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инвестиционной привлекательности. Определена роль инвестиционной 

политики, в рамках которой формируются основные направления привлечения и 

использования инвестиционных ресурсов. Сформулированы факторы внешней и 
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Существование и эффективная деятельность предприятия в рыночных 

условиях хозяйствования нереальна без хорошо налаженного управления его 

капиталом, то есть основными видами финансовых средств (инвестиционных 

ресурсов) в форме материальных и денежных средств, различных видов 

финансовых инструментов. Капитал предприятия является, с одной стороны, 

источником, а с другой, результатом деятельности предприятия. Финансовые 

ресурсы предприятия направляются на финансирование текущих расходов и на 

инвестиции, представляющие собой использование финансовых ресурсов в 

форме долгосрочных вложений капитала в целях увеличения активов и 

получения прибыли.  

Термин инвестиции происходит от латинского слова «invest», что означает 

«вкладывать». Инвестиции - совокупность долговременных затрат финансовых, 

трудовых и материальных ресурсов в целях увеличения активов и прибыли. Это 

понятие охватывает и реальные инвестиции (капитальные вложения), и 

финансовые (портфельные) инвестиции [6, с.33]. Инвестиции обеспечивают 

динамичное развитие предприятия и позволяют решать следующие задачи: - 

расширение собственной предпринимательской деятельности за счет 

накопления финансовых и материальных ресурсов; приобретение новых 

предприятий; диверсификация вследствие освоения новых областей бизнеса. 

Расширение собственной предпринимательской деятельности свидетельствует о 

прочных позициях предприятия на рынке, наличии спроса на выпускаемую 

продукцию, производимые работы или оказываемые услуги. В качестве 

инвестиций могут выступать: - денежные средства, целевые банковские вклады, 

паи, акции, облигации и другие ценные бумаги; движимое и недвижимое 

имущество (здания, сооружения, машины, оборудование и др.); объекты 

авторского права, лицензии, патенты, ноу-хау, программные продукты, 

технологии и другие интеллектуальные ценности; права пользования землей, 

природными ресурсами, а также любым другим имуществом. Любые инвестиции 

связаны с инвестиционной деятельностью предприятия, которая представляет 
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собой процесс обоснования и реализации наиболее эффективных форм 

вложений капитала, направленных на расширение экономического потенциала 

предприятия. Для осуществления инвестиционной деятельности предприятия 

вырабатывают инвестиционную политику. Эта политика является частью 

стратегии развития предприятия и общей политики управления прибылью. Она 

заключается в выборе и реализации наиболее эффективных форм вложения 

капитала с целью расширения объема операционной деятельности и 

формирования инвестиционной прибыли. В экономической литературе 

проблеме инвестиций уделялось и уделяется достаточно много внимания, в том 

числе раскрытию сути инвестиционной политики. Однако в большинстве 

научных работ отсутствуют четкие определения понятия «инвестиционная 

политика предприятия». А между тем точное определение этого понятия 

достаточно важно как с теоретических, так и с практических позиций, так как 

позволяет более целенаправленно проводить научные исследования и 

осуществлять реальное управление инвестиционным процессом. Так, по мнению 

Г.В. Савицкой, инвестиционная политика - составная часть финансовой 

стратегии предприятия, которая заключается в выборе и реализации наиболее 

рациональных путей расширения и обновления производственного потенциала 

[7, с. 54]. П.Л. Виленский инвестиционную политику определяет как систему 

хозяйственных решений, определяющих объем, структуру и направления 

инвестиций как внутри хозяйствующего объекта (предприятия, фирмы, 

компании и т.д.), региона, страны, так и за пределами, целью развития 

производства, предпринимательства, получения прибыли или других конечных 

результатов [1, с.91]. В современном экономическом словаре Б.А. Райзберга дано 

следующее определение инвестиционной политики предприятия: 

«Инвестиционная политика - составная часть экономической политики, 

проводимой предприятиями в виде установления структуры и масштабов 

инвестиций, направлений их использования, источников получения с учетом 

необходимости обновления основных производственных средств и повышения 

их технического уровня» [5, с.347].  
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Для того чтобы определять максимальную эффективность 

инвестиционного решения, введено понятие инвестиционной 

привлекательности предприятия. Понятие достаточно новое, в экономических 

публикациях появилось относительно недавно и используется преимущественно 

при характеристике и оценке объектов инвестирования, рейтинговых 

сопоставлениях, сравнительном анализе процессов. Исследование различных 

точек зрения на его трактовку позволило установить, что в современных 

представлениях нет единого подхода к сущности этой экономической категории. 

