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Постановка проблеми. В умовах загострення ринкової конкуренції між підприємствами за нові 

ринки збуту готової продукції оцінка інвестиційної привабливості окремого суб’єкта господарювання є 
важливим питанням при прийнятті інвестиційного рішення потенційним інвестором. 

Отже, інвестиційна привабливість є однією з ключових характеристик, яка обумовлює залучення 
підприємством інвестицій. Перед економічною наукою постає проблема пошуку критеріїв вибору 
найвигідніших інвестиційних проектів, вирішальним критерієм якого є одержання максимального 
прибутку.  

Найважливіше місце у ході аналізу інвестиційної привабливості підприємств займають оцінка 
стану фінансово-господарської діяльності економічних об'єктів, оцінка фінансових ризиків та 
вірогідності банкрутства. В наслідок цього зростає необхідність проведення аналізу інвестиційної 
привабливості підприємств з метою визначення виробничої і фінансової стратегії, що дозволить в 
максимально короткі строки поліпшити фінансово-господарський стан та претендувати на здобуття 
потрібних для подальшого розвитку фінансових коштів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. На сучасному етапі в економічній літературі 
поняття сутності й аналізу основних підходів оцінки інвестиційної привабливості розглядалися у низці 
робіт відомих вітчизняних та зарубіжних дослідників, зокрема І.О. Бланка, Ф.В. Бандуріна, 
С.А. Буткевича, Ф.П. Гайдуцького, Л.О. Мамуль, ТА. Чернявської, Д.А. Епштайна, С. Естрина, 
К.Е. Mейера. Проте слід зазначити, що, незважаючи на численні публікації, єдина точка зору щодо 
методичних підходів до аналізу та оцінки інвестиційної привабливості все ж відсутня, що, в свою 
чергу, свідчить про необхідність продовження наукових досліджень у цьому напрямку. 

Постановка завдання. Сьогодні одним із важливих питань є удосконалення методичних 
підходів щодо визначення інвестиційної привабливості підприємства й розроблення діючого механізму 
оцінки привабливості об’єкта інвестування. Актуальність цього питання зумовлена, насамперед, тим, 
що в сучасних умовах бізнес-середовища більшість підприємств потребують залучення додаткових 
коштів  для проведення активної інноваційно-інвестиційної діяльності. Інвестор, своєю чергою, при 
визначенні потенційного об’єкта для вкладання ресурсів зосереджує свою увагу на інвестиційній 
привабливості підприємства. 

Метою статті є розкриття сутності та змісту поняття «інвестиційна привабливість підприємства», 
а також систематизація основних методик аналізу інвестиційної привабливості підприємства і 
критичний аналіз можливості їх практичного використання за різними видами діяльності. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Ступінь інвестиційної привабливості 
підприємства є індикатором, показання якого дозволяють зробити висновки потенційним інвесторам 
про необхідність і доцільність вкладення фінансових засобів саме в даний об'єкт. 

В економічний літературі до сьогодні не вироблений єдиний підхід до визначення сутності 
поняття «інвестиційна привабливість» і її взаємозв'язків з конкурентоспроможністю підприємства та 
його сталим розвитком. 

Інвестиційна привабливість – це відносне поняття, що відображає думку певної групи інвесторів 
відносно співвідношення рівня ризику, рівня прибутковості і вартості фінансових ресурсів в тій або 
інший державі, регіоні або галузі. З іншої сторони – це сукупність деяких об’єктивних ознак, 
властивостей, засобів, можливостей економічної системи, яка обумовлює потенційний платіжний 
попит на інвестиції [4, с.35].   

Отже, інвестиційна привабливість підприємства як об’єкта інвестування є важливим показником, 
під яким слід розуміти його інтегральну характеристику з точки зору наявного фінансового стану, 
можливостей розвитку техніко-економічного та організаційного рівня виробництва, соціальної безпеки 
та інформаційної забезпеченості тощо.  

