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объектов реальных инвестиций на рынке инвестиционных ресурсов, 
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Abstract. Every business entity interested in attracting external sources 

to finance its development needs to have a sufficient level of investment 

attractiveness due to the high competition of real investment objects in the 

investment resources market, especially in modern conditions of limited 
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financial resources for the economy of Kazakhstan. Therefore, an analytically 

determined assessment of the current level of investment attractiveness while 

minimizing the risks of making an erroneous decision is required for two sides 

of the process. The article analyzes the assessment of the investment 

attractiveness of a business entity. 

Keywords: investment, borrowing, valuation, investment attractiveness. 

 

Оценка инвестиционной привлекательности предприятий зачастую 

необходима коммерческим и международным банковским и финансовым 

организациям, занимающимся кредитным и институциональным 

финансированием в рамках комплексных региональных и отраслевых 

программ.  

Следует помнить, что некоей абстрактной категории 

«инвестиционная привлекательность предприятий» в экономике не 

существует по следующим причинам. 

Во-первых, для потенциального кредитного инвестора (банка) и 

потенциального институционального инвестора (акционер, партнер в 

совместном предприятии) понятие «инвестиционная привлекательность» 

имеет совершенно различный смысл. Если для банка основным 

приоритетом в рассмотрении привлекательности предприятия является 

его платежеспособность (так как банк заинтересован в своевременном 

возврате основной суммы денег и выплаты процентов и не участвует в 

прибыли от реализации проекта), то для институционального инвестора 

акценты смещаются в сторону эффективности хозяйственной 

деятельности реципиента (прибыль на совокупные активы). 

Во-вторых, имеет особое значение предполагаемая сумма 

инвестирования. Для капитальных вложений существуют как чистая 

текущая стоимость (net present value, NPV), так и внутренняя норма 

рентабельности (internal rate of return, IRR). В этой связи особое значение 
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имеет позиция инвестора по рассмотрению инвестиционной 

привлекательности предприятий. Если задача рассмотрения состоит в 

том, чтобы оценить привлекательность различных предприятий на 

предмет размещения фиксированной величины инвестиций, то основным 

показателем будет чистая текущая стоимость. Если речь идет о 

диверсифицированных вложениях с возможностью варьирования суммы 

финансирования, то приоритет отдается показателю внутренней нормы 

рентабельности.  

В-третьих, необходимо четко различать понятия абсолютной и 

относительной инвестиционной привлекательности предприятий. 

Понятие «абсолютная привлекательность» относится к рассмотрению 

конкретного, четко специфицированного инвестиционного проекта. В 

этом случае инвестиционная привлекательность предприятия в 

абсолютном значении положительна в том случае, когда NPV за весь 

амортизационный цикл выше 0. Понятие «относительная инвестиционная 

привлекательность» всегда предполагает базу сравнения. 

 Это может быть: 

 среднеотраслевая инвестиционная привлекательность; 

 сравнение с другими предприятиями отрасли; 

 сравнение с некими нормативными (заданными заказчиком) 

значениями. 

Поэтому при оценке инвестиционной привлекательности 

предварительно необходимо четко специфицировать следующие 

моменты: 

■ что является базой оценки: 

• другие предприятия (ограниченный перечень); 

 предприятий заданные потенциальным инвестором целевые показатели 

окупаемости инвестиций (срок окупаемости, простая норма прибыли, 

чистая текущая стоимость, внутренняя норма рентабельности); 
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■ среднеотраслевая отдача на инвестированный капитал; 

■ 0 (в этом случае производится оценка абсолютной инвестиционной 

привлекательности предприятий); 

■ производится ли оценка инвестиционной привлекательности 

предприятий для конкретного инвестиционного проекта или этот момент 

не определен; 

■ производится ли оценка инвестиционной привлекательности 

предприятий для фиксированных сумм инвестиций или этот момент не 

определен; 

■ производится ли оценка привлекательности для кредитного 

финансирования или институционального финансирования; 

■ накладываются ли инвестором ограничения по: 

■ срокам окупаемости инвестиций; 

■ минимальной отдаче на инвестируемый капитал; 

■ ликвидности капитальных вложений; 

■ предельным суммам финансирования; 

■ каков качественный характер финансирования (НИОКР, инновации, 

модернизация, поддерживающие инвестиции); 

■ каково дополнительное обеспечение (залог, минимальный остаток 

на счете, аккредитив и пр.). 

