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Цель: статья посвящена исследованию теоретико-методических основ 
проведения диагностики инвестиционной привлекательности про-
мышленных предприятий. Обсуждение: разработанные к настоящему 
моменту времени подходы к диагностике инвестиционной привлека-
тельности предприятия имеют свои преимущества и недостатки, но в 
целом отличаются универсальностью. Однако те специфические усло-
вия, в которых функционируют промышленные предприятия сегодня, 
ориентируют на рассмотрение инвестиционной привлекательности 
в разрезе двух понятий: экономический и рыночный потенциал. Ре-
зультаты: предложен подход к проведению диагностики инвестицион-
ной привлекательности на основе выявления уровня экономического 
и рыночного потенциалов промышленного предприятия. Обобщены 
ключевые принципы проведения оценки инвестиционной привлека-
тельности промышленных объектов.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, параметры 
инвестиционной привлекательности, инновационный прорыв, методи-
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потенциал, рыночный потенциал.

1. Введение
Современный этап развития национальной экономической системы 

России характеризуется усилением неопределенности и неоднозначности 
выбора дальнейших траекторий трансформаций, однако первостепенная 
значимость ускорения инновационного развития объектов промышленного 
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сектора не вызывает сомнения. Базой инновационного развития промыш-
ленных предприятий выступает активная инвестиционная деятельность, 
направленная в первую очередь на качественные инновационные преоб-
разования. 

Учитывая специфику операционной деятельности большинства про-
мышленных предприятий, следует отметить, что ускорение инновационных 
преобразований может быть достигнуто только при условии привлечения 
значительного объема инвестиционных ресурсов, что практически неосуще-
ствимо в условиях ограниченности или неразвитости механизмов финансо-
вого обеспечения инвестиционной деятельности хозяйствующих субъектов 
в сфере промышленности. Затруднение доступа к источникам финансирова-
ния в определенной мере сопряжено с низким уровнем конкурентоспособ-
ности отечественной промышленной продукции.

Принятие решения об инвестировании ресурсов в той или иной про-
мышленный объект в настоящее время осуществляется на основе анализа 
инвестиционной привлекательности предприятия. Вместе с тем как особая 
экономическая категория инвестиционная привлекательность трактуется 
сегодня весьма неоднозначно, что предопределяет сложности в выработке 
единых методических подходов к ее диагностике и требует ее детального 
раскрытия.

2. Методология исследования
Обзор научной экономической литературы, посвященной исследова-

нию данной категории, позволяет выделить два подхода к трактовке инве-
стиционной привлекательности предприятия.

Согласно традиционному подходу, в центре внимания исследований 
оказывается исключительно финансовое состояние промышленного пред-
приятия, его финансовый потенциал, доступ к источникам финансового 
обеспечения, а собственно диагностика инвестиционной привлекательности 
сводится к финансовому анализу деятельности предприятия.

В частности, традиционный подход к раскрытию исследуемой кате-
гории можно встретить в работах М.Н. Крейниной, которая подчеркивает 
зависимость инвестиционной привлекательности предприятия от критериев 
финансового состояния [10, с. 47]. Точку зрения М.Н. Крейниной частично 
разделяют В.М. Власова, М.Г. Егорова, И.В. Журавкова, Э.И. Крылов, по-
скольку они говорят о наличии зависимости инвестиционной привлекатель-
ности от структуры источников формирования активов предприятия, т. е. 
от соотношения доли собственных и заемных средств, их размещении, эф-
фективности использования [11, с. 27]. Вместе с тем группа исследователей 
считает необходимым в ходе оценки учитывать и другие критерии, которые 
носят «нефинансовый» характер (критерии конкурентоспособности, инно-
вационная активность и т.д.).

Другой подход к исследованию категории инвестиционной привлека-
тельности отличается многоаспектностью и многокритериальностью. При 
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этом ряд авторов (В.А. Бабушкин, Н.А. Батурина, Д.А. Ендовицкий) на пер-
вый план выдвигают не совокупность финансовых характеристик, а непо-
средственно характеристики рыночной среды, в которой функционирует то 
или иное промышленное предприятие. Исследователи доказывают, что вло-
жение ресурсов в предприятие, имеющее по результатам анализа финансо-
вой отчетности положительные характеристики и устойчивое состояние, с 
большей долей вероятности в будущем сгенерирует меньший уровень при-
были и достигнет меньший уровень рентабельности, чем вложение ресурсов 
в предприятие с худшими финансовыми характеристиками, которое вместе 
с тем ведет свою деятельность на динамично развивающемся рынке. Инве-
стирование средств в такое предприятие способно принести мультиплика-
тивный эффект.

