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INVESTMENT ATTRACTIVENESS

У статті  розглянуто економічну сутність категорії "інвестиційна привабливість підприємства".
Наголошено, що багатоваріантність трактування сутності цієї категорії обумовили й наявність
різних підходів щодо угрупування методів оцінки інвестиційної привабливості підприємства.
Досліджено підходи до угрупування методів оцінки інвестиційної привабливості підприємства.
Сформульовано висновок, що для визначення узагальнено рівня інвестиційної привабливості
підприємства доцільно використовувати методику формування та аналізу інтегрального показ�
ника. Вона дозволить врахувати чинники різних груп оцінки, які представлені у різних одиницях
вимірювання, мають різноспрямований вплив та вагомість. Наявні методики інтегральної оцін�
ки інвестиційної привабливості підприємства  дещо різняться за кількістю вихідних показників,
методами їх інтегрування, напрямами оцінки. Проведено порівняльний аналіз методик інтег�
ральної оцінки інвестиційної привабливості підприємства. Запропоновано підходи щодо вдос�
коналення схеми аналізу інвестиційної привабливості підприємства.

The article examines the economic essence of the category "investment attractiveness of the
enterprise", which is considered from the point of view of the financial state of the enterprise, the
efficiency of its activities and prospects for its development, as well as the maximization of profit
and the minimization of investment risk. It is emphasized that the multivariate interpretation of the
essence of this category was caused by the presence of different approaches to the grouping of
methods for assessing the investment attractiveness of the enterprise.

Approaches to the grouping of methods for assessing the investment attractiveness of an enterprise
have been studied. The most used methods of assessing the investment attractiveness of the
enterprise are: integral assessment, rating assessment method, comparison method, matrix method,
differentiated method, expert assessment method and the method based on qualitative assessments,
which are a combination of factor analysis methods and expert assessments.

A conclusion is formulated regarding the fact that it is advisable to use integral assessment methods
to determine the general level of investment attractiveness of the enterprise. Available methods of
integral assessment of the investment attractiveness of the enterprise differ somewhat in terms of
the number of initial indicators, methods of their integration, directions of assessment. A comparative
analysis of the methods of integral assessment of the investment attractiveness of the enterprise
was carried out.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Післявоєнна розбудова нашої держави потребува�

тиме здійснення інвестиційних вкладень у відновлення

національної економіки. У цьому аспекті особливої ак�

туальності набуває здійснення оцінки інвестиційної при�

вабливості окремих суб'єктів господарювання. В еко�

номічній літературі представлені різні методичні підхо�

ди до оцінки інвестиційної привабливості підприємства.

Однак відсутність єдиного підходу, у тому числі і до

інтегральної оцінки, потребує подальшого досліджен�

ня цього питання.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Методичні підходи до оцінки інвестиційної приваб�

ливості розглянуто у роботах Вахович І.М., Олександ�

ренко І.В., Забедюк М.С. [1], Найдовської А.О., Андрієн�

ко Я.А. [2], Поясник Г.В. [3], Рзаєвої Т.Г. [4], Скалюк Р.В.,

Лоїк О.І. [5], Ткаченко А.М. [6]. Дослідники розгляда�

ють питання інвестиційної привабливості різних об'єктів

інвестування. C.Ф. Андреюк С.Ф. [7] розглядає мето�

дичні аспекти інтегральної оцінки надійності емітента та

інвестиційної привабливості його акцій. Лепетюха Н.В.

[8] інтегральну оцінку інвестиційної привабливості ІТ�

підприємства "Somnium Game". Лубенець С.В. [9] до�

сліджує особливості моделювання інтегрально�рейтин�

гової оцінки інвестиційної привабливості банків, Киша�

кевич Б. Ю. та Нахаєва М. [10] розглянули питання інтег�

ральної оцінки інвестиційної привабливості регіонів

України, а Єпіфанова І.Ю., Джеджула В.В., Коваль К.С.