Також інвестиційну привабливість слід визначати як комплекс різноманітних факторів, перелік і 
вага яких може змінюватись в залежності від: цілей інвесторів; виробничо-технічних особливостей 
підприємства-об’єкта інвестування коштів; економічного розвитку підприємства у минулому, на 
теперішній час, а також очікуваного у майбутньому.  
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Приймаючи рішення про вкладання капіталу у той чи інший інвестиційний об’єкт, інвестор 
розглядає інвестиційну привабливість комплексно, враховуючи при цьому забезпечення високої 
привабливості на всіх етапах інвестиційних рішень, від вибору країни-реципієнта – до визначення 
конкретного інвестиційного проекту. Отже, інвестиційна привабливість має агрегований характер: 
нижчий рівень привабливості є складовою вищого рівня. При цьому усі рівні інвестиційної 
привабливості взаємопов’язані. 

Слід зазначити, що методичні дослідження інвестиційної привабливості мають ґрунтуватись 
насамперед на логіці інвестиційних рішень, яка передбачає вкладення коштів там, де наявні найбільш 
сприятливі умови інвестування.  

Для оцінки привабливості підприємств інвестори використовують такі фактори [7, c. 236]:  
-  потенціал зростання підприємств;  
-  сприятливий та несприятливий вплив на підприємство рушійних сил;  
-  стабільність попиту;  
-  посилення чи послаблення впливу сил конкуренції;  
-  серйозність проблем, які можуть бути на підприємстві;  
-  ступінь ризику та невизначеності;  
-  зростання або зниження прибутковості підприємства через дії конкурентів та рушійних сил. 
Повноцінна оцінка інвестиційної привабливості підприємства повинна включати у собі всі 

складові цього поняття, а саме, абсолютні й порівняльні методи визначення привабливості 
підприємства як об’єкта інвестування [18]. 

Всі розроблені у вітчизняній та світовій практиці методики оцінки інвестиційної привабливості по 
відношенню до джерела вихідної інформації можна умовно поділити на три великі групи: 

1) методики, що ґрунтуються на різноманітних оцінках експертів; 
2) методики, що ґрунтуються на статистичній інформації; 
3) комбіновані методики, що ґрунтуються на експертно-статистичних розрахунках [10]. 
Як відомо, оцінка інвестиційної привабливості підприємства здійснюються безпосередньо за 

низкою методик, розроблених міністерствами (відомствами), Національним Банком України та 
комерційними банками. Основу таких методичних підходів було закладено ще з 1998 року, Агентством 
з питань запобігання банкрутству підприємств та Державною податковою адміністрацією України. 
Удосконалені варіанти останньої розробки представлено Методичними рекомендаціями з аналізу 
фінансово-господарського стану підприємств та організацій у 2000-2003 роках. Для підприємств, що 
підлягають приватизації, Міністерством фінансів та Фондом державного майна України у 2001 році 
розроблено окреме Положення про порядок здійснення аналізу їхнього фінансового стану [12]. 

На законодавчому рівні за ініціативою керівництва Агентства з питань запобігання банкрутству 
підприємств та організацій розроблено методику інтегральної оцінки інвестиційної привабливості 
підприємств та організацій (Методика розроблена відповідно до Закону України від 18 вересня 1991 р. 
№1560 «Про інвестиційну діяльність» [9], Указу Президента України від 17 червня 1996 р. №435 «Про 
утворення агентства з питань запобігання банкрутству підприємств та організацій» [14] та Положення 
про реєстр неплатоспроможних підприємств та організацій, затвердженого постановою Кабінету 
Міністрів України від 25 листопада 1996 р. №1403 [13]) . Згідно з Методикою, інвестиційна 
привабливість підприємства визначається як рівень задоволення фінансових, виробничих, 
організаційних та інших вимог чи інтересів інвестора щодо конкретного підприємства, яке може 
визначатися чи оцінюватися значеннями відповідних показників, у тому числі інтегральної оцінки. 
Методика базується на визначенні інтегральної оцінки інвестиційної привабливості або показника, у 
якому відтворюються значення інших показників, скоригованих відповідно до їх вагомості та інших 
чинників.  

