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Аннотация. Вопрос инвестиционной привлекательности является ак-
туальным для представителей транспортной отрасли, так как пандемия 
COVID-19 выявила необходимость в цифровизации, что сопряжено с боль-
шими финансовыми затратами. Так как в настоящее время не выработана 
единая методология оценки инвестиционной привлекательности, авторы 
изучили возможность применения различных финансовых показателей 
и коэффициентов. Показано, что сравнительный анализ с аналогичными 
представителями одной отрасли в динамике позволяет судить о привле-
кательности инвестирования в ту или иную компанию. В качестве отправ-
ной точки для выявления успешных и перспективных компаний выбран 
показатель «рыночная капитализация». В ходе исследования определена 
динамика рыночной капитализации, инвестиционных мультипликаторов 
и  коэффициентов ликвидности компаний транспортной отрасли с  2018 
по  2022 год. Данный пятилетний интервал включает период нестабиль-
ности на мировом рынке, что позволило определить как данная ситуация 
фактически повлияла на экономические показатели, а также понять, соз-
дала  ли она какие-либо финансовые проблемы для компаний, выбран-
ных для анализа.
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Введение

Инвестирование, в  широком смысле, заключает-
ся во  вложении денежных средств в  компанию 
(проект) с  целью получения положительной 

отдачи, т. е. прибыли, которая будет превышать сумму 
первоначальных инвестиций. Инвесторы, вкладывая 
свой капитал в  широкий спектр инвестиционных ин-
струментов, таких как акции, облигации, биржевые 
фонды, фьючерсы, иностранную валюту, золото, недви-
жимость и  пр., балансируют между управлением ри-
ском и доходностью. Базовые инвестиции, такие как де-
позитные сертификаты характеризуются наименьшей 

степенью риска, ценные бумаги с  фиксированным до-
ходом (облигации) выше по  степени риска, а  долевые 
ценные бумаги (акции) считаются наиболее рискован-
ным приобретением.

Инвестиционная привлекательность является од-
ной из  ключевых характеристик, которая обусловли-
вает привлечение компаниями инвестиций. Проана-
лизировав различные трактовки, определим понятие 
«инвестиционная привлекательность» как «оценка эф-
фективности использования собственного и  заемного 
капитала, анализ платежеспособности и  ликвидности» 
[1].
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Вопрос инвестиционной привлекательности явля-
ется актуальным для многих компаний транспортной 
отрасли ввиду необходимости их адаптации к  циф-
ровизации в  высококонкурентной среде [2], наличия 
инвестиционных проектов, направленных на развитие 
и  создание объектов транспортной инфраструктуры, 
сопряженных с высокими затратами.

«В настоящее время нет единой методологии анали-
за инвестиционной привлекательности. Используемые 
методы основаны на применении различных индикато-
ров состояния и динамики развития деятельности ком-
пании, инструментов для их анализа и  интерпретации 
результатов» [3] .

Материал и методы исследования. Материалами 
для осуществления исследования послужили научные 
труды отечественных и зарубежных авторов в области 
инвестиций, оценки инвестиционной привлекательно-
сти и  финансового анализа компаний. В  качестве ин-
формационной базы использованы открытые данные 
крупнейших транспортных компаний, представлен-
ные на сайте CompaniesMarketCap.com, акции которых 
доступны в  свободном доступе на  фондовом рынке, 
а  также бухгалтерская годовая отчетность компаний 
за 2018–2021 годы.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Рыночная капитализация (market capitalisation, 
market cap) является важным показателем для опреде-
ления инвестиционной привлекательности компаний. 
В  большинстве случаев её определяют умножением 
цены акций на их количество в обращении [4]. Рыноч-
ная капитализация используется в качестве основы для 
анализа, поскольку все другие финансовые показатели 
должны рассматриваться через её призму. С помощью 
рыночной капитализации можно оценить масштаб биз-
неса и  сравнить компании между собой. Например, 
если компания имеет в 2 раза больше дохода, чем лю-
бая другая в  отрасли, но  при этом её рыночная капи-
тализация в  4 раза больше, то можно утверждать, что 
компания работает неэффективно.