Без четкого прояснения данных моментов оценка инвестиционной 

привлекательности предприятий теряет смысл. С учетом сказанного выше 

существует огромное количество версий оценки инвестиционной 

привлекательности предприятий в зависимости от спецификации 

требований заказчика. Мы приведем следующий типичный вариант, 

встречающийся при реализации различных региональных программ: 

1. Оцениваются предприятия различных отраслей. 

2. Инвестор предоставляет кредитное финансирование (банк). 

3. Финансирование не осуществляется под конкретный 
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инвестиционный проект. 

4. Базой сравнения служат другие предприятия из ограниченного 

перечня. 

5. Существуют ограничения по: 

 характеру инвестиций. Это должны быть инвестиции в расширение 

 производства (инновации) с целью создания новых рабочих мест; 

 предельному сроку окупаемости (8 лет). Кредитный период не 

должен превышать 8 лет; 

 минимальной отдаче на инвестиции. Рентабельность инвестиций (с 

учетом включения процента по привлечению в расходы) должна 

составлять не менее 20% годовых; 

 процент по кредиту составляет 30% годовых. Метод погашения 

кредита - straight-line (проценты выплачиваются ежеквартально, начиная 

с I квартала, сумма основного долга погашается единовременно в конце 

срока финансирования). Информационной базой выполнения проекта 

служат данные финансовой и оперативной отчетности предприятия. 

Методология оценки 

Алгоритм оценки 

Оценку инвестиционной привлекательности целесообразно проводить в 

два этапа. 

1-й этап -- анализ ограничений, «просеивание» предприятий и 

формирование «узкого списка». 

2-й этап -- рейтинговая оценка предприятий из «узкого списка». 

Анализ ограничений 

Анализ ограничений идет в контексте выбора «соответствует -- не 

соответствует». При соответствии предприятий из списка заданным 

ограничениям они включаются в «узкий список», при несоответствии -- 

исключаются из дальнейшего рассмотрения. 

Абсолютная окупаемость инвестиций при заданном проценте по 
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привлечению средств 

Рейтинговая оценка 

После формирования «узкого списка» осуществляется рейтинговая 

оценка (ранжирование по степени убывания инвестиционной 

привлекательности) попавших в него предприятий. Рейтинговая оценка 

основывается на выведении некоего комплексного показателя, который 

рассчитывается как сумма взвешенных репрезентативных 

коэффициентов, характеризующих различные аспекты эффективности 

деятельности и устойчивости финансового состояния предприятия. 

Существенное влияние на выбор весов коэффициентов оказывают: 

■ характер кредитования. При кредитном финансировании 

необходимо существенно увеличить веса показателей финансового 

состояния (ликвидность, финансовая маневренность, общая 

платежеспособность) по сравнению с показателями эффективности 

хозяйственной деятельности (прибыль к собственным средствам, 

рентабельность и пр.). Напротив, при институциональном 

финансировании показатели эффективности должны доминировать; 

■ предельное ограничение по срокам окупаемости. По мере 

возрастания срока окупаемости (срока кредитования при банковском 

финансировании) увеличивается вес показателей долгосрочного 

финансового состояния (общая платежеспособность) по сравнению с 

показателями текущей платежеспособности (ликвидность и финансовая 

маневренность). Напротив, при коротком сроке окупаемости 

коэффициенты ликвидности «в своей весовой категории» должны 

занимать доминирующую роль. 

■ Сравним, например, возможные показатели рейтинговой оценки 

инвестиционной привлекательности последовательно для следующих 

пар: 

 кредитное финансирование (верхний предел срока окупаемости -- 8 
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лет) - институциональное финансирование (верхний предел срока 

окупаемости -- 8 лет) и 

 кредитное финансирование (верхний предел срока окупаемости -- 8 

лет) - кредитное финансирование (верхний предел срока окупаемости -- 2 

года). 

Оценки: 

«хорошо» (хор.) -- 2 балла; 

«удовлетворительно» (уд.) -- 1 балл; 

«в районе предельно допустимого значения» (пред.) -- 0; 

«неудовлетворительно» (неуд.) -- 1 балл; 

«крайне неудовлетворительно» (кр. неуд.) -- 2 балла. 

Показатели: 

1. Эффективность хозяйственной деятельности: 

■ рентабельность продукции; 

■ балансовая прибыль на 1 единицусовокупных активов; 

■ балансовая прибыль к собственным средствам; 

■ доля износа основных средств; 

■ балансовая прибыль к величине оборотных средств. 