В качестве ключевых факторов, влияющих на инвестиционную при-
влекательность, В.А. Бабушкин, Н.А. Батурина и Д.А. Ендовицкий выделя-
ют стабильность генерирования денежного потока, отраслевую специфику, 
особенности производимого продукта, уровень инновационности применяе-
мых производственных технологий, возможности достижения синергетиче-
ского эффекта.

Отдельно исследователи выделяют наличие взаимосвязи между инве-
стиционной привлекательностью и инвестиционным риском. Они подчерки-
вают тот факт, что участник инвестиционного процесса, в первую очередь 
инвестор, оценивая то или иное предприятие как выгодный объект капита-
ловложений, готов рискнуть, т.е. готов вложить в него свои финансовые и 
иные ресурсы с определенным уровнем риска, иначе с определенной веро-
ятностью потери части или всех своих средств [8, с. 13]. 

Ряд исследователей, рассматривая категорию инвестиционной при-
влекательности предприятия, связывают ее с понятием инвестиционной 
привлекательности отрасли, региона, страны в целом. Так, согласно трак-
товке Е.В. Вологдина, инвестиционная привлекательность есть система 
природных, территориальных, социальных, политических, экономических и 
других факторов, определяющих облик региона как инвестиционного объ-
екта, что оказывает непосредственное влияние на принимаемые инвесто-
ром решения относительно эффективности вложения своих средств [4]. 

Комплексный подход к исследованию инвестиционной привлекатель-
ности также встречается в работах Л. Валинуровой, О. Казаковой, Т.Н. Мат-
веева и других. 

В частности, Т.Н. Матвеев рассматривает инвестиционную привлека-
тельность как интегральный критерий, определяющий целесообразность и 
выгодность вложения ресурсов в тот или иной промышленный объект. По 
мнению автора, в оценке инвестиционной привлекательности предприятия 
следует выделить следующие факторы:

 – политическая и экономическая ситуация в стране и (или) регионе;
 – совершенство законодательной власти;



 11 (59) 2014  	    111

 – уровень коррумпированности в регионе;
 – обеспеченность высококвалифицированными кадрами;
 – уровень финансовой независимости и т.д. [12].
Более полно категория «инвестиционная привлекательность» рас-

крыта в исследованиях О. Казаковой и Л. Валинуровой, согласно мнению 
которых она представляет собой систему объективных свойств, признаков, 
возможностей и средств, определяющих потенциальный спрос на инвести-
ционные ресурсы [3].

С учетом того, что сегодня различными авторами выделяется суще-
ственное множество факторов, определяющих уровень инвестиционной 
привлекательности, большинство имеющихся трактовок в конечном счете 
сводится к тому, что это, прежде всего, система каких-либо факторов или 
признаков, свойств, критериев, учитываемых, оцениваемых, ранжируемых 
потенциальными инвесторами. Более того, инвесторы сопоставляют имею-
щий уровень инвестиционной привлекательности со своими целями, соот-
носят возможный уровень доходности и риска инвестиций. Таким образом, 
наиболее полной будет считаться та трактовка, в которой взаимоувязыва-
ются факторы, определяющие «инвестиционный» облик предприятия, цели 
потенциального инвестора, приемлемый им уровень рентабельности и ри-
скованности осуществления инвестиций. Иначе говоря, под инвестицион-
ной привлекательностью промышленного предприятия следует понимать 
определяемое комплексом эндогенных и экзогенных факторов его текущее 
состояние, от которого зависит потенциальные возможности достижения 
инвестором своих инвестиционных целей, характеризуемых тем или иным 
уровнем риска и доходности.

Оценка и диагностика инвестиционной привлекательности промыш-
ленного предприятия представляет собой обязательный этап, предшеству-
ющий определению ожидаемого эффекта от осуществления любых инвести-
ций. Именно такой подход к ведению инвестиционной деятельности может 
быть назван системным, поскольку в его рамках диагностируются потенци-
альные возможности того промышленного объекта, от уровня реализации 
которых будет зависеть экономическая, социальная, экологическая и иная 
эффективность инвестиционного процесса в целом. 