На сайте CompaniesMarketCap.com можно получить 
ежедневно обновляемый список крупнейших миро-
вых компаний по рыночной капитализации. В рейтинг 
включены только публичные компании, акции которых 
доступны в свободном доступе на фондовом рынке [5].

С помощью данных CompaniesMarketCap.com авто-
ры определили лидеров по  рыночной капитализации 
на 31 декабря 2022 г. в категории транспортные компа-
нии:

1. 1. United Parcel Service  — $150,35 млрд. (–19,3%), 
цена акции: $173,8 (–18,1%);

2. 2. Union Pacific Corporation  — $127,30 млрд. 
(–21,4%), цена акции: $207,1 (–15,7%);

3. 3. Canadian National Railway — $80,58 млрд. (–5,6%), 
цена акции: $118,9 (–2,3%);

4. 4. Canadian Pacific Railway  — $69,37 млрд. (4,6%), 
цена акции: $74,6 (4,6%);

5. 5. CSX Corporation — $65,13 млрд. (–21,9%), цена ак-
ции: $31,0 (–15,8%);

6. 6. Uber Technologies — $49,32 млрд. (–39,4%), цена 
акции: $24,7 (–43,7%);

7. 7. FedEx — $43,71 млрд. (–36,2%), цена акции: $173,2 
(–31,8%);

8. 8. Kinder Morgan  — $43,63 млрд. (13,0%), цена ак-
ции: $18,1 (16,0%);

9. 9. Maersk  — $40,00 млрд. (–37,7%), цена акции: 
$2262,2 (–33,0%);

10. 10. TC Energy  — $39,85 млрд. (–12,0%), цена акции: 
$39,9 (–15,3%) .

Так как рыночная капитализация демонстрирует 
размер компании, то она является важным инструмен-
том для финансовой аналитики, особенно при сравне-
нии компаний. Сорок первых транспортных компаниях 
из  списка CompaniesMarketCap.com, содержащего 189 
позиций, являются компаниями с  большой рыночной 
капитализацией (более $10 млрд.). Инвестирование 
в  них является более безопасным, так как компании 
являются крупными игроками с длительной историей, 
но  при этом оно не  обязательно принесет огромную 
прибыль за  короткий период времени. В  долгосроч-
ной же перспективе инвесторы могут быть вознаграж-
дены последовательным увеличением стоимости ак-
ций и дивидендными выплатами.

Шестьдесят пять транспортных компаний, напри-
мер, пассажирская авиакомпания Индии InterGlobe 
Aviation и южнокорейская компания по контейнерным 
перевозкам и судоходству HMM, имеют среднюю капи-
тализацию (от $2 млрд. до $10 млрд.). Инвестирование 
в  них характеризуется как более высокими рисками, 
так и большей привлекательность из-за потенциально-
го роста компаний.

Малую капитализацию (от  $300  млн. до  $2 млрд.) 
имеют шестьдесят транспортных компаний, например, 
корпорация Греции и Маршалловых островов владель-
цев и  поставщиков чартерных контейнерных судов 
Costamare. При инвестировании нужно учитывать, что 
компании с меньшими ресурсами более чувствительны 
к  замедлению экономического роста. Цены на  акции 
компаний с  малой капитализацией, как правило, бо-
лее волатильны и  менее ликвидны, чем более зрелые 
и крупные компании. В то же время небольшие компа-
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нии часто предоставляют большие возможности для 
роста, чем крупные компании.

Для будущих инвесторов полезно сравнить близкие 
по  деятельности компании по  показателю рыночной 
капитализации, особенно в  динамике, например в  ин-
тервале 3–5 лет. Тогда market cap позволит определить 
тенденцию развития компании и предсказатель доход-
ность на следующий период.

