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ÏÐÈÂÀÁËÈÂÎÑÒ² Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ ñóò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà ïðîáëåìè ¿õ çàëó÷åííÿ â 
åêîíîì³êó ï³äïðèºìñòâ. Êîíêðåòèçîâàíî àíàë³ç åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é, øëÿõè óñóíåííÿ 
íåäîë³ê³â. Ðîçãëÿíóòà òàêîæ ïðîáëåìà ñòâîðåííÿ ñåðåäîâèùà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà. Òóò âàæëèâî ïðîâåñòè óçàãàëüíåííÿ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ùîäî 
ìåòîäèêè äîñë³äæåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó ï³äïðèºìñòâà òà ïðîâåäåííÿ ¿¿ 
îö³íêè ó ïðàêòè÷í³é ä³ÿëüíîñò³. Òîìó îö³íêà ìàº ðîçãëÿäàòèñÿ ³ ó çîâí³øíüîìó, ³ âíóòð³øíüîìó 
ô³íàíñîâîìó àíàë³ç³. Åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàíà ç îö³íêîþ ïîòî÷íîãî ñòàíó òà âèÿâëåííÿ  îñíîâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíîãî 
ðèíêó. Ðîçãëÿíóò³ ð³çíîìàí³òí³ ìåòîäèêè îö³íêè ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâ. 
Âñòàíîâëåíî, ùî ³íñòðóìåíòàð³é îö³íêè ïðåäñòàâëåíèé íèçêîþ ôîðìàë³çîâàíèõ ìåòîäèê, ÿê³ 
â³äïîâ³äíî äî ñïåöèô³êè ¿õ çàãàëüíèõ õàðàêòåðèñòèê, ìîæíà îá’ºäíàòè ó òðè ãðóïè: ðàíæèðóâàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ³ êîåô³ö³ºíò³â; ðîçðàõóíîê ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà; ïîð³âíÿííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ïîêàçíèê³â ç åòàëîííèìè âåëè÷èíàìè.

The article deals with the question of investment attractiveness essence and the problems of 
their attraction in the economy of enterprises. The analysis of investments efficiency, ways of 
shortcomings elimination is concretized. The problem of creating an investment attractiveness 
environment for a particular enterprise is also considered. It is important here to generalize the 
theoretical positions regarding the methodology of studying the attractiveness of investment in the 
enterprise economy and its evaluation in practice. Therefore, the assessment should be considered 
both in the external and internal financial analyzes. The investment processes efficiency in modern 
economic conditions is closely linked with the current state assessment and the main trends 
identification in the investment market development. Various methods of assessing the level of 
investment attractiveness of enterprises are considered. It was established that the evaluation 
toolkit is represented by a number of formalized methods, which, according to the specifics of 
their general characteristics, can be grouped into three groups: the ranking of financial indicators 
and coefficients; calculation of the integral indicator of enterprise investment attractiveness; 
comparison of calculation indicators with reference values.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³¿, ¿õ ïðèâàáëèâ³ñòü, åôåêòèâí³ñòü, ôàêòîðè ôîðìóâàííÿ, àíàë³ç 
ñòàíó, íàïðÿìêè àêòèâ³çàö³¿.

Key words: investments, attraction, efficiency, formation factors, state analysis, activation 
directions.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âæå òðèâàëèé ÷àñ ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè, íåçàëåæíî â³ä ôîðìè âëàñíîñò³, àðõ³ãîñòðî ñòî¿òü ïðîáëåìà 
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Ïðè÷îìó íåçàëåæíî â³ä âèä³â ³ äæåðåë ¿õ óòâîðåííÿ, áî 
âèðîáíè÷ó ä³ÿëüí³ñòü òðåáà íå ò³ëüêè ìàòåð³àëüíî òà ô³íàíñîâî ï³äòðèìóâàòè, à é 
çàáåçïå÷èòè ¿¿ ðîçøèðåííÿ, ÿê³ñíèé ðîçâèòîê òà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü. Íà öüîìó 
òë³ ³ñíóº ñïåöèô³÷íà ïðîáëåìà – ñòâîðåííÿ ñåðåäîâèùà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà òà ìåòîäèêè äîñë³äæåííÿ. Òàêå ñåðåäîâèùå ïîâèííî âèêëèêàòè ³íòåðåñ 
ÿê âèðîáíèê³â, òàê ³ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äî êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà òà âèðîáëåíî¿ 
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íèì ïðîäóêö³¿ ÷è íàäàíèõ ïîñëóã. À òàêîæ äî ìåòîäè÷íèõ îñíîâ àíàë³çó ôàêòîð³â ³ 
îòðèìàíîãî åôåêòó.

