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Построение рейтинга инвестиционной 
привлекательности крупнейших 
российских компаний с использованием 
минимаксного подхода
Цель исследования. Актуальность проблемы интегральной (ком-
плексной) оценки инвестиционной привлекательности крупных 
российских компаний обусловлена необходимостью увеличения 
объемов производства и усовершенствованием технологий пере-
работки продукции крупнейших отраслей российской экономики, 
а также требований ускоренного роста высокотехнологичного 
экспорта. Целью данного исследования является разработка 
рейтинга инвестиционной привлекательности компаний с ис-
пользованием минимаксного подхода и иерархического анализа 
данных. Принятие решения о долевой структуре распределения 
инвестиций способствует внедрению важных наукоёмких проек-
тов для развития крупнейших отраслевых компаний. Ведущую 
роль при принятии инвестиционных решений играет интеграль-
ный рейтинг компаний. Гипотеза исследования применение ми-
нимаксного подхода и иерархического анализа данных позволит 
разработать интеллектуальную компьютеризированную систе-
му, которая в масштабе реального времени выполнит расчёты 
и даст рекомендации о долевом распределении инвестирования 
крупнейших российских компаний с использованием иерархиче-
ской процедуры построения рейтинга и минимаксного подхода.
Материалы и методы. В настоящее время методический 
инструментарий рейтинговой оценки инвестиционной при-
влекательности крупнейших российских компаний находится 
на начальном этапе проработки, хотя актуальность подоб-
ных исследований в мировой практике достигла высочайшего 
уровня, благодаря ведущим рейтинговым агентствам, име-
ющим собственную методологию и обоснованную методику 
рейтингования компаний. До середины 2017 г. при разработке 
инвестиционных стратегий развития российских отраслевых 
гигантов учитывались мнения международных рейтинговых 
агентств «большой тройки» Standard & Poor’s, Fitch Ratings 
или Moody’s и экспертов журнала Forbes. Но ввиду сокраще-
ния деятельности иностранной экспертизы в России возникла 
необходимость развития и внедрения собственной рейтинговой 
методологии оценки инвестиционной привлекательности ком-
паний. Действующий рейтинговый подход (аккредитованное 
агентство Эксперт РА), а также молодые и перспективные 
рейтинговые агентства России нуждаются в новом и матема-
тически обоснованном подходе к построению рейтинга, который 
оптимизирует процесс инвестиций важнейших высокотехно-
логичных проектов путём учёта приоритета показателей и 
отраслевого признака компаний. Авторская методика основана 
на анализе статистических показателей компаний важнейших 

отраслей экономики. Важной особенностью разработанного 
метода является использование авторского математического 
аппарата, включающего иерархический анализ ранжированных 
показателей финансово-хозяйственной деятельности компа-
ний с учётом их приоритетности и применение минимаксного 
подхода для получения рейтинговой оценки компаний с учётом 
отраслевого признака.
Результаты. Разработанный метод базируется на логических 
правилах группировки компаний, позволяющих получить рей-
тинг компаний и рейтинг ведущих отраслей России, компании 
которых рассматривались в анализе данных. С использованием 
полученных рейтингов и решения минимаксной задачи выстра-
ивается рейтинг инвестиционной привлекательности компаний 
(с учётом отраслевой принадлежности). Предлагаемый метод 
обладает научной новизной, благодаря иерархической проце-
дуре ранжирования показателей и применения минимаксной 
задачи для получения рейтинговой оценки инвестиционной 
привлекательности компаний с учётом отраслевого признака. 
В работе выполнены вычислительные эксперименты, в которых 
использованы показатели об объёме выпуска и прибыли круп-
нейших (по объёму выпуска) компаний России. Вычислительные 
эксперименты показали ведущую роль компаний нефтегазового 
и банковского секторов в российской экономике. 
Заключение. Практическое использование разработанного 
метода интегрального ранжирования компаний позволяет оп-
тимизировать процесс распределения инвестиционных ресурсов 
и способствует поддержанию расширения производства высоко-
технологичной продукции, производимой ведущими компаниями 
важнейших отраслей экономики России. Предложенный метод 
целесообразно использовать при разработке инвестиционной 
стратегии развития высокотехнологичной проектов. Работо-
способность разработанного метода рейтинговой оценки ком-
паний продемонстрирована на практике оценивания крупнейших 
российских компаний, результаты дополняют, расширяют и 
обогащают существующие исследования специалистов и ве-
дущих рейтинговых агентств. Автор рекомендует применять 
представленный инструментарий для оптимизации инвести-
ционных ресурсов, идущих на развитие важнейших отраслевых 
компаний России.

Ключевые слова: рейтинг, прибыль, инвестиции, иерархический 
подход, анализ данных, алгоритм, принятие решений, матема-
тическая модель, минимакс.

Purpose of research. The actuality of the problem of the integrated 
(complex) assessment of investment attractiveness of large Russian 
companies is due to the need of increasing production volumes and 
improves processing technologies of the largest sectors of the Russian 
economy, as well as the requirements of the accelerated growth of 

high-tech exports. The purpose of this study is to develop rating of 
investment attractiveness of companies using minimax approach 
and hierarchical data analysis. Decision about share structure of 
investment distribution contributes to the implementation of important 
knowledge-intensive projects for the development of major industry 
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companies. Integral rating of companies plays a leading role in making 
investment decisions. Research hypothesis of the minimax approach 
application and hierarchical data analysis will allow developing an 
intelligent computerized system that will perform real-time calculations 
and make recommendations on share distribution of investments of 
the largest Russian companies using a hierarchical rating procedure 
and minimax approach.
Materials and methods. Currently, methodological tools for rating 
of investment attractiveness of the largest Russian companies are at 
initial stage of development, although the relevance of such studies in 
world practice has reached the highest level, thanks to leading rating 
agencies that have their own methodology and justified methodology 
for rating companies. Until middle of 2017 when developing investment 
strategies for the development of Russian industry giants, the opinions 
of the international rating agencies of “big three”: Standard & Poor's, 
Fitch Ratings, Moody's and experts of Forbes magazine were taken into 
account. However, due to reduction in the activity of foreign expertise 
in Russia, it became necessary to develop and implement its own rating 
methodology for assessing the investment attractiveness of companies. 
Current rating approach (accredited Agency Expert RA), as well as 
young and promising rating agencies need new and mathematically 
sound approach to compile rating, which optimizes investment process 
for the most important high-tech projects by priority indicators and 
industry sign companies. Author's methodology is based at analysis 
of statistical indicators of companies in the most important sectors 
of economy. The important feature of the developed method is using 
author's mathematical apparatus, including a hierarchical analysis 
of the ranked indicators of financial-economic activity of companies 
according to their priority and application of minimax approach to 
obtain rating of companies based at industry characteristics. 