К одной из наиболее распространенных точек зрения относится сопоставление 

инвестиционной привлекательности с целесообразностью вложения средств в 

интересующее инвестора предприятие, которая зависит от ряда факторов, 

характеризующих деятельность субъекта. Определение хотя и корректное, но 

достаточно размытое, и не дает оснований рассуждать об оценке. Оценивая 

инвестиционную привлекательность с точки зрения дохода и риска, можно 

утверждать, что это - наличие дохода (экономического эффекта) от вложения 

средств при минимальном уровне риска. Таким образом, становится очевидным, 

что вне зависимости от используемого экспертом или аналитиком подхода к 

определению, чаще всего термин «инвестиционная привлекательность» 

используют для оценки целесообразности вложений в тот или иной объект, 

выбора альтернативных вариантов и определения эффективности размещения 

ресурсов. Надо отметить, что определение инвестиционной привлекательности 

направлено на формирование объективной целенаправленной информации для 

принятия инвестиционного решения. Поэтому при подходе к ее оценке следует 

различать термины «уровень экономического развития» и «инвестиционная 

привлекательность». Если первый определяет уровень развития объекта, набор 

экономических показателей, то инвестиционная привлекательность 

характеризуется состоянием объекта, его дальнейшего развития, перспектив 

доходности и роста.  

Существуют следующие основные виды финансирования предприятия из 

внешних источников: инвестирование в акционерный капитал и предоставление 
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заемных средств. Основными формами привлечения инвестиций в акционерный 

капитал являются: инвестиции финансовых инвесторов; стратегическое 

инвестирование. Инвестиции финансовых инвесторов представляют собой 

приобретение внешним профессиональным инвестором (группой инвесторов), 

как правило, блокирующего, но не контрольного пакета акций компании в обмен 

на инвестиции с последующей продажей данного пакета через 3-5 лет (в 

основном это венчурные и паевые фонды), либо размещение акций компании на 

рынке ценных бумаг широкому кругу инвесторов (в данном случае это могут 

быть компании любого направления деятельности или физические лица). 

Инвестор в данном случае получает основной доход за счет продажи своего 

пакета акций (то есть за счет выхода из бизнеса). В связи с этим привлечение 

инвестиций финансовых инвесторов целесообразно для развития предприятия: 

модернизации или расширения производства, роста объемов продаж, повышения 

эффективности деятельности, в результате чего будет расти стоимость компании 

и, соответственно, вложенный инвестором капитал.  

Стратегическое инвестирование представляет собой приобретение 

инвестором крупного (вплоть до контрольного) пакета акций компании. Как 

правило, стратегическое инвестирование предполагает длительное или 

постоянное присутствие инвестора среди собственников компании. Зачастую 

конечной стадией стратегического инвестирования является приобретение 

компании либо слияние ее с компанией-инвестором [3, с. 317]. В качестве 

стратегических инвесторов обычно выступают предприятия-лидеры отрасли и 

крупные объединения предприятий. Основной целью стратегического инвестора 

является повышение эффективности собственного бизнеса и получение доступа 

к новым ресурсам и технологиям. Инвестирование в форме предоставления 

заемных средств использует следующие инструменты - кредиты (банковские, 

торговые), облигационные займы, лизинговые схемы. При данной форме 

финансирования основной целью инвестора является получение процентного 

дохода на вложенный капитал при заданном уровне риска. Поэтому данную 

группу инвесторов интересует дальнейшее развитие предприятия с точки зрения 
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его возможности исполнить обязательства по выплате процентов и возврату 

основной суммы долга.  

Таким образом, всех инвесторов можно разделить на две группы: 

кредиторы, заинтересованные в получении текущих доходов в форме процентов, 

и участники бизнеса (владельцы доли в бизнесе), заинтересованные в получении 

дохода от роста стоимости компании.  

Инвестиционная привлекательность предприятия для каждой из групп 

инвесторов определяется уровнем дохода, который инвестор может получить на 

вложенные средства. Уровень дохода, в свою очередь, обусловлен уровнем 

рисков невозврата капитала и неполучения дохода на капитал. В соответствии с 

этими критериями инвесторы определяют требования, предъявляемые к 

предприятиям при инвестировании. Очевидно, что основным требованием для 

инвесторов-кредиторов является подтверждение способности предприятия 

выполнить обязательства по возврату капитала и выплате процентов, а для 

инвесторов, участвующих в бизнесе, - подтверждение способности освоить 

инвестиции и увеличить стоимость пакета акций инвестора. Инвестор выдвигает 

различные требования к предприятию при принятии решения об 

инвестировании. При этом опыт показывает, что предприятия достаточно часто 

не соответствуют перечисленным требованиям инвестора. Это еще раз 

подчеркивает актуальность оценки реального финансового состояния 

предприятия, изучению вопросов которого посвящены последующие разделы 

работы. Особо следует отметить роль инвестиций, как источников 

экономического роста и в пределах национальной экономики в целом. 

