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АННОТАЦИЯ
В рамках разработки универсальной методики оценки инвестиционной привлекательности коммерческих 
организаций, основанной на принципах стратегического экономического анализа, решается задача систе-
матизации современных подходов к оценке инвестиционной привлекательности: предложено разделять 
существующие методы на традиционные и инновационные. Показаны недостатки существующего мето-
дического обеспечения инвестиционного анализа. В их числе — отсутствие у современных инструментов 
оценки уровня инвестиционной привлекательности бизнеса стратегической направленности, позволяю-
щей своевременно и адекватно реагировать на динамику экзогенных воздействий, находящихся вне зоны 
контроля руководства организации. В качестве перспективного инструмента оценки инвестиционной 
привлекательности коммерческих организаций рассматривается стратегический экономический анализ. 
Его использование позволяет существенно снизить риск отклонения от намеченного стратегического 
курса развития бизнеса, вооружая менеджера арсеналом готовых решений, а также повысить доверие 
потенциальных инвесторов.
Ключевые слова: инвестиционная привлекательность организации, инвестиционный проект, инвестиро-
вание, стратегический экономический анализ, инвестиционная деятельность.
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ABSTRACT
In the framework of designing the universal methodology of rating investment attractiveness of businesses the 
authors offer a solution to the problem of systematizing the modern approaches to assessing the investment 
attractiveness into conventional and modern ones. The paper focuses on drawbacks of existing methodology of 
investment analysis including the lack of strategic targeting in modern tools of rating investment attractiveness of 
businesses which prevents the management from reacting in timely and due manner to the dynamics of external 
impact beyond their control. The authors propose to use strategic economic analysis as a prospective method of 
rating investment attractiveness of businesses. The use of such a method makes it possible to decrease the risk of 
deviation from the strategic direction of business development providing the manager with a range of ready-made 
solutions and enhancing the credibility of potential investors.
Keywords: investment attractiveness of a business, investment project, investment, strategic economic analysis, 
investment activity.

Укрепление конкурентоспособности рос-
сийских предприятий на мировых рын-
ках в значительной мере определяется 

возможностью роста инвестиций в реальный 
сектор экономики. В программных докумен-
тах по совершенствованию инвестиционной 
деятельности в России в последнее время уде-
ляется все большее внимание повышению эф-
фективности использования экономического 
потенциала экономических субъектов хозяй-
ствования, развитию инноваций, изменению 
стратегического макроэкономического курса 
в ответ на нестабильность внешних условий 
функционирования. Реализация этих задач 
требует значительных материальных и фи-
нансовых вложений, в связи с чем речь чаще 
всего идет о привлечении дополнительного 
финансирования в форме банковского кредита 
или вклада собственника, реже — о принятии 
управленческого решения относительно рас-
пределения свободных внутренних ресурсов 
организаций. Как в первом, так и во втором 
случае важно дать оценку такой характеристи-
ке коммерческой организации, как инвести-
ционная привлекательность, уровень которой 
можно было бы идентифицировать достаточно 
достоверно и полно как объекту, так и субъекту 
инвестирования.

Важно различать инвестиции, осуществляе-
мые самой организацией (инвестиции органи-
зации), и инвестиции, направляемые из внеш-
них источников в эту конкретную организацию 
(инвестиции в организацию). В первом случае 
мы будем иметь дело с анализом инвестицион-
ной деятельности организации, интерпретация 

сущности которой во многом определяется ме-
неджментом самой организации, инвесторами, 
собственниками, кредитными организациями, 
государственными структурами управления 
и т.д.

Среди специалистов данной области иссле-
дований нет единства мнений относительно 
того, что подразумевается под инвестиционной 
деятельностью. Так, в отдельных работах она 
определяется как «процесс вложения средств 
в объекты инвестирования с целью получения 
дохода (эффекта)» [1, c. 25]. Другое определение 
инвестиционной деятельности дают И. В. Сер-
геев, И. И. Веретенникова, В. В. Яновский, кото-
рые основываются на том, что ее целью является 
привлечение и увеличение средств в рамках ре-
ализации инвестиционного процесса для полу-
чения экономического и социального эффекта 
[2, c. 37]. При этом необходимо отметить, что 
между эффективностью инвестиций, инвести-
ционной привлекательностью и инвестицион-
ной деятельностью существует тесная прямая 
взаимозависимость. Инвестиционная привле-
кательность является фактором, определяющим 
масштабность инвестиционной деятельности 
организации [2, c. 36].

