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АНАЛIЗ МЕТОДИК ОЦIНКИ IНВЕСТИЦIЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТI  
АГРАРНИХ ПIДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ
Iващенко А. I.

Анотація. У статті проаналізовано застосування різних методик для оцiнки рiвня iнвестицiйної привабливостi 
окремих пiдприємств аграрного сектору. Метою дослідження було визначення рiвня ефективностi застосованих ме-
тодик та розробка заходiв щодо формування оптимальної методики оцiнки iнвестицiйної привабливостi аграрних 
пiдприємств. У ходi роботи на основi аналiзу рiвня капiталiзацiї та котирування акцiй пiдприємств аграрного сек-
тору на Варшавськiй фондовiй бiржi було обрано три пiдприємства АПК України, а саме:Аgrоtоn Public (АGT), Аstаrtа 
Hоlding N.V. (АST) та Industriаl Milk Cоmpаny (IMC). У ходi аналiзу було виявлено, що найсуттєвiший вплив на рiвень 
iнвеcтицiйної привабливостi пiдприємства надають показники фiнансової стiйкостiта платоспроможностi. На 
основi аналiзу фiнансової звiтностi обраних пiдприємств за 2009–2013 рр. було розраховано зазначені показники, за 
допомогою яких було застосовано методики бальної та рейтингової оцiнокiнвестицiйної привабливостi пiдприємств, 
що аналізуються. З оцiнок було виявлено, що за отриманими показниками можна ранжувати пiдприємства в одна-
ковому порядку, але недолiком застосованих методик є те, що вони не враховують усіх нюансiв фiнансового стану 
пiдприємства. Тому в статтi запропоновано проводити аналiз iнвестицiйної привабливостi аграрного пiдприємства 
не лише на основi показникiв фiнансової стiйкостi та платоспроможностi, але й показникiв рентабельностi, дiлової 
активностi, рiвня прибутковостi емiтованих корпоративних прав та ефективностi використання основних засобiв. 
Також було запропоновано критерiї комплексної оцiнки iнвестицiйної привабливостi.

Ключовi слова: iнвестицiйна привабливiсть, аграрнi пiдприємства, бальна оцiнка, iнтегрований показник, рей-
тингова оцiнка, фiнансовий стан пiдприємства.

АНАЛИЗ МЕТОДИК ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
АГРАРНЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ УКРАИНЫ
Иващенко А. И.

Аннотация. В статье проанализировано применение различных методик для оценки уровня инвестиционной 
привлекательности отдельных предприятий аграрного сектора. Целью исследования было определение уровня эф-
фективности применяемых методик и разработка мероприятий по формированию оптимальной методики оценки 
инвестиционной привлекательности аграрных предприятий. В ходе работы на основе анализа уровня капитализации 
и котировок акций предприятий аграрного сектора на Варшавской фондовой бирже было выбрано три предприятия 
АПК Украины, а именно: Аgrоtоn Public (АGT), Аstаrtа Hоlding N. V. (АST) и Industriаl Milk Cоmpаny (IMC). В ходе анализа 
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было выявлено, что самое существенное влияние на уровень инвестиционной привлекательности предприятия ока-
зывают показатели финансовой устойчивости и платежеспособности. На основе анализа финансовой отчетности 
выбранных предприятий за 2009–2013 гг. были рассчитаны указанные показатели, с помощью которых были примене-
ны методики балльной и рейтинговой оценки инвестиционной привлекательности анализируемых предприятий. Из 
оценок было выявлено, что по полученным показателям можно ранжировать предприятия в одинаковом порядке, но 
недостатком примененных методик является то, что они не учитывают всех нюансов финансового состояния пред-
приятия. Поэтому в статье предложено проводить анализ инвестиционной привлекательности аграрного предпри-
ятия не только на основе показателей финансовой устойчивости и платежеспособности, а и на основе показателей 
рентабельности, деловой активности, уровня доходности эмитированных корпоративных прав и эффективности 
использования основных средств. Также были предложены критерии комплексной оценки инвестиционной привлека-
тельности.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, аграрные предприятия, балльная оценка, интегрирован-
ный показатель, рейтинговая оценка, финансовое состояние предприятия.

