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АННОТАЦИЯ:
В работе рассмотрены современные методические подходы к оценке инвестиционной привлекательности 
предприятия, выделены их достоинства и недостатки, предложена методика оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия на основе анализа финансового состояния предприятия по 
данным бухгалтерской отчетности. Разработанная методика предполагает оценку по двухуровневой 
модели оценки инвестиционной привлекательности предприятия, в соответствии с которой вначале 
анализируются финансовые показатели в разрезе ликвидности, финансовой устойчивости и 
рентабельности, затем происходит ранжирование предприятий по сумме баллов.
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введение
В настоящее время более обширно изучены аспекты оценки инве-

стиционной привлекательности регионов, промышленных отраслей 
и различных инвестиционных программ. Однако в разрезе изучения 
инвестиционной привлекательности предприятий по сей день отсут-
ствует единая теоретическая и методологическая основа, это проявля-
ется в отсутствии единого понятия термина «инвестиционная привле-
кательность предприятия» и единой методики ее оценки.

На основании вышесказанного можно заключить, что актуаль-
ность темы исследования состоит в необходимости рассмотрения и 
систематизации существующих подходов к исследованию инвестици-
онной привлекательности предприятий и апробации их фактической 
значимости.



Russian JouRnal of EntREpREnEuRship   #22’2017 (November)3578

ABSTRACT:
The article considers current methodological approaches to estimation of investment appeal of the 
enterprise. We identify their advantages and disadvantages and suggest the methodology for assessing 
investment attractiveness of the enterprise on the basis of financial status of the enterprise considering 
data from the accounting reports. The methodology involves assessment through two-level model of the 
investment attractiveness of the enterprise, according to which at first, we analyze financial indicators 
terms of liquidity, financial stability and profitability, and then we rank enterprises by the scores.
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методические аспекты оценки инвестиционной привлекательности 
предприятия

Реальная потребность российских предприятий в средствах огромна. Как отме-
чает Захарова Н.Ю. [5] (Zakharova, 2011), многие российские предприятия до конца не 
готовы к привлечению средств через рынок ценных бумаг, часто находят выход в сли-
янии или продаже предприятия. Выпуск акций обычно является способом инвестиро-
вания в производственную деятельность, но в настоящее время к этому предприятия 
приходят лишь после того, как израсходованы другие ресурсы внутреннего и внешнего 
финансирования. В целом такая обстановка возникает из-за препятствия держателей 
крупных пакетов акций увеличению общего числа акционеров. Недостаток опыта и 
потребность в привлечении материальных затрат на проведение эмиссии также усу-
губляют процесс данного способа инвестирования.

Инвестиционная привлекательность строится под воздействием многих факторов, 
но большиснтво из них отражаются в финансовом состоянии предприятия (отмечают 
Каранина Е.В. и Вершинина Н.А. [6] (Karanina, Vershinina, 2015)). Анализ финансового 
состояния предприятия может использоваться как инструмент для изучения уровня 
инвестиционной привлекательности. Привлечение вкладов непосредственно связано 
с уровнем инвестиционной привлекательности предприятия, которая зависит от мно-
гочисленного количества взаимосвязанных факторов.

Обычно под понятием «инвестиционной привлекательности» имеют в виду нали-
чие условий и факторов, которые влияют на принятие решения инвестором. 

Но существует более широкое понятие инвестиционной привлекательности, и ото-
бражается оно в определении Подшиваленко Г.П. и Киселевой Н.В. [11] (Podshivalenko, 
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Kiseleva, 2006), согласно которому под инвестиционной привлекательностью пони-
мается «совокупность объективных средств и признаков, возможностей, свойств, 
обуславливающих потенциальный платежеспособный спрос на инвестиции».

Каждое из существующих определений имеет право на существование. Но в преде-
лах поставленной задачи правильнее использовать определение инвестиционной при-
влекательности, содержащее в себе позиции нескольких авторов по данному вопросу, 
подразумевающее анализ рациональности вложений, выбора из нескольких альтерна-
тив и определения эффективности вложений.

