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В настоящее время в российской экономике активно обсуждается вопрос распределения ограни-
ченных ресурсов инвесторов, в том числе государства, в наиболее перспективные с их точки зрения 
отрасли и компании. Проблема объективной оценки инвестиционной привлекательности предпри-
ятий на данный момент остается дискуссионной в отечественной экономической науке ввиду отсут-
ствия единства в трактовке категории. Сложившиеся мнения различных авторов возможно условно 
разделить на финансовый, стратегический, стоимостной, институциональный и системный подходы 
к определению инвестиционной привлекательности. В рамках каждого из подходов используются 
собственные методики ее оценки, например расчет финансовых коэффициентов, стоимостных по-
казателей, применение метода дисконтированных денежных потоков, рейтинговые методики, ав-
торские методики. Каждая из методик наделена неоспоримыми достоинствами, но в то же время 
не может быть использована применительно ко всем отраслям, так как не учитывает специфические 
черты и особенности. В статье была выявлена многогранность понятия инвестиционной привле-
кательности, обусловленная различными позициями инвесторов, менеджмента и собственников 
компании. Проведен сравнительный анализ существующих методик оценки инвестиционной привле-
кательности, включая финансовый, стоимостной и комплексный подходы. Также обоснована необхо-
димость формирования комплексного инструментария оценки, учитывающего как количественные, 
так и качественные параметры деятельности хозяйствующих субъектов.
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Currently, the Russian economy is actively discussing the allocation of limited investor resources, 
including state capital, to the most promising industries and companies. The problem of objectively assess-
ing the investment attractiveness of enterprises remains controversial in domestic economic science due to 
the lack of consensus on the interpretation of the category. The prevailing views of various authors can be 
conditionally divided into financial, strategic, value-based, institutional and systemic approaches to defin-
ing investment attractiveness. Each approach employs its own assessment methods, such as financial ratio 
analysis, value-based indicators, the discounted cash flow method, rating methodologies and proprietary 
models. Each method has undeniable advantages, but at the same time cannot be universally applied across 
all industries, since it does not account for their specific characteristics. The article reveals the multidimen-
sional nature of the concept of investment attractiveness, determined by the different positions of investors, 
management and company owners. A comparative analysis of existing investment attractiveness assessment 
methods is conducted, covering financial, value-based and integrated approaches. The necessity of develop-
ing a comprehensive assessment toolkit that takes into account both quantitative and qualitative parameters 
of business entities is substantiated.
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Введение
Современная российская экономика 

функционирует в условиях существенного 
дефицита инвестиционных средств, что об-
условлено как внутренними структурными 
изменениями, так и беспрецедентным санк-
ционным давлением. По данным Росстат, 
удельный вес инвестиций в основной ка-
питал в ВВП России в последние годы со-
ставляет около 23-27% [15], аналогичный 
показатель для Китая составляет 40-42% 
[14]. При этом доля прямых иностранных 
инвестиций резко сократилась, что усилило 
конкуренцию за отечественные инвестици-
онные ресурсы. В таком контексте проблема 
оценки инвестиционной привлекательно-
сти приобретает важнейшее значение, так 
как именно от точности и полноты оценки 
во многом зависит эффективность распре-
деления ограниченных ресурсов на уровне 
национальной экономики.

В сложившихся условиях способность 
компании любой отрасли привлекать инве-
стиции определяется не только ее текущими 
финансовыми результатами, но и долгосроч-
ным потенциалом роста, качеством корпо-
ративного управления и устойчивостью 
бизнес-модели к волатильности внешней 
среды. В результате, складывается необ-
ходимость формирования комплексного, 
многоаспектного подхода к оценке инвести-
ционной привлекательности, который будет 
выходить за рамки традиционного финансо-
вого анализа.

