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1 Общая характеристика работы 

Актуальность темы исследования. В настоящее время практи

чески все секторы российской экономики нуждаются в масштабных ин

вестициях. Изношенность 11 моральное старение основных фондов, не

совершенство технологий ухудшают конкурентоспособность России на 

мировом рынке. 

Развитие отрасли, региона и страны напрямую зависит от 1ффек

тивности деятельности субъектов реального сектора зкономики, опре

деляющих как общий уровень благосостояния экономики, так и матери

а.пыю-техническую ба]у функционирования ненромышленного сектора. 

Одним из путей решения указанной 11роблемы является активи

зация инвестиционных процессов в российской экономике. До 2008 r. 
данные процессы показывали позитивную динамику, но ·жономический 

кризис 2008-2009 гг. значительно снизил инвестиционную активность, 

как в России, так и в мире в целом. В этой связи все больший теорети

ческий и практический интерес представляет рассмотрение и обоснова

ние определенных условий, при которых организация сможет стать 

привлекательной для потенциальных инвесторов. 

Основными условиями привлечения инвестиций в развитие про

изводства являются две с.оставляющие: приемлемый дЛЯ инвестора риск 

и оптимальная доходность вложений, перекрывающая возможные поте

ри от риска. Возникает необходимость более глубокой проработки и бо

лее детального подхода к определению эффективности инвестиционных 

проектов и выбора наиболее привлекательных. Инвестор, прежде всего 

иностранный, должен быть уверен в том, что он сможет вернуть не 

только вложенные деньги, но и получить ощутимый доход. 

Вышеизложенное обусловливает необходимость дальнейшего 

развития теоретических и методических подходов к оценке финансово

инвестиционной привлекательности хозяйствующего субъекта для при

нятия обоснованных решений об инвестициях. 

Цель исследования заключается в развитии теоретико-методи

ческих основ комплексной оценки финансово-инвестиционной привле

кательности хозяйствующего субъекта и их апробации мя улучшения 

инвестиционного климата в экономической системе России. 

Поставленная в работе цель потребовала решения следующих за

дач исследования: 

изучить концепции в области теории инвестиций, инвестицион

ной и финансово-инвестиционной привлекательности хозяйствующего 

субъекта; 
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установить ключевые факторы, влияющие на инвестиционную 

привлекательность хозяйствующего субъекта, и характеризующие их 

показатели : 

провести анализ современных отечественных и зарубежных ме

тодик оценки инвестиционной привлекательности хозяйствующего 

субъекта, выявить их преимущества и недостатки ; 

предложить алгоритм экспресс-диагностики инвестиционных 

проектов с целью выявления рисков уже на начальных фазах инвести

ционного анализа ; 

разработать и апробировать методику оценки финансово-инве

стиционной привлекательности хозяйствующего субъекта (на примере 

промышленных предприятий Уральского региона); 

предложить механизм управления финансово-инвестиционной 

привлекательностью хозяйствующих субъектов . 

Предметом исследования являются экономические отношения, 

возникающие между хозяйствующим субъектом и инвестором при 011-

редслении целесообразности инвестиций . 

В качестве объе~сrа исследования выступают хозяйствующие 

субъекты Уральского региона различной организационно-правовой 

формы и масштаба . 

Методологической и информационной основой исследования 

являются труды российских и зарубежных экономистов, теоретиков 

и практиков в области инвестиций, корпоративных финансов, финансо

вого менеджмента. корпоративного управления и инвестиционного

банковского бизнеса. 

Вопросы теории инвестиций и инвестиционной привлекательно

сти хозяйствующего субъекта освещали такие отечественные ученые, как 

В. М . Аньшин, И . Т. Балабанов, Л. А . Бернстайн, И. А . Бланк, В . В. Бо

чаров, С. В . Валдайцев. Л . С. Валинурова, О. Б. Веретенникова, П . В . Ви

ленский, В . М . В.1асова, В . В . Григорьев, И . В . Гришина, И . А. Егерев, 

И . В . Журавкова, И. А. Зимин , А . Ю . Казак, М . И. Кныш, В . В . Ковалев, 

С. М . Конторович, Н . П . Кондраков, М . Н. Крейнина. Э. И. Крылов, 

В. Е . Леонтьев, В . Н. Лившиц, М . С. Марамыгин, В . А. Москвин, 

С. Н. Мордашов, Е. В. Нсгашев, Б. А. Перекатов, И . Ройзман, Р . С. Сайфул
лин, Ю. П . Тютиков, А. Д. Шеремет, К. В . Щиборщ, М . А. Федотова и др . 

В зарубежной литературе вопросы инвестиций , оценки инвести

ционной привлекательности и стоимости хозяйствующего субъекта раз

работань1 в трудах Г. Дж. Александера, С. Дж . Брауна, Дж. В. Бейли, 

Ю. Ф. Бриrхэма, Г. Бирмана, Дж. К. Ван Хорна, Л. Дж. Гитмана, 

М . Д. Джонка, П. Дойля, Дж. Доунса, Ф. П. Друкера, Дж. М. Кейнса, 

У. Кирана, М . П. Крицмена, Т. Колле а, Ф . Котлера, Т. Коуnленда, 

Р . Коха, Л. Крушвица, П . Массе, А. В . е . . _ , . . Мил-
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лера, Ф. Модильяни, Дж . Муррина. Д. Норткотта, Дж. О ' Шонесси, 

М. Портера. Дж. М. Розенберга, М . К . Скотта, Ф. Фабо!Ши , Э. Хелферта. 

У. Шарпа и др. 

