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АННОТАЦИЯ 

Марьенко Ю.Г. Направления повышения 

инвестиционной привлекательности 

фирмы на основе совершенствования 

методики ее оценки. – Челябинск: 

ЮУрГУ, ЭУ, ПЭ, 2019, 117 с., 10 ил., 34 

табл., библиогр. список  76 наим., 11 

приложений, 23 л. раздаточного 

материала ф. А4. 

Тема ВКР актуальна, поскольку её исследование позволяет усовершенствовать 

методологию оценки ИПП, что позволит выполнить её оценку и разработать 

мероприятия по повышению ИПП. 

Цель – на основе совершенствования методики оценки инвестиционной 

привлекательности фирмы разработать направления её повышения 

Результаты работы и новизна результатов в том, что в работе уточнена 

классификация методик оценки ИПП, понятие ИПП, разработана авторская 

методика оценки ИПП. Выполнен анализ и оценка ИПП предприятия, 

предложены мероприятия по её укреплению и оценено их влияние на ИПП. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Актуальностьтемы.Актуальностьвыбраннойтемыисследования,связаннойсоп

ределениемнаправленийповышенияинвестиционнойпривлекательностифирмынао

сновесовершенствованияметодикиеёоценки,определяетсятем,чторостинвестицион

нойпривлекательности,повышаетколичествопотенциальныхидействительныхинве

сторов,темсамымснижаетстоимостьресурсовфинансированиядляпредприятия. 

Приэтомобъёминвестиционныхсредств,которыеможетмобилизоватьфирма,уве

личиваетсяпомереростаеёинвестиционнойпривлекательности. 

Длятогочтобыпрофессиональноповышатьинвестиционнуюпривлекательность,

необходимоеёкомплексноиобъективнооценить.Этопредъявляетопределённыетреб

ованияктомуметодологическомуинструментарию,которыйиспользуетсядляоценки

инвестиционнойпривлекательности. 

Цельработы–

наосновесовершенствованияметодикиоценкиинвестиционнойпривлекательностиф

ирмыразработатьнаправленияеёповышения 

Задачиработы: 

1.рассмотретьпонятийныеиметодическиеосновыинвестиционнойпривлекатель

ностипредприятия,сущностьпонятия,факторыиспособыповышения; 

2.рассмотретьметодыипоказателиоценкиинвестиционнойпривлекательностипр

едприятия; 

3.выявитьнедостаткисуществующихметодовоценкиинвестиционнойпривлекате

льностипредприятияипредложитьнаправленияихсовершенствования; 

4.датьобщуюхарактеристикуипредставитьосновныепоказателидеятельностиисс

ледуемогопредприятия; 

5.выполнитьанализинвестиционнойпривлекательностиисследуемогопредприят

ия; 

6.разработатьиобосноватьнаправленияповышенияинвестиционнойпривлекател

ьностиисследуемогопредприятия. 

Объектработы–АО«Миасс» 
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Предметисследованиявработе–

методикаоценкиинвестиционнойпривлекательностипредприятияспозицииповыше

нияинвестиционнойпривлекательностифирмы. 

Методыисследованиявключаютвсебяобщенаучныеичастныеметоды,втомчисл

еанализисинтез,табличноеиграфическоепредставлениечисловыхистрочныхданных

,коэффициентныйметод,реферированиеидругиеметодынаучногопознания. 

Косновнымавторам,исследовавшимрассматриваемуювработетематику,можно

отнестиЕндовицкогоД.А.,Бабушкина В.А., 

БланкИ.А.,КрейнинуМ.Н.,ЮхтановуЮ.А.,БратенковуА.В. 

Исследуемаятематикапривлекаетзначительноеколичествоавторовиисследовате

лей,чтоопределяетпротиворечивостьданнойкатегории,отсутствиеобщепризнанной

точкизрениянарассматриваемыйвдиссертациипредмет. 

Кэлементамнаучнойновизны,выносимымназащиту,относятсяследующиепол

ожения: 

1. Установление факта невозможности определить термин «инвестиционная 

привлекательность предприятия» (далее по тексту также ИПП). Это означает 

необходимость для исследователя в каждом конкретном случае самостоятельно 

формулировать понятие «инвестиционной привлекательности предприятия» для 

собственных нужд. Из этого также следует однозначный вывод, что 

инвестиционная привлекательность предприятия является комплексом 

показателей. 

2. Установление факта, что большинство исследователей инвестиционной 

привлекательности предприятия определяют её как неизмеримое понятие. Это 

позволяет предложить разделять все определения на 2 неравные группы: с 

измеримой формулировкой понятия ИПП и неизмеримой. 

3. Уточнённое понятие ИПП: «Инвестиционная привлекательность 

предприятия – это характеристика способности предприятия привлечь 

инвестиции в объёме, отвечающем инвестиционным потребностям предприятия». 
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4. Установление факта зависимости набора факторов ИПП от самостоятельно 

выбранного основными участниками инвестиционного процесса определения 

инвестиционной привлекательности предприятия. 

5. Установление зависимости объёма выполняемой оценки ИПП от суммы 

планируемых инвестиционных вложений. 

6. Уточнённая классификация методов оценки инвестиционной 

привлекательности предприятия. 

7. Методика оценки инвестиционной привлекательности предприятия на 

основе показателей анализа финансово-экономического состояния. 

Вкачествеисточниковинформациивработебылииспользованыучебникиипосо

бияроссийскихизарубежныхавторов,статьипериодическойпечати,материалысетии

нтернет,материалысправочно-правовойсистемы«КонсультантПлюс». 

Практическаязначимостьработысостоитвтом,чторезультатыисследованиямо

гутбытьиспользованыдляоценкиинвестиционнойпривлекательностипредприятий,

выступая,темсамым,методологическимисточникомприразработкеуправленческих

решенийвсфереповышенияинвестиционнойпривлекательностифирмы. 

Результатыработырекомендуетсяиспользоватьприразработкепрактическихме

роприятийпоповышениюинвестиционнойпривлекательностипредприятийразличн

ыхсферхозяйствования. 

Структураработывключаетвсебявведение,3главыосновнойчасти,заключение,

библиографическийсписокиприложения. 
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1ИНВЕСТИЦИОННАЯПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬПРЕДПРИЯТИЯ:ПОНЯТИЙНЫ

ЕИМЕТОДИЧЕСКИЕОСНОВЫ 

1.1ПОНЯТИЕИСУЩНОСТЬИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ

ПРЕДПРИЯТИЯ 

Вданномразделерассмотримпонятиеисущностьинвестиционнойпривлекательн

остипредприятия(далеепотекстутакжеИПП).Категория«инвестиционнаяпривлекат

ельностьпредприятия»широкоиспользуетсявтеорииипрактикехозяйствования,еетр

актовкимногообразны.Этоопределяетнеобходимостьуточненияпонятияисмыслово

гонаполнениятермина«инвестиционнаяпривлекательностьпредприятия»вцеляхдал

ьнейшегоиспользованиявданнойработе. 

Сущностьинвестиционнойпривлекательностипредприятиявпервуюочередьопи

раетсянапонятие«инвестиции»,поэтомуданнуюкатегориютакженеобходиморассмо

треть. 

Категория«инвестиции»относятсякчислунаиболеезначимыхэкономическихкат

егорий.Осуществлениеинвестицийвыступаетзначимымусловиемрешенияфактичес

кивсехстратегическихисущественнойчастиоперативныхзадачразвитияиобеспечен

ияэффективнойдеятельностикоммерческойорганизации. 

Термин«инвестиция»какибольшинстводругихэкономическихкаегорийимеетин

остранноепроисхождение(отлат.Investire,нем.Investition),иозначаетпродолжительн

оевложениевкакие-либообъекты,социально-

экономическиепрограммы,проектывсвоейстранеилизаеёпределамидляполученияд

оходаисоциально-экономическогорезультата.[41,с.14]. 

Инвестиции– 

однаизособенночастоиспользуемыхвтеорииипрактикеэкономикикатегорий,реализ

уемаякакнамакроуровне,такинамикроуровне. 

Естьразныевариантыиподходыкопределениюпонятия«инвестиции»,отражающ

иеразнообразиеподходовкинтерпретацииихэкономическойсущности. 
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Вэкономическойлитературеразличныеопределенияинвестицийдовольночастои

нтерпретируютэтукатегориюлибоизбыточношироко,либооченьузко,заостряявним

аниетольконаотдельныхеёхарактеристиках. 

Так,неточностьмногихопределенийсостоитвтом,чтоподинвестициямипонимаю

тлюбоевложениефинансовыхресурсов,котороеможетбытьнесвязаносрешениеминв

естиционныхцелейреализующихихсубъектов. 

Книминогдаотносяттакназываемые«потребительскиеинвестиции»(приобретен

иетехники,транспортаит.п.),которыепоэкономическомусодержаниюнельзяотнести

кинвестиционнымвложениям– 

вдействительностиэторасходсредствнадолгосрочноепотребление(еслитолькоэтито

варынеприобретеныдляперепродажи).Такжедовольночастонепроисходитразличие

междуинвестиционнымирасходамифинансовыхресурсовитекущимиихрасходами,к

оторыеобслуживаютхозяйственныепроцессыпредприятия[35]. 

Многиеопределениясвязываютинвестиционныевложениятолькосцелямиприрос

такапиталаилиполучениятекущегодохода(прибыли),хотяинвестициимогутпреслед

оватьииныеэкономическиеинеэкономическиецели. 

Такжезачастуюпроисходитотождествлениепонятия«инвестиции»спонятием«ка

питальныевложения».Инвестиционныевложениявтакомслучаерассматриваютсяка

ккапиталовложениеввоспроизводствоосновныхсредств– 

какпроизводственного,такинепроизводительногохарактера.Втожевремя,инвестиц

ионныевложениямогутпроисходитьивприросткраткосрочныхактивов,ивразныефи

нансовыеинструменты,ивотдельныевидыНМА.Поэтомукапитальныевложениявыс

тупаютболееузкимпонятиемимогутрассматриватьсятолькокакоднаизформинвести

ционныхвложений,анекакихполныйаналог. 

Приопределенииинвестицийтакжеможетбытьуказано,чтоонивыступаютвложен

иемденежныхсредств.Однакоинвестированиекапиталаможетпроисходитьнетолько

встоимостнойформе,нотакжевиныхформах– 

движимогоинедвижимогоимущества,разныхфинансовыхинструментов(впервуюоч

ередь,ценныхбумаг),НМАит.п. 
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Отметим,чтовнекоторыхопределенияхавторыуказывают,чтоинвестиции– 

долгосрочноевложениесредств.Несомненно,отдельныеформыинвестиционныхвло

жений(преждевсего,капитальныевложения,вложениявакцииит.п.)долгосрочны,ноо

нимогутбытьикратковременными(например,вложениявоблигации,депозитныесерт

ификатысосрокомобращениядо1года).[9,с.9-10.] 

ВФедеральномзаконе«ОбинвестиционнойдеятельностивРоссийскойФедерации

,осуществляемойвформекапитальныхвложений»от25.02.1999г.N39-

ФЗ(редакцияот26.07.2017)(статья1)инвестициямдаетсяследующееопределение:«И

нвестиции–

денежныесредства,ценныебумаги,иноеимущество,втомчислеимущественныеправа

,иныеправа,имеющиеденежнуюоценку,вкладываемыевобъектыпредпринимательс

койи(или)инойдеятельностивцеляхполученияприбылии(или)достиженияиногопол

езногоэффекта»[3]. 

Тоестьпонятие«инвестиция»можноопределитькакразличныевидыресурсов(цен

ностей),авансируемыевобъектыпредпринимательскойииныхвидовдеятельностидл

яобеспечениямаксимальнойприбыли(дохода)и(или)получениядругогоположитель

ногорезультата(общественного,экономическогоидр.).Вкачестветакихценностейвы

ступаютденьги,движимоеинедвижимоеимущество,объектыавторскогоправа,лицен

зии,патенты,программныепродукты,базыданных,технологииииныеинтеллектуаль

ныеценности,правапользованияразличнымимуществом[19,с.27]. 

Инвестиционнаяпривлекательность–

этотакжемногообразнаяэкономическаякатегория,котораяможетрассматриватьсяна

уровнегосударстваилигруппгосударств,отрасли,региона,организации,иныхсубъек

товэкономики. 

Уровеньинвестиционнойпривлекательностипредприятиядаётвозможностьсфор

мулироватьвыводыорациональностивложенияресурсовфинансированиявопределё

нныйобъект. 

Какипонятие«инвестиции»понятие«инвестиционнаяпривлекательностьпредпр

иятия»(ИПП)такжеполучилооченьширокоераспространение,ионотакженеимеетод
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нозначнойинтерпретациивработахроссийскихизарубежныхисследователей.Исполь

зуетсябольшоечислоопределенийэтогопонятия,многиеизнихвыступаютсложными

ивсвоюочередьтакженеоднозначны. 

Рассмотримпонятия,которыеиспользуютсядляопределенияизучаемойкатегории

«инвестиционнойпривлекательностипредприятия»,иотдельнопроанализируемпоня

тия,исследуемыевпоследние5лет(2014-2018годы). 

Так,БабушкинВ.А.иЕндовицкийД.А.отмечают,что«Инвестиционнаяпривлекате

льностьпредприятия– 

совокупностьвзаимосвязанныххарактеристикэкономическогопотенциала,доходно

стиоперацийсактивамииинвестиционногорискахозяйствующегосубъекта,обладаю

щегоопределеннойспособностьюкустойчивомуразвитиювусловияхконкурентнойс

редыиотвечающегодопущениюонепрерывностидеятельности»[6,с.158] 

СточкизренияКрейнинойМ.Н.«ИППпрямозависитоткомплексакоэффициентов,

характеризующихегофинансовоесостояние»[29,с.38].Этообобщающаяхарактерист

икапреимуществинедостатковинвестированияотдельныхнаправленийиобъектовсп

озицииконкретногоинвестора[30, c. 112] 

КрыловЭ.И.,ВласоваВ.М.,ЕгороваМ.Г.,ЖуравковаИ.В.отмечают,чтоИПП– 

самостоятельнаяэкономическаякатегория,котораяопределяетсянетолькоустойчиво

стьюфинансовогоположенияпредприятия,нотакжезависитотконкурентоспособнос

типродукции,клиентоориентированностипредприятияиуровняинновационнойдеят

ельностисубъектахозяйствования. 

Авторытакжеотмечают,чтоИПП– 

экономическаякатегория,оцениваемаяэффективностьюпримененияхозяйственных

средствпредприятия,егоплатежеспособностью,устойчивостьюфинансовогоположе

ния,способностьюксаморазвитиюнаосноверостадоходностикапитала,технико-

экономическогоуровняпроизводства,качестваиконкурентоспособностипродукции[

31,с.42]. 

ЩиборщК.В.указываетнато,чтопонятие«инвестиционнаяпривлекательностьпр

едприятия»имеетразличныйсмыслдлякредитора(банка)иинвестора(владельцаакци
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й).ДлябанкаИППхарактеризуетсяплатёжеспособностьюкомпании,адлявладельцаа

кций– эффективностьюоперационнойдеятельности[61, с.33] 

СеврюгинЮ.В.указываетнато,чтоИПП– 

системаколичественныхикачественныхфакторов,характеризующихплатежеспособ

ныйспроспредприятияиинвестиций.[51,с.17] 

ВалинуроваЛ.С.,КазаковаО.Б.пишутотом,чтоИПП–

комплексразличныхобъективныхпоказателей,характеристик,средств,возможносте

йсистемы,обуславливающихвозможныйплатежеспособныйспроснаинвестиционн

ыевложения.Инвестиционнаяпривлекательностьвключаетинвестиционныйпотенц

иалирискинвестированияиопределяетсявзаимодействиемданныхкатегорий[13,с.22

7] 

БабушкинВ.А.отмечает,чтоИПП– 

подобноеположениекомпании,прикоторомусобственникакапитала(потенциальног

оинвестора,кредитораипр.)появляетсяжеланиепойтинанекоторыйрискиосуществи

тьпритокинвестиционныхвложенийвденежнойинеденежнойформе[7,с.77] 

СточкизренияПлонскойН.И.ИППпредставляетсобойобобщающуюхарактерист

икуспозицииперспективности,выгодности,эффективностииминимизациирискавло

женияинвестицийвегоразвитиезасчетсобственныхсредствисредствиныхинвесторо

в[44, c. 74] 

БланкИ.А.пишет,чтоинвестиционнаяпривлекательность– 

обобщеннаяхарактеристикапреимуществинедостатковинвестированияотдельныхн

аправленийиобъектовспозицииконкретногоинвестора[10,c.327] 

Такимобразом,можнозаключить,чтокатегорияинвестиционнойпривлекательнос

типредприятияпривлекаетсущественноевниманиеисследователей,новтожевремяне

тединогоподходакформулировкеданногопонятия.Различаютсясубъектыинвестиро

вания(имимогутбытьсамипредприятия,внешниевладельцыкапитала,потенциальны

еинвесторы),различаютсякритерии,всоответствиискоторымиустанавливаетсяпоня

тиеинвестиционнойпривлекательности.Общимдлявсехопределенийявляетсятольк
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оотношениекинвестиционнойпривлекательностикаккнекойсистемепоказателей,ха

рактеризующихпредприятие. 

РассмотримнаиболееактуальныеопределенияпонятияИПП,нашедшиесвоёотра

жениевработахпоследнихлет(таблица1) 

Таблица1–

Подходыкопределениюпонятия«Инвестиционнаяпривлекательностьпредприятияв

2014-2018годах» 

(источник:составленоавтором) 

Источник Понятие 

Д.Н.Челебие

ва,Ю.И.Арут

юян. 

ИПП– 

комплексныйпоказатель,характеризующийрациональностьинвестированиясредс

тввданныйсубъектхозяйствования.Оназависиткакотвнешнихфакторов,описываю

щихуровеньразвитияотраслиирегионаразмещенияисследуемогопредприятия,так

иотвнутреннихфакторов– 

деятельностивнутрипредприятия.ЭлементыИПП:финансоваяпривлекательность;

территориальнаяпривлекательность;привлекательностьпродукции;кадровая,инн

овационная,экологическая,социальнаяинформационнаяпривлекательность [57]. 

Седомицкий

В.А.,Якимен

коА.А. 

ИПП– 

обобщающаяхарактеристикавнутреннихивнешнихфакторов,характеризующихпл

юсыиминусыинвестированиявконкретныйбизнес [52] 

ВоробьёваЕ.

И.,Бантурова

В.И.,Блажев

ичО.Г. 

ИПП– 

этоконцепцияфинансовыхвзаимоотношений,междусубъектамихозяйствованияот

носительноуспешногоформированиябизнесаиупрочненияегоконкурентоспособн

ости [15] 

ЛаврухинаН.

В. 

ИПП–

это,впервуюочередь,егоспособностьвызватькоммерческийилидругойинтересуфа

ктическогоинвестора,втомчислеспособностьсамойорганизации«принятьинвести

ционныевложения»дляполученияфактическогоэкономическогорезультата– 

ростасвоейрыночнойстоимости [33] 

ГорбуновВ.Н

.,ОськинаИ.В

.,ХаньжовИ.

С. 

Необходимоточноразделятьпонятияабсолютнойиотносительнойинвестиционной

привлекательностипредприятий. 

«Абсолютнаяпривлекательность»находитсявсферерассмотренияопределённого,

четкоописанногоинвестиционногопроекта.Онаположительна,есличистаяприведе

ннаястоимостьзавесьамортизационныйциклвыше0. 

«Относительнаяпривлекательность»предполагаетсравнение.Этоможетбыть:сред

неотраслеваяИПП;сравнениесинымипредприятиямиотрасли;скакими-

тонормативнымизначениями.ТоестьприформированииИППпредприятиямнужно

концентрироватьвниманиенетольконапоказателяхуспешностифункционировани

я(которыечастодовольнонеблагоприятны),ноинаинвестиционныхпроектах [17]. 

Окончание таблицы 1 

Источн

ик 
Понятие 

Пугачё ИПП–
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ваД.О.

Медвед

еваО.Е. 

комплексныйпоказатель,характеризующийустойчивостьфинансовогосостоянияпредп

риятия,егоплатежеспособностьиликвидность,технико-

экономическийуровеньпроизводства,конкурентоспособностьикачествопродукции,исп

особностьксаморазвитиюприопределённомуровнеинвестиционныхрисков [46] 

Вахруш

инаМ.А

. 

ИПП– 

комплексфинансовыхинефинансовыххарактеристикорганизации,обеспечивающихпот

енциальныйплатежеспособныйспроснаинвестициивнеё.Средиэтиххарактеристик:конк

урентоспособностьистепеньинновационнойактивности,устойчивостьфинансовогопол

оженияиплатежеспособность,производственныйпотенциал,качествоуправлениякомпа

нией,возможностьдиверсификациипроизводстваивыходанановыерынки,деловаярепут

ацияиимиджорганизации(втомчислевсоциальнойиэкологическойсфере). 

ВажнейшиеэлементыИПП–

финансовая,территориальнаяпривлекательность,привлекательностьпродукции,кадров

аяпривлекательность,инновационная,экологическая,социальная,информационнаяприв

лекательность,привлекательностькорпоративнойкультуры [14] 

Калачё

ваА.Г. 

ИПП–

этокомплекснаяхарактеристикапредприятия,формирующаясяподдействиембольшогоч

ислафакторовеговнутреннейивнешнейсредыипредставляющаязаинтересованнымлица

минформациюоспособностипредприятияобеспечиватьврезультатедеятельностиожида

емыйэффект(экономический,общественныйит.д.)приприемлемомуровнериска [22] 

Шнайд

ерВ.В. 

ИПП– 

комплекскачественныхиколичественныхпоказателей,описывающихопределеннуюком

панию(предприятие)какобъектинвестированияидающихейконкурентныепреимуществ

апривыбореинвесторомобъектавложениясвоеговременносвободногокапитала [60] 

Ходыре

вская 

В.Н.,За

икин 

Е.Н.,Се

зонова 

О.Н. 

ИПП–

комплекспроизводственных,финансовых,трудовыххарактеристик,иособенностейинве

стиционногоклимата,результатыкоторогоговоряторазумностиинеобходимостиреализа

цииинвестицийвнего [55] 

 

Попонятиям,представленнымвтаблице1можносделатьрядвыводов.Спецификой

текущегоэтапаформулированияпонятия«инвестиционнаяпривлекательность»являе

тсяакцентмногихавторовнавнешнихивнутреннихфакторах. 

Какивпредыдущихопределенияхможновидетьмножественныеподходыктому,ка

копределитьпонятие«инвестиционнаяпривлекательностьпредприятия»,непроисхо

дитсближенияпонятийврамкаходнойкатегории,чтоможетсвидетельствоватьоприн

ципиальнойневозможностиподготовитьодно,подходящеедлявсехсубъектов,опреде

лениеинвестиционнойпривлекательностипредприятия. 

Первымэлементомнаучнойновизны,выносимымназащиту,являетсяустановлени

етогофакта,чтопосостояниюна2014-
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2018годыневозможноопределитьтермин«инвестиционнаяпривлекательностьпредп

риятия».Этажеситуациянаблюдаласьивпредыдущемпериоде(первоедесятилетие21

-говека). 

Этоопределяетнеобходимостьдляисследователявкаждомконкретномслучаесам

остоятельноформулироватьпонятие«инвестиционнойпривлекательностипредприя

тия»длясобственныхнужд. 

Из этого также следует однозначный вывод, что инвестиционная 

привлекательность предприятия является комплексом показателей. 

Вторымэлементомнаучнойновизныможноназватьустановлениетогофакта,чтобо

льшинствоисследователейинвестиционнойпривлекательностипредприятияопреде

ляютеёкакнеизмеримоепонятие.Вихопределенияхприсутствуютнеизмеримыефакт

оры(например,такиекачественныефакторыкак«способностьксаморазвитию»или«т

ерриториальнаяпривлекательность»).Этопозволяетразделитьвсеопределенияна2не

равныегруппы:сизмеримойформулировкойпонятияИППинеизмеримой. 

Подходкпониманиюсущностипонятияинвестиционнаяпривлекательностьварьи

руетсяотодногоисследователякдругим.Некоторыеавторыделаютакцентнатребован

ияхинвесторов,обеспечениекоторых– 

важноеусловиемвысокойоценкиинвестиционнойпривлекательности.Другиеуказыв

аютнанеобходимостьприемлемогоуровнярискаприопределённомуровнедоходност

и.Третьи(например,ВахрушинаМ.А)вкачествеэлементовинвестиционнойпривлека

тельностиуказываютцелыйкомплекснеизмеримыхпараметров,втомчислетерритор

иальныйиинформационныйаспекты. 

ВходеустановлениясутипонятияИППнужноучитыватьцельеёисследования,кото

раяопределяетсязаказчикомисследования,которымможетбытьсамопредприятиеил

ипотенциальныйинвестор.Целиэтихзаказчиковобъективноразные.ЦелямиоценкиИ

ППдляпредприятияявляетсяопределениетекущегосостоянияИПП,разработкамерпо

еёповышению,привлечениенеобходимогообъёмаинвестиций. 

ЦелямиоценкиИППдляинвестораявляетсяоценкаотдельногообъекта,подготовк

анаборавариантовдляинвестирования,выборизнихнаиболеепривлекательноговари
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анта,использованиесвоихресурсовдляполучениянеобходимогоинвесторуэффекта.

Приэтомеслиинвесторкредитуетпредприятие(кредитор),тодлянеговажныпоказател

иплатёжеспособностипредприятия.Еслижеонприобретаетчастьпредприятия(собст

венник),тоосновныепоказателисвязанысдоходностью(рентабельностью)предприят

ия. 

ОпределённуюспецификукхарактеристикеИППдобавляетфакттого,чтовыделяю

тотдельнореальныеифинансовыеинвестиции.Реальныеинвестицииподразумеваютв

ложениесредстввактивыпредприятиядляобеспеченияегоразвития.Финансовыеинве

стиции,всвоюочередь,предполагаютвложениесредствинвестороввфинансовыеакти

вы(акции,облигацииииныеценныебумаги). 