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Àêòóàëüí³ñòü ³ âàæëèâ³ñòü ïðîáëåìè 
âèêëèêàëà çàêîíîì³ðíèé ³íòåðåñ äî ¿¿ äîñë³äæåííÿ òà ïîøóêó øëÿõ³â àêòèâ³çàö³¿ 
â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ. Òóò âàðòî âèä³ëèòè òàêèõ, ÿê Àëåêñåíêî Ë.Ì., 
Ãðèíüîâà Â.Ì., Êîâàëåíêî Í.Â., Êðàâ÷óê Ñ.É., Ëàçîðåíêî Ò.Â., Ìºøêîâ À.Â., Ðåõòåòà 
Î.Ì., Òþòþííèê Â.²., Õîáòà Â.Ì., Öâºòêîâà Î.Â. òà ³íø³.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîþ º óçàãàëüíåííÿ òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ùîäî ìåòîäèêè 
äîñë³äæåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó ï³äïðèºìñòâà òà ïðîâåäåííÿ ¿¿ 
îö³íêè ó ïðàêòè÷í³é ä³ÿëüíîñò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â åêîíîì³÷íèé ë³òåðàòóð³ äî ñüîãîäí³ íå 
ñôîðìóëüîâàíèé ºäèíèé ï³äõ³ä äî âèçíà÷åííÿ äåô³í³ö³¿ «³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü» 
³ ¿¿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ç êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ñòàëèì ðîçâèòêîì. 
Àíàë³ç äæåðåë òà ïðîâåäåíå òåîðåòè÷íå äîñë³äæåííÿ äîçâîëèëè óòî÷íèòè ïîíÿòòÿ 
«³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà» ÿê êîìïëåêñíî¿ êàòåãîð³¿.

Íàéá³ëüø ëàêîí³÷íå òðàêòóâàííÿ äîñë³äæóâàíîãî ïîíÿòòÿ çóñòð³÷àºìî ó ðîáîòàõ 
À.².Ñîðáè: ï³ä ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ îá’ºêòà (êðà¿íè, ðåã³îíó, ãàëóç³, ï³äïðè-
ºìñòâà àáî ïðîåêòó)çàïðîïîíîâàíî ðîçóì³òè äîö³ëüí³ñòü âêëàäåííÿ â íüîãî â³ëüíèõ 
êîøò³â [9].Ïðîòå, çàëèøàþòüñÿ íåçðîçóì³ëèìè êðèòåð³¿ âèçíà÷åííÿ çàçíà÷åíî¿ äîö³ëü-
íîñò³.

Çã³äíî Í.Ï. Ìàêàð³é, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà (äàë³ ²ÏÏ) — öå 
ñïðàâåäëèâà ê³ëüê³ñíà òà ÿê³ñíà õàðàêòåðèñòèêà çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî ñåðåä-
îâèùà îá’ºêòà [6]. Çà òàêîãî ï³äõîäó ³ñíóº íåîáõ³äí³ñòü óòî÷íåííÿ íàïðÿìê³â äîñë³-
äæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ íà ï³äïðèºìñòâ³.

Ê.Â. ²çìàéëîâà, ùîá àäåêâàòíî çðîçóì³òè ñàìå ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëè-
â³ñòü ï³äïðèºìñòâà», ïðîïîíóº âèâ÷èòè ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, à îñíî-
âíó óâàãó çîñåðåäèòè íà ïîêàçíèêàõ ìàéíîâîãî ñòàíó,ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, ë³êâ³äíîñò³, 
ä³ëîâî¿ òà ðèíêîâî¿ àêòèâíîñò³. Íà ï³äñòàâ³ ¿õ ðîçðàõóíêó é âèçíà÷àºòüñÿ ïîêàçíèê ²ÏÏ 
[4]. Íà íàøó äóìêó, îö³íêà ëèøå ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ îá’ºêòà, íå çàâæäè 
º äîñòàòíüîþ äëÿ ³íâåñòîðà. Ðåçóëüòàòè àíàë³çó é îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºì-
ñòâà ïîâèíí³ áóòè äîïîâíåí³ ùå é îö³íêîþ éîãî âèðîáíè÷îãî ³ êàäðîâîãî ïîòåíö³àëó.

 ².Ï.Ìîéñåºíêî ïðîïîíóº çàñòîñîâóâàòè âèçíà÷åííÿ, ùî ²ÏÏ — öå ð³âåíü çàäîâî-
ëåííÿ ô³íàíñîâèõ, âèðîáíè÷èõ, îðãàí³çàö³éíèõ, òà ³íøèõ âèìîã ÷è ³íòåðåñ³â ³íâåñòîðà 
ùîäî êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà, ÿêå ìîæå âèçíà÷àòèñÿ ÷è îö³íþâàòèñÿ çíà÷åííÿìè 
â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â, ó ò.÷. ³íòåãðàëüíî¿ îö³íêè [7]. Âèõîäÿ÷è ç àâòîðñüêîãî âèçíà-
÷åííÿ ²ÏÏ îö³íþº âæå ê³íöåâèé ðåçóëüòàò â³ä âêëàäåííÿ êîøò³â ³íâåñòîðà, à íå âèñòó-
ïàº ì³ðèëîì åôåêòèâíîñò³ òàêîãî âêëàäåííÿ.

