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На сегодняшний день в России наблюдается все большее развитие финансовых институтов, кото-

рое в совокупности с постепенным повышением влияния страны на мировом рынке приводит к росту 
инвестиционной привлекательности предприятий. Повышение инвестиционной привлекательности, 
в свою очередь, позволяет предприятиям привлекать дополнительные средства, которые могут быть 
направлены на различные цели, в том числе и на реализацию инновационных проектов. В современной 
научной литературе существуют различные подходы к рассмотрению инвестиционной привлекатель-
ности организаций в зависимости от поставленных целей. В связи с этим, изучение данной проблемы, 
рассмотрение и анализ различных теоретических подходов к ней, а также формирование методических 
рекомендаций является актуальной задачей. В данной статье дано описание подходам к оценке инве-
стиционной привлекательности организаций, а также в рамках данных подходов рассмотрены методы 
оценки компаний. В результате проведенного анализа были выявлены достоинства и недостатки под-
ходов, которые подтвердили, что на текущий момент, несмотря на высокую проработанность методик 
расчета, не найден единый подход к оценке инвестиционной привлекательности предприятий: каждая 
из методик может быть использована в зависимости от поставленных целей исследования.
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Currently, the development of financial institutions is observed in Russia, which, together with a gradual 
increase in the country’s influence on the world market, leads to an increase in the investment attractiveness 
of enterprises. The increase in investment attractiveness, in turn, allows the enterprise to attract additional 
funds, which can be used for various purposes, including the implementation of innovative projects. In modern 
scientific literature there are different approaches to the consideration of investment attractiveness of organiza-
tions, depending on the goals. In this regard, the study of this problem, consideration and analysis of various 
theoretical approaches, as well as the formation of methodological recommendations is an urgent task. This 
article describes the approaches to assessing the investment attractiveness of organizations. It also considers 
the methods of evaluating companies within the framework of these approaches. The analysis revealed the 
advantages and disadvantages of different approaches. It was confirmed that at the moment there is no single 
approach to assessing the investment attractiveness of enterprises, despite the high level of elaboration of cal-
culation methods. Each of the methodologies can be used depending on the objectives of the study.

Введение
В контексте необходимости повышения 

конкурентоспособности российских орга-
низаций на мировых рынках все большее 
внимание уделяется инвестициям. Повыше-
ние эффективности использования экономи-
ческого потенциала, развитие инноваций, 
изменение стратегического курса в ответ 
на нестабильность внешних условий дея-
тельности – задачи, реализация которых тре-
бует значительных инвестиций. Чаще всего 
речь идет о привлечении дополнительного 
финансирования путем привлечения бан-
ковского кредита или инвестиций собствен-
ника, реже – о принятии управленческого 
решения относительно распределения сво-
бодных внутренних ресурсов организации. 
Как в первом, так и во втором случае, важ-
но оценить такую характеристику коммер-
ческой организации, как инвестиционная 
привлекательность. 

Качественный анализ инвестиционной 
привлекательности организации является 
основой для принятия выгодных инвести-
ционных решений и обеспечения надеж-
ного взаимодействия между источником 
и получателем финансирования, а также 
инструментом управления деятельностью 
компании в соответствии с созданием бла-
гоприятного имиджа для потенциальных 
инвесторов [1].

На данный момент времени существу-
ет несколько подходов для определения 
инвестиционной привлекательности орга-
низации. В то же время, текущая система 
методов оценки инвестиционной привлека-
тельности не имеет единого обобщающего 
показателя, что снижает точность оценки 
и однозначность интерпретации получен-
ных в ходе расчета результатов.

Цель исследования – проведение ана-
лиза подходов, выделяемых в научной лите-
ратуре, к оценке инвестиционной привлека-
тельности организации.

Для достижения поставленной цели не-
обходимо рассмотреть и решить ряд следу-
ющих задач:

1. На основе анализа различных источни-
ков дать характеристику понятию инвести-
ционной привлекательности организации.

2. Проанализировать и сравнить методи-
ческие подходы к оценке инвестиционной 
привлекательности организации.

3. В рамках каждого из выделенных под-
ходов рассмотреть существующие методы 
оценки инвестиционной привлекательно-
сти организации.

