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Аннотация
Основой успешного экономического развития хозяйствующих 
субъектов является активизация инвестиционных процессов. Одна 
из важнейших задач, стоящих перед обществом — привлечение 
инвестиций. Превышение спроса на инвестиции над предложе-
нием приводит к увеличению конкуренции за них, что объясняет 
необходимость предварительной оценки потенциальных объектов 
инвестирования. Точная и объективная оценка уровня инвестици-
онного потенциала хозяйствующего субъекта является одной из 
приоритетных задач, решение которой позволит впоследствии 
наметить адекватные меры, направленные на повышение эффек-
тивности инвестиционной деятельности, определить дальнейшую 
стратегию развития экономической системы. В статье проводится 
обзор подходов и методик к оценке инвестиционного потенциала 
хозяйствующих субъектов. Отмечается, что все существующие 
методики к его оценке могут быть рассмотрены в рамках пяти 
подходов, основные принципы которых изложены в работе. Обо-
значаются преимущества и недостатки существующих методик, а 
также ограничения в их использовании. Обоснована необходимость 
совершенствования методических подходов к оценке инвестицион-
ного потенциала хозяйствующих субъектов.
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Abstract
The activation of investment processes is the basis for the successful 
economic development of business entities. One of the major challenges 
faced by the society is the attraction of investments. The excess of the 
investment demand over supply increases the competition for invest-
ments, which explains the need for preliminary assessment of the poten-
tial investment objects. Accurate and objective assessment of the eco-
nomic entity investment potential is one of the priority tasks as it would 
allow for measures aimed at improving the efficiency of the investment 
activities and determining the strategy for the further development of the 
economic system. This article provides an overview of approaches and 
methodologies for evaluation of the business investment potential and 
highlights the fact that all existing methods for evaluation of the invest-
ment potential can be considered within the frames of the five approach-
es, the main principles of which are outlined in the present paper. The 
advantages, disadvantages, and limitations of existing techniques have 
been revealed and the need for improvement of methodical approaches 
to evaluating the business investment potential is justified. An outline of 
the major outstanding issues is given together with the possible ways of 
addressing them.
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Оценка уровня инвестиционного потен-
циала хозяйствующего субъекта позволяет 
более объективного принимать решения в 
сфере инвестиционной деятельности как со 
стороны инвесторов, так и со стороны объ-
ектов инвестирования. 

В экономической литературе выделяют 
большое количество подходов к определению 
и оценке инвестиционного потенциала. Их 
можно классифицировать по различным опре-
деляющим факторам: уникальность набора 
показателей, экономический уровень рассма-
триваемой системы и т.  д. В зависимости от 
выбранного подхода отличаются получаемые 
значения итогового показателя и их итоговые 
оценки. Следовательно, правильность выбора 
и применения методики или ряда методик в 
сочетании с различными условиями внешней и 
внутренней среды хозяйствующего субъекта 
является ключевым элементом в процессе 
управления его инвестиционным потенциалом. 
Каждый подход к определению и оценке инве-
стиционного потенциала содержит определен-
ный набор методов и инструментов (рис.).

В качестве примера методики, основанной 
на присвоении рейтинга субъектам можно 
привести методику агентства «Fitch Ratings». 
Определяющими факторами при составлении 
рейтинга являются: долг и прочие долгосроч-
ные обязательства; финансы; управление и 
администрирование; экономика. Рейтинги, 
согласно представленной методики, формиру-
ются с помощью сравнительного анализа пре-
имущественно финансовых составляющих с 
определением степени их влияния на интеграль-
ный показатель. Степень влияния факторов 
определяется на основе экспертных оценок. 

Другой пример использования рейтинго-
вого подхода при оценке инвестиционного 
климата — экспертно-балльные оценки. Эту 
методику применяет агентство «Эксперт 
РА»1, с ее помощью составляется рейтинг ин-
вестиционной привлекательности российских 
регионов. В методике учитываются два основ-

1 Эксперт РА : офиц. сайт рейтинг. агентства. URL : 
http://www.raexpert.ru/.

