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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В сучасних стагнаційних умовах функціонування для

більшості вітчизняних підприємств нагальними є про(
блеми фінансування їхньої поточної та перспективної
діяльності внаслідок загострення кризи неплатежів,
адміністративно(економічне ускладнення отримання
кредитів від фінансово(кредитних установ, дефляційні
процеси в економіці на фоні зростання конкурентної
боротьби на усіх типах ринків. Вищезазначене зумов(
лює активізування попиту з боку підприємств на інвес(
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Розглянуто основні положення нормативно-правового регулювання діагностики інвестиційної при-

вабливості підприємства та охарактеризовано різноманіття поглядів науковців у цій сфері. Сформульо-

вано висновки щодо відсутності уніфікованості у трактуванні, методичному, нормативно-критеріально-

му та інтерпретаційному забезпеченні діагностики інвестиційної привабливості підприємств. Розробле-

но концептуальні засади діагностики інвестиційної привабливості підприємств, в межах яких конкрети-

зовано загальні та спеціальні принципи діагностики, уточнено перелік суб'єктів діагностики, сформова-

но основні етапи процесу діагностики, які охоплюють цілі діагностики, чинники, що впливають на фор-

мування інвестиційної привабливості підприємства, складові привабливості, інструментарій та інтерп-

ретаційне забезпечення діагностики. Обгрунтовано, що інструментарій діагностики інвестиційної при-

вабливості підприємства залежить від цілей суб'єктів діагностики, їхніх ресурсних можливостей та ква-

ліфікації. Систематизовано чинники, що впливають на здійснення діагностики інвестиційної привабли-

вості підприємства.

The substantive provisions of the normatively-legal adjusting of investment attractiveness diagnostics of

enterprise are considered and the variety of scientist's looks is described in the field of it. Conclusions are set

forth in relation to absence of unification in interpretation, methodical, normatively-criterion and interpretation

providing of investment attractiveness diagnostics of enterprises. Conceptual principles of investment

attractiveness diagnostics of enterprises within the limits of that general and special principles of diagnostics

are specified are worked out, the list of subjects of diagnostics is specified, the basic stages of process of

diagnostics, that embrace the aims of diagnostics, factors, that influence on forming of investment attractiveness

of enterprise, constituents of attractiveness, tool and interpretation providing of diagnostics, are formed.

Reasonably, that the tool of diagnostics of investment attractiveness of enterprise depends on the aims of subjects

of diagnostics, their resource possibilities and qualification. Factors which influence on realization of diagnostics

of investment attractiveness of enterprise are systematized.
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тиційні ресурси, залучення яких сприятиме вирішенню
значного переліку виробничо(господарських, фінансо(
во(економічних, технологічних, соціальних проблем на
підприємствах. Слід констатувати, що макроекономіч(
на ситуація в Україні та її позиції у світі є доволі не(
сприятливими, що підтверджується відповідними рей(
тинговими оцінками, зокрема Україна посіла 137 пози(
цію зі 185 країн у рейтингу "Doing Business(2013" (Індекс
простоти ведення бізнесу), 144 позицію зі 176 країн у
Індексі сприяння корупції(2012 від "Transparency
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International", 163 місце зі 179 країн у Індексі економіч(
ної свободи(2012 ("Wall Street Journal" and "Heritage
Foundation"), 73 позицію зі 144 країн у Індексі глобаль(
ної конкурентоспроможності (World Economic Forum,
2012 р.), 181 позицію зі 183 країн у рейтингу легкості
сплати податків (за дослідженнями Світового банку та
"Price Water House Coopers") тощо [1, с. 2]. Окрім цьо(
го, до 2,12 балів за п'ятибальною шкалою знизився
Індекс інвестиційної привабливості України на завер(
шення 2012 р., впавши за даними Європейської Бізнес
Асоціації, до найнижчого рівня за останні три роки
[1, с. 2]. Вказані тенденції демонструють зниження
інвестиційної привабливості України для іноземних
інвесторів, а це зумовлює нівелювання чинника краї(
ни у формуванні інвестиційної привабливості вітчиз(
няних підприємств та спонукає їх до активізації зу(
силь у сфері свідомого, цілеспрямованого та планом(
ірного формування інвестиційної привабливості. Сьо(
годні існує значний перелік підходів, методів, мето(
дик, показників та критеріїв діагностування інвести(
ційної привабливості підприємств, при цьому не сфор(
мовано певної уніфікованої концептуальної бази, яка
б дала змогу зовнішнім та внутрішнім інвесторам ре(
алізувати якісну та репрезентативну діагностику у цій
сфері.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Проблеми діагностики інвестиційної привабли(