Зокрема, сутність методики інтегральна оцінка інвестиційної привабливості [9] полягає у 
проведенні аналізу за такими етапами: 

1)  оцінка фінансового стану об'єкта інвестування; 
2)  визначення вагомості групових та одиничних показників на основі експертних оцінок; 
3)  визначення частки розмаху варіаційної множини; 
4)  визначення ранжируваного значення за кожним показником; 
5)  розрахунок інтегрального показника інвестиційної привабливості. 
Показники, що використовуються є добре відомими та задовольняють вимоги міжнародного 

меморандуму IASC [17]. 
Слід зазначити, що дана методика має свої недоліки, зокрема у тому, що не враховує 

міжгалузеві специфіку діяльності підприємств. Наприклад, для одних підприємств ознакою 
нормального функціонування та розвитку є перевищення необоротних активів над оборотними 
активами, то для інших дана ознака може бути сигналом неплатоспроможності та банкрутства. Або ж 
не враховуються фактори сезонності виробництва, державна підтримка підприємства. Для аналізу 
аграрних підприємств взагалі не взято до уваги такий необхідний об'єкт як земля, яка є основним 
активом для даної галузі. 
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Також фінансовий аналіз оцінки інвестиційної привабливості підприємства за даною методикою 
є досить громіздким, оскільки передбачає розрахунок понад сорока показників за напрямами 
господарської діяльності підприємства. Отримані результати потребують обробки та узагальнення для 
визначення більш вагомих показників, для чого залучаються експерти (що тягне за собою додаткові 
витрати). 

Отже, існуючі методики визначення рівня інвестиційної привабливості не у всіх випадках 
задовольняють потреби інвестора у об’єктивній, неупередженій, доцільній та достатній для прийняття 
рішення інформації. Спроба виправлення певних недоліків призвела до створення різноманітних 
методів відносної оцінки інвестиційної привабливості підприємства.  

В теорії фінансового аналізу використовується велика кількість методик щодо визначення 
інвестиційної привабливості підприємств. 

В економічній літературі широко визнаний підхід І. О. Бланка до оцінки інвестиційної 
привабливості окремих компаній (фірм). Він ґрунтується на визначенні послідовності етапів вивчення 
інвестиційного ринку при розробці стратегії інвестиційної діяльності й формуванні ефективного 
інвестиційного портфеля [3].  

Фінансовий аналіз інвестиційної привабливості компанії (фірми) включає оцінку інвестиційної 
привабливості сегментів ринку інвестицій. На основі використання даного підходу фінансова 
діяльність підприємства оцінюється за показниками фінансової стійкості, прибутковості, ліквідності 
активів і оборотності активів [16, с. 67]. 

І.А. Бланк вважає, що оцінка інвестиційної привабливості підприємства базується на визначенні 
стадії життєвого циклу підприємства. Однак за умови негативного інвестиційного клімату країни 
неможливо правильно визначити стадію життєвого циклу підприємства. 

А. В. Бандурін пропонує використовувати сукупність значень показників формальної і 
неформальної оцінки різноманітної діяльності позичальника [1, с. 187]. Основною задачею при виборі 
напряму інвестування є розрахунок економічної ефективності вкладення коштів в інвестиційний об’єкт. 
Загальний порядок оцінки інвестиційної привабливості містить послідовність етапів, виконання яких 
сприяє зниженню ризику вкладення коштів [2, с. 71]. На першому етапі незалежно від характеру 
майбутньої кредитної угоди ідентифікують позичальника. Ідентифікація дозволяє чітко визначити 
характер діяльності позичальника (комерційна фірма, банк, приватна особа) і визначити приблизний 
набір показників для оцінки інвестиційної привабливості. На другому етапі оцінюють кредитну історію 
позичальника і його комерційну репутацію. Формальні показники розраховуються на підставі даних 
фінансової звітності позичальника – юридичної особи. Для їх розрахунку вихідними є дані про 
фінансові операції позичальника. За їх допомогою формальних показників визначається фінансовий 
стан суб’єкта, його фінансові результати, а також ефективність використання ресурсів. Неформальні 
показники можуть бути оцінені тільки експертами. Таким чином, після ідентифікації позичальника і 
визначення набору формальних і неформальних показників кредитор переходить до безпосереднього 
розрахунку й одержання експертного висновку. До наступного етапу дослідження відноситься 
визначення рівня інвестиційної привабливості підприємства. Він використовується при оцінці 
потенційних фінансових, виробничих, організаційних та інших вимог або інтересів інвестора 
конкретного підприємства, визначається значеннями відповідних показників, у тому числі інтегральної 
оцінки.  