Несмотря на значительный интерес 
исследователей к тематике, в отечествен-
ной экономической литературе до сих пор 
не сложилось единого понимания сущно-
сти инвестиционной привлекательности. 
В свою очередь, отсутствие общепринятого 
определения влечет за собой методологиче-
скую разрозненность существующих подхо-
дов к оценке. Отсутствие единого подхода 
к оценке затрудняет принятие обоснованных 
инвестиционных решений на уровне самого 
предприятия, отрасли и национальной эко-
номики в целом.

Актуальность исследования опреде-
ляется необходимостью переосмысления 
традиционных концепций инвестиционной 
привлекательности компаний в условиях 
современной экономики, которая харак-
теризуется повышенной волатильностью 
финансовых рынков, ограниченностью 
иностранных инвестиций и возрастающей 
ролью государства в проектах. Кроме того, 

уход иностранных инвесторов, переори-
ентация цепочек поставок, усиление роли 
государства в процессе инвестирования, 
введение регуляторных послаблений в от-
ношении компаний существенно измени-
ло контекст инвестиционного анализа [10] 
и потребовало переосмысления традицион-
ных метрик.

Научная новизна исследования заключа-
ется в систематизации существующих под-
ходов к трактовке инвестиционной привле-
кательности компании и методик ее оценки, 
выявлении их достоинств и ограничений, 
а также в предложении нового комплексного 
определения и обосновании необходимости 
совершенствования традиционных инстру-
ментов оценки.

Исследование основано на обзоре на-
учной литературы, работ отечественных 
авторов по вопросам инвестиционной при-
влекательности компаний, официальных 
информационно-статистических данных, 
законодательных актов РФ, использовании 
общенаучных методов исследования, таких 
как анализ информации, синтез, методы ло-
гического и системного анализа, специаль-
ные методы экономического и финансово-
го анализа.

Цель исследования заключается в си-
стематизации существующих теоретических 
подходов к определению и оценке инвести-
ционной привлекательности компаний.

Для достижения поставленной цели ре-
шались следующие задачи:

‒ проанализировать эволюцию научных 
взглядов на содержание категории «инве-
стиционная привлекательность»;

‒  охарактеризовать факторы, влияю-
щие на инвестиционную привлекатель-
ность компаний;

‒  провести сравнительную характери-
стику существующих методических подхо-
дов к оценке инвестиционной привлекатель-
ности, их преимуществ и ограничений.

Материалы и методы исследования
Понятие «инвестиционная привлека-

тельность» относится к числу наиболее 
дискуссионных в современной экономиче-
ской науке. Многозначность категории обу-
словлена сложной природой, объединяющей 
объективные характеристики хозяйствую-
щего субъекта и субъективное восприятие 
потенциальных инвесторов, формирующее-
ся под влиянием широкого спектра внешних 
и внутренних факторов.
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В отечественной научной литературе 
сложилось несколько подходов к трактовке 
инвестиционной привлекательности компа-
нии. К таковым можно отнести финансовый, 
стоимостной, стратегический, институцио-
нальный, системный подходы.

Финансовый подход к трактовке терми-
на рассматривает инвестиционную привле-
кательность через призму финансовых пока-
зателей деятельности компании. Он являет-
ся исторически наиболее ранним и широко 
представленным в отечественной литерату-
ре. Сторонниками данного подхода являют-
ся Бланк А. И. [2, с. 78-82], Пузов Е. Н. [17]. 
Согласно данной концепции, инвестицион-
ная привлекательность представляет собой 
совокупность финансово-экономических 
характеристик хозяйствующего субъекта, 
определяющих его способность генериро-
вать доход, достаточный для обеспечения 
требуемой инвестором нормы доходности 
при приемлемом уровне риска [6]. Такой 
подход получил широкое распространение 
в практике инвестиционного анализа, так 
как предполагает расчет установленных по-
казателей. Однако, основным недостатком 
подхода является игнорирование качествен-
ных характеристик деятельности компании.

