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Аннотация. В статье проводится обзор и сравнение различных методов оценки инвестици-

онной привлекательности предприятия как качественных (метод Дельфи, метод рейтинговых 
агентств, PEST-анализ, SWOT-анализ) и количественных (финансовый метод, модель DCF, по-
казатель WACC и EVA, модель роста Гордона) так и комплексных (балльно-рейтинговый, мо-
дель Севрюгина, метод анализа реальных опционов и теории игр и Due diligence).  Рассмотрены 
их преимущества и недостатки для принятия обоснованных инвестиционных решений, а также 
представлена блок-схема о том, как можно автоматизировать механизм комплексной оценки. 
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В современных рыночных условиях, отсут-

ствие внутренних ресурсов часто становится 
препятствием для развития и функционирова-
ния предприятия, поэтому привлечение сто-
роннего капитала является ключевым сред-
ством преодоления финансовых трудностей и 
стимулирования дальнейшего роста компа-
нии. В связи с этим, проведение всесторонне-
го анализа и оценки инвестиционной привле-
кательности возможного объекта инвестиро-
вания является важным этапом для любого 
инвестора перед вложением денежных 
средств, дающим возможность принимать 
обоснованные инвестиционные решения. 
Этот этап не только дает представление о те-
кущем финансовом положении компании, но 
и позволяет спрогнозировать будущую при-
быльность, выявить возможные риски и пер-
спективы развития. 

В настоящее время не существует обще-
принятой методики оценки инвестиционной 
привлекательности, основанной на стандарт-
ном наборе показателей, обеспечивающем 
однозначную интерпретацию результатов. 
Учитывая отсутствие единых стандартов в 
оценке инвестиционной привлекательности, 
на практике применяются различные методы.  

Одним из таких методов является метод 
экспертных оценок «Дельфи», созданный в 
1950-х годах в США. Он основан на проведе-
нии серии анонимных опросов экспертов с 
целью достижения единого мнения. Каждый 

эксперт оценивает каждый вариант, и на ос-
нове этих оценок формируется сводный рей-
тинг. Затем эксперты знакомятся с результа-
тами и могут скорректировать свои оценки, 
если считают их некорректными. Этот про-
цесс повторяется до тех пор, пока не будет, 
достигнуто окончательное решение среди 
экспертов.   

А. Демиденко пишет: «метод Дельфи – это 
не просто механизм социологического опроса. 
Это целостная система, позволяющая объеди-
нить знания и опыт различных экспертов для 
достижения более точных и надежных про-
гнозов» [1; 2, с. 6]. 

Ещё одним экспертным методом оценки 
инвестиционной привлекательности является 
– метод рейтинговых агентств. Оценки инве-
стиционного климата проводятся междуна-
родными агентствами Fitch, Moody’s, S&P. 
Среди российских агентств выделяются Экс-
перт РА, Национальное рейтинговое 
агентство, а также Агентство стратегических 
инициатив [3, с. 32]. 

Данные агентства составляют рейтинги и 
обзоры, которые являются важным ориенти-
ром для инвесторов при оценке кредитоспо-
собности стран, компаний и отраслей, а также 
помогают понять, есть ли у них потенциал для 
роста и какие риски и доходность они подра-
зумевают. 

В дополнение к методам экспертов, с це-
лью оценки инвестиционной привлекательно-
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сти предприятия, широко используют анали-
тические средства, в том числе PEST-анализ и 
SWOT-анализ. 

PEST‑анализ – это метод изучения внеш-
ней среды, позволяющий выявить и предска-
зать внешние факторы (политические, эконо-
мические, социальные, технологические), ко-
торые находятся вне власти компании, но 
способны повлиять на её стратегические ре-
шения и результаты. 

SWOT-анализ представляет собой метод 
стратегического планирования, который фо-
кусируется на выявлении четырех ключевых 
аспектов: сильных и слабых сторон (внутрен-
них факторов), а также возможностей и угроз 
(внешних факторов) [4]. 

Данные методы можно условно охаракте-
ризовать, как качественные методы оценки 
инвестиционной привлекательности, посколь-
ку они включают субъективные факторы, а 
также базируются на экспертных оценках и 
мнениях. Их целесообразно применять для 
оценки репутации, инновационного потенци-
ала и внешних условий. 

