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В работе освещены проблемы оценки инвестиционной привлекательности компании с учетом 
отраслевой специфики ее деятельности. Показано, что страховые компании представляют несомнен-
ный интерес для инвесторов как потенциальный источник финансовых средств, которые могут быть 
привлечены посредством страхования. Рассмотрены подходы к оценке внутренних факторов инве-
стиционной привлекательности организации. Представлены показатели, формирующие внутренние 
факторы инвестиционной привлекательности страховой организации. Автором обосновано исполь-
зование интегрального показателя инвестиционной привлекательности страховой организации, учи-
тывающего значения всех факторов. Предложено использование балльной оценки каждой категории 
финансовых показателей, формирующих фактор инвестиционной привлекательности организации. 
Для расчета показателей необходимо использовать раскрываемые данные публичной бухгалтерской 
(финансовой) отчетности страховой организации. Разработана шкала оценки показателя инвести-
ционной привлекательности страховщика. Предложен алгоритм оценки уровня инвестиционной 
привлекательности страховой организации. Сделан вывод о том, что предложенный интегральный 
показатель инвестиционной привлекательности позволяет учитывать отраслевую специфику дея-
тельности организации. Такая оценка способна помочь инвестору сделать оптимальный выбор при 
принятии решения о размещении своих ресурсов в условиях дефицита времени.

Введение
Невзирая на стагнационные про-

цессы в экономике и законодательные 
ограничения, страховые компании 
представляют несомненный интерес 
для инвесторов как потенциальный 
источник финансовых средств, кото-
рые могут быть привлечены посред-
ством страхования [10, 12]. 

Поддержание положительной дина-
мики темпов прироста активов страхов-
щиков [13] делает актуальным вопрос 
обеспечения инвестиционной привле-
кательности страховой отрасли вообще 
и страховых организаций в частности.

Цель исследования – развить мето-
дические основы оценки уровня инве-
стиционной привлекательности стра-
ховой организации, предложить инте-
гральный показатель инвестиционной 
привлекательности, учитывающий 
отраслевую специфику деятельности 
организации. 

Материал и методы исследования
Работа выполнена на основе теорети-

ческого анализа и синтеза, абстрагирова-
ния и конкретизации, дедукции и индук-
ции, традиционных методов экономиче-
ского анализа, экспертных оценок и др.

Результаты исследования 
и их обсуждение

Анализ источников по данной про-
блематике позволил выявить ряд инте-
ресных проблемных моментов, сопро-
вождающих процесс оценки инвести-
ционной привлекательности страхо-
вых организаций и ранжирование их 
по данному критерию.

Во-первых, содержание понятия «ин-
вестиционная привлекательность орга-
низации» характеризуется отсутствием 
единообразия. В экономической литера-
туре преобладает комплексный подход 
к определению инвестиционной при-
влекательности организации (Э.И. Кры-
лов, И.В. Журавкова, Д.А. Ендовицкий, 
В.А. Бабушкин, Л. Валинурова, О. Каза-
кова, Т.Н. Матвеев и др.), в соответствии 
с которым инвестиционная привлека-
тельность формируется под воздействи-
ем множества факторов, вызывающих 
вероятный платежеспособный спрос 
на инвестиции [4, 5, 8, 11].

Сторонники традиционного подхода 
(Т.В. Теплова, М.Н. Крейнина и др.) под 
инвестиционной привлекательностью 
понимают наличие дохода от инвестиро-
вания денег в активы при наименьшем 
уровне риска [7, 18].
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В рамках данного исследования ин-
вестиционной привлекательностью орга-
низации (в т. ч. страховой) будем считать 
систему экономических отношений меж-
ду субъектами хозяйствования по поводу 
эффективного развития бизнеса и под-
держания его конкурентоспособности [9]. 

Во-вторых, оценка инвестиционной 
привлекательности компании субъектив-
на, поскольку находится в зависимости 
от интересов конкретного типа инвесто-
ров в инвестиционном процессе. Оче-
видно, каждой группе инвесторов соот-
ветствует свой набор ключевых факто-
ров инвестиционной привлекательности 
организации (табл. 1).

В-третьих, отсутствие устоявшегося 
перечня факторов, имеющих основопо-
лагающую роль в оценке инвестицион-
ной привлекательности организации. 
При принятии инвестиционных реше-
ний из множества факторов инвестор 
формирует свою выборку в зависимости 
от поставленной цели. 

