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АННОТАЦИЯ
В статье рассмотрены и систематизированы основные ме-

тодические подходы к оценке инвестиционной привлекатель-
ности предприятий, представлены направления ее совершен-
ствования посредством разработки методики динамической 
оценки с учетом взаимного согласования финансовых интере-
сов инвестора и предприятия-реципиента.
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ANNOTATION
The main approaches to estimation of company’s investment 

attractiveness are considered and systematized in the article. The 
directions of proving it by means of developing dynamic estimation 
technique taking into consideration conformity of financial interests 
of investor and recipient are substantiated.
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Постановка проблемы. Развитие экономиче-
ских отношений между потенциальными инве-
сторами и предприятиями-реципиентами предо-
пределяют основу и непосредственно среду для 
принятия решений об инвестировании – инве-
стиционную привлекательность конкретного 
субъекта хозяйствования.

Основываясь на результатах критического 
анализа литературных источников, представ-
ляется правомерным считать основными такие 
подходы к определению экономической сущно-
сти категории «инвестиционная привлекатель-
ность предприятия», как:

–	 отождествление инвестиционной привле-
кательности предприятия с привлекательно-
стью его ценных бумаг [1; 2];

–	 рассмотрение инвестиционной привлека-
тельности предприятия как производной от его 
финансового состояния [3; 4];

–	 представление инвестиционной привле-
кательности предприятия в виде совокупности 
различных факторов (количественных и каче-
ственных, внутренних и внешних) [5];

–	 интерпретация инвестиционной привлека-
тельности как способности самого предприятия-
реципиента привлечь инвестиции [6].

Многогранность рассматриваемой категории 
предопределяет разнообразие методических 
подходов к ее оценке. Вместе с тем в суще-
ствующих методиках не учитываются важные 
сущностные характеристики инвестиционной 
привлекательности. В  частности актуальной 

является проблема разработки методики оценки 
инвестиционной привлекательности, в наиболь-
шей степени учитывающей финансовые инте-
ресы инвестора и предприятия-реципиента. 

Анализ последних исследований и публи-
каций. Большинство исследователей для целей 
оценки инвестиционной привлекательности 
предприятий предлагают рассчитывать инте-
гральный показатель, формируемый на основе 
совокупности частных показателей, состав 
которых определяется, как правило, предла-
гаемыми авторами факторами инвестиционной 
привлекательности.

В ряде существующих методик применя-
ется балльная оценка частных показателей. 
Такие методики разработаны Ю.В. Севрюги-
ным (финансовое состояние, рыночное окруже-
ние, корпоративное управление, трехбалльная 
система оценки) [5,  с.  15], А.В. Шульгиной 
(финансовое состояние, ресурсный потенциал, 
внешнее окружение, трехбалльная система 
оценки) [7,  с.  10], М.А. Шемчук (инвестици-
онная привлекательность отрасли, инвести-
ционная привлекательность региона, инве-
стиционная привлекательность предприятия, 
двухбалльная система оценки) [8,  с.  11]. Эти 
исследователи предлагают определять инте-
гральный показатель инвестиционной при-
влекательности как среднюю арифметическую 
взвешенную баллов частных показателей, 
весовые коэффициенты которых определяются 
методом экспертных оценок. 

Именно экспертные оценки, а также автор-
ские интерпретации перевода количественных 
значений и качественных состояний частных 
показателей в баллы являются проблемными 
местами названных методик. Кроме того, все 
перечисленные исследователи включают в 
один интегральный показатель разноуровне-
вые частные показатели инвестиционной при-
влекательности. Так, например, в методике 
Ю.В.  Севрюгина весовые коэффициенты для 
инвестиционной привлекательности региона и 
отрасли в интегральном показателе составляют 
всего по 0,03.

Другим возможным способом приведения 
различных частных показателей к одному изме-
рению является их нормирование – приведение 
к безразмерному виду путем деления на эта-
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лонное (как правило, максимальное) значение. 
В  некоторых методиках нормирование прово-
дится по отношению к разности максимального 
и минимального значения.