Results. Method developed in the paper is based at logical rules 
of grouping companies, allows obtaining rating of companies 
and rating of leading Russian industries, which companies were 
considered in data analysis. By using obtained ratings and minimax 
approach, the rating of investment attractiveness of the companies 
is made (taking into account industry affiliation). Proposed method 
has scientific novelty, due to hierarchical procedure of ranking 
indicators and minimax problem. More that author’s method 
allows obtaining rating assessment of investment attractiveness 
of companies, taking into account industry characteristic. In this 
paper, computational experiments were performed, which used 
indicators on volume of output and profit of the largest (by volume 
of output) companies in Russia. Computational experiments have 
shown the leading role of oil and gas and banking companies in 
Russian economy. 
Conclusion. The practical use of the developed method of integral 
ranking of companies allows optimizing process of allocation the 
investment resources and contributes to expansion of production 
of high-tech products produced by leading companies of the most 
important sectors of Russian economy. Proposed method is advisable 
for using in investment strategies for the development of high-tech 
projects. Efficiency of the developed rating of Russian companies 
has been demonstrated at practice of assessing the largest Russian 
companies; results are complemented, expanded and enriched by 
existing research of specialists and leading rating agencies. The author 
recommends using presented tools for optimization the investment 
resources for development of the most important industry companies 
in Russia.

Keywords: rating, profit, investments, hierarchical 

Введение

Основной задачей данного 
исследования является созда-
ние технологии построения 
интегрального рейтинга круп-
нейших российских компаний 
на основе иерархической про-
цедуры ранжирования важней-
ших показателей и минимак-
сной модели, реализуемой в 
форме оптимизационной за-
дачи, позволяющей получить 
долевую структуру инвестиро-
вания компаний с использо-
ванием полученных рейтин-
говых показателей. Проблема 
определения конкурентоспо-
собности компаний в сфере 
финансовых инвестиций в по-
следние годы рассматривается 
многими исследователями [1, 
2, 3], поскольку рост интере-
са инвесторов даёт компании 
возможность достичь стабиль-
ного и надёжного финансо-
вого положения в условиях 
регулярных изменений в тре-
бованиях к финансовой отчёт-
ности компаний [4, 5]. Рей-
тинговая оценка крупнейших 
компаний России позволяет 
оптимизировать процесс рас-
пределения инвестиционных 
ресурсов и способствует при-

нятию правильных решений 
относительно поддержания 
высокотехнологичной продук-
ции, производимой ведущими 
компаниями важнейших от-
раслей России [6, 7].

Согласно мнению многих 
аналитиков, «У России нет 
обоснованной модели рабо-
ты на глобальных технологи-
ческих цифровых платфор-
мах и создания комплексных 
технологических продуктов 
важнейшими отраслевыми 
компаниями»1. Однако стати-
стика отчётностей компаний 
демонстрирует улучшение фи-
нансового положения круп-
нейших отраслевых компаний 
по важнейшим показателям 
финансового анализа [8, 9]. 
Поэтому за последние десять 
лет существует стабильный и 
целенаправленный рост интел-
лектуального потенциала в та-
ких отраслях, как нефтегазовая 
промышленность, энергетика, 
транспорт, металлургия, бан-

1 Высокотехнологичный экспорт 
запутался в моделях. Газета «Ком-
мерсантъ» № 205 от 08.11.2019, 
стр. 2, https://www.kommersant.
ru/doc/4150725 (дата обращения 
17.11.2019 г.).

ки2 [10]. Несмотря на кризис 
2016–2019 гг., связанный с не-
обходимостью полнометраж-
ной замены цифрового и мате-
риального оборудования всех 
энергетических, нефтегазовых 
и финансово-кредитных орга-
низаций России, отраслевые 
гиганты (например, Газпром, 
Россети, Сбербанк), выдержа-
ли борьбу за технологичную 
переработку ресурсов, и пере-
шли на новый уровень произ-
водства и введения в эксплу-
атацию высокотехнологичной 
продукции3 [11, 12, 13]. Для 
выявления первенства между 
компаниями ведущих отрас-
лей экономики России целе-
сообразно строить интеграль-
ные рейтинги, в которых будут 
учитываться наиболее важные 
показатели развития компаний 

2 Национальный нефтегазо-
вый форум НЕФТЕГАЗ-2018, 
http://oilandgasforum.ru/data/files/
Digest%20si te/DAIDJEST%20
WEB2_2.pdf (дата обращения 
17.11.2019 г.).
3 Национальный нефтегазо-
вый форум НЕФТЕГАЗ-2018, 
http://oilandgasforum.ru/data/files/
Digest%20si te/DAIDJEST%20
WEB2_2.pdf (дата обращения 
17.11.2019 г.).
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[12, 14]. В России и за рубежом 
существует множество рейтин-
говых агентств, однако среди 
них лишь единицы имеют соб-
ственную методику построения 
рейтинга, достоверность кото-
рой подтверждается многолет-
ней практикой и требованием 
российского законодательства. 
Наиболее известны международ-
ные агентства «большой трой-
ки»: Standard & Poors, Moody’s и 
Fitch Ratings1. Среди российских 
рейтинговых агентств аккреди-
тацию ЦБ РФ получили лишь 
АО «Аналитическое кредитное 
рейтинговое агентство» (АКРА)2 
и «Эксперт РА»3.