Существует несколько подходов к оценке инвестиционной привлекательности [2] 
(Valovik, 2016).

Одним из самых признанных является анализ на основании единого аналитиче-
ского показателя уровня прибыльности собственных активов. Этот способ оценки, по 
мнению Цопа Н.В., оперативен, поскольку он требует изучения наименьшего набора 
факторов, влияющих на принятие решения [16] (Tsopa, 2011). Однако Шегурова В.П., 
Леушина Е.В. пишут, что в таком случае высока вероятность неточности оценки, так 
как инвестиционная привлекательность оценивается с точки зрения отдельного инве-
стора [17] (Shegurova, Leushina, 2014). 

Вопрос о том, какие методы оценки инвестиционной привлекательности пред-
приятия являются наиболее эффективными, остается спорным в настоящее время, 
поскольку существует большое количество подходов к оценке инвестиционной при-
влекательности, которые можно разделить на следующие группы:

– комбинированный подход (оценка внутренних и внешних характеристик пред-
приятия); 

– рыночный подход (основан на анализе внешней информации о компании); 
– стратегический подход (ориентируется на длительную перспективу: особое вни-

мание уделяется учету альтернативных издержек от неиспользуемых возможностей, 
которые, в свою очередь, являются основным корректирующим фактором при ана-
лизе динамики финансовых показателей; также концентрируется внимание на инвес-



Russian JouRnal of EntREpREnEuRship   #22’2017 (November)3580

тиционных качествах предприятия, на неопределенности будущих результатов и воз-
можностей и на ожиданиях относительно этих результатов); 

– финансовый и бухгалтерский подходы (основаны на анализе внутренней инфор-
мации, в том числе финансового состояния предприятия).

Все эти подходы можно объединить, так как они не исключают друг друга. Эти под-
ходы помогают расширить возможности оценки предприятия в рамках проводимого 
анализа.

Для оценки инвестиционной привлекательности нужно использовать как коли-
чественные, так и качественные показатели. Поэтому возможно пользоваться ком-
плексной методикой, включающей в себя три подхода, в каждом из которых наглядно 
представляется оценка основных факторов работы предприятия на рынке.

Первый подход оценивает финансовое состояние предприятия и уровень бизнес-
планирования.

Второй подход анализирует надежность предприятия со стороны ценных бумаг, 
выпускаемых предприятием.

Третий подход основывается на оценке опыта реализации инвестиционных про-
грамм.

После оценки инвестиционной привлекательности вычисляется рейтинговый 
показатель.

Самым популярным анализом считается анализ финансового состояния предпри-
ятия, он проходит в три этапа.

На первом этапе анализируют экономические ресурсы предприятия. Для этого 
нужно учесть направленность бизнеса, его организационно-правовую форму, объемы 
и область деятельности, а также характер управления предприятием. В итоге предо-
ставляется полная оценка экономического потенциала предприятия. Полная оценка 
экономического потенциала включает в себя использование количественных и каче-
ственных методов для оценки предприятия.

На втором этапе происходит анализ финансового состояния предприятия для 
целей инвестирования. Оценивается финансовое положение предприятия, в том числе 
мобильность, деловая активность, состоятельность и рентабельность.

На третьем этапе оценивается уровень планирования бизнеса. Для этого изучаются 
следующие направления:

– оценка репутации предприятия; 
– оценка управления предприятием;
 – оценка кредитной истории; 
– оценка рисков. 
Все эти аспекты позволяют качественно и полноценно оценить инвестиционную 

привлекательность предприятия.
Данный метод позволяет ответить на вопросы, связанные с интересами предприя-

тия, позволяет управлять инвестициями в исследуемой сфере деятельности.
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Второй подход имеет в своей основе оценку внешней информации предприятия: 
анализ величины выплачиваемых дивидендов и изменение рыночной стоимости 
акций. Этот подход включает в себя следующие показатели:

– показатели, характеризующие устойчивость предприятия, выпускающего акции; 
рассмотрение его с позиции гарантирования получения инвестором дохода на вло-
женные им инвестиции по конкретным ценным бумагам; 

– показатели, которые характеризуют надежность предприятия-эмитента, рас-
сматриваемого с позиции возврата инвестируемых средств в ценные бумаги данного 
предприятия. 