Концептуально сформированы две 
группы методик оценки инвестиционной 
привлекательности организации. Бух-
галтерский подход к определению инве-
стиционной привлекательности ставит 
ее в зависимость только от финансового 
состояния, что упрощает оценку инве-
стиционной привлекательности, сводя 

ее к финансовому анализу организации. 
В качестве недостатка данного подхода 
выделяют его ограниченность и односто-
ронность. Методики, которые учитывают 
как внутренние, так и внешние факторы, 
оказывающие влияние на инвестицион-
ную привлекательность организации, де-
лают оценку более широкой, но в то же 
время субъективной [5, 6, 15, 16]. Подход 
позволяет сравнивать инвестиционную 
привлекательность организаций разных 
видов экономической деятельности, что 
является его преимуществом.

В рамках данного исследования для 
выявления и сравнения уровня инвести-
ционной привлекательности страховых 
компаний уместно, по мнению автора, 
использование бухгалтерского подхода.

В-четвертых, выделяя внутренние 
и внешние факторы инвестиционной 
привлекательности организации по раз-
личным принципам, исследователи вкла-
дывают в них разные характеристики 
[4, 17]. При этом каждый фактор 
из огромного количества внутренних 
факторов инвестиционной привлека-
тельности характеризуется множеством 
параметров (показателей). 

В-пятых, проблема заключена и в не-
обходимости поиска показателей, кото-
рые могли бы наиболее полно оценить 
выделенные факторы инвестиционной 

Таблица 1
Ключевые факторы инвестиционной привлекательности организации 

в зависимости от типа инвестора

Группа инвесторов Основной интерес инвестора Ключевые характеристики инвестици-
онной привлекательности организации

Государство развитие инновационных 
производств, науки и техни-
ки, обеспечение социальной 
стабильности

– принадлежность к системообразую-
щим предприятиям отрасли;
– значимость в решении социально-эко-
номических задач в стране;
– инновационная направленность в раз-
витии данного предприятия

Институциональные 
инвесторы (финансо-
вые и нефинансовые 
институты)

получение экономического или 
социального эффекта от инве-
стирования денежных средств

– кредитоспособность организации;
– платёжеспособность и финансовая 
устойчивость организации

Долевые инвесторы:
– портфельные;
– стратегические

– получение прибыли;
– прирост стоимости компании 
и извлечение долгосрочных 
дополнительных выгод

– финансовое состояние организации, ее 
платёжеспособность;
– открытость и понятность бизнеса

Частные инвесторы удовлетворение экономических 
и социальных интересов

– обеспечение выполнения обязательств 
перед частными инвесторами;
– платёжеспособность и финансовая 
устойчивость организации
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привлекательности в количественном из-
мерении. Вышеизложенное подразумева-
ет процесс оценки инвестиционной при-
влекательности организации громоздким 
и трудоемким, и требует рекомендаций 
по его упрощению (облегчению).

В-шестых, нет определенного четко-
го алгоритма, который бы позволил дать 
оценку инвестиционной привлекатель-
ности той или иной организации. Чаще 
всего в качестве такого алгоритма высту-
пает анализ ее финансового состояния 
с использованием таких показателей как 
финансовая устойчивость, ликвидность 
баланса, относительные показатели 
ликвидности, платежеспособность, рен-
табельность, оборачиваемость и оценка 
вероятности банкротства. Показатели 
рассчитываются по данным бухгалтер-
ской отчетности и сопоставляются с ре-
комендуемыми значениями или отсле-
живается изменение в динамике.

Указанные выше проблемы отчасти 
теряют свою актуальность в страховой 
отрасли из-за специфики страховой де-
ятельности. Страховые организации 
в силу отраслевой особенности со-
става и структуры капитала могут рас-

поряжаться средствами, полученными 
от страхователей. Способность стра-
ховщика выполнить свои обязательства 
перед страхователями контролируется 
органом надзора, что, с одной сторо-
ны, регламентирует инвестиционную 
и финансовую деятельность компании, 
с другой, смягчает влияние внутрен-
них факторов на инвестиционную при-
влекательность страховой организации. 
По мнению автора, целесообразно при-
менять два дополняющих друг друга 
подхода к оценке инвестиционной при-
влекательности страховой организа-
ции – нормативный и альтернативный. 
Первый учитывает риск возможного не-
выполнения страховщиком обязательств 
перед страхователями с учетом устойчи-
вости финансового положения организа-
ции в будущем, альтернативный подход 
дополнен показателями, учитывающими 
специфику страхового бизнеса (табл. 2).