It is emphasized that the determination of the investment attractiveness of the enterprise as an
investment object is carried out in the process of analyzing a set of various factors of the internal and
external environment. Advantages and disadvantages from the point of view of investment calculations
of the following methods of analysis are highlighted: financial, strategic, market analysis, risk
analysis, analysis of the available potential and the level of its use, environmental.

Approaches to improving the procedure for assessing the investment attractiveness of an
enterprise are proposed. It is emphasized that the substantiation of the factors of its formation, and
then the choice of the system of indicators and the method of their integration, depends on the object
of investment. It is proposed to take into account the type of investment: real, financial when
determining the attractiveness of the enterprise. The justification of real investment involves
consideration of the enterprise: as a set of resources (financial, technical, innovative, spatial,
personnel, etc.); as an open system, the development of which in the future depends on factors not
only of the internal but also of the external environment. The proposed scheme for analyzing the
investment attractiveness of the enterprise.

Ключові слова: інвестиційна привабливість підприємства, інтегральна оцінка, система показників, ме�

тод.
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[11] методичні підходи до оцінки інвестиційної приваб�

ливості промислових підприємств. Базовою з точки зору

українського законодавства стала методика інтеграль�

ної оцінки інвестиційної привабливості підприємства,

яка затверджена Наказом Агентства з питань запобіган�

ня банкрутства [12]. Як показав проведений аналіз, на�

явні підходи до інтегральної оцінки різняться між со�

бою як за кількістю факторів, так і за методикою їх уза�

гальнення.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою дослідження є узагальнення існуючого ме�

тодичного забезпечення інтегрального оцінювання інве�

стиційної привабливості підприємств та розробка про�

позицій щодо його удосконалення.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

В економічній літературі існує декілька напрямів

дослідження сутності категорії "інвестиційна приваб�

ливість підприємства. Наприклад, Т.Г. Рзаєва, М. Гри�

цаюк окреслили наступні п'ять напрямів: базуються на

перспективному розвитку, ефективності діяльності та

фінансовому стані підприємства; грунтуються на мак�

симізації прибутку та мінімізації ризику; визначаються

на основі доцільності вкладень через комплекс форма�

лізованих критеріїв; грунтуються на загальноекономіч�

них характеристиках діяльності; базуються на основі

ресурсного підходу [4, с. 135]. Представники першого

напряму визначають інвестиційну привабливість під�

приємства як систему показників оцінки ефективності

фінансової діяльності підприємства та перспектив його
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стратегічного розвитку. Другий напрям дослідження

базується на таких характеристиках підприємства як

об'єкту інвестування, що закладені в основу показників

оцінки ефективності й практичної доцільності інвес�

тицій. Саме ці характеристики або спонукають інвес�

тиційні вкладення (прибуток), або навпаки стримують

їх (ризик). Представник третього підходу формулюють

різні пропозиції з точки зору складу показників оцінки,

але усі вони у сукупності також характеризують доціль�

ність інвестування. В межах підходу до визначення сут�

ності категорії "інвестиційна привабливість підприєм�

ства" на основі загальноекономічних характеристик

крім чинників формування фінансового стану підприє�

мства розглядають і інші фактори внутрішнього і зовн�

ішнього середовища. Поєднання усіх факторів умож�

ливлюється шляхом визначення інтегрального показни�

ка. В межах останнього підходу підприємство розгля�

дається як сукупність різних видів ресурсів.

Багатоваріантність трактування економічної сут�

ності категорії "інвестиційна привабливість підприєм�

ства" відповідно обумовила й наявність різних підходів

щодо угрупування методів оцінки привабливості цього

об'єкту інвестування.

Наприклад, А.О. Найдовська та Я.А. Андрієнко ви�

діляють підходи до оцінки інвестиційної привабливості

підприємства, які відповідно базуються на визначенні:

фінансово�економічного стану підприємства (перший

підхід), методів оцінки інвестиційних проектів (другий

підхід) та вартості підприємства (третій підхід) [2, с. 85].