ANALYSIS OF METHODS FOR ASSESSMENT OF INvESTMENT  
ATTRACTIvENESS OF UKRAINIAN AGRARIAN ENTERPRISES

 
А. Ivashchenko 

Abstract. In the article use of various methods for assessing the level of investment attractiveness of enterprises in the 
agrarian sector has been analyzed. The aim of the study was to determine the level of efficiency of the applied methods and to 
elaborate measures on forming the optimal method to assess the attractiveness of agrarian enterprises. In the course of work, on 
the basis of an analysis of the level of capitalization and stock quotes of agricultural companies at the Warsaw Stock Exchange, 
three enterprises in the AIC of Ukraine were selected, namely: Аgrоtоn Public (АGT), Аstаrtа Hоlding N. V. (АST) and Industrial Milk 
Company (IMC). During the analysis has been found that the most significant impact on the level of investment attractiveness of 
enterprise have the indicators of financial stability and solvency. Based on the analysis of financial reporting of the above chosen 
companies for the years 2009-2013, the specified indicators were calculated, use of which helped in applying the methods of 
assessing scores and ratings as to investment attractiveness of the analyzed enterprises. The assessment results revealed that, 
according to the obtained indicators, enterprises can be ranged in the same order, but the downside of the applied methods is that 
they do not take into account all nuances of enterprise’s financial state. Therefore, the article proposes that analysis of investment 
attractiveness of agrarian enterprises can be conducted not only on the basis of indicators of financial stability and solvency, but 
also indicators of profitability, business activity, level of return of the issued corporate rights and the effectiveness of use of fixed 
assets. Criteria for integrated assessment of investment attractiveness have been proposed as well.

Keywords: investment attractiveness, agricultural enterprises, scores, integrated indicator, rating, financial state of 
enterprise.

Розвиток ринкових вiдносин в Українi неможливий без ефективного функцiонування суб’єктiв госпо-
дарювання, якi є провiдною ланкою фiнансової системи держави. На жаль, за сучасних обставин вiтчизнянi 
пiдприємства функцiонують в умовах обмеженостi власних фiнансових ресурсiв. У зв’язку з цим пiдприємства 
обирають таку форму фiнансового забезпечення своєї дiяльностi, як iнвестування. На сучасному етапi розвит-
ку сiльськогосподарське виробництво є одним із найбiльш вразливих видiв дiяльностi, особливо враховуючи 
сезонний характер виробництва та високу залежнiсть вiд рiвня використання основних засобiв, тому аграр-
ний сектор економiки постiйно потребує залучення iнвестицiй.

Визначення рiвня iнвестицiйної привабливостi пiдприємств аграрного сектору є надзвичайно важливим, 
адже в умовах недофiнансування агропiдприємств та низького рiвня iнвестицiйних пропозицiй необхiдно ви-
значити шляхи покращення iнвестицiйної привабливостi аграрного сектору для збiльшення рiвня залучення 
iнвестицiйних ресурсiв з боку як вiтчизняних, так i iноземних iнвесторiв. Тому пiдвищення рiвня iнвестицiйної 
привабливостi сiльського господарства як галузi, яка гарантує продовольчу безпеку країни, є стратегiчною ме-
тою економiчного розвитку країни. Розвиток потужного агропромислового комплексу та величезний природо-
ресурсний земельний потенцiал є iдеальним фундаментом для iнтеграцiї сiльськогосподарських товарiв на 
схiдноєвропейський ринок, що є актуальним питанням економiчного розвитку держави в цiлому.

