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Аннотация. Рассмотрены и систематизированы различные подходы к оценке ин-
вестиционной привлекательности компаний, в том числе высокотехнологичных, по 
критериям количества используемых показателей и подходу к оценке. Предложена и 
апробирована авторская методология оценки инвестиционной привлекательности вы-
сокотехнологичных компаний, включающая оценку текущего положения и потенциал 
развития компании, интегральный показатель инвестиционной привлекательности и 
его рекомендуемое значение. Сформированы портфели из акций высокотехнологичных 
компаний, торгующихся на Московской бирже, с использованием моделей Марковица и 
Фишера для выявления взаимосвязи между уровнем инвестиционной привлекательно-
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инвестиционной привлекательности и долей в портфеле, а также типом портфеля 
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Наступившие 20-е гг. характеризуются в мире как начало фазы роста шестого технологического уклада, что 
означает приоритетное развитие сфер, опирающихся в первую очередь на информационные технологии и искус-
ственный интеллект, нано- и биотехнологии, цифровую трансформацию. Так, уже в первом квартале 2020 г. в 
США направлено на финансирование сферы интернет-технологий 9,5 млрд долл. США (547 стартапов), здраво-
охранения – 6 млрд долл. США (211 стартапов), телекоммуникаций – 2,2 млрд долл. США (109 стартапов) [17].

Основным показателем деления отраслей по уровню технологической интенсивности является показа-
тель технологичности (отношение затрат на научно-исследовательскую и опытно-конструкторскую работу 
к выручке). В соответствии с различными методиками, высокотехнологичными являются виды экономиче-
ской деятельности, в которых доля затрат на научно-исследовательскую и опытно-конструкторскую работу 
составляет не менее 8 % от выручки [1]. К ним относятся: фармацевтика; авиастроение и производство кос-
мических аппаратов; производство компьютеров, электронных и оптических изделий; производство медицин-
ских инструментов и оборудования (Росстат относит эту отрасль к среднетехнологичным высокого уровня). 
В соответствии с методикой OECD, высокотехнологичной является также телекоммуникационная отрасль, 
которая Росстатом относится к наукоемкой. Таким образом, отраслевой признак признания высокотехноло-
гичных отраслей позволяет относящиеся к ним компании называть высокотехнологичными. 

Однако признание компании инвестиционно привлекательной только при наличии ее принадлежности 
к высокотехнологичной отрасли является, на наш взгляд, недостаточным.

Все существующие методы оценки инвестиционной привлекательности компаний можно классифици-
ровать по критериям:

 – количество используемых показателей: совокупность показателей; интегрированный показатель; опре-
деленный показатель как фактор инвестиционной привлекательности;

 – подход к оценке: статический (на данный момент), динамический (в развитии за прошедший пери-
од), прогностический (в развитии на предстоящий период).

Различные подходы к оценке инвестиционной привлекательности компаний предлагались всегда. Боль-
шинство авторов оценивало инвестиционную привлекательность совокупностью показателей финансового 
состояния, затем это было дополнено показателями, характеризующими производственную и управленче-
скую деятельность компании, а также предложено учитывать организационно-правовую форму компании, 
стадию ее жизненного цикла, вид потенциального инвестора. Ряд авторов оценивало инвестиционную при-
влекательность компании исходя из концептуальных основ предпринимательской деятельности – по уров-
ню риска и доходности, а приверженность принципам устойчивого развития (англ. Environmental, social and 
corporate governance, далее – ESG) в качестве фактора инвестиционной привлекательности предлагалась рос-
сийскими авторами еще вначале 2010-х гг.  [11]. Нужно отметить, что перечисленные выше подходы реко-
мендуются к использованию и в настоящее время.