Одним из подходов к по-
строению рейтинга компаний 
является применение принци-
па свёртки нескольких показа-
телей в интегральный индекс 
с использованием весов или 
баллов надёжности использу-
емого показателя для данной 
компании. Другой подход со-
стоит в формировании списков 
компаний по выбранным кри-
териям и последующей свёрт-
ке в единый список с учётом 
ранжирования. В обоих случа-
ях возникает проблема в выбо-
ре весовых коэффициентов и 
списочного приоритета пока-
зателей. Поэтому применение 
новых технологий рейтингово-
го оценивания компаний, ос-
нованных на математических 
моделях, численных методах 
и алгоритмических процеду-
рах, важной, новой и актуаль-
ной задачей. Для успешного 
внедрения в практику приня-
тия решений о рекомендуе-
1 Рейтинги Moody's, Standard & 
Poor's, Fitch. [Электронный ре-
сурс]. URL: http://ir.rzd.ru/static/
public/ru?STRUCTURE_ID=43 
(дата обращения: 07.03.2020 г.).
2 Top 10 самых авторитетных рей-
тинговых агентств. [Электрон-
ный ресурс]. URL: http://basetop.
ru/top-10-samyih-avtoritetnyih-
reytingovyih-agentstv/ (дата обра-
щения 07.03.2020 г.).
3 Аккредитованные рейтинговые 
агентства [Электронный ресурс]. 
URL: https://ru.wikipedia.org/wiki/
Эксперт_РА/ (дата обращения 
07.03.2020 г.).

мой структуре инвестирования 
компаний требуется специфи-
ческий аппарат анализа дан-
ных оптимизации решения о 
структуре инвестиций, пред-
ставленный в данной работе. 
К сожалению, логически обо-
снованных методов рейтинго-
вания российских компаний 
нет, не говоря о математиче-
ской информационно-стати-
стической основе: как прави-
ло, стандартный метод весовых 
коэффициентов подают как 
бально-рейтинговую методику, 
модифицируя коэффициенты. 
Методы свёртки устарели, вви-
ду роста объёма информации. 
В статье предложена методо-
логия рейтингования с учётом 
отраслевой принадлежности и 
минимаксного критерия оп-
тимальности, позволяющего 
получить численное решение 
задачи распределения капита-
ла инвестора.

Для построения рейтинга 
компаний и ведущих отраслей 
России необходимо проанали-
зировать и обработать многие 
статистические показатели их 
деятельности. Часто в рейтин-
гах присутствует буквенное 
индексирование (ААА, ВВВ и 
проч.) и наличие знаков на-
дёжности «+», «–», при этом, 
как правило, выполняется ряд 
условностей: чем раньше стоит 
буква в алфавите, тем лучше, 
чем больше тех же букв в рей-
тинге, тем лучше, чем меньше 
цифра, тем лучше4. Другой 
подход состоит в использо-
вании иерархической проце-
дуры составления рейтинга 
[12]. Подобный рейтинг по-
зволяет решить важную про-
блему, связанную с долевым 
распределением крупных ин-
вестиционных ресурсов для 
осуществления важных нау-
коёмких инновационных про-
ектов [8, 15].

Перераспределение ресур-
4 Рейтинги. URL: https://bankfs.ru/
loans---news/reiting-moody-s-ba3-
chto-oznachaet-chto-oznachayut-
cifry-v-reitingah.html [Электрон-
ный ресурс] (дата обращения 
07.03.2020).

сов между отраслевыми ком-
плексами, такими, как не-
фтегазовая промышленность, 
энергетика, машиностроение, 
металлургия, транспорт, связь, 
банковский сектор и рознич-
ная торговля, не может быть 
осуществлено на принципах 
равенства. Распределение ин-
вестиций также не может быть 
пропорционально собствен-
ным средствам компаний этих 
отраслей, объёму реализации 
продукции или размеру при-
были, поскольку объём ре-
сурсов не сопоставим с мас-
штабом возможных доходов. 
Основной целью инвестиций 
должна стать грамотная про-
грамма их освоения и чёткая 
экономия ресурсов при их 
наиболее продуктивном осво-
ении, использовании, перера-
ботке, развитию сектора услуг 
и банковских транзакций, со-
путствующих быстрой денеж-
ной компенсации поставщи-
кам наукоёмких технологий. 
Развитию и оптимизации рей-
тингового подхода для целей 
инвестирования наукоёмких 
проектов и посвящено данное 
исследование. 

В отличие от финанси-
рования затрат, инвестиции 
предполагают получение при-
были от вложения средств, и 
этот показатель должен быть 
основным (приоритетным) 
при формировании рейтинга 
компаний, в которые пред-
полагается вложить средства 
[16, 17]. В современных ус-
ловиях, благодаря высокотех-
нологичному оборудованию 
и телекоммуникационным 
взаимодействиям, проблема 
принятия инвестиционных 
решений сводится к про-
граммированию экономи-
ко-математических методов, 
позволяющих решать задачи 
оптимального распределения 
ограниченных инвестицион-
ных ресурсов [10, 18].

Рассматривая крупнейшие 
по объёму реализации компа-
нии России, можно отметить 
достаточно устойчивый от-
раслевой приоритет [10]. Так, 
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за последние пять лет «вер-
хушку рейтинга» составляют 
нефтяная и газовая промыш-
ленность, банки, транспорт и 
логистика, машиностроение, 
розничная торговля, электроэ-
нергетика и др. При выработ-
ке управленческих решений 
относительно инвестирования 
крупных компаний необхо-
димо комплексное использо-
вание роботизированных тех-
нологий поддержки принятия 
решений, математических мо-
делей и средств искусственно-
го интеллекта [19, 20, 21]. Для 
принятия решения система 
должна выполнить тщательную 
проработку перспектив разви-
тия рассматриваемых компа-
ний, при этом вырабатываемое 
решение должно быть про-
зрачным и лаконичным, чётко 
указывать на текущую систему 
первенства, как между компа-
ниями, так и между отраслями, 
что приводит к целесообразно-
сти построения рейтинга ком-
паний.

Процедура интегрально-
го ранжирования компаний 
должна включать два основных 
этапа: оценка финансового со-
стояния компании и вычисле-
ние интегрального рейтинга. 
На первом этапе необходимо 
выполнить анализ важнейших 
финансовых коэффициентов и 
сопоставление с нормативами 
(обязательно учитывать коэф-
фициенты, характеризующие 
рассматриваемую компанию 
по критериям: ликвидность, 
финансовая устойчивость, 
рентабельность, деловая актив-
ность). Для лидеров ведущих 
отраслей экономики России, 
то есть крупнейших компаний 
нефтегазовой, энергетической 
отрасли, банковского секто-
ра, транспортной, металлур-
гической, телекоммуникаци-
онной, машиностроительной, 
оптово-розничной торговли 
и многоотраслевых гигантов, 
как правило, нормативы важ-
ных финансовых показателей 
соблюдаются, ввиду солидной 
государственной поддержке и 
доли в капитале. К примеру, 

компания Газпром1, согласно 
отчётности за 2015 год, име-
ет значение коэффициента 
финансовой независимости 
более 0,7, компания облада-
ет высокой ликвидностью, 
ввиду полного покрытия сво-
их обязательств (в том числе 
и долгосрочных) оборотными 
активами и значения коэффи-
циента абсолютной ликвидно-
сти более 0,3, с рентабельно-
стью данное предприятие тоже 
не имеет никаких проблем. 
Небольшое ухудшение показа-
телей в 2016–2017 гг. не отраз-
илось на комплексной оценке 
данной компании как высоко-
ликвидной, финансово устой-
чивой и рентабельной компа-
нии, и в 2018 году компания 
продолжила быстрый рост по 
всем основным показателям.

