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Аннотация. Функционирование отечественных предприятий в современных условиях ус-
ложняется по причине вводимых санкций в отношении России. Постоянный мониторинг 
уровня инвестиционной привлекательности предприятий способствует, во-первых, выявле-
нию наиболее уязвимых сторон развития предприятия и принятию управленческих реше-
ний по их устранению; во-вторых, привлечению внешних инвестиций в дальнейшее разви-
тие предприятия. Цель исследования заключается в разработке методики по оценке уровня 
инвестиционной привлекательности предприятий электротехнической промышленности 
региона и ее применению на хозяйствующих субъектах региона. Сравнительный анализ су-
ществующих методов оценки инвестиционной привлекательности предприятий использо-
ван для определения исходных показателей с учетом специфики деятельности исследуемых 
предприятий. С помощью компонентного анализа выделенных 14 исходных показателей, та-
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ких как коэффициент финансовой независимости, коэффициент финансовой устойчивости, 
коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами, платежеспособность 
предприятия, коэффициент текущей ликвидности, экономическая рентабельность, чистая 
рентабельность, рентабельность запасов, рентабельность внеоборотных активов, рента-
бельность оборотных активов, оборачиваемость собственного капитала, оборачиваемость 
запасов, оборачиваемость дебиторской задолженности и  оборачиваемость кредиторской 
задолженности, определена группа из трех укрупненных и независимых факторов. С помо-
щью метода потенциальных функций выявлены функциональные зависимости как внутри 
факторов, так и самих факторов, по которым оценивается уровень инвестиционной привле-
кательности ведущих предприятий электротехнической промышленности региона. С точки 
зрения авторов, весовые коэффициенты полученных потенциальных функций могут быть 
использованы руководством предприятий как рычаги влияния на уровень инвестиционной 
привлекательности хозяйствующего субъекта, особенно в условиях экономического кризиса 
в стране и изменения курса рубля по отношению к иностранным валютам.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, интегральная оценка, потенциаль-
ная функция, факторный анализ
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Abstract. The functioning of  domestic enterprises in  modern conditions is  becoming more 
complicated due to the sanctions imposed on Russia. Constant monitoring of the level of investment 
attractiveness of enterprises contributes, firstly, to identifying the most vulnerable aspects of the 
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development of  the enterprise and making management decisions to  eliminate them; secondly, 
to attracting external investment for the further development of the enterprise. The purpose of this 
study is  to  develop a  methodology for assessing the level of  investment attractiveness of  the 
electrical industry enterprises in  the region and its application to  the economic entities of  the 
region. A  comparative analysis of  existing methods for assessing the investment attractiveness 
of enterprises is used to determine the initial indicators, considering the specifics of the activities 
of  the enterprises under study. With the help of a component analysis of  the selected 14 initial 
indicators, such as the coefficient of financial independence, the coefficient of financial stability, 
the coefficient of provision with own working capital, the solvency of the enterprise, the coefficient 
of current liquidity, economic profitability, net profitability, profitability of inventories, profitability 
of non-current assets, profitability of current assets, turnover of equity, turnover of  inventories, 
turnover of  accounts receivable, etc. turnover of  accounts payable, a  group of  three enlarged 
and independent factors is identified. According to the method of potential functions, functional 
dependencies are determined both within the factors and the factors themselves, according to which 
the level of  investment attractiveness of  the leading enterprises of  the electrical industry in  the 
region is estimated. From the authors’ point of view, the weighting coefficients of  the obtained 
potential functions can be used by the management of enterprises as levers of influence on the level 
of investment attractiveness of an economic entity, especially in the conditions of the economic 
crisis in the country and changes in the ruble exchange rate against foreign currencies.
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Введение

Различные виды неопределенности и риска сопровождают развитие эконо-
мики в современных условиях на всех уровнях ее функционирования. Поэтому 
разработка мер, направленных на преодоление этих неопределенностей, явля-
ется одной из  актуальных проблем современности. Формирование гибкой го-
сударственной экономической политики должно способствовать решению этих 
проблем. С  этой целью необходим постоянный мониторинг экономического 
развития всех субъектов экономической системы. Одним из инструментов ди-
агностики уровня развития субъектов экономической системы является оценка 
их инвестиционной привлекательности.

