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В условиях финансового кризиса привле�
чение инвестиций предприятиями реального
сектора экономики – вопрос их выживания. Бу�
дут инвестиции – будет развитие предприятия
и, как следствие, устойчивый экономический
рост. В противном случае – сокращение произ�
водства, потеря персоналом работы и, следова�
тельно, социальные волнения и прочие сопут�
ствующие явления. При этом нужно совершен�
но отчетливо осознать тот факт, что ни инвес�
тиционная привлекательность отдельно взя�
тых предприятий реального сектора экономи�
ки, ни инвестиции отдельно взятых инвесторов
не спасут сегодня положение дел в реальном сек�
торе экономики, поскольку в инвестициях нуж�
даются практически все предприятия. Другой
вопрос, какие из них предпочтительнее для ин�
весторов в первую очередь?

В экономической литературе понятие «ин�
вестиционная привлекательность» связывают
с предпочтениями инвестора в выборе того или
иного объекта инвестирования. Согласно вы�
водам В.И. Машкина, наиболее привлекатель�
ными для выбора инвесторов являются факто�
ры, накопленные в процессе многолетней про�
изводственной деятельности: развитость инф�
раструктуры, инновационный потенциал, ин�
теллектуальный потенциал [3].

Повысить инвестиционную привлекатель�
ность реального сектора экономики можно так�
же изменением федерального и регионального
законодательства в части предоставления на�
логовых льгот инвесторам, но это в любом слу�
чае будет разовое мероприятие, которое лишь
снизит «планку», но не решит общую проблему.
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Из этого следует вывод: возможности быстрого
или оперативного изменения инвестиционной
привлекательности весьма ограничены. Повы�
шения инвестиционной привлекательности в
реальном секторе экономики совершенно недо�
статочно для изменения сложившихся негатив�
ных тенденций в условиях финансового кризи�
са. Другими словами, существующие сегодня
общие представления об инвестиционной при�
влекательности предприятий реального секто�
ра экономики и управлении этим процессом не
позволяют обеспечить привлечение дополни�
тельного потока инвестиций в условиях финан�
сового кризиса.

Любой кризис рано или поздно заканчи�
вается тем, что ликвидируется избыточное
производство и уничтожается необеспеченная
денежная масса: остается лишь самое необхо�
димое. Вот только экономика при этом отбра�
сывается на много лет назад, падает уровень
жизни. И все может произойти именно так, если
продолжать упираться в общепринятые пред�
ставления об управлении инвестиционной
сферой. Автор статьи делает попытку показать
направление практических действий, позволя�
ющих не просто единовременно повысить ин�
вестиционную привлекательность отдельно
взятого предприятия реального сектора эко�
номики в условиях финансового кризиса, но
показать основные направления того, как уп�
равлять этим процессом в целом.

Научная новизна данного исследования
состоит в:

– обосновании инвестиционной привлека�
тельности предприятий реального сектора эко�
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номики как критерия оценки целесообразности
размещения инвестиций;

– разработке методики, позволяющей сфор�
мировать различные типологические группы
объектов реального сектора экономики, харак�
теризуемые определенным уровнем инвестици�
онной привлекательности для инвесторов;

– построении системы показателей оценки
инвестиционной привлекательности предпри�
ятий реального сектора экономики для эффек�
тивного управления этим процессом в услови�
ях финансового кризиса.

По нашему мнению, только изменение уп�
равления инвестиционной привлекательнос�
тью позволит обеспечить спасительный для
предприятий реального сектора экономики по�
ток инвестиций, именно поэтому вопрос управ�
ления инвестиционной привлекательностью
предприятий реального сектора экономики в
условиях финансового кризиса является клю�
чевой проблемой текущего момента.

В общем понимании оценка привлекатель�
ности объекта инвестирования должна основы�
ваться на объективных характеристиках, отно�
сящихся к направлению вложения, и на субъек�
тивных, присущих конкретному инвестору. Как
правило, объективные характеристики матери�
ализуются в виде конкретных показателей, а
субъективные – в виде нормативных уровней,
критериев оптимальности и т. д.

Для принятия инвестиционного решения в
рамках управленческого подхода к инвестиро�
ванию инвестор должен располагать информа�
цией, на основе которой и будет приниматься
такое решение.

Под критерием оценки целесообразности
инвестирования мы понимаем такую информа�
цию, которая может служить фактором приня�
тия инвестиционных решений и формирования
инвестиционных предпочтений.