Во второй половине 2010-х гг. в оценке инвестиционной привлекательности компаний отмечается но-
вый тренд - применение многофакторных моделей. Здесь можно выделить следующие подходы: 

 – использование в качестве результирующего показателей ROA, рассчитываемого методом Дюпона, а 
также эффективности финансово-экономической деятельности; 

 – расчет интегрального показателя с использованием балльной оценки количественных и качествен-
ных факторов инвестиционной привлекательности, ранжируемых по значимости, которая изначально зада-
на или определяется экспертами, а также с использованием метода расстояний;

 – оценка по совокупности факторов, выявляемых на основе SWOT, PEST и SNV-анализа;
 – с использованием методов множественной регрессии и модели бинарного выбора;
 – использование «метода методов» (метода Дельфи и SOFIA), аттракторной модели, интегральной оцен-

ки, анализа иерархий, когда инвестиционная привлекательность компании определяется на основе результа-
тов ее оценки различными методами [4; 5; 13].

Развитие стоимостного подхода в управлении компанией также сказалось на подходах к оценке ее ин-
вестиционной привлекательности. Здесь можно выделить следующие:

 – определение справедливой стоимости в качестве показателя инвестиционной привлекательности и 
ключевых факторов ее формирования. Для определения справедливой стоимости акций публичных компа-
ний предлагаются показатели фундаментального анализа;
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 – использование коэффициента Тобина в качестве результирующего показателя инвестиционной при-
влекательности и его вариации (отношение рыночной стоимости акций к балансовой, к стоимости чистых 
активов), а также расчет меры его изменчивости в качестве показателя риска; 

 – определение стоимости компании на основе цепочки ценностей Портера, отражаемых сбалансиро-
ванной системой показателей [6; 8; 9].

Ряд авторов предлагает в качестве фактора инвестиционной привлекательности компании использовать 
стоимость ее интеллектуального капитала, и по этому показателю ранжировать компании.

Сутью прогностических подходов к оценке инвестиционной привлекательности компаний являются:
 – расчет потенциала роста стоимости компании, определяемого с использованием: прогнозной моде-

ли стоимости компании на основе probit-модели; метода оценки уровня насыщенности рынка для определе-
ния потенциальной стоимости акций;

 – определение вероятностной стоимости компании методом DCF;
 – построение многофакторной регрессионной модели влияния на инвестиционную привлекательность 

выбранных факторов. В частности, предлагаются метод расчета интегральной оценки потенциала многомер-
ного динамического объекта и метод структуризации при проведении интегральной оценки, а также эконо-
метрические модели [7; 12; 14].

В современной научной литературе представлено достаточно ограниченное число публикаций по вопро-
су оценки инвестиционной привлекательности высокотехнологичных компаний. Выделим следующие. Ав-
тор М. А. Батьковский для публичных высокотехнологичных компаний предлагает показатель прогнозной 
стоимости активов компании, определяемой на основе коэффициента превышения рыночной капитализа-
ции над балансовой стоимостью собственного капитала, рассчитанного по всем публичным высокотехноло-
гичным компаниям, производящим аналогичную продукцию [2]. Автор предлагает использовать также по-
казатели рентабельности, деловой активности, ликвидности и финансовой устойчивости компании. Автор 
А. О. Бурканов для высокотехнологичных компаний, получивших венчурное финансирование и планирую-
щих выход на публичный рынок, предлагает в качестве показателя инвестиционной привлекательности ис-
пользовать эффект финансового рычага венчурного этапа развития [3]. Показатель характеризует прирост 
стоимости компании на стадии венчурного финансирования за счет финансового рычага – более высокого 
темпа роста стоимости компании по сравнению с ростом ее акционерного капитала.

Для оценки инвестиционной привлекательности стартапов Е. А. Обухова предлагает использовать тео-
рию сигналов, поскольку информация по этим субъектам является практически закрытой. Сигналы должны 
в первую очередь относиться к продукту, его рынку и команде проекта [10].

В зарубежной литературе предлагается модель четырех факторов, формирующих инвестиционную при-
влекательность компании: менеджмент, маркетинг, технология/продукт, рентабельность инвестиций [18].

Оценка инвестиционной привлекательности высокотехнологичных компаний, на наш взгляд, должна 
включать два аспекта.