Проблемам пiдвищення рiвня сприятливостi iнвестицiйного клiмату економiки країни в цiлому та її 
регiонiв шляхом забезпечення належного рiвня iнвестицiйної привабливостi пiдприємств, зокрема аграрного 
сектора, та розробцi методик її оцiнки присвячено працi багатьох учених, серед яких варто виокремити робо-
ти А. Д. Шеремета, Р. С. Сайфулiна, Г. В. Савицької, I. Ю. Єпiфанової, М. П. Котляра, К. С. Лисака, В. Рожелю-
ка, Н. Харкута, В. Л. Янчевського, В. А. Крахіної, А. В. Петраєва та iнших.
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Але на сьогоднi недостатньо вирiшеними залишаються питання, яка методика оцiнки iнвестицiйної 
привабливостi є оптимальною для оцiнки iнвестицiйної привабливостi сiльськогосподарського пiдприємства 
з  метою пiдвищення рiвня залучення потенцiйних iнвесторiв та якi саме заходи здатнi забезпечити пiдвищення 
рiвня iнвестицiйної привабливостi сiльськогосподарської галузi в цiлому.

Основною метою дослiдження є аналiз iснуючих методик оцiнки iнвестицiйної привабливостi пiдприємст-
ва на прикладi окремих пiдприємств агарного сектора економiки для виявлення рiвня їхньої ефективностi та 
розробка заходiв щодо запровадження єдиної оптимальної методики оцiнки, яка б сприяла забезпеченню на-
лежного рiвня iнвестицiйної привабливостi сiльськогосподарської галузi.

Iнвестицiйна привабливiсть – це узагальнююча характеристика переваг i недолiкiв окремих напрямiв 
i об’єктiв, що сприяють або перешкоджають процесу iнвестування нацiональної економiки на макро-, мезо- 
i мiкрорiвнях [1]. Саме iнвестицiйна привабливiсть є основним показником, на який звертають увагу iнвестори, 
а також є вирiшальним для формування iнвестицiйного клiмату в країнi.

Iнвестицiйна привабливiсть пiдприємства – рiвень задоволення фiнансових, виробничих, органiзацiйних 
та iнших вимог чи iнтересiв iнвестора щодо конкретного пiдприємства, яке може визначатися чи оцiнюватися 
значеннями вiдповiдних показникiв, зокрема iнтегральної оцiнки [2].

Забезпечення якiсних трансформацiй в аграрному секторi неможливе без поступового нагромаджен-
ня капiталу пiдприємств як на простiй, так i на розширенiй основi. Даний процес уже має рiзнi прояви, якi 
необхiдно враховувати під час подальших трансформацiй в аграрному секторi України.

Агропромисловi формування – це потужнi виробничi агропромисловi структури за участю виробникiв 
i переробникiв сiльськогосподарської сировини, торговельних та iнших юридичних i фiзичних осiб, що ство-
рюються з метою пiдприємницької дiяльностi, пiдвищення ефективностi виробництва та випуску конкуренто-
спроможної продукцiї й передбачають координацiю господарської дiяльностi, добровiльну централiзацiю низ-
ки функцiй технологiчного та науково-технiчного розвитку, iнвестицiйної, фiнансової, зовнiшньоекономiчної 
та торговельної дiяльностей, матерiально-технiчного постачання тощо [3].

Реалiзацiя цих заходiв покращуватиме iнституцiональне забезпечення структурних перетворень, 
взаємодiю фiнансового та виробничого секторiв економiки.

Процес утворення капiталу в аграрному секторi має низку особливостей, пов’язаних із низькою iнвести-
цiйною привабливiстю, сезоннiстю виробництва, низькою платоспроможнiстю. Вiдомо, що ефективним дже-
релом залучення капiталу є випуск та розмiщення акцiй на фондовiй бiржi, яке порiвняно з такими формами 
фiнансування iнвестицiй, як комерцiйне банкiвське кредитування та кредитування пiд випуск корпоратив-
них облiгацiй, має наступні переваги перед зазначеними позиковими джерелами:

безстроковiсть залучення таких коштiв; –
необмеженiсть сум залучення коштiв, але потреба в чiткiй обґрунтованостi цих сум; –
необов’язковiсть виплати дивiдендiв (виключенням є привiлейованi акцiї, але їхня питома вага в обiгу  –

зовсiм незначна);
вiдсутнiсть забезпечення пiд емiсiю акцiй; –
вiдсутнiсть зобов’язань емiтента щодо погашення вартостi акцiй; –
збiльшення вартостi капiталiзацiї такого акцiонерного товариства. –

Незважаючи на зазначенi переваги, для українських агропiдприємств емiсiя акцiй не є розвинутою 
формою залучення iнвестицiйних ресурсiв, а зважаючи на останнi тенденцiї зменшення обсягiв випуску та 
розмiщення корпоративних прав на фондових бiржах, можна стверджувати про уповiльнення активностi 
ринку акцiй українських агрокомпанiй.

