавод» 1,1624 0,3434 76,4499 

АО «Рязанский радиозавод» 1,3862 0,3633 14,1440 

Предприятия, не прошедшие отбор: 
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ОАО «Муромский радиозавод» 1,0037 0,1854 6,3171 

ОАО «Барнаульский радиозавод» 1,9081 0,5900 2,4949 

 
Таблица 2 

Результат оценки инвестиционной привлекательности группы предприятий 

Предприятие XIP XIR P > R P < R P = R 

ОАО «Ярославский 

радиозавод» 

0,2537 0,4085 R0= 0,3053 

K = 0,6479 

Y = 0,1978 

R0= 0,3569 

K = 0,6929 

Y = 0,2473 

R0= 0,3311 

K = 0,6704 

Y = 0,2219 
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Y = 0,1356 

R0= 0,1888 

K = 0,6618 

Y = 0,1249 
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Problems of attracting real external investments were and remain relevant for any enterprise taking into 

account an assessment of potential objects of investments from positions of risk and profitability of invest-

ments. The value of investments into development of industrial sector is also one of the development deter-

minants not only of enterprises themselves, but also of regions and national economy in general, as many in-

dustrial enterprises are city-forming. For Russian economy, the conditions of restrained financial resources 

along with sanctions actions determine the need for sufficient level of investment attractiveness of an enter-

prise in order to provide competitive position for attracting real investments in the market of investment re-

sources. In this regard, the analytically tractable assessment of the current level of enterprises’ investment at-

tractiveness while minimizing the risks of adopting the wrong decision is required. Requirements which 

should comply with the economic and mathematical model, reflecting the management process of formation 

of such assessment on the integrated indicator on the basis of group indicators of an enterprise’s investment 

potential and factors of its investment risks taking into account the weight indicators formed according to re-

quirements of the specific investor, are formulated in the article. At the model’s second and third levels, spe-

cific components of investment potential and risk factors along with private indicators of the industrial enter-

prise’s activity with the similar accounting of weight indicators on the basis of Fishburne's rule are sequen-

tially considered. When calculating the integrated indicator, the accounting of the orientation of indicators’ 

action, restrictions of their acceptable values, existence of level of allowable variations for the group of indi-

cators and reduction to comparable representation is provided.  

The developed model allows for estimating investment attractiveness of an enterprise in comparison 

with other enterprises of the industry and reveal factors which negatively affect the final indicator in order to 

develop the further managerial decisions. Results of practical approbation of the proposed model for a group 

of enterprises of radio-electronic industry are given and reasoned recommendations for formation of an at-

tractive investment position of the specific enterprise are developed. 

Keywords: investments, assessment, industrial enterprise, investment attractiveness, investment poten-

tial, factors of investment risk. 
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