1.  Текущее положение компании, характеризующее:
1) темп экономического роста (показатель отклонения темпа роста выручки по компании от среднеста-

тистического темпа роста выручки в целом по всем компаниям в России (ΔТВ)); 
2) эффективность деятельности (показатели: отклонение ROA компании от среднестатистического по-

казателя ROA в целом по всем компаниям в России (ΔROA); доля в стоимости товаров (работ, услуг) до-
бавленной стоимости (КДС));

3) рост стоимости (показатели: темп роста капитализации компании за год (Ткап), коэффициент Тобина (qТ)).
2.  Потенциал развития компании, отражающий:
1) основной драйвер развития высокотехнологичной компании (инновационность), характеризуется по-

казателями:
 – коэффициент отношения объема затрат на исследования и разработки к выручке (КИРВ);
 – коэффициент отношения выручки от продажи инновационной продукции к общей выручке органи-

зации (КИннВ);
 – коэффициент отношения затрат на обучение, повышение квалификации персонала и т.п. к выручке 

(КОбВ);
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 – доля затрат на исследования и разработки, связанные с нанотехнологиями, в общем объеме затрат на 
исследования и разработки (КНаноИР);

 – доля затрат на исследования и разработки по приоритетным направлениям развития науки, техноло-
гий и техники, в общем объеме затрат на исследования и разработки (КПрИР);

 – доля затрат на технологические инновации в общем объеме затрат на инновационную деятельность 
(КТехИн);

 – коэффициент отношения числа действующих патентов организации к числу поданных заявок на вы-
дачу патентов (Кдпат);

 – доля сотрудников, занятых исследованиями и разработками, в общей численности персонала (Кир.сотр);
 – доля сотрудников, имеющих ученую степень, в численности персонала, занятого исследованиями и 

разработками (Кнауч);
 – доля сотрудников, проходивших повышение квалификации за счет компании, в общей численности 

персонала (Кквал);
2) ее приверженность принципам ESG, как современной концепции экономического развития, характе-

ризуется показателями:
 – доля социально-экологических инвестиций в сумме всех инвестиций (КСЭИ);
 – доля затрат компании на исследования и разработки в области охраны окружающей среды, охраны 

здоровья населения, социального развития и общественных структур в общей сумме затрат на исследова-
ния и разработки (Ксоц.иссл);

 – доля сотрудников, задействованных в волонтерской деятельности, в общей численности персонала 
(Квол.сотр);

 – доля затрат на социальные выплаты и пособия персоналу в общей сумме затрат (Ксоц.выпл);
 – коэффициент отношения объема средств, направляемых в благотворительные организации и на 

спонсирование социальных проектов к выручке (Кбл.спонс).
Формулы расчета показателей и их рекомендуемые значения, установленные методами эмпирического 

исследования, представлены в таблице 1. Например, показатель ROA в целом по всем российским компани-
ям в 2019 г. составил 6,8 %, в 2018 г. – 4,7 % [16]. 

Таблица 1 
Формулы расчета показателей инвестиционной привлекательности высокотехнологичных ком-

паний и их рекомендуемые значения

№ 
п/п

Формула расчета 
показателя

Рекомендуемое 
значение

Обозначения

1.1  к стROA ROA ROA∆ = − >0 ROAК и ROAст  – рентабельность активов соответственно компа-
нии и среднестатистическая по всем российским компаниям, доля
К0 и К1 – капитализация соответственно за предыдущий и теку-
щий периоды, руб.
ЧА – величина чистых активов компании, руб.
B – выручка, руб.
Bn – выручка-нетто, руб.
Bип – выручка от продажи инновационной продукции, руб.
ДСn – добавленная стоимость, руб.
ТВком – темп роста выручки компании, доля
ТВст – среднестатистический темп роста выручки по всем россий-
ским компаниям, доля  
З – сумма всех затрат организации, руб.
Зир – затраты организации на исследования и разработки, руб.