Підприємство у цій системі є кінцевою точкою, де реалізуються конкретні проекти. 
А. Гайдуцький пропонує використовувати метод порівнянь, який має охоплювати такі основні 

складові інвестиційного процесу: порівняння між об’єктами інвестування, між суб’єктами інвестування 
(інвесторами) та між умовами інвестування (чинниками інвестиційної привабливості) [5, с. 123]. 
Вчений вважає, що для порівняння між об’єктами й умовами інвестування може бути використано 
матричний метод підготовки вихідних даних. За вертикаллю розташують об’єкти інвестування, а за 
горизонталлю – показники, які характеризують умови інвестування, а точніше, чинники інвестиційної 
привабливості об’єктів інвестування. «При цьому за основу ми пропонуємо взяти напрями 
характеристики інвестиційної привабливості (ресурсна, збутова, інфраструктурна, фіскальна, 
регуляторна, економічна). По кожному з напрямів інвестиційної привабливості для її кількісного виміру 
і оцінки необхідно сформулювати систему відповідних показників. За основу слід брати як об’єктивні 
статистичні дані, так і суб’єктивні вимоги інвесторів, забезпечення яких є важливою умовою високої 
іміджевої оцінки інвестиційної привабливості галузі чи регіону» [5, с. 125]. У результаті розрахунків 
автор отримав таблицю даних, що характеризує інвестиційну привабливість аграрного сектору країн 
Європи, яка містить як оцінку показників з позитивними, так зі змішаними значеннями. Наявність 
протиріч у даних двох видів оцінок свідчить про те, що наведена методика не дозволяє достатньо 
точно охарактеризувати інвестиційну привабливість агарного сектору країн Європи.  

Також розрізняють наступні методи: внутрішня норма рентабельності, метод періоду 
повернення вкладання інвестицій, балансова норма рентабельності, індекс прибутковості, метод 
чистої сьогоднішньої вартості. 
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Зокрема, Іванов А.П., Кравченко Ю.Я., Мендрула О.Г., Шелудько В.М. додають до 
вищеперерахованих показників ще капіталізовану вартість (ринкова вартість акціонерного 
товариства), показник співвідношення ринкової і балансової вартості акцій (загальна характеристика 
успіху або невдачі акціонерного товариства, коефіцієнт ліквідності акцій, що характеризує потенційну 
можливість продажу акцій конкретного емітента, дивідендна дохідність акцій, яка показує розмір 
доходу, що спрямовується на поточне споживання акціонерів, у відношенні до ринкової вартості акцій 
[11, с. 253]. 

На заході досить розповсюдженим є метод рейтингової оцінки. Найбільш популярнішими є: 
Fortune 500, Global 1000, BusinessWeek 1000. Вони оцінюють інвестиційну привабливість, виходячи з 
фінансово-господарських показників підприємств: об'єми доходів, прибутків, активів; ефективність 
інвестицій; збільшення прибутків, доходів, працівників; рівень ринкової вартості компанії [8]. 

Майже всі методи передбачають розрахунок коефіцієнта ліквідності, коефіцієнта використання 
ресурсів, коефіцієнта частки позикових засобів, коефіцієнта прибутковості, деколи аналітики 
визначають норму прибутку на акціонерний капітал. Але при цьому не визначають природу 
походження прибутку та доходу, тобто не проводять аналіз за видами діяльності. 

Оскільки наслідком переходу до ринкової економіки є зміна трактування та ієрархії показників, 
які характеризують фінансові результати діяльності підприємств та їх зміст, змінюються і методи 
здійснення аналізу, проблемою є методика підрахунку основних показників діяльності підприємства.  

Одним із основних показників при аналізі інвестиційної привабливості є прибуток, який є 
основним джерелом формування фінансових ресурсів та накопичення капіталу. Прибуток закріплює 
фінансові та ринкові позиції суб'єкта господарювання, а також є захисним механізмом від можливості 
банкрутства. Даний показник відіграє досить велику роль при проведенні аналізу діяльності 
підприємства, зокрема аналізу інвестиційної привабливості. Інвестори намагаються працювати на 
вітчизняному ринку переважно в тих галузях, де сконцентровано найменше ризиків та гарантовані 
прибутки. Основною метою інвестицій є збільшення майна інвестора. Але в сучасній економічній 
літературі ще й досі не існує однозначної думки щодо визначення формування та аналізу даного 
показника. Особливо це стосується специфіки структури формування прибутку корпорацій, оскільки їх 
прибуток є консолідованим. 