Данный подход предоставляет полную информацию об исследуемом предприятии 
с точки зрения анализа ценных бумаг, которая интересует реального инвестора, и, воз-
можно, именно он предотвратит угрозу рисков этого предприятия.

В основе третьего подхода лежит оценка опыта реализации инвестиционных про-
ектов. Потенциальному инвестору необходим анализ экономической эффективности 
инвестиционного проекта для учета влияния ключевых факторов инвестиционной 
привлекательности (рис. 1).

Необходимо учесть количество проектов, показатели экономической эффектив-
ности, а также объем инвестиций по каждому проекту, вследствие чего формируется 
рейтинговый показатель.

Приступая к разработке собственной методики, отметим, что некоторые под-
ходы не дают полной оценки инвестиционной привлекательности предприятия, их 
необходимо корректировать на основе изменения весовых значений рассматривае-
мых направлений. Например, если предприятие является обществом с ограниченной 
ответственностью, то второй подход нельзя применить, следовательно, он требует 
корректировки. 

После проведения полной оценки инвестиционной привлекательности предприя-
тия по предложенной ниже формуле для вычисления КИП1 (коэффициент инвести-
ционной привлекательности) инвестор получает информацию практически по всем 
наиболее значимым направлениям функционирования предприятия на рынке, также 
такая методика позволяет выявлять слабые стороны, тем самым дает возможность 
предприятию разработать комплекс мер по их устранению.

 
  , (1)

где i = 1, 2, 3, …, n – количество факторов; xi – балльная оценка каждого фактора с 
учетом весомости; хmax – максимально возможное суммарное количество баллов.

1 Севрюгин Ю.В. Оценка инвестиционной привлекательности промышленного предприятия», 
автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук. – Ижевск, 
2004 г. Режим доступа: http://elibrary.udsu.ru/xmlui/bitstream/handle/123456789/1836/04_17_013.
pdf?sequence=1. Дата доступа: 23.10.17. 
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Рисунок 1. Подходы к оценке инвестиционной привлекательности предприятия
Источник: составлено авторами.

 
 

Такой подход позволяет учесть наибольшее количество факторов, тем самым 
позволяет снизить риски потенциального инвестора и дать объективную оценку инве-
стиционной привлекательности предприятия. Однако он является трудоемким и тре-
бует большого внимания.

Рассмотрев все подходы к изучению и оценке инвестиционной привлекательно-
сти предприятия, можно заметить, что соединить все подходы и направления в один 
достаточно сложно, но, поставив цели оценки и причины, можно в перспективе выде-
лить итоговый показатель уровня инвестиционной привлекательности, включающий 
в себя сильные стороны существующих методик.

Разрабатываемая методика оценки инвестиционной привлекательности основана 
на анализе финансового состояния предприятия по данным бухгалтерской отчетно-
сти. Методика оценки инвестиционной привлекательности предприятия предполагает 
соединение всех данных согласно группам показателей. В первую очередь произво-
дится исследование финансового состояния предприятия на основе данных бухгал-
терской отчётности, заключающий в себе (рис. 2):

 анализ рентабельности;
 анализ финансовой устойчивости;
 анализ ликвидности и платежеспособности.
Рентабельность – это относительный коэффициент, который показывает уровень 

доходности бизнеса. Коэффициент рентабельности отражает эффективность работы 
предприятия в целом, прибыльность различных направлений работы предприятия 
(производственной, коммерческой, инвестиционной и т.д.). По этой причине рента-
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бельности предприятия инвесторы придают огромное значение. В целях получения 
наиболее точных данных о рентабельности коммерческого предприятия нужно вычи-
слить следующие коэффициенты: 

 рентабельность собственного капитала;
 рентабельность основного капитала;
 рентабельность реализации продукции;
 рентабельность затрат;
 окупаемость основного капитала;
 окупаемость собственного капитала.
Ликвидность представляет собой способность предприятия исполнять свои крат-

косрочные обязательства при помощи оборотных активов или возможность погасить 

Рисунок 2. Двухуровневая модель оценки инвестиционной привлекательности предприятия
Источник: составлено авторами.