Г.В. Поясник, на підставі проведеного аналізу, пропо�

нує наступне угрупування: інтегральна оцінка, метод

рейтингової оцінки, метод експертних оцінок, метод

порівнянь, матричний метод, диференційований метод

[3, с. 136].

У своїй праці Р.В. Скалюк та О.І. Лоїк детально роз�

глядають особливості наступних підходів: перший, зас�

нований на виявленні ключового чинника, який визна�

чає інвестиційну привабливість підприємства (наприк�

лад, динаміка виручки і прибутку, імідж об'єкту інвес�

тування); другий, який передбачає врахування комплек�

су чинників, які впливають на інвестиційну привабливість

економічних систем, при цьому, кожен фактор харак�

теризується певним набором показників; третій, пов'я�

заний з аналізом на першому етапі широкого спектру

факторів, але на другому етапі інвестиційна приваб�

ливість підприємства розглядається як агрегований по�

казник, який визначається двома характеристиками:

інвестиційним потенціалом та інвестиційним ризиком;

четвертий, пов'язаний із використанням методу експер�

тних оцінок; п'ятий, який базується на кваліметричних

оцінках, що являють собою комбінацію методів фактор�

ного аналізу та експертних оцінок [5, с. 119—120].

Для визначення узагальнено рівня інвестиційної

привабливості підприємства доцільно використовувати

методику визначення інтегрального показника. Ця ме�

тодика дозволяє врахувати чинники різних груп оцінки,

які представлені у різних одиницях вимірювання, мають

різноспрямований вплив та вагомість.

Знову ж таки, наявні методики інтегральної оцінки

інвестиційної привабливості підприємства дещо різнять�

ся як за кількістю показників так і напрямами оцінки.

Розглянемо основний зміст деяких з них.

Як було наголошено вище, базовою з точки зору

законодавства стала Методика інтегральної оцінки інве�

стиційної привабливості підприємств та організацій (Ме�

тодика 1). Відповідно до цієї методики оцінка інвести�

ційної привабливості підприємств та організацій ба�

зується на системі показників, які поєднані у шість груп,

а саме: 1) показники оцінки майнового стану інвестова�

ного об'єкта: активна частина основних засобів, ко�

ефіцієнт зносу основних засобів, коефіцієнт оновлен�

ня, коефіцієнт вибуття; 2) показники оцінки фінансової

стійкості (платоспроможності) інвестованого об'єкта:

власні оборотні кошти, власні довгострокові та серед�

ньострокові позикові джерела формування запасів та

витрат, загальна сума основних джерел формування

запасів та витрат, робочий капітал, маневреність робо�

чого капіталу, коефіцієнт незалежності: коефіцієнт фі�

нансування, коефіцієнт фінансової стійкості, показник

фінансового лівериджу; 3) показники оцінки ліквідності

активів інвестованого об'єкта, поточний або загальний

коефіцієнт покриття, коефіцієнт співвідношення креди�

торської та дебіторської заборгованості, коефіцієнт

абсолютної ліквідності, норма грошових резервів (за

наявності у підприємства цінних паперів), коефіцієнт

покриття періодичних виплат; 4) показники оцінки при�

бутковості інвестованого об'єкта: коефіцієнт прибутко�

вості інвестицій, коефіцієнт прибутковості власного ка�

піталу, операційна рентабельність продажу, коефіцієнт

експлуатаційних витрат, коефіцієнт прибутковості ак�

тивів; 5) показники оцінки ділової активності інвестова�

ного об'єкта: продуктивність праці, фондовіддача, обо�

ротність коштів у розрахунках (в оборотах), коефіцієнт

оборотності коштів у розрахунках (у днях), оборотність

виробничих запасів (в оборотах), коефіцієнт оборот�

ності виробничих запасів (у днях); оборотність власно�

го капіталу; оборотність основного капіталу: 6) показ�

ники оцінки ринкової активності інвестованого об'єкта:

дивіденд, коефіцієнт цінності акції, рентабельність акції.