Если на инвестиционные проекты, реализу-
емые организацией, как правило, расходуются 
полученные извне ресурсы, то актуальными 
являются традиционные методы и методики 
инвестиционного анализа. Его выполнение 
рекомендуется для детального обоснования 
вопросов инвестирования в тех ситуациях, 
когда привлекаемые ресурсы не просто име-
ют целевую направленность, а способствуют 
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достижению какого-либо полезного эффекта. 
Например, для пополнения оборотного капита-
ла с целью расширения масштабов деятельности 
и увеличения выпуска продукции (при условии, 
когда организация не может взять предоплату 
с заказчика, но вынуждена перечислить аванс 
поставщику), чтобы обосновать возможность 
инвестирования, достаточно результатов оцен-
ки инвестиционной привлекательности рас-
сматриваемой организации. Чем качественнее 
показатели, тем больше вероятность окупаемо-
сти вложений. Вместе с тем для осуществления 
инвестиционного проекта недостаточно оценки 
инвестиционной привлекательности органи-
зации в целом. Важно убедиться в успешности 
реализации инвестиционного проекта. Сама 
организация может функционировать эффек-
тивно, однако, если все полученные средства 
она направляет в новое крупномасштабное ме-
роприятие, риски инвестирования в нее возра-
стают кратно.

Выполнение оценки инвестиционной при-
влекательности, с нашей точки зрения, явля-
ется более обширным видом аналитической 
работы, так как в данном случае рассматри-
вается организация в целом, а не отдельная 
сторона ее деятельности. Вложение средств не 
обязательно будет связано с реализацией како-
го-либо конкретного инвестиционного проек-
та. Полученные ресурсы могут быть использо-
ваны, например, для пополнения оборотного 
капитала. Оценка инвестиционной привлека-
тельности организации дает возможность при-
нимать оперативные решения об инвестирова-
нии при отсутствии целевой направленности 
у предоставляемых средств. С другой стороны, 
постоянный мониторинг качества этой харак-
теристики организации обеспечивает ее ру-
ководству возможность адекватно оценивать 
ее экономический потенциал в долгосрочной 
перспективе.

Анализ современных и ранее опублико-
ванных трактовок понятия «инвестиционная 
привлекательность» позволяет определить 
ее как «характеристику финансово-хозяйст-
венной деятельности коммерческого пред-
приятия, ориентированную на внешних поль-
зователей, представленную  комплексом 
количественных и (или) качественных пока-

зателей, обосновывающих экономическую це-
лесообразность инвестирования» [3, с. 184]. Бо-
лее кратко это понятие современные авторы 
трактуют как «комплексный показатель, харак-
теризующий целесообразность инвестирова-
ния средств в данную организацию» [4, c. 419]. 
Последнее высказывание является достаточно 
спорным, так как в настоящее время еще не со-
здан единый показатель, который мог бы слу-
жить основой для принятия инвестиционного 
решения.

Под оценкой следует понимать способ уста-
новления значимости чего-либо для действую-
щего и познающего субъекта [5, с. 203]. Таким 
образом, посредством выполнения оценки ин-
вестиционной привлекательности организации 
мы определяем степень соответствия ожидани-
ям инвесторов тех результатов, которые прине-
сет ее деятельность в случае инвестирования. 
Причем сам процесс оценки предполагает со-
блюдение соответствующей методики. Прове-
денный анализ разработок в области оценки ин-
вестиционной привлекательности организации 
позволяет представить классификацию суще-
ствующих подходов в виде таблицы. При этом 
под традиционными методами мы понимаем 
наиболее распространенные способы оценки 
эффективности инвестиций, большая часть ко-
торых предполагает использование системы 
методов экономического анализа, в то время 
как в основе инновационных методов лежат 
достижения других областей науки, в частнос-
ти математики. Охарактеризуем некоторые из 
представленных в таблице методов.