Способ свода при нормировании посредством 
деления на эталонное значение по аналогии с 
методикой А.Д. Шеремета, Р.С. Сайфулина и 
Е.В. Негашева [9,  с.  185] предлагается осущест-
влять методом расстояний. Так, для каждого нор-
мированного показателя предприятия находится 
дополнение до единицы, оно возводится в квадрат, 
суммируются все квадраты дополнений до еди-
ницы по данному предприятию и из суммы извле-
кается квадратный корень [10]. Такая оценка 
показывает степень близости показателей сравни-
ваемого предприятия к эталонным показателям.

Аналогичный подход предложили 
Г.Л.  Игольников и Е.Г. Патрушева. Авторы 
предлагают отдельно интегральную нормиро-
ванную оценку по группам показателей финан-
сового состояния, экономичности (интенси-
фикации) развития производства, доходности 
и ликвидности, риска [11, c. 54]. При своде в 
интегральный показатель учитываются весовые 
коэффициенты, дифференцируемые в зависимо-
сти от типа инвестора [11, c. 55–56].

Для свода показателей, нормированных по 
отношению к разности максимального и мини-
мального значения, обычно применяется метод 
аддитивной свертки с учетом веса каждого част-
ного показателя в итоговой оценке. Примером 
такой методики является алгоритм построения 
рейтинга эффективности предприятий россий-
ского агентства АК&М [12]. Проблема такого 
способа формирования интегрального рейтинга 
заключается в том, что весовые коэффициенты 
нормированных значений частных показателей 
определяют опять же эксперты. Кроме того, при 
отсутствии общепринятых эталонных значений 
частных показателей подобная оценка инвести-
ционной привлекательности возможна только 
при наличии массива данных по нескольким 
сравниваемым предприятиям.

Все перечисленные методики основаны глав-
ным образом на оценке сложившегося (стати-
ческого) состояния предприятия-реципиента. 
Поэтому следует уделить внимание методи-
кам оценки инвестиционной привлекатель-
ности, основанным на прогнозировании буду-
щего состояния предприятия-реципиента. Так, 
А.А. Шапошников предлагает помимо анализа 
текущей экономической устойчивости прово-
дить перспективный анализ экономической 
устойчивости, а затем с учетом качественных 
факторов определять итоговый коэффициент 
инвестиционной привлекательности [13, с. 14]. 
Однако перспективный анализ автор предлагает 
проводить с использованием пятифакторной 
модели Альтмана, которая была разработана 
совершенно в других условиях и в настоящее 
время не может быть для прогнозирования 
финансового состояния предприятий в усло-
виях переходной экономики. 

Заслуживают внимания методики 
Н.В. Смирновой и Р.А. Ростиславова. В первой 
для оценки инвестиционной привлекательности 
предлагается рассчитывать соотношение вну-
тренней стоимости предприятия (с учетом его 
развития) и его рыночной стоимости [14, с. 12], 
во второй – будущей (прогнозной) и начальной 
стоимости предприятия [15,  с.  12]. Очевидно, 
что в первом случае превышение числителя над 
знаменателем будет свидетельствовать о недо-
оцененности предприятия рынком, во втором – 
о наличии реальной перспективы увеличения 
стоимости предприятия. 

Все большее развитие получают методики 
оценки инвестиционной привлекательности с 
использованием принципов VBM (Value-based 
management – управление, направленное на соз-
дание стоимости) [16, с. 40]. Так, О.Д. Лозовой 
на основе концепции VBM предлагает рассчиты-
вать показатель инвестиционной привлекатель-
ности на основе модели оценки стоимости реаль-
ных опционов Блэка-Шоулза [17, c. 11]. Однако 
применение предложенной автором методики на 
практике требует очень многих допущений. 

В целом анализ публикаций показал суще-
ственное разнообразие методических подходов 
и показателей, применяемых для оценки инве-
стиционной привлекательности предприятий.

Постановка задания. Целью статьи является 
формирование направлений с усовершенствова-
ния методического обеспечения оценки инвести-
ционной привлекательности предприятий с обе-
спечением взаимного согласования финансовых 
интересов инвестора и предприятия-реципиента 
на основе систематизации существующих мето-
дических подходов к оценке инвестиционной 
привлекательности предприятий и определения 
их проблемных мест. 