Такимобразом,необходимоотметитьто,чтоприформулированиипонятияИППну

жноучитыватьпозициидвухсторон:предприятия(объёмнеобходимыхинвестицийис

пособностьихпривлечь)иинвестора(факторывыбораинвесторомконкретногопредп

риятия). Отметим, что приоритетным является оценка ИПП инвестором, 

поскольку если данная оценка будет негативной, то предприятие не получит 

инвестиции, несмотря на то, что испытывает в них потребности. 

Обобщаявышесказанноеможноотметить,чтоИПП– 

комплексныйпоказательотражающийрациональностьинвестированиясредстввданн

оепредприятие,которыйзависитотнеограниченногочислафакторов.Для целей 

данной диссертации можно в качестве основного определения инвестиционной 

привлекательности предприятия использовать следующее определение: 

«Инвестиционная привлекательность предприятия – это характеристика 

способности предприятия привлечь инвестиции в объёме, отвечающем 

инвестиционным потребностям предприятия». Данное уточнение понятия ИПП 

для целей диссертации является третьим элементом научной новизны работы. 

Такимобразом,поданномуразделуможносделатьрядвыводов. Инвестиционная 

привлекательность предприятия – это многоаспектная категория, связанная с 

осуществлением инвестиций. Она охватывает значительное количество 

направлений в рамках данной категории, что определяет необходимость 
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уточнения данного понятия в рамках каждого конкретного инвестиционного 

процесса. 

Это важно ещё и потому что часть этих понятий является измеримой, в то 

время как другая часть – принципиально неизмерима. Сущность понятия ИПП 

для целей данной диссертации рассматривается как характеристика способности 

предприятия привлечь инвестиции в объёме, отвечающем инвестиционным 

потребностям предприятия. 

1.2КЛАССИФИКАЦИЯФАКТОРОВИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬ

НОСТИПРЕДПРИЯТИЯ 

Вданномразделепредставимклассификациюфакторовинвестиционнойпривлека

тельностипредприятия. 

В предыдущем разделе было установлено отсутствие единого подхода к 

определению понятия ИПП. Большая часть исследователей добавляет 

неограниченные множества факторов, в том числе неизмеримых факторов 

внешней и внутренней среды. 

На ИПП воздействует значительное количество факторов, как независящих от 

итогов хозяйственной деятельности коммерческой организации, так и прямо 

зависящих от них[37].  

Бабушкин Н. А. и Ендовицкий Д. А. все факторы, воздействующие на ИПП 

делят на внутренние и внешние факторы. Внутренниезависят от деятельности 

субъекта хозяйствования, т. е. это факторы, на которые он может воздействовать 

(система управления коммерческой организацией; номенклатура производимой 

продукции; финансовое положение; производственная диверсификация; уровень 

использования производственных инноваций; уровень открытости организации, 

качество раскрытия данных в отчётности и т.д. [6,с. 278].  

Внешние факторы не зависят от субъекта хозяйствования (политическая и 

экономическая среда, специфика отрасли, потенциал региона, правовое 

регулирование и т.д.) 
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Ростиславов Р.А. тоже делит факторы, воздействующие на ИПП, на 

внутренние и внешние факторы, но выделяет иные факторы, относящиеся к этим 

группам. Внешние факторы – инвестиционная привлекательность государства, 

региона и отрасли. Внутренние– финансовое положение, производственные 

факторы, качество менеджмента, уровень инвестиционной и инновационной 

деятельности, рыночную устойчивость, юридические факторы [50]. 

Всвоейстатье«Сущностьинвестиционнойпривлекательностипредприятияифакт

оры,влияющиенанее»ЮхтановаЮ.А.иБратенковаА.В.предпринялипопыткуобобщ

итьпредставленныесистемыфакторов,влияющихнаинвестиционнуюпривлекательн

остьпредприятия,можновыделитьнаиболеезначимыегруппыфакторовипостроитьс

ледующуюсистему (рисунок 1) [62]. 

 

Рисунок1 –Системафакторов,влияющихнаИПП 

 

Рассмотрим представленные на рисунке 1 факторы.  

Системазаконодательныхнорм,регулирующаядеятельностьотечественныхиино

странныхинвесторов,отражаетправовыегарантиизащитыинтересовинвесторов. 

Инвестиционная привлекательность страны включаеттакие параметры как 

общественно-политическая и экономическая устойчивость, уровень коррупции, 

уровень НТП, уровень вмешательства государства в экономику и др.  

Привлекательность региона отражает его расположение, экономическое 

развитие, социальное положение граждан, налоговые льготы[11].  
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Привлекательность отрасли зависит от уровня конкуренции, наличия барьеров 

входа на рынок, доступности ресурсов.  

В то же время необходимо отметить, что воздействовать в достаточной мере 

предприятие может только на внутренние факторы. По этой причине рассмотрим 

их подробней. Общая схема внутренних факторов, влияющих на ИПП, 

представлена на рисунке 2. 

 

Рисунок 2 – Внутренние факторы, влияющие на ИПП 

 

1. Финансовое положение предприятияотражается в его платёжеспособности 

компании, в способности исполнять обязательства перед контрагентами, 

стабильности и доходности ведения деятельности. Критерием ИПП выступает 

свойство генерировать положительный денежный потокна протяжении 

определённого периода времени.  

Частными показателями финансового состояния выступают: 

– ликвидность – востребованность активов предприятия на рынке, например, 

акций или долговых инструментов; 

– платежеспособность – способность предприятия в установленные сроки и в 

полном объёме рассчитываться по своим обязательствам; 
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– устойчивость финансового положения – способность бизнеса финансировать 

свою деятельность в нужном объёме в независимости от внешних факторов; 

– деловая активность – способность предприятия на каждый авансированный в 

деятельность рубль генерировать определённый объём выручки и обеспечивать 

заданный уровень доходности (рентабельности)[40]. 

2. Высокоэффективная система менеджмента так же повышает ИПП. Высокое 

качество менеджмента подразумевает оптимальное распределение средств и 

наличие контроля их применения. 

Этот фактор складывается из таких элементов, как: 

– общая способность администрации организации принимать корректные 

решения в условиях рынка; 

– взаимоотношения с клиентами и поставщиками на рынке, практика ведения 

дел с ними; 

– репутация организации на рынке, система принятия решений в организации 

по поводу потребителей, поставщиков и иных партнеров; 

– бренд организации, величина «гудвилла» и уровень доверия со стороны 

контрагентов[63]. 

3. Рыночная устойчивость обеспечивается эффективностью ведения 

коммерческой организацией маркетинговой деятельности, диверсификацией 

производства, величиной предприятия и пр. В эту группу входят критерии ИПП, 

которые характеризуют его способность занимать отдельную рыночную позицию 

в соответствии со стратегией его развития. Сюда включают такие показатели: 

– рыночная конъюнктура – текущая рыночная ситуация, факторы спроса и 

предложения, эластичность спроса на товары, экономическая ситуация 

– Жизненный цикл товара или услуги организации, перспективы спроса на 

товары в долговременной перспективе[42]. 

4. Производственный потенциал охватываетсредства и предметы труда, 

трудовые ресурсы и производственную технологию. Здесь главную роль 

исполняют такие факторы: 
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– инвестиционная политика, связанная напрямую с обновлением 

производственных средств, постоянным мониторингом новаций в своей сфере и 

применением наиболее передовых достижений в своей деятельности; 

– улучшение технологий применения производственных средств внутри 

организации, оптимизация использования интеллектуального и трудового 

ресурса[49]. 

На основе вышесказанного можно заключить, что ИПП – это комплексный 

показатель предприятия, на который воздействует значительное количество 

внешних и внутренних факторов. Из-за этого следует, что невозможно с высокой 

точностью выяснить, воздействие каких факторов доминирует. 

Исходя из ранее рассмотренных подходов и определений понятия ИПП, 

можно сделать предположение, что факторы, воздействующие на ИПП, не 

ограничены перечнем, представленным выше. 

Тем не менее, представление о том, какие причинывлияют на формирование 

ИПП в первую очередь, является первоначальным ориентиром в поиске способов 

увеличения ИПП. 

Как было сказано ранее, прежде чем принять решение об инвестировании 

средств, инвестору необходимо, необходимо, во-первых, определить содержание 

понятия ИПП в рамках текущего выбора, во-вторых, комплекс факторов, которые 

в рамках этого же текущего выбора описывают эффективность инвестиций.  

Отметим также, что факторы могут быть или не быть взаимозависимыми, а, 

кроме того, иметь разный вектор влияния на ИПП. Таким образом, на первое 

место выходит численная идентификация состояния ИПП. 

Во многих определениях ИПП также отмечается значимость оценки 

инвестиционных рисков при оценке ИПП.  

Риски инвестирования делятся на несколько категорий: 

– риск прямых финансовых потерь; 

– риск уменьшения доходности; 

– риск упущенной выгоды. 
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Риски прямых финансовых потерь возникают как следствие возникновения 

внеплановых платежей: штрафы, налоги, изменение курса национальной валюты 

и т.д.[8] 

Риск упущенной выгоды выражается как риск наступления косвенного 

финансового ущерба (недополучения прибыли) из-за отказа осуществлять 

альтернативный проект. 

Риск уменьшения доходности возникает в результате уменьшения величины 

дивидендов и процентов по портфельным инвестиционным вложениям, кредитам 

и депозитным вкладам. Эти риски далее делятся на кредитные и процентные 

риски. 

С.П. Конторович [24] предложила создать процедуру выявления качественных 

факторов риска, оцениваемых при применении модели кумулятивного 

построения, к которым относятся, в том числе: ключевая фигура в менеджменте 

предприятия; качество управления организацией. 

Отсутствие детерминированных методов анализа наиболее значимых факторов 

риска ведёт к тому, что оценщик вынужден оценивать уровень риска крайне 

приблизительно. В реальных условиях российской практики культура оценки еще 

не сформирована и экспертов, которые могут однозначно проанализировать отчёт 

об оценке, фактически нет, оценщик может просто сослаться на собственное 

экспертное мнение, которое обосновывает любой уровень риска. Это, с одной 

стороны, конечно, упрощает процесс оценки рисков, а с другой стороны – 

субъективно и неточно. 

Как было сказано ранее, есть большое разнообразие группировок факторов, 

которые описывают ИПП[39]. 

Например, их можно разделить на: 

– ресурсные факторы; 

– производственно-технологические факторы; 

– нормативно-правовые факторы; 

– институциональные факторы; 
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– инфраструктурные факторы; 

– экспортный потенциал; 

– фактор деловой репутации и т.д. 

Все эти факторы можно охарактеризоватьразнообразными показателями, 

которые могут иметь сходную или различную экономическую природу. 

В соответствии с ещё одной классификацией факторов,определяющих ИПП, 

факторы можно разделить на две категории: 

– формальные (факторы, которые строятся, например, на основе данных 

финансовой бухгалтерской отчётности); 

– неформальные (субъективно оцениваемые факторы, например, коммерческая 

репутация, компетентность менеджмента) [50]. 

По данному разделу можно сделать ряд выводов. Можно видеть, что 

существует многообразие факторов, определяющих ИПП. Конкретный их набор 

будет определяться, в первую очередь, тем, как именно основные участники 

инвестиционного процесса (предприятие и инвестор) определят для себя 

категорию инвестиционной привлекательности предприятия. 

Установление факта зависимости набора факторов ИПП от самостоятельно 

выбранного основными участниками инвестиционного процесса определения 

инвестиционной привлекательности предприятия выступает четвёртым 

элементом научной новизны данной диссертации. 

1.3ПОДХОДЫИСПОСОБЫПОВЫШЕНИЯИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКА

ТЕЛЬНОСТИПРЕДПРИЯТИЯ 

Вданномразделерассмотримотдельныеподходыиспособыповышенияинвестици

оннойпривлекательностипредприятия.Как было установлено ранее, и само 

определение ИПП, и набор факторов, влияющих ИПП, в первую очередь, зависят 

от позиции основных участников инвестиционного процесса. 

Тем не менее, для того чтобы иметь отправную точку для разработки 

направления повышения инвестиционной привлекательности предприятия, 
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целесообразно рассмотреть отдельные подходы и способы повышения ИПП, 

которые нашли отражение в современных источниках. 

СточкизренияЛавренкоВ.Д.основнымимероприятиямидляповышенияинвестиц

ионнойпривлекательностипредприятияявляются: 

– разработкадолгосрочнойстратегииразвития; 

– бизнес-планирование; 

– 

юридическаяэкспертизаиприведениеправоустанавливающихдокументоввсоответс

твиесзаконодательством; 

– созданиекредитнойистории; 

– проведениемероприятийпореформированию(реструктуризации) [32]. 

Как можно видеть, представленный список направлений носит в основном 

декларативный характер. 

ЧуринаО.В.отмечает,чтопо результатам выполнения анализа состояния 

организации формулируютстратегию дальнейшего развития и составляют 

комплекс практических мероприятий, ориентированных на увеличение ИПП [58]. 

Стратегия – это основополагающий план развития предприятия, который 

обычно разрабатывают на 3-5 лет. Стратегия содержит первостепенные цели как 

предприятия в общем, так и направлений его деятельности и организационных 

систем. В описании стратегии устанавливают ключевые целевые качественные и 

численные показатели.  

Стратегия позволяет предприятию осуществлять планирование 

накраткосрочный период (обычно до 1 года) в соответствии с единой концепцией 

развития и целей, определить текущую ситуацию в организации, показать 

планируемые результаты будущих периодов и, тем самым, частично 

продемонстрировать ИПП. Для возможного инвестора стратегия показывает 

видение коммерческой организацией собственных долгосрочных перспектив и 

уровень соответствия управления предприятием условиям его деятельности.  
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Располагая долгосрочной стратегией развития, предприятие ведёт бизнес-

планирование. В бизнес-плане тщательно анализируют и проектируют все 

основные аспекты деятельности предприятия, определяют нужный объем 

инвестиционных вложений и схему финансового обеспечения, устанавливают 

ожидаемые инвестиционные результаты. В частности, план движения денежных 

средств, представляемый в бизнес-плане, позволяет оценить способность фирмы 

осуществлять платежи различным группам инвесторов, обеспечивать 

платёжеспособность и рентабельность деятельности. 

Для всех категорий инвесторов существенное значение имеет кредитная 

история предприятия, потому что она позволяет судить о его опыте по 

освоениюинвестиционных вложений и исполнению обязательств перед разными 

группами инвесторов. 

В этой связи для повышения инвестиционной привлекательности Е.В. 

Кистерева [23,с.14-16.] предлагает проводить мероприятия по созданию и 

развитию кредитной истории. В частности, предприятие может осуществить 

выпуск и покрытие займа в форме облигаций на сравнительно небольшую сумму 

с небольшим сроком покрытия.  

После покрытия займа предприятие с точки зрения инвесторов приобретёт 

качественно другой уровень инвестиционного процесса как заёмщик, который 

способен оперативно исполнять обязательства. В будущем предприятие сможет 

на более привлекательных условиях мобилизовать как средства займов в виде 

следующих выпусков займов в форме облигаций, так и прямые инвестиционные 

вложения. 

Е. Маленко и В. Хазанова [36] отмечают, что одним из наиболее сложных 

практических мероприятий по увеличению ИПП выступает осуществление 

реструктуризации (реформирования).В частности можно выделить определённые 

направления, по которым можно выполнить реструктуризацию: 

– реформирование собственного и привлечённого капитала. Подобное 

направление включает мероприятия по оптимизации структуры источников 
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финансирования, в частности: консолидацию акций или долей, их дробление 

(сплит), различные формы реорганизации акционерных компаний и 

неакционерных компаний, представленные во 2-й главе Федерального закона 

N208-ФЗ«Об акционерных обществах» [1], в 5-й главе Федерального закона N 14-

ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью» [2]. Итог таких действий – 

увеличение финансовой управляемости организации или группы организаций. 

– изменение организационной структуры и подходов к управлению. Это 

направление ориентировано на корректировку процессов управления, 

обеспечивающих ключевые функции деятельности организации и 

организационных структур предприятия в целях обеспечения соответствия 

процессов и механизмов управления. 

– реформирование активов. Здесь можно осуществить реструктуризацию, 

например, долговременных финансовых вложений,имущественного комплекса 

иоборотных активов. 

– реформирование производства. Данное направление ориентировано на 

корректировку производственных систем организации[47,с.10]. 

Ещё одним методом по увеличению ИПП выступает управление собственным 

капиталом. 

Управление собственным капиталом – это не только рассмотрение 

показателей, описывающих его размер, динамику и т.д., но ианализ, и 

оптимизация его внутренних элементов. Оптимизация элементов, влияющих на 

размер собственного капитала, позволит снизить размер используемого капитала 

при сохранении прибыльности и, тем самым, и повысить ИПП. 

Подготовка и реализация указанных направлений мероприятий позволяет 

инвесторам рассматривать предприятие как привлекательный инвестиционный 

объект, способный обеспечивать ожидаемый уровень дохода и производительно 

осваивать средства инвестиций. Реализация стратегии ипрактических 

мероприятий по увеличению ИПП объективно позволяют ускорить процесс 
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мобилизации требуемых инвестиционных ресурсов, поднять их размер до 

необходимых величин и сократить их стоимость. [20,с.372]. 

Конторович С.П. в своей работе, связанной с оценкой рисков, отмечает,что 

управление именно качественными факторами, воздействующими на 

стоимостьсобственного капитала, может быть ключевым инструментом 

увеличения эффективности деятельности коммерческой организации и ИПП [24]. 

Упомянутые ранее Е. Маленко и В. Хазанова отмечают, что отдельно стоит 

отметить ситуации, когда в интересах владельцев организации нужно продать её 

по максимально большой стоимости. Это желание появляется, чаще всего, когда 

собственники хотят изменить область деятельности, получив при реализации 

бизнеса достаточные средства для будущих вложений. Мероприятия для 

достижения данных целей называют предпродажной подготовкой, их цель 

увеличение ИПП и одновременное повышение стоимости организации для 

возможных покупателей [36]. 

В общем виде предпродажная подготовка подразумевает осуществление ряда 

мероприятий: 

– Анализ отрасли, в которой работает предприятие и отраслей, которые 

являются покупателями и поставщиками для неё. 

– Оценка стоимости бизнеса, определение главных факторов, воздействующих 

на неё. Выявление основных черт организации, привлекательных для целевых 

групп инвесторов. 

– Осуществление практических мероприятий, ориентированных на увеличение 

ИПП. 

– Подготовка меморандума для представления потенциальным инвесторам, 

пресс-релизов для СМИ, обращение к инвестиционным институтам, 

функционирующим на рынке слияний/поглощений, и напрямую к возможным 

инвесторам. 

– Осуществление переговоров с потенциальными инвесторамии совершение 

сделки. 
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ИПП может быть выражена в привлекательности эмитированных им акций 

(иных сходных ценных бумаг). В этом случае подготовка мер по увеличению их 

привлекательности выступает основным шагом для подобного 

предприятия.Е.Ю.Розанова[48]предлагаетэмитенту использоватьрядмер (рисунок 

3). 

 

Рисунок 3 – Направления управления инвестиционной привлекательностью акций 

 

Рисунок отражает частный механизм управления ИПП через управление 

инвестиционной привлекательностью его ценных бумаг. Сущность механизма 

заключается в изменении показателей финансового состояния, манипуляциях с 

количественными параметрами ценных бумаг. 

ХрамоваО.О.иПавловВ.С.предложилиряднаправленийпоповышениюинвестиц

ионнойпривлекательностипредприятия,опираясьнафакторыинвестиционнойпривл

екательности(таблица2) [56] 
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Таблица2–

Отдельныенаправленияповышениюинвестиционнойпривлекательностипредприят

иянаосновегрупп её факторов 

(источник:ХрамоваО.О.,ПавловВ.С.) 

Наименование 

группыфакторов 
Направления повышения ИПП 

Финансовые 

Увеличение эффективности применения основных и оборотных 

средств  

Совершенствование финансового положения (оптимизация 

ликвидности, устойчивости финансового положения и 

платежеспособности, деловой активности) 

Улучшение управления прибылью 

Управление задолженностью кредиторам 

Экономические 

Улучшение качества маркетинговых мероприятий 

Управление формированием цен 

Внедрение отслеживания цен на сырье и комплектующие 

Повышение производственной эффективности за счет применения 

новаторских технологий 

Менеджмент качества 

Кадровые 
Увеличение эффективности эксплуатации трудовых ресурсов 

Улучшение качества работы менеджмента  

Информационные 

Внедрение прогрессивных информационных систем 

Обеспечение доступности внутренних данных 

Наладка каналов получения и обработки внешних данных  

Деловой репутации 
Разработка PR-стратегии 

Формирование надежного PR-ресурса 

 

Как можно видеть, предложенные Храмовой О.О. и Павловым В.С. 

мероприятия носят частный характер, по этой причине они могут быть 

рекомендованы к реализации на предприятии, только в случае если в ходе 

выполнения оценки ИПП и факторов, на неё влияющих, будут выявлены 

предпосылки к реализации подобных мероприятий. 

Также частными мероприятиями для повышения ИПП могут быть такие 

мероприятия, как использование различных специализированных финансовых 

операций, в частности факторинга и лизинга.  

В операционной сфере можно предложить меры по управления запасами. К 

ним можно отнести определение нужного объема финансовых ресурсов, 

авансируемых в формирование запасов ТМЦ;определение оптимальной величины 

текущих запасов ТМЦ; обеспечение оперативного вовлечения в коммерческий 
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оборот избыточных запасов ТМЦ; обоснование метода бухучёта запасов; 

внедрение эффективных систем мониторинга движения запасов в организации. 

Основной целью управления запасами выступает обеспечение непрерывного 

исполнения производственного процесса производства и процесса продаж при 

минимизации оперативных затрат по их обслуживанию. 

Для многих инвесторов важным показателем ИПП выступает прибыльность 

(рентабельность) предприятия. При прочих равных условиях повысить 

прибыльность можно, увеличив размер прибыли предприятия[5]. 

Ключевыми источниками резервов повышения величины прибыли выступает: 

увеличение объёма товарооборота; снижение себестоимости; улучшение качества 

продукции; рост базы клиентов; продажа продукции на более выгодных рынках; 

сокращение непроизводительных затрат и потерь. 

По итогам данного раздела отметим, что подходы и способы повышения ИПП 

можно разделить как минимум на 2 категории. Первая категория – это подходы и 

способы, которые опираются на общеэкономические методы повышения 

инвестиционной привлекательности предприятия. К ним относятся, в частности, 

улучшение финансового состояния предприятия, работа с эмитируемыми 

ценными бумагами и т.д. То есть это направления, рассмотренные в данном 

разделе. В то же время конкретные способы и подходы к повышению ИПП 

зависят от выбранного в конкретном инвестиционном процессе определения 

ИПП, факторов, влияющих на ИПП. В этом случае общеэкономические методы и 

мероприятия для повышения ИПП могут использоваться только как отправная 

точка для разработки собственных мероприятий. 

В целом по первой главе можно заключить, что инвестиционная 

привлекательность предприятия – это многоаспектная категория, связанная с 

осуществлением инвестиций, которая охватывает большое число направлений в 

рамках данной категории, что определяет необходимость уточнения данного 

понятия в рамках каждого конкретного инвестиционного процесса. Часть 

направлений является измеримой, а другая часть – принципиально неизмерима. 
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Первым элементом научной новизны, выявленным в работе, является 

установление того факта, что невозможно определить термин «инвестиционная 

привлекательность предприятия». Это определяет необходимость для 

исследователя в каждом конкретном случае самостоятельно формулировать 

понятие «инвестиционной привлекательности предприятия» для собственных 

нужд.Из этого также следует однозначный вывод, что инвестиционная 

привлекательность предприятия является комплексом показателей. 

Вторым элементом научной новизны можно назвать установление того факта, 

что большинство исследователей инвестиционной привлекательности 

предприятия определяют её как неизмеримое понятие. Это позволяет предложить 

разделять все определения на 2 неравные группы: с измеримой формулировкой 

понятия ИПП и неизмеримой. 

Уточнение понятия ИПП для целей данной диссертации является третьим 

элементом научной новизны работы: «Инвестиционная привлекательность 

предприятия – это характеристика способности предприятия привлечь 

инвестиции в объёме, отвечающем инвестиционным потребностям предприятия».  

Существует множество факторов, определяющих ИПП. Конкретный набор 

определяется тем, как основные участники инвестиционного процесса 

(предприятие и инвестор) определят для себя категорию инвестиционной 

привлекательности предприятия. 

Установление факта зависимости набора факторов ИПП от самостоятельно 

выбранного основными участниками инвестиционного процесса определения 

инвестиционной привлекательности предприятия выступает четвёртым 

элементом научной новизны данной диссертации. 

Подходы и способы повышения ИПП можно разделить как минимум на 2 

категории.  

Первая категория – это подходы и способы, которые опираются на 

общеэкономические методы повышения инвестиционной привлекательности 

предприятия.  
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К ним относятся, в частности, улучшение финансового состояния 

предприятия, работа с эмитируемыми ценными бумагами и т.д. То есть это 

направления, рассмотренные в данном разделе.  

Конкретные способы и подходы к повышению ИПП зависят от выбранного в 

конкретном инвестиционном процессе определения ИПП, факторов, влияющих на 

ИПП.  

Общеэкономические методы и мероприятия для повышения ИПП могут 

использоваться только как отправная точка для разработки собственных 

мероприятий. 

 

  



37 

 

2АНАЛИЗМЕТОДОВОЦЕНКИИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИП

РЕДПРИЯТИЯ 

2.1МЕТОДЫИПОКАЗАТЕЛИОЦЕНКИИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕ

ЛЬНОСТИПРЕДПРИЯТИЯ 

Рассмотрим в данном разделе, с помощью каких методов и показателей 

производится оценка инвестиционной привлекательности предприятия. Их 

реализация позволяет ответить на вопрос, как именно провести оценку ИПП. 

Многообразие подходов и определений к понятию ИПП определяет и 

множество подходов, методов и показателей оценки ИПП.  

Разные авторы опираются на различные концепции – от популярного 

соотношения «доходность-риск» и акцент в оценке привлекательности только на 

денежную составляющую до комплексных оценок наборов измеримых и 

неизмеримых показателей. 

Рассмотрим наиболее известные методы и показатели ИПП на основе 

наиболее часто цитируемых работ с 2014 года. 