Ò.Ï. Ñìîðæàíþê òà Ò.Â. Øðàì âèçíà÷àþòü ²ÏÏ ÿê ñóêóïí³ñòü åêîíîì³êî-ïñèõîëî-
ã³÷íèõ ïîêàçíèê³â ï³äïðèºìñòâà, ùî âèçíà÷àþòü äëÿ ³íâåñòîðà ìîæëèâ³ñòü îäåðæàííÿ 
ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó ïðè ì³í³ìàëüíîìó ðèçèêó âêëàäåííÿ êîøò³â. Ïðè îö³íö³ ²ÏÏ 
ðîçãëÿäàþòü òàê³ àñïåêòè:ïðèâàáëèâ³ñòüïðîäóêö³¿ï³äïðèºìñòâà,êàäðîâà,³ííîâàö³éíà,ô
³íàíñîâà, òåðèòîð³àëüíà, åêîëîã³÷íà ³ ñîö³àëüíà ïðèâàáëèâ³ñòü, ³íâåñòèö³éíèé ðèçèê 
[10]. Äàíå âèçíà÷åííÿõàðàêòåðèçóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòþ îáðîáêèçíà÷íîãî îáñÿãó ³íôîð-
ìàö³¿ äëÿ îäåðæàííÿ áàæàíîãîðåçóëüòàòó.

Ó Ë.Ì. Àëºêñººíêî çóñòð³÷àºìî, ùî ²ÏÏ — öå óçàãàëüíåíà õàðàêòåðèñòèêà ïåðåâàã 
òà íåäîë³ê³â îêðåìèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ç òî÷êè çîðó êîíêðåòíîãî ³íâåñòîðà çã³äíî 
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ç³ ñôîðìîâàíèìè íèì êðèòåð³ÿìè;âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íêè ïðè ðîçðîáö³ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà ³ ãàëóçåâî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ éîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ 
[2]. Íà íàøó äóìêó, ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â, ÿê³ ö³êàâëÿòü êîíêðåòíîãî ³íâåñòîðà äàº 
çìîãó îö³íèòè ïîòî÷íèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà, òà â çàëåæíîñò³ â³ä ³íòåðåñ³â ³íâåñòîðà 
çåêîíîìèòè ÷àñ òà êîøòè íà ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíêó âåëèêî¿ ìàñè ïîêàçíèê³â.

Àâòîðñüêèé êîëåêòèâ (Î.Ï. Á³ëèé, Â.Â. Ãíàòóøåíêî, Ì.Ì. ²âàíîâ òà ³íø³ ï³ä êåð³â-
íèöòâîì ïðîôåñîðà Þ.Ã.Ëèñåíêà) ðîçãëÿäàº ìåòîäèêó îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ ï³äïðèºìñòâà, çàïðîïîíîâàíó À.Ì.Îìàðîâèì ó1984 ð., ó ÿê³é ï³ä ³íâåñòèö³éíîþ 
ïðèâàáëèâ³ñòþ ï³äïðèºìñòâà ðîçóì³ºòüñÿ íàÿâí³ñòü åêîíîì³÷íîãî åôåêòó â³ä âêëà-
äàííÿ â àêö³¿ äàíîãî îá’ºêòà (ïðè ì³í³ìàëüíîìó ðîçì³ð³ ðèçèêó) [11]. Òðàêòóâàííÿ ²ÏÏ, 
çàïðîïîíîâàíå  À.Ì. Îìàðîâèì, íå äàº ÷³òêîãî ðîçóì³ííÿ ïîíÿòòÿ, òîìó ùî íàóêîâåöü 
ïðîïîíóº ðîçãëÿäàòè ò³ëüêè îäèí âèä ³íâåñòèö³é — ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà 
³ ñïîñòåð³ãàòè ò³ëüêè åêîíîì³÷íèé åôåêò.