1.2  В Вком ВстТ Т Т∆ = − >0

1.3  
п

ДС
п

ДС
К

В
= >0,15

1.4  
1

0
кап

К
Т

К
= >1

1.5  1
Т

Кq
ЧА

= >1

2.1.1  
ИР

ИВР

З
К

В
= >0,07
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№ 
п/п

Формула расчета 
показателя

Рекомендуемое 
значение

Обозначения

2.1.2  
ип

ИннВ

В
К

В
= >0,52

Знано.ир – затраты организации на исследования и разработки, свя-
занные с нанотехнологиями, руб.
Зприор.ир – затраты на исследования и разработки по приоритетным 
направлениям развития науки, технологий и техники, руб.
Зтех.иннов – затраты организации на технологические инновации, руб.
Зиннов – затраты организации на инновационную деятельность, руб.
Зобуч – затраты на обучение, повышение квалификации персона-
ла и т.п., руб.
Зсоц.плат – затраты организации на социальные выплаты и пособия 
персоналу, руб.
Зсоц.иссл – затраты организации на исследования и разработки в об-
ласти охраны окружающей среды, охраны здоровья населения, со-
циального развития и общественных структур, руб.
Збл.спонс – объем денежных средств, направляемых в благотворитель-
ные организации и на спонсирование социальных проектов, руб.
Чдейств.плат – число действующих патентов организации, шт.
Чзаяв.плат – число поданных заявок на выдачу патентов, шт.
ССЧ – среднесписочная численность персонала, чел.
Пир – количество сотрудников, занятых исследованиями и разра-
ботками, чел.
Пнауч – количество сотрудников, занятых исследованиями и раз-
работками, имеющих степень кандидата или доктора наук, чел.
Пквал – количество сотрудников, прошедших повышение квалифи-
кации за счет средств компании, чел.
Пвол – количество сотрудников, задействованных в волонтерской 
деятельности, чел.
СЭИ – социально-экологические инвестиции компании за период
И – сумма инвестиций, произведенных компанией за период

2.1.3  
обуч

ОбВ

З
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.тех иннов

ТехИн
иннов

З
К

З
= >0,57

2.1.7  
.

.

действ пат
дпат

заяв пат

Ч
К

Ч
= >0,80

2.1.8  
.
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П
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2.1.9  
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П
К

П
= >0,01

2.1.10  
квал
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П
К

ССЧ
= >0,50
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СЭИ

СЭИК
И

= 0,10 – 0,40

2.2.2  
.

.
соц иссл

соц иссл
ир

З
К

З
= >0,06

2.2.3  
.

вол
вол стор

П
К

ССЧ
= >0,005

2.2.4  
.

.
соц плат

соц выплат

З
К

З
= 0,01 – 0,10

2.2.5  
.

.
бл спонс

бл спонс

З
К

В
= 0,005– 0,05

Составлено авторами по материалам исследования
Для оценки инвестиционной привлекательности предлагаем интегральный показатель (Кинт), включающий 

предложенные 20 показателей, поскольку все они имеют одинаковую размерность (долю), однонаправленность 
(рост показателей следует рассматривать в качестве положительной тенденции) и весовую значимость (долю):

 

1
( )

n

инт i
i

К dxK
=

=∑ ,                                                                           (1)

Окончание табл. 1
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где Кi – значение i-го показателя инвестиционной привлекательности, n – количество показателей инвестицион-
ной привлекательности, включаемых в интегральный показатель, d – доля каждого показателя (определяется 1/n).

Исходя из рекомендуемых значений всех 20 составляющих, значение интегрального показателя инвес-
тиционной привлекательности должно быть более 0,255. 

Исходя из того, что не по всем показателям, включенным в интегральный, могут быть данные в публич-
ном доступе, он может рассчитываться в упрощенном виде на основе доступных показателей. Пример рас-
чета интегрального показателя инвестиционной привлекательности высокотехнологичных компаний, тор-
гующихся на ПАО «Московская биржа», представлен в таблице 2 (нумерация показателей инвестиционной 
привлекательности взята из таблицы 1).