В теорії та практиці фінансового аналізу застосовують різні показники доходності капіталу, які 
різняться за метою застосування, методикою їх розрахунку, а також інтерпретації: рентабельність 
сукупного капіталу, рентабельність власного капіталу, рентабельність операційного капіталу, 
рентабельність акціонерного капіталу, рентабельність основного капіталу, рентабельність оборотного 
капіталу і т.д. А це створює проблему їх взаємоув'зки [15, с. 46]. 

Деякі показники є незіставними при аналізі підприємств, що різняться за структурою та галуззю 
основної діяльності, а також різну фінансову структуру капіталу. Фактори, що впливають на 
результативні показники, досить багатозначні та різноманітні в залежності від специфіки діяльності її 
рентабельності, ефективності та ризику. 

Аналіз руху фінансових ресурсів в основній, інвестиційній та фінансовій діяльності традиційно 
розглядається в прив'язці тільки з рухом грошових коштів. При цьому поділ грошових коштів на власні 
та залучені не розділяються, негрошова форма фінансових ресурсів взагалі не враховується. Крім 
того, в аналізі руху фінансових ресурсів не включається поділ активів на власні та залучені, отримані 
від основної, інвестиційної та фінансової діяльності. Відповідно, і доходи, які проходять етапи 
утворення, розподілу і виплати, також не приймаються до уваги. 

При оцінці інвестиційної привабливості слід враховувати генетичний аспект мікроекономічної 
системи, тобто здійснювати оцінку потенціалу розвитку підприємства, до якого відносить: капітал, 
техніку об'єкти права інтелектуальної власності, права на використання природних ресурсів, права на 
здійснення видів діяльності, права на товарні знаки, торгові марки, знаки обслуговування, кадровий 
потенціал підприємства, систему менеджменту підприємства, інформаційну систему, інформацію, та 
використовувати такі показники як питома вага вищевказаних об'єктів у загальній сумі активів 
підприємства, динаміка показників потенціалу та її питомої ваги, рентабельність вищеперерахованих 
ресурсів. [6, с. 151] 

Також при цьому слід враховувати структуру та природу формування прибутку. Тобто проводити 
аналіз за видами діяльності підприємства – від якої, в першу чергу отримує більший дохід, для 
визначення діяльності від якої найшвидше можна отримати ефекти від інвестицій та від якої даний 
ефект буде більш вагомим [10, с. 327]. 

Слід наголосити, що прибуток підприємств різних галузей має різну структурну характеристику, 
а, отже, і ефект буде різний. Індивідуальність структури прибутку зумовлена безліччю факторів: 1) 
витрати на основну діяльність; 2) проблемні питанні в діяльності; 3) основні підрахунки валового 
характеру; 4) швидкість обороту капіталу; 5) рентабельність продукції; 6) ефект віддачі [10]. Зокрема, 
проблемними питаннями в діяльності трудомістких галузей промисловості є умови праці, а у галузі 
виробництва товарів довгострокового вжитку – якість продукції. 

Кожна галузь характеризується своєю специфікою процесу виробництва та отримання доходу 
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від господарської діяльності. Тому при аналізі підприємств різних галузей необхідно враховувати дані 
специфічні характеристики з метою ефективного оцінювання діяльності. Оскільки їх прибуток 
залежить від різної структури витрат та факторів впливу на їх діяльність, а також від основного виду 
діяльності даного суб'єкта господарювання, тому що одні й ті ж прибутки можуть бути 
охарактеризовані по різному.  

Тому базовий підхід до аналізу повинен бути скорегований відповідно до характеристик кожної 
окремої галузі та індивідуально до кожного підприємства. При проведенні аналізу інвестиційної 
привабливості діяльність будь-якого підприємства та його структурних підрозділів слід аналізувати 
індивідуально. Оскільки в тих галузях, в яких велика швидкість обороту капіталу, можна отримати 
велику віддачу на вкладений капітал, маючи невисокий рівень рентабельності продукції. У свою ж 
чергу, галузі в яких повільно обертається капітал, повинні мати високий рівень рентабельності 
продукції, для того, щоб мати змогу забезпечити необхідну норму доходу на авансований капітал. 