Для того чтобы информационная основа
принятия инвестиционного решения являлась
полноценным фактором формирования инвес�
тиционных предпочтений инвестором и факто�
ром принятия им инвестиционных решений,
она должна отвечать ряду требований:

– адресность – означает, что используемая
для принятия решения информация об инвес�
тиционном объекте подготовлена с учетом ин�

дивидуальных особенностей конкретного инве�
стора;

– полнота – означает возможность вклю�
чения различных количественных и качествен�
ных показателей с тем, чтобы дать всесторон�
нюю оценку потенциальному инвестированию;

– точность – означает, что используемая ин�
формация для принятия инвестиционного ре�
шения инвестором не должна носить общий ха�
рактер, а должна быть в достаточной степени
детализирована;

– сопоставимость – означает способность
сравнения в определенный момент времени не�
скольких инвестиционных объектов либо одно�
го объекта в разные моменты времени.

Наша позиция в вопросе выбора инвестором
инвестиционного объекта реального сектора эко�
номики состоит в том, что информация, лежащая
в основе принятия решения о целесообразности
инвестирования, должна отвечать всем без исклю�
чения предъявленным требованиям.

Процесс реализации управленческого ин�
вестиционного решения в общем виде отражен
на рис. 1.

Из рисунка 1 видно, что в качестве инфор�
мационной основы принятия управленческого
решения могут выступать как рекомендации
специалистов, рейтинги компаний и рекламная
информация, объединенные в группу независи�
мых оценок, так и оценки качеств и инвестици�
онной привлекательности предприятия реаль�
ного сектора экономики, включенные в группу
собственных оценок инвестора. Отметим, что
лишь инвестиционная привлекательность со�
ответствует всем выдвинутым требованиям.

Под инвестиционной привлекательностью
мы понимаем соответствие инвестиционного
объекта предпочтениям инвестора. Это значит,
что она может быть принята инвестором в ка�
честве фактора формирования инвестицион�
ных предпочтений и принятия инвестиционно�
го решения.

Таким образом, учитывая важность и перс�
пективность взаимодействия инвесторов и пред�
приятий реального сектора экономики, можно
утверждать, что в целях оценки инвестицион�
ной привлекательности объектов реального
сектора экономики для инвестиций следует раз�
работать методический подход1.

1 Под методическим подходом понимается способ решения проблемы, рассматриваемой в данной статье.
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Автором выделены четыре базовых подхо�
да к оценке инвестиционной привлекательнос�
ти объектов инвестирования.

1. Трансформационный. Отражение суще�
ственных показателей в более удобном для ин�
вестора виде.

2. Качественный. Оценка соответствия иде�
альному для инвестора шаблону.

3. Коэффициентный. Оценка привлека�
тельности на основе соотношений различных
показателей.

4. Интегральный. Определение количе�
ственной оценки привлекательности на основе
универсального алгоритма.

У каждого подхода есть свои достоинства и
недостатки.

Достоинства:
1. Простота исчислений, отсутствие воздей�

ствия исследователя на результат.
2. Возможность оценки субъективных фак�

торов.
3. Однозначность методик расчета и эконо�

мического смысла показателей.
4. Простота применения, формальность

исчисления.
Недостатки:
1. Не осуществляется аналитическая функ�

ция и не даются рекомендации инвестору.
2. Сложность обоснования критериев оцен�

ки, интерпретации значений итоговых показа�
телей.

3. Определение границ «оптимальности»
коэффициентов. Множественность коэффици�
ентов. Особенности отчетности российских
предприятий реального сектора экономики.

4. Узконаправленные модели. Сложность
адаптации к российским условиям.

Различия подходов проявляются не толь�
ко в алгоритме получения оценки и используе�
мых показателях, но и в форме получаемого ре�
зультата: это может быть балл, коэффициент,
рейтинговая позиция, типологическая группа
или же конкретная рекомендация инвестору.
Стоит отметить, что в рамках каждого из выде�
ленных подходов может существовать не одна,
а несколько методик, нацеленных на получение
конкретного результата.

Методики, отнесенные к одному подходу в
рамках нашей классификации, основаны на
единых методах получения итоговой оценки и
единстве ее формы.

Трансформационный подход призван сфо�
кусировать внимание инвестора на принципи�
альных моментах перспективного инвестиро�
вания, качественный подход – сопоставить ба�
зовые показатели с неким шаблоном, коэффи�
циентный – отразить характеристики инвести�
ционного объекта в общепринятом и сопоста�
вимом в рамках одной отрасли виде, а интег�
ральный – дать быструю оценку перспективам
развития оцениваемого предприятия реально�
го сектора экономики.