Стоимостной подход был основан на кон-
цепции управления стоимостью компании 
(Value Based Management). Он получил раз-
витие в работах Дамодарана А. [7, с. 24-25], 
Тепловой Т. В. [19, с. 23-28], Федотовой М. А.,  
Тазихиной Т. В. и Григорьева В. В. [20, с.11-12].  
В рамках данного подхода инвестиционная 
привлекательность определяется как спо-
собность компании создавать добавленную 
стоимость для акционеров и иных заинтере-
сованных сторон в долгосрочной перспекти-
ве. Ключевыми показателями в данном слу-
чае выступает экономическая добавленная 
стоимость (EVA), рыночная добавленная 
стоимость (MVA), добавленная стоимость 
акционерного капитала (SVA) [12]. Стои-
мостной подход ориентирован на долго-
срочные интересы собственников, но при 
этом его применение достаточно затрудни-
тельно по причине трудностей информаци-
онного обеспечения расчетов.

Стратегический подход акцентирует 
внимание на восприятии компании со сто-
роны различных групп инвесторов. Он яв-
ляется сравнительно новым в экономиче-
ской науке. В рамках данной концепции 
инвестиционная привлекательность рас-
сматривается как результат осуществления 

деятельности компании на рынке капитала. 
Подход предполагает учет репутационных 
факторов, влияние бренда компании и сте-
пени открытости перед инвесторами. Такой 
подход реже применяется на практике, чем 
финансовый и стоимостной, так как не опи-
рается на универсальный набор количе-
ственных показателей.

Институциональный подход связыва-
ет инвестиционную привлекательность 
с качеством корпоративного управления. 
Подход отражает эволюцию инвестици-
онного анализа в сторону учета нефинан-
совых факторов. В условиях повышения 
роли ESG-факторов и устойчивого развития 
данная концепция приобретает все боль-
шую актуальность.

Комплексный подход, в отличие от рас-
смотренных ранее, определяет инвестици-
онную привлекательность как многомерное 
явление, объединяющее финансовые, произ-
водственные, рыночные и институциональ-
ные характеристики компании. Данного 
подхода в своих работах придерживаются 
такие авторы, как Ендовицкий Д. А. [9], 
Федотова М. А. и Лосева О. В. [11, с. 34]. 
Адекватная оценка инвестиционной привле-
кательности невозможна без учета широкого 
круга как внутрифирменных, так и факторов 
внешней среды. Системный подход можно 
назвать наиболее объективным, однако, 
он требует значительного информационного 
обеспечения и экспертного суждения [22].

Анализ существующих определений по-
зволяет сформулировать наиболее полную 
трактовку термина, объединяющую поло-
жительные стороны каждого из рассмотрен-
ных подходов.

Инвестиционная привлекательность 
представляет собой интегральную харак-
теристику хозяйствующего субъекта, от-
ражающего его способность формировать 
устойчивый поток добавленной стоимости 
для инвесторов при заданном уровне ри-
ска, обусловленную совокупностью внеш-
них и внутренних факторов, определяю-
щих конкурентоспособность, финансовую 
устойчивость и потенциал долгосрочного 
роста компании.

Такое определение позволяет уделить 
внимание динамическому характеру инве-
стиционной привлекательности, который 
изменяется под воздействием рыночной 
конъюнктуры, а также учесть различие ин-
тересов и критериев оценки у разных кате-
горий инвесторов.
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На инвестиционную привлекательность 
компаний воздействует огромное количество 
факторов. Они определяются как условиями 
внешней среды, государственной политики, 
уровнем развитости отрасли, конкуренции 
в ней, так и поведением самого предприятия, 
его финансового положения, эффективно-
сти операционной деятельности [4]. 