В нашей работе инвестиционная привлекательность субъекта экономиче-
ской системы (предприятия) рассматривается как интегральная оценка, харак-
теризующая уровень доверия внешнего инвестора. Поэтому нами использованы 
факторы, отражающие стабильное развитие ресурсного потенциала, финансо-
вой устойчивости и деятельности предприятия в целом. Все эти факторы спо-
собствуют снижению риска финансирования инвестиционной деятельности.

https://doi.org/10.22363/2313-2329-2023-31-1-134-145
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Обзор литературы

Основным источником информации для определения инвестиционной 
привлекательности предприятия является его бухгалтерская (финансовая) отчет-
ность. Инвестиционная привлекательность предприятия, по мнению ряда авто-
ров (Гоголева, Мелай (2020), Гребенникова, Варенникова (2021), Григорян (2017), 
Кулагина и др. (2014)), зависит от системы показателей, характеризующих фи-
нансовое состояние, и благодаря конкурентоспособности продукции формиру-
ется инвестиционная привлекательность. Другие исследователи рассматривают 
инвестиционную привлекательность во взаимосвязи с оценкой эффективности 
инвестиций, т. е. чем выше эффективность инвестиций, тем выше уровень инве-
стиционной привлекательности.

Методы исследования

В ходе исследования использовались такие методы, как сравнительный, 
компонентный и факторный анализ, эксперимент.

Результаты исследования

Для количественной оценки инвестиционной привлекательности пред-
приятий нами предлагается система показателей, отражающих лишь вну-
тренние факторы, влияющие на инвестиционную привлекательность пред-
приятия: Х1 — коэффициент финансовой независимости; Х2 — коэффициент 
финансовой устойчивости; Х3 — коэффициент обеспеченности собственны-
ми оборотными средствами; Х4 — платежеспособность предприятия; Х5 — 
коэффициент текущей ликвидности; Х6  — экономическая рентабельность; 
Х7 — чистая рентабельность; Х8 — рентабельность запасов; Х9 — рентабель-
ность внеоборотных активов; Х10  — рентабельность оборотных активов; 
Х11 — оборачиваемость собственного капитала; Х12 — оборачиваемость за-
пасов; Х13 — оборачиваемость дебиторской задолженности; Х14 — оборачи-
ваемость кредиторской задолженности. Анализ только внутренних факто-
ров мы  аргументируем тем, что внешние факторы весьма трудно оценить 
количественно.

Ведущие позиции в  развитии экономики Чувашской Республики зани-
мает промышленность, обеспечивая треть создаваемого валового внутреннего 
продукта и более 90 % прибыли по основным отраслям экономики республи-
ки. В структуре промышленного производства республики преобладают пред-
приятия энергетики и  электроэнергетики, электротехнической и  электронной 
отрасли. С целью привлечения внешних инвестиций целесообразно проводить 
постоянный мониторинг уровня инвестиционной привлекательности предприя-
тий данного сектора экономики.

Многообразие существующих методик по оценке уровня инвестиционной 
привлекательности предприятий обуславливает неопределенность при выборе 
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одной-единственной. Учет специфики деятельности предприятия позволяет ча-
стично решить существующую проблему, но неполностью.

Анализ существующих методов оценки инвестиционной привлекательно-
сти хозяйствующих субъектов показал, что в их основе лежит комплексное ис-
следование показателей (Костылев, 2018; Митрофанов, Кулагина, 2021). Поэтому 
мы предлагаем применение методов факторного анализа для получения коли-
чественной оценки уровня инвестиционной привлекательности исследуемых 
нами предприятий. Отобранные в результате предварительного анализа показа-
тели, влияющие на инвестиционную привлекательность предприятий электро-
технической отрасли, могут быть зависимы между собой. Поэтому целесообраз-
но составление укрупненных слабо зависимых между собой групп, состоящих 
из  близких по  смыслу показателей и  называемых факторами. Последующий 
анализ ведется не  с  каждым показателем в  отдельности, а  с  укрупненной 
группой — фактором.