Изложение основного материала исследо-
вания. По результатам проведенного анализа 
существующие методики оценки инвестицион-
ной привлекательности предприятий представ-
ляется возможным классифицировать по таким 
признакам, как:

1)	возможность количественного измерения 
применяемых показателей: количественные, 
качественные, комбинированные;

2)	временный признак: оценка текущего 
состояния, оценки будущего состояния, сопо-
ставления будущего и текущего состояния.

3)	способ приведения частных показателей 
к универсальным измерителям: основанные на 
балльной оценке, основанные на нормировании; 

4)	способ свода частных показателей в инте-
гральный показатель: на основе метода рассто-
яний, аддитивной свертки, средней геометриче-
ской.

Основными проблемами методического обе-
спечения оценки инвестиционной привлека-
тельности предприятий являются:

–	 частое использование экспертных оценок 
[5; 7; 8; 12; 13], что снижает объективность 
получаемых результатов;
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–	 основу многих методик составляют пока-
затели финансового состояния [3; 4; 18], что с 
одной стороны позволяет учитывать общепри-
нятые границы значений финансовых коэф-
фициентов, с другой  – ограничивает область 
оценки только финансовыми показателями.

–	 ряд методик включает индикаторы рыноч-
ной капитализации и другие показатели, кото-
рые могут быть рассчитаны на практике только 
в условиях развитого фондового рынка [3; 6];

–	 учет в некоторых методиках расчета инте-
гральной оценки инвестиционной привлека-
тельности показателей инвестиционного кли-
мата и привлекательности отрасли [5; 7; 8] в 
одном ряду с показателями деятельности пред-
приятия-реципиента;

–	многие методики содержат необосно-
ванно большое количество используемых част-
ных показателей [5; 7; 8; 9], что приводит к 
загромождению оценки, увеличению затрат на 
получение дополнительной информации и иска-
жению весовых коэффициентов частных пока-
зателей;

–	 большинство методик построено с учетом 
интересов только потенциального инвестора, 
поэтому, как следствие, в них не учитывается 
объем привлекаемых инвестиционных ресурсов 
и условия их привлечения.

В целях совершенствования методического 
обеспечения оценки инвестиционной привле-
кательности предприятий считаем целесообраз-
ным, что:

1.	Уровни инвестиционной привлекатель-
ности (страна, регион, отрасль, предприятие) 
необходимо оценивать отдельно, а не интегри-
ровать в один комплексный показатель.

2.	Необходима разработка отдельных мето-
дик для оценки текущего состояния предприя-

тия-реципиента и перспектив развития его дея-
тельности с учетом формы участия инвестора и 
объема привлекаемых инвестиционных ресур-
сов. Методики оценки должны быть компакт-
ными и не дублировать друг друга.

Основой реализации названных направлений 
станет такое предложенное определение дефи-
ниции «инвестиционная привлекательность 
предприятия»  – совокупность характеристик 
и факторов, определяющих текущее состояние 
предприятия-реципиента, а также факторов 
и механизмов трансформации привлекаемых 
инвестиционных ресурсов при непосредствен-
ном финансовом участии инвестора, обеспечи-
вающих гармонизацию финансовых интересов 
инвестора и реципиента инвестиций.

В соответствии с чем разработана новая 
система факторов, определяющих инвестицион-
ную привлекательность предприятия (рис. 1).

Факторы, определяющие условия внешнего 
инвестирования, рассматриваются на предвари-
тельной стадии инвестирования. Анализ состо-
яния этих факторов позволяет дать потенциаль-
ному инвестору общую сравнительную оценку 
объектов инвестирования.

На наш взгляд, инвестиционная привлека-
тельность на уровне страны в достаточной сте-
пени репрезентативно представлена в рейтин-
гах авторитетных международных агентств: 
«Standard&Poor’s», «Moody’s Investor Service», 
«Fitch IBCA», аналитических служб журналов: 
«The Economist», «Euromoney», «Institutional 
Investor» и ICRG (International Country Risk 
Guide  – международное агентство по оценке 
страновых рисков) [19, с. 31]. Каждый из этих 
рейтингов включает достаточно широкий спектр 
показателей. Свою оценку потенциала привле-
чения прямых иностранных инвестиций прово-
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Рис. 1. Система факторов, определяющих инвестиционную привлекательность предприятия
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дит и UNCTAD (Конференция ООН по торговле 
и развитию). Некоторые аспекты инвестицион-
ной привлекательности страны отражаются в 
рейтинге ведения бизнеса (Doing Business) Все-
мирного банка. Все это позволяет потенциаль-
ному инвестору получить объективную оценку 
становой инвестиционной привлекательности. 