Д.Н. Челебиева и Ю.И. Арутюян выделили следующие подходы [57]: 

1) нормативно-правовой подход на основе использования показателей 

нормативных документов. Авторы указывают на неразработанность данного 

направления показателей и фактическое отсутствие нормативных документов 

данного направления, за исключением нормативно-правовых актов, 

регулирующих вопросы банкротства; 

2) метод дисконтированных денежных потоков. Стоимость, которую готов 

уплатить потенциальный владелец за компанию, определяется на основе прогноза 

денежных потоков. Метод позволяет дать довольно реалистичную оценку ИПП, 

но при этом имеет ограничение: тенденции прошлых периодов механически 

переносят в будущее, что часто является необоснованным. 

3) анализ внешних и внутренних факторов с использованием экспертного 

метода Дельфи с последующим построением многофакторной регрессионной 
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модели. Преимуществом является возможность достижения заданной 

статистической точности исследования. Недостатком же выступает зависимость 

от субъективных оценок на начальном этапе оценки; 

4) семифакторная модель оценки на основе оценки рентабельности активов. 

Авторы не представляют данной модели в исследовании, акцентируя внимание на 

том, что она оценивает лишь финансовую составляющую ИПП; 

5) интегральная оценка ИПП на основе внутренних показателей. В данном 

случае оценивается 5 блоков относительных экономических показателей: 

эффективности применения основных и материальных оборотных средств, 

финансового положения, эксплуатации трудовых ресурсов, инвестиционной 

деятельности, эффективности хозяйственной деятельности. Данная модель 

изолирована от внешних факторов и в основном опирается также на финансовую 

составляющую ИПП, несмотря на попытку её расширить. 

6) комплексная оценка ИПП. Метод опирается на оценку внешних и 

внутренних факторов по 3-м разделам, которые затем сводятся к единому 

показателю. Общий раздел содержит оценку рыночного положения, деловой 

репутации, зависимости от крупных поставщиков и покупателей, уровня 

менеджмента, оценку стратегической эффективности предприятия. Специальный 

раздел охватывает оценку общей эффективности; пропорциональности 

экономического роста; операционной, финансовой, инвестиционной активности; 

качества прибыли. По элементам этих разделов выставляют балльные оценки. В 

контрольном разделерассчитывают итоговый коэффициентИПП каксумму 

произведений баллов и их весов.  

Плюсом метода является комплексность, большое количество показателей, 

просто интерпретируемая оценка. Минусом выступает субъективность при 

выставлении оценок. 

Лаврухина Н.В. перечисляет аналогичные методы оценки ИПП: анализ 

финансового состояния, оценка рентабельности активов, метод экспертных 
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оценок, многофакторный анализ с использованием весовых коэффициентов. Она 

добавляет также в оценку ИПП надёжность ценных бумаг (рисунок 4) [33]. 

 

Рисунок 4 –Методы оценки ИПП по Лаврухиной Н.В. 

 

Автор отмечает, что на практике оценка ИПП часто сводится к анализу 

финансового положения предприятия, что означает ряд ограничений для оценки.  

В то же время очевидно, что анализ финансового положения получил свою 

популярность вследствие своего удобства, комплексности и сравнительной 

простоты реализации. Использование других методов сразу же добавляет 

субъективности в оценке. 

Так, Лаврухина Н.В. в той же работе указывает, что нужно обратить внимание 

на такие факторы как уровень профессионализма команды менеджеров или 

наличие или отсутствие чёткого понимания стратегии развития. Очевидно, что 

такие неформализуемые параметры значительно проигрывают в своей 

достоверности результатам оценки финансового положения предприятия. 

Автор полагает, что для оценки ИПП нужно использовать многофакторную 

двухуровневую модель (рисунок 5). 

Достоинством предложенной модели является её наглядность, расширяемость, 

понятная интерпретация результатов. К недостаткам можно отнести 

использование факторов, измерить которые однозначно невозможно, в частности 

– инвестиционный климат региона, уровень конкуренции и т.д., то есть все 

факторы, отнесённые автором к рыночному положению. Ещё более серьёзным 

недостатком является то, что автор устанавливает веса всех факторов случайным 
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образом, что в итоге ведёт к тому, что итоговая оценка крайне субъективна и 

зависит от представления исследователя о тех или иных факторах. 

  ИПП 

Свойства 1-го 

уровня 
→ Финансовое положение Рыночное положение 

Абсолютные 

итоги работы 

  ↓ ↓ ↓ 

Свойства 2-го 

уровня 

 К тек. ликв. Инвест. климат региона Товарооборот 

 К соотн. СК и ЗК 

Инвест. 

привлекательность 

отрасли 

Чистая 

прибыль 

(убыток) 

→ К автономии Географ. рынок сбыта 
Выплаты 

дивидендов 

 К обор. активов 
Стадия жизн. цикла 

продукции 
 

 Рентабельность продаж Уровень конкуренции  

 
Рентабельность собств. 

капитала 
Конкурентоспособность  

 

Рисунок 5 – Многофакторная двухуровневая модель оценки ИПП  

по Лаврухиной Н.В. 

 

Как можно видеть из представленного рисунка, показатели финансового 

положения и абсолютные итоги работы могут быть определены по данным 

бухгалтерской отчётности, в то время как оценить рыночное положение сколько-

нибудь достоверно довольно затруднительно. 

Кохно П.А. и Ирадионов В.И. в своей статье [27] делают любопытную 

оговорку о том, что для оценки ИПП особое значение имеет предполагаемая 

сумма инвестиционных вложений. При этом если инвестор оценивает 

привлекательность разных предприятий для размещения определённой суммы 

инвестиций, то основным показателем станет чистая текущая стоимость. Для 

диверсифицированных вложений с разными суммами приоритет следует отдать 

показателю внутренней нормы рентабельности. 

На наш взгляд необходимо также отметить, что данная сумма должна также 

определять и объём выполняемой оценки: оценка ИПП для вложений в несколько 
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тысяч рублей объективно отличается от оценки ИПП для вложений в несколько 

десятков миллионов рублей. 

Данное положение выносится на защиту как пятый элемент научной новизны 

данной диссертации. 

Авторы указывают, что для оценки ИПП необходимо определить, в частности, 

следующие показатели и параметры: 

– что выступает базой оценки; 

– ограниченный перечень альтернативных предприятий; 

– заданные инвестором целевые показатели окупаемости инвестиций (период 

окупаемости, норма прибыли, чистая текущая стоимость, внутренняя норма 

прибыльности); 

– средняя по отрасли отдача на вложенный капитал; 

– минимальная отдача на инвестируемый капитал; 

– ликвидность капитальных вложений; 

– лимиты финансирования; 

– направление финансирования (НИОКР, инновации,модернизация, 

поддерживающие инвестиции); 

–обеспечение инвестиций (залог, минимальный остаток на счете,аккредитив и 

пр.) [27]. 

Как один из методов оценки ИПП авторы рассматривают метод интегральной 

оценки ИППукраинского Агентства по вопросам предотвращения банкротства 

предприятий и организаций [4]. С его использованием авторы предлагают свою 

систему интегральной оценки для оценки ИПП российских предприятий. 

Для экспресс-оценки ИПП в форме оценки инвестиционного потенциала 

авторы предлагают оценивать 12 показателей. Сами показатели и их нормативы и 

ограничения определяют экспертным путём. Авторы к ним относят: 

– рентабельность продукции,  

– износ основных фондов,  

– фондоотдача,  
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– материалоотдача,  

– изменение выработки на одного рабочего,  

– балансовая прибыль к итогу баланса,  

– балансовая прибыль к собственным средствам, 

– балансовая прибыль к оборотным средствам, 

– текущая ликвидность,  

– срочная ликвидность, 

– абсолютная ликвидность,  

– доля собственных средств в имуществе. 

Отметим, что употребление понятия балансовой прибыли в данном перечне 

является некорректным, поскольку под нею может быть понята прибыль (убыток) 

до налогообложения из отчёта о финансовых результатах либо нераспределённая 

прибыль (убыток) из бухгалтерского баланса. 

Для полной оценки авторы предлагают рассчитывать множество показателей, 

разделённых по 4-м блокам: производственный блок, материальный блок, 

кадровый блок, финансовый блок. Количество показателей в них не ограничено, 

они определяются на основе предпочтений исследователя.  

Значительным недостатком полного списка показателей является отсутствие 

данных для расчёта большинства из них сторонним исследователем. В частности 

такие показатели как материалоотдача или равномерность поставок материалов не 

могут быть достоверно оценены без доступа к данным управленческого учёта 

предприятия. 

Ещё одним существенным недостатком данной методики выступает 

использование балльных оценок, поскольку число баллов присваиваемых 

каждому показателю определяется также по предпочтениям исследователя, что 

делает итоговую оценку крайне субъективной. Это означает, что результаты 

исследований предприятий по данной методике, выполненные разными 

исследователями, нельзя сопоставить между собой. 
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Преимуществом методики выступает попытка оценить те показатели, которые 

многие другие исследователи, упомянутые в первой главе, не конкретизируют.  

Так, для оценки инвестиционного климата авторы предлагают показатели на 

основе расчётов по данным Росстата. Например, уровень жизни населения 

региона авторы определяют как соотношение среднедушевых располагаемых 

ресурсов и прожиточного минимума [27]. С другой стороны обоснование выбора 

конкретных показателей не сделано. 

Костюкова Е.И. и Журавлёва А.В. предприняли попытку представить 

универсальную систему показателей инвестиционной привлекательности бизнес-

проекта [26]. Авторы указывают на необходимость при оценке инвестиционной 

привлекательности проекта обеспечить оценку общественной, коммерческой, 

бюджетной эффективности, эффективности для всех участников инвестиционного 

процесса. При этом все показатели могут быть разделены по 3-м группам: 

коммерческая эффективность, общественная эффективность и эффективность 

вышестоящих структур. 

Все показатели могут быть абсолютными (эффекта, срока, дисконта, 

стоимости) или относительными (эффекта) при этом иметь статический или 

динамический характер (без учёта реинвестирования или с ним). 

Тем не менее, данные показатели ограниченно применимы для оценки ИПП, 

поскольку, во-первых, ориентированы на оценку именно привлекательности 

бизнес-проектов, а во-вторых, поскольку многие из показателей невозможно 

оценить с приемлемой точностью. Например, экологический и социальный 

эффект авторы предлагают считать как «стоимостное измерение изменения 

экологических и социологических показателей». 

Пугачёва Д.О. и Медведева О.Е. условно классифицировали методики оценки 

ИПП на 2 группы [46]: 

– методики оценки ИПП на основе оценки финансового состояния; 

– методики, учитывающие внешние и внутренние факторы. 



44 

 

Авторы отмечают, что достоинствами оценки ИПП на основе оценки 

финансового состояния является доступность исходных данных, а недостатком –

то, что она не учитывает внешние факторы. При этом объективных достоинств у 

методик, оценивающих внешние и внутренние факторы, авторы не отмечают, 

справедливо указывая на их трудоёмкость, субъективность и неточность 

получаемых результатов. 

Ещё одну классификацию методик оценки ИПП предложила Фокина О.М. 

[54]. Автор полагает, что можно выделить 5 ключевых подходов к формированию 

методики оценки ИПП:  

1) на основе оценки финансовых показателей деятельности предприятия;  

2) на основе оценки финансово-экономических показателей с учётоми 

финансовых показателей, ирядадругих показателей, которые характеризуют 

финансово-хозяйственную деятельность;  

3) на основе оценки воздействия внутренних и внешних факторов на уровень 

ИПП;  

4) на основе комплексного сравнительного анализа ИППс помощью анализа 

инвестиционной привлекательности отрасли, региона и ИПП;  

5) на основе оценки стоимости организации, то естьосновным критерием 

является рыночная стоимость организации. 

Автор отмечает преимущества и недостатки разных подходов, указывая на то, 

что методики учитывают либо количественные, либо качественные показатели, 

трудоёмки и не точны. Затем он предлагает квалиметрическую модель оценки 

набора количественных и качественных показателей, формируя двухуровневую 

систему, похожую на ранее приведённую в этом разделе двухуровневую модель 

Лаврухиной Н.В. Но, в отличие от модели Лаврухиной Н.В., модель Фокиной 

О.М. содержит большее количество показателей, которые невозможно точно 

оценить. 
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Гусейнова Д.А., рассматривая широкий спектр методов оценки ИПП, 

отмечает, что важнейшим фактором принятия решений инвесторов выступает 

уровень риска, связанного с вложением капитала [18]. 

Автор указывает на возможность использования для интегральной оценки 

ИПП набора показателей, которые отвечают требованиям международного 

меморандума IASC (InternationalAccountingStandardsCommittee). К данным 

показателям относятся показатели оценки: 

– имущественного состоянияобъекта инвестирования; 

– финансовой устойчивости (платежеспособности) объекта; 

– ликвидности активов объекта; 

– прибыльности объекта; 

– деловой активности объекта; 

– рыночной активности объекта. 

Как можно видеть из данного перечня, большая часть указанных показателей 

выступает показателями финансового состояния и результатов работы 

предприятия. 

Мелай Е.А. и Сергеева А.В. предложили собственную методику оценки ИПП 

[38]. В первую очередь авторы разделили все методы оценки ИПП по 

определённым подходам: 

– рыночный подход (базируется на оценке внешних факторов – рыночной 

стоимости акций организации и величины выплачиваемых дивидендов), 

– бухгалтерский и финансовый подходы (опирается на оценку внутренних 

факторов, в первую очередь финансового состояния), 

– комбинированный подход (использует оценку и внутренних, и внешних 

факторов), 

– стратегический подход (направлен на планируемые достижения 

предприятия, основной акцент – на инвестиционных качествах 

предприятия,подход опирается на неопределенность будущих возможностей и 
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результатов и на ожидания относительно их; учитывает альтернативные издержки 

от упущенных возможностей). 

По мнению авторов, перечисленные подходы, во-первых, имеют собственные 

сильные стороны, а во-вторых, не являются альтернативами друг другу, так как 

расширяют возможности оценки предприятия, поэтому их можно совместить. 

Авторы предлагают комплексную методику из 3-х блоков: 

– оценка финансового состояния и уровня бизнес-развития; 

– оценка надежности организации на основе анализа её ценных бумаг 

(рыночный подход); 

– оценка опыта осуществленияпредприятием инвестиционных проектов 

(числа, величины, эффективности). 

Итогом выполнения всех блоков является формирование рейтингового 

показателя. 

Авторы отмечают, что по результатам исследования В.И. Перцуховым 360 

организаций выявлены основные микроэкономические показатели ИПП: 

показатели ликвидности, финансовой устойчивости, деловой активности и 

рентабельности и подготовлены 2 модели оценки ИПП (линейная и нелинейная) 

[43]. Недостатком моделей является необходимость рассчитывать веса в моделях 

для каждого нового периода. Тем не менее, установление однозначных факторов, 

определяющих ИПП, несомненно, упрощает оценку ИПП. 

Авторы далее предлагают оценку дополнительных неформализованных 

факторов, которые невозможно точно оценить, что снижает практическую 

полезность предлагаемой ими модели. 

Ложкина Н.А. и Соколова Н.Г. отмечают, что для оценки ИПП наиболее часто 

используется балльно-рейтинговая система оценки [34]. Авторы отмечают, что 

для большинства методов оценки ИПП недостаточно данных для её проведения. 

На этом основании они предлагают свою модель, опирающуюся на открытые 

данные. 
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В этой модели авторы рассматривают 3 блока (финансовое состояние, 

рыночное окружение, бизнес-развитие). В рамках этих блоков авторы предлагают 

оценивать ряд параметров (рисунок 6). 

 

Рисунок 6 – Показатели оценки ИПП по Ложкиной Н.А. и Соколовой Н.Г. 

 

Как можно видеть из рисунка, в данной модели присутствует довольно много 

качественных параметров, для которых авторы предложили возможность 

определения. Например, оценка инвестиционного климата региона определяется 

по рейтингу агентства «Эксперт РА», а доля инвестиций – по данным Росстата. 

Тем не менее, далее авторы предлагают балльную оценку показателей в целях 

получения итогового показателя, что приводит к возникновению значительной 

субъективности в предложенной методике оценки ИПП. 

Осенний В.В., Гудимова Н.М. и Краскова А.Г. в своей статье рассмотрели 3 
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– метод интегральной оценки, в рамках которого они рассмотрели показатели 

финансовой устойчивости (обеспеченность собственными средствами, автономия, 

финансовая устойчивость) и ликвидности (текущая, быстрая, абсолютная), а затем 
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– балльный метод, в рамках которого они оценили финансовую устойчивость 

по Л.В. Донцовой и Н.А. Никифоровой и получили интегральную оценку ИПП; 

– рейтинговый метод оценки финансового состояния, в рамках которого были 

оценены 4 группы показателей: рентабельности, эффективности управления, 

деловой активности, ликвидности и финансовой устойчивости. 

Итогом стало определение недостатков исследуемого предприятия в части 

финансового состояния и дефицита ИПП [28]. 

Данная статья отражает взгляд на ИПП как на одну из характеристик 

финансового состояния, что, как уже было сказано ранее, имеет свои 

преимущества и недостатки. К преимуществам относится доступность массива 

исходных данных в форме бухгалтерского баланса и отчёта о финансовых 

результатах, к недостаткам – ориентация на внутренние показатели деятельности 

предприятия. 

Князева Е.В., Соколянский В.В. и Брегвадзе Д.Т. предложили оригинальный 

способ оценки ИПП на основе коэффициента Тобина [12]. Коэффициент Тобина, 

с точки зрения данных авторов, характеризует ИПП и рассчитывается как 

отношение рыночной капитализации компании к стоимости её чистых активов. 

К преимуществам метода относится его простота и наглядность, сравнимость 

и доступность данных. К недостаткам – отсутствие учёта большинства внешних 

факторов и необходимость наличия развитого финансового рынка, на котором 

должны быть представлены исследуемые предприятия. 

Какора М.И., рассматривая методические подходы к оценке ИПП, отметил, 

что все существующие методики можно разделить на 2 группы: 

– методики на основе оценки финансового состояния; 

– методики на основе оценки внутренних и внешних факторов[21]. 

В рамках первой группы можно выделить рейтинговые методики, которые 

позволяют по итогам оценки финансового состояния сравнивать организации 

между собой (А.Д. Шеремет, Р.С. Сайфулин), и скоринговые модели, которые 

позволяют классифицировать предприятия по уровню привлекательности в 
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зависимости от величины риска долговременных вложений (Донцова Л.В., 

Никифорова Н.А., Савицкая Г.В.). 

Автор отмечает, что все рассмотренные им исследователи используют 

показатели финансового состояния как элемент оценки ИПП. Некоторые 

исследователи считают его единственным элементом оценки, другие 

исследователи – одним из набора элементов. В любом случае все исследователи 

используют оценку финансового состояния для оценки ИПП. 

Автор выделил набор показателей, определяющих ИПП, а затем по ряду 

предприятий сравнил показатели фактических предприятий с показателями 

эталонного предприятия (самого удачливого конкурента), получив для каждого 

фактического предприятия итоговый показатель рейтинговой оценки. 

Затем на основе корреляционно-регрессионного анализа Какора М.И. 

установил, что факторами, которые в наибольшей мере влияют на ИПП, 

выступают следующие факторы: 

– коэффициент абсолютной ликвидности; 

– коэффициент фондоотдачи; 

– коэффициент рентабельности персонала; 

– коэффициент рентабельности совокупного капитала. 

Данная методика имеет ряд преимуществ. Во-первых, итоговая оценка ИПП 

является однозначно интерпретируемой, во-вторых, автор статистически 

обосновал значимость небольшого количества факторов.  

В-третьих, данные факторы можно определить на основе небольшого массива 

исходных данных, большая часть данных доступна в бухгалтерском балансе и 

отчёте о финансовых результатах.  

В-четвёртых, для 4-х факторов необязательно составлять регрессионное 

уравнение для нового предприятия либо рассчитывать интегральный показатель, 

поскольку по такому числу факторов анализ можно выполнить без агрегирования. 

Рассматривая зарубежные подходы к оценке ИПП, можно заметить ряд 

отличий от подобных исследований в нашей стране. 



50 

 

Широкое распространение получает использование стохастических методов в 

оценке ИПП, так в книге «Stochastic Dominance: Investment Decision Making under 

Uncertainty» её автор H. Levy отмечает, что ключевым параметром при принятии 

инвестиционных решений выступает оценка риска, которую в условиях 

неопределённости можно выполнять с помощью нескольких десятков методов 

[67]. 

Исследователи широко применяют мало неиспользуемый в российской 

практике методический аппарат, в частности многокритериальный анализ. S. 

Greco, Mю Ehrgott и J.R. Figueira в своей работе рассматривают множественное 

моделирование и его применимость в практике оценки ИПП организаций 

различных отраслей [65]. На основе данного аппарата разрабатываются 

упрощённые либо дополняющие методы, с помощью которых можно оценивать 

ИПП, например, на основе сравнения ряда предприятий с эталонным 

предприятием [68].  

Значительное внимание уделяется роли человеческого капитала в 

формировании ИПП. D. Hain, J.L. Christensen и R. Jurowetzki пишут, что в 

условиях неопределённости при принятии инвестиционных решений и оценке 

ИПП необходимо ориентироваться на оценку показателей человеческого капитала 

[66]. 

В оценке ИПП исследователи используют результаты психологических 

исследований (например, в части принятия решений) и применяют к ним развитой 

математический аппарат.  

При принятии решений инвестор может ориентироваться не только на 

финансово-экономические показатели, но и на социальные эффекты от 

инвестирования, на социальную ответственность финансирования.  

Так, A.Bilbao-Terol и другие предлагают использовать многокритериальное 

принятие решений при формировании инвестиций на основе социальной 

ответственности [64] 
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Ещё одной спецификой зарубежных исследований выступает большое 

количество соавторов, рассматривающих различные аспекты оценки ИПП. 

Наиболее часто исследователи объединяются в группы от 3-х человек. 

По итогам данного раздела можно отметить, что существует множество 

методов и показателей, с помощью которых оценивают ИПП. Их условно можно 

разделить на 2 большие группы: методы на основе оценки финансового состояния 

предприятия и методы на основе оценки внешних и внутренних факторов ИПП. 

Преимуществом первой группы методов является использование данных 

бухгалтерской отчётности, которые отличаются высоким уровнем достоверности, 

недостатком – ориентация на внутренние экономические показатели предприятия. 

Значимых преимуществ у второй группы методов не установлено: 

предполагается, что они позволяют охватить больше факторов внутренней и 

внешней среды, но большая часть этих факторов точно не оценивается. 

Для оценки ИПП в этой группе методов обычно используется балльно-

рейтинговый подход с субъективно устанавливаемыми исследователем весами, 

что ведёт к невозможности сопоставить оценки ИПП, выполненные разными 

исследователями, без дополнительной исследовательской работы. 

В подавляющем большинстве методик обеих групп оцениваются показатели 

финансового состояния. 

Было также определено, что сумма потенциальных вложений определяет 

объём аналитической работы для оценки ИПП. Это положение выносится на 

защиту как пятый элемент научной новизны данной диссертации. 

Перцуховым В.И. было статистически установлено, что основными 

микроэкономическими показателями ИПП выступают показатели ликвидности, 

финансовой устойчивости, деловой активности и рентабельности.  

Какора М.И., также используя статистический аппарат, выяснил, что 

основными факторами ИПП являются абсолютная ликвидность, фондоотдача, 

рентабельность персонала и рентабельность совокупного капитала. 
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Всё вышесказанное определяет статистическую значимость ряда показателей 

финансового состояния для оценки ИПП. Одновременно это говорит о 

статистической незначимости большинства остальных внешних и внутренних 

факторов, которые рассматривают другие авторы. 

Это в целом коррелирует с зарубежными тенденциями в исследуемой области: 

зарубежные исследователи широко используют развитой математико-

статистический аппарат для обработки множества данных и принятия 

инвестиционных решений в условиях неопределённости. 

Современной тенденцией в оценке ИПП за рубежом можно отметить рост 

роли не финансово-экономических, а социально-экономических факторов: 

социальной ответственности инвестирования, человеческого капитала, моделей 

поведения инвесторов и т.д. 

В следующем разделе определим недостатки существующих методов оценки 

ИПП в целях дальнейшего совершенствования методологии оценки ИПП. 

2.2НЕДОСТАТКИСУЩЕСТВУЮЩИХМЕТОДОВОЦЕНКИИНВЕСТИЦИОН

НОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИПРЕДПРИЯТИЯ 

На основе выполненного в предыдущем разделе анализа методов и 

показателей оценки ИПП, а также на основе материала первой главы установим в 

данном разделе основные недостатки существующих методов оценки ИПП. 

Первый из аспектов, на который можно обратить внимание, состоит во 

множестве определений ИПП, которыми оперируют исследователи. Данные 

определения нельзя свести к какому-то единому варианту, и это приводит к тому, 

что высокая оценка инвестиционной привлекательности предприятия в 

соответствии с каким-то избранным определением может не отвечать критериям 

других определений.  

Потенциальный инвестор, получив некую оценку ИПП, вынужден в первую 

очередь ознакомиться с понятийным аппаратом, который использовал 
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исследователь, для того чтобы убедиться, что полученная оценка в принципе 

применима для целей инвестора. 

В ходе исследования было определено, что разные исследователи используют 

разные показатели для оценки ИПП вне зависимости от групп методов, выделяют 

разные внутренние и внешние факторы. Кроме того, авторы по-разному 

классифицируют и методы оценки ИПП, выделяя разное и часто несовместимое 

количество групп этих методов. 

На это был сделан акцент в данной работе, и установлено, что ИПП – это не 

один показатель, а экономическая категория, конкретизация которой для целей 

инвестирования выполняется конкретным инвестором или исследователем 

самостоятельно. 

Второй аспект проблемы оценки ИПП состоит в том, что большое количество 

исследователей в определение ИПП включают принципиально неизмеримые 

однозначно факторы (например, «способность к саморазвитию» у Пугачёвой Д.О. 

и Медведевой О.Е.[46] или «особенности инвестиционного климата» у 

Ходыревской В.Н. и др. [55]).  

Это ведёт к тому, что исследователи, использующие для оценки ИПП одно и 

то же понятие, получат разные оценки ИПП даже для одного и того же объекта 

исследования за один и тот же период времени. В свою очередь инвестор будет 

вынужден дополнительно учитывать конкретные способы оценки ИПП, 

выбранные исследователем для характеристики неизмеримых параметров. 