Информационная база исследования включает в себя законода

тельные и нормативные акты Российской Федерации , Федеральной 

службы r·осударственной статистики , Минrктерства фина11сов Россий

ской Федерации, Министерства экономического развития и торговли 

Российской Федерации, данные из периодических изданий по пробле

мам инвестиций, финансового и корпоративного управления, финансо

вая отчетность исследуемых хозяйствующих субъектов Уральского ре

гиона. 

В диссертационной работе использовались логические . статисти

ческие, графические и экономико-математические методы обработки 

информации. 

Научная новизна диссертационного исследования состоит в сле

дующем : 

1 . Дополнено определение категории «инвестиции», понятия «ин

вестиционный процесс», дано понятие «финансово-инвестиционная при

влекательность хозяйствующего субъекта» . 

2. Введен дополнительный классификационный признак инве

стиций по целям предпринимательской деятельности для определения 

индивидуального подхода к оценке финансово-инвестиционной лривлс

кательности хозяйствующих субъектов при различных видах инвести

рования . 

3. Разработана трехфакторная модель оценки финансово-инве

стиционной привлекательности хозяйствующего субъекта для проведе

ния количественной и качественной экспресс-диагностики инвестиций 

и возможных путей минимизации рисков . 

4. Предложена и апробирована унифицированная методика ком
плексного управления финансово-инвестиционной привлекательностью 

хозяйствующего субъекта с целью всесторонней оценки рисков инве

стора. 

5. Предложены рекомендации 110 формированию стандартных 

инвестиционных стратегий инвестора для снижения рисков. 

Практическая значимость диссертационной работы. Прелло

женная автором модель оценки финансово-инвестиционной привлека

тельности хозяйствующего субъекта может использоваться менеджмен
том отечественных предприятий, в том числе финансовыми службами, 

для выявления внутренних резервов повышения финансово-инвестици

онной привлекательности и принятия управленческих решений по обес-
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печению необходимого притока капитала, в случае рефинансирования 

собственных средств. 

Разработанная автором унифицированная методика комплексно

го упрааления финансово-инвестиционной привлекательности хозяйст

вующего субъекта применима внешними инвесторами для обоснования 

ими решений о целесообразности вложения средств в инвестиционный 

проект хозяйствующего субъекта . 

Для иностранных инвесторов пред;юженная автором трехфак

торная модель оценки финансово-инвестиционной привлекательности 

хозяйствующего субъекта важна при оценке рисков изменения макро

экономической ситуации (на уровне страны, региона, отрасли) в России 

и выработки стратегий их нейтрализации. 

Апробация результатов исследования. Основные положения 

диссертационного исследования докладывались, обсуждались и были 

одобрены на международных 11 всероссийских научно-практических 

конференциях в Санкт-Петербурге (2007-2008 гг . ), Екатеринбурге 

(2007-2008 гг.) 
Положения и выводы автора, представленные в диссертационном 

исследовании, нашли применение в деятельности финансовых служб 

ОАО «Уралредмет», в ООО «УГМК-Сталь» (Свердловская область), 

а также в учебном процессе Уральского государственного экономиче

ского университета. 

Внедрение результатов диссертационного исследования под

тверждается соответствующими документами. 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 8 работ общим 
авторским объемом 2,79 п.л., в том числе две статьи в изданиях, реко
мендованных экспертным советом ВАК РФ. 

Объем и структура работы. Работа состоит из введения. трех 

глав и заключения, изложенных на 190 страницах машинописного тек
ста. Цифровой и графический материал представлен в 35 таблицах 
и 26 рисунках . Список использованной литературы содержит 133 на

именования . 

Структура диссертации выглядит следующим образом. 

Во введении обоснована актуальность темы, определены цель 

и задачи исследования, выделены объект и предмет исследования, рас

смотрена методологическая и информационная база исследования, рас

крыта научная новизна и практическая значимость работы, представле

на апробация результатов исследования. 

Первая глава «Сущность инвестиций и факторы, влияющие на 

инвестиционную привлекательность хозяйствующих субъектов» по

священа изучению категории «инвестиции», понятий «инвестиционный 

процесс», «инвестиционная привлекательность хозяйствующего субъек-
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та>> . Предложена классификация инвестиций по целям предпринима

тельской деятелыюсти, выявлены факторы и условия, влияющие на ин

всспщионную привлекательность хозяйствующего субъекта. 

Во второй Lюве «Методические подходы к оценке инвеспщион

ной 11ривлекательности хозяйствующего субъекта» проведен аналю со

временных зарубежных и российских методик оценки инвестиционной 

привлекательности хозяйствующих субъектов, разработана трехфактор

ная модель оценки финансово-инвестиционной привлекательности хо

зяйствующе10 субъекта, а также предложена унифицирова1111ая методика 

комп.,~ексного управления финансово-инвестиционной 11ривлекательно

стью хозяйствующих субъектов . На этой основе предложены рекоменда

ции по определению стандартных инвестиционных стратегий компаний . 

Третья L 'IOBa «Результаты оценки 1швестицио11ной 11р11влека

тель11ости хозяйствующего субъекта» посвящена практическим расче

там инвестиционной привлекателыюсти объектов диссертационного ис

следования. На основании конкретных показателей автором даны реко

мендации по формированию инвестинионных стратегий исследуемых 

хозяйствующих субъектов. 

В за1<Люче11ии обобщены результаты исследования, сделаны вы

воды и даны рекомендации . 

11 Основные научные положения и результаты, 
выносимые на защиту 

1. Дополнено определение категории ((И11вестиции», понятия 
((инвестиционный процесс>>, дано понятие ((финансово-инвестици

онная привлекательность хозяйствуюwего субъек-rа». 

Автор определяет инвестиции, с одной стороны, как акт удовле

творения будущих потребностей при отказе от определенных ценностей 

в настоящий момент, а с другой - как долгосрочные реальные и порт

фельные вложения, являющиеся инвестиционно привлекательными для 

инвестора. 