Якщо говорити про аграрний сектор економiки України, то лише 15 аграрних компанiй представлено на 
свiтових бiржах, з яких близько 50 % представлено на Варшавськiй фондовiй бiржi (табл. 1).

З даних табл. 1 можна побачити, що спостерiгається значне зниження капiталiзацiї аграрних пiдприємств, 
представлених на Варшавськiй фондовiй бiржi, особливо цестосується компанiй KSG АGRО, АgrоtоnPublic 
(АGT) та Milkilаnd N. V., де спад котирування акцiй склав 96,43 %, 93,4 %та 86,77 % вiдповiдно. З огляду на данi 
табл. 1, можна стверджувати про зниження iнвестицiйної привабливостi зазначених пiдприємств, зважаючи 
на пряму залежнiсть мiж рiвнем капiталiзацiї та iнвестицiйною привабливiстю.

Зважаючи на те, що 3 пiдприємства, розглянутi в табл. 1, а саме:Kernel (KER), АstаrtаHоlding N.V. (АST) та 
АgrоtоnPublic (АGT) входять до Топ 20 агропромислових холдингiв України та мають у своєму розпорядженнi 
бiльше, нiж 100 га земель [5], що свiдчить про значну питому вагу цих пiдприємств в агропромисловому 
комплексi (АПК) країни в цiлому. Отже, можна з упевненiстю сказати, що зниження рiвня капiталiзацiї низки 
аграрних пiдприємств (див. табл. 1) призводить до зниження рiвня iнвестицiйної привабливостi агропромис-
лової галузi в цiлому. Тому доцiльно оцiнити сучасний стан iнвестицiйної привабливостi аграрних пiдприємств 
з метою розробки заходiв щодо його пiдвищення. Як об’єкти дослiдження було обрано наступнi пiдприємства: 
АgrоtоnPublic (АGT), АstаrtаHоlding N.V. (АST) та lndustriаl Milk Cоmpаny (IMC).

Для оцiнки iнвестицiйної привабливостi зазначених пiдприємств буде використано методики бальної та 
рейтингової оцiнок.
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Таблиця 1
Котирування акцiй аграрних пiдприємств України на Варшавськiй фондовiй бiржi [4]

Тикер Акцiя Цiна Цiна 
min

Цiна 
max

Обсяг 
торгiв, 

PLN

Цiна 
закриття на 
04.05.2015

%  
за 

день

%  
за 

мiсяць

%  
за 3 

мiсяця

% 
за рiк

%  
за 

3 роки

KER Kernel 35 34,75 35,5 2111430 35,39 -1,1 -8,04 16,67 28,68 -49,31

AST ASTARTA 
HOLDING N. V. 25,4 25,1 25,9 539400 24,8 2,34 15,73 4,62 -36,53 -58,56

KSG KSG AGRO 0,79 0,79 0,84 39680 0,8 -1,25 -2,47 -23,3 -82,56 -96,43

AGT Agroton Public 1,09 1,08 1,11 36660 1,1 -0,91 -2,68 -14,17 -49,3 -93,4

MLK Milkiland N. V. 2,58 2,52 2,7 32800 2,65 -2,64 10,73 14,67 -61,72 -86,77

OVO Ovostar Union 74,5 74,5 74,75 16030 74,5 0 6,44 1,36 12,88 -26,96

IMC Industrial Milk 
Company 5,3 5,3 5,3 1700 5,3 0 2,32 -13,12 -41,76 -52,25

Рiвень фiнансової стiйкостi – один із основних критерiїв при попереднiй оцiнцi доцiльностi вкладен-
ня коштiв у пiдприємство. Інвесторiв, що представляють iнтереси капiталу, цiкавить перш за все ступiнь 
вигiдностi iнвестицiй, укладених у пiдприємство, i потенцiйний ризик втрати вкладених засобiв. Чим стiйкiше 
фiнансове становище пiдприємства, тим менш ризиковi й бiльш вигiднi вкладення в нього [6, с. 278].