На втором этапе необходи-
мо выполнить анализ взаим-
ных приоритетов количествен-
ных показателей, это позволяет 
не только дать оценку уровня 
рентабельности, конкуренто-
способности, стабильности 
(кредитоспособности) деятель-
ности компаний [21, 22], но и 
выполнить коррекцию инте-
грального показателя в нуж-
ном направлении. Интеграль-
ный показатель, учитывающий 
средний уровень (по группе 
компаний) и взаимную прио-
ритетность, на основе иерар-
хического анализа и трехэтап-
ного построения, рассмотрен в 
авторских работах. Однако от-
раслевая принадлежность ком-
паний в этих исследованиях не 
влияет на рейтинговое число. 
Именно проблему иерархиче-
ской коррекции рейтинговых 
чисел за счёт учёта отраслевого 
рейтинга, полученного по той 
же модели, и решает данное 
исследование. Аналогичных 
исследований не было в работе 
других авторов.

Количественный анализ 
данных является наиболее 
1 Финансовый отчет ПАО 
«Газпром». [Электронный ре-
сурс]. URL: https://www.gazprom.
ru/investors/disclosure/reports/2019/ 
(дата обращения 07.03.2020 г.).

важным звеном стратегиче-
ской модели планирования 
инвестиционных ресурсов. 
Поэтому актуальным направ-
лением исследования является 
разработка новых математиче-
ских методов, информацион-
ных механизмов и логических 
инструментов ранжирования 
компаний и ведущих отраслей 
экономики России. При ис-
пользовании математической 
задачи оптимизации и рейтин-
гов компаний, отраслей эконо-
мики России можно добиться 
грамотной перспективной и 
динамичной системы долевой 
структуры финансирования 
компаний ведущих отраслей.

Целью данного исследова-
ния является разработка рей-
тинга инвестиционной при-
влекательности компаний с 
использованием минимаксно-
го подхода и иерархического 
анализа данных.

Задачи работы:
•  развитие экономико-ма-

тематического аппарата ин-
тегрального ранжирования 
данных по нескольким показа-
телям финансово-хозяйствен-
ной деятельности компаний,

•  разработка методики ис-
пользованием иерархической 
процедуры при построении 
интегрального рейтинга ком-
паний,

•  развитие модели ранжи-
рования компаний для целей 
долевого распределения инве-
стирования с использованием 
минимаксного подхода,

•  выполнение вычислитель-
ных экспериментов для круп-
нейших российских компаний 
с использованием минимакс-
ного подхода и иерархического 
ранжирования.

Результатом исследования 
станет подтверждение приня-
той гипотезы о целесообразно-
сти расчёта долей инвестиро-
вания крупнейших российских 
компаний с использованием 
компьютерных технологий, 
иерархической процедуры по-
строения рейтинга и минимак-
сного подхода для интеллекту-
ального анализа данных.
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Анализ разработанности 
проблемы исследования. Со-
временный уровень информа-
тизации общества требует раз-
вития наукоёмких технологий, 
создающих дополнительные 
конкурентные преимущества 
важнейшим отраслевым ком-
паниям экономики страны. 
Крупномасштабные инвести-
ции, направленные на вы-
сокотехнологичные проекты 
как внутри страны, так и за 
рубежом, требуют тщатель-
ного анализа и оценивания 
перспектив получения прибы-
ли. Для принятия решений в 
сфере управления капиталом 
целесообразно применять ин-
струментарий, заключающий-
ся в построении интегральных 
индексов финансового состоя-
ния компаний [16, 17]. Но для 
успешного применение таких 
методов требуется проведение 
столь объёмных вычислений, 
что, ввиду роста объёма элек-
тронных транзакций и специ-
фики финансовой отчётности, 
становится не приемлемым в 
реальном масштабе времени.

В настоящее время мето-
дический инструментарий 
рейтинговой оценки инвести-
ционной привлекательности 
крупнейших российских ком-
паний находится на началь-
ном этапе проработки, хотя 
актуальность подобных иссле-
дований в мировой практике 
достигла высочайшего уровня, 
благодаря ведущим рейтин-
говым агентствам, имеющим 
собственную методологию и 
обоснованную методику рей-
тингования компаний. Задача 
комплексной оценки эффек-
тивности экономической де-
ятельности компаний часто 
решается путём построения 
рейтингов и рэнкингов [12]. 
Такой подход позволяет соиз-
мерить и сопоставить различ-
ные показатели финансово-хо-
зяйственной деятельности 
компаний, что особенно важ-
но при анализе конкуренто-
способности бизнеса на регио-

нальном и глобальном уровне. 
Для построения интегрального 
рейтинга обычно используется 
метод весовых коэффициентов 
из баллов, полученных по ка-
ждому из рассмотренных пока-
зателей, свёртка выполняется 
путём среднего взвешенного, 
среднего арифметического или 
среднегеометрического из по-
лученных критериев [4, 19].

Ведущие мировые рейтинго-
вые агентства занимаются раз-
работкой рейтингов и рэнкин-
гов компаний, исследования 
в данной области считаются 
наиболее эффективным сред-
ством распределения инвести-
ционных ресурсов при ужесто-
чении конкурентной борьбы 
среди крупнейших компаний, 
связанной с необходимостью 
внедрения высокотехнологич-
ного производства для эконо-
мии мировой ресурсной базы. 
При этом богатые ресурсами 
страны, к которым в первую 
очередь относится Россия, до 
сих пор осуществляют экспорт 
первичного сырья, цена ко-
торого зависит от требований 
покупателей. Покупателями, 
как правило, являются круп-
ные международные корпора-
ции, которые освоили высо-
котехнологичное производство 
и запасают дешёвое сырьё в 
запас. Чтобы развивать высо-
котехнологичное производство 
в России, нужно рационально 
распределять доступные инве-
стиционные ресурсы, для этих 
целей необходимо развивать 
методологию построения рей-
тинга компаний.