Инвестициттый процесс - смена (изменение) состояний капита

ла, его аккумулирование и использование целью получения эффекта . 

У каждого инвестиционного процесса автор предлагает выделить 

4 этапа (рисунок 1 ): 
! ) принятие решения о целесообразности инвестиций (оценка 

финансово-инвестиционной привлекательности); 

2) преобразование сбережений (капитала) в инвестиции; 
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3) использование инвестиций (вложение капитала) ; 

4) определение результата инвестирования (окупаемость инве

стиций или какой-либо другой эффект). 

;--о~::;~~==:а~ .---~~=~~=:ная J - -И~олwоеание -1 ~- -~~;:~-е~е:ие резул:~~ 
nри1лек.атеnьности , деятельность ; , инвестиций . . инвестиций 

···-····-····-·-·············-~ ·- ···-····- ·· ····--------· ,...: -------------····-··-· ~ ·····--··-····- ······· ······ - ···· : 
Принятие реwения о : ! Преоеразование . : Предпринимательская : \ .;ол~~;::ед:~~~=~ на i 
цеnесообра3Н~ 1 ресурсо1 10 вложения , деятельность ' ~тр~ение и с:бере•ение ' 

~---·--~"~т~~==~~-=-=~_J~-=---- -·---~---------- -~ 

Рисунок 1 - Инвестиционный процесс 

Оценка финансово-инвестиционной привлекательности произво

дится именно на первом этапе инвестиционного процесса, который яв

ляется определяющим, так как именно на этом этапе принимается ре

шение о целесообразности инвестиций. 

В научной литературе для оценки целесообразности осуществ,1е

ния инвестиций в тот или иной проект, выбора альтернативных вариан

тов инвестирования и определения эффективности размещения ресур

сов используется обычно понятие «инвестиционная привлекательность» 

организации, характеризующаяся, с одной стороны, экономической или 

коммерческой эффективностью инвестирования, с другой - возможно

стью и целесообразностью вложения средств, с точки зрения социально

экономического развития предприятия. отрасли, региона. 

Важную роль для определения уровня инвестиционного риска 

при принятии решения об инвестициях играет понимание инвестором 

не только сущностных характеристик инвестиционного проекта как 

объекта инвестирования, но и четкое представление о том, насколько 

инвестиционно привлекателен сам хозяйствующий субъект, т.е . на

сколько эффективен его бизнес сегодня и какая эффективность ожида

ется в будущем, при каких условиях риск инвестиционных вложений 
приемлем для инвестора и какова будет премия за принимаемый инве

стором инвестиционный риск. 

В этом случае следует говорить не только об «инвестиционной 

привлекательности», но и взвешенной и комплексной оценке финансо

во-инвестиционной привлекательности хозяйствующих субъектов . 

Под финансово-инвестиционной привлекательностью хозяйст
вующего субъекта необходимо понимать не только количественные по

казатели его деятельности, побуждающие потенциальных инвесторов 

осуществить вложение капитала в инвестиционный проект компании, 

отказавшись от альтернативных инвестиций как в настоящее время, так 
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и будущем. но и экономическое состояние среды функционирования хо

зяйствующего субъекта . 

2. Введен дополн1пе.1ьный классификационный признак ин
вестиций по целям 11рсд11ринимательской деятельности для опреде

ления индивидуального подхода к оценке финансово-1tнвестицион

ной привлекате.1ьносп1 хозяйствуюших субъектов при различных 

видах инвестирования. 

К уже имеющимся признакам классификации инвестиций пред

лагается добавить такой, как 11ель предпринимательской деятельности 

(рисунок 2). 

По целям предпринимательской 

[- -1~~альн-~1~ -~н-~~~ой каnитаn (основнь1е i 
- - -+1 фонды . незавершенное строительство) 1 

-- 2. Долrосрочные финансовые вложения i 
1 ~i --- · ·--· ·--· --- -·-- -··-J ~ ---- ·----- ··- .. ···-----, 

·-··-----~-ея_т~_ьн_~~- --- _ _ i , _ _J З . Нематериальные активы (НОУ-ХАУ, 
патенты, имущественные nрава и т . n . ) 

4. Инвестиционная собственность 

Рисунок 2 - К,1ассификация инвестиций 

по це.1ям предпринимательской деятельности 

--·- ·-. 
1 

_ _j 

В структуре инвестиций необходимо выделить деятельность, на

правленную на со:щание инвестиционной собственности . Под инвести

ционной собственностью понимаются объекты, отвечающие признакам 

основных средств, но в отличие от них, предназначены мя получения 

доходов путем предоставления данных объектов в пользование сторон

ним организациям . Инвестиционная собственность может быть, напри

мер, передана в аренду . 

Вложения в нематериальные активы нельзя отнести ни к первой, 

ни ко второй группе указанной выше классификации . Инвестиции в не

материальные активы предусматривают вложения денежных средств 

в развитие научных исследований, приобретение патентов и лицензий 

на использование новых технологий и т. п. 

Реапьные и портфельные инвестиции являются основными под

видами классификации, существующими в любой рыночной экономике. 

Оба вида инвестирования схожи в основном - вложении средств. Разли

чия между ними возникают в с11особах проведения данного вложения . 
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3. Разработана трехфакторная модель оценки финансово-ин
вестиционной привлекательности хозяйствующего субъе1па для 

проведения количественной и качественной экспресс-диагностики 

инвестиций и возможных путей минимизации рисков. 

На основании изучения существующих в экономической литера

туре моделей определения инвестиционной привлекательности хозяйст

вующего субъекта можно сделать вывод о том, что она определяется 

только внутренним состоянием хозяйствующего субъекта . При этом 

внешняя среда, влияющая на деятельность компании, практически не 

затрагивается . 