Рисунок 1. Процесс реализации управленческого инвестиционного решения
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Считаем целесообразной разработку мето�
дического подхода к оценке инвестиционной
привлекательности предприятий реального
сектора экономики, лежащего на стыке выделен�
ных выше подходов к оценке направлений ин�
вестирования и отвечающего следующим тре�
бованиям:

1. Адресность оценки.
2. Возможность оценки долгосрочной пер�

спективы взаимодействия.
3. Учет проектных рисков, связанных с фи�

нансированием конкретной потребности хозяй�
ствующего субъекта реального сектора эконо�
мики; анализ источников финансирования все�
го проекта в целом.

4. Выделение типологических групп инвес�
тиционных объектов, различных по степени
привлекательности, для различных типов ин�
вестиционной политики инвестора.

5. Результаты прикладного применения
подхода должны содержать конкретные реко�
мендации, связанные с принятием инвестором
инвестиционного решения, а также носить эко�
номический смысл.

Методический подход, направленный на
решение проблемы размещения инвестицион�
ных ресурсов в реальном секторе экономики,
должен отвечать следующим принципам:

– универсальности, что позволит приме�
нять предлагаемую методику для любого инве�
стора;

– комплексности, что означает разносто�
роннюю оценку действия различных факторов,
способных повлиять на принятие управленчес�
кого решения относительно инвестирования, а
также на изменение ожидаемого результата
вложения капитала;

– сопоставимости результатов, что сделает
возможным не только оценку целесообразнос�
ти вариантов инвестирования, но также позво�
лит сравнивать эти варианты по степени при�
влекательности для конкретного инвестора в
определенный момент времени.

Суть методического подхода заключается
в последовательном рассмотрении предприя�
тий реального сектора экономики с точки зре�
ния их соответствия инвестиционным предпоч�
тениям инвестора и определении принадлеж�
ности объектов к определенной типологической
группе, характеризуемой некоторым качеством
инвестиционной привлекательности.

Предлагаемый подход к определению це�
лесообразности осуществления инвестиций в
предприятия реального сектора экономики
включает семь этапов, представленных на ри�
сунке  2.

Рассмотрим этапы методического подхода.
Этап 1 связан с выявлением ограничений,

в рамках которых инвестор осуществляет инве�
стиционную деятельность. Приведем ограниче�
ния инвестиционной деятельности в виде сис�
темы, расположив их в порядке убывания зна�
чимости:

1. Законодательные ограничения являют�
ся самым важным звеном в системе ограниче�
ний деятельности инвесторов и распространя�
ются на всех без исключения.

2. Экономические ограничения. Смысл ог�
раничений этой группы вытекает из сущности
большинства инвесторов как коммерческих ин�
ститутов и сводится к тому, что затраты, свя�
занные с предоставлением того или иного фи�
нансового продукта, не должны превышать до�
хода от его продажи.

3. Внутренние ограничения инвестора. Эти
ограничения не носят обязательного характера
и являются главным образом проявлением по�
литики руководства по отношению к определен�
ным видам операций, классам объектов инвес�
тирования, финансовым инструментам и т. д.

Этап 2. Определение места предприятий
реального сектора экономики среди альтерна�
тивных вариантов размещения ресурсов важ�
но, во�первых, с позиции формирования поли�
тики инвестора – для выявления приоритетных
направлений вложения капитала, во�вторых, с
позиции оценки целесообразности инвестиро�
вания – для определения методов анализа и
оценки перспективных вложений.

Каждый инвестор формирует для себя оп�
тимальную структуру активов в рамках суще�
ствующих законодательных ограничений, опи�
раясь в принятии инвестиционных решений на
данные официальной статистики, аналитичес�
ких обзоров, собственные представления о це�
лесообразности специализации либо, напротив,
диверсификации размещаемых инвестицион�
ных ресурсов.

Этап 3. Рассматривая процесс принятия
инвестиционного решения, все факторы, влия�
ющие на этот процесс, можно представить в виде
системы факторов, воздействующих на потен�
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циал инвестирования, и факторов, ограничи�
вающих инвестирование. Для каждого из
субъектов инвестиционного процесса существу�
ет своя система факторов. Таким образом, на
принятие инвестиционного решения инвесто�
ром в совокупности оказывают воздействие че�
тыре группы факторов: инвестиционный потен�
циал, ограничения, характеристика потребно�
сти заемщика, надежность заемщика.