При оценке ИПП необходимо учитывать позиции двух сторон, участвующих в 

инвестиционном процессе: предприятия, которое стремится привлечь 

определённый объём инвестиционных вложений, и инвестора, который выбирает 

наилучший вариант инвестирования. 

При этом подавляющее большинство методик предполагает взгляд со стороны 

потенциального инвестора на предполагаемый объект инвестирования, в то время 

как позиция предприятия фактически не рассматривается. 
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Однако для конкретного предприятия важно не просто быть привлекательным 

объектом для инвестирования. Предприятию важно привлечь именно такой объём 

инвестиционных вложений, который покрывает его инвестиционные 

потребности. 

Рассмотрим недостатки существующих методов оценки инвестиционной 

привлекательности предприятия на примере системы рейтингов, используемой в 

рейтинге РБК, который содержит 50 самых быстрорастущих российских 

компаний. Как известно, одним из признаков растущей инвестиционной 

привлекательности предприятия выступает рост масштабов деятельности, 

отражающийся, в первую очередь, в росте выручки предприятия. 

Исследуемый рейтинг составляется с 2013 года, но, начиная с 2014 года, в нём 

изменилось количество наиболее привлекательных для инвестирования 

предприятий: с 30 до 50 предприятий. 

На основе отчётов за 2014-2017 годы[73-76], представленных в таблицах 

приложенийА, Б, В и Г, оценим возможность принятия инвестиционных решений 

потенциальным инвестором. 

Относительно методики, используемой РБК, отметим, что в её рамках 

используются предприятия, у которых на начало каждого периода выручка не 

ниже 1 млрд. руб., а на конец периода – не ниже 3 млрд. руб. Ежегодный рост 

выручки не ниже 20%. Регистрация компаний – не позже 2011 года. 

Составим таблицу, содержащую перечень наиболее привлекательных 

предприятий для инвестирования с 2014 по 2017 годы и оценим вероятность 

принятия наиболее обоснованного решения на основе её данных (Таблица Д.1 

приложения Д). 

Рассматривая данные таблицы, можно сделать ряд выводов. Опираясь на 

данные прошлого роста выручки, нельзя сделать выводы о сохранении ИПП в 

будущем. 
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Так, из списка предприятий 2014 года, которые отличались наиболее быстрым 

ростом выручки, в списке предприятий 2015 года осталась только одна компания: 

«Красное & Белое». 

Иными словами, вероятность оптимального выбора по данной методике 

наиболее привлекательного предприятия не превысила 1 / 50 × 100% = 2%. 

При этом отметим, что данная методика и результаты её оценки являются 

одним из самых популярных рейтингов предприятий в настоящее время в РФ. 

Второй вывод, который можно сделать по данным этой таблицы, состоит в 

том, что наиболее привлекательные предприятия по итогам 2017 года как по 

критерию среднегодового прироста выручки, так и по критерию абсолютного 

значения выручки не присутствуют ни в одном из прошлых рейтингов. 

Исключением является только предприятие «Красное &Белое». 

Отсюда можно заключить, что исследователь, который воспользуется 

наиболее популярным рейтингом, представленным РБК, уже на горизонте 4-х лет 

не сможет выбрать наиболее привлекательное с инвестиционной точки зрения 

предприятие с вероятностью более 2%. 

Существующие методики не рассматривают вопрос о том, каковы потребности 

предприятия в привлечении инвестиций, несмотря на то, что это актуальный 

вопрос: если у предприятия нет заинтересованности в привлечении инвестиций 

свыше определённой величины, у него нет необходимости и развивать 

собственную инвестиционную привлекательность. С другой стороны, если 

инвестиционная привлекательность предприятия низкая, то оценивать 

инвестиционные потребности организации становится бессмысленным, поскольку 

их будет невозможно эффективно обеспечить[25]. 

Следующая проблема оценки ИПП состоит в том, что разные авторы 

определяют разные внутренние и внешние факторы, а также оценивают разными 

показателями одни и те же экономические категории. Даже если названия 

факторов совпадают, их измерители у разных исследователей различные. Перечни 
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факторов при этом являются открытыми, и зачастую сами авторы не приводят 

способов измерения части из них. 

Из вышесказанного следует ещё одна проблема: оценка ИПП используется, 

для того чтобы подготовить конкретные предложения по повышению (а в 

некоторых случаях и по снижению) ИПП.  

Наличие неоднозначных и неизмеримых факторов в рамках разных 

определений ИПП не даёт ответа на вопрос, как именно предприятие может 

взаимодействовать с этими факторами, для того чтобы повысить ИПП, а, 

следовательно, определение и использование таких факторов не несёт прикладной 

ценности. 

На низкую ценностьнеизмеримых факторов указывает, в частности, и то, что 

на практике исследователи рекомендуют для повышения ИПП в основном 

мероприятия, связанные с изменением финансового состояния предприятия. 

Характеристика методов и показателей оценки ИПП также позволяет выявить 

целый ряд методологических проблем в оценке ИПП. 

Первая методологическая проблема состоит в использовании балльно-

рейтинговых способов оценки ИПП. Исследователи присваивают определённые 

веса тем или иным показателям, исходя из собственных предположений об их 

значимости. 

Вторая сложность состоит в широком использовании экспертных механизмов 

оценки. Для многих показателей невозможно дать измеримую оценку, и 

исследователи обращаются к экспертам (либо сами выступают как эксперты), для 

того чтобы измерить тот или иной показатель. Вместе с использованием весов 

факторы, оцениваемые экспертами, сильно увеличивают субъективность 

используемых моделей. 

Третья сложность состоит в использовании измеримых факторов, для оценки 

которых у большинства инвесторов не будет достаточного объёма исходных 

данных. Так, Д.Н. Челебиева и Ю.И. Арутюян приводят описание комплексной 

оценки ИПП, в которой используют, например, такие факторы как зависимость от 
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крупных поставщиков и покупателей или качество прибыли, доступ к которым 

можно получить, только используя систему управленческого учёта [57]. 

Следующий аспект состоит в том, что исследователи в массе своей не 

учитывают того, что для разных объёмов инвестиционных вложений может быть 

использован разный аналитический аппарат. Приобретение нескольких акций 

небольшого предприятия или покупка крупного предприятия целиком – две 

разные по масштабам аналитической работы задачи. 

Ещё один проблемный аспект методологии – отсутствие обоснования выбора 

каких-либо показателей. Так, Кохно П.А. и Ирадионов В.И. определили, 

например, уровень жизни населения региона как соотношение среднедушевых 

располагаемых ресурсов и прожиточного минимума. Несмотря на то, что 

показатель уровня жизни стал измеримым, способ его оценки вызывает серьёзные 

сомнения [27]. 

Даже в рамках одного параметра могут быть использованы разные показатели: 

в частности для оценки ликвидности некоторые исследователи используют только 

показатель абсолютной ликвидности, а другие – показатели абсолютной, быстрой 

и текущей ликвидности. 

Таким образом, отметим, что существенной проблемой оценки ИПП на 

настоящий момент выступает низкая достоверность полученных результатов, 

вследствие широкого использование экспертных оценок для определения набора 

показателей, их весов и величины.Рассмотрение популярной методики оценки 

ИПП на основе оценки рейтинга РБК показало, что вероятность определения 

наиболее привлекательных предприятий по ней не более 2%. 

Анализ ряда популярных зарубежных источников показал, что, в отличие от 

российской практики, за рубежом значительно в большей мере используется 

математико-статистический аппарат. Кроме того, зарубежные исследователи в 

значительно большей мере учитывают социально-экономические факторы 
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По данному разделу можно сделать вывод, что методология оценки ИПП 

нуждается в совершенствовании. На настоящий момент используемые методы 

оценки ИПП не позволяют в массе своей выполнить достоверную оценку ИПП.  

Разные трактовки понятия ИПП, неограниченное число внутренних и внешних 

факторов, фактическая неизмеримость многих из них ведут к тому, что даже в 

рамках одного и того же определения ИПП разными исследователями могут быть 

выделены разные факторы и показатели для них. Оценка части факторов ИПП не 

имеет практического смысла, поскольку предприятие не может на них влиять. 

Широкое использование балльно-рейтинговых систем и экспертных оценок, 

призванное упростить оценку ИПП, в реальности ведёт к низкой достоверности 

получаемых результатов, поскольку исследователи на основании собственных 

предположений определяют наборы факторов, их веса и значения части из них. 

В результате результаты исследований даже одного и того же предприятия за 

один и тот же период по одной и той же методике, но разными исследователями, 

будут отличаться, причём отличие может быть сколь угодно большим. 

Всё вышесказанное определяет необходимость совершенствования методов 

оценки ИПП. Совершенствование должно быть направлено на устранение либо 

снижение влияния основных проблемных аспектов ИПП, повышение прикладной 

ценности методологии оценки ИПП. 

2.3НАПРАВЛЕНИЯСОВЕРШЕНСТВОВАНИЯМЕТОДОВОЦЕНКИИНВЕСТ

ИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИПРЕДПРИЯТИЯ 

В данном разделе рассмотрим направления совершенствования методов 

оценки ИПП, опираясь на проблемы, выявленные в предыдущем разделе. 

Во-первых, большое количество определений ИПП устанавливает 

необходимость сформулировать определение, подходящее для целей данной 

диссертации. Оно было сформулировано ранее в следующей форме: 

«Инвестиционная привлекательность предприятия – это характеристика 
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способности предприятия привлечь инвестиции в объёме, отвечающем 

инвестиционным потребностям предприятия». 

Отметим, что, как было сказано ранее, каждый инвестор и исследователь 

должен самостоятельно сформулировать понятие ИПП. 

Вторым направлением совершенствования выступает определение 

«закрытого» перечня статистически обоснованных факторов, определяющих 

ИПП, перечисленных Перцуховым В.И. [43] и Какора М.И. [21] 

Согласно данным исследователям такими факторами выступают показатели 

ликвидности, финансовой устойчивости, деловой активности и рентабельности, в 

частности абсолютная ликвидность, фондоотдача, рентабельность персонала и 

рентабельность совокупного капитала. 

Для целей повышения ИПП при установлении данных факторов можно будет 

предложить конкретные меры, направленные на повышение ликвидности, 

финансовой устойчивости, деловой активности и рентабельности. Это отражает 

прикладную значимость выбранных факторов и ценность предложенной 

методики оценки ИПП. 

Поскольку разные исследователи по-разному трактуют одни и те же 

показатели, необходимо указать в ходе дальнейшего выполнения инвестиционной 

привлекательности конкретного предприятия алгоритмы расчёта используемых 

показателей во избежание разночтения. Это позволит различным исследователям 

обеспечить единообразие своих исследований, опираясь на единые алгоритмы 

расчётов. 

Вследствие невозможности обоснованно присвоить веса конкретным 

показателям оценки ИПП без использования трудоёмких математико-

статистических методов предлагается отказаться от использования балльно-

рейтингового способа оценки ИПП. 

Вследствие того что экспертные оценки различных показателей увеличивают 

субъективность уже существующих моделей оценки ИПП, в рамках данного 

исследования предлагается не использовать экспертные оценки каких-либо 
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показателей, используя только показатели, которые можно непосредственно 

измерить. 

Как было сказано ранее, в рамках большинства методик используются 

исходные данные, которые инвестор не может получить без доступа к данным 

управленческого учёта предприятия.  

Это сильно ограничивает аналитические возможности исследователей, 

поэтому в рамках данной работы в качестве источника исходных данных будет 

принята только бухгалтерская финансовая отчётность в составе бухгалтерского 

баланса и отчёта о финансовых результатах. 

Данные документы публикуются для большинства средних и крупных 

предприятий, они характеризуются большой достоверностью, особенно в 

сравнении с экспертными оценками и схожими источниками исходных данных. 

Это позволит обеспечить возможность оценить ИПП большому количеству 

исследователей, которым доступны только данные отчётности. 

Используемая методика позволит использовать один и тот же аналитический 

аппарат для разных по объёму аналитических задач вне зависимости от величины 

инвестиционных вложений. 

Для того чтобы не оценивать веса используемых показателей с помощью 

математико-статистического аппарата, в рамках данного исследования не 

предлагается формировать корреляционно-регрессионных моделей для оценки 

значимости вклада отдельных факторов в общий итог. Это можно обеспечить за 

счёт использования в методике оценки тех показателей, для которых 

исследователи уже определили значимость их влияния на ИПП. 

Подготовим авторскую классификацию методов оценки ИПП, опираясь на 

методы, рассмотренные в первом разделе данной главы, для того чтобы отнести к 

определённому классификационному разделу предлагаемую в данном разделе 

методику.  

За основу для подготовки классификации выбрана классификационная модель 

Фокиной О.М. [54], дополненная всеми прочими рассмотренными в первом 



61 

 

разделе данной главы моделями.Результаты подготовки сведём в таблицу(таблица 

Е.1 приложения Е) и для наглядности отразим структуру классификации на 

рисунке 7. Представленная классификация выступает шестым элементом научной 

новизны данной работы, выносимым на защиту. 

 

Рисунок 7 – Уточнённая классификация методик оценки ИПП 

Рассматривая полученную классификацию наиболее популярных методов и 

подходов к оценке ИПП, отметим, что те из них, которые позволяют с 

достаточной точностью измерять инвестиционную привлекательность 

предприятия, имеют в своей основе оценку показателей финансового состояния. 

Предлагаемая в данном разделе авторская методика оценки ИПП представляет 

собой седьмой элемент научной новизны, выносимый на защиту. В соответствии 

с ранее изложенной её сутью авторская методика будет относиться к методикам 

на основе использования измеримых факторов, в качестве источников исходных 

данных будут использованы показатели бухгалтерской финансовой отчётности. 

Структура методики предполагает оценку ряда показателей финансового 

состояния предприятия для целей внешней оценки ИПП, выделенныхПерцуховым 
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В.И. и Какора М.И. Авторская методика оценки ИПП представлена по 

направлениям оценки в таблице 3. 

Таблица 3– Методика оценки ИПП на основе системы показателей анализа 

финансово-экономического состояния 

(источник: составлено автором) 

Направление оценки Сущность влияния на ИПП Методы оценки 

Оценка масштабов работы 

организации и тенденций в них 

Рост масштабов работы 

позитивно влияет на ИПП 

Динамика абсолютных 

экономических показателей 

Оценка эффективности 

деятельности 

Рост эффективности 

позитивно влияет на ИПП 

Динамика показателей 

эффективности деятельности 

Оценка имущества и 

финансовых источников 

Обоснованная структура 

положительно влияет на 

ИПП 

Анализ динамики и структуры 

активов и пассивов баланса 

Оценка возможности 

осуществлять платежи 

инвесторам 

Возможность платить 

инвесторам в 

установленные сроки 

положительно влияет на 

ИПП 

Анализ платёжеспособности и 

ликвидности 

Генерируемая предприятием 

выручка при использовании 

имущества и финансовых 

источников 

Возможность продуктивно 

использовать имущество и 

финансовые источники 

положительно влияет на 

ИПП 

Анализ оборачиваемости 

(отдачи) активов и пассивов и 

сроков их отдачи 

Способность предприятия 

финансировать свою работу 

Наличие рациональных 

источников 

финансирования работы 

положительно влияет на 

ИПП 

Анализ абсолютных 

показателей финансовой 

устойчивости 

Зависимость предприятия от 

внешнего финансирования и 

связанные с этим риски 

Преимущественное 

использование 

собственного 

финансирования позитивно 

влияет на ИПП и снижает 

риски инвестирования 

Анализ коэффициентов 

финансовой устойчивости 

 

Представленная в таблице методика позволяет комплексно оценить 

инвестиционную привлекательность предприятия. Она содержит оценку 

доходности (на основе оценки рентабельности), оценку рисков неплатежей (на 

основе оценки платёжеспособности), оценку обеспеченности инвестиций и рисков 

(на основе оценки финансовой устойчивости). Также данная методика позволяет 

оценить тенденции в масштабах работы организации (по абсолютным 
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экономическим показателям деятельности) и способности её продуктивно 

использовать финансово-имущественные ресурсы (по показателям 

оборачиваемости). 

Оценка ИПП на основе системы показателей анализа финансово-

экономического состояния имеет своей целью оценку ИПП для разных категорий 

оценщиков с помощью оценки состоянийнаправлений оценки ИПП. Она 

производится по следующим этапам: 

1)выбор направлений оценки ИПП; 

2)выбор методов оценки; 

3) выбор целевых исходов по каждому направлению оценки; 

4)присвоение каждому исходу оценки в диапазоне [-5, 5]; 

5)расчёт показателей и оценка состояний направлений. 

Преимуществами предложенной методики оценки ИПП в сравнении с другими 

методиками оценки выступают: 

1) показатели и направления оценки определяются оценщиком в рамках 

заданных автором направлений, а не однозначно заданы автором; 

2) оценки присваивают состояниям, состоящим из набора показателей, исходя 

из предпочтений оценщика, а не отдельным показателям; 

3) интегральная оценка не используется, итог – набор значений, 

характеризующих ИПП по направлениям оценки, а не одно значение; 

4) Участники инвестиционного процесса могутсамостоятельно выбрать 

наиболее подходящие состояния и оценить их, а не использовать заранее 

заданные ограничения. 

Для того чтобы можно было дать определённую характеристику уровня ИПП, 

опишем как интерпретировать результаты, получаемые при использовании 

методики, изложенной в предыдущей таблице, и присвоим им численные оценки 

(таблица Ж.1 приложения Ж). Также для наглядности сократим наименования 

направлений оценки. Отметим также, что для всех показателей оценивается либо 
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абсолютное значение на конец определённого периода, либо динамика за 

определённый период. 

Таким образом, по данному разделу отметим, что в целях совершенствования 

методов оценки ИПП было предложено сформировать авторскую методику, 

позволяющую оценить ИПП на основе данных бухгалтерской финансовой 

отчётности без использования балльно-рейтинговой системы с расчётом 

ограниченного числа показателей статистически влияющих на ИПП факторов. 

Также в данном разделе приведена уточнённая автором классификация 

методик оценки ИПП, которая позволяет представить используемые в настоящее 

время методы и подходы к оценке ИПП в наглядном табличном виде с 

разделением, в том числе, по классификационному признаку, сформулированному 

автором в качестве элемента научной новизны в первой главе (измеримости 

факторов). 

Данная уточнённая классификация позволила определить место предлагаемой 

методики в системе их классификации. Предлагаемая методика базируется на 

измеримых факторах, а в качестве источников исходных данных будут 

использованы показатели бухгалтерской финансовой отчётности. 

В целом по второй главе можно сделать ряд выводов. 

Существует множество методов и показателей, которыми оценивают ИПП. Их 

условно можно разделить на 2 большие группы: на основе оценки финансового 

состояния и на основе оценки внешних и внутренних факторов ИПП. 

Преимуществом первой группы является использование данных 

бухгалтерской отчётности, которые отличаются высоким уровнем достоверности, 

недостатком – ориентация на внутренние экономические показатели предприятия. 

Значимых преимуществ у второй группы не определено: авторы методик 

полагают, что эти методы позволяют охватить больше факторов внутренней и 

внешней среды, но большая часть этих факторов точно не оценивается. В 

большинстве методик оцениваются показатели финансового состояния. 
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Для оценки ИПП обычно используется балльно-рейтинговый подход с 

субъективно устанавливаемыми исследователем весами.Поэтому становится 

невозможно сопоставить оценки ИПП, выполненные разными исследователями, 

без дополнительной работы. 

Было определено, что сумма потенциальных вложений определяет объём 

аналитической работы для оценки ИПП. Это положение выносится на защиту как 

пятый элемент научной новизны данной диссертации. 

Перцуховым В.И. было статистически установлено, что основными 

микроэкономическими показателями ИПП выступают показатели ликвидности, 

финансовой устойчивости, деловой активности и рентабельности.  

Какора М.И., также используя статистический аппарат, выяснил, что 

основными факторами ИПП являются абсолютная ликвидность, фондоотдача, 

рентабельность персонала и рентабельность совокупного капитала. 

Сказанное выше определяет статистическую значимость ряда показателей 

финансового состояния для оценки ИПП. Это также говорит о статистической 

незначимости большинства остальных внешних и внутренних факторов. 

Это в целом коррелирует с зарубежными тенденциями в рассматриваемой 

области: зарубежные исследователи широко используют развитой математико-

статистический аппарат для обработки множества данных и принятия 

инвестиционных решений в условиях неопределённости. При этом современной 

тенденцией в оценке ИПП в зарубежных странах можно отметить рост роли не 

финансово-экономических, а социально-экономических факторов: социальной 

ответственности инвестирования, человеческого капитала, моделей поведения 

инвесторов и т.д. 

Таким образом, было установлено, что методология оценки ИПП нуждается в 

совершенствовании, так как на настоящий момент используемые методы оценки 

ИПП не позволяют выполнить достоверную оценку ИПП.  

Разные трактовки понятия ИПП, неограниченное число различных факторов, 

фактическая неизмеримость многих факторов ведут к тому, что даже в рамках 
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одного определения ИПП разными исследователями могут быть выделены разные 

факторы и показатели для них. Оценка части факторов ИПП не имеет 

практического смысла, поскольку предприятие не может на них влиять. 

Использование балльно-рейтинговых систем и экспертных оценок, призванное 

упростить оценку ИПП, ведёт к низкой достоверности получаемых результатов, 

поскольку исследователи на основании собственных предположений определяют 

наборы факторов, их веса и значения части из них. 

В результате результаты исследований даже одного и того же предприятия за 

один и тот же период по одной и той же методике, но разными исследователями, 

будут отличаться, причём отличие может быть сколь угодно большим. 

В целях совершенствования методов оценки ИПП предложена авторская 

методика, позволяющая оценить ИПП на основе данных бухгалтерской 

финансовой отчётности без использования балльно-рейтинговой системы с 

расчётом ограниченного числа показателей статистически влияющих на ИПП 

факторов. 

Также приведена уточнённая автором классификация методик оценки ИПП, 

которая позволяет представить используемые в настоящее время методы и 

подходы к оценке ИПП в наглядном табличном виде с разделением, в том числе, 

по классификационному признаку, сформулированному автором в качестве 

элемента научной новизны в первой главе (измеримости факторов). Эта 

уточнённая классификация выступает шестым элементом научной новизны в 

работе. 

Уточнённая классификация позволила определить место разработанной 

методики в системе классификации. Состав авторской методики оценки ИПП 

представляет собой седьмой элемент научной новизны данной работы. 
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3ДИАГНОСТИКАИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИООО«ПРЕДП

РИЯТИЕ»ИНАПРАВЛЕНИЯЕЁПОВЫШЕНИЯ 

3.1ОБЩАЯХАРАКТЕРИСТИКАИОСНОВНЫЕПОКАЗАТЕЛИДЕЯТЕЛЬНОС

ТИАО «МИАСС» 

 

Исследуемым в работе предприятием выступает АО «Миасс». 

АО «Миасс» действует с 23.07.1997 г., ОГРН присвоен 7.12.2002 г. Руководит 

организацией генеральный директор – Коваленко А.В. Юридический адрес АО 

«Миасс»– 454010, Челябинская область, г. Челябинск, Енисейская ул., дом 18.  

Основной вид деятельности в соответствии с кодом ОКВЭД 25.62 является 

«Обработка металлических изделий механическая», у предприятия 

зарегистрировано 6 дополнительных видов деятельности. АО «Миасс» присвоены 

ИНН 7451075603, ОГРН 1027404884595. Уставный капитал организации 

составляет 30 006,45 тыс. руб. Предприятие находится на общем режиме 

налогообложения[69]. 

Организация в качестве поставщика участвует в государственных закупках. 

Ключевыми клиентами в таких закупках выступают АО «РЭД», ООО 

«Транснефть-Восток», АО«ТНН». 

Деятельность организации частично лицензируется. АО «Миасс» имеет 7 

лицензий. 

Предприятие АО «Миасс» представляет в открытый доступ бухгалтерскую 

финансовую отчётность[70]. Для удобства использования и чтения отчётности 

бухгалтерский баланс и отчёт о финансовых результатах в сводном виде за 2015-

2017 годы приведены в приложениях И и К. 

На основе данных форм отчётности сформируем таблицы показателей для 

общей оценки экономического положения АО «Миасс». 

Подготовим таблицу абсолютных экономических показателей на основе 

данных бухгалтерского баланса и отчёта о финансовых результатах (таблица 4) 
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Таблица 4 – Абсолютные экономические показатели деятельности АО «Миасс» за 

2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
2015, млн. 

руб. 

2016, млн. 

руб. 

2017, млн. 

руб. 

Изм., млн. 

руб. 
Изм., % 

Выручка 17 698 12 778 15 225 -2 473 -13,97 

Себестоимость продаж 13 310 10 413 13 151 -158 -1,19 

Валовая прибыль 4 388 2 366 2 074 -2 314 -52,74 

Прибыль от продаж 1 548 706 979 -568 -36,71 

Чистая прибыль 883 633 544 -339 -38,37 

Итог баланса 11 005 12 858 25 284 14 279 129,75 

Собственный капитал 1 227 1 860 2 238 1 011 82,35 

 

Как видно из таблицы, в рассматриваемом периоде наблюдается ухудшение 

абсолютных экономических показателей АО «Миасс». Выручка сокращается 

быстрее себестоимости продаж, что в итоге ведёт к значительному сокращению 

показателей прибыли. Происходит рост итога баланса, но не за счёт собственного 

капитала. Рассмотрим изменения данных показателей на рисунке 8. 

 

Рисунок 8 – Абсолютные экономические показатели деятельности АО «Миасс»  

за 2015-2017 годы 
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Из рисунка видно, что в рассматриваемом периоде происходит ухудшение 

абсолютных экономических показателей деятельности предприятия. 

Рассмотрим, как меняются относительные экономические показатели, то есть 

показатели эффективности (рентабельности) АО «Миасс» в анализируемом 

периоде. Исходными данными для расчёта этих показателей выступают данные 

предыдущей таблицы. Результат расчётов – таблица5. 

Таблица 5 – Показатели эффективности деятельности АО «Миасс» за 2015-2017 

годы, в процентах 

(источник: составлено автором) 

Показатель 2015 2016 2017 
Изм., 

абс. 