До середины 2017 г. при 
разработке инвестиционных 
стратегий развития российских 
отраслевых гигантов учитыва-
лись мнения международных 
рейтинговых агентств «боль-
шой тройки» Standard & Poor’s, 
Fitch Ratings или Moody’s и 
экспертов журнала Forbes. Но 
ввиду сокращения деятельно-
сти иностранной экспертизы 
в России возникла необходи-
мость развития и внедрения 
собственной рейтинговой ме-
тодологии оценки инвести-

ционной привлекательности 
компаний. При построении 
интегрального рейтинга ин-
вестиционной привлекатель-
ности крупных компаний 
возникают сложности ввиду 
необходимости определения 
ограниченного набора пока-
зателей рейтинговой системы, 
их оцениванием и нормиро-
ванием, взвешиванием пока-
зателей и агрегированием в 
индекс [6]. Эти проблемы при-
сутствуют как в иностранных 
рейтингах, так и в рейтингах 
российских агентств. К при-
меру, для построения рейтин-
га «600 крупнейших компаний 
России» специалисты рейтин-
гового агентства «Эксперт РА» 
основное внимание уделяют 
показателю «объём реализа-
ции продукции», содержание 
которого зависит от профиля 
деятельности компании1. Для 
промышленных, телекомму-
никационных, транспортных, 
торговых компаний и предпри-
ятий, занятых в сфере ЖКХ, 
строительства, АПК, объём 
реализации вычисляется как 
разница между объёмом вы-
ручки от продажи продукции и 
обязательных платежей (НДС, 
акцизов и проч.)2. Для банков 
«объём реализации продук-
ции» равен сумме процентных 
и комиссионных доходов до 
вычета расходов.

Популярной системой рей-
тингового оценивания, создан-
ной специалистами журнала 
Forbes в 2003 г. (интегральный 
рейтинг компаний Global 2000) 
является составление списков 
2000 крупнейших компаний по 
четырём показателям: выруч-
ка, прибыль, активы и рыноч-

1 Рейтинг крупнейших компа-
ний России RAEX-600 за 2016 
г. [Электронный ресурс]. URL: 
https://raexpert.ru/docbank//b00/21
7/657/8ff566ab401bd88d9ba871a.pdf 
(дата обращения 07.03.2020).
2 Рейтинг крупнейших компаний 
России RAEX-600 за 2015 г. [Элек-
тронный ресурс]. URL: https://
raexpert.ru/docbank//b4e/538/5e1/
af8773c8f63d182573aa777.pdf (дата 
обращения 07.03.2020).
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ная стоимость, определение 
минимального порога попа-
дания в каждый список, ниже 
которого компания получает 0 
баллов, и суммирования полу-
ченных баллов. Однако про-
цедуры выработки пороговых 
значений, баллов, коэффици-
ентов должны пересматривать-
ся ежегодно, что приводит к 
ограниченности возможностей 
использования результатов 
рейтинговых измерений. Дру-
гим подходом к составлению 
интегрального рейтинга явля-
ется применение экспертных 
оценок показателей, основным 
недостатком которого является 
необходимость привлечения 
экспертов, имеющих субъек-
тивные мнения относительно 
количества баллов, присваи-
ваемых компании по различ-
ным важным показателям де-
ятельности. Также популярны 
методы, основанные на груп-
пировке компаний по прин-
ципу «нечёткой логики», но в 
результате применения такого 
подхода внутри полученных 
групп компании сложно сопо-
ставить, кроме того, принцип 
классификации и принятые 
логические правила нуждают-
ся в дополнительном обосно-
вании. Применение методики, 
основанной на сопоставлении 
исходных показателей каждой 
компании с аналогичными 
показателями «эталонного» 
предприятия и вычислении 
рейтингового числа с исполь-
зованием агрегированного 
критерия, приводит к необхо-
димости указания эталонно-
го предприятия, определения 
множества используемых по-
казателей, обоснования выбо-
ра критерия для агрегирования 
относительных индексов, что 
также затрудняет анализ.

Авторская методика осно-
вана на иерархическом анали-
зе статистических показателей 
компаний важнейших отрас-
лей экономики, на выборе 
приоритетного показателя, ко-
торый позволит дать итоговую 
оценку рейтинга в полученных 
группах, и применении мини-

максного критерия, позволя-
ющего вычислить долю инве-
стирования рассматриваемых 
компаний с использованием 
полученного рейтинга. Дан-
ный подход содержит правила 
нечёткой логики, когда рей-
тинговые показатели деятель-
ности компаний сопоставля-
ются со средними значениями 
среди рассматриваемых ком-
паний. В то же время выбор 
приоритетного показателя по-
зволяет сопоставлять компа-
нии внутри полученных групп. 
Расстановка приоритета между 
всеми показателями в режиме 
иерархического анализа позво-
ляет вывести приоритет между 
группами. В итоге получается 
интегральный рейтинг для ка-
ждой компании. При оценке 
доли инвестирования приме-
няется минимаксный подход и 
выполняется коррекция реше-
ния за счёт отраслевой привле-
кательности компаний.

При реализации крупно-
масштабных программ инве-
стирования ведущих отрас-
левых комплексов России 
возникает вопрос о долевом 
распределении выделенных 
ресурсов как между отрасля-
ми, так и среди компаний ка-
ждой отрасли, участвующих в 
программе финансирования. 
В программе финансирования 
могут участвовать такие отрас-
ли как нефтегазовая, банки, 
электроэнергетика, транспорт. 
Поэтому можно использовать 
рейтинг отраслей, полученный 
в работе [12].