Для розрахунку інтегрального показника конкурентос�

проможності підприємств та організацій пропонується

використання програми INTEGRAL [12]. Відповідно до

цієї методики аналіз інвестиційної привабливості під�

приємства передбачає реалізацію наступних етапів:

оцінка фінансового стану об'єкту інвестування; визна�

чення вагомості одиничних та групових показників на

основі експертних оцінок; визначення частки розмаху

варіаційної множини; визначення ранжованого значен�

ня за кожним показником; розрахунок інтегрального

показника інвестиційної привабливості об'єкту оцінки

[5, с. 120—121].

 Методика оцінювання інвестиційної привабливості

підприємства, яка запропонована І.В. Вахович, І.В. Олек�

сандренко та М.С. Забедюк (Методика 2), також ба�

зується на інтегральному показнику. Вона також містить

шість груп показників: майнового стану, фінансової

стійкості, прибутковості, ділової активності, ліквідності

активів, а також ринкової активності інвестованого

об'єкта. Порівняльна характеристика системи показ�

ників Методики 1 та Методики 2 наведена на рис. 1.

При побудові рис. 1 були використані наступні

умовні позначення: К — коефіцієнт, Р — рента�

бельність, ТМЦ — товарно�матеріальні цінності, ОС —

основні засоби, РК — робочий капітал.
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Слід зазначити, що між цими методиками існують

певні розбіжності не тільки у кількості задіяних показ'

ників, але й в методах їх інтегрування. Автори Методи'

ки 2 виділяють декілька етапів в аналізі інвестиційної

привабливості підприємства. На першому етапі здійс'

нюється стандартизація та визначення часткових ко'

ефіцієнтів окремих часткових показників із використан'

ням стандартизованих відхилень. Зміст другого етапу —

розрахунок інтегрального показника для кожної із груп

оцінки. При цьому розрахункова формула враховує на'

прямок впливу окремих показників на підвищення кон'

курентоспроможності підприємства. Так уся сукупність

показників поділена на стимулюючі (наприклад, еконо'

мічна рентабельність активів ) та дестимулюючі (наприк'

лад, фондомісткість, коефіцієнт фінансової залеж'

ності). На наступному етапі здійснюється розрахунок

безпосередньо інтегрального показника інвестиційної

привабливості підприємства як середньоарифметичної

зваженої інтегральних показників кожної групи. Вагові

коефіцієнти надаються показникам в довільному поряд'

ку з урахуванням їх ролі у формуванні інвестиційної при'

вабливості підприємства. На останньому етапі відпові'

дно до значення інтегрованого показника здійснюєть'

ся розподілення підприємств на чотири групи: з висо'

ким, середнім, помірним та низьким рівнем інвестицій'

ної привабливості. Величина інтервалу залежить від мак'

симального та мінімального рівня інтегрального показ'

ника та кількості підприємств (автори пропонують міні'

мум 5).

А.О. Найдовська та Я.А. Андрієнко вважають, що

методика оцінки інвестиційної привабливості підприє'

мства повинна базуватися на засадах стратегічного

підходу (Методика 3) [2, с. 87]. При цьому, на їх думку,

необхідно враховувати стан внутрішнього та зовнішньо'

Рис. 1. Система показників Методики 1 та Методики 2

Джерело: систематизован та узагальнено за даними [1, 12].
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го середовища через розширену систему ретроспектив�

них показників. Вона поділена на дві складові: внутріш�

ня (внутрішній потенціал підприємства) та зовнішня (при�

вабливість галузі). До першої складової автори запро�

понували включити основні фінансово�економічні по�

казники, ринкові показники та показники сталості про�

цесів, що забезпечують ефективність роботи підприєм�

ства. Для оцінки привабливості галузі пропонується про�

аналізувати середню прибутковість галузі, насиченість

конкуренції, оновлення учасників ринку, швидкість

оновлення асортименту продукції, мінливість законо�

давства та бар'єри для входження в галузь. Для обох

складових, як і у Методиці 2, автори пропонують визна�

чати окремі інтегральні показники, а потім зводити їх

до інтегрального показника верхнього рівня. Оцінку зов�

нішньої складової інвестиційної привабливості підприє�

мства пропонується здійснювати на основі експертних

методів (індивідуальних або групових).