Материал и методы исследования
В данном исследовании были исполь-

зованы труды отечественных и зарубежных 
ученых, уделяющие внимание проблеме 
анализа инвестиционной привлекательно-
сти предприятия. В процессе исследования 
были применены такие научные методы, как 
описание, сравнение, методы системного 
и структурного анализа, синтез.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Инвестиционную привлекательность 
организации часто связывают с системой 
финансово-экономических показателей де-
ятельности предприятия, однако, оценка ин-
вестиционной привлекательности предпри-
ятия исключительно с точки зрения его фи-
нансового состояния не является достаточно 
объективной, так как она не учитывает вли-
яние многих факторов, определяющих его 
деятельность. В данном случае важно отме-
тить значимость социального фактора. Так 
как само название термина «инвестицион-
ная привлекательность предприятия» вклю-
чает в себя социально-психологический эле-
мент в виде понятия «привлекательность», 
субъективное мнение потенциального ин-
вестора о том, что рассматриваемый объект 
инвестирования удовлетворяет ожиданиям 
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инвестора относительно экономического 
или социального эффекта, является суще-
ственным. Этот аспект является ключевым 
при определении понятия инвестиционной 
привлекательности предприятия, а также 
при выборе инвестором предприятия с це-
лью инвестирования в него средств [2].

В случае, когда вложение инвестиций 
в организацию рассматривается как фи-
нансирование отдельного инвестиционного 
проекта, оценка его инвестиционной при-
влекательности будет включать определение 
степени соответствия эффективности инве-
стиций, приведенной в финансовом плане, 
ожиданиям потенциальных инвесторов. Та-
ким образом, среди факторов, используемых 
для оценки инвестиционной привлекатель-
ности организации, важно учитывать аспек-
ты, используемые в отношении инвестици-
онных проектов:

– финансово-экономические;
– социальные;
– технические;
– экологические;
– маркетинговые;
– институциональные [1].
Необходимо добиться согласованно-

сти и синтеза между оценкой приведенных 
выше факторов, которые в комплексе фор-
мируют инвестиционную привлекатель-
ность предприятия. 

Рассмотрим ключевые подходы, исполь-
зуемые для оценки инвестиционной привле-
кательности (рисунок).

Базой для рыночного подхода служит 
оценка информации о внешних факторах 
организации, к которым относятся рыноч-
ная стоимость акций предприятия и размер 
выплачиваемых дивидендов. Достоинство 
подхода состоит в том, что он не только по-
казывает величину спроса и предложения 

на анализируемое предприятие по сравне-
нию с аналогичными на рынке, но и учиты-
вает воздействие факторов рассматриваемой 
отрасли бизнеса. Основным недостатком 
данного подхода является сложность в про-
изведении расчетов.

В основу бухгалтерского (финансового) 
подхода входит анализ различных внутрен-
них данных предприятия. Инвестиционная 
привлекательность в условиях данного под-
хода оценивается путем анализа финансо-
вого положения организации. Основным 
преимуществом такого подхода является 
доступность информации, так как бухгал-
терская (финансовая отчетность) находит-
ся в открытом доступе, например на сайте 
Росстата или ФНС России. Однако важным 
недостатком бухгалтерского подхода являет-
ся тот факт, что данный подход не дает объ-
ективную оценку, так как по показателям 
из бухгалтерской отчетности можно оценить 
финансовое положение предприятия лишь 
на отчетный период, а события, происходив-
шие в промежутки времени между отчетны-
ми периодами, остаются неучтенными.

Комбинированный подход включает 
в себя анализ как внешних, так и внутрен-
них факторов деятельности предприятия. 
Ключевым достоинством данного подхода 
является наибольшая достоверность полу-
ченных результатов по сравнению с рыноч-
ным и бухгалтерским подходами, так как 
рассматривается большее число показателей, 
используемых в оценке инвестиционной при-
влекательности организации. Стоит отме-
тить, что данный подход отличают сложные 
и продолжительные по времени расчеты, для 
выполнения которых чаще всего организации 
обращаются за помощью к консалтинговым 
компаниям, так как определить подходящие 
для анализа данные достаточно трудно [4].

 
Классификация подходов к анализу инвестиционной привлекательности [3]
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В основу методики оценки инвестицион-
ной привлекательности компании на основе 
соотношения доходности и риска заложено 
положение о том, что предприятие харак-
теризуется как объединение материальных 
и финансовых активов в определенных про-
порциях. Владением каким-либо активом 
из инвестиционного портфеля для инвесто-
ра напрямую связано с риском неполучения 
прибыли от вложенных средств или же вовсе 
их потерей, поэтому ключевой целью дан-
ного подхода является нахождение баланса 
между соотношением риска и доходности, 
так как инвестор стремится максимально 
увеличить доходность, минимизировав при 
этом все возможные риски [6].