С точки зрения Э. И. Крылова, В. М. Власовой, 
М. Г. Егоровой, инвестиционная привлекатель-
ность организации напрямую зависит от ее фи-
нансового состояния и уровня инновационной 
деятельности в рамках ее стратегического раз-
вития [6, c. 5]. Поэтому в ходе исследования ин-
вестиционной привлекательности организации 
необходимо определить:

• эффективность использования всех видов 
ресурсов (экономических, финансовых, трудо-
вых, информационных и т.д.);

• рентабельность производимой продукции;
• конкурентоспособность продукции;
• уровень инновативности производства;
• финансовую устойчивость, ликвидность и 
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платежеспособность организации (финансовое 
состояние).

Для получения объективного представления о 
состоянии организации рассчитываемые показа-
тели важно соотносить с нормативными значе-
ниями [6, c. 6]. При этом инструментом оценки 
инвестиционной привлекательности организа-
ции является экономический анализ. С его же 
помощью исследуется степень воздействия раз-
личных факторов на уровень инвестиционной 
привлекательности, выявляются внутрифирмен-
ные резервы для ее повышения, а также разраба-
тываются механизмы их использования [6, c. 14].

В случае, когда инвестиции в организацию 
рассматриваются как финансирование отдель-
ного инвестиционного проекта, оценка ее ин-
вестиционной привлекательности будет пред-
полагать определение степени соответствия 
эффективности инвестиций, приведенной в 
финансовом плане, ожиданиям потенциальных 
инвесторов [7, c. 181]. Таким образом, в число 
методов, используемых для оценки инвести-
ционной привлекательности коммерческой ор-
ганизации, по праву можно включить способы, 
применяемые по отношению к инвестицион-
ным проектам.

Система методов оценки инвестиционной привлекательности 
коммерческой организации

Методы анализа инвестиционной привлекательности организации

По степени субъективности

По способу 
выполнения 

оценки

Количественные

Качественные
Статические

Динамические

С использованием 
простого 

дисконтированного 
денежного потока

С использованием 
расширенного 

дисконтированного 
денежного потока

Методы, основанные 
на анализе 
финансового 
состояния организации

Средневзвешенная 
стоимость капитала

— Бенчмаркинг Традиционные

Расчет простого срока 
окупаемости

Чистый 
дисконтированный доход

Групповые 
экспертные методы

Расчет максимальной 
потребности 
в финансировании

Приведенная стоимость Морфологические 
методы

Простой индекс 
дохода

Дисконтированный 
срок окупаемости

Соответствие 
целей проекта 
перспективам 
деловой средыОперационный рычаг Внутренняя норма 

доходности

Финансовый рычаг Дюрация инвестиций

Метод системной 
динамики

— Комплексный метод 
на основе анализа 
реальных опционов 
и теории игр

— Инновацион-
ные

R/S метод
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Оценка инвестиционной привлекательно-
сти проекта предшествует принятию решения 
о целесообразности инвестирования. Это про-
исходит еще на этапе разработки и включает 
следующие виды анализа:

• технический;
• маркетинговый;
• институциональный;
• социальный;
• экологический;
• экономический;
• финансовый.
При этом главными в основе принятия ре-

шения о целесообразности осуществления ин-
вестиций являются результаты экономического 
и финансового анализа. Экономический анализ 
позволяет получить представления об общей 
эффективности проекта. Финансовый анализ 
дает оценку проекту с точки зрения принятой 
схемы финансирования и финансового состоя-
ния его участников [7, c. 17].

М. В. Чараева отмечает, что оценка инвес-
тиционной привлекательности организации 
исключительно с точки зрения ее финансового 
состояния является недостаточно объектив-
ной, так как не учитывает влияния множества 
определяющих ее деятельность факторов, и 
предлагает расширить анализ за счет количе-
ственной оценки факторов инвестиционной 
привлекательности [8, c. 30]. По результатам 
проведенного исследования необходимо фор-
мировать на предприятиях специальный отчет 
[8, c. 32].

Инвестиционная привлекательность реаль-
ных объектов инвестирования, к числу которых 
можно отнести коммерческие организации, 
определяется показателями эффективности 
инвестиций. К ним в зависимости от стоящих 
задач относятся операционная, доналоговая или 
чистая прибыль по отношению к затраченным 
ресурсам. Существующие методики оценки ин-
вестиционной привлекательности различаются 
наборами и содержанием используемых показа-
телей и критериев эффективности, а также ме-
тодами анализа [7, c. 18]. Последние делятся на 
статические и динамические, принимающие во 
внимание фактор времени. Обе эти группы сле-
дует относить к количественным методам оцен-
ки эффективности проектов, которые «строятся 

на базе определенных процедур, правил, регла-
ментов, в связи с чем оценка приобретает более 
реальное содержание» [9, c. 150].