Ñ.Ô. Ïîêðîïèâíèé ââàæàº, ùî ²ÏÏ —³íòåãðîâàíà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà îö³íêà 
ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ô³ðìè ÿê ïîòåíö³éíîãî îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ.Âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³íñòèòó-
ö³éíèìè òà ³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðàìè äëÿ âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ 
âêëàäåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó. Äëÿ îö³íêè ²ÏÏ ÿê îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ ïð³îðèòåòíå 
çíà÷åííÿ ìàþòü ëèøå äåÿê³ ïîêàçíèêè éîãî ñòàíó (àíàë³ç îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â, àíàë³ç 
ïðèáóòêîâîñò³ êàï³òàëó, àíàë³ç ë³êâ³äíîñò³ àêòèâ³â, àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³). Òàêèé 
ï³äõ³ä äîçâîëÿº îö³íèòè áàãàòî àñïåêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ øëÿõîì ðîçðàõóíêó 
íåçíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïîêàçíèê³â, ùî äàþòü õàðàêòåðèñòèêó ïîòî÷íîãî ñòàíó îá’ºêòà òà 
íå ïîòðåáóº çíà÷íèõ âèòðàò ÷àñó íà ïðîâåäåííÿ [3].

Çã³äíî ç Ìåòîäèêîþ ³íòåãðàëüíî¿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâ 
³ îðãàí³çàö³é ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ð³âåíü çàäîâî-
ëåííÿ ô³íàíñîâèõ, âèðîáíè÷èõ, îðãàí³çàö³éíèõ òà ³íøèõ âèìîã ÷è ³íòåðåñ³â ³íâåñòîðà 
ùîäî êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà, ùî ìîæå âèçíà÷àòèñÿ ÷è îö³íþâàòèñÿ çíà÷åííÿìè 
â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â, óòîìó ÷èñë³ ³íòåãðàëüíî¿ îö³íêè [8].

Ã.Â. Êîçà÷åíêî, Î.Ì. Àíò³ïîâ, Î.Ì. Ëÿøåíêî òà Ã.Â. Ä³áí³ñ ï³äêðåñëþþòü, ùî 
³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà — öå ³íòåãðàëüíà õàðàêòåðèñòèêà ï³äïðè-
ºìñòâà ÿê îá’ºêòà ìàéíîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ç ïîçèö³¿ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó (äèíàì³êè 
îáñÿã³â ïðîäàæó, êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿), åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
ðåñóðñ³â ³ àêòèâ³â, ¿õ ë³êâ³äíîñò³,ñòàíó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ³ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, à 
òàêîæ çíà÷åííÿ íèçêè íåôîðìàë³çîâàíèõ ïîêàçíèê³â [14].

²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü — öå òàêîæ é ñóêóïí³ñòü îá’ºêòèâíèõ òà ñóá’ºêòèâíèõ 
óìîâ, ùî ñïðèÿþòü àáî ïåðåøêîäæàþòü ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè 
íà ìàêðî-, ìåçî- òà ì³êðîð³âíÿõ. ²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ðîçãëÿäàºòüñÿ íà ð³âí³ 
êðà¿íè, ãàëóç³, ï³äïðèºìñòâà.

Ï³ä ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ ï³äïðèºìñòâà ñë³ä ðîçóì³òè äîö³ëüí³ñòü âêëàäàííÿ 
â íüîãî â³ëüíèõ êîøò³â. Âîíà àíàë³çóºòüñÿ çîâí³øí³ìè ñóá’ºêòàìè ç ìåòîþ âèáîðó êðà-
ùîãî âàð³àíòà âêëàäàííÿ â³ëüíèõ êîøò³â. Àëå é êîæíå ï³äïðèºìñòâî ïîâèííî âèÿâëÿòè 
ñâî¿ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é. Òîìó îö³íêà ìàº ðîçãëÿäàòèñÿ ³ 
ó çîâí³øíüîìó, ³âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó àíàë³ç³ [5].

Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà — öå éîãî ³íòåãðàëüíà 
õàðàêòåðèñòèêà ÿê îá’ºêòà ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ ç òî÷êè çîðó éîãî íàÿâíîãî 
ñòàíó, ìîæëèâîñòåé ðîçâèòêó, îáñÿã³â ³ ïåðñïåêòèâ îòðèìàííÿ ³ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó, 
ë³êâ³äíîñò³, ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà, éîãî ä³ëîâî¿ àêòèâ-
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íîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³. Âîíà ïîºäíóº ó ñîá³ äàí³ ïðî ñòóï³íü î÷³êóâàíî¿ äîõîäíîñò³, 
ðèçèêîâàíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ ïîòåíö³éíîãî êàï³òàëîâêëàäåííÿ.

Åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàíà ç îö³íêîþ ïîòî÷íîãî ñòàíó òà âèÿâëåííÿ îñíîâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðèíêó. Ïðîöåñ âèâ÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó ì³ñòèòü îö³íêó ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Íàóêîâèé ³íòåðåñ äî ïðîáëåìè îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ ï³äïðèºìñòâà çìóøóº çâåðíóòèñÿ äî àíàë³çó íàêîïè÷åíîãî òåîðåòè÷íîãî ìàòåð³àëó.