Тому при аналізі необхідно взяти до уваги якість продукції підприємства, її необхідність на 
споживчому ринку, та обов'язково враховувати життєвий цикл товару. Оскільки дані складові є 
невід'ємною частиною один одного. При вкладенні інвестицій в певний вид продукції інвестор планує 
отримати якомога більший прибуток від її реалізації. При умові, якщо дана продукція не 
користуватиметься попитом на ринку, то і витрати, понесені інвестором, не будуть покриті. 

Окрім ризиків, які виникають при інвестуванні, велике значення відіграють ризики, які притаманні 
окремому виду діяльності. Для кожної галузі можна виділити окремі групи ризиків, окрім 
загальноприйнятих ризиків. Адже ризиків є досить різноманітна кількість, і вони притаманні кожній 
галузі діяльності. 

Отже, постає питання створення єдиної системи показників оцінювання, яка б дозволила 
проводити об'єктивний і всебічний аналіз інвестиційної привабливості підприємств у рамках обраного 
математичного інструментарію.    

Об'єктивна, доцільна і конкурентна система оціночних показників інвестиційної привабливості 
повинна враховувати наступні умови: 

1) обмежена кількість індикативних показників, що безпосередньо впливають на прийняття 
інвестиційних рішень; 

2) використання при розрахунку показників даних публічної бухгалтерської і статистичної 
звітності, мінімізація використання внутрішньої інформації; 

3) можливість здійснення рейтингової оцінки діяльності підприємства як стосовно інших 
господарюючих суб'єктів, так і в часі. 

Отже, методика аналізу інвестиційної привабливості підприємства потребує внесення коректив 
та нових підходів. 

Висновки з проведеного дослідження. Інвестиційна привабливість відіграє вагому роль в 
активізації інвестиційних процесів. В умовах обмеженості ресурсів і гострої конкуренції між 
підприємствами за одержання більш якісних і дешевих ресурсів, у тому числі і фінансових, на перший 
план виходить питання про створення в інвесторів представлення про підприємство, як привабливий 
об'єкт інвестування - формуванні інвестиційної привабливості. Роль визначення інвестиційної 
привабливості підприємств полягає в тому, що потенційних інвесторів необхідно переконати в 
доцільності вкладень за допомогою конкретних показників. 

Зі зміною економічних умов на ринку змінюється трактування та застосування різних показників, 
тому виникає необхідність у більш конкретному трактуванні та методиці визначенні показників аналізу 
діяльності підприємства. 

Галузева специфіка суб'єктів господарювання обумовлює індивідуальний підхід до аналізу 
діяльності кожного підприємства. А тому необхідно розробити загальну методику для аналізу 
підприємств за видами діяльності, з урахуванням притаманних їм ризиків, витрат на основну 
діяльність та структуру формування прибутку. 

Враховуючи велику кількість підходів і методів визначення привабливості підприємств, 
необхідно вдатися до їх порівняльної оцінки, яка на практиці дозволить зробити вірний вибір 
методичного підходу і сформувати об'єктивну характеристику підприємства.  
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МІСЦЕ ЕКОНОМІЧНОЇ СТІЙКОСТІ ПІДПРИЄМСТВА В 
ЗАБЕЗПЕЧЕННІ ЙОГО КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНОСТІ 

 
Постановка проблеми. Сучасні умови діяльності вітчизняних підприємств характеризуються 

наявністю потенційних загроз та втратою конкурентних переваг. Підтвердженням цьому є результати 
Звіту конкурентоспроможності 2011-2012 років, підготовленого Всесвітнім економічним форумом [1]. 
Для українських підприємств в сфері критичного відставання мають місце такі показники, як 
«удосконалення бізнесу», «ефективність товарного ринку», «технологічна готовність», «інновації» та 
ін. І хоча потенційні ринки збуту для українських товарів характеризуються здатністю інтегруватися в 
міжнародний поділ праці на засадах конкурентного змагання, стратегія підприємств потребує 
перегляду з метою підсилення конкурентних позицій вітчизняних бізнес структур. 
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