Учёные-исследователи М.Г. Егорова, 
Э.И. Крылов и В.М. Власова поддерживают 
позицию М.Н. Крейниной о существующей 
взаимосвязи между финансовым состоянием 
предприятия и его инвестиционной привлека-
тельностью. Они делают вывод о том, что: 
«для оценки инвестиционной привлекатель-
ности предприятия необходимо выявить: 

– достигнутый уровень эффективности ис-
пользования имущества предприятия и рента-
бельность продукции, а также соответствие 
этого уровня их нормативным значениям; 

– степень финансовой устойчивости пред-
приятия и соответствие этого уровня норма-
тивным значениям; 

– платежеспособность предприятия и лик-
видность его баланса, а также соответствие 
этих показателей их нормативным значениям; 

– качество продукции, её конкурентоспо-
собность, технико-экономический уровень 
производства и способность предприятия к 
саморазвитию на базе инновационной страте-
гии» [5, с. 6]. 

Таким образом, соответствие нормативным 
значениям по указанным выше направлениям 
служит индикатором того, что предприятие 
функционирует стабильно, что в свою оче-
редь повышает его инвестиционную привле-
кательность. 

Как отмечают Д.В. Скалкин, Е.Ю. Селез-
нева и С.Ю. Ракутько, применение метода 
дисконтированных денежных потоков (DCF) 
возможно при оценке деятельности любого 
предприятия, независимо от его финансового 
состояния, рыночного положения, отраслевой 
принадлежности. Его основным принципом 
является оценка бизнеса на основе прогнози-
руемых денежных потоков, а не прибыли, что 
даёт возможность более точно отразить ре-
альную экономическую ценность компа-
нии [6]. 

Показатель средневзвешенной стоимости 
капитала (WACC) был представлен миру биз-
неса экономистами Ф. Модильяни и М. Мил-
лером в 1958 году. WACC отображает стои-
мость капитала, его оптимальную структуру и 
доходность, не ниже которой компания долж-
на реализовывать свои инвестиционные про-
граммы. Преобладание собственного капитала 
в структуре пассивов гарантирует финансо-
вую устойчивость компании [7]. 

Таким образом, инвесторы часто применя-
ют показатель WACC для принятия решения 
о целесообразности инвестирования, посколь-
ку он демонстрирует, какой должна быть 
прибыльность компании, чтобы инвестиции в 
неё были оправданы. 

Ещё одним методом оценки инвестицион-
ной привлекательности предприятия является 
показатель экономической добавленной стои-
мости (EVA). Показатель даёт менеджерам 
очевидное представление о расходах на капи-
тал. Экономисты Р. Брейли и С. Майерс пи-
шут: «показатель служит постоянным напо-
минанием для менеджеров: инвестируйте то-
гда и только тогда, когда прироста прибыли 
от капиталовложений достаточно для возме-
щения затрат на капитал» [8, c. 301].  

Для оценки фирмы, которая находится в 
устойчивом финансовом состоянии, выплачи-
вает дивиденды и темпы роста которой можно 
поддерживать бесконечно, можно применить 
Модель роста Гордона. 

Как пишет А. Дамодаран, «модель роста 
Гордона соотносит ценность акции с диви-
дендами на неё, ожидаемыми в следующий 
период времени, стоимостью собственного 
капитала и ожидаемыми темпа роста диви-
дендов» [9, с. 445].  

Таким образом, эту группу методов можно 
условно назвать количественными методами 
оценки инвестиционной привлекательности, 
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так как они основаны на числовых параметрах 
и экономико‑математических моделях, обес-
печивающих способность объективно сравни-
вать разные инвестиционные возможности. 

Перейдем к рассмотрению комплексных 
методов оценки инвестиционной привлека-
тельности предприятия.  

Созданная Л.С. Валинуровой и О.Б. Каза-
ковой балльно‑рейтинговая система оценки 
инвестиционной привлекательности предпри-
ятия является комплексным подходом, учи-
тывающим вплоть до 55 параметров. Инте-
гральный показатель инвестиционной при-
влекательности рассчитывается исходя из за-
ранее вычисленных интегральных показате-
лей инвестиционного риска и потенциала. 
Дополнительным плюсом методики является 
возможность анализа воздействия отраслевой 
и региональной специфики на инвестицион-
ную привлекательность компании [10]. 

Таким образом, метод Л.С. Валинуровой и 
О.Б. Казаковой – это всесторонний инстру-
мент оценки инвестиционной привлекатель-
ности, который, благодаря учету множества 
параметров, интегральному расчету риска и 
потенциала, а также возможности анализа от-
раслевой и региональной специфики, предо-
ставляет детальное понимание инвестицион-
ных перспектив предприятия. 

Методика Ю.В. Севрюгина, основанная на 
квалиметрической модели оценки инвестици-
онной привлекательности промышленного 
предприятия, оценивает инвестиционную 
привлекательность предприятия через балль-
ную систему для каждого фактора, рассчиты-
вая интегральный и частные коэффициенты, 
которые характеризуют финансовое состоя-
ние, рыночное окружение и качество управ-
ления на предприятии [11]. 