Более подробно классифицировать фак-
торы инвестиционной привлекательности 
можно следующим образом:

‒ на уровне национальной экономики: 
состояние и динамика национальной эко-
номики, уровень инфляции и процентных 
ставок, валютный курс и стабильность де-
нежно-кредитной системы, инвестицион-
ный климат в стране, политическая и право-
вая стабильность;

‒  на уровне отрасли: наличие конку-
ренции, барьеры входы, технологическая 
динамика отрасли, доступность сырьевых 
и кадровых ресурсов, налоговая нагрузка 
отрасли, налоговые льготы и преференции;

‒ на уровне финансово-экономической 
деятельности компании: показатели финан-
совой устойчивости и платежеспособности, 
рентабельности активов, продаж и собствен-
ного капитала, деловой активности, обора-
чиваемости активов, структуры капитала;

‒ на уровне операционной деятельности 
компании: конкурентная позиция компа-
нии на рынке, качество и диверсификация 
продуктового портфеля, эффективность 
производственной системы, развитость ло-
гистической системы, конкурентные пре-
имущества, качество менеджмента, инно-
вационный потенциал, расходы на НИОКР, 
уровень цифровизации;

‒ на уровне корпоративного управления 
компании: качество корпоративного управ-
ления, состав совета директоров, степень 
защиты прав миноритарных акционеров, 
деловая репутация компании, социальная 
ответственность, ESG-рейтинг, уровень ин-
формационной открытости и прозрачности 
финансовой информации.

Специфической особенностью совре-
менной российской экономики является 
возрастающая роль макроэкономических 
факторов. Также важнейшее значение при-
обретают и отраслевые факторы, особен-
но в условиях структурной перестройки, 
так как принадлежность к приоритетным 
для государственной поддержки секторам 
существенно повышает инвестиционную 
привлекательность компаний вне зависи-

мости от их индивидуальных финансо-
вых характеристик.

Разнообразие теоретических трактовок 
инвестиционной привлекательности пред-
полагает наличие различных методических 
подходов к ее оценке. Существующие в эко-
номической литературе методики можно 
разделить на несколько групп:

‒ методики на основе финансового ана-
лиза;

‒ методики на основе стоимостного под-
хода;

‒ методики на основе рыночного под-
хода;

‒ рейтинговые методики;
‒ интегральные методики.
Методики на основе финансового ана-

лиза базируются на анализе системы финан-
совых коэффициентов, характеризующих 
различные аспекты деятельности компании. 
К таким показателям относятся коэффици-
енты ликвидности, платежеспособности, 
финансовой устойчивости, рентабельности 
и деловой активности [18]. Примерами мето-
дик в рамках данного подхода являются ме-
тодики Ендовицкого Д. А., Бабушкина В. А. 
[9] и Тепловой Т. В. [1, с. 96-97]. Методики 
на основе финансовых показателей опира-
ются на общедоступную бухгалтерскую от-
четность, что является их достоинством, так 
как они просты в применении и доступны 
для всех заинтересованных сторон. Вместе 
с тем с 2022 года ряд крупных российских 
компаний воспользовался регуляторными 
послаблениями для ограничения раскрытия 
финансовой информации, что снижает ка-
чество оценки. В то же время, расчет по ме-
тодикам носит ретроспективный характер 
и не учитывает перспективы развития ком-
пании, а также бухгалтерские данные зача-
стую подвержены манипуляциям со стороны 
менеджмента. Кроме того, бухгалтерская от-
четность не раскрывает многие важнейшие 
аспекты, например интеллектуальный капи-
тал, деловая репутация, доверие со стороны 
инвесторов и отношения с потребителями.

Методики на основе стоимостного под-
хода подразумевают принцип временной 
ценности денег. В частности, в основе ме-
тода дисконтированных денежных потоков, 
который является одним из инструмен-
тов данного подхода, лежит предпосылка 
о том, что стоимость любого актива опре-
деляется дисконтированной суммой гене-
рируемых им в будущем денежных потоков. 
Метод дисконтированных денежных пото-
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ков предполагает построение финансовой 
модели компании с прогнозированием де-
нежных потоков (на собственный капитал 
или на инвестированный капитал) на го-
ризонт 5-10 лет с последующим расчетом 
терминальной стоимости. Данный метод 
получил широкое распространение в рос-
сийской практике, так как позволяет опре-
делить оценку стоимости актива на основе 
не исторических данных, а на прогнозных 
поступлениях [13]. Однако, при построении 
модели надо учитывать чувствительность 
результатов к исходным предположениям, 
прежде всего к ставке дисконтирования.