В настоящее время инвестиционная привлекательность промышлен-
ного предприятия охватывает такие эндогенные и экзогенные параметры, 
как складывающийся уровень конкурентоспособности промышленной про-
дукции, качество менеджмента и уровень профессиональной компетентно-
сти руководителей, проработанность социальной политики и гибкость ис-
пользуемых технологий управления персоналом, зрелость организационной 
культуры, политику в области природоохранных мероприятий, степень адап-
тивности к перманентным изменениям внешнего окружения, взаимодей-
ствие объекта с внешней средой, состояние территориальных рынков и т.д.

В условиях многообразия и неоднозначности факторов, влияющих на 
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инвестиционную привлекательность предприятия, особого внимания заслу-
живает точка зрения И.А. Бланка, согласно которой данная категория на-
прямую связывается с этапом жизненного цикла в развитии предприятия. 
Наиболее выгодными с точки зрения потенциальных инвесторов выступают 
экономические субъекты, вступившие на этап своего роста или зрелости [2]. 

При исследовании факторов, определяющих инвестиционную привле-
кательность, ряд авторов в рамках предлагаемых методик ее диагностики 
рассматривают только эндогенные факторы, однако большинство авторов – 
и эндогенные, и экзогенные. Если внутренние факторы находятся под не-
посредственным воздействием руководства предприятия, но внешние эк-
зогенные факторы являются неуправляемыми. К числу наиболее значимых 
внешних факторов следует в первую очередь отнести те, которые опреде-
ляют инвестиционную привлекательность региона и отрасли промышлен-
ности, к которым принадлежит исследуемое предприятие.

Несмотря на ограниченность традиционного подхода к раскрытию 
сущности категории «инвестиционная привлекательность», многие авторы 
в числе главного внутреннего фактора называют именно финансовое состо-
яние хозяйствующего субъекта. Для его оценки традиционно используется 
коэффициентный метод, а информационной базой исследования выступает 
финансовая отчетность промышленного предприятия.

В любом случае создание действенного механизма управления инве-
стиционной привлекательностью промышленного предприятия требует от 
руководства выявления образующих ее факторов. Наиболее значимые эн-
догенные и экзогенные факторы, определяющие инвестиционную привле-
кательность предприятия, представлены на рис. 1.

Все перечисленные факторы, которые поддаются расчету и по воз-
можности количественной оценке, включаются в итоге в модель диагности-
ки инвестиционной привлекательности промышленного предприятия. 

Диагностика факторов инвестиционной привлекательности промыш-
ленного предприятия основывается на применении конкретной методики 
оценивания. В настоящее время в теории и практике инвестиционного ме-
неджмента существуют весьма различные подходы, алгоритмы, технологии 
проведения такой диагностики. 

Зачастую основным препятствием к проведению комплексной диа-
гностики инвестиционной привлекательности промышленного предприятия 
выступает ограниченность информационной базы, использование в ходе 
процедур оценивания лишь данных финансовой отчетности. В этом случае 
диагностика инвестиционной привлекательности сводится лишь к оценке 
финансового состояния, что не отвечает требованиям многоаспектности 
оценки, без учета остаются рыночные и ряд других факторов.

Другая проблема, которая возникает в ходе проведения диагностики 
инвестиционной привлекательности промышленного предприятия, состоит 
в том, что ряд оцениваемых параметров (специфика взаимоотношений с 
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внешней средой, качество менеджмента и т.п.) не могут получить надежной 
количественной оценки, так как зависят от субъективного мнения экспер-
тов.

- ресурсный;
- финансовый;
- трудовой;
- производственный;
- инфраструктурный;
- институциональный;
- инновационный;
- покупательная
способность населения; 
- возможности региональной
инвестиционной политики в
области привлечения
инвестиций.