Эффективность инвестиционного проекта и сценарный анализ 

финансово-хозяйственного положения компании являются ключевыми 

при определении ее инвестиционной привлекательности . Ведь именно 

компания представляет собой конечный пункт вложения средств, и в ней 

реализуются конкретные инвестиционные проекты . 

Необходимо разграничивать понятия юффективность инвести

ционных проектов» и «финансово-инвестиционная привлекательность» . 

Это связано с тем, что при достаточно значимых показателях эффектив

ности инвестиционного проекта сама инвестиционная привлекатель

ность компании может быть низкой под влиянием макроэкономическо

го окружения . 

Модель оценки финансово-инвестиционной привлекательности 

должна включать в себя : оценку макроэкономического окружения; 

оuе~1ку инвестиционной привлекательности хозяйствующего субъекта, 

осуществляющего инвестиционный проект; оценку эффективности ин

вестиционного проекта. Взаимосвязь этих трех оценок можно предста

вить при помощи матрицы (рисунок 3). 
Финансово-инвестиционная привлекательность хозяйствующего 

субъекта не может определяться в полной изоляции от внешней среды 

его функционирования. Все, что происходит с хозяйствующим субъек

том должно соотноситься с процессами, происходящими в экономике 

страны и мировом экономическом сообществе. Причина - любые про

цессы и явления во внешней среде влияют на деятельность хозяйст

вующего субъекта и ее результаты и соответственно увеличивают уро

вень неопределенности и риска вложения средств в его проекты. Ведь 

не случайно объемы инвестиций возрастают тогда, когда инвесторы 

оценивают вероятность возвратности вложенных ими средств на доста

точно высоком уровне, то есть тогда, когда в стране существуют благо

приятный инвестиционный климат. 

Кроме того, данный подход позволяет проводить не только оцен

ку, но визуализировать ее результаты доступным и понятным способом 

.!IЛЯ специалистов не финансовых служб предприятия . 
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Рисунок 3 - Матрица оценки финансово-инвестиuионной прив,1екате;1ьности 

хозяйствующего субъекта 

4. Предложена 11 апробирована унифицированная методика 

комплексного управления финансово-инвестиционной привлека

тельностью хозяйствующего субъекта с целью всесторонней оценки 

рисков инвестора. 

Алгоритм комплексного управления финансово-инвестиционной 

привлекательностью хозяйствующего субъекта представлен на рисунке 4. 
Первоначально определяется круг рассматриваемых инвестици

онных проектов и производится сбор необходимой информации для оп

ределения рисков и возможностей проектов . От этого этапа во многом 

зависит точность и правильность оценки финансово-инвестиционной 

привлекательности хозяйствующего субъекта. 

Оценка макроэкономической инвестиционной привлекательности 

складывается из трех составляющих . 

1. Оценка страновой инвестиционной привлекательности. 
2. Оценка инвестиционной привлекательности региона . 

3. Оценка инвестиционной привлекательности отрасли, в которой 
функционирует хозяйствующий субъект. 
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Оuенка "1акроэкономическ11х рисков особен1ю актуальна щ1я ино
странных инвесторов, оценивающих риск 11рямых и портфельных инве

стиuий . Объясняется это те!'v!, что современный инвестиш1011ный проuесс 

характеризуется ярко выраженной тенл.енцией к глобализации . а 1тве

сторам . работающим на глобальном рынке, необходим постоянный ана

мп общс1кономических 1нжа"Jателей различных государств для приня

тия оперативных решений и на11равления капитала с рынков одних стран 

на лругие. 

Анализ региональной инвестиционной привлекатель11ости важен с 

позиций обеспечения хозяйствующего субъекта ресурсами : проведения 

экономической политики региона:1ьных властей и определения поте11-

11иала само1 ·0 региона . Kpo!'vle тоr ·о, наличие развитой инфраструктуры в 

регионе дает дополнительные стимулы для развития хозяйствующих 

субъектов . 

Основной задачей анализа отраслевой ш1вестицио11ной привлека

тельности является выявление потенциала отрасли с точки зрения пер

спективности инвестирования. Важность отраслевого анализа для опре

деления инвестиционной привлекательности хозяйствующего субъекта 

011ределяется тем, что он является основным lLlЯ понимания внешней 

среды фу11кцио11ирования предприятии при 11ринятии решения об инве

стициях . 

Оuенка !V!акроэкономической инвестиuионной привлекательности 

необходима в целях разработки стратегии нейтрализации рисков и угроз 

внешней среды, в которой находится хозяйствующий субъект (таблица 1 ). 
Как пок:вано о таблице 1, каждому нз факторов макр01ко11о :ш1чс

ского окружения присваивается оценка от О до 1 О и определяется его 
удельный вес. Коэффициент макроэкономической инвестиционной при

в,1екателыюсти (КМИП) рассчитывается по формуле 

(1) 

где i = 1, 2, . . . , п -количество факторов 3-ro уровня; Л.~ - балловая 

оценка i-ro фактора 3-го уровня; У, - удельный вес i-го фактора 3-го 

уровня ; j -= 1, 2 . . .. , т - количество факторов 2-ro уровня ; z, - удельный 

вес )-го фактора 2-го уровня ; k == 1, 2, . . . / - количество факторов 1-го 

уровня ; uk -удельный вес k-го фактора 1-го уровня . 

Оценка корпоративного уровня инвестиционной привлекательно

сти хозяйствующего субъекта, осуществляющего инвестиционный про

ект, должна включать две группы факторов: 

1) показатели, характеризующие корnоративную политику; 
2) финансово-экономические показатели. 
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Таблица 1 - Макропоказатели, оnрещ:ляющие и11вести1tио11ную привнекатсльносп. 