Ограничивающие условия 
применения метода. В иссле-
довании применены следую-
щие показатели официальной 
статистики крупных россий-
ских компаний: объем реали-
зации продукции, обозначае-
мый буквенным символов А, 
чистая прибыль, обозначаемый 
символом С (исходные пока-
затели приводятся в сопоста-
вимых единицах измерения). 
Для целей инвестиционного 
анализа крупных компаний 
важна их прибыль, рост объё-
ма реализации ввиду высокого 

показателя исходного объе-
ма не столь существенен [10]. 
Поэтому принимается следу-
ющий приоритет показателей: 
С, А. Прибыль (С) считается 
более приоритетным показате-
лем чем объём реализации (А) 
на каждом этапе иерархиче-
ского анализа. Кроме того, во 
избежание противоречий меж-
ду показателями и нарушения 
структуры групп, требуется, 
чтобы парные коэффициен-
ты корреляции между нахо-
дились в промежутке [-0.1;1].  
В данном случае не столь 
важна значимость корреля-
ционных связей, сколько от-
сутствие противоречий между 
ними в рассматриваемой груп-
пе компаний. В то же время, 
полная положительная корре-
ляция приводит к отсутствию 
влияния показателя А (свёртка 
модели). Поэтому принципи-
альная работа метода состоит 
при коэффициентах корреля-
ции от -0.1 до 0.3 для выборки 
не менее десяти компаний.

Методика составления ин-
тегрального рейтинга. Для 
построения интегрального 
рейтинга используются сле-
дующие показатели финансо-
во-хозяйственной деятельно-
сти компаний:

А – объем реализации про-
дукции в денежных единицах,

С – размер чистой прибыли 
в денежных единицах.

Строятся ранги показате-
лей А, С, обозначаемые a, c, 
индекс соответствует номеру 
компании [12]. Из ранжиро-
ванных величин вычисляются 
средние значения. Метод по-
строения интегрального рей-
тинга содержит два этапа. На 
первом этапе анализа выстра-
иваются компании в группы 
по приоритетности показате-
лей С, А: первая группа явля-
ется наиболее приоритетной, 
следующие группы следуют в 
порядке убывания их приори-
тетности (значимости для ин-
вестора). Компании, попавшие 
в первую группу, будут иметь 
инвестиционную привлека-
тельность относительно ком-
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паний из других групп (второй, 
третьей и проч.). Общее коли-
чество групп обозначается через 
g, ввиду предыдущего анализа, 
этот показатель имеет значение 
не менее 2 и не более 4.

Первоначально пусть g = 4. 
Далее выполняется пошаговая 
процедура ранжирования ком-
паний, в результате которой 
некоторые группы могут ока-
заться пустыми множествами, 
что не является помехой для 
выполнения вычислений по 
алгоритмической процедуре, 
представленной ниже.

На первом этапе анализа на 
основе статистических данных 
(количественных значений 
показателей А, С) множество 
рассматриваемых компаний 
разбивается на четыре группы 
по следующему принципу:

в первую (лучшую по ие-
рархии ранжирования) группу 
включаются компании, для 
которых ранги по обоим пока-
зателям ниже (то есть лучше, 
согласно принятому принципу 
ранжирования, согласно кото-
рому лучшая компания имеет 
ранг 1) средних,

во вторую группу включа-
ются компании, для которых 
ранг по показателю С ниже 
среднего, а ранг по показателю 
А не ниже среднего,

во вторую группу включа-
ются компании, для которых 
ранг по показателю А ниже 
среднего, а ранг по показателю 
С не ниже среднего,

в четвёртую группу включа-
ются компании, для которых 
ранги по показателям А и С не 
ниже средних.

На втором этапе анализа 
выполняется пересмотр сгруп-
пированных данных. Если 
имеется пустая группа, то она 
не участвует в построении ин-
тегрального рейтинга, и все 
следующие группы получают 
номер, на единицу меньший 
предыдущего номера. Полага-
ем далее, что g = g – 1. После 
достижения последней группы 
в текущем списке групп ал-
горитм построения рейтинга 
завершается. Количество ком-

паний в каждой группе с номе-
ром 1, 2,…,g, обозначаются, со-
ответственно, через N1, …, Ng.

На третьем этапе анализа 
выполняется ранжирование 
компаний внутри каждой груп-
пы по показателю прибыли 
(С). Далее, с учетом приори-
тетности групп, выстраивает-
ся интегральный рейтинг. Для 
этого применяется следующая 
процедура.

Шаг 1. Вычисляются ранги 
по показателю С в каждой груп-
пе от 1 (лучшего) до Nj (худшего 
в j-й группе), j = 1, …, g.

Шаг 2. Для предприятий, 
входящих в первую группу, 
рейтинги, полученные на пер-
вом шаге, остаются без изме-
нений, от самого высокого 
рейтинга 1 до N1.

Шаг 3. Для компаний ка-
ждой следующей группы рей-
тинги, полученные на шаге 1, 
пересчитываются путем до-
бавления к рейтингу каждой 
компании этой группы числа, 
равного сумме компаний всех 
предшествующих групп.

Математический метод 
долевого распределения инве-
стиций. Для построения ма-
тематической модели вводятся 
следующие обозначения. Пусть 
для целей инвестирования рас-
сматриваются m отраслей, и в 
каждой отрасли выбрано не-
которое количество компаний, 
всего в анализе участвуют n 
компаний, распределённых по 
m отраслям.

Интегральные ранги ком-
паний обозначим через 
V1 >  0,  ..., Vn > 0 («1» – луч-
ший, «n» – худший), соответ-
ственно, ранги компаний по 
отраслевому признаку обозна-
чим через W1 >  0,  ..., Wn > 0  
(«1» – лучший, «n» – худ-
ший). Нужно определить доли 
инвестирования компаний в 
каждой отрасли θ = (θ1, ... θn). 
Обязательным условием по-
строения модели является 
учёт приоритета отраслей для 
улучшения, с использованием 
корректировки по отраслево-
му признаку, рейтинга ком-
паний.

На основе иерархического 
анализа статистических дан-
ных выполняется построе-
ние интегрального рейтинга 
компаний V, индексируемого 
согласно номеру компании 
в списке (для i-ой компании 
рейтинг Vi). В целях получения 
рекомендуемых долей инве-
стирования применяется мате-
матическая задача с негладким 
функционалом и линейным 
ограничением вида:
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решение задачи (1) определя-
ется по формулам (2):
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По результатам анализа ран-
га компаний, который строит-
ся на основе иерархического 
анализа данных об их финан-
сово-хозяйственной деятель-
ности, отрасли ранжируются 
по следующему принципу:

ранг 1 присваивается отрас-
ли, компания которой имеет 
лучший рейтинг, далее отрасли 
следуют в порядке убывания 
рейтингов лидирующих в рей-
тинге компаний, и им присва-
ивается самостоятельный рей-
тинг (ранг), от первого (1) до 
последнего (численно равного 
количеству анализируемых от-
раслей).