Рентабельность продаж 24,80 18,51 13,62 -11,17 

Эффективность основной деятельности 8,74 5,53 6,43 -2,31 

Чистая эффективность 4,99 4,95 3,58 -1,42 

Рентабельность активов экономическая 14,06 5,49 3,87 -10,19 

Чистая рентабельность собственного капитала 71,98 34,03 24,33 -47,65 

 

Как можно видеть из таблицы, происходит резкое снижение показателей 

эффективности деятельности АО «Миасс» из-за значительного снижения выручки 

при небольшом снижении расходов. Рассмотрим их изменения на рисунке 9. 

 

Рисунок 9 – Показатели эффективности деятельности АО «Миасс»  

за 2015-2017 годы, в процентах 
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Можно видеть, что сокращаются относительные экономические показатели. 

Таким образом, можно заключить, что для тех инвесторов, для которых 

показатель эффективности деятельности предприятия в целом является одним из 

факторов принятия решений об инвестировании, инвестиционная 

привлекательность АО «Миасс» резко сокращается. 

Всё вышесказанное негативно характеризует изменения в абсолютных и 

относительных показателях АО «Миасс» и объективно говорит о снижении 

инвестиционной привлекательности данного предприятия. 

По данному разделу можно сделать вывод, что АО «Миасс» крупное 

предприятие, обладавшее на начало периода средним уровнем эффективности. Но 

к концу периода вследствие роста доли расходов в финансовых результатах 

предприятие резко снизило эффективность работы и стало менее 

привлекательным для инвестирования. 

3.2АНАЛИЗИНВЕСТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИАО «МИАСС» 

В данном разделе выполним анализ инвестиционной привлекательности АО 

«Миасс». 

Как было видно из предыдущего раздела, первичная оценка ИПП предприятия 

может быть осуществлена на основе абсолютных и относительных экономических 

показателей деятельности. 

Тем не менее, для любого инвестора важна не только общая тенденция в 

работе предприятия (эффективность на совокупный капитал предприятия), но и 

результаты, которые он можетполучить на свои вложения. Иными словами, даже 

если предприятие демонстрирует низкие показатели эффективности, но при этом 

способно давать значительный инвестиционный доход своим инвесторам на их 

вложения, то оно будет привлекательно для инвестирования. 

При этом также необходимо оценить риски того, что предприятие окажется 

неспособным отвечать по своим обязательствам (окажется неплатёжеспособным) 

либо финансировать свою работу (окажется финансово неустойчивым). 
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Для оценки таких аспектов ИПП можно использовать оценку финансового 

состояния предприятия – комплексную характеристику имущества предприятия, 

источников его формирования и финансовых результатов[45]. Оценим 

финансовое состояние АО «Миасс» с позиции оценки инвестиционной 

привлекательности предприятия. 

Охарактеризуем динамику статей активов АО «Миасс», чтобы оценить 

изменения в них и основные факторы таких изменений – таблица 6. 

Таблица 6 – Динамика статей активов АО «Миасс» за 2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
2015, 

млн. руб. 

2016, 

млн. руб. 

2017, 

млн. руб. 

Изм., 

млн. руб. 
Изм., % 

I. Внеоборотные активы           

Результаты исследований и разработок 25 15 8 -17 -66,90 

Основные средства 922 1 160 2 737 1 815 196,94 

Долгосрочные финансовые вложения 438 502 2 809 2 371 541,33 

Отложенные налоговые активы 3 9 21 18 556,49 

Итого по разделу I 1 388 1 687 5 575 4 187 301,69 

II. Оборотные активы           

Запасы 2 701 2 042 4 430 1 729 63,99 

НДС по приобретенным ценностям 46 116 145 98 212,51 

Дебиторская задолженность 2 749 6 016 12 419 9 670 351,79 

Краткосрочные финансовые вложения 1 738 1 393 817 -922 -53,01 

Денежные средства 2 382 1 604 1 848 -534 -22,43 

Прочие оборотные активы 0 0 51 51 - 

Итого по разделу II 9 617 11 171 19 709 10 092 104,94 

Баланс 11 005 12 858 25 284 14 279 129,75 

 

В рассматриваемом периоде АО «Миасс» значительно увеличило свои активы: 

на 14 279 млн. руб. или на 129,75% (более чем в 2 раза). Основной статьёй, 

повлиявшей на это увеличение, выступила дебиторская задолженность. Она 

увеличилась на 9 670 млн. руб. или на 351,79% (более чем в 4,5 раза). 
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Рост дебиторской задолженности происходит на фоне снижения выручки, а 

значит, указывает на возникновение серьёзных проблем с дебиторами. Это 

является серьёзным негативным фактором оценки ИПП, поскольку указывает на 

то, что дебиторы предприятия допускаютзначительные просрочки по платежам. 

Рассмотрим структуру активов, для того чтобы оценить долю каждой статьи в 

общем итоге и динамику этих долей – таблица 7. 

Таблица 7 – Структура активов АО «Миасс» за 2015-2017 годы, в процентах 

(источник: составлено автором) 

Показатель 2015 2016 2017 Изм., абс. 

I. Внеоборотные активы         

Результаты исследований и разработок 0,23 0,12 0,03 -0,19 

Основные средства 8,37 9,02 10,82 2,45 

Долгосрочные финансовые вложения 3,98 3,90 11,11 7,13 

Отложенные налоговые активы 0,03 0,07 0,08 0,05 

Итого по разделу I 12,61 13,12 22,05 9,44 

II. Оборотные активы         

Запасы 24,55 15,88 17,52 -7,03 

НДС по приобретенным ценностям 0,42 0,90 0,57 0,15 

Дебиторская задолженность 24,98 46,79 49,12 24,14 

Краткосрочные финансовые вложения 15,80 10,83 3,23 -12,57 

Денежные средства 21,65 12,48 7,31 -14,34 

Прочие оборотные активы 0,00 0,00 0,20 0,20 

Итого по разделу II 87,39 86,88 77,95 -9,44 

Баланс 100,00 100,00 100,00 0,00 

 

Из таблицы видно, что в структуре активов наметились выраженные 

негативные тенденции. На 9,44% выросла доля внеоборотных активов, 

«утяжелив» структуру активов. В составе оборотных активов значительно 

выросла доля дебиторской задолженности: с 24,98% до 49,12%. 
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В целом изменения в активах АО «Миасс» носят выраженный негативный 

характер, отражая снижение ИПП предприятия. 

Рассмотрим динамику статей пассивов АО «Миасс»,чтобы оценить изменения 

в них и основные факторы таких изменений – таблица 8. 

Таблица 8 – Динамика статей пассивов АО «Миасс» за 2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

.Показатель 
2015, 

млн. руб. 

2016, 

млн. руб. 

2017, 

млн. руб. 

Изм., 

млн. руб. 
Изм., % 

III. Капитал и резервы           

Уставный капитал 30 30 30 0 0,00 

Резервный капитал 2 2 2 0 0,00 

Нераспределенная прибыль  1 196 1 829 2 206 1 011 84,53 

Итого по разделу III 1 227 1 860 2 238 1 011 82,35 

IV. Долгосрочные обязательства           

Долгосрочные заемные средства 328 0 730 402 122,37 

Отложенные налоговые обязательства 62 68 127 65 103,66 

Прочие долгосрочные пассивы 0 0 8 305 8 305 - 

Итого по разделу IV 391 68 9 162 8 771 2 246,07 

V. Краткосрочные обязательства           

Краткосрочные заемные средства 1 517 836 965 -552 -36,37 

Кредиторская задолженность 7 870 10 093 12 919 5 049 64,15 

Итого по разделу V 9 387 10 930 13 884 4 497 47,91 

Баланс 11 005 12 858 25 284 14 279 129,75 

 

Пассивы АО «Миасс» выросли в анализируемом периоде на 14 279 млн. руб. 

или на 129,75% (более чем в 2 раза). Основной статьёй, повлиявшей на это, стали 

прочие долгосрочные пассивы, выросшие на 8 305 млн. руб. 

Также необходимо отметить значительный рост кредиторской задолженности, 

составивший 5 049 млн. руб. или 64,15%. При снизившейся выручке и возросшей 

дебиторской задолженности данный рост кредиторской задолженности отражает 
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значительное ухудшение расчётов самого АО «Миасс» с кредиторами, создавая 

риски возникновения неплатёжеспособности. 

Это означает, что предприятие сравнительно недобросовестно относится к 

своим кредиторам и негативно характеризует инвестиционную привлекательность 

АО «Миасс». 

Рассмотрим структуру пассивов, для того чтобы оценить долю каждой статьи 

в общем итоге и динамику этих долей – таблица 9. 

Таблица 9 – Структура пассивов АО «Миасс» за 2015-2017 годы, в процентах 

(источник: составлено автором) 

Показатель 2015 2016 2017 
Изм., 

абс. 

III. Капитал и резервы         

Уставный капитал 0,27 0,23 0,12 -0,15 

Резервный капитал 0,01 0,01 0,01 -0,01 

Нераспределенная прибыль 10,86 14,22 8,73 -2,14 

Итого по разделу III 11,15 14,47 8,85 -2,30 

IV. Долгосрочные обязательства         

Долгосрочные заемные средства 2,98 0,00 2,89 -0,10 

Отложенные налоговые обязательства 0,57 0,53 0,50 -0,06 

Прочие долгосрочные пассивы 0,00 0,00 32,85 32,85 

Итого по разделу IV 3,55 0,53 36,24 32,69 

V. Краткосрочные обязательства         

Краткосрочные заемные средства 13,78 6,50 3,82 -9,97 

Кредиторская задолженность 71,52 78,50 51,10 -20,42 

Итого по разделу V 85,30 85,00 54,91 -30,39 

Баланс 100,00 100,00 100,00 0,00 

 

В структуре пассивов собственный капитал составляет 8,85%, уменьшившись 

на 2,30% за период. Доля долгосрочных обязательств выросла за счёт прочих 

долгосрочных пассивов с 3,55% до 36,24% или на 32,69%. Доля краткосрочных 

обязательств сократилась с 85,30% до 54,91% или на 30,39%. 
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При этом более половины всего капитала – краткосрочные обязательства, 

более трети – долгосрочные обязательства. АО «Миасс» очень сильно зависит от 

внешнего финансирования, что определяет высокие риски деятельности 

предприятия. Из положительных аспектов отметим снижение уровня 

краткосрочных обязательств. 

Таким образом, динамика и структура пассивов АО «Миасс» в целом 

непривлекательны для дополнительного инвестирования. 

Охарактеризуем платёжеспособность и ликвидность АО «Миасс», используя 

методику Шеремета А.Д.[59]. Данная методика предполагает, что все активы 

предприятия группируются по признаку ликвидности в группы А1…А4, где А1 – 

самые ликвидные активы, А4 – неликвидные активы. Под ликвидностью 

понимают способность активов быть преобразованными в денежную форму без 

существенной потери стоимости. 

Результаты группировки активов в группы по ликвидности покажем в таблице 

10. 

Таблица 10 – Группировка активов АО «Миасс» по уровню ликвидности за 2015-

2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
2015, млн. 

руб. 

2016, млн. 

руб. 

2017, млн. 

руб. 

Изм., млн. 

руб. 
Изм., % 

А1 – самые ликвидные активы 4 120 2 997 2 665 -1 456 -35,33 

А2 – высоколиквидные активы 2 749 6 016 12 419 9 670 351,79 

А3– малоликвидные активы 2 748 2 159 4 626 1 878 68,36 

А4– неликвидные активы 1 388 1 687 5 575 4 187 301,69 

Баланс 11 005 12 858 25 284 14 279 129,75 

 

Как можно видеть из таблицы, в активах АО «Миасс» доминируют 

высоколиквидные активы, при этом их величина выросла за рассматриваемый 

период. Это положительно сказывается на платёжеспособности АО «Миасс». 
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Следующий этап оценки – группировка пассивов в 4 группы П1…П4 по 

степени срочности, то есть по срокам, в которые их необходимо компенсировать 

собственникам капитала. Результаты группировки пассивов АО «Миасс» по 

уровню срочности показаны в таблице 11. 

Таблица 11 – Группировка пассивов АО «Миасс» по уровню срочности за 2015-

2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
2015, млн. 

руб. 

2016, млн. 

руб. 

2017, млн. 

руб. 

Изм., млн. 

руб. 
Изм., % 

П1 – самые срочные пассивы 7 870 10 093 12 919 5 049 64,15 

П2 – краткосрочные пассивы 1 517 836 965 -552 -36,37 

П3 – долгосрочные пассивы 391 68 9 162 8 771 2 246,07 

П4 – постоянные пассивы 1 227 1 860 2 238 1 011 82,35 

Баланс 11 005 12 858 25 284 14 279 129,75 

 

Как можно видеть из таблицы, происходит увеличение долгосрочных 

пассивов. Это положительно сказывается на платёжеспособности АО «Миасс». 

Последний этап оценки платёжеспособности по указанной методике – 

сравнение между собой совпадающих по срокам активов и пассивов, что 

позволяет составить платёжные неравенства, характеризующие уровень 

платёжеспособности и ликвидности баланса. Результаты составления этих 

неравенств платёжеспособности представлены в таблице12. 

Таблица 12 – Платёжные неравенства по активам и пассивам АО «Миасс» за 

2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
2015, млн. 

руб. 

2016, млн. 

руб. 

2017, млн. 

руб. 

Изм., млн. 

руб. 
Изм., % 

А1-П1 (норма – больше нуля) -3 750 -7 097 -10 255 -6 505 173,46 

А2-П2 (норма – больше нуля) 1 232 5 180 11 454 10 222 829,67 

А3-П3 (норма – больше нуля) 2 357 2 091 -4 536 -6 893 -292,42 

А4-П4 (норма – меньше нуля) 161 -174 3 337 3 176 1 977,83 
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Как видно из таблицы, несмотря на то, что в активах и пассивах по 

отдельности были положительные тенденции, в целом изменения в платёжных 

неравенствах являются негативными. Из 4-х неравенств не исполняются 3 

неравенства, причём тенденция изменения является отрицательной. 

Платёжеспособность признаётся ограниченной с тенденцией к ухудшению. 

Таким образом, анализ показывает снижение уровня платёжеспособности АО 

«Миасс», а значит, с позиции инвестора растут риски того, что предприятие 

окажется неспособным возвращать инвестиции. 

Рассчитаем основные показатели ликвидности, которые показывают, в какой 

мере разные группы оборотных активов позволяют покрыть текущие 

обязательства. Результаты расчётов показаны в таблице 13. 

Таблица 13 – Коэффициенты ликвидности АО «Миасс» за 2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 2015 2016 2017 
Изм., 

абс. 

Изм., 

отн., % 

Коэффициент абсолютной ликвидности 0,44 0,27 0,19 -0,25 -56,28 

Коэффициент быстрой ликвидности 0,73 0,82 1,09 0,35 48,46 

Коэффициент текущей ликвидности 1,02 1,02 1,42 0,40 38,56 

 

Относительно коэффициентов ликвидности отметим, что в них наблюдаются 

разнонаправленные тенденции: абсолютная ликвидность резко сокращается, а 

быстрая и текущая ликвидность растут. В общем, эти изменения являются 

негативными, поскольку сокращение абсолютно ликвидных активов нельзя 

возместить ростом остальных оборотных активов. 

Охарактеризуем далее деловую активность АО «Миасс» с помощью 

показателей отдачи (оборачиваемости). Они показывают, сколько рублей выручки 

приходится на разные виды использованных активов и пассивов, и отражают 

способность организации генерировать выручку с использованием имущества и 
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капитала, которые находятся в его распоряжении. Показатели отдачи АО «Миасс» 

приведены в таблице 14. 

Таблица 14 – Показатели оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс» за 

2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 2015 2016 2017 Изм. Изм., % 

Оборачиваемость активов 1,61 0,99 0,60 -1,01 -62,56 

Оборачиваемостьосновных средств 

(фондоотдача) 
19,20 11,01 5,56 -13,64 -71,03 

Оборачиваемостьоборотных активов 1,84 1,14 0,77 -1,07 -58,02 

Оборачиваемостьзапасов и затрат 6,44 5,92 3,33 -3,11 -48,33 

Оборачиваемость денежных средств 7,43 7,97 8,24 0,81 10,90 

Оборачиваемостьдебиторской 

задолженности 
6,44 2,12 1,23 -5,21 -80,96 

Оборачиваемостькредиторской 

задолженности 
2,25 1,27 1,18 -1,07 -47,59 

Оборачиваемостьсобственного капитала 14,42 6,87 6,80 -7,62 -52,82 

Оборачиваемостьинвестированного 

капитала 
10,94 6,63 1,34 -9,60 -87,79 

Оборачиваемостьзаёмного капитала 1,81 1,16 0,66 -1,15 -63,50 

 

Как видно из таблицы, наблюдается резкое сокращение показателей 

оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс». Это объясняется тем, что 

выручка АО «Миасс» в рассматриваемом периоде сократилась, а активы и 

пассивы выросли. Это крайне негативно характеризует инвестиционную 

привлекательность АО «Миасс», поскольку показывает, что на каждый рубль 

используемых активов и пассивов предприятие стало зарабатывать меньше 

валового дохода. 

Обратными показателями для показателей оборачиваемости являются 

показатели сроков оборачиваемости. Они определяются как отношения разных 

видов активов и пассивов к выручке, умноженные на 365. Данные показатели 

демонстрируют, как быстро предприятие с помощью годовой выручки сможет 
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возместить используемые активы и пассивы. Сроки оборачиваемости активов и 

пассивов АО «Миасс» приведены в таблице 15. 

Таблица 15 – Сроки оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс» за 2015-

2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
2015, в 

днях 

2016, в 

днях 

2017, в 

днях 

Изм., в 

днях 
Изм., % 

Срок оборачиваемости активов 226,96 367,27 606,14 379,18 167,07 

Срок оборачиваемостиосновных средств 19,01 33,15 65,61 46,60 245,16 

Срок оборачиваемостиоборотных активов 198,34 319,09 472,49 274,16 138,23 

Срок оборачиваемостизапасов и затрат 56,67 61,66 109,68 53,01 93,53 

Срок оборачиваемостиденежных средств 49,13 45,82 44,30 -4,83 -9,83 

Срок оборачиваемостидебиторской 

задолженности 
56,69 171,84 297,71 241,02 425,16 

Срок оборачиваемостикредиторской 

задолженности 
162,31 288,31 309,71 147,40 90,81 

Срок оборачиваемостисобственного 

капитала 
25,31 53,14 53,65 28,34 111,96 

Срок оборачиваемостиинвестированного 

капитала 
33,36 55,08 273,29 239,93 719,10 

Срок оборачиваемостизаёмного капитала 201,65 314,13 552,49 350,84 173,98 

 

Поскольку данные показатели являются обратными показателям 

оборачиваемости, они меняются в обратном направлении. Можно видеть, что 

сроки оборачиваемости очень существенно выросли за рассматриваемый период, 

то есть АО «Миасс» требуется всё больше времени, чтобы с помощью выручки 

возместить используемые активы и пассивы. Это также негативно характеризует 

инвестиционную привлекательность исследуемого предприятия. 

Охарактеризуем далее финансовую устойчивость предприятия, то есть оценим 

способность АО «Миасс» финансировать свою работу и структуру используемого 

капитала. 

Финансовую устойчивость можно оценить по абсолютным и относительным 

показателям. Для оценки абсолютных показателей рассчитывают источники 
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финансирования запасов и затрат по методике Шеремета [59]. Результаты 

расчётов приведены в таблице 16. 

Таблица 16 – Финансовая устойчивость АО «Миасс» по источникам 

формирования запасов и затрат за 2015-2017 годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 

2015, 

млн. 

руб. 

2016, 

млн. 

руб. 

2017, 

млн. 

руб. 

Изм., 

млн. 

руб. 

Изм., % 

1. Собственный капитал 1 227 1 860 2 238 1 011 82,35 

2. Внеоборотные активы 1 388 1 687 5 575 4 187 301,69 

3. Собственные оборотные средства(СОС) 

(1-2) 
-161 174 -3 337 -3 176 1 977,83 

4. Долгосрочные обязательства (ДО) 391 68 9 162 8 771 2 246,07 

5. СОС и долгосрочные обязательства (3+4) 230 242 5 825 5 595 2 433,44 

6. Краткосрочные кредиты и займы 1 517 836 965 -552 -36,37 

7. Совокупные источники средств (3+4+6) 1 747 1 078 6 790 5 043 288,74 

8. Запасы и затраты в активе баланса 2 748 2 159 4 575 1 827 66,50 

9. Излишек источников СОС S1 -2 908 -1 985 -7 912 -5 003 172,04 

10. Излишек источников СОС и ДО S2 -2 518 -1 917 1 250 3 768 -149,65 

11. Излишек совокупных источников для 

формирования запасов и затрат S3 
-1 001 -1 081 2 215 3 216 -321,28 

 

Из таблицы можно видеть, что финансовая устойчивость АО «Миасс» в 

анализируемом периоде улучшилась. Если в начале периода АО «Миасс» было 

совершенно неустойчивым предприятием, то к концу периода финансовая 

устойчивость стала нормальной. Причиной этого стал рост долгосрочных 

обязательств. Из негативных аспектов финансовой устойчивости отметим 

значительное снижение собственных оборотных средств. 

Оценка финансовой устойчивости по относительным показателям 

производится с помощью коэффициентов финансовой устойчивости. Данные 

коэффициенты представляют собой отношения разных элементов капитала и 

имущества между собой, характеризуя структуру источников финансирования 
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предприятия. Результаты расчётов коэффициентов финансовой устойчивости 

приведены в таблице 17. 

Таблица 17 – Коэффициенты финансовой устойчивости АО «Миасс» за 2015-2017 

годы 

(источник: составлено автором) 

Показатель 2015 2016 2017 
Изм., 

абс. 

Изм., 

отн., % 

Коэффициент автономии (норма: более 0,5) 0,11 0,14 0,09 -0,02 -20,63 

Коэффициент финансового рычага 

(финансовый риск) (норма: 0,5-0,8) 
7,97 5,91 10,30 2,33 29,26 

Коэффициент капитализации (плечо 

финансового рычага) (норма: менее 1,5) 
1,50 0,45 0,76 -0,75 -49,62 

Коэффициент финансирования (норма: 

более 0,7) 
0,67 2,23 1,32 0,66 98,48 

Коэффициент финансовой устойчивости 

(норма: более 0,6) 
0,15 0,15 0,45 0,30 206,70 

Коэффициент покрытия процентов к уплате 

(норма: более 1,0) 
8,57 10,69 4,58 -3,99 -46,50 

 

Как можно видеть из таблицы, финансовая устойчивость за рассматриваемый 

период изменилась неоднозначно. У АО «Миасс» низкий уровень автономии, 

который продолжает снижаться, уровень финансового рычага значительно выше 

нормы и продолжает повышаться. При этом коэффициент финансовой 

устойчивости вырос вследствие роста долгосрочных обязательств, а покрытие 

процентов к уплате снизилось, но продолжает превышать норматив. 

В целом можно дать негативную оценку данным изменениям с точки зрения 

инвестиционной привлекательности АО «Миасс», поскольку снижается 

финансовая независимость (автономия) и растёт финансовый риск. 

Все вышесказанное позволяет дать оценку инвестиционной привлекательности 

предприятия на основе таблицы интерпретации результатов использования 

предложенной в работе методики. Результаты этой оценки по направлениям 

представлены в таблице 18. 
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Таблица 18 – Оценка инвестиционной привлекательности АО «Миасс» на основе 

таблицы интерпретации результатов использования предложенной в работе 

методики по итогам 2017 года 

(источник: составлено автором) 

Направление оценки Присвоенный направлению балл 

Масштабы работы -5 

Эффективность работы -5 

Имущество и финансовые источники -5 

Способность осуществлять платежи -5 

Отдача на вложенные активы и пассивы -5 

Способность предприятия финансировать свою работу 4 

Финансовая независимость предприятия 0 

 

Практически по всем направлениям оценки ИПП АО «Миасс», как можно 

видеть из таблицы, является непривлекательным предприятием. 

Таким образом, по данному разделу можно заключить, что для анализа 

инвестиционной привлекательности АО «Миасс» можно было использовать 

оценку финансового состояния и результатов работы, поскольку такая оценка 

комплексно характеризует все стороны работы организации. 

Анализ показал, что у предприятия ухудшаются отношения с дебиторами 

(растёт дебиторская задолженность), очень низкая доля собственного капитала, 

которая обуславливает зависимость АО «Миасс» от внешнего финансирования.  

Уровень платёжеспособности стремительно сокращается, растут риски того, 

что предприятие не сможет отвечать по своим обязательствам перед кредиторами 

и инвесторами. Способность генерировать выручку в расчёте на используемые 

активы и пассивы резко сокращается, на что указывает резкое ухудшение 

показателей оборачиваемости, сроки оборачиваемости, напротив, растут. 

Финансовая устойчивость АО «Миасс», определённая по источникам 

формирования запасов и затрат, улучшилась, хотя происходит сокращение 

собственных оборотных средств. Фактором улучшения абсолютной финансовой 
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устойчивости стал рост долгосрочных обязательств. Коэффициенты финансовой 

устойчивости в целом демонстрируют её ухудшение. Уровень финансовой 

независимости (автономии) АО «Миасс» очень низкий и продолжает 

сокращаться, а уровень финансового риска существенно превышает нормативы и 

продолжает расти. 

Таким образом, АО «Миасс» обладает низкой инвестиционной 

привлекательности. Предприятие может быть привлекательно для инвесторов, 

только если будет обеспечивать инвесторам возврат инвестиций по повышенным 

ставкам, при этом предоставляя какое-то обеспечение (например, залог 

имущества). 

Всё вышесказанное обуславливает необходимость разработать и обосновать 

направления повышения инвестиционной привлекательности АО «Миасс». 

3.3РАЗРАБОТКАИОБОСНОВАНИЕНАПРАВЛЕНИЙПОВЫШЕНИЯИНВЕС

ТИЦИОННОЙПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИАО «МИАСС» 

Разработаем направления повышения инвестиционной привлекательности АО 

«Миасс», отталкиваясь от выводов по анализу финансового состояния и 

результатов деятельности данного предприятия, полученных в предыдущем 

разделе. 

Перечислим ключевые проблемы, с которыми сталкивается АО «Миасс», 

которые напрямую влияют на инвестиционную привлекательность данного 

предприятия. 