ных параметра — инвестиционный потенциал 
и инвестиционный риск. При определении 
инвестиционного потенциала в расчет при-
нимаются количественные показатели. Ин-
вестиционный риск, в свою очередь, может 
быть как количественным, так и качественным 
показателем. С помощью экспертных оценок 
находятся весовые категории — степень влия-
ния каждого составляющего элемента риска и 
потенциала на итоговый показатель, а также 
рассчитываются интегральные значения. 

Рейтинговый подход при оценке инвести-
ционного климата с помощью экспертно-  
балльных оценок используется и в модели 
«Стратегическая матрица региона». Ее разра-
ботали специалисты института экономических 
стратегий. По их мнению, экономический потен-
циал на мезоэкономическом уровне необходи-
мо рассматривать в рамках следующих основ-
ных факторов воздействия на инвестиционную 
привлекательность объекта инвестирования:

–  население;
–  территория и природно-географиче-

ские условия проживания;
–  экономика региона;
–  инфраструктура региона;
–  уровень инновационности региона;
–  уровень управления субъектом.
Каждый представленный частный фактор 

характеризуется рядом показателей, опре-
деляющих его значение.

Интегральной оценкой инвестиционной 
привлекательности региона служит оценка 
уровня текущего и прогнозного потенциала 
субъекта. 

Для определения инвестиционного потен-
циала и составления рейтинга оцениваемых 
субъектов применяется также достаточно 
распространенный метод статистических 
балльных оценок [1, c. 84]. Его сущность 
заключается в том, что числовые показатели 
из статистических источников должны быть 
оценены в баллах по определенной шкале. 
В этом случае в качестве примера можно при-
вести методику индекса Business Environment 
Risk Intelligence (BERI) [2, c. 211]. Данная 

Ðåéòèíãîâûé ïîäõîä
Ýêñïåðòíî-áàëëüíûå ìåòîäû

Ñòàòèñòè÷åñêèå áàëëüíûå îöåíêè
Ìåòîäû ñâîäà ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé â èíòåãðàëüíûå

Ðåñóðñíûé ïîäõîä
Ñòîèìîñòíûå ìåòîäû
Èíäåêñíûå ìåòîäû

Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà

Ðåçóëüòàòèâíûé ïîäõîä
Äîõîäíûå ìåòîäû 
Çàòðàòíûå ìåòîäû

Ôàêòîðíûé ïîäõîä
Îäíîôàêòîðíûé ïîäõîä
Ìíîãîôàêòîðíûé ïîäõîä

Îòðàñëåâîé ïîäõîä
Îïòèìèçàöèîííûå ìîäåëè

Êëàñòåðíûé àíàëèç

Основные подходы к определению и оценке инвестиционного потенциала



752

ISSN 2500-2759

B
ul

le
ti

n 
of

 B
ai

ka
l S

ta
te

 U
ni

ve
rs

it
y,

 2
01

6,
 v

ol
. 2

6,
 n

o.
 5

,  
pp

. 7
50

–7
57

методика основана на определении и оценке 
совокупности различных количественных и 
качественных факторов, оказывающих вли-
яние на инвестиционную привлекательность 
субъекта. С помощью экспертных мнений 
оценивается уровень каждого фактора, 
входящего в состав итогового показателя. 
Далее, исходя из полученных оценочных ре-
зультатов экспертов, рассчитывается индекс 
BERI по каждому отдельному субъекту.

Широко распространены также и мето-
ды свода частных показателей в интеграль-
ный показатель [3, c. 16]. Примером может 
служить методика анализа инвестиционной 
привлекательности регионов России для 
частных инвесторов, основанная на использо-
вании отчетных данных Росстата. Она разра-
ботана такими учеными, как И.  В.  Гришина, 
И. И. Райзман и А. Г. Шахназаров. Согласно 
данной методике, исходя из значений частных 
факторов, можно определить и оценить ин-
тегральный показатель инвестиционной при-
влекательности регионов [4, c. 9]. Частными 
элементами инвестиционной привлекатель-
ности, которые можно охарактеризовать 
отдельными показателями, являются: 

–  природно-географический потенциал;
–  производственно-финансовый потен-

циал;
–  социальный потенциал;
–  региональный инвестиционный риск. 
Для определения влияния каждого 

частного фактора на инвестиционную при-
влекательность хозяйствующего субъекта 
необходимо осуществить их количественную 
оценку. Положительное влияние на субъект 
хозяйствования оказывают факторы инве-
стиционного потенциала, балльное значение 
которых выше среднероссийского уровня в 
среднем на 20 % и факторы инвестиционного 
риска, значение которых меньше этого уров-
ня на 80 % [5, c. 432].