Незважаючи на те, що iснує багато методiв i прийомiв оцiнки фiнансової стiйкостi [7], актуальним зали-
шається визначення найбiльш унiверсальних та оптимальних, особливо за умови визначення рiвня фiнансової 
стiйкостi декiлькох пiдприємств. Використання системи показникiв, яка дозволила б визначити рiвень 
фiнансової стiйкостi та платоспроможностi не тiльки конкретного агропiдприємства, але i порівняти отри-
мане значення з iншими пiдприємствами галузi, а також ранжувати їх за рiвнем вiд найбiльш iнвестицiйно 
привабливих до найменш привабливих є дуже важливим в оцiнюваннi пiдприємств аграрного сектору. Вико-
ристана в дослiдженнi система є ефективною, адже дозволяє визначити мiсце агропiдприємства серед iнших 
пiдприємств галузi.

Для кожного значення показника залежно вiд того, наскiльки розраховане значення наближене до нор-
мативного значення, присвоюється вiдповiдний бал вiд 0 до 2 (табл. 2). Пiсля цього враховується вагоме зна-
чення кожного показника i за сумарною кiлькiстю балiв визначається мiсце пiдприємства в рейтингу.

Для розрахунку рейтингового числа пропонується використовувати показники груп фінансової стійко-
сті й платоспроможності, оскільки жодне підприємство не може бути фінансовостійким без здатності платити 
за своїми боргами й зобов’язаннями в даний період часу. І навпаки, якщо підприємство має високу платоспро-
можність, значить воно дотримується умови рівноваги між власними й позиковими фінансовими засобами, що 
є головною умовою фінансової стійкості [8].

У табл. 2 наведено розраховані фінансові показники та надано рейтингову шкалу для оцінювання аграр-
них компаній. 

Далi на базi проведених у табл. 2 розрахункiв доцiльно зробити бальну оцiнку кожного показника 
в  окремi перiоди для пiдприємств, що аналізуються, та розрахувати узагальнений рейтинговий бал для кож-
ного пiдприємства (табл. 3), використовуючи формули (1) та (2):

	 Ki = Kфі × αі,	 (1)

де      Ki – значення i-го коефiцiєнта з урахуванням вагомостi;
Kфі – фактичне значення i-го коефiцiєнта;
αі – вагоме значення i-го коефiцiєнта.

	 	 (2)

де      βі  – вагомий коефiцiєнт окремої групи показникiв.

Графiчно розрахунок iнтегрованого показника рейтингової оцiнки пiдприємств, що аналізуються, зо-
бражено на рис. 1.

Як видно з табл. 3 та рис. 1, за iнтегрованим показником рейтингової оцiнки впродовж 2011–2012 рр. 
компанiя АGT займає лiдируючi позицiї, тобто коефiцiєнти фiнансової стiйкостi та платоспроможностi з ура-
хуванням вагомого значення коефiцiєнта є найвищими серед обраної групи пiдприємств.
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Рис. 1. Розрахунок iнтегрованого показника рейтингового оцiнювання iнвестицiйної привабливостi  
за 2009–2013 рр. для пiдприємств АGT, АST, IMC

Можна сказати, що значення рейтингового показника на рiвнi нижче, нiж 150 є критичним для 
iнвестицiйної привабливостi пiдприємств аграрної галузi, тому пiдприємства АST та IMC упродовж 2012–
2013  рр. мають тенденцiю до зниження зазначеного показника та його значення є меншим, анiж критичне.