Проанализировав различные подходы 
к оценке инвестиционной привлекательно-
сти организации, можно построить матрицу 
подходов согласно их использованию стейк-
холдерами. Данная матрица представлена 
в таблице.

Далее рассмотрим подробно, каким 
именно образом различные стейкхолдеры 
применяют подходы к оценке инвестицион-
ной привлекательности.

Для менеджеров компании могут быть 
полезны рыночный и бухгалтерский под-
ходы. При помощи бухгалтерского подхода 
можно оценить текущее финансовое поло-
жение компании, а посредством рыночного 
подхода сопоставить компанию с аналогич-
ными на рынке, чтобы определить ее конку-
рентные преимущества, которые могут заин-
тересовать потенциальных инвесторов и по-
способствовать привлечению инвестиций.

Основной функцией налоговых органов 
является контроль за соблюдением законо-
дательства и уплатой налогов в указанные 
сроки. Таким образом, используя бухгалтер-

ский подход, они могут определять платеж-
ные возможности компании на необходи-
мый период времени.

Основная цель акционеров, вложивших 
свои деньги в ценные бумаги организации – 
получение отдачи от этих средств. При ры-
ночном подходе акционеры имеют возмож-
ность рассчитать объем возврата на вло-
женные ими средства, поэтому он является 
более выгодным для них. При этом следует 
отметить, что существуют и комплексный 
подход, который позволяет учитывать вме-
сте большое количество факторов (как ко-
личественных, так и качественных), опре-
деляющих инвестиционную привлекатель-
ность предприятия.

В свою очередь потенциальные инве-
сторы заинтересованы в выборе таких объ-
ектов и решений для вложения средств, 
которые были бы с их точки зрения обо-
снованными: то есть объектов, способных 
принести высокую прибыль при минималь-
ных рисках. Отсюда можно сделать вывод, 
что для потенциального инвестора необхо-
дим подход, который базируется на соотно-
шении риска и доходности. Как акционеры, 
так и инвесторы ожидают потенциальной 
отдачи от вложенных ими средств, в свя-
зи с чем для данных субъектов рыночный 
и комплексный подходы являются наиболее 
подходящими [7].

Таким образом, по итогам анализа раз-
личных подходов можно сделать вывод, что 
каждый из них обладает своими преиму-
ществами и недостатками. Обозначенные 
в статье подходы не выступают в качестве 
альтернатив друг к другу. При этом они спо-
собны дополнить и расширить возможности 
оценки инвестиционной привлекательности 
компании в рамках проводимого анализа.

Матрица использования подходов для оценки  
инвестиционной привлекательности компании стейкхолдерами [3]

Рыночный
подход

Бухгалтерский
подход

Комбинированный
подход

Подход
Риск/доходность

Менеджеры + +

Акционеры + +

Инвесторы + + +

Налоговые
органы +
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В рамках каждого из обозначенных 
выше подходов можно выделить методы 
оценки инвестиционной привлекательности 
организации. Рассмотрим их.

Методы оценки в рамках рыночно-
го подхода:

1. Метод общего дохода на вложения 
в акции компании (TSR). Под общим доходом 
на вложения в акции компании понимаются 
доходы, которые получают акционеры за тот 
временной промежуток, в течение которого 
они владеют акциями.

Значение TSR подразделяется на такие 
составляющие, как: доход за счет роста 
цены акции (CG) и доход за счет выплаты 
дивидендов (DY). CG позволяет просле-
дить, на сколько процентов поднялась цена 
акции за определенный период. DY, в свою 
очередь, является показателем, который ча-
сто используется специалистами в области 
ценных бумаг.

Из недостатков данного подхода можно 
выделить следующие:

- TSR является условным коэффициен-
том, так как демонстрирует не конкретную 
сумму возврата на вложенные средства, 
а лишь процент;

- значение TSR не включает в себя риск, 
который является неотъемлемой составляю-
щей каждого вложения;

- TSR является зависимым от выбранной 
начальной точки отсчета: при более низкой 
начальной стоимости акций – выше значе-
ние TSR.

2. Метод рыночной добавочной сто-
имости на акционерный капитал (MVA). 
Под MVA понимается разница между сто-
имостью организации на рынке и значени-
ем используемого капитала. Используемый 
капитал включает в себя инвестиции, при-
влекаемые организацией, а рыночная капи-
тализация определяет то, насколько эффек-
тивно эти привлеченные денежные средства 
применяются участниками рынка.