Снижение выручки привело к уменьшению масштабов деятельности АО 

«Миасс», это является косвенным признаком снижения востребованности 

продукции предприятия у потребителей. 

Расходы сокращались значительно медленней, чем выручка, что привело к 

снижению всех видов прибыли и снижению показателей эффективности 

деятельности АО «Миасс». Поскольку эффективность деятельности – критически 

важный показатель для инвесторов, можно сделать вывод о том, что расходы 
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предприятия крайне существенно влияют на его инвестиционную 

привлекательность. 

Дебиторская задолженность значительно выросла (более чем в 4,5 раза) при 

снижающейся выручке. Это указывает на значительные проблемы с 

платёжеспособностью дебиторов АО «Миасс». То есть клиенты получают 

продукцию предприятия, но задерживают платежи по ней. В то же время 

снижение выручки указывает, что даже при таком лояльном отношении АО 

«Миасс» к контрагентам, рост товарооборота не происходит. 

Из-за задержек платежей дебиторов АО «Миасс» увеличивает собственную 

кредиторскую задолженность. Отметим при этом, что предприятие увеличило 

прочие долгосрочные обязательства, что стабилизировало уровень финансовой 

устойчивости. К данным долгосрочным обязательствам в составе строки 1450 

бухгалтерского баланса «Прочие обязательства» [53]АО «Миасс» относит 

долгосрочные расчёты с поставщиками и подрядчиками, целевое 

финансирование. 

Кроме того, предприятие надлежащим образом обслуживает свои внешние 

заимствования, о чём говорит сокращение краткосрочных кредитов и займов при 

одновременном росте долгосрочных заимствований. Кредиторы доверяют АО 

«Миасс», предоставляя кредиты на срок более года. 

Это происходит ещё и потому, что у предприятия высокая абсолютная 

величина чистой прибыли: даже используя только этот источник, АО «Миасс» 

способно оплатить минимум половину краткосрочных заимствований по 

состоянию на конец 2017 года. 

Существенным негативным фактором выступаетсокращение собственного 

капитала в пассивах. Его доля на 2017 год составила менее 10%, то есть более 

90 % всего капитала является привлечённым и заимствованным. Предприятию 

фактически нечем обеспечить старые и новые заимствования. Это негативно 

сказывается на инвестиционной привлекательности АО «Миасс», так как 

отсутствие обеспечения объективно значительно повышает риски инвесторов. 
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Из-за дисбаланса между величиной наиболее ликвидных активов и наиболее 

срочных пассивов у АО «Миасс» ограниченная платёжеспособность, которая 

ухудшается в анализируемом периоде. Этот же дисбаланс определяет и 

снижающийся уровень абсолютной ликвидности АО «Миасс». 

Увеличение размера активов и пассивов при снижающейся выручке привело к 

резкому сокращению показателей оборачиваемости. На каждый рубль 

используемых активов и пассивов АО «Миасс» стало зарабатывать меньше 

выручки, а сроки их оборачиваемости значительно увеличиваются. 

Абсолютная финансовая устойчивость улучшилась за счёт привлечения 

долгосрочных обязательств. Сократились собственные оборотные средства.  

Коэффициенты финансовой устойчивости демонстрируют существенную 

зависимость АО «Миасс» от внешнего капитала, высокий уровень финансового 

риска, оцениваемого коэффициентом финансового рычага. 

Вышеуказанные факторы определяют низкую инвестиционную 

привлекательность АО «Миасс»: у предприятия снижается эффективность 

деятельности, растут риски возникновения неплатёжеспособности. У АО «Миасс» 

недостаточно собственного капитала, чтобы предоставлять гарантии по новым 

заимствованиям, а также нехватка высоколиквидных активов, которыми можно 

обеспечить погашение в установленные сроки текущих обязательств компании. 

Таким образом, можно выделить 3 проблемы, которые наиболее значительно 

влияют на инвестиционную привлекательность АО «Миасс», для которых можно 

предложить 3 направления повышения ИПП данной компании.На их основе 

можно разработать конкретные мероприятия по достижению данной цели 

(рисунок 10). 
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Рисунок 10 – Направления повышения инвестиционной привлекательности  

АО «Миасс» 
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краткосрочных обязательств. 
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1) Пересмотр договорённостей с поставщиками и подрядчиками в целях 

снижения закупочных цен и уменьшения себестоимости продаж; 

2) Формирование краткосрочных финансовых вложений в целях повышения 

доли высоколиквидных активов; 

3) Погашение части краткосрочных обязательств для целей сокращения доли 

обязательств в пассивах. 

Рассмотрим далее, как реализовать предложенные мероприятия, а также 

выполним оценку их технико-экономических показателей. 

1) Пересмотр договорённостей с поставщиками и подрядчиками. 

АО «Миасс» – крупное предприятие, выступающее ключевым партнёром для 

многих своих поставщиков и подрядчиков. В условиях многолетнего ухудшения 

макроэкономической ситуации в России предприятию необходимо комплексно 

сокращать свои расходы на поставляемые ресурсы, чего можно достичь, если 

снизить закупочные цены. 

Можно предложить ключевым поставщикам предприятия предоставить 

дополнительную скидку АО «Миасс» по закупаемым товарно-материальным 

ценностям в обмен на заключение эксклюзивных договоров на поставки. 

Это позволит с одной стороны снизить уровень расходов АО «Миасс», а с 

другой стороны – снизит риски поставщиков, обозначит для них возможность 

гарантированного сбыта на ряд предстоящих лет. 

Для реализации данного мероприятия необходимо: 

– подготовить оборотно-сальдовую ведомость по счёту 60«Расчёты с 

поставщиками и подрядчиками»; 

– отсортировать поставщиков и подрядчиков по категориям поставляемых 

ТМЦ и по объёмам поставок; 

– выбрать наиболее крупных поставщиков и подготовить для них данное 

коммерческое предложение; 

– обработать ответы поставщиков. 
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Расходы на мероприятие можно оценить суммой 200 тыс. руб., которые будут 

израсходованы на дополнительную оплату труда менеджера по закупкам, 

который будет готовить запросы к поставщикам и подрядчикам, директора по 

закупкам, осуществляющего общий контроль всего процесса,программиста, 

который будет осуществлять автоматизированную рассылку и обработку 

полученных ответов. В эту же сумму войдут прочие расходы. 

Эффектом от мероприятия является экономия, вызванная снижением расходов 

на закупку товарно-материальных ценностей. 

Расходы на закупку ТМЦ входят в себестоимость продаж в составе 

материальных затрат. Их величина по состоянию на 2017 год составила 61,32% от 

величины себестоимости продаж. Рассчитаем потенциальную экономию по 

данным этого года. 

Себестоимость продаж АО «Миасс» согласно отчёту о финансовых 

результатах (приложение К) составила в 2017 году 13 151 млн. руб. То есть 

расходы на материальные затраты составили 13 151 × 0,6132 = 8 064 млн. руб. 

Примем для расчётов, что скидка за эксклюзивность составит всего 3% от 

текущей стоимости контрактов. Тогда в ценах 2017 года экономия на скидке 

составит 8 064 × 0,03 = 242 млн. руб. 

Можно видеть значительный экономический потенциал предложенного 

мероприятия, исходя из предполагаемой суммы экономии. Далее можно оценить 

технико-экономические показатели второго мероприятия. 

2) Формирование краткосрочных финансовых вложений. 

В рамках данного мероприятия предлагается половину средств, 

сэкономленных в предыдущем мероприятии направить на формирование 

краткосрочных финансовых вложений в форме депозита в банке. 

По итогам первого мероприятия у АО «Миасс» будут сэкономлены денежные 

средства в размере 242 – 0,2 = 241,8 млн. руб. Половина от данной суммы 

составит241,8 / 2 = 121 млн. руб. 



89 

 

Крупнейшим участником банковского рынка в России выступает ПАО 

«Сбербанк». Представляется рациональным открыть депозит именно в этом 

банке, поскольку для АО «Миасс» важен в данном случае не максимально 

возможный доход, а наличие оперативного резерва для погашения текущих 

обязательств. 

У ПАО «Сбербанк» есть ограничения по суммам, которые можно поместить 

на стандартные депозиты. По состоянию на ноябрь 2017 годамаксимальная сумма 

депозита по стандартным договорам равна 100 млн. руб.[71]. Это определяет 

необходимость использовать депозит на иных условиях [72]. Ставки по депозитам 

корпоративным клиентамна иных условиях равна примерно 6% годовых (ноябрь 

2018 года) 

Таким образом, процентные доходы от размещения средств на 

депозитесоставят 121 × 0,06 = 7 млн. руб. 

У данного мероприятия нет значимых операционных расходов, поскольку его 

исполнение происходит в стандартном порядке сотрудниками финансовой 

службы АО «Миасс». 

3) Погашение части краткосрочных обязательств. 

Краткосрочные обязательства определяют риски развития 

неплатёжеспособности предприятия. Поэтому в данном мероприятии используем 

вторую половину средств первого мероприятия в размере 121 млн. руб. на 

погашение части краткосрочных обязательств. 

Наиболее дорогостоящей частью краткосрочных обязательств и капитала в 

целом выступают краткосрочные заимствования. Их величина на 2017 год 

составила 965 млн. руб. По данным заимствованиям АО «Миасс» несёт 

процентные расходы по ставке 16,75%.  

Поэтому погашение части займов не только снизит долю краткосрочных 

обязательств, но и позволит сэкономить часть средств на уплату процентов. 

Размер экономии составит 121 × 0,1675 = 20 млн. руб. 
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Как и предыдущее мероприятие, данное мероприятие не имеет специфических 

расходов на исполнение, поскольку данный функционал по оплате краткосрочных 

заимствований исполняет финансовая служба АО «Миасс» на постоянной основе. 

После того как определены все значимые технико-экономические параметры 

предложенных мероприятий, необходимо оценить потенциал их реализации, 

охарактеризовать их влияние на инвестиционную привлекательность АО 

«Миасс». 

В предыдущем разделе оценка ИПП была выполнена на основе бухгалтерской 

отчётности в составе бухгалтерского баланса и отчёта о финансовых результатах.  

Это определяет необходимость подготовить бухгалтерский баланс и отчёт о 

финансовых результатах АО «Миасс» с учётом влияния мероприятий. 

Охарактеризуем влияние мероприятий на статьи отчётности АО «Миасс». За 

базовый год принимается последний год анализа – 2017 год, а за проектный год – 

также 2017 год, но с учётом влияния мероприятий на статьи отчётности. Это 

позволит оценить влияние мероприятий, исключая все другие факторы (то есть 

при прочих равных условиях). 

Сведём результаты оценки влияния мероприятий в таблицу 19. 

Таблица 19 – Влияние мероприятий на статьи отчётности АО «Миасс» 

(источник: составлено автором) 

Элемент мероприятия Влияние 

Мероприятие 1. Пересмотр договорённостей с поставщиками и подрядчиками 

Расходы на реализацию мероприятия 
Увеличат себестоимость продаж на 200 тыс. 

руб. 

Выделение денежных средств на реализацию 

мероприятия 
Сократит денежные средства на 200 тыс. руб. 

Расход капитала на реализацию мероприятия 
Уменьшит нераспределённую прибыль на 200 

тыс. руб. 

Экономия на закупочных ценах 
Уменьшит себестоимость продаж на 242 млн. 

руб. 

Экономия денежных средств на закупках Увеличит денежные средства на 242 млн. руб. 

Сохранение капитала вследствие экономии 
Увеличит нераспределённую прибыль на 242 

млн. руб. 
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Окончание таблицы 19 

Элемент мероприятия Влияние 

Мероприятие 2. Формирование краткосрочных финансовых вложений 

Направление денежных средств на депозит Уменьшит денежные средства на 121 млн. руб. 

Размещение средств на депозите 
Увеличит краткосрочные финансовые 

вложения на 121 млн. руб. 

Получение процентов 
Увеличит проценты к получению на 7 млн. 

руб. 

Увеличение денежных средств за счёт 

процентов к получению 
Увеличит денежные средства на 7 млн. руб. 

Увеличение капитала за счёт процентов к 

получению 

Увеличит нераспределённую прибыль на 7 

млн. руб. 

Мероприятие 3. Погашение части краткосрочных обязательств 

Направление денежных средств на погашение 

краткосрочных займов 
Уменьшит денежные средства на 121 млн. руб. 

Погашение краткосрочных займов 
Уменьшит краткосрочные заёмные средства на 

121 млн. руб. 

Экономия на процентах к уплате Уменьшит проценты к уплате на 20 млн. руб. 

Увеличение денежных средств за счёт 

экономии на процентах к уплате 
Увеличит денежные средства на 20 млн. руб. 

Увеличение денежных средств за счёт 

экономии на процентах к уплате 

Увеличит нераспределённую прибыль на 20 

млн. руб. 

 

После того как определены все значимые аспекты влияния предложенных 

мероприятий на статьи отчётности, можно составить проектную отчётность и 

оценить влияние предложенных мероприятий на инвестиционную 

привлекательность АО «Миасс». Проектный бухгалтерский баланс с учётом 

влияния мероприятий представлен в приложении Л, а проектный отчёт о 

финансовых результатах – в приложении М. 

На основе данных проектного бухгалтерского баланса и отчёта о финансовых 

результатах подготовим таблицу абсолютных экономических показателей 

(таблица 20) 
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Таблица 20 – Абсолютные экономические показатели деятельности АО «Миасс» с 

учётом влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, млн. 

руб. 

Проект. год, 

млн. руб. 
Изм., млн. руб. Изм., % 

Выручка 15 225 15 225 0 0,00 

Себестоимость продаж 13 151 12 910 -242 -1,84 

Валовая прибыль 2 074 2 316 242 11,66 

Прибыль от продаж 979 1 221 242 24,69 

Чистая прибыль 544 813 269 49,38 

Итог баланса 25 284 25 432 148 0,58 

Собственный капитал 2 238 2 507 269 12,01 

 

При реализации мероприятий наблюдается улучшение абсолютных 

экономических показателей АО «Миасс». Выручка не меняется, поскольку не 

предлагались мероприятия по её изменению, происходит уменьшение 

себестоимости продаж, что приведёт к значительному росту показателей 

прибыли. Происходит рост итога баланса за счёт собственного капитала. 

Рассмотрим изменения основных показателей на рисунке 11. 

 

Рисунок11 – Абсолютные экономические показатели деятельности АО «Миасс»  

с учётом влияния мероприятий 
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Происходит рост показателей прибыли и собственного капитала. Это 

положительно характеризует изменения в абсолютных показателях АО «Миасс» 

при реализации мероприятий и говорит о росте инвестиционной 

привлекательности предприятия.Рассмотримизменения относительных 

экономических показателей АО «Миасс». Результат расчётов – таблица 21. 

Таблица 21 – Показатели эффективности деятельности АО «Миасс» с учётом 

влияния мероприятий, в процентах 

(источник: составлено автором) 

Показатель Баз. год Проект. год Изм., абс. 

Рентабельность продаж 13,62 15,21 1,59 

Эффективность основной деятельности 6,43 8,02 1,59 

Чистая эффективность 3,58 5,34 1,77 

Рентабельность активов экономическая 3,87 4,80 0,93 

Чистая рентабельность собственного капитала 24,33 32,44 8,11 

 

Происходит заметный прирост показателей эффективности деятельности АО 

«Миасс» вследствие снижения расходов при неизменной выручке.Рассмотрим 

динамику этих показателей на рисунке 12. 

 

Рисунок12 – Показатели эффективности деятельности АО «Миасс»  

с учётом влияния мероприятий, в процентах 
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Рост показателей эффективности при реализации мероприятий, направленных 

на повышение инвестиционной привлекательности предприятия, положительно 

сказывается на инвестиционной привлекательности предприятия. 

Таким образом, для инвесторов, ориентирующихся на показатели 

эффективности деятельности предприятия какна факторы принятия решений об 

инвестировании, инвестиционная привлекательность АО «Миасс» растёт. 

Оценим изменения в финансовом состоянии АО «Миасс» с позиции оценки 

инвестиционной привлекательности предприятия.Охарактеризуем динамику 

статей активов АО «Миасс» – таблица 22. 

Таблица 22 – Динамика статей активов АО «Миасс» с учётом влияния 

мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, 

млн. руб. 

Проект. год, 

млн. руб. 

Изм., млн. 

руб. 
Изм., % 

I. Внеоборотные активы         

Результаты исследований и разработок 8 8 0 0,00 

Основные средства 2 737 2 737 0 0,00 

Долгосрочные финансовые вложения 2 809 2 809 0 0,00 

Отложенные налоговые активы 21 21 0 0,00 

Итого по разделу I 5 575 5 575 0 0,00 

II. Оборотные активы         

Запасы 4 430 4 430 0 0,00 

НДС по приобретенным ценностям 145 145 0 0,00 

Дебиторская задолженность 12 419 12 419 0 0,00 

Краткосрочные финансовые вложения 817 938 121 14,82 

Денежные средства 1 848 1 875 27 1,45 

Прочие оборотные активы 51 51 0 0,00 

Итого по разделу II 19 709 19 857 148 0,75 

Баланс 25 284 25 432 148 0,58 
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При реализации мероприятий АО «Миасс» несколько увеличит свои активы – 

на 148 млн. руб. или на 0,58%. Этот рост произойдёт за счёт увеличения наиболее 

ликвидных активов, что является положительным фактором оценки ИПП, 

указывая на рост ликвидного резерва для обеспечения обязательств. 

Рассмотрим изменения в структуре активов – таблица 23. 

Таблица 23 – Структура активов АО «Миасс» с учётом влияния мероприятий, в 

процентах 

(источник: составлено автором) 

Показатель Баз. год Проект. год Изм., абс. 

I. Внеоборотные активы       

Результаты исследований и разработок 0,03 0,03 0,00 

Основные средства 10,82 10,76 -0,06 

Долгосрочные финансовые вложения 11,11 11,04 -0,06 

Отложенные налоговые активы 0,08 0,08 0,00 

Итого по разделу I 22,05 21,92 -0,13 

II. Оборотные активы       

Запасы 17,52 17,42 -0,10 

НДС по приобретенным ценностям 0,57 0,57 0,00 

Дебиторская задолженность 49,12 48,83 -0,29 

Краткосрочные финансовые вложения 3,23 3,69 0,46 

Денежные средства 7,31 7,37 0,06 

Прочие оборотные активы 0,20 0,20 0,00 

Итого по разделу II 77,95 78,08 0,13 

Баланс 100,00 100,00 0,00 

 

Из таблицы видно, что в структуре активов появилисьнезначительные 

положительные тенденции: увеличивается доля краткосрочных финансовых 

вложений, сокращаются менее ликвидные активы. 

Изменения в активах АО «Миасс» носят положительный характер, отражая 

увеличение ИПП предприятия. 
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Рассмотрим изменения в динамике статей пассивов АО «Миасс» – таблица 24. 

Таблица 24 – Динамика статей пассивов АО «Миасс» с учётом влияния 

мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, 

млн. руб. 

Проект. год, 

млн. руб. 

Изм., млн. 

руб. 
Изм., % 

III. Капитал и резервы         

Уставный капитал 30 30 0 0,00 

Резервный капитал 2 2 0 0,00 

Нераспределенная прибыль 2 206 2 475 269 12,18 

Итого по разделу III 2 238 2 507 269 12,01 

IV. Долгосрочные обязательства         

Долгосрочные заемные средства 730 730 0 0,00 

Отложенные налоговые обязательства 127 127 0 0,00 

Прочие долгосрочные пассивы 8 305 8 305 0 0,00 

Итого по разделу IV 9 162 9 162 0 0,00 

V. Краткосрочные обязательства         

Краткосрочные заемные средства 965 844 -121 -12,54 

Кредиторская задолженность 12 919 12 919 0 0,00 

Итого по разделу V 13 884 13 763 -121 -0,87 

Баланс 25 284 25 432 148 0,58 

 

Пассивы АО «Миасс» выросли на 148 млн. руб. или на 0,58%. Рост обусловлен 

увеличением нераспределённой прибыли на 269 млн. руб. при сокращении 

краткосрочных займов на 121 млн. руб.Рост доли собственных источников 

финансирования положительно характеризует инвестиционную 

привлекательность АО «Миасс». 

Рассмотрим изменения в структуре пассивов – таблица 25. 
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Таблица 25 – Структура пассивов АО «Миасс» с учётом влияния мероприятий, в 

процентах 

(источник: составлено автором) 

Показатель Баз. год Проект. год Изм., абс. 

III. Капитал и резервы       

Уставный капитал 0,12 0,12 0,00 

Резервный капитал 0,01 0,01 0,00 

Нераспределенная прибыль 8,73 9,73 1,01 

Итого по разделу III 8,85 9,86 1,01 

IV. Долгосрочные обязательства       

Долгосрочные заемные средства 2,89 2,87 -0,02 

Отложенные налоговые обязательства 0,50 0,50 0,00 

Прочие долгосрочные пассивы 32,85 32,66 -0,19 

Итого по разделу IV 36,24 36,03 -0,21 

V. Краткосрочные обязательства       

Краткосрочные заемные средства 3,82 3,32 -0,50 

Кредиторская задолженность 51,10 50,80 -0,30 

Итого по разделу V 54,91 54,12 -0,79 

Баланс 100,00 100,00 0,00 

 

В структуре пассивов собственный капитал вырастет на 1,01%, произойдёт 

сокращение доли долгосрочныхи краткосрочных обязательств вследствие роста 

нераспределённой прибыли. 

АО «Миасс» продолжит сильно зависеть от внешнего финансирования, что 

определяет высокие риски деятельности предприятия, но тенденция изменений 

станет положительной. 

Динамика и структура пассивов АО «Миасс» остаются непривлекательными 

для дополнительного инвестирования, но улучшаются в сравнении с базовым 

периодом. 
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Охарактеризуем платёжеспособность и ликвидность АО «Миасс». Результаты 

группировки активов в группы по ликвидности покажем в таблице 26. 

Таблица 26 – Группировка активов АО «Миасс» по уровню ликвидности с учётом 

влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, млн. 

руб. 

Проект. год, 

млн. руб. 
Изм., млн. руб. Изм., % 

А1 – самые ликвидные активы 2 665 2 812 148 5,55 

А2 – высоколиквидные активы 12 419 12 419 0 0,00 

А3– малоликвидные активы 4 626 4 626 0 0,00 

А4– неликвидные активы 5 575 5 575 0 0,00 

Баланс 25 284 25 432 148 0,58 

 

Как видно из таблицы, в активах АО «Миасс» увеличатся самые ликвидные 

активы. Это положительно сказывается на платёжеспособности АО «Миасс». 

Результаты группировки пассивов АО «Миасс» по уровню срочности 

показаны в таблице 27. 

Таблица 27 – Группировка пассивов АО «Миасс» по уровню срочности с учётом 

влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, млн. 

руб. 

Проект. год, 

млн. руб. 
Изм., млн. руб. Изм., % 

П1 – самые срочные пассивы 12 919 12 919 0 0,00 

П2 – краткосрочные пассивы 965 844 -121 -12,54 

П3 – долгосрочные пассивы 9 162 9 162 0 0,00 

П4 – постоянные пассивы 2 238 2 507 269 12,01 

Баланс 25 284 25 432 148 0,58 

 

Как можно видеть из таблицы, происходит снижение краткосрочных пассивов 

и увеличение постоянных пассивов. Это положительно сказывается на 

платёжеспособности АО «Миасс». 



99 

 

Неравенства платёжеспособности представлены в таблице 28. 

Таблица 28 – Платёжные неравенства по активам и пассивам АО «Миасс» с 

учётом влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, млн. 

руб. 

Проект. год, 

млн. руб. 
Изм., млн. руб. Изм., % 

А1-П1 (норма – больше нуля) -10 255 -10 107 148 -1,44 

А2-П2 (норма – больше нуля) 11 454 11 575 121 1,06 

А3-П3 (норма – больше нуля) -4 536 -4 536 0 0,00 

А4-П4 (норма – меньше нуля) 3 337 3 068 -269 -8,06 

 

В результате реализации мероприятий изменения в платёжных неравенствах 

станут позитивными. Из 4-х неравенств не исполняются 3 неравенства, но 

тенденция изменения станет положительной. Платёжеспособность останется 

ограниченной с тенденцией к улучшению. 

Таким образом, будет наблюдаться рост уровня платёжеспособности АО 

«Миасс», а значит, с позиции инвестора уменьшаются риски того, что 

предприятие окажется неспособным возвращать инвестиции. 

Рассчитаем основные показатели ликвидности, показывающие, насколько 

разные группы оборотных активов позволяют покрыть текущие обязательства. 

Результаты расчётов показаны в таблице 29. 

Таблица 29 – Коэффициенты ликвидности АО «Миасс» с учётом влияния 

мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель Баз. год 
Проект. 

год 
Изм., абс. 

Изм., отн., 

% 

Коэффициент абсолютной ликвидности 0,19 0,20 0,01 6,47 

Коэффициент быстрой ликвидности 1,09 1,11 0,02 1,87 

Коэффициент текущей ликвидности 1,42 1,44 0,02 1,64 
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В коэффициентах ликвидности наблюдаются выраженные положительные 

тенденции: все они увеличиваются, указывая на рост способности предприятия 

отвечать по своим обязательствам. 

Охарактеризуем изменения в деловой активности АО «Миасс» с помощью 

показателей отдачи (оборачиваемости)(таблица30). 

Таблица 30 – Показатели оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс» с 

учётом влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель Баз. год 
Проект. 

год 
Изм. Изм., % 

Оборачиваемость активов 0,60 0,60 0,00 0,00 

Оборачиваемость основных средств 

(фондоотдача) 
5,56 5,56 0,00 0,00 

Оборачиваемостьоборотных активов 0,77 0,77 0,00 0,00 

Оборачиваемость запасов и затрат 3,33 3,33 0,00 0,00 

Оборачиваемость денежных средств 8,24 8,12 -0,12 -1,43 

Оборачиваемость дебиторской задолженности 1,23 1,23 0,00 0,00 

Оборачиваемость кредиторской задолженности 1,18 1,18 0,00 0,00 

Оборачиваемость собственного капитала 6,80 6,07 -0,73 -10,72 

Оборачиваемость инвестированного капитала 1,34 1,30 -0,04 -2,30 

Оборачиваемость заёмного капитала 0,66 0,66 0,00 0,00 

 

Как видно из таблицы, наблюдается несущественное сокращение показателей 

оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс». Это объясняется тем, что 

выручка АО «Миасс» будет неизменной, а активы и пассивы незначительно 

вырастут.  