Далi доцiльно застосувати методику рейтингової експрес-оцiнки фiнансового стану для оцiнки 
iнвестицiйної привабливостi пiдприємства.  Алгоритм визначення рейтингового числа кожного пiдприємства 
сiльськогосподарського виробництва здiйснюється на основi даних форм фiнансової звiтностi [12]. Рейтингове 
число визначається за формулою (3):

	 R = 0,13 × K1 + 0,42 × K2 + 0,63 × K3 + 0,21 × K4 + 0,63 × K5 + 0,18 × K6 + 0,25 × K7.	 (3)

Розрахунок рейтингового показника для кожного пiдприємства по рокам надано на рис. 2:
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0,00

4,00

3,00

5,00

6,00
Показник

2,00 1,48

1,46
0,89

2,13

4,98

1,50

1,83

2,13

1,41

1,14

1,76

3,45
AGT
AST
IMC

1,29

0,92

2,43

Рис. 2. Розрахунок рейтингового числа оцiнювання iнвестицiйної привабливостi 
 за  2009–2013 рр. для пiдприємств АGT, АST, IMC

Аналiзуючи рис. 2, можна сказати, що було отримано схожi данi стосовно оцiнки iнвестицiйної 
привабливостi пiдприємств, бо пiдприємство АGT має найвищий рейтинговий бал, підприємства АST та IMC 
знаходяться на середньому рiвнi та мають тенденцiю до зниження рейтингу, що негативно впливає на рiвень 
iнвестицiйного розвитку пiдприємства.

Також для оцiнки рейтингу iнвестицiйної привабливостi сiльськогосподарського пiдприємства можна за-
стосувати методику багатомiрного рейтингового аналiзу [13]. Для розрахункiв використаємо вже розрахованi 
показники i сформуємо матрицю вихiдних даних у виглядi табл. 4.
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Таблиця 4
Матриця вихiдних даних за 2009–2013 рр. для пiдприємств, що аналiзуються

Рiк
Назва 

пiдприєм-
ства

Коефiцiєнт 
загальної 

лiквiдностi

Коефiцiєнт 
швидкої 

лiквiдностi

Коефiцiєнт 
абсолютної 
лiквiдностi

Коефiцiєнт 
фiнансової 

стiйкостi

Коефiцiєнт 
фiнансової 
залежностi

Коефiцiєнт 
оборотностi 

балансу

Коефiцiєнт 
маневреностi

2009

AGT 1,32 0,70 0,56 0,45 0,55 0,72 0,36

AST 2,21 1,03 0,04 0,51 0,49 0,62 0,50

IMC 1,13 0,60 0,00 0,55 0,44 0,26 0,16

2010

AGT 4,91 1,17 0,70 0,85 0,15 0,72 0,36

AST 2,52 1,22 0,02 0,60 0,41 0,75 0,55

IMC 3,40 1,82 0,24 0,77 0,23 0,40 0,37

2011

AGT 10,02 4,89 1,43 0,67 0,33 0,55 0,92

AST 2,35 0,97 0,04 0,54 0,46 0,66 0,60

IMC 5,09 1,85 0,36 0,78 0,21 0,26 0,47

2012

AGT 5,99 1,38 0,81 0,68 0,32 0,55 0,48

AST 2,77 1,61 0,05 0,52 0,47 0,58 0,71

IMC 1,70 0,78 0,02 0,52 0,48 0,40 0,38

2013

AGT 6,63 3,98 0,45 0,65 0,35 0,50 0,76

AST 1,94 0,98 0,01 0,55 0,45 0,54 0,45

IMC 1,19 0,31 0,10 0,42 0,57 0,38 0,20

Далi у кожнiй групi пiдприємств за кожним коефiцiєнтом у вiдповiдному роцi треба вибрати максималь-
не значення показника, потiм усi елементи стовпчика (аij) подiлено на максимальне значення кожного значен-
ня (mаx аij), якi розраховуються за формулою (4):

	 .
max

ij
ij

ij

a
X

a
= 	 (4)

Пiсля цього визначається рейтинг кожного пiдприємства за такою формулою:

	 	 2 2
1 ... .j j njR x x= + + 	 (5)

Отриманi показники рейтингової оцiнки залежно вiд значення показника треба ранжувати в залежностi 
вiд зайнятого мiсця (табл. 5).   