При использовании MVA менеджеры пы-
таются, с одной стороны, повысить рыноч-
ную капитализацию организации, а с дру-
гой – отслеживают изменения величины ак-
ционерного капитала, то есть контролируют 
вложенные в компанию денежные средства.

3. Метод отношения рыночной капи-
тализации к капиталу (MBR). При расчете 
коэффициента MBR так же, как и в случае 
с MVA, используется рыночная капитализа-
ция и задействованный капитал компании. 
По своей сути данные коэффициенты явля-

ются схожими. Если значение коэффициента 
MBR не превышает единицы, то исследуе-
мая организация на данном этапе находится 
в трудном финансовом положении.

4. Метод средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC). Метод WACC использу-
ется в целях определения эффективности 
работы организации. При этом важно отме-
тить, что данный метод позволяет учитывать 
риски, присущие различным видам бизнеса. 
Еще одним направлением применения ме-
тода средневзвешенной стоимости капитала 
является управленческий анализ в области 
определения направлений для инвестиций 
в новые виды деятельности и проекты.

Одним из условий использования дан-
ного метода является факт размещения ор-
ганизацией своих акций на рынке ценных 
бумаг. Также важно добавить, что оценка 
инвестиционной привлекательности компа-
нии только по рыночным котировкам акций 
является подходящей лишь для портфель-
ных инвесторов или для расчета возврата 
денежных средств акционерами на вложен-
ный капитал.

Методы оценки в рамках бухгалтерского 
подхода осуществляется путем анализа фи-
нансового состояния компании:

1.  Горизонтальный анализ, который 
можно использовать для оценки динами-
ки изменений активов и их источников 
в течение определенного периода времени. 
Для этого текущие балансовые показатели, 
значения которых принимаются за 100%, 
сравниваются с результатами предыду-
щих периодов и последующим изучением 
их преобразований.

2. Вертикальный (структурный) анализ, 
основанный на определении доли показате-
лей отчета к базовому значению, выбранно-
му за 100%. Целью этого анализа является 
выявление изменений во внутренней струк-
туре активов и пассивов, а также определе-
ние необходимости глубокого анализа при-
чин негативных изменений.

3. Анализ относительных показателей 
(коэффициентов). Из множества доступных 
показателей можно выделить следующие, 
которые наиболее четко отражают инве-
стиционную привлекательность организа-
ции, это:

1. Показатели ликвидности и платеже-
способности. Для анализа привлекатель-
ности компании для инвестиций данные 
показатели являются одними из основных. 
Их целью является оценка способности ор-
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ганизации отвечать по своим текущим обя-
зательствам за счет текущих активов.

2. Показатели финансовой устойчиво-
сти. Данные показатели позволяют опреде-
лить способность компании погасить свои 
обязательства перед другими рыночными 
субъектами и сохранить права владения 
в долгосрочной перспективе.

3. Показатели оборачиваемости активов. 
В основе анализа оборачиваемости активов 
лежит оценка эффективности использования 
средств, которые были вложены в активы 
компании. С точки зрения инвестора важна 
ресурсоотдача организации, то есть коэффи-
циент оборачиваемости активов, который 
позволяет дать представление в общем виде 
о деловой активности организации.

4. Показатели рентабельности. Анализ 
рентабельности организации проводится 
в целях определения способности организа-
ции приносить прибыль на вложенные в нее 
средства. Кроме того, данный анализ позво-
ляет выявить резервы, за счет которых можно 
повысить рентабельность деятельности ком-
пании. Одним из наиболее важных с точки 
зрения оценки инвестиционной привлекатель-
ности организации является показатель рента-
бельности активов (капитала). Данный коэф-
фициент показывает объем чистой прибыли 
(при этом не учитывается стоимость заменого 
капитала), приходящийся на один рубль, вло-
женный в активы данной компании [4, 8].

Можно отметить, что рассмотренный 
выше набор показателей можно считать до-
статочным для формирования целостного 
представления о инвестиционной привлека-
тельности коммерческой организации.

Рассмотрим наиболее интересные при-
меры методов, в рамках комбинированно-
го подхода:

1. Отношение цены акции к прибыли 
на акцию (PER). Показатель PER рассчиты-
вается, как отношение рыночной стоимости 
акции компании и значения прибыли в рас-
чете на одну акцию (EPS). PER позволяет 
определить срок окупаемости инвестиций 
в акции какой-либо компании.