Инвестиционная
привлекательность региона

Инвестиционная
привлекательность отрасли

- государственное регулирование;
- производственные мощности;
- состояние основных фондов;
- сальдированный финансовый
результат предприятий отрасли;
- устойчивость развития отрасли
(соотношение темпов роста
объемов производства в отрасли с
темпами роста ВВП);
- интегральный показатель
рентабельности производства
предприятий;
- интегральный показатель
рентабельности капитала
предприятий;
- социальный потенциал (сравнение
уровня зарплаты в отрасли с
реальным прожиточным
минимумом);
- уровень монополизации.

Внутренние факторы
инвестиционной

привлекательности

- уровень конкурентоспособ-
ности промышленной
продукции;
- качество менеджмента и
уровень профессиональной
компетентности
руководителей;
- проработанность социальной
политики;
- гибкость используемых
технологий управления
персоналом;
- зрелость организационной
культуры;
- политика в области
природоохранных
мероприятий;
- степень адаптивности к
перманентным изменениям
внешнего окружения;
- взаимодействие объекта с
внешней средой.

Рис. 1. Систематизация факторов инвестиционной привлекательности  
хозяйствующего субъекта в сфере промышленности

Источник: составлено автором
Тем не менее наиболее распространенными и заслуживающими вни-

мания выступают методические подходы В.А. Бабушкина, Д.А. Ендовицкого 
[8], К.Н. Горпинченко, Е.В. Поповой, В.И. Тиняковой [5], Д.В. Дорошина [7], 
Ю.В. Севрюгина [13], Ю.П. Ямпольского [16], К.В. Щиборща [15]. Отличи-
тельной чертой методик указанных авторов является многоаспектность и 
многокритериальность. Их несомненным достоинством выступает возмож-
ность осуществлять ранжирование исследуемых предприятий промышлен-
ности по критерию инвестиционной привлекательности с учетом приоритет-
ных целей потенциальных инвесторов, уровня их финансовых возможностей 
и желаемого уровня экономического и других видов эффектов.

Вместе с тем методики не лишены и недостатков. Так, существенным 
минусом методики, предложенной Д.А. Ендовицким и В.А. Бабушкиным, на 
наш взгляд, выступает ограниченный набор анализируемых показателей, и 
акцентирование внимания лишь на одном из видов инвестиций – финансо-
вых. Для современного промышленного предприятия данный вид инвести-
ций второстепенен, поскольку инновационный прорыв в его развитии со-
пряжен в первую очередь с осуществлением реальных капиталовложений. 

Преимуществом методики оценки инвестиционной привлекательно-
сти, предложенной Ю.П. Ямпольским, выступает учет такого важного пара-
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метра в функционировании промышленного предприятия, как показатель 
эффективности использования производственных мощностей. К числу дру-
гих оцениваемых критериев автором отнесены ряд финансовых коэффици-
ентов: показатели ликвидности, финансовой устойчивости, деловой актив-
ности, рентабельности и показатели капитализации. Вместе с тем основной 
целью применения методики состоит в определении возможностей покупки 
той или иной компании потенциальным инвестором без учета возможной 
цены приобретения.

Системными и достаточно проработанными выступают методики, 
представленные в работах Ю.В. Севрюгина [13], В.М. Кожухар [9], Л.С. Ва-
линуровой и О.Б. Казаковой [3]. Отличительной чертой указанных подхо-
дов является использование авторами методов и алгоритмов экономико-
математического моделирования при расчете комплексных показателей 
инвестиционной привлекательности предприятий. 
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Рис. 2. Модель инвестиционной привлекательности предприятия  
Ю.В. Севрюгина

Источник: [13]
Рассмотрим методику инвестиционной привлекательности предприя-

тия, представленную в работе Ю.В. Севрюгина. В рамках ее использования 
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диагностика инвестиционной привлекательности осуществляется на базе 
расчета 3 частных и 1 комплексного критерия методом средневзвешенной 
(рис. 2).

Несомненным преимуществом методики Ю.В. Севрюгина являет-
ся учет различных аспектов деятельности предприятия (финансовое со-
стояние, корпоративное управление) и учет внешних факторов (рыночное 
окружение). Рассматриваемый Ю.В. Севрюгиным подход к диагностике 
инвестиционной привлекательности хозяйствующего субъекта отличается 
последовательным выполнением этапов – от оценки инвестиционной при-
влекательности региона до оценки внутренних параметров деятельности 
предприятия. Минусом методики являются трудности, связанные с практи-
ческой неосуществимостью объективной оценки тех критериев, которые не 
поддаются количественному измерению. 

