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теория и практика

ECONOMIC ANALYSIS:
theory and practice

Несмотря на значительный объем исследований 
по проблемам диагностики и формирования привле-
кательного инвестиционного климата, снижения 
инвестиционных рисков и повышения мотивации к 
инвестированию, они в значительной мере оста-
ются дискуссионными. В связи с этим необходимо 
сосредоточить усилия ученых и практиков на разра-
ботках, способствующих получению таких решений, 

которые получили бы общественное признание и 
способствовали реализации конкретных мер по со-
зданию благоприятного инвестиционного климата 
на всех уровнях хозяйственной иерархии. В статье 
изложен новый подход к диагностике инвестици-
онного климата с использованием разработанной 
авторами АВС-матрицы, предложены оригинальный 
алгоритм и пошаговая методика определения дивер-
сифицируемой составляющей инвестиционного рис-
ка (премии за риск) в системе «факторы – уровни – 
риски». Использование предложенного метода, 
во-первых, позволит выявить факторы инвести-

Методы анализа
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ционной деятельности, которые выступают в 
качестве барьеров и ограничений, и разработать 
адекватные меры по повышению инвестиционной 
привлекательности страны, территории, отрасли 
и предприятия; во-вторых, предоставит возмож-
ность сформулировать адекватные направления и 
разработать конкретные меры по реформированию 
инвестиционной политики; в-третьих, позволит 
не только адекватно оценить инвестиционные 
риски, но и определиться с тем, как и в какой мере 
ситуация в стране, регионе, отрасли влияет на 
возможности конкретного предприятия в снижении 
инвестиционных рисков, в привлечении инвестиций 
для реализации инвестиционных проектов; в чет-
вертых, предоставит возможность разработать 
для каждого уровня хозяйствования действенные 
меры, реализация которых будет способствовать 
усилению мотивирующей и стимулирующей роли 
одних факторов и уменьшению влияния или полному 
устранению тех факторов, которые обусловливают 
повышенный несистематический риск и препятству-
ют привлечению инвестиций.

Ключевые слова: инвестиционный анализ, 
инвестиционная деятельность, инвестиционный 
климат, инвестиционные риски, несистематический 
риск, АВС-матрица

Российскими и зарубежными авторами факто-
ры, формирующие инвестиционный климат, тради-
ционно рассматриваются в основном как простая 
их совокупность, т.е. как суммативная система. В 
декларируемом авторами подходе предлагаются 
идентификация и структурирование этих факторов, 
разнесение их в соответствии с существенными 
отличительными признаками по отдельным груп-
пам. Эти группы факторов рассматриваются как 
элементы целостной системы, находящиеся в их 
внутренней взаимосвязи и, что особенно важно, в 
их распределении по уровням хозяйственной иерар-
хии, т.е. в другой целостной системе: предприятие 
(бизнес структура) – отрасль (вид деятельности) – 
регион – национальная экономика. Таким обра-
зом, две целостные системы, рассматриваемые во 
взаимосвязи, интегрируются в целостную систему 
более высокого (в данном случае второго) порядка. 
Такой подход позволяет по-новому подойти и к оп-
ределению инвестиционного риска. В соответствии 
с его логикой группы факторов, обусловливающие 
уровень привлекательности инвестиционного кли-
мата, особенно в той части, в какой они выступают 
в качестве барьеров и ограничений для инвестиций, 
проявляются в форме рисков, конкретно – в их 
несистематической (диверсифицируемой) части. 

При этом составляющие несистематического рис-
ка в соответствии с анализом целостной системы 
второго порядка рассматриваются авторами как в 
форме суммирования факторных рисков, так и в 
форме суммирования уровневых рисков.

Данный подход реализуется в конкретном 
алгоритме, затем в разработанной авторами АВС-
матрице и в итоге – в оригинальной пошаговой 
методике оценки инвестиционного климата и не-
систематической составляющей инвестиционного 
риска. Это главное, что отличает ее от известных 
методических рекомендаций1.