Исходные данные для расчета приведенных выше показателей нами взяты 
из годового бухгалтерского баланса ведущих предприятий электротехнической 
отрасли Чувашской Республики за период с 2011 по 2020 г.

С целью выяснения возможности наличия зависимости между исследуе-
мыми показателями нами рассчитаны парные коэффициенты корреляции, пред-
ставленные в виде корреляционной матрицы (табл. 1).

Таблица 1 / Table 1
Корреляционная матрица / Correlation matrix

Х
1

Х
2

Х
3

Х
4

Х
5

Х
6

Х
7

Х
8

Х
9

Х
10

Х
11

Х
12

Х
13

Х
14

Х
1

1,00 0,83 0,98 0,69 0,55 0,32 0,37 -0,62 0,30 0,31 -0,88 -0,38 0,46 0,58

Х
2

0,83 1,00 0,82 0,69 0,67 0,20 0,27 -0,62 0,30 0,19 -0,75 -0,35 0,52 0,69

Х
3

0,98 0,82 1,00 0,76 0,63 0,38 0,45 -0,59 0,34 0,39 -0,86 -0,38 0,46 0,65

Х
4

0,69 0,69 0,76 1,00 0,93 0,14 0,13 -0,64 0,10 0,15 -0,45 -0,13 0,63 0,82

Х
5

0,55 0,67 0,63 0,93 1,00 0,21 0,18 -0,50 0,12 0,20 -0,31 -0,12 0,49 0,86

Х
6

0,32 0,20 0,38 0,14 0,21 1,00 0,86 0,25 0,59 0,96 -0,13 -0,63 -0,23 0,42

Х
7

0,37 0,27 0,45 0,13 0,18 0,86 1,00 0,27 0,78 0,88 -0,36 -0,61 -0,33 0,22

Х
8

-0,62 -0,62 -0,59 -0,64 -0,50 0,25 0,27 1,00 0,21 0,23 0,56 -0,21 -0,74 -0,44

Х
9

0,30 0,30 0,34 0,10 0,12 0,59 0,78 0,21 1,00 0,65 -0,33 -0,46 -0,26 0,14

Х
10

0,31 0,19 0,39 0,15 0,20 0,96 0,88 0,23 0,65 1,00 -0,15 -0,62 -0,22 0,40

Х
11

-0,88 -0,75 -0,86 -0,45 -0,31 -0,13 -0,36 0,56 -0,33 -0,15 1,00 0,24 -0,30 -0,29

Х
12

-0,38 -0,35 -0,38 -0,13 -0,12 -0,63 -0,61 -0,21 -0,46 -0,62 0,24 1,00 0,13 -0,33

Х
13

0,46 0,52 0,46 0,63 0,49 -0,23 -0,33 -0,74 -0,26 -0,22 -0,30 0,13 1,00 0,54

Х
14

0,58 0,69 0,65 0,82 0,86 0,42 0,22 -0,44 0,14 0,40 -0,29 -0,33 0,54 1,00

Источник: составлено авторами.
Source: compiled by the authors.
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Построенная матрица коэффициентов корреляции (см. табл. 1) свидетель-
ствует о наличии скрытых связей между отдельными показателями: Х1 и  Х3  
(коэффициент финансовой независимости и коэффициент обеспеченности соб-
ственными оборотными средствами), Х4 и Х5 (платежеспособность предприятия 
и коэффициент текущей ликвидности), Х6 и Х10 (экономическая рентабельность 
и рентабельность оборотных активов).

Проверим значимость корреляционной матрицы R исходных признаков по 
критерию Уилкса — χ2 на уровне значимости α = 0,05꞉

H0 ꞉  R — незначима;
H1 ꞉  R — значима.
Наблюдаемое значение статистики критерия:

	
2

набл

1 2 5 285,21,
6

n p ln R       
 

где n, p — объем выборки, по которой найдена корреляционная матрица R и чис-
ло исходных признаков в анализе соответственно; |R| — определитель корреля-
ционной матрицы R.