Пrрвый vРовrнь Втооой vоuвень Тоетнй vоовrнь 

Фaonor 
Ко-.ффицие1п 

Фаоnор 
l<оэффицисн1 

Летал111а11и• фактора 
КоэффиниеНl 

весомости весомости весомости 

Фаза жономического щ1кла 0,05 1 

" 
Темп роста ннутренне~-о проюводст11а 0.15 Тем11 ооста ВВП 0,4 

t Темп ооста индекса 11оомыw.1снноrо пооизводства 0,6 
о 

Объ.:мы и•1вестиций R экономику 0.1 Темr1 ооста •1нвестиций в основ11ой капитал = 1 
" ii Трул и до11оды населс11ия 0.1 Гемп ооста рсаJ1ьны11 до11одов населения 0.35 

~ ~ Уровень бе·1работицы (Удельный вес безработнm·о 0,65 
а " населения в общей численносnt трудосrюсобного на-
Si! :а 
>. • селения) 
.., С1. 

Темr1 инфляции 0,1 :о: = 1 
е- Si! Денежно-кредитная политика 0.1 Ставка оеФинансиоования UБ 0.3 !;; >. 

" = 0,3 Ставка резернирования UБ 0.2 С1. = 
" о 1 Динамика юменения денежного агрегата М2 0,5 " = . = На;ю1 ·овая rюлипtка 0.15 Размер налогового бремени - = 0,7 
~~ Налоговые лыuты 0.3 !;; 1С 

Rалютная 11олит11ка 0,1 Фикс11рованный/плавающнй курс 0,55 ё; 
2 Либеральность Rалютного законола-rельства (нормы 0,45 
>. 

обя·1ательной продажи, рсзерв1tрование и т.n.) 1С 
о 

!динамика изменения индекса ММВБ = Сосюяние фо11дового рынка 0.15 0.8 
!. 
t Тем11 роста количества эмите11тов тор1ующихся 11а 0,2 

ММВБ 

Все?о: 1,0 



Продонже11ие таблицы 1 

Первый уровень Второй уромнь Т IК'ТИЙ уровень 

Фактор 
Коэффиuиент 

Фа.-тор 
1Коэффициен1 

Де~алнзаuии фа.-тора 
IКо,ффнциент 

вссомостн весомости АССОМ ОСТИ 

Темп роста ВРП 0.3 Тем11 ро~-та 1111декса 11ромы111 ;1енного прои1волства 110 0.6 

" • соаинению со страновым :11: :11: ; о До;1я в BBI 1 0.4 
2 :11: 

.... 2 ~ Темn роста дохо11ов населения рсгио- 0.15 Те1о111 походов 11аселе11ия репюна н сра11нен1111 с тем- 1 ,.. ... 
:11: :11:" на нам и роста в не1аом 1 ю стра11е 
е- = ~ Объемы инвестиций в осио111юй каn11- о.з Т см11 роста инвестиций в основ11ой ка1111лt.1 в сравне- 0.7 ~ i = 
!. i " 0,3 тал в регионе 11и11 с темпами рос1а в целом 1ю стра11с --• t ~ Доля инвестиций ре1 ·иn11а 11 общем объеме и11веL·т1щиii 0.3 " ~ 
i " ~ Уровень бе1работ11ны 0.1 Уровеш, безработ11uы 11 ре1·1юне 1ю ера11нен11ю со 1 
Q, = " 
~ :11: ~ с1рановым показателем 

НалонJвая политика 0,2 Доля собираемых нало1·ов на тсрр1порю1 Свср111ювс- 1 
ё g. кой области в ко11сонид11рованном бюлжете Росс1111 . % --

Все,•о: 1,0 
~----

" 2 Фаза жнзненно1·0 цикла в отрасни о.з 1 
:11: ... --i ; .Q 

Индекс промышненнnго пронзводсгна 0.3 1 

... i ~ отрасл11 

; ~ = Инве~·т1щи11 11 01расль 0.25 Темп роста 1111вести11иii 11 осно11нuй ка111на.11 0,5 
е- " Доля н11всстиций региона в общем объеме инвсстнн11й 0.2 

·-
~ :i 
!. z s 0,4 Износ основных dюндов 0,3 
• • Барьеры входа в О11Jасль 0,05 Крvпные 1111веспщии 0.3 
~ 2 ~ 
~i :11: 

Л1щеюии и патенты 0.4 

е s g. к,1иентская база (),3 

ёt Антимnнnпольныс огра1111чс1111я 0.1 1 
Все,•о: 1,0 

Ито,•о: 1 



При анализе финансово-инвестиционной прив.1екательности хо

зяйствующих субъектов их корпоративная политика играет важную 

роль. Если при оценке корпоративной политики инвестор выясняет, что 

она не соответствует его представлениям о ведении бизнеса и стратегии 

развития компании, то дальнейшее проведение оценки финансового со

стояния хозяйствуюшего субъекта теряет всякий смысл. 

Группа факторов, описывающая корпоративную политику. должна 

включать в себя оценку следующих качественных блоков показателей : 

а) показатели де,1овой репутации и пр03рачности корпорации; 

б) показатели корпоративного управления; 

в) показате.1и корпоративной культуры. 

Показатели репутации. прозрачности и открытости корпорации 

являются важными для инвестора. Прозрачность и открытость корпора

ций снижает неопределенность, которая сопутствует инвестиционному 

процессу . При этом раскрывается информация о финансовых возможно

стях и корпоративной структуре. 

llричина значительного внимания инвесторов к проблеме корпо

ративного управления лежит в конфликте, который возникает среди 

субъектов корпоративных отношений. основа которого заложена в раз

личии интересов лиц, участвующих в зтих отношениях . Инвесторов ин

тересуют принципы построения взаимоотношений между собственника

ми и менеджерами компаний, характер участия собственников компании 

в принятии решений стратегического и оперативного управления. 