В связи с этим необходимо, во-первых, разрабо-
тать адекватные подходы к диагностике факторов, 
обусловливающих характер инвестиционного кли-
мата; во-вторых, усовершенствовать методы оценки 
рисков инвестирования, определяемых характером 
инвестиционного климата на уровнях хозяйствен-
ной иерархии «предприятие – отрасль – регион – 
национальная экономика (страновой уровень)»; 
в-третьих, обосновать направления повышения 
привлекательности инвестиционного климата и 
снижения рисков инвестирования.

В решении этой триединой задачи авторы исхо-
дят из того положения, что факторы, формирующие 
инвестиционный климат, во-первых, по-разному 
проявляются на иерархических уровнях хозяйство-
вания, во-вторых, обусловливают  характер и уровень 
рисков инвестирования, что в свою очередь вызывает 
необходимость рассматривать указанные взаимосвя-
зи в системе: «факторы – уровни – риски».

Обратимся прежде всего к факторам, формиру-
ющим инвестиционный климат. Существующие ме-
тодики оценки инвестиционного климата основыва-
ются на анализе некоторой суммы формирующих его 
факторов. Представляется, что данный, по существу, 
аддитивный подход к факторам, обусловливающим 
инвестиционный климат, в данном случае мало-
продуктивен, поскольку эти факторы имеют разное 
происхождение и содержание, форму проявления 
и характер влияния на инвестиционный климат. 
Следовательно, требуется системный подход, осно-
ванный на структуризации (по определенным иден-
тификационным признакам) факторов, выявлении 
их взаимосвязи и взаимозависимости и механизма 
формирования инвестиционного климата.

� Методические рекомендации по оценке эффективности 
инвестиционных проектов (вторая ред., исп. и доп.): утв. Ми-
нэкономики России, Минфином России и Госстроем России 
от 21.06.1999 ВК 477.
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Поэтому, во-первых, все группы факторов, 
так или иначе во взаимосвязи определяющих 
инвестиционную привлекательность по их иден-
тификационным признакам, разделяем на четыре 
группы: экономические; административно-пра-
вовые; ресурсно-технические и социально-эколо-
гические. Во-вторых, рассматриваем проявление 
этих групп факторов на разных уровнях хозяйс-
твенной иерархии, в рамках которых формируется 
инвестиционный климат, т.е. в целостной системе 
«предприятие – отрасль – регион – национальная 
экономика (страна)». 

В данной системе исходным звеном явля-
ется предприятие как объект инвестирования. 
Поэтому его инвестиционная привлекательность 
определяется, с одной стороны, местом в системе 
«предприятие – отрасль – регион – национальная 
экономика (страна)», с другой стороны, характером 
и степенью проявления комплекса (групп) факторов, 
стимулирующих и (или) препятствующих притоку 
инвестиций.

Эта идея нашла выражение в разработанной 
авторами 16-клеточной АВС-матрице2, на которую 
получены авторские права3 (рис. 1).

Данная матрица представляет собой прежде 
всего логическую систему, в которой во взаимо-
связи и взаимовлиянии рассматриваются, с одной 

2 АВС – от фамилий авторов: Александров, Вякина, Сквор-
цова.

3 Александров Г.А., Вякина И.В., Скворцова Г.Г. АВС-матрица 
для анализа факторов, обусловливающих инвестиционную 
привлекательность. Деп. в РАО 18.04.2013 № 20558.

стороны, факторы, 
способствующие 
или препятствую-
щие инвестициям, с 
другой – уровни хо-
зяйствования. Такой 
подход позволяет 
анализировать сово-
купность админис-
тративно-правовых, 
экономических, ре-
сурсно-технических, 
социально-экологи-
ческих укрупнен-
ных групп факторов, 
предопределяющих 
характер инвестици-
онного климата, фор-

мирующегося на различных уровнях хозяйствова-
ния, будь то конкретное предприятие, отрасль, реги-
он или национальная экономика в целом. На каждом 
из уровней формируются и регулируются факторы, 
обусловливающие инвестиционный климат данного 
уровня. Вопросы диагностики инвестиционного 
климата более подробно рассмотрены в ряде пуб-
ликаций. В этой статье акцентируется внимание 
на возможности использования АВС-матрицы для 
оценки несистематической (диверсифицируемой) 
составляющей инвестиционных рисков.