В настоящее время зарубежными экономи-
стами отмечена недальновидность подхода к 
оценке инвестиционных проектов с помощью 
количественных методов, в основе которых ле-
жит принцип дисконтирования денежных по-
токов. Они эффективны при принятии решения 
о пассивных инвестициях в устойчивой среде, 
в которой прогнозируемые объемы денежных 
потоков могут быть определены с достаточно 
высокой степенью достоверности. В случае, ког-
да руководство компании имеет возможность 
контролировать ожидаемые денежные потоки 
и пересматривать будущие управленческие ре-
шения, особенно если речь идет об опционах 
роста, традиционные количественные методы 
оценки обнаруживают ряд недостатков. Про-
фессоры Х. Смит и Л. Тригеоргис предлагают 
комплексный подход на основе сочетания ана-
лиза реальных опционов и теории игр. Они рас-
сматривают возможности роста предприятия в 
качестве набора корпоративных реальных оп-
ционов, которым оно активно управляет и кото-
рый может повлиять и подвергнуться влиянию 
конкурентных действий [10].

Отечественные ученые также отмечают пер-
спективность использования метода реальных 
опционов. Он направлен на «определение сто-
имости права управления изменениями гибких 
инвестиционных проектов и страхования стра-
тегических рисков. Любая инвестиционная воз-
можность компании может быть рассмотрена 
как финансовый опцион на создание или при-
обретение активов в течение некоторого вре-
мени» [9, c. 192].

Наряду с количественными, существуют и 
качественные методы отбора наиболее эффек-
тивных инвестиционных проектов, в основе 
которых лежит экспертное мнение. По этой 
причине результаты применения качественных 
методов оценки имеют высокую степень субъ-
ективности и используются в ограниченном 
числе случаев: при необходимости быстрого 
принятия решения или для оценки соответ-
ствия рассматриваемых проектов стратегиче-
ским и тактическим целям компании на ста-
дии разработки. Кроме того, использование 
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качественных методов оценки может вылиться 
в большие издержки для предприятия, так как 
требует привлечения высококвалифицирован-
ных специалистов [9, c. 150].

Одним из инновационных способов оценки 
инвестиционной привлекательности коммер-
ческого предприятия является метод систем-
ной динамики. Предложенная модель предпо-
лагает рассмотрение данной характеристики в 
качестве части системы стратегического пла-
нирования организации. Изучение основных 
причинно-следственных связей, формирующих 
целый комплекс хозяйственной деятельности 
коммерческой организации, позволило выявить 
ряд важнейших показателей, определяющих 
степень ее инвестиционной привлекательно-
сти. При этом ее оценка проводится на основе 
интегральной характеристики, учитывающей 
наличие или отсутствие положительной дина-
мики рассматриваемых критериев [11, c. 28]. Та-
кой метод анализа инвестиционной привлека-
тельности достаточно гибок, так как позволяет 
построить уникальную модель, учитывающую 
особенности функционирования конкретной 
организации. Он также отличается высокой 
точностью благодаря принятию в рассмотре-
ние большого количества факторов, опреде-
ляющих состояние и перспективы развития 
компании. Однако такая высокая детализация 
делает модель, построенную на основе метода 
системной динамики, несколько громоздкой. 
Л. Ф. Мухаметшина, рассматривая вышеука-
занный подход, отмечает его трудоемкость, а 
также отсутствие возможности разработать с 
его помощью универсальную систему, позво-
ляющую проводить качественную оценку ин-
вестиционной привлекательности организаций 
различного типа.