2. Финансовое состояние: 

■ Коэффициент текущей ликвидности; 

■ Коэффициент срочной ликвидности; 

■ Коэффициент абсолютной ликвидности; 

■ доля чистого оборотного капитала в оборотных средствах; 

■ доля собственных средств всовокупных пассивах (источниках финансирования). 

Поправка на динамику: 

«крайне положительная» -- плюс 20%; «положительная» -- плюс 10%; 

«стабильная» -- 0; «отрицательная» -- минус 10%; «крайне 

отрицательная» -- минус 20%. 

Таблица 1 - Кредитное финансирование -- институциональное 
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финансирование (веса показателей в рейтинговой оценке) 

Показатели 

Кредитное 

финансирован

ие 

Институциона

льное 

финансирован

ие 

1. Эффективность хозяйственной деятельности   

рентабельность продукции 1,5 2,3 

балансовая прибыль на 1 ден.единицу. совокупных 

активов 
1 1,5 

балансовая прибыль к собственным средствам 0,7 1 

доля износа основных средств 0,5 0,7 

балансовая прибыль к величине оборотных средств 0,3 0,5 

Итого сумма весов по эффективности 4 6 

2. Финансовое состояние   

коэффициент текущей ликвидности 0,8 0,4 

коэффициент срочной ликвидности 0,8 0,4 

коэффициент абсолютной ликвидности 1,5 0,8 

доля чистого оборотного капитала в оборотных 

средствах 

0,5 0,2 

доля собственных средств в пассивах 0,4 0,2 

Итого сумма весов по финансовому состоянию 4 2 

Всего сумма весов 8 8 
 

Как видно из табл. 1, при равной общей сумме весов (8) при кредитном и 

институциональном финансировании в первом случае совокупные веса 

факторов эффективности и финансовой стабильности соотносятся как 4 к 

4, а во втором -- как 6 к 2. 

Таблица 2 - Кредитное финансирование -- кредитное 

финансирование 
Показатели Срок 

окупаемости -- 

8 лет 

Срок 

окупаемости -- 

2 года 

1. Эффективность хозяйственной деятельности   

рентабельность продукции 1,5 1,5 

балансовая прибыль на 1 ден.единицу. совокупных 

активов 
1 1 

балансовая прибыль к собственным средствам 0,7 0,7 

доля износа основных средств 0,5 0,5 

балансовая прибыль к величине оборотных средств 0,3 0,3 
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Итого сумма весов по эффективности 4 4 

2. Финансовое состояние   

коэффициент текущей ликвидности 0,8 0,8 

коэффициент срочной ликвидности 0,8 0,9 

коэффициент абсолютной ликвидности 1,5 1,6 
 

доля чистого оборотного капитала в оборотных 

средствах 
0,5 0,6 

доля собственных средств в пассивах 0,4 0,1 

Итого сумма весов по финансовому состоянию 4 4 

Всего сумма весов 8 8 
 

Заметим, что показатель долгосрочной финансовой стабильности 

(доля собственных средств в имуществе) имеет при длительных сроках 

кредитования несравненно больший вес по сравнению с «короткими» 

кредитами (0,4 и 0,1). В то же время веса показателей текущей 

платежеспособности (ликвидность, доля чистого оборотного капитала в 

оборотных средствах) при краткосрочном кредитовании несколько выше. 

В табл. 3--6 приведен формализованный алгоритм рейтинговой оценки для 

двух предприятий -- А и Б. Вообще, подробное описание алгоритма 

рейтинговой оценки предприятий является темой отдельной статьи, 

поэтому приводимый пример является достаточно упрощенным (в 

частности, в нем не отражена возможная различная отраслевая специфика 

предприятий А и Б). 

Первичные параметры (вводные) 

Оценки: 

«хорошо» (хор.) -- 2 балла; 

«удовлетворительно» (уд.) -- 1 балл; 

«в районе предельно допустимого значения» (пред.) -- 0; 

«неудовлетворительно» (неуд.) -- 1 балл; 

«крайне неудовлетворительно» (кр. неуд.) -- 2 балла. 

■ . Эффективность хозяйственной деятельности: 

рентабельность продукции -- 1,5; 

балансовая прибыль на 1 ден.единицу. совокупных активов -- 1; 

балансовая прибыль к собственным средствам --0,7; 

доля износа основных средств -- 0,5; 

балансовая прибыль к величине оборотных средств -- 0,3. 
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Итого (сумма весов) -- 4. 