Поскольку выделенные факторы не явля�
ются исключительными, а их действие на инве�
стиционный процесс всегда совокупно, пред�
ставляется необходимым определение методов
оценки их индивидуального и совокупного дей�
ствия. При построении алгоритма оценки ин�
вестиционной привлекательности наиболее во�
стребованными являются метод анализа и син�
теза, метод экспертных оценок, метод модели�
рования.

Этап 4. Выявление показателей связано с
необходимостью измерить влияние выделенных
факторов на принятие инвестором инвестици�

онного решения. Подобная оценка позволит в
дальнейшем проводить сопоставление предпри�
ятий, различных по степени инвестиционной
привлекательности. Система показателей для
оценки инвестиционной привлекательности
должна отвечать следующим требованиям:

1. Непротиворечивость. Выполнение этого
требования связано с построением логичной
системы показателей.

2. Полнота. Система показателей должна в
достаточной степени оценивать выделенные
факторы инвестиционного процесса для инвес�
тора.

3. Дифференцированность. Данное требо�
вание предполагает учет степени значимости
оцениваемых факторов.

4. Осмысленность. Каждый из показателей
системы должен нести экономический смысл,
который, в свою очередь, определяет роль по�
казателя в оценке инвестиционной привлека�
тельности. Выполнение этого требования по�
зволяет достичь осмысленности итогов оценки.

Рисунок 2. Этапы методического подхода по определению целесообразности осуществления инвестиций в
предприятия реального сектора экономики

ЭТАП 1 
Выявление особенностей инвестора. 

  

ЭТАП 2.   
Определение предприятий реального сектора экономики в рамках   

направлений размещения инвестиционных ресурсов.   

ЭТАП 3. 
  Обособление факторов и определение методов, необходимых  

для оценки целесообразности осуществления инвестиций 
  

ЭТАП 4. 
Выявление показателей, характеризующих процесс перспективного 

  
вложения капитала в предприятия реального сектора экономики. 

  
ЭТАП 5. 

  

Формирование системы критериев целесообразности инвестирования. 

  ЭТАП 6. 

  

Формирование и анализ типологических групп предприятий реального 
сектора по уровню инвестиционной привлекательности для инвестора. 

  
  

ЭТАП 7. 
Разработка рекомендаций в разрезе типологических групп объектов 

перспективного инвестирования. 
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Этап 5. Необходимо определить уровни со�
ответствия объекта оценки состоянию «допус�
тимости» и «оптимальности». Определение гра�
ниц допустимых значений должно произво�
диться в соответствии с утвержденной шкалой
для каждого из показателей, включенных в
оценку инвестиционной привлекательности.
Единая шкала оценки, в свою очередь, призва�
на обеспечить сопоставимость показателей.

Этап 6. Суть этого этапа состоит в опреде�
лении соответствия уровней итоговых показа�
телей определенному качеству инвестиционной
привлекательности предприятия реального
сектора экономики. В результате расчета каж�
дой группы показателей формируются значе�
ния индексов, которые затем участвуют в полу�
чении значений итоговых индикаторов и отра�
жают степень соответствия предполагаемых
взаимодействий ограничениям инвестора и сте�
пень готовности предприятия реального секто�
ра экономики ответить по обязательствам.
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Tarelkin A.A.
Peculiarities of determination of attraction as an investment of enterprises from real sector of economy and

management of this process in conditions of financial crises
The author of this article regards the questions of management of attraction as an investment of enterprises

from real sector of economy in conditions of financial crises, proves the determination of attraction as an
investment of enterprises from real sector of economy as a criteria of expediency appraisal of investments
allocation, also he suggests methodological approach directed on solution of the problem of investments
resources allocation in real sector of economy.
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Этап 7. Заключительный этап, который
призван дать оценку результатам с точки зре�
ния реализации практических действий.

Переосмысление сущности инвестицион�
ного процесса, выявление основного противо�
речия инвестиционной сферы в реальном сек�
торе экономики в условиях финансового кри�
зиса – это концепция данного исследования. В
отличие от теоретических изысканий, где рас�
сматривается одна из множества правдоподоб�
ных гипотез, особенностью предложенной ме�
тодики определения инвестиционной привле�
кательности предприятий реального сектора
экономики является ее отличие от других, цело�
стность и глубокая взаимосвязь с практикой.

Предложенная автором методика позволит
инвесторам добиться повышения точности
оценки инвестиционной привлекательности
предприятий реального сектора экономики и
управления этим процессом в условиях финан�
сового кризиса.
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