Äîñë³äèâøè óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî, ðîáîòè â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàêîðäîííèõ â÷åíèõ, 
ìîæíà ä³éòè âèñíîâê³â, ùî íàðàç³ íà íàóêîâèõ òåðåíàõ íå ³ñíóº îäíîçíà÷íîãî òðàê-
òóâàííÿ òàêèõ êàòåãîð³é ÿê ³íâåñòèö³¿ òà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ùî 
ïîâ’ÿçàíî ç³ ñêëàäí³ñòþ òà áàãàòîãðàíí³ñòþ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ îïèñóþòü ö³ 
äâà ïîíÿòòÿ. Ùîäî ³íâåñòèö³é, òî â óêðà¿íñüê³é ïðàêòèö³ íàéá³ëüø âæèâàíèì º òðàêòó-
âàííÿ çã³äíî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü»: óñ³ âèäè ìàéíîâèõ òà ³íòå-
ëåêòóàëüíèõ ö³ííîñòåé, êîòð³ âêëàäàþòüñÿ â îá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ òà ³íøèõ âèä³â 
ä³ÿëüíîñò³, â ðåçóëüòàò³ ÿêèõ ñòâîðþºòüñÿ ïðèáóòîê (äîõ³ä) àáî äîñÿãàºòüñÿ ñîö³àëü-
íèé åôåêò. Âèçíà÷åííÿ êàòåãîð³¿«³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà» íàéá³ëüø 
âäàëî ïðîïîíóº Â.Ì.Õîáòà: öå ³íòåãðàëüíà õàðàêòåðèñòèêà ï³äïðèºìñòâà ÿê îá’ºêòà 
ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ ç òî÷êè çîðó éîãî íàÿâíîãî ñòàíó, ìîæëèâîñòåé ðîçâèòêó, 
îáñÿã³â ³ ïåðñïåêòèâ îòðèìàííÿ ³ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó, ë³êâ³äíîñò³,ïëàòîñïðîìîæíîñò³, 
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà, éîãî ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³. Íà ñüî-
ãîäí³ åêîíîì³÷íà íàóêà ïðîïîíóº ÷èìàëó ê³ëüê³ñòü ð³çíîìàí³òíèõ ìåòîä³â îö³íêè ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ìîæíà îá’ºäíàòè ó 3 ãðóïè: ðàíæèðóâàííÿ 
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ³ êîåô³ö³ºíò³â; ðîçðàõóíîê ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà – îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ; ïîð³âíÿííÿ ðîçðàõóíêî-
âèõ ïîêàçíèê³â ç åòàëîííèìè âåëè÷èíàìè. Æîäåí ³ç ï³äõîä³â íå ìîæå áóòè íàçâàíî 
êðàùèì ÷è ã³ðøèì, êîæåí ìàº ñâîº ïðàâî íà ³ñíóâàííÿ. Óð³çíèõ âèïàäêàõ ïåðåâàãà 
â³ääàºòüñÿ îäíîìó ç íèõ, ³íø³ âèêîíóþòü ðîëü äîïîì³æíèõ. Òàêîæ òðåáà âðàõîâóâàòè, 
ùî êîæíà ìîäåëü ìàº â³äïîâ³äíó ïîõèáêó ïðîãíîçó, á³ëüøó ÷è ìåíøó, ³ â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü çà âèñíîâîê íåñå ñàì àíàë³òèê. Ð³çí³ ï³äõîäè ìàþòü äîïîìàãàòè îð³ºíòóâàòèñÿ 
â ñèòóàö³¿,çàáåçïå÷óâàòè ïðîçîð³ñòü îö³íêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ òà çàïîá³ãàòè ïðè-
éíÿòòþ õèáíèõ ð³øåíü[15].

Îäíî÷àñíî ³ñíóº äóìêà, ùî îö³íêà ñòàíó ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà ìîæå íå îõîïëþâàòè âñ³õ ³ñíóþ÷èõ ïîêàçíèê³â. Ìîäåëü êîìïëåêñíîãî àíàë³çó, 
íàâïàêè, ïîâèííà ì³ñòèòè ì³í³ìàëüíó ê³ëüê³ñòü êîåô³ö³ºíò³â ³ òàáëèöü, ùî â³äîáðàæà-
þòü ëèøå ò³ äàí³, ÿê³ ö³êàâëÿòü êåð³âíèêà ï³äïðèºìñòâà àáî ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà. 
Îêð³ì òîãî, ïðîñòî íåîáõ³äíî âèëó÷èòè ò³ ïîêàçíèêè, ÿê³ äóáëþþòü ³íôîðìàö³þ. Òàêà 
ìåòîäèêà äàñòü ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè á³ëüø òî÷íó òà ïðàêòè÷íó ìîäåëü îö³íêè ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³, äîïîìîæå ³íâåñòîðó øâèäøå ïðèéíÿòè ð³øåííÿ. Äî òîãî æ, 
çåêîíîìèòü íåéìîâ³ðíî áàãàòî ÷àñó ÿê ïðàö³âíèêàì, ùî çä³éñíþþòü ðîçðàõóíêè, òàê 
³ ñïåö³àë³ñòàì, ùî ¿õ âèâ÷àòèìóòü, ùî â ðèíêîâèõ óìîâàõ òàêîæ äóæå âàæëèâî[13].