■ . Финансовое состояние: 

коэффициент текущей ликвидности -- 0,8; 

коэффициент срочной ликвидности -- 0,8; 

коэффициент абсолютной ликвидности -- 1,5; 

доля чистого оборотного капитала в оборотных средствах -- 0,5; 

доля собственных средств в имуществе -- 0,4. 

Итого: (сумма весов) -- 4. 

Поправка на динамику: 

«крайне положительная» -- плюс 20%; 

«положительная» -- плюс 10%; 

«стабильная» -- 0; 

«отрицательная» -- минус 10%; 

«крайне отрицательная» -- минус 20%. 

 

Таблица 3 - Балльная оценка параметров 
Показатели / оценка Хорошо Удовлетво

р ительно 

В районе 

предельно 

допустимо

го 

значения 

Неудовлет-

ворительно 

Крайне 

неудовлет

в оритель-

но 

Рентабельность продукции >20% 5--20% 0--5% -20%--0 <-20% 

Балансовая прибыль к 

валюте баланса 

>15% 5--15% 0--5% -10%--0 <-10% 

Балансовая прибыль к 
собственным средствам 

>45% 15--45% 0--15% -30%--0 <-30% 

Доля износа

 основных 

средств 

<20% 20--30% 30--45% 45--60% >60% 

Балансовая прибыль к 

оборотным средствам 

>30% 10--30% 0--10% -20%--0 <-20% 

Текущая ликвидность >1,3 1,15-1,3 1--1,15 0,9--1 <0,9 

Срочная 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 

Доля чистого оборотного 

капитала в оборотных 

средствах 

>22% 12--22% 0--12% -11%--0 <-11% 

Доля собственных средств 

в имуществе 

>50% 20--50% 10--20% 3--10% <3% 

 

 
Таблица 4 -. Оценка эффективности хозяйственной 

деятельности 
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Предпр

и ятие 

Рентабель-

ность 

продукции 

Балансовая прибыль 

на 1

 ден.единиц

у. 

совокупных

 активо

в 

(валюты баланса) 

Балансовая 

прибыль на 1 

ден.единицу. 

собственных 

средств 

Доля

 износ

а 

основных 

средств 

Балансовая 

прибыль на 1 

ден.единицу. 

оборотных 

средств 
А 

1,39/+2 (+ дин.) 
0,73/+2 (- дин.) 0,2/+2 (- дин.) 35,8/+1 

(+ дин.) 
0,1/+1 (+ дин.) 

Б 
0,71/+2 (+ дин.) 

0,017/+1 (стаб. дин.) 0,051/+1 (+ 
дин.) 

47/0 (- дин.) 0,05/+1 (- 

дин.) 
 

 
Таблица 5. Оценка финансового состояния 

Предприятие Коэффици-

ент текущей 

ликвид-

ности 

Коэффициент 

срочной 

ликвидности 

Коэффициент 

абсолютной 

ликвидности 

Финансовая 

маневрен-

ность: доля 

чистого 

оборотного 

капитала в 

совокупных 

оборотных 

средствах 

Общая 

платежеспо-

собность: доля 

собственных 

средств в 

пассивах 

предприятия 

А 0,484/-2 (+ 

дин.) 

0,358/-2 (+ 

дин.) 

0,257/+2 (+ 

дин.) 
отриц. 

Ч.О.К./ - 

2(стаб. дин.) 

0,06/ 

-2(+ дин.) 

Б 0,803/-1 (- 

дин.) 

0,429/-1 (- 

дин.) 

0,115/+1(стаб. 

дин.) 
отриц. 

Ч.О.К./ - 
2(стаб. дин.) 

0,553/ 

-1(+ дин.) 

 
Таблица 6. Ранжирование предприятий как результат 

сравнительной оценки (составление рейтинга) 
Предприятие 

Эффективность 

деятельности: балл / балл 

с учетом поправки на 

динамику 

Финансовое

 состояни

е: 

балл / балл с учетом 

поправки на динамику 

Общий вывод:

 общий 

балл / место в 

классификации: 

А +7,2 / +7,24 -2 / -0,96 +6,28 / 1 

Б +5 / +5,27 -1,5 / -1,58 +3,69 / 2 

 

Составление рейтинга является завершением проведения оценки 

абсолютной и относительной инвестиционной привлекательности 

предприятий. В практическом ключе это означает, что инвестор 

получает количественное обоснование сравнительной выгодности 

различных альтернатив вложения финансовых ресурсов при 

накладываемых им ограничениях и требованиях к возвратности средств. 
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