Критическая область: 
 

 2
крит 1, 1

2

; 192,864; .
p p

V
 

 
       
 

 Так как

2
набл критV ,   то  принимается гипотеза H1  — корреляционная матрица значи-

ма, что говорит о  том, что применение метода главных компонент является 
целесообразным.

Исходные показатели сгруппируем в смысловые блоки по методу главных 
компонент. Для этого поэтапно преобразуем матрицу исходных данных (Х). 
Решая характеристическое уравнение | R – λE | = 0, определяем собственные зна-
чения корреляционной матрицы (табл. 2).

Таблица 2
Собственные значения главных компонент

Всего % дисперсии Суммарный %

6,632 47,370 47,370

3,964 28,317 75,688

1,359 9,704 85,392

0,605 4,325 89,717

0,496 3,540 93,256

0,366 2,614 95,870

0,211 1,507 97,377

0,168 1,201 98,578

0,096 0,689 99,266

0,061 0,433 99,699

0,024 0,175 99,874

0,012 0,083 99,957

0,004 0,027 99,984

0,002 0,016 100,000

Источник: рассчитано авторами.
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Table 2
Eigenvalues of the principal components

Total % variances Summary %

6,632 47,370 47,370

3,964 28,317 75,688

1,359 9,704 85,392

0,605 4,325 89,717

0,496 3,540 93,256

0,366 2,614 95,870

0,211 1,507 97,377

0,168 1,201 98,578

0,096 0,689 99,266

0,061 0,433 99,699

0,024 0,175 99,874

0,012 0,083 99,957

0,004 0,027 99,984

0,002 0,016 100,000

Source: compiled by the authors.

Из данных табл. 2 следует, что доля дисперсии исходных признаков, опи-
сываемых тремя главными компонентами, составляет более 85 %. Таким обра-
зом, можно ограничиться разбиением исходных признаков на три укрупненных 
фактора (главные компоненты).

Далее строим матрицу факторных нагрузок (табл. 3). Для лучшей интер-
претации главных компонент воспользуемся вращением признакового про-
странства Varimax raw:

	
V

p a a

pj
k

p
jk k

p
jk

=
− ( )= =∑ ∑1

4
1
2

2

2 .
 

Таблица 3
Матрица факторных нагрузок

Показатели Z
1

Z
2

Z
3

Х
1

0,252 0,405 0,846

Х
2

0,174 0,531 0,726

Х
3

0,318 0,486 0,789

Х
4

0,043 0,870 0,380

Х
5

0,121 0,903 0,207

Х
6

0,931 0,187 -0,035

Х
7

0,941 -0,026 0,198

Х
8

0,412 -0,506 -0,638

Х
9

0,772 -0,100 0,257

Х
10

0,939 0,170 -0,008

Х
11

-0,160 -0,075 -0,962

Х
12

-0,730 -0,080 -0,164

Х
13

-0,413 0,659 0,362

Х
14

0,268 0,914 0,166

Источник: рассчитано авторами.
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Table 3
Matrix of factor loads

Indicators Z
1

Z
2

Z
3

Х
1

0,252 0,405 0,846

Х
2

0,174 0,531 0,726

Х
3

0,318 0,486 0,789

Х
4

0,043 0,870 0,380

Х
5

0,121 0,903 0,207

Х
6

0,931 0,187 -0,035

Х
7

0,941 -0,026 0,198

Х
8

0,412 -0,506 -0,638

Х
9

0,772 -0,100 0,257

Х
10

0,939 0,170 -0,008

Х
11

-0,160 -0,075 -0,962

Х
12

-0,730 -0,080 -0,164

Х
13

-0,413 0,659 0,362

Х
14

0,268 0,914 0,166

Source: compiled by the authors.

Интерпретация первой главной компоненты Z1 осуществлена по призна-
кам Х6, Х7, Х9, Х10, Х12, как блок рентабельности предприятия; второй Z2  — 
по Х4, Х5, Х13, Х14, как блок финансового состояния; третьей Z3 — по Х1, Х2, Х3, 
Х8, Х11 как блок эффективности хозяйственной деятельности.