ßê ïîêàçóº ïðàêòèêà, òàêà ìîäåëü àíàë³çó ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ íå ò³ëüêè äëÿ 
çàëó÷åííÿ çîâí³øíüîãî êàï³òàëó ó âèðîáíèöòâî. Ç ¿¿ äîïîìîãîþ êåð³âíèöòâî ï³äïðèºì-
ñòâà ìîæå âèçíà÷èòè âëàñíó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà ðèíêó. Îäíàê öÿ ³íôîðìàö³ÿ â 
äàíîìó àñïåêò³ º ò³ëüêè ðåêîìåíäàö³éíîþ. Ä³éñíèé íà êîíêðåòíèé ìîìåíò ÷àñó ïåðåë³ê 
ïîêàçíèê³â ìàº âèçíà÷àòèñÿ áåçïîñåðåäíüî íà ï³äïðèºìñòâ³. Á³ëüøå òîãî, íà îäíîìó ³ 
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òîìó ñàìîìó ï³äïðèºìñòâ³ â³í â³äð³çíÿòèìåòüñÿ â ð³çí³ ìîìåíòè ÷àñó. Äîñë³äæåííÿ âåëè-
÷èíè öèõ ïàðàìåòð³â ìàº îá´ðóíòîâàíó ìåòîäèêó, à ðîçðàõóíêè ïðîâåäåíî ó òàáëèö³ 1.

Òàáëèöÿ 1.
Îö³íêà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ÒçÎÂ «Ñòðèéñüêèé ãðàâ³éíèé 

äðîáèëüíî-ñîðòóâàëüíèé çàâîä»

Ïîêàçíèêè Íîðìàòèâíå 
çíà÷åííÿ 2015 ð. 2016 ð. 2017 ð.

Â³äõèëåííÿ 2017 ð. 
â³ä

íîðìàòèâó 2015 ð.

Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ 
íåçàëåæíîñò³ 0,50 0.90 0.91 0.89 0.44 0,39

Êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ 
ñò³éêîñò³ 0,50 0.18 0.20 0.32 -0.18 0,14

Êîåô³ö³ºíò ³íâåñòóâàííÿ 0,40-0,60 1.66 2.10 2.54 2.04 0,88

Êîåô³ö³ºíò ìàíåâðóâàííÿ 0,60 0.51 0.52 0.73 0.13 0,22

Êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³ê-
â³äíîñò³ 1,5-2,5 4.56 6.45 5.85 3.85 1,29

Ôîíäîâ³ääà÷à max 2.91 4.14 5.45 õ 2,54

Ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó, % max 0.5 5.7 20.9 õ -20,4

Ïåð³îä ïîãàøåííÿ êðåäè-
òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, 
äí³â

350 95 75 90 260 -5

Ñï³ââ³äíîøåííÿ äåá³òîð-
ñüêî¿ ³ êðåäèòîðñüêî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³

 1.00 1.41 1.47 1.02 0,02 -0,39

Êîåô³ö³ºíò îíîâëåííÿ 
îñíîâíèõ çàñîá³â 0.20 0.15 0.13 0.14 -0,06 -0,01

Ðåíòàáåëüí³ñòü âèðîáíè-
öòâà, % 15.0 0.4 4.4 14.9 -0,1 +14,3

Ðåíòàáåëüí³ñòü îáîðîòó, 
% 5 0.3 3.0 9.0 4,0 +8,7

Ðåíòàáåëüí³ñòü ñóêóïíî-
ãî êàï³òàëó, % max 2.1 7.2 21.0 õ +18,9

Äæåðåëî: ðîçðàõóíêè àâòîð³â çà äàíèìè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çàâîäó