вості, зокрема методи та методики діагностики, інди(
каторно(критеріальне та інтерпретаційне забезпечен(
ня у цій сфері фрагментарно розглянуто у вітчизняній
нормативно(правовій базі, а також у літературних
джерелах. Так, базовою в Україні для діагностики інве(
стиційної привабливості підприємств є "Методика
інтегральної оцінки інвестиційної привабливості
підприємств та організацій", затверджена Наказом
Агентства з питань запобігання банкрутству
підприємств та організацій №22 від 23.02.1998 р. [2].
Незважаючи на те, що вказаний нормативно(правовий
документ є чинним, його застосування є практично
неможливим внаслідок відсутності оновлення та грун(
тування на недіючій системі фінансового обліку. Окрім
цього, методика передбачає орієнтування на понад 40
показників, які відображають лише фінансово(майно(
вий стан підприємства (показники платоспроможності,
ліквідності, прибутковості, ділової та ринкової актив(
ності, майнового стану); фінансові показники грунту(
ються на інформаційній базі недіючої фінансової
звітності; передбачає врахування вагомостей вказаних
груп показників, що активізує чинник суб'єктивізму;
не містить інтерпретаційної шкали інтегрального по(
казника інвестиційної привабливості; існує складність
розрахунків через наявність значної кількості показ(
ників у групах; грунтується на використанні маловідо(
мої застарілої програмної продукції "INTEGRAL".
Таким чином, нормативно(правове забезпечення у
сфері діагностики інвестиційної привабливості харак(
теризується непридатністю до використання та неадек(
ватністю.

Різноманітні підходи до діагностики інвестиційної
привабливості підприємств розглядаються у працях на(
уковців. Так, В.М. Гриньова, В.О. Коюда, Т.І. Лепейко,
О.П. Коюда, Ю.М. Великий розглядають діагностику
інвестиційної привабливості на основі життєвого цик(
лу підприємства та його фінансового стану [3, с. 163],
І.П. Майданевич за точку відліку бере аналізування
внутрішніх та зовнішніх чинників формування інвести(
ційної привабливості [4, с. 242], О.Є. Кузьмін та О.Г.
Мельник пропонують полікритеріальний кількісно(
лінгвістичний підхід до діагностики [5, с. 246—256; 6],
Т.М. Мельник та А.М. Шаматріна характеризують ме(
тод фундаментальної діагностики (макро(, мезо( та
мікрорівневої), метод "due diligence", матричний метод
[7, с. 72—77], О.В. Нечипорук розглядає особливості

рейтингового діагностування у цій сфері [8, с. 275—284],
О.В. Носова ідентифікує інтегральний рівень інвести(
ційної привабливості підприємства на засадах агрегу(
вання показників фінансового стану [9, с. 120—126],
С.П. Пенцак пропонує метод комбінованої діагностики
фінансового стану та інвестиційних ризиків [10, с. 98—
100], В.Г. Федоренко розглядає метод гнучкої діагнос(
тики інвестиційної привабливості підприємства, що
залежить від цілей реального інвестування [11, с. 27],
С.В. Юхимчик та С.Д. Супрун розкривають зміст мат(
ричного підходу до діагностики у цій сфері [12, с. 3—
12] тощо.

Аналізування літературних джерел за проблемою
свідчить, що науковцями розглядається значний спектр
підходів та пропозицій до діагностики інвестиційної
привабливості підприємств, при цьому вони характери(
зуються значною полівекторністю, відсутністю уніфі(
кованості, необгрунтованістю нормативно(критеріаль(
ної бази, нерепрезентативністю.