Широкое распространение получил 
ресурсный подход. Инвестиционный потен-
циал при его применении определяется как 
потенциал инвестиционных ресурсов или как 
общая совокупность возможностей этих ре-
сурсов для осуществления инвестиционных 
процессов, т. е. ресурсный подход к опреде-
лению и оценке инвестиционного потенциала 
отождествляет итоговый показатель с общей 
суммой источников финансирования.

При использовании стоимостного метода 
для определения инвестиционного потенциа-
ла в рамках ресурсного подхода оценивается 
уровень финансовых ресурсов — прибыль, 
отчисления во внебюджетные фонды, 
амортизация, сбережение населения и др. 

[6,  c.  328]. Использование индексных мето-
дов позволяет оценить уровень реализации 
инвестиционного потенциала, т.  е. степень 
использования потенциальных инвестицион-
ных возможностей. Применение индексных 
методов позволяет оценить уровень реали-
зации потенциала без определения его абсо-
лютного значения [7, c. 139].

Для оценки регионального экономиче-
ского потенциала можно воспользоваться 
следующими показателями:

1.  Коэффициент использования регио-
нального экономического потенциала:

= ,
ВРП

Кэп
ЭП

где ВРП — валовой региональный продукт; 
ЭП — величина регионального экономиче-
ского потенциала в годовом измерении.

2. Коэффициент использования активной 
части экономического потенциала:

= ,а
а

ВРП
Кэп

ЭП

где ЭПа — величина активной части экономи-
ческого потенциала.

3.  Коэффициент вовлечения экономиче-
ских ресурсов:

= .аЭП
Квов

ЭП
4.  Коэффициент эффективности эконо-

мических ресурсов территории:

= ,
ЭП

Кэф
Р

где Р — суммарная величина экономических 
ресурсов региона в стоимостном выражении.

5. Коэффициент использования частного 
потенциала:

= ,i
i

i

Д
Кэф

ЭП

где Дi — величина регионального дохода, 
приходящаяся на i-й вид ресурсов; ЭПi — 
экономическая оценка i-го частного потен-
циала в годовом измерении.

Таким образом, при ресурсном подходе 
происходит оценка потенциальных возмож-
ностей инвестирования или оценивается 
уровень финансовых ресурсов объекта инве-
стирования [8, c. 67]. 

Для определения уровня инвестиционного 
потенциала используется также результатив-
ный подход. Его особенностью является учет 
результата и отдачи от использования ресур-
сов. В рамках данного подхода необходимо 
выделить доходные методы оценки инвестици-
онного потенциала. В этом случае категория 
«инвестиционный потенциал» понимается как 
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получение потенциально возможного дохода 
(результата). Ю. А. Дорошенко рассматрива-
ет его в качестве суммарного дохода, который 
может быть получен в течение определенного 
времени функционирования инвестиционных 
ресурсов [9, c. 226]. Значение этого показа-
теля рассчитывается по следующей формуле:

= +
+ +∑ ∑

int int
int

int int
int

int int
1 1

,
(1 ) (1 )

n n N N
n t t

P
П Б

r

Ф
Б К К

r

где int
nБ  — балансовая стоимость инвести-

ционного ресурса n-го объекта i-й отрасли 
материального производства; int

nК  — коэф-
фициент износа инвестиционного ресурса 
n-го объекта i-й отрасли материального 
производства; Pint — рентабельность инвести-
ционного ресурса n-го объекта i-й отрасли 
материального производства; r — норма 
дисконта в размере банковского процента; 
t — период жизни инвестиционного ресурса; 

int
NБ  — балансовая стоимость инвестиционного 

ресурса n-го объекта i-й отрасли непроизвод-
ственной сферы; int

NК  — коэффициент износа 
инвестиционного ресурса n-го объекта i-й 
отрасли непроизводственной сферы; Фint  — 
удельный вес оплаты труда в балансовой сто-
имости инвестиционного ресурса n-го объек-
та i-й отрасли непроизводственной сферы.