Äîñë³äæåííÿ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ çàâîäó ïåðåêîíëèâî 
ïîêàçàëî, ùî â³í ìàº âèñîêèé ð³âåíü ³íòåðåñó ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè âñ³ âåëè÷èíè âèù³ 
â³ä íîðìàòèâíèõ. Äî òîãî æ çà òðèð³÷íèé ïåð³îä 2015 – 2017 ðð. ³ñíóº ïåðìàíåíòíà 
òåíäåíö³ÿ äî ï³äâèùåííÿ. Îñîáëèâî ïîêàçîâèìè º ð³ñò êîåô³ö³ºíòà ³íâåñòóâàííÿ íà 0,88, 
ë³êâ³äíîñò³ íà 1,29, ³ âñ³õ ïîêàçíèê³â ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³. Ðàö³îíàëüíèìè º ïåð³îä ïîãà-
øåííÿ áîðã³â ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ äåá³òîðñüêî¿ ³ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Îêðåìèì øëÿõîì äîñÿãíåííÿ âèñîêèõ âèðîáíè÷î-ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â íà çàñà-
äàõ âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè º çàëó÷åííÿ êîøò³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Öå 
çàêîíîì³ðíî, áî íåâ³ä’ºìíèìåëåìåíòîì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó º ó÷àñòü ó íüîìó ³íî-
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çåìíîãî êàï³òàëó. ²íîçåìí³ ³íâåñòîðè äîâîë³ ïîì³òíî ïðåäñòàâëåí³ â Óêðà¿í³. Âêëàäåí³ 
íèìè êîøòè çàçâè÷àé íàëåæàòü äî êàòåãîð³¿ çàëó÷åíèõ, à îòæå, â çä³éñíåíí³ ³íâåñòèö³é 
ìàâ ì³ñöå ïåâíèé ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³. ×àñòî ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè ïîâí³ñòþ êîíòð-
îëþþòü â³äïîâ³äí³ ï³äïðèºìñòâà. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèíèêàþòü äèñêóñ³¿ ùîäî ïðèéíÿò-
íîñò³ ìàñøòàá³â ³ ôîðì ¿õíüî¿ ïðèñóòíîñò³ ó â³ò÷èçíÿíîìó òîâàðíîìó âèðîáíèöòâ³, ïðî 
ùî ñâ³ä÷èòü ³ äîñâ³ä ðîáîòè ÒçÎÂ «Ñòðèéñüêèé ãðàâ³éíèé äðîáèëüíî-ñîðòóâàëüíèé 
çàâîä» Ëüâ³ñüêî¿ îáëàñò³.

Ïîçèòèâíîþ îáñòàâèíîþ º òîé ôàêò, ùî ïåðåâàæíî ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè çàëó÷àþòü 
ñó÷àñíó òåõí³êó é îáëàäíàííÿ, çàñòîñîâóþòü ïåðåäîâ³ òåõíîëîã³¿. Âîíè ïðàãíóòü âåñòè 
á³çíåñ ïðîçîðî, íå ïîðóøóþ÷è çàêîíîäàâ÷èõ íîðì, ñïðèÿþòü ïðîñóâàííþ óêðà¿íñüêî¿ 
ïðîäóêö³¿ íà çàêîðäîíí³ ðèíêè ÷è, âèðîáëÿþ÷è ïðîäóêö³þ â Óêðà¿í³, çíèæóþòüòèì 
ñàìèì çàëåæí³ñòü êðà¿íè â³ä ³ìïîðòó òîâàð³â. Íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ñòè-
ìóëþº ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâ.

Îäíàê íå ìîæíà îìèíóòè é ïåâí³ ïðîáëåìí³ ìîìåíòè, ïîâ’ÿçàí³ ç íàäõîäæåííÿì 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Çîêðåìà, êîøòè âêëàäàþòüñÿ íàñàìïåðåä â îêðåì³ îð³ºíòîâàí³ 
íà åêñïîðò ãàëóç³, ùî óñêëàäíþº ðàö³îíàëüíå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó 
ïðîìèñëîâîãîñåêòîðà ç óðàõóâàííÿì ñóñï³ëüíèõ ³íòåðåñ³â. Ñåðåä ³íøèõ «íåãàòèâ³â» 
íàçèâàºòüñÿ â³äìèâàííÿ êðèì³íàëüíîãî êàï³òàëó, îðãàí³çàö³þ íà íàøèõ òåðèòîð³ÿõ 
åêîëîã³÷íî øê³äëèâîãî âèðîáíèöòâà, ìîæëèâ³ñòü çäîáóâàòè âèðîáíè÷³ ôîíäè çà çàíè-
æåíèìè ö³íàìè.