На основе полученных трех независимых блоков показателей деятельно-
сти предприятий электротехнической промышленности проведем расчет ин-
тегральной оценки инвестиционной привлекательности в  два этапа. На  пер-
вом этапе определим потенциальные функции в разрезе. Эталонные значения 
показателей в  используемой нами методике определены экспертным путем. 
Экспертная оценка зачастую носит субъективный характер. Чтобы снизить, хотя 
бы частично, субъективность методики, мы предлагаем воспользоваться оцен-
кой этого показателя по формуле X X± ⋅2 σ ,  использованной Архиповой (2019) 
и Кулагиной (2017).

Потенциальные функции в разрезе блоков имеют вид

	 Z X X X X X1 6 7 9 10 120 2081 0 2421 0 1091 0 2378 0 2026= + + + +, , , , , ;

	 Z X X X X2 4 5 13 140 1365 0 1535 0 4144 0 2953= + + +, , , , ;

	 Z X X X X X3 1 2 3 8 110 0892 0 7709 0 048 0 0694 0 0222= + + + +, , , , , .

В процессе построения потенциальных функций, выделенных выше бло-
ков и  интегральной оценки инвестиционной привлекательности предприятий 
в качестве исходных данных показателей нами взяты средние арифметические 
соответствующих показателей всех исследуемых предприятий по каждому году 
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исследуемого периода. Это связано с тем, что в нашем исследовании осущест-
вляется единая оценка инвестиционной привлекательности предприятий одной 
отрасли.

Исходными данными для расчета потенциальной функции блоков на вто-
ром этапе являются значения потенциальных функций первого блока, рассчи-
танные по значениям показателей исследуемых предприятий за 2011–2020 гг.:

	 y Z Z Z= + +0 0893 0 0762 0 83431 2 3, , , .

Результаты расчета интегральной оценки инвестиционной привлекатель-
ности ведущих предприятий электротехнической промышленности Чувашской 
республики представлены в табл. 4.

Таблица 4
Инвестиционная привлекательность предприятий

Год ООО НПП «ЭКРА» ОАО «Электроприбор»
ООО «Чебоксарская Электротехника 

и Автоматика»

2011 0,998428 1,106585 1,031553

2012 1,027672 1,127985 1,101853

2013 0,837817 1,137676 1,067486

2014 0,925914 1,040178 1,024827

2015 0,837642 1,166862 1,089474

2016 0,775987 1,157102 1,152464

2017 0,993846 1,167723 1,124181

2018 1,113204 1,167036 1,11912

2019 1,088125 1,180354 1,080753

2020 1,114472 1,172968 1,059572

Источник: рассчитано авторами.

Table 4
Investment attractiveness of enterprises

Year OOO NPP "EKRA" JSC "Electropribor"
Cheboksary Electrical Engineering 

and Automation LLC

2011 0,998428 1,106585 1,031553

2012 1,027672 1,127985 1,101853

2013 0,837817 1,137676 1,067486

2014 0,925914 1,040178 1,024827

2015 0,837642 1,166862 1,089474

2016 0,775987 1,157102 1,152464

2017 0,993846 1,167723 1,124181

2018 1,113204 1,167036 1,11912

2019 1,088125 1,180354 1,080753

2020 1,114472 1,172968 1,059572

Source: compiled by the authors.
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Заключение

Заметим, что в целом низкие показатели инвестиционной привлекатель-
ности предприятий в 2014 г. можно объяснить экономическим кризисом в стра-
не, а также резким ослаблением рубля по отношению к иностранным валютам. 
В целом после 2014 г. интегральная оценка начала возрастать.

Весовые коэффициенты факторов, полученные в  ходе настоящего ис-
следования, показывают доминирование показателей блока эффективности 
хозяйственной деятельности (Z3 ). Поэтому с целью дальнейшего повышения 
уровня инвестиционной привлекательности названных выше предприятий 
целесообразно наращивание показателей блока рентабельности предприятия 
(Z1 ) и  блока финансового состояния (Z2 ). Это позволит выравнять влияние 
всех блоков на итоговый показатель инвестиционной привлекательности ис-
следуемых предприятий и тем самым повысить уровень стабильного развития 
предприятия.
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