2. Отношение рыночной капитализации 
к выручке (PSR). Данный показатель явля-
ется модифицированным вариантом показа-
теля PER и представляет собой отношение 
рыночной капитализации организации и вы-
ручки за отчетный год.

3. Отношение рыночной капитализации 
компании к EBITDA. Показатель EBITDA 

представляет собой прибыль организации 
до вычета процентов, налога на прибыль 
и амортизации активов. EBITDA позволя-
ет показать, какой объем денежных средств 
компания могла бы получить от своей опе-
рационной активности при отсутствии из-
менений в оборотном капитале.

4. Стоимость компании (EV). В послед-
нее время показатель EV все чаще исполь-
зуется вместо рыночной капитализации при 
проведении анализа цены акций. Значение 
EV рассчитывается путем суммирования 
рыночной капитализации акций (учитыва-
ются как обыкновенные, так привилегиро-
ванные акции) и рыночной стоимости дол-
говых обязательств компании [5].

Анализ методов в рамках комбинирован-
ного подхода позволяет выделить их следу-
ющие недостатки:

- в случае, если исследуемая компания 
несет убытки, не представляется возмож-
ным применить коэффициент отношения 
цены акции к прибыли на акцию;

- при исследовании отношения рыноч-
ной капитализации и выручки не учитыва-
ется влияние рентабельности организации 
на рыночную капитализацию.

Одним из наиболее ярких примеров под-
хода риск/доходность является коэффициент 
Трейнора. Данный коэффициент позволяет 
оценить эффективность извлечения прибы-
ли по отношению к рыночному риску. Мож-
но выделить главное преимущество рассма-
триваемого параметра – он показывает, как 
ценные бумаги меняются непосредственно 
внутри портфеля.

Таким образом, по итогам анализа пред-
ставленной выше информации, можно сде-
лать вывод, что понятие инвестиционной 
привлекательности обладает высокой важ-
ностью для организаций, функционирую-
щих на современном рынке. Инвестицион-
ная привлекательность также связана с кон-
курентоспособностью компании. Условия 
рыночного взаимодействия обуславливают 
необходимость постоянного совершенство-
вания организаций по различным направ-
лениям: продукция, технологии, производ-
ственные мощности и другие. Кроме того, 
следует отметить, что несмотря на глубокую 
проработанность обозначенных выше мето-
дик, на текущий момент сложно выделить 
единый показатель, позволяющий учесть 
все аспекты при оценке инвестиционной 
привлекательности компании [6].
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Выводы
Следует отметить, что на современном 

этапе традиционные методы оценки инве-
стиционной привлекательности коммерче-
ской организации по большей части опе-
рируют показателями или тенденциями, 
основанными на результатах ретроспек-
тивного экономического анализа. Такая 
информация не учитывает влияние боль-
шого количества труднопрогнозируемых 
внешних факторов, в том числе изменение 
конкурентной среды, чувствительность 
финансов компании к курсам валют и т.д. 
Кроме того, обилие подходов, некоторые 
из которых основаны на сложных матема-
тических расчетах, делает процесс приня-
тия решения об инвестировании трудоем-
ким и длительным [1].

В ходе исследования были изучены раз-
личные подходы, используемые для оцен-
ки инвестиционной привлекательности 
организации. Стоит отметить, что каждый 
из рассматриваемых подходов имеет свои 
достоинства и недостатки. Для того чтобы 
произвести наиболее достоверную оценку 
инвестиционной привлекательности пред-
приятия, необходимо использовать сразу не-

сколько подходов, сопоставляя между собой 
полученные результаты.

Также в работе были рассмотрены мето-
ды оценки инвестиционной привлекательно-
сти организации в рамках каждого подхода. 
В результате проведенного исследования 
было определено, что на данный момент вре-
мени текущая система методов оценки ин-
вестиционной привлекательности не имеет 
единого обобщающего показателя, который 
позволял бы дать однозначную интерпрета-
цию полученных результатов исследования, 
Таким образом, целесообразно было бы раз-
работать уникальную методику оценки инве-
стиционной привлекательности организации, 
дополняющую уже существующие методи-
ки возможностью учесть все потенциальные 
риски при принятии решения о вложении 
инвестиций в предприятие путем объеди-
нения результатов ретроспективного ана-
лиза и прогноза изменения количественных 
и качественных характеристик финансово-
хозяйственной деятельности предприятия. 
Применение данной методики на практике 
поспособствовало бы составлению наиболее 
достоверного вывода о рациональности вло-
жения инвестиций в любое предприятие.
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