С учетом сравнительно небольшой террито-
рии, наличия единой законодательной базы и 
отсутствия существенных различий в уровне 
экономического развития по областям Респу-
блики Беларусь выделение регионального 
уровня инвестиционной привлекательности не 
представляется целесообразным.

Отраслевые факторы инвестиционной при-
влекательности, как показал анализ, в гораздо 
большей степени зависимы от мнения кон-
кретных исследователей в отношении отбора 
наиболее значимых из них, формирования их 
количественных оценок и выбора способа свода 
частных факторных компонентов в интеграль-
ный показатель. В  этом направлении пред-
ставляется целесообразной корректировка 
существующих методик с учетом имеющейся у 
инвестора информации. Методика И.И. Ройз-
мана и И.В. Гришиной, основанная на расчете 
интегрального показателя методом многомер-
ной средней и последующей оценке степени 
тесноты его корреляционной связи с уровнем 
инвестиционной активности отрасли [20, c. 38], 
представляется наиболее приемлемой базой для 
такого «конструктора».

В качестве методического обеспечения 
оценки условий инвестирования на уровне 
предприятий полагаем целесообразным постро-
ение рейтинга предприятий на основе аддитив-
ной свертки нормированных значений частных 
показателей финансового состояния и инвести-
ционной активности предприятий [21].

После оценки факторов, определяющих 
условия инвестирования, и выбора ограничен-
ного числа перспективных для инвестирования 
реципиентов необходима оценка перспектив 
их развития с учетом факторов трансформа-
ции исходных инвестиционных ресурсов в их 
финансовые результаты. На основе анализа 
критериев, применяемых в рамках концепции 
VBM, в качестве измерителя конечного резуль-
тата инвестирования представляется целесоо-
бразным использовать показатель экономиче-
ской добавленной стоимости (EVA  – economic 
value added), определяемый по формуле:

EVA=NOPAT-WACC×IC,
где NOPAT – чистая операционная прибыль 

после уплаты налогов;
WACC – средневзвешенная стоимость капи-

тала;
IC – инвестированный капитал.
На наш взгляд, этот показатель в полной 

мере отражает достижение финансовых целей 
инвесторов (которые получают свое количе-
ственное выражение через средневзвешенную 
стоимость капитала), менеджеров и иных наем-

ных работников  – носителей человеческого 
капитала предприятия-реципиента. Положи-
тельное значение EVA, с одной стороны, стиму-
лирует их к более эффективной деятельности, с 
другой – способствует росту стоимости предпри-
ятия [22, с. 1 152], что является стратегической 
целью инвесторов. 

Сказанное выше подчеркивает актуальность 
разработки методики динамической оценки 
инвестиционной привлекательности предпри-
ятия на основе критерия положительного зна-
чения экономической добавленной стоимости 
для обоснования окончательного выбора пред-
приятия-реципиента и конкретной формы непо-
средственного финансового участия в его дея-
тельности.

Выводы и перспективы дальнейших иссле-
дований. Проведенное исследование позволяет 
сделать вывод о необходимости и практической 
значимости поэтапной оценки инвестиционной 
привлекательности предприятий: условий инве-
стирования на различных уровнях, затем – пер-
спектив изменения экономического состояния 
предприятия-реципиента на основе применения 
методики динамической оценки.

Для разработки этой методики необходимо 
определить основные корректировки чистой 
операционной прибыли в процессе расчета EVA 
с учетом специфики составления бухгалтерской 
отчетности, а также способов определения сово-
купного влияния привлекаемых инвестицион-
ных ресурсов, конкретной формы их привлече-
ния и факторов трансформации (прежде всего 
интеллектуального капитала и его основной 
составляющей  – человеческого капитала) на 
формирование финансового результата пред-
приятия-реципиента. 

Предлагаемая к разработке методика, в отли-
чие от большинства существующих методик 
оценки статического состояния предприятия-
реципиента, позволит оценивать его инвести-
ционную привлекательность на основе перспек-
тив изменения стоимости с учетом конкретной 
формы непосредственного участия инвестора и 
объемов внешнего инвестирования.
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