Таким образом, согласно Ю.  А.  Доро-
шенко, инвестиционный потенциал — это те-
кущая дисконтированная стоимость дохода, 
образующегося в результате использования 
производственных фондов, которая опре-
деляет уровень развития производственной 
сферы и является характеристикой одной из 
сторон инвестиционного потенциала.

Следующей группой методов результатив-
ного подхода при оценке уровня инвестицион-
ного потенциала являются затратные методы. 
Здесь инвестиционный потенциал определяет-
ся как отдача используемых ресурсов:

= − − − −(1 ),ИП D M V П n

где D — доходы предприятия в период t; 
M — материальные затраты предприятия; 
V — расходы на оплату труда; П — прибыль; 
n — ставка налога на прибыль.

Использование данной группы методов 
предоставляет возможность получения бо-
лее обоснованных и объективных результа-
тов, так как расчеты в этом случае основыва-
ются на финансовых и учетных документах. 
Однако при использовании указанных мето-
дов не берутся во внимание перспективы раз-
вития системы, а также возможные риски.

Суть многофакторного подхода при оцен-
ке инвестиционного потенциала заключается 
в формировании групп показателей-факто-

ров, близких по смыслу [10, c. 7]. Основное 
преимущество этого подхода в том, что при 
его использовании исследуется достаточно 
широкий набор показателей, определяющих 
инвестиционный потенциал хозяйствующего 
субъекта. В рамках подхода выделяются по-
литические, социальные и социокультурные, 
организационно-правовые и финансовые 
факторы. Кроме того, учитываются экономи-
ческий потенциал региона, условия хозяйство-
вания и зрелость рыночной среды

Интегральным показателем в факторном 
подходе является сумма средневзвешенных 
оценок взятых в расчет факторов, влияющих 
на совокупный инвестиционный потенциал 
хозяйствующего субъекта:

=
= ∑

1

� � ( �·� ),
n

j j
j

Q X P

где Q — обобщающая взвешенная оценка 
инвестиционного потенциала региона; Xj — 
средняя балльная оценка j-го фактора для 
региона; Pj — вес j-го фактора. 

Однако, уровень инвестиционного 
потенциала хозяйствующего субъекта не 
может быть объективно определен только 
при расчете одного интегрального показа-
теля оценки инвестиционного потенциала, 
поэтому необходимо его дополнение иной 
информацией, например, о динамике и ха-
рактере изменения значений исследуемых 
факторов. При принятии решения каждый 
инвестор определяет свой уникальный набор 
этих факторов. В качестве примера можно 
привести многофакторную методику опре-
деления инвестиционного климата региона 
М. Бродского [11, c. 185] и методику оценки 
бюджетного потенциала регионов России 
А. Лаврова и О. Кузнецовой2. Сторонниками 
этого направления также являются А. Прива-
лов, М. Кныш, Б. Перекатов, Ю. Тютиков3. 

Однофакторный подход при оценке 
уровня инвестиционного потенциала основы-
вается на выявлении и выделении ключевого, 
базового фактора, который может опреде-
лить в целом инвестиционную привлекатель-
ность субъекта. Так, например, по мнению 
К. Гусевой, таким ключевым фактором явля-
ется «рыночная реакция регионов»; с точки 
зрения И.  У.  Зулькарнаева, базовым фак-
тором могут быть «институты общества»; 
А. Стеценко и Е. Бениксов определяют этот 
фактор как«имидж региона»4. 

2 URL: http://old.rcb.ru/archive/articles.asp?id=371.
3 URL: http://dspace.bsu.edu.ru/bitstream/ 

123456789/14567/1/Romanova_Metodicheskie_13.pdf.
4 URL: http://www.rusnauka.com/17_APSN_ 

2009/Economics/48264.doc.htm.
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Внимания заслуживает оценка инвести-
ционного потенциала на основе отраслевого 
подхода, согласно которому инвестиционный 
потенциал хозяйствующего субъекта опреде-
ляют специфические ресурсы и риски, харак-
терные именно для данного субъекта. В рам-
ках данного подхода должен использоваться 
принцип необходимости и достаточности со-
ответствующих показателей для того или ино-
го потенциального объекта инвестирования. 