ЦІЛІ СТАТТІ
Зважаючи на результати аналізування теорії та

практики, ціллю статті є розроблення концептуальної
бази діагностики інвестиційної привабливості підприє(
мства.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Виконані дослідження дають змогу розглядати під

інвестиційною привабливістю підприємства (ІПП) його
комплексну багатоаспектну характеристику, яка фор(
мує підгрунтя для перемоги у конкурентній боротьбі
за інвестиційні ресурси [13]. Діагностика інвестицій(
ної привабливості підприємства передбачає оцінюван(
ня та ідентифікування істотних для інвестора та реп(
резентативних характеристик підприємства з метою
визначення доцільності та ефективності вкладання
інвестиційних коштів. Концептуальні засади діагнос(
тики інвестиційної привабливості підприємства охоп(
люють систему поглядів на теоретико(методологічну
базу та інструментарій у цій сфері, що формують для
зацікавленого інвестора певний алгоритм дій при
здійсненні діагностичних процедур у цій сфері. Кон(
цептуальна база діагностики повинна охоплювати
принципи діагностики, чинники, що впливають на цей
процес, суб'єктів та об'єктів діагностики, інструмен(
тарій тощо (рис. 1).

Ключову вихідну базу діагностики ІПП формують
принципи діагностики як базові положення, що регла(
ментують правила здійснення, властивості та призначен(
ня діагностики. Виконані дослідження дають змогу
класифікувати принципи діагностування інвестиційної
привабливості підприємств на загальні (притаманні
будь(якому процесу діагностики) та спеціальні (стосу(
ються виключно діагностування інвестиційної приваб(
ливості підприємств).

До загальних принципів діагностування класично
зараховують: принципи повноти (максимальне охоплен(
ня об'єкта діагностики), адекватності (відповідність
цілям діагностики потребам суб'єктів діагностики), еко(
номічної доцільності (перевищення позитивних ефектів
від здійснення діагностики від витрат на її здійснення),
завершеності (формулювання конкретних висновків за
результатами діагностики), динамічності (врахування
розвитку та зміни параметрів об'єкта діагностики),
об'єктивності (грунтування діагностики на реальних, до(
кументально підтверджених даних, обгрунтованому
інструментарію) тощо.

До спеціальних принципів діагностування інвести(
ційної привабливості промислових підприємств реко(
мендується відносити такі:

1) цілеспрямованість. Передбачає чітке формулю(
вання цілей діагностування інвестиційної привабливості
підприємства (з метою вкладання реальних, фінансових,
прямих чи портфельних інвестицій, забезпечення участі
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в управлінні, контролю над діяльністю
підприємства тощо);

2) об'єктність. Грунтується на окрес(
ленні складових інвестиційної привабли(
вості підприємства, що є об'єктом інвес(
тування. Зокрема, реальних інвесторів
зазвичай цікавлять матеріально(технічна
виробнича база, технології виробництва,
кадровий потенціал підприємства, уні(
кальність продукції, бренд та торговель(
на марка, імідж підприємства тощо [14].
Портфельні інвестори зосереджуються на
діагностиці фінансово(економічних ре(
зультатів, капіталізації вартості підприє(
мства, кредитній історії. Інвесторів(спе(
кулянтів переважно цікавлять земельно(
майнові комплекси;

3) часова актуальність. Важливим для
інвесторів є актуальність інформації про
інвестиційну привабливість підприємства
на момент прийняття рішення про вкладан(
ня у нього інвестиційних ресурсів. Адже
переважно фундаментальна діагностика
інвестиційної привабливості підприємства
триває доволі значний період і вже отримані інфор(
маційні результати характеризуються певним рівнем
"старіння";

4) обгрунтованість індикаторно(критеріального
забезпечення діагностики. На думку науковців [5; 6],
перелік діагностичних індикаторів не повинен пере(
вищувати 25, адже лише за таких умов результати оц(
інювання можна інтегрувати у єдину цілісну картину.
Таким чином, здійснювати діагностику інвестиційної
привабливості слід обираючи найбільш репрезента(
тивні індикатори, уникаючи подібні за змістом та зна(
ченням, взаємообернені та пов'язані між собою по(
казники. Варто також акцентувати увагу на критері(
альне забезпечення бізнес(індикаторів, адже критерії
оптимальності певних індикаторів можуть істотно
відрізнятись для підприємств різних видів економіч(
ної діяльності;