Банк России осуществляет монито-
ринг деятельности страховщиков оцен-
кой ряда показателей, входящих в ту или 
иную группу внутренних факторов, фор-
мирующих инвестиционную привлека-
тельность организации [3].

Таблица 2
Подходы к оценке инвестиционной привлекательности страховой организации 

Внутренний 
фактор ин-
вестицион-
ной привле-
кательности

Нормативный подход (учитывает 
требования органа надзора)

Альтернативный подход (учитывает анализ 
показателей, характеризующих эффектив-
ность деятельности организации с учетом 

отраслевой специфики)
Группа по-
казателей Показатели Группа по-

казателей Показатели

1 2 3 4 5
Финансовая 
устойчи-
вость орга-
низации

ликвид-
ность 
баланса, 
качество 
и ликвид-
ность 
активов

показатель текущей 
ликвидности активов 
(ПЛ1); показатель уровня 
неликвидных активов 
(ПЛ2); показатель обе-
спеченности заявленных 
убытков – нетто-пере-
страхование высоко-
ликвидными активами 
(ПЛ3); показатель доли 
дебиторской задолжен-
ности по операциям 
страхования, сострахо-
вания и перестрахования 
в активах (ПЛ4)

относи-
тельные 
показатели, 
характе-
ризующие 
финансо-
вую устой-
чивость 
страховой 
компании; 
ликвид-
ность 
баланса, 
качество 
и ликвид-
ность 
активов

коэффициент финансового 
потенциала (Kфп); коэффициент 
финансовой независимости 
(Kфн); коэффициент самофинан-
сирования (Kфнап); коэффициент 
достаточности страховых ре-
зервов (Kдср); коэффициент за-
висимости от перестрахования 
(Kзпс); коэффициент абсолют-
ной ликвидности(Kабс.лик); коэф-
фициент срочной ликвидности 
(Kср.лик); коэффициент текущей 
ликвидности (Kтек.лик); коэффи-
циент обеспеченности соб-
ственными средствами (Kосс); 
коэффициент восстановления 
платежеспособности (Kвп)
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1 2 3 4 5
Кредито-
способ-
ность орга-
низации

соб-
ственный 
капитал 
и заемные 
средства 
(за исклю-
чением 
обществ 
взаимного 
страхова-
ния)

показатель заработанной 
премии к собственным 
средствам (капиталу) 
(ПК1); показатель от-
носительной капитали-
зации страховой органи-
зации (ПК2); показатель 
достаточности собствен-
ных средств (капитала) 
(ПК3); показатель соот-
ношения нестраховых 
обязательств и собствен-
ных средств (капитала) 
страховой организации 
(ПК4); показатель доли 
кредиторской задолжен-
ности (ПК5)

соб-
ственный 
капитал 
и заемные 
средства (за 
исключени-
ем обществ 
взаимного 
страхова-
ния)

коэффициент оборачиваемости 
кредиторской задолженности 
(Kокз); коэффициент обеспечен-
ности собственными средства-
ми (Kосс)

Рентабель-
ность дея-
тельности 
(деловой 
активности)

рентабель-
ность

комбинированный по-
казатель убыточности – 
нетто-перестрахование 
(ПР1); показатель рента-
бельности собственных 
средств (капитала) (ПР2); 
показатель рентабель-
ности инвестиций (ПР3); 
показатель рентабельно-
сти страховщика (ПР4) 

показатели 
оборачивае-
мости 

коэффициент оборачиваемости 
активов (Kоа); коэффициент 
оборачиваемости собственного 
капитала (Kоск); коэффициент 
оборачиваемости заемного 
капитала (Kз); коэффициент 
оборачиваемости дебиторской 
задолженности (Kодз); коэффи-
циент оборачиваемости креди-
торской задолженности (Kокз); 
коэффициент оборачиваемости 
материальных запасов (Kомз); 
коэффициент оборачиваемости 
денежных средств (Kодс)