Определить и оценить уровень инвести-
ционного потенциала хозяйствующего субъ-
екта возможно также с помощью оптимиза-
ционных моделей. Структурно такую модель 
можно представить следующим образом:

–  целевая функция;
–  область допустимых решений;
–  система ограничений, определяющих 

область допустимых решений. 
В рамках отраслевого подхода при опре-

делении инвестиционного потенциала необхо-
димо выделить кластерный анализ. Методы 
такого анализа позволяют разделить всю 
совокупность параметров объектов на од-
нородные группы. С помощью кластерного 
анализа можно исследовать большие объемы 
информации, поскольку его методы способ-
ны сделать эту информацию более наглядной 
и компактной. В. П. Ефимов утверждает, что 
лишь фокусировка усилий, основанная на ин-
теграции ресурсов с помощью отраслевого 
подхода может предоставить необходимый 
экономический и социальный эффект. Кла-
стерный подход, таким образом, стимулиру-
ет диверсификацию экономики.

Однако социально-экономическое про-
гнозирование требует сочетание кластерно-
го анализа с другими методами исследова-
ния, например, регрессионным анализом.

Итак, сущность отраслевого подхода 
при определении инвестиционного потен-
циала заключается в изучении данного по-
казателя — инвестиционного потенциала по 
каждому отдельному субъекту. Например, 
П. А. Ибрагимова рассматривает инвестици-
онный потенциал в разрезе муниципальных 
образований [12, c. 198]. По ее мнению, для 
оценки регионального экономического по-
тенциала следует брать в расчет следующие 
значимые факторы и условия:

– системный учет показателей и критери-
ев, определяющих эффективность деятель-
ности хозяйствующих субъектов;

–  ориентированность показателей на 
решение задач по определению потенциала 
муниципальных образований;

–  системный сбор, обобщение и анализ 
информационной базы по разделам;

– проведение маркетинговых исследова-
ний для получения обоснованных результатов 
в процессе анализа.

Описать, а тем более проанализировать 
в данном исследовании все методики, с по-
мощью которых существует возможность 
определения и оценки уровня инвестицион-
ного потенциала, невозможно из-за ограни-
чения в объемах. Однако можно предста-
вить краткую сравнительную характеристику 
рассмотренных методик в рамках перечис-
ленных подходов (табл.).

Сравнительная характеристика методик оценки инвестиционного потенциала

Подход Методы и 
автор методики

Преимущества Недостатки Ограничения  
на использование

Рейтинго-
вый

Экспертно-бал-
льные (Рейтин-
говое агентство 
«Эксперт РА»)

Простота; наглядность; 
возможность количествен-
ной оценки инвестиционно-
го потенциала 

Неточность, высокая доля 
субъективизма

Сроки опубликования 
результатов оценок рей-
тинговыми агентствами; 
зависимость от уровня 
квалификации экспертов

Статистические 
балльные 
оценки

Простота; наглядность; 
исключение процесса стан-
дартизации показателей, 
используемых в расчетах; 
высокая доступность 
исходных данных

Субъективность при 
включении в расчет инве-
стиционного потенциала 
каких-либо показателей — 
риск выбора наименее 
значимых факторов; 
невозможность объектив-
ной точной оценки степени 
отставания регионов друг 
от друга 

Сроки опубликования 
результатов оценок 
рейтинговыми агент-
ствами; использование 
только количественных 
показателей (исклю-
чение качественных 
показателей в методике)

Свод частных 
показателей в 
интегральные 
(И. В. Гришина, 
И. И. Райзман, 
А. Г. Шахназа-
рова)

Небольшое количество 
качественных показателей в 
методике, которые не явля-
ются базовыми (в основном 
это показатели государ-
ственной статистики)

Невозможность объектив-
ной точной оценки степени 
отставания регионов друг 
от друга; высокая доля 
субъективизма

Зависимость от уровня 
квалификации экспертов; 
низкая доступность 
исходных данных 
(преимущественно для 
определения качествен-
ных показателей)
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Подход Методы и 
автор методики

Преимущества Недостатки Ограничения  
на использование

Ресурс-
ный

Стоимостные Простота; возможность 
оценки совокупности 
имеющихся источников 
формирования инве-
стиционных ресурсов, 
а также использования 
методов для исследования 
инвестиционного потенциала 
в хозяйственных системах 
разного уровня

Оценка только 
финансовых ресурсов, 
в результате чего не 
раскрывается сущность 
итогового показателя