Это нейтрально характеризует инвестиционную привлекательность АО 

«Миасс», поскольку показывает, что на каждый рубль используемых активов и 

пассивов предприятие будет зарабатывать несущественно меньше валового 

дохода, но при этом увеличатся собственные финансовые источники. 
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Сроки оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс» при реализации 

мероприятий приведены в таблице 31. 

Таблица 31 – Сроки оборачиваемости активов и пассивов АО «Миасс» с учётом 

влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, в 

днях 

Проект. 

год, в 

днях 

Изм., в 

днях 
Изм., % 

Срок оборачиваемости активов 606,14 609,68 3,54 0,58 

Срок оборачиваемостиосновных средств 65,61 65,61 0,00 0,00 

Срок оборачиваемостиоборотных активов 472,49 476,04 3,54 0,75 

Срок оборачиваемости запасов и затрат 109,68 109,68 0,00 0,00 

Срок оборачиваемости денежных средств 44,30 44,94 0,64 1,45 

Срок оборачиваемости дебиторской 

задолженности 
297,71 297,71 0,00 0,00 

Срок оборачиваемости кредиторской 

задолженности 
309,71 309,71 0,00 0,00 

Срок оборачиваемости собственного капитала 53,65 60,09 6,44 12,01 

Срок оборачиваемости инвестированного 

капитала 
273,29 279,73 6,44 2,36 

Срок оборачиваемости заёмного капитала 552,49 549,59 -2,90 -0,53 

 

Поскольку данные показатели являются обратными показателям 

оборачиваемости, они меняются в обратном направлении. Сроки 

оборачиваемости незначительно вырастутпри реализации мероприятий.  

Это нейтрально характеризует инвестиционную привлекательность 

предприятия. 

Охарактеризуем финансовую устойчивость АО «Миасс».Результаты расчётов 

абсолютных показателей финансовой устойчивости приведены в таблице 32. 
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Таблица 32 – Финансовая устойчивость АО «Миасс» по источникам 

формирования запасов и затрат с учётом влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель 
Баз. год, 

млн. руб. 

Проект. 

год, млн. 

руб. 

Изм., 

млн. руб. 
Изм., % 

1. Собственный капитал 2 238 2 507 269 12,01 

2. Внеоборотные активы 5 575 5 575 0 0,00 

3. Собственные оборотные средства(СОС) (1-2) -3 337 -3 068 269 -8,06 

4. Долгосрочные обязательства (ДО) 9 162 9 162 0 0,00 

5. СОС и долгосрочные обязательства (3+4) 5 825 6 094 269 4,61 

6. Краткосрочные кредиты и займы 965 844 -121 -12,54 

7. Совокупные источники средств (3+4+6) 6 790 6 938 148 2,18 

8. Запасы и затраты в активе баланса 4 575 4 575 0 0,00 

9. Излишек источников СОС S1 -7 912 -7 643 269 -3,40 

10. Излишек источников СОС и ДО S2 1 250 1 519 269 21,50 

11. Излишек совокупных источников для 

формирования запасов и затрат S3 
2 215 2 363 148 6,67 

 

Из таблицы следует, что финансовая устойчивость АО «Миасс» улучшается 

при реализации мероприятий. Финансовая устойчивость является нормальной с 

тенденцией к улучшению. Отметим также заметное снижение дефицита 

собственных оборотных средств. 

Результаты расчётов коэффициентов финансовой устойчивости приведены в 

таблице 33. 
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Таблица 33 – Коэффициенты финансовой устойчивости АО «Миасс» с учётом 

влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Показатель Баз. год 
Проект. 

год 

Изм., 

абс. 

Изм., 

отн., % 

Коэффициент автономии (норма: более 0,5) 0,09 0,10 0,01 11,36 

Коэффициент финансового рычага (финансовый 

риск) (норма: 0,5-0,8) 
10,30 9,15 -1,15 -11,19 

Коэффициент капитализации (плечо финансового 

рычага) (норма: менее 1,5) 
0,76 0,63 -0,13 -17,10 

Коэффициент финансирования (норма: более 0,7) 1,32 1,59 0,27 20,62 

Коэффициент финансовой устойчивости (норма: 

более 0,6) 
0,45 0,46 0,01 1,76 

Коэффициент покрытия процентов к уплате 

(норма: более 1,0) 
4,58 6,33 1,75 38,16 

 

Как можно видеть из таблицы, финансовая устойчивость при реализации 

мероприятий улучшается. У АО «Миасс» низкий уровень автономии, который 

начинает увеличиваться, уровень финансового рычага значительно выше нормы, 

но начинает сокращаться. Остальные коэффициенты также демонстрируют 

позитивную динамику. 

Таким образом, можно дать положительную оценку изменениям в финансовой 

устойчивости АО «Миасс» с точки зрения инвестиционной привлекательности 

предприятия, поскольку растёт финансовая независимость (автономия) и 

снижается финансовый риск. 

Охарактеризуем изменения в уровне ИПП на основе таблицы интерпретации 

результатов использования предложенной в работе методики в сравнении с 

последним годом анализа. Результаты приведены в таблице 34. 
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Таблица 34 – Оценка изменений инвестиционной привлекательности АО «Миасс» 

на основе таблицы интерпретации результатов использования предложенной в 

работе методики с учётом влияния мероприятий 

(источник: составлено автором) 

Направление оценки Баз. год, баллы 
Проект. год, 

баллы 
Изм., абс. 

Масштабы работы -5 0 5 

Эффективность работы -5 5 10 

Имущество и финансовые источники -5 0 5 

Способность осуществлять платежи -5 -5 0 

Отдача на вложенные активы и пассивы -5 0 5 

Способность предприятия финансировать 

свою работу 
4 4 0 

Финансовая независимость предприятия 0 3 3 

 

Из таблицы можно видеть рост инвестиционной привлекательности АО 

«Миасс» по направлениям оценки ИПП.В зависимости от предпочитаемых 

критериев инвестор может принять решение об инвестировании в АО «Миасс». 

Если в базовом году почти все оценки были отрицательными, и для абсолютного 

большинства инвесторов предприятие не представляло инвестиционного 

интереса, то в результате внедрения мероприятий данная ситуация изменится, и 

для определённых групп инвесторов предприятие станет привлекательным. 

По итогам данной главы отметим, что предложение мероприятий, 

направленных на снижение уровня расходов в финансовых результатах, 

формирование резерва высоколиквидных активов в форме краткосрочных 

финансовых вложений и уменьшение доли обязательств ведёт к комплексному 

совершенствованию инвестиционной привлекательности АО «Миасс». 

Предприятие по итогам анализа демонстрировало выраженные негативные 

тенденции, в ходе реализации мероприятий оно получит возможность их 

устранить и повысить собственную инвестиционную привлекательность. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В выпускной квалификационной работе требовалось на основе 

совершенствования методики оценки инвестиционной привлекательности фирмы 

разработать направления её повышения. 

В первой главе была рассмотрена инвестиционная привлекательность 

предприятия, её понятийные и методические основы.ИПП –многоаспектная 

категория, связанная с осуществлением инвестиций, охватывающаямножество 

измеримых и неизмеримых направлений, что определяет необходимость 

уточнения понятия в каждом конкретном инвестиционном процессе. 

Первый элемент научной новизны– установление невозможности определения 

термина«инвестиционная привлекательность предприятия». Исследователю 

необходимо в каждом случае самостоятельно формулировать понятие 

«инвестиционной привлекательности предприятия». ИПП– не один показатель, а 

комплекс показателей. 

Второй элемент научной новизны – установление факта, что для большинства 

исследователей ИПП– неизмеримое понятие. Можно разделить определения на 2 

неравные группы: с измеримой формулировкой понятия ИПП и неизмеримой. 

Уточнение понятия ИПП – третий элемент научной новизны: 

«Инвестиционная привлекательность предприятия – это характеристика 

способности предприятия привлечь инвестиции в объёме, отвечающем 

инвестиционным потребностям предприятия».  

Есть множество факторов, определяющих ИПП. Конкретный набор 

определяется тем, как основные участники инвестиционного процесса 

(предприятие и инвестор) определят для себя категорию ИПП. 

Установление факта зависимости набора факторов ИПП от самостоятельно 

выбранного основными участниками инвестиционного процесса определения 

инвестиционной привлекательности предприятия – четвёртый элемент научной 

новизны данной диссертации. 
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Подходы и способы повышения ИПП можно разделить как минимум на 2 

категории. Первая категория –подходы и способы, опирающиеся на 

общеэкономические методы повышения ИПП. Вторая категория – конкретные 

способы и подходы к повышению ИПП, зависящие от выбранного в конкретном 

инвестиционном процессе определения ИПП, факторов, влияющих на ИПП.  

Во второй главе представлен анализ методов оценки инвестиционной 

привлекательности предприятия. По данной главе можно сделать ряд выводов. 

Есть множество методов и показателей, которыми оценивают ИПП. Их 

условно можно разделить на 2 большие группы: на основе оценки финансового 

состояния и на основе оценки внешних и внутренних факторов ИПП. Первая 

группа существенно выигрывает по достоверности у второй группы. В 

большинстве методик оцениваются показатели финансового состояния. 

Установлено, что сумма потенциальных вложений определяет объём 

аналитической работы для оценки ИПП. Это положение выносится на защиту как 

пятый элемент научной новизны данной диссертации. 

Перцуховым В.И. было статистически установлено, что основные 

микроэкономические показатели ИПП – показатели ликвидности, финансовой 

устойчивости, деловой активности и рентабельности. Какора М.И.статистически 

установил, что основными факторами ИПП являются абсолютная ликвидность, 

фондоотдача, рентабельность персонала и рентабельность совокупного капитала. 

Вышесказанное определяет статистическую значимость ряда показателей 

финансового состояния для оценки ИПП и говорит о статистической 

незначимости большинства остальных внешних и внутренних факторов. 

Это в целом коррелирует с зарубежными тенденциями в рассматриваемой 

области: зарубежные исследователи используют развитой математико-

статистический аппарат для обработки множества данных и принятия решений в 

условиях неопределённости. Современной тенденцией в оценке ИПП за рубежом 

можно отметить рост роли не финансово-экономических, а социально-

экономических факторов: социальной ответственности инвестирования, 
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человеческого капитала, моделей поведения инвесторов и т.д.Было установлено, 

что методология оценки ИПП нуждается в совершенствовании, так как наиболее 

распространённые методы оценки ИПП не позволяют выполнить достоверную 

оценку ИПП.  

Для совершенствования методов оценки ИПП предложена авторская 

методика, позволяющая оценить ИПП на основе данных бухгалтерской 

финансовой отчётности без использования балльно-рейтинговой системы с 

расчётом набора показателей статистически влияющих на ИПП факторов. 

Также приведена уточнённая автором классификация методик оценки ИПП, 

позволяющая представить используемые в настоящее время методы и подходы к 

оценке ИПП в наглядном табличном виде с разделением, в том числе, по 

классификационному признаку, сформулированному автором в качестве элемента 

научной новизны в первой главе (измеримости факторов). Эта уточнённая 

классификация выступает шестым элементом научной новизны в работе. 

Уточнённая классификация позволила определить место разработанной 

методики в системе классификации. Состав авторской методики оценки ИПП 

представляет собой седьмой элемент научной новизны данной работы. 

В третьей главе выполнена диагностика инвестиционной привлекательности 

АО «Миасс» и направления её повышения. 

Оценка абсолютных и относительных экономических показателей 

предприятия показала, что АО «Миасс» – крупное предприятие, обладавшее на 

начало периода средним уровнем эффективности. Но к концу периода вследствие 

роста доли расходов в финансовых результатах предприятие резко снизило 

эффективность работы и стало менее привлекательным для инвестирования. 

В активах АО «Миасс» происходит значительный рост дебиторской 

задолженности на фоне снижения выручки, указывая на возникновение серьёзных 

проблем с дебиторами. Это является серьёзным негативным фактором оценки 

ИПП, указывая на то, что дебиторы предприятия допускают значительные 

просрочки по платежам. 
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В пассивах – рост обязательств, собственный капитал на конец периода 

составляет всего 8,85%. Платёжеспособность – ограниченная с тенденцией к 

ухудшению. С позиции инвестора растут риски того, что предприятие окажется 

неспособным возвращать инвестиции. Изменения в показателях ликвидности 

носят также негативный характер. 

Происходит резкое сокращение показателей оборачиваемости активов и 

пассивов АО «Миасс»,поскольку выручка сократилась, а активы и пассивы 

выросли. На каждый рубль активов и пассивов предприятие стало зарабатывать 

меньше валового дохода.Сроки оборачиваемости существенно выросли. АО 

«Миасс» требуется всё больше времени, чтобы с помощью выручки возместить 

используемые активы и пассивы. Этиизменения негативно характеризуют 

инвестиционную привлекательность исследуемого предприятия 

Финансовая устойчивость АО «Миасс» в анализируемом периоде улучшилась. 

В начале периода АО «Миасс» было совершенно неустойчивым предприятием, к 

концу периода финансовая устойчивость стала нормальной. У АО «Миасс» 

снижается финансовая независимость (автономия) и растёт финансовый риск. 

Диагностика проблем инвестиционной привлекательности АО «Миасс» 

показала, что у предприятия снижается эффективность деятельности, растут 

риски возникновения неплатёжеспособности. У АО «Миасс» недостаточно 

собственного капитала, чтобы предоставлять гарантии по новым заимствованиям, 

а также нехватка высоколиквидных активов, которыми можно обеспечить 

погашение в установленные сроки текущих обязательств компании. 

Выделены 3 основные проблемы инвестиционной привлекательности АО 

«Миасс»: снижение эффективности деятельности, ухудшение 

платёжеспособности, растущая финансовая зависимость от кредиторов.Для 

повышения инвестиционной привлекательности предложены 3 мероприятия: 

1) Пересмотр договорённостей с поставщиками и подрядчиками в целях 

снижения закупочных цен и уменьшения себестоимости продаж; 
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2) Формирование краткосрочных финансовых вложений в целях повышения 

доли высоколиквидных активов; 

3) Погашение части краткосрочных обязательств для целей сокращения доли 

обязательств в пассивах. 

Для мероприятий рассмотрен алгоритм их реализации, и выполнена оценка 

основных технико-экономических показателей. Затем была выполнена оценка 

влияния этих мероприятий на показатели бухгалтерской отчётности.Это 

позволило оценить изменения в инвестиционной привлекательности АО «Миасс» 

в результате реализации мероприятий. 

Происходит рост показателей прибыли и собственного капитала,заметный 

прирост показателей эффективности деятельности АО «Миасс» вследствие 

снижения расходов при неизменной выручке. Это положительно характеризует 

изменения в абсолютных и относительных показателях АО «Миасс» и говорит о 

росте инвестиционной привлекательности предприятия. 

Для инвесторов, ориентирующихся на показатели эффективности 

деятельности предприятия как на факторы принятия решений об инвестировании, 

инвестиционная привлекательность АО «Миасс» растёт. 

При реализации мероприятий АО «Миасс» несколько увеличит свои активы – 

на 148 млн. руб. или на 0,58% за счёт увеличения наиболее ликвидных активов, 

что является положительным фактором оценки ИПП, указывая на рост 

ликвидного резерва для обеспечения обязательств.В структуре активов 

увеличивается доля краткосрочных финансовых вложений, сокращаются менее 

ликвидные активы. 

Пассивы АО «Миасс» вырастутвследствие увеличения нераспределённой 

прибыли на 269 млн. руб. при сокращении краткосрочных займов на 121 млн. руб.  

Рост доли собственных источников финансирования положительно 

характеризует инвестиционную привлекательность предприятия.АО «Миасс» 

продолжит сильно зависеть от внешнего финансирования, что определяет 

высокие риски его деятельности, но тенденция изменений станет положительной. 



110 

 

Динамика и структура пассивов АО «Миасс» остаются непривлекательными 

для дополнительного инвестирования, но улучшаются в сравнении с базовым 

периодом.В результате реализации мероприятий изменения в платёжных 

неравенствах станут позитивными. Из 4-х неравенств не исполняются 3 

неравенства, но тенденция изменения станет положительной.  

Платёжеспособность останется ограниченной с тенденцией к улучшению. С 

позиции инвестора уменьшаются риски того, что предприятие окажется 

неспособным возвращать инвестиции. 

В коэффициентах ликвидности – выраженные положительные тенденции: они 

растут, указывая на рост способности отвечать по своим обязательствам. 

Происходит несущественное сокращение показателей оборачиваемости 

активов и пассивов АО «Миасс», так как выручка АО «Миасс» будет неизменной, 

а активы и пассивы незначительно вырастут. Сроки оборачиваемости 

незначительно вырастут при реализации мероприятий.  

Это нейтрально влияет на инвестиционную привлекательность АО «Миасс», 

поскольку показывает, что на каждый рубль используемых активов и пассивов 

предприятие будет зарабатывать несущественно меньше валового дохода, но при 

этом увеличатся собственные финансовые источники. 

Нормальная финансовая устойчивость АО «Миасс» улучшается при 

реализации мероприятий. Происходит заметное снижение дефицита собственных 

оборотных средств. У АО «Миасс» низкий уровень автономии, который начинает 

увеличиваться, уровень финансового рычага (финансового риска) значительно 

выше нормы, но начинает сокращаться. Остальные коэффициенты также 

демонстрируют позитивную динамику. 

Таким образом, разработанные на основе совершенствования методики оценки 

инвестиционной привлекательности фирмы мероприятия позволяют повысить 

инвестиционную привлекательность АО «Миасс». 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

ПРИЛОЖЕНИЕ А 

50 самых быстрорастущих компаний России 2014 года 

Таблица А.1 – 50 самых быстрорастущих компаний России с максимальным 

среднегодовым приростом выручки за 2011-2014 годы 

(источник: РБК) 

№ 
Изм. за 

год 
Компания 

Среднегодовой 

прирост 

выручки, % 

Выручка в 

2014 г., 

млрд. руб. 

1 Н «ТМХ-Сервис»  167 37,9 

2 Н «Вайлдберриз»  105 23,4 

3 Н «Сэтл групп»  88 39 

4 1 «БТК Групп»  88 29,6 

5-6 Н  Группа компаний «МИЦ»  81 46 

5-6 -2 «Бэст Прайс» (Fix Price)  83 41,8 

7 8  SPS-Холдинг («Красное & Белое»)  68 47 

8 0 «Юлмарт»  65 50,1 

9 Н «Кварц – Новые технологии»  80 15,3 

10 Н  Торговый дом «Риф»  75 16,1 

11 Н  Птицефабрика «Акашевская»  83 8,9 

12 Н  O1 Properties  73 15,8 

13 Н  Компания «Трасса»  65 26,5 

14 -5  Антипинский НПЗ  49 124,6 

15 Н «Нортгаз»  64 28,1 

16 Н «Мосметрострой»  64 28,1 

17 Н «Вектрум-К» (Oldi)  79 7,4 

18 Н «Магнит»  32 763,5 

19 -17  Иркутская нефтяная компания  44 90,2 

20 -2 «ФСК Лидер»  47 62 

21 Н «Невский мазут»  54 26,3 

22 Н «Усть-Луга Ойл»  62 11,7 

23 -1 «Одежда 3000» (Modis)  60 13,2 

24 -14 «Фармкомплект»  51 27,8 

25 Н «Инжпетрострой»  67 7,6 

26 Н «Модекс»  65 8,2 

27 Н «Камский бекон»  70 5,3 
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ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ А 

Окончание таблицы А.1 

№ 
Изм. за 

год 
Компания 

Среднегодовой 

прирост 

выручки, % 

Выручка в 

2014 г., 

млрд. руб. 

28 Н «Максима Групп» (Familia)  66 6,7 

29 Н «Ювелиры Северной столицы»  51 19,8 

30 Н «Каменская катанка»  65 6,9 

31 -25 «Дикси Групп»  31 229 

32 Н «Мистраль Алко»  67 5,1 

33 Н «Дон-Строй Инвест»  43 37,3 

34 Н «Холлифуд»  66 4,8 

35 Н «Воронежсбыт»  66 4,8 

36 -10 «Ланцет»  55 9,9 

37 Н «Лента»  29 194 

38 Н «Группа Содружество»  34 92,7 

39 -26  Торговый дом «Интерторг»  37 55,9 

40 Н «Ремдизель»  55 9,2 

41 Н «Салаватнефтехимремстрой»  45 23 

42 Н «Обувь России»  54 8,1 

43 -31 «Яндекс»  36 50,8 

44 Н «КДВ Групп»  34 59,9 

45 Н «Самотлорнефтепромхим»  43 16,2 

46 Н «Ниармедик Плюс»  51 6,5 

47 Н  Корпорация АК «Электросевкавмонтаж»  41 15,5 

48 Н «Аматус» («Я Любимый»)  50 6,9 

49 Н «Лабиринт.ру»  56 3,9 

50 Н  Группа «Рольф»  25 131,1 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 

50 самых быстрорастущих компаний России 2015 года 

Таблица Б.1 – 50 самых быстрорастущих компаний России с максимальным 

среднегодовым приростом выручки за 2012-2015 годы  

(источник: РБК) 

№ 

Изм. 

за 

год 

Компания 

Среднегодовой 

прирост 

выручки, % 

Выручка в 

2015 г., 

млрд. руб. 

1 Н «Северэнергия»  192 126,13 

2 Н НПК «Объединенная вагонная компания»  169 42,01 

3 Н «Уралмаш НГО Холдинг»  122 16,79 

4 Н «Стройтранснефтегаз»  100 188,34 

5 Н Богучанская ГЭС  118 14,65 

6 Н «ВкусВилл» и «Луг да поле» («Избенка»)*  107 12,33 

7 З ТД «РИФ»  96 49,94 

8 Н «Нефтегазстрой»  106 12,45 

9 -8 «ТМХ-Сервис»  79 58,54 

10 -3 SPS-Холдинг («Красное & белое»)  76 82 

11 Н «Валар» (Astra)  86 8,9 

12 Н «Южный центр»  84 9,17 

13 -2 Птицефабрика «Акашевская»  78 14,59 

14 Н «ЭКО-Инжиниринг»  70 31,05 

15 Н Концерн «Титан-2»  65 29,1 

16 Н Шахтоуправление «Майское»  68 13,85 

17 Н Птицефабрика «Чамзинская»  72 7,13 

18 Н Торговый дом «Доминант»  64 24,88 

19 -17 «Вайлдберриз»  62 29,48 

20 Н Первый Одинцовский мясокомбинат  67 8,53 

21 -9 O1 Properties  60 22,44 

22 -17 «Бэст Прайс» (Fix Price)  55 52,95 

23 Н «Металлоцентр Лидер-М»  67 4,77 

24 Н «Розница К-1» («Мария-Ра»)  54 64,24 

25 Н «Авто-Трейд»  64 4,96 

26 Н «Мегамикс»  63 5,6 

27 -5 «Усть-Луга Ойл»  56 21,7 

28 Н «Юта-НН»  59 8,77 

29 Н Солнцевский угольный разрез  61 6,46 

30 Н «Европейские строительные технологии»  62 4,41 
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ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Б 

Окончание таблицы Б.1 

№ 

Изм. 

за 

год 

Компания 

Среднегодовой 

прирост 

выручки, % 

Выручка в 

2015 г., 

млрд. руб. 

31 Н «Экситон»  60 5,02 

32 Н «Три кота»  60 5,34 

33 Н «Олимпситистрой»  61 4,36 

34 Н «Газмашпроект»  60 5,19 

35 Н ЛДК «Игирма»  58 6,36 

36 Н ФК «Спартак-Москва»  59 4,66 

37 Н Компания «Метрополис»  52 17,06 

38 Н Всеволжский завод алюминиевых сплавов  56 7,5 

39 Н «Эктив Телеком»  55 8,2 

40 -12 «Максима Групп» (Familia)  54 8,48 

41 -7 «Холлифуд»  54 6,8 

42 Н «Лабиринт.ру»  55 6,04 

43 Н БКФ «Каменская»  54 6,82 

44 -30 Антипинский НПЗ  40 154,2 

45 Н «Дружба»  56 3,82 

46 2 «Аматус» («Я любимый»)  51 9,24 

47 Н ГК «ТНС энерго»  39 206,95 

48 Н «Ак Таш»  54 5,02 

49 Н «РИЧ Фэмили» (Rich Family)  52 7,4 

50 Н Промышленная энергосбытовая компания  53 4,8 
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ПРИЛОЖЕНИЕ В 

50 самых быстрорастущих компаний России 2016 года 

Таблица В.1 – 50 самых быстрорастущих компаний России с максимальным 

среднегодовым приростом выручки за 2013-2016 годы  

(источник: РБК) 

№ 

Изм. 

за 

год 

Компания 

Среднегодовой 

прирост 

выручки, % 

Выручка в 

2016 г., 

млрд. руб. 

1 Н «Бамстройпуть» 163 20,58 

2 0 НПК «Объединенная вагонная компания» 151 48,51 

3 +3 «ВкусВилл» 100 18,49 

4 Н «ИРЭ-Полюс» 73 16,36 

5 +7 «Южный центр» 72 20,32 

6 Н Петербургский тракторный завод 64 12,40 

7 Н «Курганстальмост» 59 17,20 

8 Н «Фармасинтез» 63 8,60 

9 +16 «Авто-Трейд» 62 8,04 

10 +18 «Юта-НН» 59 8,77 

11 Н ТД «Инвестпром-Опт» 56 7,56 

12 +3 «Концерн Титан-2» 48 36,40 

13 Н «Фаберлик» 48 20,62 

14 +36 «Максима Групп» (FAMILIA) 49 12,22 

15 Н «Озон» 50 9,19 

16 +7 «Металлоцентр Лидер-М» 50 6,14 

17 +2 «Вайлдберриз» 41 37,60 

18 Н «Ангстрем Трейдинг» 47 6,68 

19 Н БСС 41 24,82 

20 -10 SPS-Холдинг («Красное & Белое») 68 138,00 

21 Н «Бауцентр» 42 14,20 

22 +4 «Мегамикс» 46 7,15 

23 Н «Гранд Капитал» 40 18,46 

24 Н «Данафлекс-Нано» 44 6,60 

25 Н Комбинат автомобильных фургонов 44 6,62 

26 +13 «Эктив Телеком» 42 9,94 

27 Н 
Шумерлинский завод специализированных 

автомобилей 
42 8,55 

28 Н «Русхимсеть» 40 8,37 

29 +5 «Газмашпроект» 41 6,74 
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Окончание приложения В 

Окончание таблицы В.1 

№ 

Изм. 