Корпоративная культура включает систему деловых отношений. 

выраженную в нормах. ценностях, принниnах и представлениях, которы

ми руководствуются сотрудники в своем поведении. и их знание о цели 

хозяйствующего субъекта в целом и своей роли в достижении этой цели . 

Вторая гpynr1a показате;1ей . необходимых. по нашему мнению. 

мя оценки корпоративного уровня инвестиционной привлекательности. 

комплексно характеризующих устойчивость и развитие хозяйствующего 

субъекта, следующая: 

1) рентабельность собственного капитана (ROE); 
2) величина спрзда между рентабельностью инвестированного ка-

питала (ROIC) и средневзвешенной стоимостью капитала (WACC); 
3) экономическая добавленная стоимость; 
4) показатели рыночной активности корпорации . 

Показатель ROE несет очень важную смысловую нагрузку, по
скольку дает представление о доходах, которые компания генерирует 

;J.ЛЯ своих акнионеров. Несмотря на всю простоту расчета данного пока

зателя , ROE является комплексным индикатором. Дr~я определения фак
торов. влияющих на него, осуществляется декомпозиция показателя 

и его представление как произведение нескольких коэффициентов в со

ответствии с пятиступенчатой моделью Дюпона. 
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Раскрытие состояния операционной деятельности осуществляется 

с помощью показателей «рентабельность инвестированного капитала)) 

и «средневзвешенная стоимость капитала». Показатель WACC включает 
как альтернатив11ые издержки. так и реальные расходы по лроцентным 

платежам , следовательно , существует возможность сравнить и проанали

зировать от дачу на инвестированный капитал и стоимость зто го калитала. 

Сnрэд (разница между рентабельностью инвестированного капи

тала и стоимостью капитала) свидетельствует о конкурентоспособности 

компании . Понижательный тренд будет свидетельствовать об усилении 

конкуренции, повышательный тренд об отрыве от конкурентов . 

Экономическая добавленная стоимость - это часть добавленной 

стоимости, которая рассматривается как разница между выручкой и все

ми издержками ор1-анизации, включая стоимость капитала (собственного 

и заемного) . Данный показатель является постоянным наломинанием 

~енеджерам об их обязательстве обеслечить акционерам требуемую 

ставку процента. Он позволяет простым и удобным образом выразить 

приведенную чистую стоимость инвестированного капитала (NPI·') . По
скольку из экономической добавленной стоимости вычитаются затраты 

по финансированию, его можно использовать в качестве операционного 

дохода. Только при превышении ожидаемой инвесторами доходности, 

т.е. при положительной добавленной стоимости, можно обеспечить по

ложительный NP~·. Это необходимо для принятия правильных инвести

ционных и финансовых решений. 

Основным показателем рыночной активности компании является 

мультипликатор «цена/прибыль на акцию» (Р!Е), который зависит от 

ожиданий инвесторов относительно роста будущих прибылей и величи

ны процентной ставки. 

Факторы оценки корпоративной составляющей финансово-инве

стиционной привлекательности представлены в таблице 2. 
Коэффициент оценки корпоративной инвестиционной привлека

тельности хозяйствующего субъекта, осуществляющего инвестицион

ный проект (ККИП), рассчитывается по формуле 

(2) 

где i = 1, 2, ... , п - количество факторов 3-го уровня; Х, - балловая оцен

ка i-го фактора 3-го уровня ; У, - удельный вес i-го фактора 3-го уровня ; 

) = 1, 2, ... , т - количество факторов 2-ro уровня;~ - удельный вес )-го 

фактора 2-го уровня; k = 1, 2, ... / - количество факторов 1-го уровня; 

Pk -удельный вес k-го фактора 1-го уровня. 
Максимальное значение ККИП равно 1 О . 
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Таб.l1ща 2 - Факторы оuенки корпоративной составляющей 
финансово-инвестиционной привлекате.1ьности 

lnеовый ,· оовень Второй уровень Тоепtй ,· оовень 

Фа пор 

1 
~ 

"' :: ,_ 
::: 

"' ~ 
2 
::-
§ 
~ 
с.. 

"' ё.. 
~ 

"' 5 
2 

0.6 

9 
;:;. 
~ 

"' "' с.. 

"' х 
;:: 
" .... 
"' ;;; 
"' 2 -

18 

Фактор 

Показатели леловой 

рспуrащ111 11 прозрач
ности корпорации 

тивного управ.1ения 

Фактор 

0.3 Размещение ценных бумаг кор1юраu11и 0.2 
J! ,111стинг~фо_11довой 0!1_1>__ж__и ________ _ __ 
Налич11е отчетности по МСФО 0. 15 -------------- -- ---- -- - - ~ ---- -
Опубликование достоверной аудиро- 0,05 
ванно!!.А>_инансовой отчетности 

обра3овШ~ие, квалифи~ация и-опыт-~ о. г 
мене.'1.Жмента 

>--· - -----------·- --------------~.--

На.1ичие дефолов в исполнении обяза- О, 15 
тельств t--------------- ----- - - -- - -· -1---- --
Участие в судебных процессах U,05 
Участие в рейтиш·ах. наличие наград и 0,05 
званий 
- ----- ---------------- - - -- ----t- ---
Узнаваемость товарного знака, извест- 0.1 
ность ---- -- ---- -- - ----~---· · ·---

KaчeClllo продукции, на.1ичие ре"'1ама- 0.15 
UИЙ 

~тр_уК'l)'ра собственн1tков о:о-~ 
Владение менеджерами до,1ями устав- 0.3 
но1·0 капита.1а 
f--------·--------------------1---