 
Рисунок 2. Двухуровневая модель оценки инвестиционной 

привлекательности предприятия 

Источник: составлено авторами. 
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задолженность средствами, имеющимися на предприятии. Согласно сведениям из 
бухгалтерской отчетности, представляется возможным вычислить, насколько пред-
приятие может покрыть свои обязательства на ближайший период времени собст-
венными денежными средствами (коэффициент абсолютной ликвидности), и способ-
ность гарантировать текущими средствами выполнение краткосрочных обязательств 
(коэффициент покрытия). 

Платежеспособность предприятия является значимым аспектом в финансовом 
положении предприятия для инвесторов. Под платежеспособностью баланса подра-
зумевается способность предприятия заплатить имеющимися денежными средствами 
и их эквивалентами на конец отчетного года по обязательствам, возникшим в завер-
шении этого же года.

Финансовая устойчивость - это способность предприятия в будущем гарантиро-
вать себе необходимые средства с целью осуществления производственного плана. Во 
время анализа финансовой устойчивости предприятия рассматривается зависимость 
предприятия от заёмных средств.

Финансовое положение предприятия является устойчивым, если все характери-
стики в норме. Критическими можно считать ситуации, когда показатели и характери-
стики ниже нормы, а в функционирующем капитале доминируют заемные источники 
финансирования. Неустойчивым финансовое положение можно считать, если собст-
венный капитал предприятия равен заемному капиталу или несущественно больше 
заемного капитала.

При рассмотрении характеристик следует принимать во внимание динамику улуч-
шения или ухудшения показателей за несколько лет. Это даст возможность наиболее 
полно дать оценку устойчивости состояния предприятия. С целью вложения инвес-
тиций необходимо провести исследование конкурентной среды предприятия и харак-
теристики предприятий-конкурентов.

Экономические характеристики для инвестора считаются главными, но для целей 
полного анализа и уменьшения рисков не меньшее значение имеет комплексный ана-
лиз инвестиционной привлекательности предприятия. 

Финансовое состояние предприятия – один из самых важных факторов для приня-
тия решения о вложении инвестиций. Этот фактор базируется на анализе документа-
ции предприятия, финансовых результатов и заключений из анализа. 

На основе экспертных исследований была проведена разработка балльной оценки 
характеристик, которые входят в рейтинговую оценку инвестиционной привлекатель-
ности предприятия (табл. 1). При этой оценке учитывается величина изначального 
параметра (за определенный год), после этого полученный балл корректируется с уче-
том динамики.

Основные характеристики:
• Оценки:
− «хорошо» – 2 балла;
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Таблица 1
Балльная оценка параметров

показатели /
оценка

хорошо удовлетвори-
тельно

в районе 
предельно 

допустимого 
значения

неудовлет-
ворительно

крайне 
неудовлетво-

рительно

Рентабельность продаж, % >20 5–20 0–5 -20–0 <-20
Рентабельность внеобо-
ротных активов, %

>20 15–20 10–5 0–5 <0

Рентабельность оборотных 
активов, %

>15 5–15 0–5 -10–0 <-10

Рентабельность собствен-
ного капитала

>45 15–45 0–15 -30–0 <-30

Ликвидность материально-
производственных запасов

>0,5 0,3–0,4 0,2–0,3 0,1–0,2 <0,1 

Рентабельность производ-
ственных фондов, %

>30 10–30 0–10 -20–0 <-20

Текущая ликвидность >1,3 1,15–1,3 1–1,15 0,9–1 <0,9
Критическая ликвидность >1 0,8–1 0,7–0,8 0,5–0,7 <0,5
Абсолютная ликвидность >0,3 0,2–0,3 0,15–0,2 0,1–0,15 <0,1
Коэффициент обеспечен-
ности собственными обо-
ротными средствами, %