Инвестиционная привлекательность предприятия характеризуется как 

комплекс экономико-психологических показателей его деятельности, который 

определяет для инвестора область предпочтительных значений инвестиционного 

поведения. По своей сущности инвестиционная привлекательность предприятия 

- это категория воспроизводственная, структурная. Она предполагает наличие 

такого инвестиционного облика предприятия, который способствует его 

непрерывному обновлению, прогрессивной реструктуризации. Одновременно, 
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инвестиционная привлекательность есть противоречивое единство двух 

характеристик: экономического содержания (инвестиции) и психологической 

формы (привлекательность), т.е. субъективных оценок объективной 

действительности. Суть ее заключается в том, что благоприятная 

инвестиционная среда наряду с инвестиционной привлекательностью 

предприятия и экономическими возможностями инвестора становится 

побуждающим мотивом к ситуационному анализу: определению цели и оценке 

альтернативных вариантов. Далее следует принятие решений, реализация 

стратегии, оценка результатов. В качестве главного субъективного фактора, 

влияющего на принятие решения об инвестициях рассматривается склонность к 

риску [4, с.147]. 

Последовательность анализа слагаемых инвестиционной 

привлекательности предприятий базируется на системном подходе, 

отражающем закономерности взаимосвязей частей в целом, их иерархию и 

субординацию. Системная последовательность слагаемых инвестиционной 

привлекательности предприятий определяется движением от частного к общему, 

от функционально-ресурсной направленности производства к его 

организационной и воспроизводственной структурам. Таким образом, все 

слагаемые рассматриваются как закономерные части целого. 

Последовательность слагаемых выстроена также с учетом мнения экспертов - 

представителей инвестиционных институтов и экономических служб различных 

предприятий. Принимается во внимание и субъективный фактор, т.к. в каждом 

отдельном случае определенную роль в выборе приоритетов инвестирования 

играет психология отдельного инвестора. Таким образом, из принципа 

системности вытекает принцип приоритетов. В практике хозяйствования самым 

приоритетным слагаемым считается финансовая привлекательность 

предприятия, т.к. именно она характеризует возможность получения 

максимальной прибыли от инвестиций при минимизации затрат на ресурсы [4, с. 

151]. Все слагаемые инвестиционной привлекательности предприятия разделены 

на три группы. В первую очередь инвестора, обычно, интересует, что 
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производится на предприятии, где оно расположено и насколько предприимчивы 

его руководители и персонал. Поэтому, исходными слагаемыми инвестиционной 

привлекательности являются продуктовая, кадровая и территориальная. 

Финансовая привлекательность выделена как главное слагаемое, потому что, 

именно, в финансах предприятия, как в зеркале, отражаются главные результаты 

его деятельности (прибыльность, рентабельность), деловой активности 

(фондоотдача, оборачиваемость оборотных средств) и финансовой 

состоятельности (показатели ликвидности, обеспеченности собственными 

средствами). Инновационная, конверсионная, экологическая и социальная 

привлекательность предприятия рассматриваются в качестве оценок 

перспективности его развития для инвесторов. Поэтому они выделены в 

отдельную группу. К этой же группе слагаемых можно отнести и 

приватизационную привлекательность, хотя по своей значимости и 

приоритетности она может быть отнесена и к первой группе.  

Итоговая рейтинговая оценка учитывает все важнейшие параметры 

(показатели) финансово-хозяйственной и производственной деятельности 

предприятия, т.е. хозяйственной активности в целом. При ее построении 

используются данные о производственном потенциале предприятия, 

рентабельности его продукции, эффективности использования 

производственных и финансовых ресурсов, состоянии и размещении средств, их 

источниках и другие показатели. В основе расчета итогового показателя 

рейтинговой оценки лежит сравнение предприятий по каждому показателю 

финансового состояния, рентабельности и деловой активности с условным 

эталонным предприятием, имеющим наилучшие результаты по всем 

сравниваемым показателям.  

Таким образом, базой отсчета для получения рейтинговой оценки 

состояния дел предприятия являются не субъективные предположения 

экспертов, а сложившиеся в реальной рыночной конкуренции наиболее высокие 

результаты из всей совокупности сравниваемых объектов. Эталоном сравнения 
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как бы является самый удачливый конкурент, у которого все показатели 

наилучшие. 
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