Необходимо отметить, что на современном 
этапе количественные традиционные методы 
оценки инвестиционной привлекательности 
коммерческой организации оперируют показа-
телями эффективности или трендами, построен-
ными на основе результатов ретроспективного 
экономического анализа. Такая информация 
не учитывает влияния большого количества 
трудно прогнозируемых внешних факторов, в 
числе которых находятся изменения, происхо-
дящие в конкурентной среде, чувствительность 

финансов компании к валютным курсам, про-
центным ставкам и т.д. Кроме того, обилие под-
ходов, часть из которых базируется на сложных 
математических вычислениях, делает процесс 
принятия решения об инвестировании трудоем-
ким и длительным. В этой связи мы предлагаем 
разработать особый метод, в основе которого 
лежат принципы стратегического экономичес-
кого анализа, включающий комплекс наиболее 
значимых стратегических показателей, расчет 
которых представлен в различных вариантах, 
учитывающих влияние факторов внешней и 
внутренней среды. Для реализации метода мы 
рекомендуем использовать современное техни-
ческое и программное оснащение, обеспечива-
ющее удобное представление выходных данных. 
Роль аналитиков при этом сводится к выбору 
наиболее оптимального сценария деятельнос-
ти компании при заданных условиях в каждый 
конкретный момент времени.

Стратегический экономический анализ на-
правлен на формирование объективной ана-
литической информации для различных групп 
внешних и внутренних пользователей, способст-
вующей принятию оптимальных стратегических 
управленческих решений. Он предполагает раз-
работку ряда сценариев, учитывающих влияние 
факторов внешней и внутренней среды. Как и в 
случае с комплексным методом на основе ана-
лиза реальных опционов и теории игр, исполь-
зование стратегического экономического ана-
лиза позволяет руководству организации гибко 
реагировать на возможные негативные воздей-
ствия. Поэтому он совершенно обоснованно мо-
жет рассматриваться как существенный фактор 
повышения инвестиционной привлекательно-
сти коммерческой организации.

Рекомендуется выделять следующие этапы 
организации стратегического анализа органи-
зации:

1. Определение общего периода формирова-
ния стратегии развития.

2. Исследование факторов внешней финан-
совой среды.

3. Оценка сильных и слабых сторон деятель-
ности организации (SWOT-анализ).

4. Комплексная оценка сложившейся пози-
ции организации в секторе рынка (конкурент-
ной среде).
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5. Формирование стратегических корпора-
тивных целей.

6. Формирование стратегических функцио-
нальных целей.

7. Формирование стратегических бизнес-це-
лей по направлениям и видам деятельности.

8. Разработка стратегических бизнес-целей 
отдельных структурных единиц.

9. Разработка целевых стратегических нор-
мативов.

10. Оценка сравнительной результативности 
разработанных вариантов стратегических аль-
тернатив.

11. Создание комплекса необходимых усло-
вий для обеспечения реализации стратегии.

12. Организация иерархического персонифи-
цированного контроля реализации выбранной 
стратегии.

13. Создание комплекса мер эффективного 
реагирования на негативное воздействие внеш-
них и внутренних факторов.

14. Корректировка сбалансированной системы 
стратегических показателей с учетом реального воз-
действия факторов внешней и внутренней среды.

Следует отметить, что создание методики 
проведения стратегического анализа для каждой 
конкретной организации будет иметь свои осо-
бенности. В этой связи нельзя утверждать, что 
технология выполнения оценки инвестиционной 
привлекательности организации, основанная на 

стратегическом экономическом анализе, будет 
иметь универсальный характер. Однако она, не-
сомненно, будет востребованной: для внешних 
пользователей — как инструмент оценки инвес-
тиционной привлекательности организации, для 
внутренних — в качестве механизма оперативно-
го реагирования на изменения условий деятель-
ности.

Таким образом, на сегодняшний день мож-
но говорить о наличии большого числа разно-
сторонних подходов к оценке инвестиционной 
привлекательности организации. Проведенное 
исследование отечественных и зарубежных пуб-
ликаций позволило классифицировать их по 
двум основным признакам: по степени субъ-
ективности (количественные и качественные) 
и по способу выполнения оценки (традици-
онные и инновационные). Кроме того, анализ 
современных методов оценки инвестиционной 
привлекательности организации выявил ряд 
недостатков, основным среди которых являет-
ся отсутствие стратегической направленности 
результатов оценки. В свою очередь методы, 
использование которых позволяет дать коли-
чественную оценку факторам, определяющим 
деятельность рассматриваемой организации, 
отличаются высокой трудоемкостью, что мож-
но компенсировать за счет использования ин-
струментария стратегического экономического 
анализа.
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