Згiдно з табл. 5, упродовж майже всього аналiзованого перiоду пiдприємство АGT посідає перше мiсце 
в  рейтингу, АST – друге, IMC – третє.

Завдяки залученню інвестицій забезпечується: оновлення виробництва, виготовлення сучасних товарів 
і послуг з використанням інноваційної складової, пріоритетний розвиток окремих галузей і секторів економі-
ки, підвищення конкурентоспроможності підприємств, стійке економічне зростання, структурна перебудова 
економіки, підвищення життєвого рівня населення [14].

Оцінка інвестиційної привабливості на розглянутих рівнях – це перший етап прогнозування та перед-
бачення заходів із залучення інвестиційних ресурсів і підвищення привабливості об’єктів інвестування на 
всіх рівнях. Отже, визначення інвестиційної привабливості окремого підприємства як потенційного об’єкта 
інвестування є завершальним етапом оцінки інвестиційного ринку. Від стану привабливості підприємства за-
лежать галузева та регіональна спрямованості його інвестиційної діяльності [15].

Відтак, можна сказати, що при застосуванні кожної з методик було отримано результати, якi дозволили 
ранжувати пiдприємства в однаковому порядку. Але недолiком бальної методики розрахунку iнтегрованого 
показника можна назвати те, що якщо окремий показник системи менше або бiльше нормативного значення, то 
йому присвоюється однаковий бал, не враховуючи, наскiльки рiзняться модулi значень показникiв за рiзними 
пiдприємствами, що може давати досить неточний результат значення iнтегрованого показника окремого 
пiдприємства, а перевагою є те, що за допомогою цiєї методики можна чiтко визначити узагальнене значення 
для кожного пiдприємства на основi зазначених показникiв, за допомогою якого можна порiвняти декiлька 



 