рентабель-
ность

коэффициент рентабельности 
продаж (Kрп); коэффициент 
рентабельности собственного 
капитала (Kрск); коэффици-
ент рентабельности заемного 
капитала (Kрзк); коэффициент 
рентабельности активов (Kра)

Финансовое 
состояние 
организа-
ции

динамика 
основных 
финансо-
вых по-
казателей 
страхов-
щика

Показатель изменения 
собственных средств 
(капитала) (ПД1); По-
казатель изменения акти-
вов (ПД2); Показатель 
динамики страховой 
премии – нетто-пере-
страхование (ПД3) 

динамика 
основных 
финансо-
вых показа-
телей стра-
ховщика

динамика величины страховой 
премии; динамика величины 
собственного капитала и акти-
вов

Платёже-
способ-
ность орга-
низации

соотноше-
ние соб-
ственного 
капитала 
и приня-
тых обя-
зательств 
(за исклю-
чением 
обществ 
взаимного 
страхова-
ния)

Соотношение маржи 
платежеспособности
МПф  ≥ МПн

соотноше-
ние соб-
ственного 
капитала 
и приня-
тых обяза-
тельств (за 
исключени-
ем обществ 
взаимного 
страхова-
ния)

Соотношение маржи платеже-
способности
МПф ≥ МПн;
уровень покрытия

Окончание табл. 2
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На наш взгляд, для принятия реше-
ний инвестиционного характера в стра-
ховании целесообразно использовать 
интегральный показатель инвестици-
онной привлекательности компании, 
учитывающий значения всех факторов 
из сформированной выборки. Методика 
предполагает использование балльной 
оценки каждой категории финансовых 
показателей табл. 2. Для расчета показа-
телей используются раскрываемые дан-
ные публичной бухгалтерской (финансо-
вой) отчетности страховой организации, 
представляемой в Банк России в порядке 
надзора страховщиков за определенный 
год (совокупность лет и др.) [1].

Полагаем, что каждая из групп по-
казателей одинаково важна при прове-
дении анализа, поэтому максимально 
допустимое значение оценки для одной 
категории показателей 5 баллов. Соот-
ветственно, каждому из коэффициентов 
одной группы присваивается одинаковое 
количество баллов. Общее возможное 
количество баллов составляет 30. Пока-
затель инвестиционной привлекательно-
сти рассчитывается отношением суммы 
присвоенных оценок к общему возмож-
ному количеству баллов.

Для интерпретации полученных зна-
чений используется шкала инвестицион-
ной привлекательности (табл. 3). 

Продемонстрируем применение 
нормативного и альтернативного под-
ходов к оценке уровня инвестицион-
ной привлекательности в 2017 г. одной 
из крупнейших страховых организа-
ций – АО «СОГАЗ». Страховая компа-
ния отнесена к разряду системообра-
зующих, является лидером Страховой 
Группы «СОГАЗ» [14].

Результаты расчетов показывают, что 
баланс организации АО «СОГАЗ» не яв-
лялся абсолютно ликвидным, однако вы-
воды, сделанные на основе анализа лик-
видности бухгалтерского баланса страхо-

вой организации носят условный харак-
тер, так как страховая деятельность, как 
и ликвидность, во многом предопределя-
ется нормативными требованиями органа 
надзора. С помощью анализа ликвидности 
баланса осуществляется оценка измене-
ния финансовой ситуации в организации 
с точки зрения абсолютной ликвидности, 
но не характеризуется ее платежеспособ-
ность, ввиду применения Положения о по-
рядке расчета страховщиками норматив-
ного соотношения активов и принятых им 
обязательств [2]. Таким образом, присваи-
ваем 2,5 балла из пяти возможных.

На основании проведенного анализа 
показателей оценки качества и ликвидно-
сти активов можно сделать выводы о том, 
что все четыре рассматриваемых показа-
теля находятся на приемлемом уровне. 
Показатели оценки собственных средств 
(капитала) и заемных средств принима-
ли значения в пределах рекомендуемых 
значений, что дает основания присвоить 
данной группе показателей 5 баллов.

Результаты расчетов значений всех не-
обходимых показателей, формирующих 
факторы инвестиционной привлекатель-
ности по нормативному подходу, фикси-
руют высокий уровень инвестиционной 
привлекательности компании (табл. 4).