Как известно, риски, являясь фактором неопре-
деленности, могут существенно влиять на реальную 
величину ожидаемой доходности оцениваемых 
инвестиционных проектов. Проявляются они в 
ставке дисконта. Для определения ее величины 
аналитики используют метод оценки доходности 
активов САРМ (capital asset pricing model).

Модель САРМ представлена формулой
 ( ),f m fr r r r= +β −  (1)
где  r – ставка дисконта как цена собственного ка-

питала;
 rf – безрисковая процентная ставка, очищенная 

от риска;
	 β – мера систематического риска;
 rm – средняя доходность рынка.

Однако наряду с систематическим риском 
существуют и несистематические риски. При этом 
если уровень систематических рисков относительно 
одинаков для разных хозяйствующих субъектов, то 
уровень несистематических рисков существенно 
колеблется даже для организаций, сходных по масш-

- - -
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/ / / /

Источник: разработано авторами.
Рис. 1. АВС-матрица (группы факторов инвестиционного климата

на иерархических уровнях хозяйствования)
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табу и сфере деятельности, а тем более – для разных 
сфер деятельности (отраслевой, региональный и 
страновой аспекты). Если же учесть, что по неко-
торым данным доля несистематического (диверси-
фицируемого) риска в общем риске в экономически 
развитых странах составляет величину более 65%, 
а по международным инвестициям – 76,1% и более, 
то необходимость адекватного учета последнего 
очевидна.

Представляется, что поскольку несистемати-
ческие риски обусловливаются теми же факторами, 
что и инвестиционный климат, для их оценки вполне 
может использоваться тот же матричный подход. 
Действительно, представленные в АВС-матрице 
группы факторов, с одной стороны, обусловливают 
привлекательность инвестиционного климата, с 
другой стороны, в той же мере – величину несисте-
матических (диверсифицируемых) инвестиционных 
рисков предприятия (бизнеса), отрасли, региона, 
национальной экономики (страновой риск). В этих 
целях достаточно отразить в каждой клетке АВС-
матрицы риски, обусловленные каждым фактором на 
своем уровне и просуммировать их по горизонтали 
(риски каждого уровня) и по вертикали (риски по 
всем группам факторов). В результате преобразова-
ния формулы (1) модели САРМ получаем формулу
 П О Р Н( ) ,f m fr r r r r r r r= +β − + + + +  (2)
где  rП – норма дисконта, выражающая риск инвес-

тирования в конкретную компанию (предпри-
ятие);

 rО – норма дис-
конта, выража-
ющая отрасле-
вой риск;

 rР – норма дис-
конта, выража-
ющая регио-
нальный риск;

 rН – норма дис-
конта, выража-
ющая страно-
вой риск.
Слагаемые, 

учитывающие меру 
несистематических 
рисков, предлага-
ется  оценивать , 
используя данные, 
получаемые при 
анализе АВС-мат-

рицы и представленные в ней. Для этого матрицу 
(рис. 1) представляем в несколько преображенном 
виде (рис. 2).

Тогда, как это следует из матрицы и в соответс-
твии с принятыми в ней обозначениями, выраже-
ние (2) можно представить в двух тождественных 
формулах:
 У( ) ;f m fr r r r r= +β − +  (3)
 Ф( ) ,f m fr r r r r= +β − +  (4)
где  rУ – норма дисконта, выражающая риски и их 

сумма по уровням;
 rФ – норма дисконта, выражающая риски и их 

сумма по факторам.
В свою очередь rУ и rФ определяются следую-

щим образом:
 У П О Р Н ;r r r r r= + + +  (5)
 Ф Э А Т С.r r r r r= + + +  (6)

Таким образом, на каждом уровне в соответс-
твии с формулами (3) – (6) учитываются и сумми-
руются нормы дисконта, выражающие несисте-
матические риски как по уровням хозяйствования 
(формулы (3) и (5), так и по группам факторов 
(формулы (4) и (6). Идентичность обоих подходов 
подтверждается равенством rУ = rФ.

Отдельный вопрос о способе оценки каждого 
из слагаемых, представленных в каждой клетке 
матрицы и соответственно в формулах (5) и (6).

Понятно, что применение разработанного 
метода требует минимизации влияния субъектив-
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Источник: разработано авторами.
Рис. 2. АВС-матрица: анализ факторов инвестиционного климата

в форме инвестиционных рисков