>22 12–22 0–12 -11–0 <-11

Коэффициент автономии, % >50 20–50 20–10 3–10 <3
Коэффициент покрытия 
имеющимися активами 
всех финансовых обяза-
тельств

>2 1,5–2 1–1,5 0,5–1 <0,5

Коэффициент общей пла-
тежеспособности

0,5–0,7 <0,5

Коэффициент финансового 
риска

<0,5 0,5–0,6 0,6–0,7 0,7–0,9 1

Коэффициент финансо-
вой зависимости

0,5 0,6 0,7 0,8 >0,9

Коэффициент концентра-
ции заемного капитала

0,9 0,8–0,9 0,7–0,8 0,6–0,5 <0,5

Коэффициент манев-
ренности собственного 
капитала

0,2–0,5 0–0,2 -2–0 -4–(-2) -6–(-4)

Коэффициент долгос-
рочного привлечения 
заемных средств

0 0–1 1–2 2–3 3–4

Источник: составлено авторами.
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− «удовлетворительно» – 1 балл;
− «в районе максимально допустимого значения» – 0;
− «неудовлетворительно» – минус 1 балл;
− «крайне неудовлетворительно» – минус 2 балла [8] (Kuznetsov, Sevryugin, Sevryugin, 

2004).
Оценить инвестиционную привлекательность одного предприятия можно, посчи-

тав сумму баллов, набранную предприятием по таблице 1 балльной оценки характе-
ристик, которые входят в рейтинговую оценку инвестиционной привлекательности 
предприятия. Далее по таблице 2 необходимо отнести набранное предприятием коли-
чество баллов к соответствующему уровню рейтинга. 

Если необходимо сравнить несколько предприятий и выбрать из них наиболее 
инвестиционно привлекательное, необходимо провести ранжирование предприятий 
по сумме баллов, рассчитанных ранее и скорректированных с учетом динамики пока-
зателей. 

Пример
Проведем анализ инвестиционной привлекательности ПАО «Кемеровское дорож-

ное ремонтно-строительное управление» по предложенной выше методике.
На первом этапе произведем расчёт всех показателей из таблицы 1 за 2016 и 2015 гг.
Рентабельность продаж: 

Ф2016= = %,

Ф2015= = 4,7%.

На втором этапе каждому показателю за 2016 г. выставляется балл по таблице 1. 
Затем баллы корректируются с учетом динамики показателей. Рентабельность продаж 
за 2016 г. составляет 8,3%. По балльной оценке параметров, 8,3% соответствует оценке 
«удовлетворительно» (балл равен +1). Однако за 2015 г. данный показатель составил 
4,7%, т.е. за отчетный год показатель увеличился на 43,37%. Чтобы рассчитать балл с 
учетом динамики показателей, необходимо к балльной оценке параметра рентабель-
ности продаж (+1) прибавить 0,433 (1 + 0,433 = 1,433 балла). Результаты дальнейших 
расчетов приводятся в таблице 3.

Таблица 2 
оценка инвестиционной привлекательности

хорошо удовлетвори-
тельно

в районе предельно 
допустимого  

значения

неудовлетворительно крайне неудовлетво-
рительно

>20 баллов 10–20 баллов 0–9 баллов 0–(-5) баллов <(-5) баллов
Источник: составлено авторами.
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Таблица 3 
Результаты расчетов

показатели /
оценка

Формула значения пока-
зателей

оцен-
ка в 
бал-
лах 

2016

поправ-
ка на 
дина-
мику

(Баллы)