Преимущество следующей методики, представленной в работах дру-
гого автора В.М. Кожухар, состоит в делении всех параметров модели на 
эндогенные и экзогенные, а также учет уровня инновационности осущест-
вляемой хозяйственной деятельности предприятия (рис. 3).

Наиболее емкой по количеству оцениваемых параметров представ-
ляется методика, представленная в работах Л.С. Валинуровой, О.Б. Казако-
вой. Она состоит из более чем 50 факторов, характеризующих различные 
стороны деятельности предприятия, в том числе и уровень инвестиционных 
рисков осуществляемой на предприятии инвестиционной деятельности. С 
применением метода средневзвешенного показателя на базе предложен-
ной авторами модели параметров определяется итоговое значение инте-
грального показателя привлекательности осуществления инвестиций. При 
этом модель факторов, определяющих инвестиционную привлекательность, 
включает в себя несколько блоков, в том числе оценку факторов, характе-
ризующих инвестиционную составляющую деятельности предприятия; фи-
нансовое состояние; эффективность и текущее состояние производственной 
деятельности предприятия и оценку факторов, характеризующих организа-
цию труда и состояние кадрового потенциала предприятия (среднемесячная 
зарплата, текучесть кадров, доля работников с высшим образованием; рост 
зарплаты; количество конфликтов в год).

3. Обсуждение результатов
На наш взгляд, рассмотренные выше методические подходы к диагно-

стике инвестиционной привлекательности предприятия отличаются универ-
сальностью и могут быть вполне применены к субъектам промышленного 
сектора экономики. Вместе с тем исследование особенностей функциониро-
вания промышленных предприятий на современном этапе экономического 
развития позволяет сделать вывод о том, что более обоснованно рассматри-
вать их инвестиционную привлекательность в разрезе понятия экономиче-
ского и рыночного потенциала. 
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Рис. 3. Модель инвестиционной привлекательности хозяйствующего  
субъекта В.М. Кожухар

Источник: составлено по [9]
Потенциал как экономическая категория следует рассматривать как 

наиболее существенное, наиважнейшее качество определенной экономиче-
ской системы, поскольку его максимально возможное раскрытие и есть ис-
точник экономического роста и развития данной системы. При этом потен-
циал не следует отождествлять со случайным набором неких возможностей, 
средств и ресурсов, так как он представляет собой конкретную комбинацию 
факторов, рациональное и обоснованное использование которых позволит 
достичь синергетического эффекта.

Таким образом, диагностика инвестиционной привлекательности про-
мышленных предприятий должна базироваться на оценке всевозможных 
составляющих элементов экономического и рыночного потенциала хозяй-
ствующего субъекта. В свою очередь экономический потенциал промыш-
ленного предприятия представлен производственным, организационным, 
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финансовым, инновационным, имущественным и трудовым потенциалами. 
Осуществление капиталовложений в промышленное производство позволя-
ет задействовать, активизировать все или часть из указанных видов потен-
циала предприятия, что и является конечной целью инвестирования.

К числу наиболее существенных составляющих экономического по-
тенциала предприятия следует отнести в первую очередь его инноваци-
онную составляющую, что приобретает особое значения в условиях, ког-
да важным становится осуществление инновационного прорыва с целью 
выхода на новые рынки сбыта и удовлетворение растущих потребностей 
общества. В самом общем виде инновационной потенциал характеризу-
ет способность и готовность промышленного предприятия к процессам 
оптимизации, обновления и достижения лидерства с точки зрения ис-
пользуемой техники, технологий. Однако инновационная составляющая 
не ограничивается лишь техническим и технологическим аспектами, а 
может затрагивать сферу управления персоналом предприятия, марке-
тинговую сферу и т.д.

Особое значение имеет интегральная оценка производственных фак-
торов предприятия промышленного сектора, задействованных для реализа-
ции конкретных производственных заданий. Речь идет о производственном 
потенциале предприятия, структура которого позволяет идентифицировать 
отраслевую специфику, определить тип промышленного производства и 
установить приоритетные направления дальнейшего развития. 