Характер отношений между акuионе- 0,2 
:_.рами кор_nоративного к.1иента 

Характер отношений между акционе- 0.1 
рами 11 менеджментом корпоративного 
~е_нта. совмещение функций 

Нал1tчие принципов построения оnю

шений между собственннка"ш и ме-

нелжмеtпом 

0,15 

взанмосвязь оп.1атЫменедЖёров -и ~)ё- 0:ТS 
зрьтат деяте.1ьности корnораuю!" . --~

Роль совета директоров в управлении. 0.05 
~ __ _ _______ -t----+_е_го_н_е_зав_и_с_и_м_ос __ ть ___________ _ 
!Iоказате .111 корпора- 0.3 На.1ичие корпоративных стандартов--'ОТ 
тивной крыуры поведения и их фиксация в трудовых 

_1:_оглашения_х ___________ ..... __ 
Наличие систем мотивации. дух сорев- 0.1 
J1QВате.1ьности (к_0_111_андный дух) 

Отношение сотрудников К ;lИЧНОСТИ 0.Г 
владельца/менеджера 

Qбразовательные программы __ _ Qd_ 
Псриодичносn, выплаты заработно~ 0,2 

f'1"'ш"'а"'т"'ы"------ - ------------ -+-----< 
1:1.'!JlИЧи~него контро.1я и ауд~,_Q,_!_ 
Социальный пакет 0,2 

t---- - - - - - -- - --- ----!----+--~-- -- __ .:..._.... 
Всего: 



Продолжение таблиuы 2 

nервый vоовень Втооой \' DОВень Тоетнй vоовень 
~ " ::: " ~ ::: 

~ t " =. =. 
" о ;: ;: 

Фактор ":>: Фа•-rор Фактор 
~г t t "'" ~ "' с с 

:.: :.: 
Рентабе.1ьность собст- 0.25 
венного ка11ита..1а ROE 

~ 
Ве.1ичина сnр"!да меж- 0.15 ;;;: 

:.J ду рентабельностью " ~ инвестированного ка-
:< :: 
о <; шпала и <.:редневзве-

5 .... шенной стоимостью 
"' "' 0.4 ("' g 

каnюала 
ь "' "' о Экономическая .:юбав- 0.3 
с " ::! ленная стоимость 
о; 

Показатели рыночной 0.4 Р. Е 06 ::: 

" е аl\Пlвно~-ти корпора- EJ'1 EBIТDA 0.4 
uии 

Все,,о: 1 

Оценка эффективности инвестиционного nроекта определяется 

показателями: чистая приведенная стоимость (NPV), внугренняя норма 
рентабельности (IRR), период окупаемости (РР) (таблица 3). Данные по
казатели должны полностью удовлетворять инвестора при оптимальном 

соотношении риска и доходности. 

Таблица 3 - Факторы оценки эффективности инвестиционного проекта 

Фактор Ко-wru+.ициент весnмости 

NPI ' 0.25 
IRR 0.30 
рр о 45 

Всего: 1.00 

Каждому из факторов присваивается оценка от О до 1 О и опреде
ляется его удельный вес . Коэффициент эффективности инвестиционного 

проекта (КЭИП) рассчитывается по формуле 

п 

кэин = :Lx, х У" (3) 
t=I 

где i = \, 2, "., п - количество показателей (п = 4); Х, - балловая оценка 

i-ro показателя; У, - удельный вес i-ro показателя. 
Максимальное значение КЭИП равно 10. 
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Для графического отображения в матрице эффективность инве

стиционного проекта определяется в диапазоне от О до 1 О . 

После того, как определены все три показателя инвестиционной 

привлекательности с конкретной оценкой, в матрице с трехмерной сис

темой координат определяется положение точки Х (инвестиционного 

проекта хо·~яйствующего субъекта). 

На каждой оси выделяются три зоны для показателей: 

значение показателей от О до 3,3 ед. - негативная зона (Н), 

зна'tение показателей от 3,3 до 6,6 ед . - допустимая зона (Д), 

значение показателей от 6,6 до 1 О ед . - оптимальная зона (0). 
Таким образом, на матрице образуется 27 вариантов оце11ки фи-

нансово-инвестиционной привлекательности (графически представлен

ных в виде кубов с координатами) (таблица 4). 

Таблица 4 - Возможные вариа~пы оценки 

финансово-инвестиционной привлекателыюсти 

Но><ер куба 
Коо~цннаты кvбз Зона nо~азателя 

'---· 
кмип КЮ1П К"ЭИП кмиn ккиn 

1 1 1 А н н 
2 1 IV в н н 
3 1 Vll с 11 н 

4 2 11 А н д 

5 2 у в н д 

6 2 Vlll с н д 

7 3 111 А н о 
8 3 VI в 11 о 
9 J IX с н о 

10 4 1 D д н 

11 4 IV Е д н 

12 4 Vll F д н 

13 5 11 D д д 

14 5 у Е д д 

15 5 v'lll F д д 

16 6 

1 

111 D д о 
17 6 VI Е д о 
IR 6 IX "- д о 
19 7 1 G о н 

20 7 IV н о н 

21 7 Vll 1 о н 

22 8 11 G о д 

23 8 у н о д 

24 8 VIll 1 о д 

25 9 111 G о о 

26 9 VI н о о 
27 9 IX 1 о о 
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5. Предложены реко~ендации по формированию стандартных 
инвестиционных стратегий инвестора для снижения рисков. 

На основании по.1ученных выше данных определяется степень 

финансово-инвести11ионной привлекательности хозяйствующего субъ
екта 110 четырем группам (таб:1ица 5). 