Так как первое место в представленном выше рей-
тинге транспортных публичных компаний мира зани-
мает американская компания, специализирующаяся 
на  экспресс-доставке посылок и  документов по  всему 
миру, а также логистике — United Parcel Service, то оста-
новимся на  сравнении только курьерских компаний. 
При этом рассмотрим динамику рыночной капитали-
зации за пятилетний интервал с 2018 по 2022 годы, ко-
торый включает период нестабильности на  мировом 
рынке, вызванный введением строгих ограничитель-
ных мер для сдерживания распространения COVID-19. 
Таким образом можно определить как данная ситуация 
фактически повлияла на  экономические показатели, 
а также понять, создала ли она какие-либо финансовые 
проблемы для компаний, выбранных для анализа.

На основании динамики, представленной на рис. 1, 
видно резкое увеличение в  2020 г. показателя рыноч-
ной капитализации у первых четырёх компаний. Эконо-

мический кризис, вызванный COVID-19, внес свои кор-
рективы в финансовый план компаний [6].

На фоне затянувшейся пандемии компании Japan 
Post Holdings (–17,4%), ZTO Express (–82,4%) и  Poste 
Italiane (–9,7%) в  2020 г. показали отрицательную ди-
намику рыночной капитализации (рис.  1). Особенно 
остро возникшие проблемы почувствовала на себе ки-
тайская частная логистическая компания ZTO Express, 
входящая в «большую пятёрку» компаний экспресс-до-
ставки страны, которой пришлось закрыть огромные 
территории. Реальной проблемой для ZTO Express было 
снижение цен (≈ 20% за посылку) из-за конкурентного 
давления, но не объема перевозок (+5% в годовом ис-
числении) .

Возросший в 2020 г. спрос потребовал от компаний 
экспресс-доставки инвестировать в  мощности и  эф-
фективность производства, ориентируясь на  высоко-
конкурентную среду. Пандемия COVID-19 решительно 
подчеркнула настоятельную необходимость адаптации 
к  цифровизации, но  в  то  же время подтвердила важ-
ность физической сети почтовых отделений и системы 
доставки. Надежная бизнес-структура должна сочетать 
как реальное, так и виртуальное.

Для эффективного инвестирования недостаточ-
но выбрать компанию с  самой высокой рыночной ка-
питализацией, необходимо провести сравнительный 

Рис. 1. Крупнейшие компании экспресс-доставки по рыночной капитализации, млрд. долл. США
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финансовый анализ её деятельности и  аналогичных 
компаний (конкурентов) в  динамике. Финансовые ко-
эффициенты (мультипликаторы, платежеспособности, 
ликвидности и рентабельности) имеют большое значе-
ние как для индивидуальных инвесторов, так и профес-
сиональных аналитиков, так как могут обеспечить все-
стороннее представление о компании с разных сторон 
и помочь определить потенциальные риски [7] .

Мультипликативный подход представляет собой 
сравнительный анализ, который направлен на  оцен-
ку аналогичных компаний с  использованием одних 
и  тех  же стандартизированных финансовых показате-
лей, таких как:

P/E = Market cap / Earnings,

P/S = Market cap / Revenue,

EPS = Earnings / Average Outstanding Shares,

где Market cap — рыночная капитализация компа-
нии; Earnings — годовая прибыль; Revenue — годовая 
выручка; Average Outstanding Shares  — количество 
простых акций в обращении.

В табл. 1 представлены значения мультипликаторов 
за 2022 г. семи первых курьерских компаний рейтинга 
сайта CompaniesMarketCap.com.

Так как удобно сравнивать представителей одной 
отрасли с  примерно одинаковой прибылью, то были 
выбраны следующие две пары компаний (табл. 1):

 ♦ FedEx (США) и Japan Post Holdings (Япония). Ком-
пания Japan Post Holdings является более при-
влекательной для инвестирования, так как она 
недооценена и  стоит ниже своей справедливой 
стоимости. Приобретая акции с низким P/E, ин-
весторы могут рассчитывать на  то, что в  долго-
срочной перспективе рыночная стоимость акций 
будет стремиться к своей справедливой стоимо-
сти. В итоге котировки акций вырастут, как и сам 
P/E. Коэффициент P/S помогает определить, 

за сколько лет окупятся инвестиции в акции. Зна-
чение P/S компании Japan Post Holdings менее 1, 
что также говорит о недооцененности её акций. 
Показатель ЕРS (Earning Per Share) однознач-
но указывает на  то, есть  ли прибыль и  сколько 
конкретно заработал акционер за  одну акцию. 
Но для того, чтобы сравнивать компании между 
собой, EPS не подходит;

 ♦ S.F. Express (Китай) и  ZTO Express (Китай). Обе 
компании переоценены рынком, так как их коэф-
фициенты P/E более 20. Значение P/S компания 
ZTO Express более 2, что также говорит о перео-
ценке рынком её акций.