Обозначим Wk ранг k-ой от-
расли согласно номеру отрасли 
в списке (по приоритету). Ана-
логично задаче (1), для отрас-
лей ставится задача:
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решение задачи (3) определя-
ется по формулам (4):
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Итоговый показатель для 
компаний получается путём 
корректировки решения за-
дачи (1) за счёт решения за-
дачи (3).
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Доли инвестирования i-ой 
компании получаются по фор-
мулам (5), представленным 
ниже:

	 ˆ , 1, .i i i z i n� � �� �� 	 (5)

Обработка статистиче-
ских данных для применения 
минимаксного подхода. При 
обработке статистических 
данных применяется иерархи-
ческая процедура формирова-
ния рейтингового показателя, 
которая включает следующие 
этапы:

Первый этап состоит в ана-
лизе данных, ранжировании 
показателей, проверке выпол-
нения ограничивающих усло-
вий применения метода. 

Второй этап состоит в по-
строении интегрального рей-
тинга компаний (согласно 
пошаговому алгоритму, приве-
дённому выше).

На третьем этапе средства 
распределяются между компа-
ниями только с учётом их ин-
тегрального рейтинга в группе 
без отраслевого признака.

Четвёртый этап анализа 
заключается в формировании 
интегрального рейтинга от-
раслей, к которым относятся 
задействованные в построе-
нии рейтинга компании. По-
скольку рейтинг отраслей 
достаточно стабилен, ранги 
приоритетности отраслей не 
сильно меняются в течении 
нескольких лет. Поэтому мож-
но использовать рейтинг, ос-
нованный на иерархическом 
анализе показателей отчёт-
ности крупнейших компаний 
России.[23, 29]. 

На пятом этапе инвести-
ции распределяются в каждой 
отрасли согласно исходному 
объёму финансирования ком-
паний данной отрасли, полу-
ченному на втором этапе.

На шестом этапе выполня-
ется коррекция полученных 
показателей с учётом приори-
тета отрасли.

Результаты

Вычислительный экспери-
мент. Рассматриваются пока-
затели «объём реализации», и 
«чистая прибыль» для двадцати 
крупнейших по объёму реали-
зации продукции компаний из 
официального статистического 
отчёта рейтингового агентства 
«Эксперт»1, показатели ранжи-
руются в группе рассматривае-
мых компаний (табл. 1).

Коэффициент корреляции 
между показателями А и С 
составляет 0.2, что свидетель-
ствует об отсутствии противо-

1 Рейтинг крупнейших компа-
ний России RAEX-600 за 2016  г. 
[Электронный ресурс]. URL: 
https://raexpert.ru/docbank//b00/21
7/657/8ff566ab401bd88d9ba871a.pdf 
(дата обращения 07.03.2020).

речий в процессе группиров-
ки данных, а также о весомой 
роли каждого из рассматрива-
емых показателей при форми-
ровании групп. После груп-
пировки получается четыре 
группы, пустых групп не име-
ется (табл. 2).

Полученный рейтинг по-
зволяет разработать инстру-
ментарий выработки реко-
мендаций для оптимального 
долевого распределения инве-
стирования. Рейтинговое чис-
ло для долевого распределения 
инвестиций может быть полу-
чено в результате применения 
модели (1) с использованием 
данных из табл. 1. На основа-
нии рейтингов (параметры ри-
ска в задаче (1)), вычисляются 
доли инвестирования. Отбор 
компаний для инвестирования 

Таблица 1

Анализ показателей А, С

 

Объем 
реализации  
в 2016 г.,  
млн руб.

Ранг по 
объему 

реализации  
в 2016 г.

Чистая 
прибыль  
в 2016 г.,  
млн руб.

Ранг по 
чистой 

прибыли 
в 2016 г.

Газпром 5 966 403 1 997 104 1
ЛУКОЙЛ 4 743 732 2 207 642 5
Роснефть 4 134 000 3 201 000 6
Сбербанк 2 835 300 4 541 900 2
РЖД 2 133 264 5 10 294 17
Ростех 1 266 000 6 88 000 10
Банк ВТБ 1 217 500 7 51 600 14
Магнит 1 071 526 8 54 242 13
Х5 RetailGroup 1 033 667 9 22 291 15
Сургутнфтегаз 1 020 833 10 -62 033 20
Российские сети 903 981 11 98 341 9
Интер РАО 868 182 12 61 312 12
Росатом 864 600 13 0 19
Транснефть 848 134 14 232 907 4
Система АФК 697 705 15 9 159 18
Мегаполис 637 956 16 15 832 16
Татнефть 580 127 17 106 130 8
Норникель 551 949 18 169 146 7
Новатэк 537 472 19 257 795 3
Русал 533 504 20 78 792 11

Таблица 2

Результат иерархической группировки компаний по показателям С, А

1 Группа 2 Группа 3 Группа 4 Группа
Газпром Россети РЖД Интер РАО
ЛУКОЙЛ Транснефть Банк ВТБ Росатом
Роснефть Татнефть Магнит Система АФК
Сбербанк Норникель Х5 RetailGroup Мегаполис

Ростех Новатэк Сургутнфтегаз Русал
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выполняется на основании 
следующих рекомендаций:

1. Индивидуальному инве-
стору рекомендуется выбрать 
для инвестирования капитала 
(покупка ценных бумаг) не-
сколько компаний ведущих 
отраслей экономики, от трёх 
до десяти, и использовать их 
рейтинг из таблицы для полу-
чения долевой структуры ка-
питала.

2. Поддержка крупномас-
штабных проектов, государ-
ственное финансирование нау-
коёмких заданий, предполагает 
финансирование нескольких 
высокотехнологичных проек-
тов отраслевых комплексов 
России. Как правило, объём 
инвестирования таких проек-
тов для российских компаний 
зависит от мнения западных 
экспертов, квалификации ру-
ководителя (в экономике, 
финансах, бизнесе, в области 
ораторского искусства). До-
статочно сильная зависимость 
от уровня развитой интуиции 
руководителя компании и его 
способности к убеждению 
иногда приводит к диссонан-

су когнитивного познания 
реальной действительности. 
Так, опередив несколько веду-
щих компаний нефтегазовой, 
энергетической, транспорт-
ной и других важных отраслей 
экономики России, компа-
ния «Магнит» взяла восьмое 
место по объёму реализации 

продукции. Однако смена ру-
ководства этой компании в 
2016 году привела к снижению 
цены акций более чем в 3 раза, 
инвесторы запаниковали. Вер-
нуть доверие позволила гибкая 
дивидендная стратегия ново-
го руководства. В целом, сама 
отрасль «розничная торговля» 
никак не может опережать 
нефтегаз, банки, транспорт, 
электроэнергетику, металлур-
гические холдинги. Имен-
но статус отрасли (по первой 
компании) позволяет получить 
объективное рейтинговое чис-
ло, которое позволит выпол-
нить инвестирование даже на 
уровне распределения крупно-
го капитала с учётом реализа-
ции государственных заданий 
развития перспективных тех-
нологий.