Аналогично определим показатель 
инвестиционной привлекательности АО 
«СОГАЗ» с использованием шкалы для 
альтернативного подхода (табл. 5). 

Значение показателя инвестици-
онной привлекательности по норма-
тивному подходу также характеризует 
АО «СОГАЗ» как инвестиционно при-
влекательную организацию. Значения 
показателей, оцененных с помощью дан-
ных подходов, разнятся незначительно. 
Методика Центрального Банка является 
менее жесткой, но в любом случае ана-
лизируемая организация является ком-
панией с высоким уровнем инвестици-
онной привлекательности.

Таблица 3
Шкала оценки показателя инвестиционной привлекательности

Относительное значение показа-
теля инвестиционной привлека-

тельности
0 < K < 0,33 0,33 ≤ K < 0,66 0,66 ≤ K ≤ 1

Уровень инвестиционной при-
влекательности

Низкий уровень 
инвестиционной 
привлекательности

Средний уровень 
инвестиционной 
привлекательности

Высокий уровень 
инвестиционной 
привлекательности
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Таблица 4
Оценка интегрального показателя инвестиционной привлекательности 

АО «СОГАЗ» по нормативному подходу

Категория
Количе-
ство по-
казателей 
всего

Количество 
показателей, 
находящих-
ся в преде-
лах нормы 

Присва-
емое ко-
личество 
баллов

Ликвидность баланса 1 0,5 2,5

Показатели оценки качества и ликвидности активов 4 4 5

Показатели оценки собственных средств и заемных средств 5 5 5

Показатели рентабельности 4 3 3,75

Показатели динамики основных финансовых показателей 3 2 3,33

Маржа платежеспособности 1 1 5

Суммарное количество баллов 24,58

Показатель инвестиционной привлекательности 0,82

Таблица 5
Оценка интегрального показателя инвестиционной привлекательности 

АО «СОГАЗ» по альтернативному подходу

Категория
Количество 
показате-
лей всего

Количество 
показателей, 
находящихся 
в пределах 
нормы 

Присва-
емое ко-
личество 
баллов

Относительные показатели финансовой устойчивости 6 4 3,33

Маржа платежеспособности 1 1 5

Ликвидность баланса 1 0,5 2,5

Относительные показатели ликвидности 5 3 3

Показатели оборачиваемости 6 5 4,17

Показатели рентабельности 4 3 3,75

Суммарное количество баллов 24,25

Показатель инвестиционной привлекательности 0,69

Заключение
Итак, оценка инвестиционной привле-

кательности организации – важный этап 
процесса принятия решения инвестором. 
Анализ сущности инвестиционной при-

влекательности организации и методиче-
ских основ ее оценки обусловили исполь-
зование следующего алгоритма оценки 
уровня инвестиционной привлекатель-
ности страховой организации (рисунок). 
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Последовательность этапов оценки инвестиционной привлекательности организации

На первом этапе определяется со-
став рабочей группы по оценке ин-
вестиционной  привлекательности 
организации. Определяются функ-
ции каждого члена рабочей группы, 
ставятся сроки реализации каждого 
из этапов, решаются иные организа-
ционные моменты. Второй этап необ-
ходим для уточнения стратегических 
целей организации. На третьем этапе 
собирается необходимая исходная ин-
формация для оценки инвестицион-
ной привлекательности организации. 
В качестве источников информации 
используются данные оперативного 
бухгалтерского учета и отчетности 
(формы № 1, 2, 4, годовой отчет ор-
ганизации). Кроме того, можно вос-
пользоваться статистическими дан-
ными сайтов рейтинговых агентств. 
На следующем этапе оцениваются 

показатели, формирующие факто-
ры инвестиционной привлекатель-
ности страховой организации в рам-
ках нормативного и альтернативного 
подходов. На заключительном пятом 
этапе выявляется уровень инвестици-
онной привлекательности, формиру-
ющий инвестиционное решение. 

Таким образом, количественная 
оценка каждого показателя, входя-
щего в группу факторов, формиру-
ющих инвестиционную привлека-
тельность организации, позволит 
получить интегральный показатель 
инвестиционной  привлекатель-
ности, учитывающий отраслевую 
специфику деятельности организа-
ции. Такая оценка способна помочь 
инвестору сделать оптимальный вы-
бор при принятии решения о разме-
щении своих ресурсов.
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