Методики на основе рыночного подхо-
да предполагают оценку инвестиционной 
привлекательности посредством сравнения 
анализируемой компании с сопоставимыми 
предприятиями, котирующимися на фон-
довом рынке, либо с аналогами, которые 
выступили объектами сделок слияний и по-
глощений [16]. Ключевыми инструментами 

являются мультипликаторы, например «сто-
имость/EBITDA», «цена/капитал», «цена/
балансовая стоимость» и др. Использование 
мультипликаторов или исторических дан-
ных о сделках обеспечивают объективность 
оценки, так как они основаны на рыночных 
данных. Вместе с тем, их применение до-
статочно ограниченно в современных рос-
сийских условиях. Фондовый рынок нельзя 
назвать достаточно развитым, существует 
проблема низкой информационной про-
зрачности компаний, а также число аналогов 
в отдельных отраслях критически мало.

Рейтинговые методики предполагают 
ранжирование компаний по уровню инве-
стиционной привлекательности на основе 
комплексной оценки. В российской практи-
ке наибольшую известность получили рей-
тинги, составляемые агентствами «Эксперт 
РА» и АКРА, а также специализированные 
методики, разработанные в рамках государ-
ственных институтов развития [3]. 

Сравнительная характеристика методик оценки  
инвестиционной привлекательности компаний

Методика Ключевые  
показатели

Информационная 
база Преимущества Ограничения

Методика на 
основе финан-
сового анализа

Коэффициенты ликвид-
ности, рентабельности, 
финансовой устойчи-
вости и деловой актив-
ности 

Бухгалтерская от-
четность

Простота приме-
нения, доступ-
ность данных

Ретроспективный 
анализ, отсутствие 
учета перспектив 
развития компании

Методика на 
основе стои-
мостных по-
казателей

Метод дисконтирован-
ных денежных пото-
ков, EVA, MVA, SVA, 
денежный поток на 
собственный капитал, 
денежный поток на ин-
вестированный капи-
тал, WACC

Бухгалтерская от-
четность, управ-
ленческая отчет-
ность, рыночные 
данные

Прогностиче-
ский характер 

Чувствительность 
расчетов к допуще-
ниям, субъектив-
ный характер про-
гнозов

Методика на 
основе рыноч-
ных показате-
лей

Мультипликаторы (EV/
EBITDA, P/E, P/BV)

Биржевые коти-
ровки, данные об  
исторических сдел-
ках слияний  и  по-
глощений

Объективность 
рыночных дан-
ных

Малое число анало-
гов на российском 
рынке

Рейтинговые 
методики

Рейтинги аналитиче-
ских агентств (АКРА, 
Эксперт РА)

Бухгалтерская от-
четность, управлен-
ческая отчетность

Объективность, 
во зм ож н о с т ь 
сравнения ком-
паний по уров-
ню инвестици-
онной привле-
кательности

Сложность получе-
ния первичных дан-
ных для расчета

Интегральные 
методики

Метод анализа иерархий Бухгалтерская от-
четность
Н е ф и н а н с о в ы е 
данные компании

Комплексность, 
учет разнород-
ных данных

Субъективность ве-
совых коэффициен-
тов

Методики учета 
ESG-факторов

ESG-рейтинги, нефи-
нансовая отчетность, 
показатели устойчиво-
го развития

Нефинансовая от-
четность

Учет рисков 
долгосрочной 
устойчивости

Отсутствие единых 
российских стан-
дартов

Источник: составлено автором на основе источников [3, 13, 16].
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В целях преодоления ограниченности 
частных подходов в научной литературе 
разработан ряд методик, предполагающих 
расчет интегрального показателя инвести-
ционной привлекательности на основе взве-
шенной оценки критериев. Методологиче-
ской основой в данном случае служат мето-
ды многокритериального анализа (анализ 
иерархий и др.). 