5) інформативність результатів. Діагностика інве(
стиційної привабливості формує підгрунтя для прий(
няття рішення інвестором щодо інвестування коштів
у діяльність підприємства, таким чином результати
діагностики повинні відображати той масив інфор(
мації, який є важливим та пріоритетним для інвесто(
ра;

6) використання якісного методичного забезпечен(
ня. Йдеться про вибір адекватних методів і методик діаг(
ностики інвестиційної привабливості, які найбільш
доцільні у відповідних умовах функціонування підприє(
мства та відображають інвестиційні цілі. Адже за вико(
ристання економіко(математичних та експертних ме(
тодів інвестор може отримати різні результати діагно(
стики, що, як правило, зумовлює застосування комбі(
нованого підходу;

7) гнучкість. Передбачає адаптацію методико(при(
кладного забезпечення діагностики до цілей інвесторів,
наявного інформаційного забезпечення, до змін у сере(
довищі функціонування;

8) оптимальність. Має на меті пошук найкращих
форм, методик, підходів до діагностики інвестиційної
привабливості у конкретних просторово(часових умо(
вах.

У ролі суб'єктів діагностики можуть виступати іно(
земні та національні інвестори, власники та менеджери
підприємств, фахівці інвестиційного спрямування, які
керуючись базовими принципами діагностики ІПП,
здійснюють самостійно чи із залученням фахівців про(
цедуру діагностування.

Процес діагностики ІПП охоплює перелік логічних
та послідовних етапів, які у взаємозв'язку відобража(
ють ключові елементи діагностики: цілі, чинники, скла(

дові, інструментарій, інтерпретаційне забезпечення.
Аналізування теорії та практики дало змогу запропо(
нувати здійснювати діагностику ІПП у такій послідов(
ності.

1. Встановлення цілей діагностики ІПП. На цьому
етапі суб'єкти діагностики конкретизують, яку саме
інформацію вони прагнуть отримати внаслідок реалі(
зації оцінювальних процедур, наскільки фундамен(
тальний чи експрес(характер повинна мати така діаг(
ностика, які ресурси супроводжуватимуть вказаний
процес.

2. Аналізування чинників, що сприяють форму(
ванню ІПП підприємства. Йдеться про оцінювання
макроекономічних чинників (країна функціонування,
нормативно(правове регулювання, вплив державних
органів влади, рівень корупції, стан економіки, стан
інвестування у країну), мезоекономічних чинників
(цикл розвитку галузі, рівень конкуренції, розвиток
інфраструктури, умови для інвестування у відповід(
ну галузь, інвестиційні ризики, потенціал ринку) та
мікроекономічних чинників (територіальні, соціальні,
товарні, технологічні, управлінські, ринкові). Для пе(
реважної більшості інвесторів ключовими є власне
мікроекономічні чинники, оскільки іноземні інвесто(
ри із успішних розвинутих країн здійснюють пошук
об'єктів капіталовкладень серед країн нижчого рівня
розвитку, які потенційно можуть бути високоприбут(
ковими. Територіальні чинники пов'язані із вигідні(
стю місця розташування підприємства, його наближе(
ністю до джерел сировини, матеріалів, кадрів, до
транспортної та обслуговуючої інфраструктури,
ринків збуту. Територіальні чинники відображають
розміщення підприємства у конкретному регіоні
відповідної країни. Соціальні чинники охоплюють:
кваліфікацію працівників підприємства, наявність на
підприємстві висококваліфікованих кадрів унікальних
та ексклюзивних професій, умови праці на під(
приємстві, соціальні програми для персоналу, соціаль(
ну інфраструктуру (наявність гуртожитків, оздоров(
чих, лікувальних та відпочинкових комплексів, їда(
лень тощо). Товарні чинники пов'язані із конкурен(
тоспроможністю продукції підприємства, її спожив(
чими, ціновими, маркетинговими перевагами у по(
рівнянні із конкурентами, ексклюзивністю, незамін(
ністю тощо. Технологічні чинники охоплюють ха(
рактеристики та рівень інноваційності технічного за(
безпечення виробничих процесів на підприємстві, ви(
користовуваних технологій, наявність власних іннова(
ційних розробок технологічного характеру, рівень ко(
мерціалізації інноваційних розробок, наявність влас(
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Рис. 1. Модель концептуальної бази діагностики ІПП
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ної науково(дослідної бази, наявність патентів,
ліцензій, винаходів тощо. Управлінські чинники по(
в'язані із рівнем розвитку системи менеджменту
підприємства, кваліфікацією менеджерів насамперед
вищого рівня управління, використанням модулів
інтегрованих управлінських систем, сучасних управ(
лінських технологій. Ринкові чинники охоплюють
клієнтську базу підприємства, його імідж на ринку,
наявність бренду, відомої торгівельної марки, розви(
нені зв'язки із різноманітними суб'єктами ринку, на(
явність сформованої розгалуженої збутової мережі
та інші.