Наиболее важным представляется трудовой потенциал промышленно-
го предприятия, который характеризует способности работника выполнять 
определенные трудовые обязанности, находящиеся в определенной мере 
в зависимости от внутренних побудительных сил индивида [1]. Высокомо-
тивированный работник, несомненно, играет роль проводника новых идей, 
инноваций, разработок. От его готовности накапливать и впоследствии бо-
лее полно реализовывать свой потенциал зависят возможности реализации 
и ряда других составляющих экономического потенциала предприятия [14]. 

Финансовая реализуемость большинства инвестиционных проектов, 
бесперебойность операционного цикла промышленного предприятия и мно-
гое другое зависят от наличия финансовых ресурсов и имущественного со-
стояния хозяйствующего субъекта. Эти факторы в свою очередь определяют 
финансовый и имущественный потенциалы промышленного предприятия.

Организационный потенциал промышленного предприятия представ-
ляет собой совокупность методов и технологий менеджмента, в результате 
применения которых происходит упорядочивание, согласование и эффек-
тивное использование всех составляющих экономического потенциала ор-
ганизации. 

Модель диагностики инвестиционной привлекательности промышлен-
ного предприятия на базе оценки экономического и рыночного потенциалов 
может быть представлена в виде схемы (рис. 4).



118		       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

Особое значение имеет также уточнение и обобщение принципов диа-
гностики инвестиционной привлекательности промышленного предприятия. 
К числу ключевых принципов следует отнести:

– транспарентность обеспечения информационными ресурсами, что 
проявляется в наличие доступа к данным о количественных оценках пара-
метров инвестиционной привлекательности; 

– наличие корреляционной зависимости между параметрами, опреде-
ляющими инвестиционную привлекательность предприятия, и критериями, 
характеризующими объемы капиталовложений в него;

– непостоянство набора параметров, определяющих инвестиционную 
привлекательность предприятия, изменение его состава с течением времени;

– наличие возможностей для изучения параметров инвестиционной 
привлекательности с помощью методов ретроспективного и перспективного 
анализа; 

– устойчивость связи инвестиционной привлекательности предприя-
тия с инвестиционной привлекательностью отрасли, к которой оно принад-
лежит;

– динамичность показателя инвестиционной привлекательности пред-
приятия вследствие динамичности определяющих его факторов; 

– утверждение положения о том, что инвестиционно непривлекатель-
ные предприятия не существуют, поскольку каждый инвестор рассматрива-
ет данное свойство по-своему, в контексте поставленной цели инвестирова-
ния, желаемого уровня доходности и риска;

– ориентация на необходимость повышения инвестиционной привле-
кательности предприятия в будущем и определение ключевых факторов 
этого повышения.

Экономический потенциал предприятия находится в непосредствен-
ном взаимодействии с рыночным. Уровень и глубина их взаимодействия в 
целом определяют возможности хозяйствующего субъекта реализовать свой 
инновационный, производственный, трудовой и другие виды потенциалов с 
учетом следующих факторов:

– складывающейся ситуации на отраслевом и региональном рынках;
– проводимой региональной инвестиционной политикой;
– силы интеграционных связей науки, образования и бизнес-

сообщества;
– совершенства нормативно-правовой базы в области регулирования 

инвестиций [17]. 
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Рис. 4. Модель диагностики инвестиционной привлекательности  
промышленного предприятия

Источник: составлено автором
4. Заключение
В заключение следует отметить, что диагностика инвестиционной при-

влекательности промышленного предприятия представляет собой ключевой 
элемент механизма ее управления. Определение текущего состояния эко-
номического, рыночного потенциалов хозяйствующего субъекта позволяет 
выявить наиболее эффективные методы их более полного задействования 
и реализации, благодаря чему в итоге становится возможным повышение 
инвестиционной привлекательности промышленного предприятия.
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Purpose: this article is devoted to research of theoretical and methodological 
foundations of the diagnosis of investment attractiveness of industrial 
enterprises. Discussion: investment attractiveness of the enterprise 
diagnosis approaches have their advantages and disadvantages, but in 
general are universal. However, the specific conditions under which industrial 
enterprises are operating now are oriented to the investment attractiveness 
in the context of two concepts: economic and market potential. Results: 
we presented the approach to the diagnosis of investment appeal based on 
the identification of the level of economic and market potential of industrial 
enterprises. The main principles of evaluation of investment appeal of 
industrial objects are concretized.
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