Як зазначає А.М. Ткаченко, на заході досить розпов�

сюдженим є метод рейтингової оцінки. Найбільш попу�

лярнішими є: Fortune 500, Global 1000, BusinessWeek

1000. Вони оцінюють інвестиційну привабливість, вихо�

дячи з фінансово�господарських показників підпри�

ємств: об'єми доходів, прибутків, активів; ефективність

інвестицій; збільшення прибутків, доходів, працівників;

рівень ринкової вартості компанії [6, с. 160].

Підсумовуючи вище викладене слід зазначити, що

визначення інвестиційної привабливості підприємства як

об'єкту інвестування здійснюється в процесі аналізу

сукупності різних факторів внутрішнього та зовнішньо�

го середовища

З цією метою можуть бути вживаними різні методи

аналізу: фінансовий, стратегічний, аналіз ринку, аналіз

ризику, аналіз наявного потенціалу та рівня його вико�

ристання, екологічний (табл. 1). Кожен із представле�

них видів аналізу з точки зору його використання з ме�

тою оцінювання інвестиційної привабливості підприєм�

ства моє свої переваги та недоліки. Фінансовий аналіз

використовується для оцінки інвестиційної привабли�

вості підприємства шляхом дослідження його фінансо�

вого стану та визначення ключових фінансових показ�

ників.

Цей аналіз дозволяє інвесторам та різним зацікав�

леним сторонам отримати інформацію про те, наскільки

ефективно підприємство використовує свої ресурси та

яка його фінансова стабільність. Застосування фінан�

сового аналізу для оцінки інвестиційної привабливості

підприємства включають здійснюється за наступними

етапами: збір фінансової інформації, аналіз фінансових

звітів, оцінка фінансового стану та фінансової стійкості

підприємства, аналіз ліквідності, прибутковості, рента�

бельності тощо. Фінансовий аналіз, як найбільш вжи�

ваний, базується на використанні чисельних показників,

які містяться у основних формах фінансової звітності.

Саме доступність інформаційної бази та простота зас�

тосування формують основні переваги методу. У якості

недоліку методу дослідники виділяють його ретроспек�

тивний характер. Є не зовсім логічним, що сучасна (або

майбутня) інвестиційна привабливість підприємства оці�

нюється за результатами, які були отримані у минулих

періодах. Крім цього, до недоліків можливо віднести

також суб'єктивізм експертних оцінок при визначені ва�

гомості окремих груп показників. Логічним доповнення

до фінансового аналізу є стратегічний аналіз, який вра�

ховує довгострокові перспективи розвитку підприєм�

ства. Аналіз ризиків створює інформаційну базу для ме�

ханізму управління підприємством в умовах нестабіль�

ності та невизначеності факторів зовнішнього середо�

вища. У якості обмеження аналізу ризиків можливо ви�

ділити складність передбачення та оцінки усіх можли�

вих ризиків. Ринковий аналіз також спрямований на дос�

лідження зовнішніх факторів, таких як конкурентне се�

редовище, попит, пропозиція, рівень конкуренції. Зно�

ву ж таки, складність передбачення усіх можливих змін

у ринковому середовищі дещо обмежує використання

цього методу аналізу. Аналіз різних видів потенціалу

підприємства (технічного, кадрового, інноваційного та

ін.) сприяє визначенню певних конкурентних переваг,

Вид аналізу Предмет аналізу 
Фінансовий 
аналіз 

Фінансовий стан підприємства 
Фінансові результати діяльності підприємства 
Дивідендна політика (дивідендна доходність, оцінка історії  
та планів щодо виплати дивідендів) 

Стратегічний 
аналіз 

Позиціювання на ринку 
(оцінка позиції підприємства на ринку, 
конкурентоспроможність його товарів та послуг) 
Стратегічні переваги (аналіз унікальних переваг, які може 
надати підприємство своїм інвесторам) 