3. Ідентифікування складових діагностування ІПП.
Залежно від цілей суб'єктів діагностики та результатів
оцінювання чинників формування ІПП ідентифікують(
ся ключові складові оцінювання ІПП (фінансова, тех(
нологічна, ринкова, майнова, соціальна, управлінська
тощо).

4. Добір адекватного інструментарію діагностики
ІПП. Інструментарій діагностики ІПП охоплює ме(
тоди (способи та прийоми оцінювання ІПП), методи(
ки (алгоритми оцінювання ІПП з деталізованою ме(
тодичною базою), індикатори (показники, за якими
діагностується ІПП) та критерії оптимальності показ(
ників (порівняльна база для діагностичних індика(
торів).

5. Формування структурованого інформаційного
масиву про стан ІПП підприємства з використання об(
раного інструментарію.

6. Інтерпретація отриманих результатів щодо рівня
ІПП, формування висновків для потенційного інвесто(
ра щодо доцільності інвестування у конкретне підприє(
мство.

Варто зауважити, що на процес діагностування ІПП
впливає чимало чинників, до яких на підставі виконаних
досліджень зараховано такі:

— рівень компетентностей суб'єктів діагностики,
адже чим кваліфікованіші, професійніші та досвідченіші
суб'єкти оцінювання, тим складніший інструментарій
вони можуть використовувати, тим оперативніше та
ефективніше вони реалізовуватимуть діагностичні про(
цедури;

— технічне та програмне забезпечення, котре дає
змогу застосовувати складний розрахунковий, еконо(
міко(математичний інструментарій у сфері діагностики
ІПП;

— фінансове забезпечення діагностики ІПП: чим
більші фінансові можливості, тим фундаментальнішу та
комплекснішу діагностику здатні здійснити суб'єкти
оцінювання;

— інформаційні обмеження, оскільки інколи необ(
хідна для оцінювання ІПП інформація є комерційною
таємницею, яку неможливо акумулювати та проаналі(
зувати;

— стабільність середовища функціонування, адже
за стабільних умов процес та результати діагностики
ІПП мають більшу достовірність та тривалість поширен(
ня тощо.

Інвестиційна привабливість підприємства є бага(
тоаспектною та полівекторною характеристикою,
яка потребує адекватного діагностування відповід(
но до базових принципів та з використанням най(
більш репрезентативного методичного інструмента(
рію.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
РОЗВІДОК

Дослідження теорії та практики інвестування дове(
ли необхідність у розробленні уніфікованої концепту(
альної бази діагностування ІПП, що дало змогу виок(
ремити її невід'ємні елементи (принципи, суб'єктів, про(
цес, результати, чинники), розкрити їхню взаємодію та
взаємозв'язки, охарактеризувати кожен із елементів.
Запропонована логічна послідовність діагностування

ІПП формує керівництво до дій для суб'єктів діагнос(
тики щодо логіки ідентифікаційно(оцінювальних про(
цедур.

Перспективами подальших досліджень за пробле(
мою є розроблення комплексного методу діагностуван(
ня ІПП.
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