Также на данный момент разработаны 
авторские модели по расчету интегрального 
показателя инвестиционной привлекатель-
ности. К таким методикам относятся:

‒ методика Донцовой и Никифоровой, 
которая ориентирована на определение фи-
нансовой устойчивости компаний [8];

‒ методика Савицкой, целью которой яв-
ляется определение риска банкротства ком-
пании [5];

‒ методика Шеремета, Сайфулина, Нега-
шева, предполагающая расчет рейтинговой 
оценки финансового состояния компании 
[23, с. 172-191].

В последние годы все большее значение 
приобретает концепция устойчивого разви-
тия, а вместе с тем и учет таких нефинан-
совых факторов, как экологические, соци-
альные и управленческие (ESG-факторы) 
[21]. Несмотря на санкционные ограни-
чения, российские компании постепенно 
адаптируют принципы ESG к отечествен-
ным условиям.

Сравнительную характеристику основ-
ных методик можно представить в  виде 
таблицы. 

Заключение
Проведенный обзор существующих по-

нятий и методов оценки инвестиционной 
привлекательности позволяет сформулиро-
вать следующие выводы.

Во-первых, инвестиционная привле-
кательность компании представляет собой 
сложную многоаспектную категорию. В от-
ечественной литературе термин трактуется 
в рамках пяти основных подходов: финан-
сового, стоимостного, стратегического, ин-
ституционального и системного. От при-
нятой трактовки напрямую зависит выбор 
методики оценки инвестиционной привле-
кательности и, следовательно, качество ин-
вестиционных решений. На их основе было 
сформулировано авторское определение, 
которое рассматривает инвестиционную 
привлекательность не как набор статичных 
финансовых показателей, а как характери-

стику, которая меняется со временем, за-
висит от конкретной экономической среды 
и формируется под влиянием как внутрен-
них решений менеджмента, так и внешних 
институциональных условий. 

Во-вторых, в работе был проведен срав-
нительный анализ методик оценки инве-
стиционной привлекательности: методики 
на основе финансового анализа, методики 
на основе стоимостных показателей, ме-
тодики на основе рыночных показателей, 
рейтинговой методики, интегральной ме-
тодики, ESG-ориентированной методики. 
Ни одна из них не является самодостаточ-
ной, каждая из них обладает как достоин-
ствами, так и ограничениями, что предо-
пределяет необходимость их комплексного 
использования. Особую проблему пред-
ставляет то, что уровень раскрытия инфор-
мации российскими компаниями остается 
на достаточно низком уровне, что огра-
ничивает возможности внешних инвесто-
ров для проведения полноценной оценки. 
Начиная с 2022 года, проблема обостри-
лась, что связано с введением регулятор-
ных послаблений в отношении обязатель-
ной отчетности.

Кроме того, почти все методы лишены 
учета отраслевой специфики. Универсаль-
ные методики оценки, которые построены 
на основе финансовых коэффициентов или 
стоимостных показателей, не всегда могут 
дать корректную оценку для компаний от-
дельных отраслей. Например, добываю-
щая промышленность, финансовый сектор 
характеризуются принципиальными осо-
бенностями бизнес-моделей и структу-
ры капитала.

Таким образом, проблема использо-
вания методов оценки инвестиционной 
привлекательности остается как никогда 
актуальной. В качестве возможных пу-
тей развития можно выделить внедрение 
в процесс оценки методов машинного об-
учения для обработки больших массивов 
данных, например информации из годовых 
отчетов компаний, новостных источников, 
социальных сетей. Поскольку включение 
нефинансовых факторов в инвестицион-
ный анализ остается в стадии формирова-
ния, во многом станет полезным для при-
нятия решений инвесторами создание на-
циональной системы ESG-рейтингования, 
которая будет адаптирована к российским 
стандартам отчетности и особенностям 
деловой среды.
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