Аналіз ризиків Фінансові ризики (оцінка фінансових чинників, які можуть 
вплинути на доходність: валютні ризики, кредитні ризики 
тощо) 
Операційні ризики (аналіз можливих проблем у виробництві, 
постачанні логістиці та інших операційних процесах) 

Ринковий 
аналіз  

Попит і пропозиція (оцінка ринку попиту на продукцію або 
послуги підприємства, аналіз конкурентів) 
Тенденції ринку (виявлення тенденцій ринку та здатність 
підприємства пристосовуватися до змін) 

Аналіз 
потенціалу  

Дослідження та розвиток (оцінка інноваційної активності  
та спроможності підприємства впроваджувати нові технології ) 
Аналіз команди управління, визначення якості управління 

Екологічний 
аналіз  

Вплив діяльності підприємства на оточуюче навколишнє  
середовище 
Сума виплат за забруднення навколишнього середовища 
Рівень екологічного технологічного процесу та перспективи 
щодо його поліпшення 

Таблиця 1. Види аналізу, які використовуються для оцінки інвестиційної привабливості
підприємства
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дозволяє спрогнозувати майбутні тенденції розвитку. У

якості факторів, що обмежують використання цього

виду аналізу, є порівняно високі витрати на проведення

досліджень та розвиток. Слід також зазначити, що важ+

ливим фактором конкурентоспроможності підприємств

промисловості є рівень екологічної безпеки технологі+

чного процесу, який визначається шляхом проведення

екологічного аналізу.

На нашу думку, наявні методичні підходи до аналі+

зу інвестиційної привабливості підприємства потребу+

ють подальшого розвитку та вдосконалення. Пропозиції

щодо вдосконалення послідовності такого аналізу схе+

матично представлені на рис. 2.

Важливим є те що обгрунтування факторів форму+

вання інвестиційної привабливості, а далі вибір систе+

ми показників та методу їх інтегрування залежить від

об'єкту інвестування: підприємство, галузь, регіон,

країна. Так інвестиційна привабливість країни визна+

чається її інвестиційним кліматом. Інвестиційна приваб+

ливість окремих регіонів може бути представлена як

сукупність економічних, демографічних, соціокультур+

них чинників. При визначенні інвестиційної привабли+

вості галузі важливими напрямами аналізу є середній

рівень прибутковості, перспективи розвитку, фактори

ринкового середовища, рівень ризику та інші. При виз+

начення привабливості підприємства, по+перше, слід

враховувати вид інвестування. Цілеспрямованість ре+

ального та фінансового інвестування суттєво різнить+

ся, а саме тому і система залучених індивідуальних по+

казників оцінки інвестиційної привабливості повинна

бути різною. Обгрунтування реального інвестування

передбачає розгляд підприємства як сукупності ре+

сурсів: фінансових, технічних, інноваційних, просторо+

вих, кадрових тощо. По+друге, при визначенні інвес+

тиційної привабливості підприємства слід розглядати

його як відкриту систему, розвиток якої у перспективі

залежить від факторів не тільки внутрішнього, а й зов+

нішнього середовища.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Проведені дослідження дали змогу сформулювати

висновок відносно того, що в економічній літературі

представлені різні підходи щодо визначення як сутності

категорії "інвестиційна привабливість підприємства", так

і методів її оцінювання. Найбільш вживаним є метод

інтегральної оцінки інвестиційної привабливості під+

приємства. У якості основного недоліку цього методу

науковці виділяють недостатню кількість факторів, що

враховуються при побудові узагальнюючого показни+

ка. Саме тому, подальші дослідження повинні бути спря+

мовані на обгрунтування системи показників оцінки інве+

стиційної привабливості підприємства як об'єкту інвес+

тування, враховуючи при цьому внутрішні й зовнішні

чинники, які обумовлюють результати його діяльності,

а також наявність та рівень використання ресурсного

потенціалу.
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