Оценка платежеспособности компании осуществля-
ется на  основе характеристики ликвидности текущих 
активов (времени, необходимого для превращения их 
в денежную наличность). Понятия платежеспособности 
и  ликвидности очень близки, но  второе более емкое. 
Так как от  степени ликвидности зависит платежеспо-
собность, и она характеризует не только текущее состо-
яние расчетов, но  и  перспективу, то авторы для оцен-
ки инвестиционной привлекательности остановились 
на  расчете 3-х основных коэффициентов ликвидности 
[7].

Коэффициент текущей ликвидности:

Current Ratio = Current Assets / Current Liabilities,

где Current Assets  — текущие активы; Current 
Liabilities — текущие обязательства.

Значение коэффициента Current Ratio ниже 1,00 яв-
ляется угрозой финансовых рисков, связанных с неспо-
собностью компании оплачивать текущие счета. Ми-
ровая практика признает нормальным значение от 1,0 
до 2,0 в зависимости от отрасли и отличается в разных 
странах.

Коэффициент быстрой (срочной) ликвидности:

Quick Ratio = Quick Assets / Current Liabilities,

Таблица 1. Мультипликаторы компаний экспресс-доставки, 2022 г.
Название компании P/E, $ P/S,$ EPS, $ Прибыль, млрд. $

1 United Parcel Service 14,20 1,39 12,81 14,3
2 Deutsche Post 9,48 0,37 4,50 9,5
3 FedEx 14,70 0,50 12,73 4,9
4 S.F. Express 101,18 0,79 0,09 1,9
5 Japan Post Holdings 6,94 0,28 1,09 5,7
6 ZTO Express 26,68 3,73 1,08 1,2
7 Poste Italiane 6,88 0,30 1,53 2,72
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где Quick Assets — быстрые активы, образованные 
как сумма краткосрочной дебиторской задолженно-
сти, краткосрочных финансовых вложений и денежных 
средств.

Чем выше показатель Quick Ratio, тем лучше пла-
тежеспособность компании, создающая возможности 
для привлечения дополнительных сумм за  счет кре-
дитов и  инвестиций. Нормальным считается значение 
коэффициента более 0,8 (некоторые аналитики считают 
оптимальным интервал 0,7–1,0), что означает, что де-
нежные средства и предстоящие поступления от теку-
щей деятельности должны покрывать текущие долги 
компании.

Коэффициент абсолютной ликвидности:

Absolute liquidity ratio = Absolute liquidity assets / 
Current Liabilities,

где Absolute liquidity assets  — абсолютно ликвид-
ные активы, включающие краткосрочные финансовые 
вложения и денежные средства.

В отличие от текущей и срочной ликвидности пока-
затель Absolute liquidity ratio не нашел широкого рас-
пространения на западе. Причиной его расчета являет-
ся исключение дебиторской задолженности из  списка 
ликвидных активов, поскольку могут возникнуть не-
которые сомнения в  ее быстром взыскании. В  связи 
с этим, лакмусовой бумажкой текущей платежеспособ-
ности может служить коэффициент Absolute liquidity 
ratio, который должен быть более 0,2.

В табл.  2 представлена динамика коэффициентов 
ликвидности, рассчитанных для четырех курьерских 
компаний. В анализ были включены три лидера по ры-
ночной капитализации, успешно справившиеся с  эко-
номическими вызовами 2020  года, а  также компания 
ZTO Express, показавшая отрицательную динамику по-
казателя market cap (рис.  1). Для оценки ликвидности 
компаний были использованы данные бухгалтерского 
баланса за 2018–2021 годы.