за 

год 

Компания 

Среднегодовой 

прирост 

выручки, % 

Выручка в 

2016 г., 

млрд. руб. 

30 Н «Лента» 29 306,35 

31 Н «АБЗ-Дорстрой» 39 7,17 

32 Н «Детский мир» 30 79,55 

33 Н «Остров» 38 6,84 

34 Н Европейский медицинский центр 36 9,58 

35 +14 «РИЧ Фэмили» (Rich Family) 36 8,99 

36 Н «Щелково Агрохим» 34 12,88 

37 Н Азовская кондитерская фабрика 35 6,54 

38 Н «Авангард» 34 5,44 

39 Н «Ланцет» 31 17,30 

40 Н Королёвский трубный завод 31 12,04 

41 Н «Маяк» 31 15,34 

42 Н «Л.Арго» 32 6,59 

43 Н «ГК Демидов» 29 11,15 

44 Н «УВА-Молоко» 30 6,74 

45 Н «Деловые линии» 25 21,64 

46 Н «Профитмед» 24 22,33 

47 Н «Торговые дома Невис» 27 5,26 

48 Н «Мистраль Алко» 25 7,36 

49 Н «Отдохни-77» 25 5,56 

50 Н 
Национальная электротехническая компания 

Морозова 
24 4,72 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Г 

50 самых быстрорастущих компаний России 2017 года 

Таблица Г.1 – 50 самых быстрорастущих компаний России с максимальным 

среднегодовым приростом выручки за 2014-2017 годы  

(источник: РБК) 

№ 
Изм. за 

год 
Компания 

Среднегодовой 

прирост выручки, % 

Выручка в 

2017 г., 

млрд. руб. 

1 Н Первая тяжеловесная компания  214 28 

2 Н «АСР-Углесбыт»  268 24 

3 Н Azur Air  221 33 

4 Н «Бристоль»  114 67 

5 Н «Ленэлектромонтаж»  158 13 

6 Н «Колеса даром» 118 12 

7 Н «Восток-Запад»  123 21 

8 +12 «Красное & Белое»  65 210 

9 -6 «ВкусВилл»  93 32 

10 Н 
Первая экспедиционная компания 

(ПЭК)  
145 14 

11 Н «Ярче!»  82 32 

12 Н «Авеста Фармацевтика»  89 16 

13 Н «Неофарм»  79 20 

14 Н «Славянск Эко»  59 71 

15 Н ТЦ «Восток»  88 12 

16 Н 
«Государственные спортивные 

лотереи»  
64 35 

17 Н «Северный Кузбасс»  99 7 

18 Н «М Фэшн»  59 40 

19 Н «Монтажтехстрой»  70 10 

20 Н «Апрель»  63 20 

21 Н X5 Retail Group  27 1295 

22 Н 
Малая нефтяная компания Татарстана 

(МНКТ)  
88 7 

23 Н 
«Курильский универсальный 

комплекс»  
76 6 

24 Н Royal Flight  61 15 

25 Н «Форум-Авто»  66 12 

26 -13 «Фаберлик»  50 27 

27 Н Mining Solutions  53 20 

28 -5 «Гранд Капитал»  49 28 
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ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Г 

Окончание таблицы Г.1 

№ 
Изм. за 

год 
Компания 

Среднегодовой 

прирост выручки, % 

Выручка в 

2017 г., 

млрд. руб. 

29 Н «Модуль»  70 7 

30 Н «Ростехразвитие»  55 16 

31 Н «Вита»  42 20 

32 Н Must  59 7 

33 Н «Эркафарм»  40 42 

34 Н «Арктиксервис»  61 6 

35 -5 «Лента»  23 365 

36 Н «ВсеИнструменты.ру»  48 13 

37 -5 «Детский мир»  31 101 

38 Н «Горняк-1»  57 6 

39 Н «Интерэнерго»  53 8 

40 Н «Агротек»  59 5 

41 Н «Фармперспектива»  34 49 

42 Н «Таймер» («Аптека от склада»)  43 16 

43 Н Ultralam  53 6 

44 Н «Гулливер»  40 20 

45 Н «Авиазапчасть»  48 8 

46 Н Национальная фруктовая компания  53 6 

47 Н «Томсккабель»  63 4 

48 -34 Familia  39 18 

49 Н «АйБаРус»  48 8 

50 Н «Канонфармапродакшн»  50 6 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Д 

Наиболее привлекательные для инвестирования предприятия в 2014-2017 годах 

Таблица Д.1 – Наиболее привлекательные для инвестирования предприятия по 

рейтингу РБК в 2014-2017 годах 

(источник: составлено автором) 

№ Компании 2014 года 
Компании 2015 

года 
Компании 2016 года 

Компании 2017 

года 

1 «ТМХ-Сервис»  «Северэнергия»  «Бамстройпуть» 

Первая 

тяжеловесная 

компания  

2 «Вайлдберриз»  

НПК 

«Объединенная 

вагонная 

компания»  

НПК 

«Объединенная 

вагонная компания» 

«АСР-Углесбыт»  

3 «Сэтл групп»  
«Уралмаш НГО 

Холдинг»  
«ВкусВилл» Azur Air  

4 «БТК Групп»  
«Стройтранснефтег

аз»  
«ИРЭ-Полюс» «Бристоль»  

5 
 Группа компаний 

«МИЦ»  
Богучанская ГЭС  «Южный центр» 

«Ленэлектромонта

ж»  

6 
«Бэст Прайс» (Fix 

Price)  

«ВкусВилл» и «Луг 

да поле» 

(«Избенка»)*  

Петербургский 

тракторный завод 
«Колеса даром»  

7 
 SPS-Холдинг 

(«Красное & Белое»)  
ТД «РИФ»  «Курганстальмост» «Восток-Запад»  

8 «Юлмарт»  «Нефтегазстрой»  «Фармасинтез» 
«Красное & 

Белое»  

9 
«Кварц – Новые 

технологии»  
«ТМХ-Сервис»  «Авто-Трейд» «ВкусВилл»  

10  Торговый дом «Риф»  

SPS-Холдинг 

(«Красное & 

белое»)  

«Юта-НН» 

Первая 

экспедиционная 

компания (ПЭК)  

11 
 Птицефабрика 

«Акашевская»  
«Валар» (Astra)  

ТД «Инвестпром-

Опт» 
«Ярче!»  

12  O1 Properties  «Южный центр»  «Концерн Титан-2» 
«Авеста 

Фармацевтика»  

13  Компания «Трасса»  
Птицефабрика 

«Акашевская»  
«Фаберлик» «Неофарм»  

14  Антипинский НПЗ  
«ЭКО-

Инжиниринг»  

«Максима Групп» 

(FAMILIA) 
«Славянск Эко»  

15 «Нортгаз»  
Концерн «Титан-

2»  
«Озон» ТЦ «Восток»  

16 «Мосметрострой»  
Шахтоуправление 

«Майское»  
«Металлоцентр 

Лидер-М» 

«Государственные 

спортивные 

лотереи»  
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ПРОДОЛЖЕНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Д 

Продолжение таблицы Д.1 

№ Компании 2014 года 
Компании 2015 

года 
Компании 2016 года 

Компании 2017 

года 

17 «Вектрум-К» (Oldi)  
Птицефабрика 

«Чамзинская»  «Вайлдберриз» 

«Северный 

Кузбасс»  

18 «Магнит»  
Торговый дом 

«Доминант»  

«Ангстрем 

Трейдинг» 
«М Фэшн»  

19 
 Иркутская нефтяная 

компания  
«Вайлдберриз»  БСС 

«Монтажтехстрой»

  

20 «ФСК Лидер»  

Первый 

Одинцовский 

мясокомбинат  

SPS-

Холдинг («Красное 

& Белое») 

«Апрель»  

21 «Невский мазут»  O1 Properties  «Бауцентр» X5 Retail Group  

22 «Усть-Луга Ойл»  
«Бэст Прайс» (Fix 

Price)  
«Мегамикс» 

Малая нефтяная 

компания 

Татарстана 

(МНКТ)  

23 
«Одежда 3000» 

(Modis)  

«Металлоцентр 

Лидер-М»  
«Гранд Капитал» 

«Курильский 

универсальный 

комплекс»  

24 «Фармкомплект»  
«Розница К-1» 

(«Мария-Ра»)  
«Данафлекс-Нано» Royal Flight  

25 «Инжпетрострой»  «Авто-Трейд»  

Комбинат 

автомобильных 

фургонов 

«Форум-Авто»  

26 «Модекс»  «Мегамикс»  «Эктив Телеком» «Фаберлик»  

27 «Камский бекон»  «Усть-Луга Ойл»  

Шумерлинский 

завод 

специализированны

х автомобилей 

Mining Solutions  

28 
«Максима Групп» 

(Familia)  
«Юта-НН»  «Русхимсеть» «Гранд Капитал»  

29 
«Ювелиры Северной 

столицы»  

Солнцевский 

угольный разрез  
«Газмашпроект» «Модуль»  

30 «Каменская катанка»  

«Европейские 

строительные 

технологии»  

«Лента» «Ростехразвитие»  

31 «Дикси Групп»  «Экситон»  «АБЗ-Дорстрой» «Вита»  

32 «Мистраль Алко»  «Три кота»  «Детский мир» Must  

33 «Дон-Строй Инвест»  «Олимпситистрой»  «Остров» «Эркафарм»  

34 «Холлифуд»  «Газмашпроект»  
Европейский 

медицинский центр 
«Арктиксервис»  

35 «Воронежсбыт»  ЛДК «Игирма»  
«РИЧ Фэмили» 

(Rich Family) 
«Лента»  
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ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯ Д 

Окончание таблицы Д.1 

№ Компании 2014 года 
Компании 2015 

года 
Компании 2016 года 

Компании 2017 

года 

36 «Ланцет»  
ФК «Спартак-

Москва»  

«Щелково 

Агрохим» 

«ВсеИнструменты.

ру»  

37 «Лента»  
Компания 

«Метрополис»  

Азовская 

кондитерская 

фабрика 

«Детский мир»  

38 
«Группа 

Содружество»  

Всеволжский завод 

алюминиевых 

сплавов  

«Авангард» «Горняк-1»  

39 
 Торговый дом 

«Интерторг»  
«Эктив Телеком»  «Ланцет» «Интерэнерго»  

40 «Ремдизель»  
«Максима Групп» 

(Familia)  

Королёвский 

трубный завод 
«Агротек»  

41 
«Салаватнефтехимрем

строй»  
«Холлифуд»  «Маяк» 

«Фармперспектива

»  

42 «Обувь России»  «Лабиринт.ру»  «Л.Арго» 
«Таймер» («Аптека 

от склада»)  

43 «Яндекс»  БКФ «Каменская»  «ГК Демидов» Ultralam  

44 «КДВ Групп»  Антипинский НПЗ  «УВА-Молоко» «Гулливер»  

45 
«Самотлорнефтепромх

им»  
«Дружба»  «Деловые линии» «Авиазапчасть»  

46 «Ниармедик Плюс»  
«Аматус» («Я 

любимый»)  
«Профитмед» 

Национальная 

фруктовая 

компания  

47 

 Корпорация АК 

«Электросевкавмонта

ж»  

ГК «ТНС энерго»  
«Торговые дома 

Невис» 
«Томсккабель»  

48 
«Аматус» («Я 

Любимый»)  
«Ак Таш»  «Мистраль Алко» Familia  

49 «Лабиринт.ру»  
«РИЧ Фэмили» 

(Rich Family)  
«Отдохни-77» «АйБаРус»  

50  Группа «Рольф»  

Промышленная 

энергосбытовая 

компания  

Национальная 

электротехническая 

компания Морозова 

«Канонфарма-

продакшн»  
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ПРИЛОЖЕНИЕ Е 

Уточнённая классификация методик оценки ИПП 

Таблица Е.1 – Уточнённая классификация методик оценки ИПП 

(источник: составлено автором) 

Измеримость 

факторов 

(авторский 

классификационный 

признак) 

Направления 

методических подходов к 

оценке ИПП 

Варианты реализации методик оценки ИПП 

Методики на основе 

использования 

измеримых 

факторов 

Методики на основе 

оценки показателей 

бухгалтерской 

финансовой отчётности 

На основе оценки финансовых показателей 

деятельности, финансового состояния 

[Фокина, Медведева, Лаврухина] 

Нормативно-правовой подход на основе 

показателей нормативных документов 

[Челебиева] 

На основе оценки финансово-

экономических показателей [Фокина, 

Мелай, Кохно] 

Оценка рентабельности активов [Челебиева] 

Рейтинговые для сравнения организаций 

между собой (Шеремет, Сайфулин) [Какора] 

Скоринговые для классификации по уровню 

привлекательности (Донцова Л.В., 

Никифорова Н.А., Савицкая Г.В.) 

Линейная модель оценки ИПП [Перцухов] 

Нелинейная модель оценки ИПП [Перцухов] 

Корреляционно-регрессионная модель 

[Какора] 

Методики на основе 

оценки показателей 

инвестиционного 

проектирования и 

показателей 

бухгалтерской 

финансовой отчётности 

Метод дисконтированных денежных 

потоков [Челебиева] 

На основе оценки рыночной стоимости 

организации [Фокина], рыночной стоимости 

акций организации и величины 

выплачиваемых дивидендов [Мелай] 

Оценка на основе чистой текущей 

стоимости для одного выбора из разных 

предприятий [Кохно] 

Оценка на основе внутренней нормы 

рентабельности для множественного выбора 

[Кохно] 

Оценка инвестиционных показателей для 

всех участвующих сторон [Костюкова] 
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ПРОДОЛЖЕНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯЕ 

Продолжение таблицы Е.1 

Измеримость 

факторов 

(авторский 

классификационный 

признак) 

Направления 

методических подходов к 

оценке ИПП 

Варианты реализации методик оценки ИПП 

Методики на основе 

использования 

измеримых и 

неизмеримых 

факторов 

Методики на основе 

оценки показателей 

бухгалтерской 

финансовой отчётности и 

внутренних факторов с 

использованием балльно-

рейтингового подхода 

Интегральная оценка по блокам внутренних 

показателей [Челебиева] 

Интегральная оценка по показателям 

меморандума IASC (фактически анализ 

финансово-экономического состояния) 

[Гусейнова] 

Интегральная оценка по финансовой 

устойчивости и ликвидности с 

определением весов и интегрального 

показателя [Осенний] 

Балльная оценка финансовой устойчивости 

по Л.В. Донцовой и Н.А. Никифоровой и 

получение интегральной оценки ИПП 

[Осенний] 

Рейтинговая оценка финансового состояния 

по рентабельности, эффективности 

управления, деловой активности, 

ликвидности и финансовой устойчивости 

[Осенний] 

Методики на основе 

оценки показателей 

бухгалтерской 

финансовой отчётности и 

внутренних и внешних 

факторов без 

использования балльно-

рейтингового подхода 

Акцент на оценке риска с помощью 

математико-статистических методов [Levy] 

Методика на основе коэффициента Тобина 

[Брегвадзе] 

Множественное моделирование [Greco] 

Методики на основе 

оценки показателей 

бухгалтерской 

финансовой отчётности и 

внутренних и внешних 

факторов с 

использованием балльно-

рейтингового подхода 

Комплексная оценка по внешним и 

внутренним факторам (финансовое 

положение, рыночное положение, 

абсолютные результаты) [Челебиева] 

Надёжность ценных бумаг [Лаврухина] 

Методики оценки на основе воздействия 

внутренних и внешних факторов [Фокина, 

Медведева, Мелай] 

Методики на основе комплексного 

сравнительного анализа инвестиционной 

привлекательности отрасли, региона и ИПП 

[Фокина] 
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ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯЕ 

Окончание таблицы Е.1 

Измеримость 

факторов 

(авторский 

классификационный 

признак) 

Направления 

методических подходов к 

оценке ИПП 

Варианты реализации методик оценки ИПП 

  

Методика на основе оценки финансового 

состояния и уровня бизнес-развития, оценки 

надежности организации на основе анализа 

её ценных бумаг (рыночный подход) и 

оценки опыта осуществления предприятием 

инвестиционных проектов (числа, 

величины, эффективности) [Мелай] 

На основе оценки финансового состояния, 

рыночного окружения, бизнес-развития 

[Ложкина] 

Сравнение с эталонным предприятием 

[Zeng] 

Методики на основе 

использования 

неизмеримых 

факторов 

Методики на 

основеэкспертных 

моделей 

Метод экспертных оценок [Лаврухина] 

Стратегический подход (направлен на 

планируемые достижения предприятия, 

основной акцент – на его инвестиционных 

качествах, будущие возможности и 

результаты не определены, ориентация на 

ожидания относительно возможностей и 

итогов; учёт альтернативных издержек от 

упущенных возможностей)[Мелай]. 

Анализ внешних и внутренних факторов с 

использованием метода Дельфи и 

построением многофакторной 

регрессионной модели [Челебиева] 

Методики на основе учёта 

социально-экономических 

показателей 

На основе учёта человеческого капитала 

[Hain] 

На основе учёта социальной 

ответственности [Bilbao] 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Ж 

Интерпретация результатов использования предложенной методики оценки ИПП 

Таблица Ж.1 – Интерпретация результатов использования методики оценки ИПП 

на основе системы показателей анализа финансово-экономического состояния 

(источник: составлено автором) 

Направление 

оценки 

Основной рассматриваемый показатель и его 

изменение 

Присваиваемый 

направлению балл 

Масштабы 

работы 

Рост выручки, опережающий инфляцию, рост 

расходов, дебиторской задолженности и общих 

активов 

5 

Рост выручки, совпадающий с инфляцией 1 

Сокращение выручки -5 

Иная ситуация 0 

Эффективность 

работы 

Рост всех показателей эффективности 5 

Рост эффективности основной деятельности и чистой 

эффективности 
3 

Отрицательная динамика эффективности основной 

деятельности и чистой эффективности 
-1 

Наличие отрицательных показателей эффективности -5 

Иная ситуация 0 

Имущество и 

финансовые 

источники 

Темпы роста статей активов и пассивов и итога баланса 

ниже темпов роста выручки 
5 

Рост ДЗ, КЗ или запасов более чем на 10% опережает 

рост выручки 
-1 

Рост доли долгосрочных и краткосрочных обязательств 

опережает рост выручки 
-5 

Иная ситуация 0 

Способность 

осуществлять 

платежи 

Выполнение всех платёжных неравенств 5 

Выполнение только первого неравенства 4 

Невыполнение всех неравенств или только первого из 

них 
-5 

Иная ситуация 0 

Отдача на 

вложенные 

активы и 

пассивы 

Рост оборачиваемости статей активов и пассивов при 

росте выручки 
5 

Рост оборачиваемости статей активов и пассивов при 

неизменной или снижающейся выручке 
3 

Снижение оборачиваемости более половины статей 

активов и пассивов 
-5 

Иная ситуация 0 
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ОКОНЧАНИЕ ПРИЛОЖЕНИЯЖ 

Окончание таблицы Ж.1 

Направление 

оценки 

Основной рассматриваемый показатель и его 

изменение 

Присваиваемый 

направлению балл 

Способность 

предприятия 

финансировать 

свою работу 

Абсолютный тип финансовой устойчивости 5 

Нормальный тип финансовой устойчивости 4 

Неустойчивое финансовое положение 0 

Кризис финансовой устойчивости -5 

Финансовая 

независимость 

предприятия 

Коэффициенты финансовой устойчивости отвечают 

нормативам и демонстрируют позитивную динамику 
5 

Коэффициенты финансовой устойчивости не отвечают 

нормативам и демонстрируют позитивную динамику 
3 

Иная ситуация 0 
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ПРИЛОЖЕНИЕ И 

Бухгалтерский баланс АО «Миасс» за 2015-2017 годы 

Таблица И.1 – Бухгалтерский баланс АО «Миасс» в сводном виде за 2015-2017 

годы, в млн. руб. 

(источник: Руспрофиль) 

Показатель Код 2015 2016 2017 

АКТИВЫ         

I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ         

Результаты исследований и разработок 1120 25 15 8 

Основные средства 1150 922 1 160 2 737 

Финансовые вложения 1170 438 502 2 809 

Отложенные налоговые активы 1180 3 9 21 

ИТОГО по разделу I 1100 1 388 1 687 5 575 

II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ         

Запасы 1210 2 701 2 042 4 430 

НДС по приобретенным ценностям 1220 46 116 145 

Дебиторская задолженность 1230 2 749 6 016 12 419 

Финансовые вложения (за исключением денежных 

эквивалентов) 
1240 1 738 1 393 817 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 2 382 1 604 1 848 

Прочие оборотные активы 1260 0 0 51 

ИТОГО по разделу II 1200 9 617 11 171 19 709 

БАЛАНС 1600 11 005 12 858 25 284 

ПАССИВЫ         

III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ         

Уставный капитал 1310 30 30 30 

Резервный капитал 1360 2 2 2 

Нераспределенная прибыль 1370 1 196 1 829 2 206 

ИТОГО по разделу III 1300 1 227 1 860 2 238 

IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА         

Заемные средства 1410 328 0 730 

Отложенные налоговые обязательства 1420 62 68 127 

Прочие обязательства 1450 0 0 8 305 

ИТОГО по разделу IV 1400 391 68 9 162 

V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА         

Заемные средства 1510 1 517 836 965 

Кредиторская задолженность 1520 7 870 10 093 12 919 

ИТОГО по разделу V 1500 9 387 10 930 13 884 

БАЛАНС 1700 11 005 12 858 25 284 
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ПРИЛОЖЕНИЕ К 

Отчёт о финансовых результатах АО «Миасс» за 2015-2017 годы 

Таблица К.1 – Отчёт о финансовых результатах АО «Миасс» в сводном виде за 

2015-2017 годы, в млн. руб. 

(источник: Руспрофиль) 

Показатель Код 2015 2016 2017 

Выручка 2110 17 698 12 778 15 225 

Себестоимость продаж 2120 13 310 10 413 13 151 

Валовая прибыль (убыток) 2100 4 388 2 366 2 074 

Коммерческие расходы 2210 2 614 733 342 

Управленческие расходы 2220 227 927 752 

Прибыль (убыток) от продаж 2200 1 548 706 979 

Доходы от участия в других организациях 2310 0 1 0 

Проценты к получению 2320 94 240 319 

Проценты к уплате 2330 147 83 215 

Прочие доходы 2340 29 1 064 1 080 

Прочие расходы 2350 415 1 122 1 395 

Прибыль (убыток) до налогообложения 2300 1 109 806 769 

Текущий налог на прибыль 2410 216 173 178 

в т.ч.: постоянные налоговые обязательства 

(активы) 
2421 4 12 71 

Изменение отложенных налоговых обязательств 2430 -10 -6 -59 

Изменение отложенных налоговых активов 2450 0 6 12 

Прочее 2460 0   0  0 

Чистая прибыль (убыток) 2400 883 633 544 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Л 

Бухгалтерский баланс АО «Миасс» с учётом влияния мероприятий 

Таблица Л.1 – Проект бухгалтерского баланса АО «Миасс» с учётом влияния 

мероприятий, в млн. руб. 

(источник: составлено автором) 

Показатель Код Баз. год 
Проект. 

год 

АКТИВЫ       

I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ       

Результаты исследований и разработок 1120 8 8 

Основные средства 1150 2 737 2 737 

Финансовые вложения 1170 2 809 2 809 

Отложенные налоговые активы 1180 21 21 

ИТОГО по разделу I 1100 5 575 5 575 

II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ       

Запасы 1210 4 430 4 430 

НДС по приобретенным ценностям 1220 145 145 

Дебиторская задолженность 1230 12 419 12 419 

Финансовые вложения (за исключением денежных 

эквивалентов) 
1240 817 938 

Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 1 848 1 875 

Прочие оборотные активы 1260 51 51 

ИТОГО по разделу II 1200 19 709 19 857 

БАЛАНС 1600 25 284 25 432 

ПАССИВЫ       

III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ       

Уставный капитал 1310 30 30 

Резервный капитал 1360 2 2 

Нераспределенная прибыль 1370 2 206 2 475 

ИТОГО по разделу III 1300 2 238 2 507 

IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА       

Заемные средства 1410 730 730 

Отложенные налоговые обязательства 1420 127 127 

Прочие обязательства 1450 8 305 8 305 

ИТОГО по разделу IV 1400 9 162 9 162 

V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА       

Заемные средства 1510 965 844 

Кредиторская задолженность 1520 12 919 12 919 

ИТОГО по разделу V 1500 13 884 13 763 

БАЛАНС 1700 25 284 25 432 
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ПРИЛОЖЕНИЕ М 

Отчёт о финансовых результатах АО «Миасс» с учётом влияния мероприятий 

Таблица М.1 – Проект отчёта о финансовых результатах АО «Миасс» с учётом 

влияния мероприятий, в млн. руб. 

(источник: составлено автором) 

Показатель Код Баз. год 
Проект. 

год 

Выручка 2110 15 225 15 225 

Себестоимость продаж 2120 13 151 12 910 

Валовая прибыль (убыток) 2100 2 074 2 316 

Коммерческие расходы 2210 342 342 

Управленческие расходы 2220 752 752 

Прибыль (убыток) от продаж 2200 979 1 221 

Доходы от участия в других организациях 2310 0 0 

Проценты к получению 2320 319 326 

Проценты к уплате 2330 215 195 

Прочие доходы 2340 1 080 1 080 

Прочие расходы 2350 1 395 1 395 

Прибыль (убыток) до налогообложения 2300 769 1 038 

Текущий налог на прибыль 2410 178 178 

в т.ч.: постоянные налоговые обязательства (активы) 2421 71 71 

Изменение отложенных налоговых обязательств 2430 -59 -59 

Изменение отложенных налоговых активов 2450 12 12 

Прочее 2460  0  0 

Чистая прибыль (убыток) 2400 544 813 
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