Комплексный характер данной методики, 
основанный на анализе как качественных, так 
и количественных аспектов, позволяет глубже 
понять ситуацию и принимать более обосно-
ванные инвестиционные решения. 

Профессора Х. Смит и Л. Тригеоргис пред-
лагают комплексный подход к оценке инве-
стиционных возможностей, основанный на 
сочетании анализа реальных опционов и тео-
рии игр. Они оценивают потенциал роста 
компании, опираясь на управление активным 
набором корпоративных реальных опционов, 

взаимодействующих с конкурентными сила-
ми [12]. 

В рамках данного метода инвестиционный 
потенциал компании приравнивается к фи-
нансовому опциону, предоставляющему ком-
пании право действовать (создавать или по-
купать активы) в течение определенного пе-
риода. 

Ещё одним комплексным методом оценки 
инвестиционной привлекательности предпри-
ятия является процедура «Due diligence». 

Как пишут исследователи А.А. Курочкина, 
О.В. Лукина, В.Н. Разсадкин «Due Diligence – 
это комплексная проверка (или «комплексный 
аудит») приобретаемого бизнеса, а также про-
верка его деятельности с целью выявления не 
только текущих рисков, но и предотвращения 
возможных во время приобретения» [13]. 

Способы, с помощью которых можно со-
брать информацию — разнообразны, их мож-
но разделить по сферам деятельности контр-
агента: 

– корпоративные риски. Проверяется пра-
вомерность создания компании, учредитель-
ные документы, уставный капитал, управлен-
ческий состав; 

– финансовые риски. Анализируются обя-
зательства, дебиторская задолженность, при-
знаки банкротства; 

– налоговые риски. Проверяется соблюде-
ние налогового законодательства и анализ его 
налоговой политики; 

– юридические риски. Проводится провер-
ка прав собственности контрагента на активы, 
наличие обременений и возможных противо-
правных деяний; 

– риски менеджмента. Осуществляется 
анализ результативности текущей управлен-
ческой политики и оценка уровня компетен-
ции сотрудников и руководящего соста-
ва [14]. 

Таким образом, Due diligence, за счёт свое-
го комплексного подхода и обширного спек-
тра применяемых методов анализа, является 
наиболее надёжным и полным инструментом 
для оценки состояния и перспектив компании, 
обеспечивая максимальную детализацию и 
эффективность проверки. 

Проведём сравнительный анализ рассмот-
ренных методов.  
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Таблица. Сравнение методов оценки инвестиционной привлекательности 
Название Преимущества Недостатки 

Качественные методы 

 Метод 

«Дельфи» 

- Адаптация под различные области 

- Достижение экспертного единства 

- Высокая степень субъективности 

- Зависимость от экспертов 

Метод рейтинго-

вых агентств 

- Инвестиционная прозрачность 

- Охват большого числа факторов 

- Субъективный характер  

- Пропуск некоторых аспектов 

PEST-анализ 
- Анализ внешней среды 

- Выявление рисков и возможностей 

- Субъективный характер 

- Не учитывает внутренние аспекты  

SWOT-анализ 
- Учет внутренних и внешних факторов - Субъективный характер 

- Трудность количественной оценки 

Количественные методы 

Финансовый  
- Учет многолетней динамики 

- Анализ множества показателей 

- Игнорирование внешних факторов 

- Сложность оценки управления 

Модель DCF 
- Объективная оценка стоимости 

- Моделирование сценариев 

- Игнорирование рыночных реалий 

- Сложность учета рисков 

Показатель 

WACC  

- Оценка совокупной стоимости капитала - Требует качественных данных о структуре 

капитала 

Показатель 

EVA 

- Учитывает стоимость капитала 

- Отображает затраты на капитал 

- Не прогнозирует денежные потоки 

- Неудобен для непубличных фирм 

Модель роста 

Гордона 

- Учёт внутренней стоимости акции 

- Сопоставление компаний 

- Упускает недивидендные аспекты 

- Неприменим при нерегулярных денежных 

потоках 

Комплексные методы 

Балльно-

рейтинговый 

- Учёт 55 экономических факторов 

- Учитывает значимые факторы 

- Высокая трудоёмкость  

 

Модель Севрюги-

на 

- Оценка компаний любой формы 

- Гибкость к конкретным условиям 

- Качественный характер факторов 

 

Метод анализа 

реальных опцио-

нов и теории игр 

- Учёт гибкости решений 

- Оценка альтернативных издержек 

- Не всегда применим 

- Требует точных данных 

Due diligence 
- Объективная оценка 

- Учёт любой информации 

- Сложность процедуры 

- Затруднённость сбора данных 

 