Ïðè öüîìó ÷àñòêà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é º â³äíîñíî íåâåëèêîþ. ²íîçåìí³ ³íâåñòîðè 
âèð³øóþòü ñâî¿ ëîêàëüí³ ïðîáëåìè é ïðèíöèïîâî íå âïëèâàþòü íà ïðîöåñ ðîçâè-
òêó âèðîáíèöòâà. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äîâîë³ íèçüêà ÷àñòêà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é º 
òèïîâèì ÿâèùåì äëÿ êðà¿í ³ç ð³çíèì ð³âíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ñüîãîäí³ çá³ëü-
øåííÿ îáñÿãó òàêèõ ³íâåñòèö³é íå ñòâîðþº çàãðîçè íàö³îíàëüíèì ³íòåðåñàì Óêðà¿íè 
³ ìàº ïåðåâàæíî ïîçèòèâíèé õàðàêòåð. Çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà çäåá³ëüøîãî 
º ö³ëêîì ïðèéíÿòíèì âàð³àíòîì ðåàë³çàö³¿ êîíêóðåíòíî¿ ñòðàòåã³¿. Îäíàê, ÿê â³äîìî, 
çá³ëüøåííÿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó óñêëàäíþºòüñÿ ÿê íèçüêîþ ³íâåñòèö³éíîþ 
ïðèâàáëèâ³ñòþ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè çàãàëîì, òàê ³ çàãîñòðåííÿì êîíêóðåíö³¿ ì³æ 
çàðóá³æíèìè é â³ò÷èçíÿíèìè ñóá’ºêòàìè çà äîñòóï äî ðåñóðñ³â [16, c.249].

Âèñíîâêè. Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ òà àíàë³çó â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà, ïðàöü 
â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ ôàõ³âö³â ç ïèòàíü ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ çðîáëåíî âèñíîâîê, ùî íàðàç³ íà íàóêîâèõ òåðåíàõ íå ³ñíóº îäíîçíà÷-
íîãî òðàêòóâàííÿ òàêèõ êàòåãîð³é ÿê ³íâåñòèö³¿ òà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà, ùî ïîâ’ÿçàíî ç³ ñêëàäí³ñòþ òà áàãàòîãðàíí³ñòþ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ 
îïèñóþòü ö³ äâà ïîíÿòòÿ.

Â óêðà¿íñüê³é ïðàêòèö³ íàéá³ëüø âæèâàíèì º òðàêòóâàííÿ ³íâåñòèö³é çã³äíî Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü»: óñ³ âèäè ìàéíîâèõ òà ³íòåëåêòóàëüíèõ ö³ííîñ-
òåé, êîòð³ âêëàäàþòüñÿ â îá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ òà ³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, â ðåçóëü-
òàò³ ÿêèõ ñòâîðþºòüñÿ ïðèáóòîê (äîõ³ä) àáî äîñÿãàºòüñÿ ñîö³àëüíèé åôåêò. Âèçíà-
÷åííÿ êàòåãîð³¿ «³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà» íàéá³ëüø âäàëî ïðîïîíóº 
Â.Ì.Õîáòà: öå ³íòåãðàëüíà õàðàêòåðèñòèêà ï³äïðèºìñòâà ÿê îá’ºêòà ïîòåíö³éíîãî 
³íâåñòóâàííÿ ç òî÷êè çîðó éîãî íàÿâíîãî ñòàíó, ìîæëèâîñòåé ðîçâèòêó,îáñÿã³ïåðñïåê
òèâîòðèìàííÿ³ðîçïîä³ëóïðèáóòêó,ë³êâ³äíîñò³,ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, éîãî ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³.
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Ðîçãëÿíóò³ ð³çíîìàí³òí³ ìåòîäèêè îö³íêè ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâ. ²íñòðóìåíòàð³é, ÿêèé ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé âèêîíàâöåì àíàë³çó ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ äëÿ îáðîáêè âõ³äíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, øèðîêî ïðåäñòàâ-

ëåíèé â ë³òåðàòóð³ ç ïèòàíü ô³íàíñîâîãî àíàë³çó íèçêîþ ôîðìàë³çîâàíèõ ìåòîäèê, 
ÿê³ â³äïîâ³äíî äî ñïåöèô³êè ¿õ çàãàëüíèõ õàðàêòåðèñòèê, ìîæíà îá’ºäíàòè ó òðè 

ãðóïè:ðàíæèðóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ³ êîåô³ö³ºíò³â; ðîçðàõóíîê ³íòåãðàëüíîãî 
ïîêàçíèêà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà – îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ; ïîð³â-
íÿííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ïîêàçíèê³â ç åòàëîííèìèâåëè÷èíàìè.

Ðîçðàõóíêè ñâ³ä÷àòü, ùî ô³íàíñîâèé ñòàí òîâàðèñòâà º ïðîãðåñóþ÷å ìîá³ëüíèì, 
é ìàº ðÿä ïîçèòèâíèõ çðóøåíü. Çîêðåìà, îáîðîòí³ àêòèâè çðîñëè íà 93,3%, âëàñíèé 
êàï³òàë — íà 34,0%. Òàê³ çì³íè çàáåçïå÷èëè ð³ñò âàëþòè áàëàíñó íà 1,7 ìëí. ãðí., àáî 

íà 35,7% ³ç îäíî÷àñíèì çá³ëüøåííÿì êîåô³ö³ºíòó ¿¿ ðîñòó íà 28,7%.
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