С учетом динамики коэффициента Quick Ratio (табл. 2) 
и его значения более 1,0 по итогам 2021 г. можно сделать 
вывод, что американские компании United Parcel Service 
и FedEx находятся в хорошем положении для покрытия 
своих текущих обязательств, поскольку их ликвидные ак-
тивы больше, чем общая сумма краткосрочных долговых 
обязательств. При этом коэффициент Current Ratio хотя 
и укладывается в нормативные значения, но меньше, чем 
медиана текущей ликвидности (1,94) публичных компа-
ний, зарегистрированных в США, в 2020 г.

Данные табл.  2 свидетельствуют, что компании 
Deutsche Post и ZTO Express могут быть не в состоянии 
погасить свои текущие обязательства, используя толь-
ко быстрые активы. Но  тенденция для Deutsche Post 
положительная, что может указывать на более быстрый 
оборот капитала или на то, что компания смогла пога-
сить долг. Динамика ликвидности компании ZTO Express 
отрицательная, что может указывать на  повышенный 
операционный риск и вероятное снижение стоимости 
компании. Последний вывод коррелирует с  данны-
ми о  рыночной капитализации компании (рис.  1). При 
этом значение коэффициента Current Ratio в  2018 г. 

Таблица 2. Динамика коэффициентов ликвидности курьерских компаний, 2018–2021 гг.
Название коэффициента 2018 2019 2020 2021 Нормативное значение
United Parcel Service (UPS), США
Current Ratio 1,2 1,1 1,2 1,4 1,0–2,0

Quick Ratio 1,1 1,0 1,0 1,3 > 1,0

Absolute liquidity ratio 0,4 0,4 0,4 0,6 > 0,2

Deutsche Post (DPW.DE), Германия
Current Ratio 1,0 0,9 1,1 1,1 1,0–2,0

Quick Ratio 0,6 0,6 0,7 0,8 > 1,0

Absolute liquidity ratio 0,1 0,1 0,2 0,2 > 0,2

FedEx (FDX), США
Current Ratio 1,5 1,6 1,5 1,4 1,0–2,0

Quick Ratio 1,3 1,4 1,4 1,3 > 1,0

Absolute liquidity ratio 0,3 0,5 0,5 0,5 > 0,2

ZTO Express (Cayman) Inc., Китай
Current Ratio 4,1 3,0 2,4 1,4 1,0–2,0

Quick Ratio 1,1 1,0 1,7 0,9 > 1,0

Absolute liquidity ratio 0,9 0,8 1,5 0,7 > 0,2
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было высоким (более 3,00), что указывает на то, что ZTO 
Express не  использовала свои текущие активы эффек-
тивно, должным образом не управляла своим оборот-
ным капиталом.

Заключение

Инвестиционная привлекательность компаний 
представляет собой совокупность различных объек-
тивных и  субъективных экономических признаков, 
оценка которых значима не  только для инвесторов, 
но  и  для руководителей. Инвестирование в  его ны-
нешнем виде уходит своими корнями в XVII–XVIII века, 
когда были основаны первые публичные рынки акций, 
которые связали потенциальных инвесторов с  инве-
стиционными возможностями. Но  несмотря на  более 
чем четырёхсотлетнюю историю в  настоящего время 
не выработана единая методология оценки инвестици-
онной привлекательности компаний.

Изучив основные финансовые показатели и  коэф-
фициенты, которые помогают в оценке эффективности 
компаний, авторы пришли к выводу, что именно срав-
нительный анализ с  аналогичными представителями 
одной отрасли (конкурентами) в  динамике за  3–5 лет 
позволяет судить о  привлекательности инвестирова-
ния в ту или иную компанию.

Хотя единого показателя, определяющего инвести-
ционную привлекательность компании, не существует, 
значение рыночной капитализации является хорошей 
отправной точкой для выявления успешных, с  эконо-
мической точки зрения, и перспективных для инвести-
рования компаний. Как только найдена интересующая 
компания, необходимо определить на основе её бухгал-
терского баланса основные финансовые коэффициен-
ты (мультипликаторы, платежеспособности, ликвидно-
сти и пр.), которые помогут определить потенциальные 
риски для инвестора.
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