Таким образом, качественные методы 

оценки инвестиционной привлекательности 

предприятия рекомендуется применять на 

начальном этапе, так как они подходят для 

анализа внешней среды и общих параметров, 

основным ограничивающим фактором для 

этих методов является высокая степень субъ-

ективности. Качество результатов анализа 

напрямую зависит от  компетентности вы-

бранных экспертов и аналитиков и их способ-

ности интерпретировать данные. Количе-

ственные методы позволяют более точно оце-

нить финансовое состояние и эффективность 

деятельности компании. Однако такие методы 

игнорируют внешние факторы, качество 

управления, нематериальные активы, а также 

организационную культуру и социальные ас-

пекты. Комплексные методы сочетают в себе 

качественные и количественные факторы, 

стремясь к более полному анализу. Однако 

они имеют свои недостатки, такие как высо-

кая трудоёмкость и ресурсозатратность, а 

также усложнение процесса принятия реше-

ний из-за необходимости обработки большого 

объёма информации. 

Ниже представлена блок-схема о том, как 

можно автоматизировать механизм комплекс-

ной оценки инвестиционной привлекательно-

сти предприятия, учитывая сделанные выво-

ды. 
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Рис. 1. Процесс автоматизированной инвестиционной оценки 

 

Для публичных компаний, имеющих ли-

стинг на бирже, можно воспользоваться AI-

скринерами и робо-советниками. 

«Финам AI-скринер» – сервис на основе 

искусственного интеллекта (ИИ) от инвести-

ционной компании «Финам». 

 

 
Рис. 2. Финам AI-скринер 

 

Этот сервис даёт возможность:   

– находить перспективные активы и недо-

оценённые компании;   

– анализировать новости, социальные сети, 

отчётность компаний с помощью AI‑индекса;   

– анализировать динамику финансовых от-

чётов компаний, выделяя основные показате-

ли;   

– выявлять уровень долговой нагрузки, во-

латильности, стабильности операционных по-

токов и прогнозов роста [15]. 

Благодаря этому, инвесторы получают не 

просто информацию, а глубокий аналитиче-

ский анализ. Это не только позволяет прини-

мать взвешенные инвестиционные решения, 

но и значительно снижает трудоёмкость и ре-

сурсозатратность процесса анализа. 

Использование финансового AI ассистента 

– FinGPT от маркетплейса «Финуслуги» Мос-

ковской биржи. 

Данный инвестиционный чат-бот умеет: 

– собирать данные о рынке, компаниях, ко-

тировках и отчётности; 

– анализировать отчётность компаний; 

– делать обзоры рынка и макроэкономиче-

ской ситуации; 

– объяснять причины рыночных собы-

тий [16]. 

Таким образом, чат-бот способен упро-

стить и ускорить процесс исследования рын-

ка, предоставляя инвесторам доступ к необ-

ходимой информации и аналитике в удобном 

формате. 

Для автоматизации оценки инвестицион-

ной привлекательности непубличных компа-

ний можно разработать стандартизированный 

формат сбора финансовой и нефинансовой 

информации в Excel, внедрить финансовые 

модели, создать сводные таблицы для анализа 

динамики и сравнения показателей, а также 

использовать шкалу (от 1 до 5) для оценки 

нефинансовых факторов, таких как качество 

управления и рыночный потенциал. 

Таким образом, проведенное исследование, 

посвященное обзору и сравнению различных 

методов оценки инвестиционной привлека-
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тельности компании, позволило систематизи-

ровать существующие методы и выявить их 

преимущества и недостатки. Исследование 

показало, что универсального метода оценки 

не существует, поэтому для получения наибо-

лее полной информации целесообразно сов-

мещать различные методики. Комплексные 

методы, сочетающие качественные и количе-

ственные факторы, обладают значительным  

потенциалом, однако их реализация связана с 

высокой трудоёмкостью, ресурсозатратно-

стью и усложнением процесса принятия ре-

шений. Поэтому в работе уделено особое 

внимание возможности автоматизации меха-

низма комплексной оценки с помощью со-

временных технологий. Такой подход спосо-

бен значительно ускорить процесс анализа и 

снизить затраты, обеспечивая более полное 

представление о потенциальном объекте ин-

вестирования, что особенно важно для эффек-

тивного функционирования компании в со-

временных рыночных условиях. 
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Abstract. The article provides an overview and comparison of various methods for assessing the in-

vestment attractiveness of an enterprise, both qualitative (Delphi method, rating agency method, PEST 

analysis, SWOT analysis) and quantitative (financial method, DCF model, WACC and EVA indicator, 

Gordon growth model) as well as complex ones (point-rating, Sevryugin's model, the method of analyz-

ing real options and game theory, and Due diligence). Their advantages and disadvantages for making 

informed investment decisions are considered, and a flowchart on how to automate the integrated as-

sessment mechanism is presented. 
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