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Рассматриваются вопросы построения эффективных алгоритмов расчета рейтинговых оценок

инвестиционного климата предприятий. Предложена оценка инвестиционного климата, осно�

ванная на учете показателей внешней и внутренней среды деятельности, а также интегральной

оценки экономического состояния предприятия. Разработаны взаимосвязанные алгоритмы по�

следовательного отбора предприятий по приемлемости показателей внешней и внутренней сре�

ды деятельности, позволяющие быстро выбирать предприятия для итогового расчета рейтинга

их инвестиционного климата.

Эффективное функционирование эконо�

мики современных предприятий в значитель�

ной мере зависит от привлечения внешних

инвестиций или оценки прогнозируемой ре�

зультативности инвестиции в другие пред�

приятия при наличии собственных свобод�

ных средств. Оба направления предполага�

ют наличие вариантов выбора предприятия�

реципиента или вариантов выбора органи�

зации экономической деятельности предпри�

ятия в границах институциональной среды,

которая допускает вариативность выбора ин�

вестиционной политики. Оценка инвестици�

онной привлекательности потенциального

объекта инвестиций, выполненная с исполь�

зованием приемов, доступных широкому кру�

гу пользователей, позволяет принять обо�

снованное решение при выработке руковод�

ством организации инвестиционной полити�

ки. Методы, основанные на аналитических

расчетах, более предпочтительны по объек�

тивности получаемых результатов и доступ�

ности для широкого круга заинтересован�

ных пользователей.

Инвестиционная привлекательность

предприятия с номером “j” может характе�

ризоваться показателем рейтинга ее инве�

стиционного климата jИКПR , включающе�

го в себя существенные показатели внеш�

ней среды деятельности организации

wВНЕШR ,  показатели внутренней среды

rВНУТРR , отдельные критичные внутренние

экономические показатели eЭКОНR  финан�

совой деятельности и деловой активности,

интегральной рейтинговой оценки эконо�

мического состояния предприятия jЭСПR  по

совокупности экономических показателей1.

Показатели внешней среды wВНЕШR  могут

иметь два состояния � благоприятное (при�

емлемое) и неблагоприятное (неприемле�

мое). Введение другой, более развитой гра�

дации представляется затруднительным.

Поэтому имеет смысл присвоить им в ана�

литической оценке значения 1 и 0, соот�

ветственно. Показатели внутренней среды

rВНУТРR  и наиболее критичные экономи�

ческие показатели eЭКОНR  финансовой де�

ятельности и деловой активности органи�

зации имеют аналогичные состояния и зна�

чения 1 и 0, соответственно.

Рейтинговая оценка экономического со�

стояния предприятия jЭСПR  может опреде�

ляться различными способами2. Сопостави�

мость деятельности различных предприятий,

имеющих разное количество учитываемых

показателей, нами предлагается обеспечивать

введением поправочного множителя, равно�

го количеству учтенных показателей. Чем

больше приемлемых показателей будет уч�

тено, тем больше будет привлекательность

инвестиционного климата предприятия

jИКПR  и более будет ее достоверность.
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Рейтинговая оценка предприятия jЭСПR

формируется в соответствии с принятой в

организации методикой по данным показате�

лей внешней финансовой бухгалтерской от�

четности предприятия и учетной политики

предприятия. Если принять для определен�

ности лучшим минимальное значение jЭСПR ,

как в системе финансового анализа БЭСТ�Ф3,

то выражение рейтинга привлекательности

инвестиционного климата организации будет

иметь следующее представление4:

сок претендентов. Аналогично, приемлемые

одновременно по внешним и внутренним по�

казателям предприятия с номером t выбыва�

ют из списка претендентов по критичным эко�

номическим показателям teЭКОНR , , которые

имеют уже количественную величину и тоже

сокращают список претендентов. Только от�

фильтрованные в указанной последователь�

ности претенденты могут сравниваться по

рейтинговым оценкам

Анализ финансово�хозяйственного состо�

яния участники инвестиционного рынка вы�
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где s � количество существенных показателей внеш�

ней среды; m � количество существенных пока�

зателей внутренней среды; n � количество ис�

пользуемых экономических показателей деятель�

ности; w � номер показателя в списке; d  � номер

предприятия в списке предприятий, сравнивае�

мых по внешним показателям; r � номер показа�

теля в списке; p � номер предприятия в списке

предприятий, сравниваемых по внутренним по�

казателям; e � номер показателя в списке;

t � номер предприятия в списке предприятий,

сравниваемых по экономическим показателям.