Использование только 
стоимостных показателей 
инвестиционного потенци-
ала, т. е. невозможность 
оценки нематериальных 
активов, ресурсов, 
качественных показателей

Индексные Позволяют определить 
уровень реализации инве-
стиционного потенциала без 
измерения его абсолютного 
значения, а также степень 
использования потенци-
альных инвестиционных 
возможностей

Не обозначается сущ-
ность инвестиционного 
потенциала

Необходимо выполнение 
требований: значения 
показателей инвести-
ционного потенциала 
должны быть выражены 
количественно, также 
необходима функциональ-
ная зависимость итогового 
показателя от факторов, 
принимаемых во внимание 
при его расчете

Результа-
тивный

Доходные 
(Ю. А. Доро-
шенко)

Определяется сумма дис-
контированного дохода от 
вложенных инвестиций через 
какой-либо промежуток 
времени

Трудоемкие методы; не 
раскрывается сущность 
категории «инвестицион-
ный потенциал»; высока 
доля субъективизма 
при прогнозировании 
доходов

Сложность процесса 
прогнозирования доходов

Затратные Результаты исследования 
являются более обоснован-
ными и объективными, так 
как вычисление показателей 
происходит на основе 
финансовых документов

Не учитываются 
перспективы развития 
экономической системы 
и риски

Неоднородность данных 
для оценки инвестицион-
ного потенциала

Фактор-
ный

Однофактор-
ные (К. Гусе-
ва,Т. Лукья-
ненко, 
А. Стеценко, 
Е. Бениксов)

Простота; сравнительная 
дешевизна; наглядность 

Неточность результатов, 
так как с помощью 
одного базового фак-
тора нельзя объективно 
оценить уровень инве-
стиционного потенциала 
и привлекательности 
субъекта. Кроме того, 
при принятии решения 
инвесторы на свое 
усмотрение выбирают 
факторы и показатели, 
определяющие итоговый 
результат

Объективное отсутствие 
корректного показателя, 
определяющего осново-
полагающий фактор для 
оценки инвестиционного 
потенциала

Многофак-
торные 
(М. Бродкий, 
А. Лаврова, 
О. Кузнецова, 
А. Привалов, 
М. Кныш, 
Б. Перекатов, 
Ю. Тютиков)

Взаимодействие многих 
факторов и показателей; 
использование качественных 
и количественных показате-
лей; дифференцированный 
подход к различным 
уровням экономики при 
определении их инвестици-
онного потенциала

Отсутствие точно 
определенного набора 
факторов, воздействую-
щих на инвестиционный 
потенциал; высокая доля 
субъективизма 

Зависимость от уровня 
квалификации экспертов; 
низкая доступность 
исходных данных 
(преимущественно для 
определения качествен-
ных показателей)

Отрасле-
вой

Оптимизацион-
ные

Возможность разработки 
оптимизационных 
мероприятий

Трудоемкость 
(сложность расчетов)

Жесткие требования к 
разработке оптимизаци-
онных моделей

Кластерный 
анализ 
(В. П. Ефимов)

Анализ большого объема 
информации

Итоговые данные, полу-
ченные при использова-
нии кластерного анализа 
требуют проверки

Зависимость от уровня 
квалификации экспертов 
(при определении степени 
влияния факторов на 
итоговый показатель)

Окончание табл.
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Отметим, что ни один научный метод 
не может объективно определить и оце-
нить уровень инвестиционного потенциала. 
Практически во всех подходах задей-
ствованы экспертные оценки: чем выше 
уровень квалификации экспертов, тем 
объективнее и точнее будут результаты 
исследования. В любом случае, эксперт-
ные мнения, применяемые в методиках, в 
большей или меньшей степени вносят долю 
субъективизма при расчетах итогового  
показателя. 

В результате анализа методических под-
ходов к определению и оценке инвестицион-
ного потенциала, можно сделать вывод, что 
каждая из рассмотренных методик имеет 
свои характерные недостатки. Совершен-
ствование имеющихся методик возможно с 
помощью разработки общих правил, которые 
будут использоваться в каждом конкретном 
случае в основном для корректировки набора 
показателей, необходимых для расчета итого-
вого показателя, а также оценки полученных 
значений инвестиционного потенциала.
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