2016 2015

Рентабельность 
продаж, % 

Прибыль после уплаты налогов / Вы-
ручка от реализации *100%

8,3 4,7 1 1,433

Рентабельность внео-
боротных активов, %

Прибыль после уплаты налогов / Внео-
бортные активы *100%

12,7 53,3 1 0,238

Рентабельность обо-
ротных активов, %

 Прибыль после уплаты налогов / Обо-
ртные активы *100%

28,1 6,9 2 2,755

Рентабельность собст-
венного капитала, %

 Прибыль после уплаты налогов / Соб-
ственный капитал*100%

37,7 29,1 1 1,228

Ликвидность мате-
риально-производ-
ственных запасов

Материально-производственные запа-
сы/Краткосрочные обязательства

0,118 0,179 (-1) (-1,517)

Рентабельность 
производственных 
фондов, %

Прибыль после уплаты налогов/Сред-
негодовая сумма основных средств и 
запасов

66,7 2 2,642

Текущая ликвид-
ность

Оборотный капитал/Текущие обяза-
тельства

2,441 1,157 2 2,526

Критическая лик-
видность

Деб. зад. + Фин. влож. + Денежные 
средства/Текущие обязательства

2,294 0,951 2 2,585

Абсолютная ликвид-
ность

Денежные средства + Финансовые вло-
жения/Краткосрочные обязательства

0,076 0,005 (-2) (-1,066)

Коэффициент обес-
печенности собст-
венными оборотны-
ми средствами

Капитал и резервы – Внеоборотные 
активы/Оборотные активы

0,525 0,108 0 0,794

Коэффициент авто-
номии

Собственный капитал/Активы 0,611 0,210 (-2) (-1,344)

Коэффициент 
покрытия имею-
щимися активами 
всех финансовых 
обязательств

Оборотные активы + Финансовые 
вложения (1170)/Крат. об. ва – Дох. буд. 
пер. – Оцен. обяз.

2,441
1,157 2 2,526

Коэффициент общей 
платежеспособности

Внеоборотные активы + Оборотные 
активы/Долг. обязат. + Крат. обязат.

2,568 1,265 2 2,507

Коэффициент фи-
нансового риска

Заемный капитал/Собственный капи-
тал

0,638 3,771 2 (-2,91)

Коэффициент фи-
нансовой зависи-
мости

 Пассив баланса/Капитал и резервы 1,638 4,771 (-2) (-3,913)
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1 2 3 4 5 6

Коэффициент кон-
центрации заемно-
го капитала

 Долг. обязат. + Кратк. обязат./Пассив 
баланса

0,390 0,791 (-2) (-3,03)

Коэффициент ма-
невренности собст-
венного капитала

 Оборот. активы–Кратк.обязат./Капитал 
и резервы

0,706 0,458 2 2,351

Коэффициент дол-
госрочного при-
влечения заемных 
средств

Заемные средства (1410)/Заемн. сред. 
(1410) + Капитал и резервы

0 0 2 2

Источник: составлено авторами.

На последнем этапе полученные баллы суммируются.
Сумма баллов ПАО «Кемеровское дорожное ремонтно-строительное управление», 

вычисленных по представленной методике, равняется 12,839. По данным таблицы 2, 
это количество баллов соответствует оценке «удовлетворительно».  Аналогичным спо-
собом вычисляется сумма баллов нескольких интересующих инвестора предприятий, 
и из них по наибольшей сумме баллов выбирается наиболее инвестиционно-привле-
кательное предприятие.

заключение
Главная цель статьи - разработка методики оценки инвестиционной привлекатель-

ности предприятия на основе анализа его финансового состояния по данным бухгал-
терской отчетности.  Данная методика имеет следующие преимущества: комплексный 
подход, охват большой совокупности показателей и коэффициентов, точное мате-
матическое вычисление показателя, служащего критерием оценки инвестиционной 
привлекательности, позволяет учитывать динамику показателей за несколько лет. 
Предложенная методика позволит инвестору выбрать из нескольких предприятий 
наиболее инвестиционно-привлекательное. Предложенная методика позволит инве-
сторам получить количественное обоснование сравнительной выгодности различных 
альтернатив вложения финансовых ресурсов при накладываемых ими ограничениях 
и требованиях к возвратности средств. 
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