Таблица 2 
Расчет интегрального показателя инвестиционной привлекательности  

высокотехнологичных компаний

Показатели инвести-
ционной привлека-

тельности

Компания

ПАО 
«МТС»
(MTSS)

ПАО 
«Акрон»
(AKRN)

ПАО «Казань-
оргсинтез»

(KZOS)

ПАО 
«МГТС»
(MGTS)

ПАО «Нижне-
камскнефте-

хим»
(NKNC)

ПАО «Наука-
Связь»
(NSVZ)

1.1 0,011 0,059 0,093 0,095 -0,040 -0,068

1.2 -0,029 -0,071 -0,145 -0,068 -0,140 -0,189

1.3 0,245 0,259 0,271 0,210 0,226 0

1.4 1,351 1,031 1,032 1,188 1,516 0,953
1.5 5,922 8,014 2,922 2,038 1,093 2,478

2.1.1 - - 0,087 - - -

2.1.3 0,010 - - - - -
2.2.3 0,020 - - - - -

2.2.5 0,02 0,005 - - 0,006 -
Интегральный показа-
тель фактический 0,9437 1,5493 0,7099 0,6925 0,8867 2,5389

Интегральный показатель 
рекомендуемый > 0,2738 >0,3592 >0,3717 >0,4300 >0,3592 >0,4300

Доля показателей со зна-
чением выше рекоменду-
емого, %

88,0 83,0 83,0 80,0 67,0 20,0

Ранг по уровню инвести-
ционной привлекательно-
сти в порядке убывания 
(1 – наибольшая инвес-
тиционная привлекатель-
ность, 6 – наименьшая)

1 2 3 4 5 6

Составлено авторами по материалам исследования
Интегральный показатель может использоваться для выбора высокотехнологичной компании для инвес-

тирования, а также при формировании инвестиционного портфеля, включающего акции инвестиционно при-
влекательных высокотехнологичных компаний.

По данным котировок акций рассмотренных компаний за 2019 г. были сформированы инвестиционные 
портфели с использованием моделей Марковица и Фишера (табл. 3) [15]. 
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Таблица 3
Сформированные портфели из акций высокотехнологичных компаний

Показатели

Инвестиционные портфели по модели
Марковица Фишера

минимального 
риска

максимальной 
доходности

минимального 
риска

оптимальный

Состав портфеля

NKNC – 8% NKNC – 67% NKNC – 3% NKNC – 33% 
KZOS – 5% KZOS – 1%  KZOS – 36% KZOS – 18%

AKRN – 22% MGTS – 12% MGTS – 23% MGTS – 36%

MTSS – 60%
MTSS – 20% MTSS – 38% MTSS – 13%

NSVZ – 5%

Доходность, % 23,06 42,84 18,44 28,11

Риск, % 11,33 35,96 11,23 20,09

Соотношение риск/доходность 0,491 0,839 0,609 0,715
Тип инвестора умеренный агрессивный умеренный умеренный
Коэффициент корреляции меж-
ду местом в рейтинге (табл. 2) и 
размером доли в портфеле

-0,7662 0,2307 -0,5776 0,1786

Составлено авторами по материалам исследования

Результаты расчета корреляции между местом компании в рейтинге инвестиционной привлекательности 
и размером доли в портфеле, представленные в таблице 3, показывают наличие заметной (по шкале Чеддо-
ка) отрицательной корреляции при формировании портфелей минимального риска (большая доля в портфе-
ле приходится на инвестиционно привлекательные компании).

Таким образом, оценка инвестиционной привлекательности высокотехнологичных компаний должна 
быть комплексной и отражать основные приоритеты экономического развития, соответствующие зарожда-
ющимся фазам нового технологического уклада. Именно в этом направлении должна развиваться методо-
логия оценки инвестиционной привлекательности не только компаний, но и других экономических систем 
(региона, отрасли, страны). 
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