При выборе предприятия из сравнивае�

мого перечня или варианта развития одного

предприятия должны использоваться все ве�

личины как количеств показателей внешней

среды, так и количеств показателей внутрен�

ней среды для всех сравниваемых вариантов

в целях обеспечения наибольшей достовер�

ности оценки jИКПR .

Априорно понятно, что количество пред�

приятий d, которые могут быть потенциаль�

ными объектами инвестирования только по

показателям внешней среды dwВНЕШR , , фор�

мально достаточно велико. Однако наличие

благоприятной среды в некотором регионе

не вызывает инвестиционного бума в отно�

шении всех предприятий, расположенных в

этом регионе. В то же время наличие у лю�

бого из пригодных по показателю dwВНЕШR ,

анализируемых предприятий неприемлемос�

ти хотя бы по одному внутреннему показате�

лю prВНУТРR ,  дополнительно сокращает спи�

полняют по данным внешней финансовой от�

четности и другим материалам, доступным ши�

рокому кругу заинтересованных пользователей

и не составляющим коммерческой тайны.

Множество вариантов внешней и внут�

ренней среды деятельности предприятия при

одновременной оперативной необходимости

принятия объективно обоснованных решений

в области инвестиционной политики предпри�

ятия приводят к необходимости реализации

всей совокупности описанных зависимостей

в виде алгоритма, пригодного для компью�

терной обработки. Компьютерная модель ал�

горитма расчета рейтинговой оценки инвес�

тиционного климата предприятия при любой

современной базе реализации позволяет опе�

ративно получать расчеты за прошлые пери�

оды и прогнозировать расчеты будущих пе�

риодов для предполагаемых вариантов вход�

ных данных. Именно прогнозирование и пред�

ставляет ценность такой модели для руково�

дителя при выборе управленческого решения.

На рис. 1 показана общая структура алго�

ритма выбора объекта инвестирования по оцен�

ке jИКПR , в составе которого имеются предоп�

ределенные процедуры “1”… “5”, описывае�

мые в отдельных самостоятельных алгоритмах.

В общем виде оценка приемлемости каж�

дого рассматриваемого типа показателей выпол�

няется последовательно вводом параметров об�

разующих их элементов и приемлемых значе�

ний, расчетом значений вычисляемых показате�

лей, сортировкой по степени критичности для

инвестора и последовательным рассмотрением
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со сравнением фактических (расчетных) значе�

ний показателей с приемлемыми значениями.

При каждом сравнении принимается ре�

шение либо о приемлемости и переходу к сле�

дующему элементу списка показателей, либо

к завершению рассмотрения данного предпри�

ятия как потенциального объекта инвестиций.

Все указанные действия выполняются

последовательно для всех сравниваемых

предприятий до исчерпания их списка. При

отказе от рассмотрения текущего предприя�

тия�претендента выполняется переход к рас�

смотрению следующего предприятия.

В каждой последующей предопреде�

ленной процедуре рассматриваются толь�

ко те предприятия, которые прошли пре�

дыдущие процедуры.

Приемлемость текущих показателей

dwВНЕШR ,  внешней среды определяется их

составом. На рис. 2 в качестве примера при�

веден алгоритм процедуры определения при�

емлемости по показателям внешней среды.

На рис. 3 показана схема формирования фак�

тора приемлемости предприятий по системе

внешних показателей и отбору предприятий

для передачи в следующую процедуру, пояс�

няющую работу этой части алгоритма.

Для обеспечения возможности принятия

решения необходимо сформировать вводом

Рис. 1. Алгоритм выбора объекта инвестирования по ИКПR
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список предприятий с присвоением каждому

условного номера, который в последующем

будет использоваться как идентификатор пред�

приятия при автоматизации обработки данных

(первая строка массива dВНЕШR ,0 (см. рис. 3),

содержащая исходный номер предприятия).