Таб;1ица 5 - Степени финансово-инвестиционной прив.1екательности 

хозяйствующего субъекта 

Степень финансовсrинвестиционной привлекате;1ьности 
Номер куба 

Х0'3ЯЙСТВ\'ЮШего С\:бъе~сrа 

Нысокопnивлекате.1ьные 18.24.26.27 
Сnеднеnnивлекатсльные 9. 14. 15, 17. 23 
[\1алоnривлекательные 6.8.11.12.13.16.20.21.22.25 
Неnnив:1екате.1ьные 1. 2, 3, 4. 5. 7. 10. 19 

Позиция хозяйствующего субъекта на инвестиционном рынке 

двойственна. С одной стороны, он может занимать активную позицию, 

т.е. располагать свободными денежными средствами и вкладывать их 

в собственный бизнес (реинвестирование) или искать прибыльное раз

мещение своих средств за пределами компании. С другой стороны, хо

зяйствующий субъект может быть пассивными участником рынка, при

влекая внешнее финансирование с рынка капитала. Соотношение этих 

направлений деятельности предприятий зависит от совокупности макро

и микроэкономических факторов и стратегии хозяйствующего субъекта. 

В связи с этим необходимо сформулировать стандартные страте

гии поведения инвестора, связанные со степенью финансово-инвести

ционной привлекательности хозяйствующего субъекта, действующего 

на инвестиционном рынке (таблица 6). 

Таблица 6 - Стандартные стратегии поведения инвестора 

Направления 
Высоко· Средне- Мало-

инвестиционной Неnрив..1екательные 

Г:ТТ\атегии 
привлекательные прнв..1екательные привлекательные 

1. Компания вы- Пр1юритетная Нейтрализация Проверка рос- Оrказ от инве-
С1)'пает в роли реа.1изация про- угроз внешней та рынка. стиционного 

инвестора - ре- екта. среды. Оn.:од от реа- проекта 

инвестирование Контро.1Ь вло- Содействие лизации проекта, 

(активный участ- жения денежного только в отрас- ес.1и nрогнозиру-

ник инвестици- капитала ,1ях, обладающих ется высокий 

ОННОГО рынка) потенциалом риск. 

роста. Снижение по-

Внедрение без стоянных затрат 
высокого оиска nооекта 
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Продолжение таблицы 6 

Направления 
Высоко· Средне- Мало. 

инвест11uионной Нелрив.пекате.1ьны~ 

стvа1еrин 
nривлекател ьнь1t: (1риилекате.1ьные прнв:1екате.1ы1ые 

2. Комнавия 11ы- Постоянный Нейтрализация Диверсиф11ка- Выбор альтср-

Сl)·пает в ро.1и мо1нпорннr нн- утро1 внешней ш1я инвест1щий нативного вари-

инвестора - 11н- ВССТИЦИОНtЮП) среды . анта инвестиро-

вестирова11ие 1а процесса . Контроль за вания 

пределы комnа- Минимизаuия постоянными и 

нии (активный рисков реа:1иза- переменными 

уч<~стник инее- ции проекта расходами про-

спщионного екта 

IРЫНКЗ) 

J. Комnаю1я вы- Приоритетная Инвестирова- СЯход от реа- Оrказ инве-

Сl)'пает в роли реа:1юаuия про- ние в nроект с лизации проекта. стора от проекта 

объекта инвести- екта. учетом ПОСТОЯll- ес.1и лроrнозиру- и выбор а.1ьтср-

рования ( nассив- Постоянный ного мо11иторин- ется высокий нативного вари-

вый участник миниторинr ин- га внешн11х и риск ama 
иниестиu.ионноrо весrором инве- внутренних рис-

рынка) стиu.ионноrо ков 

11р0цесса 

Данный подход был реализован в двух хозяйствующих субъектах . 

Результаты исследований представлены в таблиuе 7. 

Таб:1 и11а 7 ·- Резуньтаты оuенки финансово-инвестиuионной nрив.1екательности 
хозяйствующих субъектов 

1 Jока1атс;1ь ОАО «Мепавоз им . Сеоова» ОАО «Уоа.тоедмет » 

Баnл Ячейка на маmиuе Балл Ячейка на матрице 

кмип 4,285 б ·085 б 

к кип 7.170 IV 7.617 IX 
К'JИП 5,000 Е 8 500 f -
Номер кvба 17 18 

Рассматривая инвестиuионный проект расширения производст

венных мощностей ОАО «Металлургический завод им. Серова» , отме

тим, что относительно долгий срок его окупаемости (13 лет) и низкая 
внутренняя норма рентабельности (8,14%) делают проект среднеnривле
кательным на фоне резких колебаний рыночной конъюнктуры в метал

лургической отрасли. В качестве предложений необходимо отметить два 

пути: либо выбрать стратегию поиска дополнительных преимуществ, ко

торые дает проект холдингу в целом, и нейЧ>ализации угроз внешней 

среды, либо при высоких рисках отказаться от него. 

Короткий срок окупаемости инвестиuионного проекта по созда

нию собственной сырьевой базы на ОАО «Уралредмет» (-5 лет) и высо
кая внутренняя норма рентабельности (36, 14%) делают проект привле
кательным при резких колебаниях рыночной конъюнктуры , поскольку 

в результате реализаuии проекта предприятие получает сырьевую неза-
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висимость . Практичес1ш исключаются валютные, инфраструктурные 

риски . 1 lроект делает компанию более устойчивой , что на фоне уже су

ществующих хороших показателей корnорапшного уровня nовышает 

финансово-инвеспщионную nривлекательность nрелnриятия с точки 

зрения потенциальных инвесторов . 

111 Основные положения 
диссертационного исследования 
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