94
Управління розвитком, № 2 (180), 2015

Та
бл

иц
я 

5
П

ор
iв

ня
ль

на
 р

ей
ти

нг
ов

а 
оц

iн
ка

 п
iд

пр
иє

м
ст

в,
 щ

о 
ан

ал
iз

ую
ть

ся
, з

а 
20

09
–2

01
3 

рр
.3

Рі
к

Н
аз

ва
 

пi
дп

ри
єм

ст
ва

Ко
еф

iц
iє

нт
 

за
га

ль
но

ї 
лi

кв
iд

но
ст

i

Ко
еф

iц
iє

нт
 

ш
ви

дк
ої

 
лi

кв
iд

но
ст

i

Ко
еф

iц
iє

нт
 

аб
со

лю
тн

ої
 

лi
кв

iд
но

ст
i

Ко
еф

iц
iє

нт
 

ф
iн

ан
со

во
ї 

ст
iй

ко
ст

i

Ко
еф

iц
iє

нт
 

ф
iн

ан
со

во
ї 

за
ле

ж
но

ст
i

Ко
еф

iц
iє

нт
 

об
ор

от
но

ст
i 

ба
ла

нс
у

Ко
еф

iц
iє

нт
 

м
ан

ев
ре

но
ст

i
Ре

йт
ин

го
ва

 
оц

iн
ка

, R
j

М
iс

це

20
09

AG
T

0,
60

0,
68

1,
00

0,
81

1,
00

1,
00

0,
73

5,
01

ii

AS
T

1,
00

1,
00

0,
07

0,
93

0,
89

0,
86

1,
00

5,
38

i

IM
C

0,
51

0,
58

0,
00

1,
00

0,
80

0,
36

0,
32

2,
47

iii

20
10

AG
T

1,
00

0,
64

1,
00

1,
00

0,
37

0,
97

0,
66

4,
92

i

AS
T

0,
51

0,
67

0,
03

0,
71

1,
00

1,
00

1,
00

4,
22

ii

IM
C

0,
69

1,
00

0,
34

0,
91

0,
56

0,
53

0,
67

3,
47

iii

20
11

AG
T

1,
00

1,
00

1,
00

0,
85

0,
73

0,
94

1,
00

6,
14

i

AS
T

0,
23

0,
20

0,
03

0,
69

1,
00

1,
00

0,
65

3,
00

ii

IM
C

0,
51

0,
38

0,
25

1,
00

0,
46

0,
69

0,
51

2,
41

iii

20
12

AG
T

1,
00

0,
86

1,
00

1,
00

0,
67

0,
94

0,
67

5,
53

i

AS
T

0,
46

1,
00

0,
06

0,
76

0,
98

1,
00

1,
00

4,
76

ii

IM
C

0,
28

0,
48

0,
02

0,
76

1,
00

0,
69

0,
54

2,
66

iii

20
13

AG
T

1,
00

1,
00

1,
00

1,
00

0,
61

0,
93

1,
00

6,
23

i

AS
T

0,
29

0,
25

0,
02

0,
85

0,
79

1,
00

0,
59

2,
84

ii

IM
C

0,
18

0,
08

0,
22

0,
65

1,
00

0,
70

0,
26

2,
07

iii

3	
Р

оз
р

ах
ов

ан
о	

ав
т

ор
ом

	н
а	

ос
н

ов
i	д

ан
и

х
	т

аб
л.

	4



 

95
Управління розвитком, № 2 (180), 2015

пiдприємств за рiвнем iнвестицiйної привабливостi. Метод рейтингового оцiнювання дозволяє порiвняти по-
казники, в результатi чого визначити найкраще пiдприємство та взяти його за еталон, пiсля чого розрахувати 
загальний рейтинг оцiнки пiдприємств стосовно пiдприємства-еталона. Недолiком розрахункiв рейтингової 
оцiнки для пiдприємств за цим методом є те, що показники мають однакову вагому значущiсть вiдносно один 
одного, що значно узагальнює оцiнку.

Cпiльними перевагами запропонованих методик є те, що кожна з них дозволяє оцiнити пiдприємство 
за рiвнем надiйностi, лiквiдностi, платоспроможностi та незалежностi, що може значно допомогти iнвестору 
в визначеннi найбiльш сприятливого об’єкта для iнвестування.

Отже, визначення рейтингу iнвестицiйної привабливостi пiдприємств сiльськогосподарського виробни-
цтва за вищезапропонованими методиками є досить швидким i легким, проте кожна з них окремо не може 
врахувати всi нюанси фiнансового стану пiдприємства. Тому можна сказати, що для бiльш точних розрахункiв 
доречно було б застосувати iнтеграцiю рiзних методик, що i буде використано у подальших дослiдженнях.

Можна сказати, що, окрiм показникiв фiнансової стiйкостi та платоспроможностi, доречно було б для 
розрахунку рейтингової методики оцiнки з визначенням узагальнюючого показника враховувати показники 
рентабельностi, дiлової активностi, прибутковостi емiтованих корпоративних прав і рiвня ефективностi ви-
користання основних фондiв тощо.

Узагальнюючи дослiдженi вище методики, слiд зазначити, що комплексна оцiнка iнвестицiйної 
привабливостi повинна вiдповiдати таким критерiям:

характеризувати iнвестицiйну привабливiсть, виходячи з iнтересiв рiзних груп користувачiв – само- –
го пiдприємства й окремих груп iнвесторiв, зацiкавлених в ефективностi вкладення коштiв;

використовувати в процесi оцiнки майбутнiх об’єктiв iнвестування методи фiнансового аналiзу, що  –
сприятиме бiльш чiткому уявленню про їх реальний фiнансовий стан та основнi шляхи його змiцнення;

мiстити оптимальну кiлькiсть критерiїв i показникiв оцiнки, що характеризують окремi складові  –
iнвестицiйної привабливостi пiдприємства; 

чiтко визначати ступiнь корисностi реалiзацiї iнвестицiйних проектiв для всiх учасникiв процесу  –
iнвестування.

Тому основою для подальших дослiджень стане розробка комплексної системи оцiнки iнвестицiйної 
привабливостi аграрного пiдприємства з урахуванням недоліків та переваг розглянутих методик та застосу-
вання рiзнопланових показникiв оцiнки фiнансової дiяльностi пiдприємства, яка може бути апробована для 
рiзних груп користувачiв.
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