Следующим шагом данной процедуры

будет ввод индивидуальных показателей

внешней среды для каждого предприятия с

номером d из указанного списка в общий

массив данных, где для каждого предприя�

тия отведен отдельный столбец с номером

1...,,1 kd = , а показатели вводятся в одно�

именные строки c номерами 1...,,3,2 += sw

в соответствии с обозначениями к выраже�

нию (1). По умолчанию 1,1 =dВНЕШR  (вторая

сверху строка массива dВНЕШR ,1  на рис. 3).

  

Ввод  

номера предприятия d 
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Рис. 2. Пример реализация процедуры определения приемлемости



Ýêîíîìèêà

45

Вторым шагом процедуры будет форми�

рование второй строки массива dВНЕШR ,1  для

всех предприятий�претендентов посредством

контроля значений приемлемости показате�

лей по столбцам.

Приемлемость рассматриваемого текуще�

го показателя (шаги a для первого и второго

предприятий на рис. 3) допускает возмож�

ность оценки приемлемости следующего по�

казателя для анализируемого предприятия.
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Приемлемость всех показателей для предпри�

ятия обеспечивает возможность выполнения

шага b (см. рис. 3) по заданию приемлемос�

ти предприятия в целом и переходе к анали�

зу приемлемости показателей следующего

предприятия (шаг c на рис. 3).

Наличие хотя бы одного нуля в столбце

(см. рис. 3, третье предприятие) формирует нуль

во второй строке этого столбца (см. рис. 3,

шаг d). Если количество единиц во второй

строке меньше двух, то процесс рассмотре�

ния набора данных предприятий в качестве

претендентов прекращается, что проверяется

по превышению единицы суммы значений

второй строки по всем столбцам. Это и есть

выход по состоянию “Нет” из предопреде�

ленной процедуры “1” (см. рис. 1).

В противном случае предприятия, имею�

щие общую приемлемость по показателям

dwВНЕШR , , переносятся по своим идентифи�

кационным номерам в массив данных для

ввода в предопределенную процедуру “2” (см.

рис. 1) с использованием дополнительной

предопределенной процедуры “Передача

списка претендентов на следующий этап”. Это

и есть выход по состоянию “Да” из предоп�

ределенной процедуры “1” (см. рис. 1).

Приемлемость показателей внутренней

среды prВНУТРR ,  определяется аналогично.

Реализующая это предопределенная проце�

дура “2” подобна предопределенной проце�

дуре “1” с заменой обозначений в соответ�

ствии с выражением (1) на 1...,,2 += mr .

Для предопределенной процедуры “3”

состав экономических показателей обосно�

ван в виде показателей финансовой устойчи�

вости, платежеспособности, прибыльности,

эффективности управления и деловой актив�

ности, которые зависят от показателей от�

четности. Поэтому укрупненная структура ал�

горитма предопределенной процедуры “3”

расчета приемлемости экономических пока�

зателей teЭКОНR ,  (см. рис. 1) будет вклю�

чать в себя ввод (расчет) показателей отчет�

ности, расчет собственно экономических по�

казателей teЭКОНR , , с сохранением их для

дальнейшего применения, оценку их прием�

лемости по каждому показателю и предприя�

тию�претенденту и передачу списка приемле�

мых претендентов на следующий этап.

Расчет jЭСПR  в предопределенной про�

цедуре “4” описан в работе автора5.

Расчет jИКПR  в предопределенной про�

цедуре “5” выполняется в соответствии с

выражением (1). Окончательный выбор пре�

тендентов выполняется по максимуму jИКПR

из их оставшегося перечня. Реализация ука�

занных алгоритмов в конкретной среде про�

граммирования не вызывает затруднений.

Таким образом, наличие ряда взаимосвя�

занных алгоритмов формирования промежуточ�

ных результатов позволяет на основе данных

о показателях внешней и внутренней среды

деятельности организации и данных ее внеш�

ней обязательной финансовой отчетности сфор�

мировать аналитическую оценку инвестицион�

ного климата предприятия, характеризующую

в комплексе его инвестиционную привлекатель�

ность и обеспечивающую основание для выра�

ботки эффективной инвестиционной политики.
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