Первоначальное распре-
деление инвестиций крупно-
масштабного финансирования 
высокотехнологичных проек-
тов для двадцати крупнейших 
компаний России представле-
но на рис. 1.

Корректировка решения по 
модели (3) на основании от-
раслевого рейтинга из табл. 2 
приводит к существенной ре-
структуризации распределения 
инвестиций и следующим ре-
комендациям для оптималь-

Таблица 3

Интегральные рейтинги компаний и отраслей

Компания Отрасль

Интегральный 
рейтинг 

компаний 
2016

Рейтинг 
отраслей

Газпром нефтяная и газовая промышленность 1 1
ЛУКОЙЛ нефтяная и газовая промышленность 3 1
Роснефть нефтяная и газовая промышленность 4 1
Сбербанк банки 2 2
РЖД транспорт и логистика 14 4
Ростех машиностроение 5 3
Банк ВТБ банки 12 2
Магнит розничная торговля 11 7
Х5 RetailGroup розничная торговля 13 7
Сургутнфтегаз нефтяная и газовая промышленность 15 1
Российские сети электроэнергетика 10 6
Интер РАО электроэнергетика 17 6
Росатом многоотраслевые холдинги 20 10
Транснефть транспорт и логистика 7 4
Система АФК телекоммуникации и связь 19 9
Мегаполис оптовая торговля 18 8
Татнефть нефтяная и газовая промышленность 9 1
Норникель цветная металлургия 8 5
Новатэк нефтяная и газовая промышленность 6 1
Русал цветная металлургия 16 5

Рис. 1. Долевое распределение инвестирования до корректировки, 2016 г.
Fig. 1. Share structure of investment up to correction, 2016.
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ного долевого распределения 
инвестирования (рис. 2).

Согласно полученным ре-
зультатам, по данным (2016 г.), 
инвестору следует вложить 
больше средств в нефтегазовые 
компании (Газпром, Лукойл, 
Роснефть, Татнефть, Сургутне-
фтегаз, Новатэк) и банковский 
сектор (Сбербанк, ВТБ), это 
позволит улучшить финансовое 
состояние всех других ведущих 
отраслевых комплексов России.

Рекомендации авторской 
методики и алгоритмические 
процедуры, изложенные в ста-
тье, находят своё воплощение 
в роботизированных комплек-
сах принятия решений, что 
является основным преимуще-
ством в конкурентной борьбе 
для программистов и разработ-
чиков СППР в сфере бизнеса 
и высоких технологий1.
1 Выгодчикова И.Ю., Кузьмиче-
ва Е.А. Программа для построения 
интегрального рейтинга компаний 
с использованием иерархического 
подхода (Программа для построения 
интегрального рейтинга), Program 
for construction the integral rating 
of companies based at hierarchical 
approach, (Program for construction 
the integral rating) // Свидетельство 
о государственной регистрации про-
граммы для ЭВМ № 2019619952. За-
регистрировано в Реестре программ 
для ЭВМ 29 июля 2019 г.

Автор рекомендует приме-
нять представленную в ста-
тье технологию для долевого 
распределения инвестиций на 
всех этапах реализации высо-
котехнологичных проектов для 
крупнейших отраслевых ком-
паний России.

Заключение

Автором статьи выполнена 
разработка методологии при-
нятия решения о структуре 
инвестирования крупных рос-
сийских компаний с исполь-
зованием их отраслевой при-
надлежности и интегрального 
рейтинга на основе конку-
рентных преимуществ компа-
ний, иерархического анализа 
важных показателей их дея-
тельности. Представленная в 
статье методика основана на 
анализе статистических пока-
зателей компаний важнейших 
отраслей экономики. Особен-
ностью разработанного ме-
тода является использование 
авторского математическо-
го аппарата, включающего 
иерархический анализ ран-
жированных показателей 
финансово-хозяйственной 
деятельности компаний с 
учётом их приоритетности и 
применение минимаксного 

Рис. 2. Долевое распределение инвестирования, 2016 г.
Fig. 2. Share structure of investment, 2016.

подхода для получения рей-
тинговой оценки компаний с 
учётом отраслевого признака. 
Применение такого подхода 
для построения интегрально-
го рейтинга имеет ряд огра-
ничений, перечисленных в 
работе, однако позволяет из-
бавиться от недостатков дру-
гих методов.

Представлены результаты 
экспериментов, выявлена роль 
ведущих компаний нефтегазо-
вого и банковского секторов в 
российской экономике. Рабо-
тоспособность разработанного 
метода рейтинговой оценки 
компаний продемонстриро-
вана на практике оценивания 
крупнейших российских ком-
паний, результаты дополня-
ют, расширяют и обогащают 
существующие исследования 
специалистов и ведущих рей-
тинговых агентств. 

Практическое использо-
вание разработанного метода 
интегрального ранжирова-
ния компаний позволяет оп-
тимизировать процесс рас-
пределения инвестиционных 
ресурсов и способствует под-
держанию расширения произ-
водства высокотехнологичной 
продукции, производимой 
ведущими компаниями важ-
нейших отраслей экономики 
России. Предложенный метод 
целесообразно использовать 
при разработке инвестицион-
ной стратегии развития вы-
сокотехнологичной проектов. 
Автор рекомендует применять 
представленный инструмен-
тарий для анализа и оценки 
инвестиционной привлека-
тельности российских компа-
ний на всех этапах их функ-
ционирования, а также для 
решения задач оптимизации 
инвестиционных ресурсов, 
идущих на развитие важней-
ших отраслевых компаний 
России. Принятые меры будут 
способствовать достижению 
более правильного развития 
ведущих отраслевых комплек-
сов России и созданию благо-
приятного инвестиционного 
климата.
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