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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У сучасній економічній літературі, присвяченій вивченню

теоретико�методологічних основ інвестиційної привабли�

вості, не існує єдиного підходу щодо визначення змісту еко�

номічної категорії як інвестиційна привабливість підприєм�

ства.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження у даній статті є теоретичне обгрун�

тування сутності інвестиційної привабливості підприємства

при розгляді різних цілей інвестування та виділення її сутн�

існих характеристик.

АКТУАЛЬНІСТЬ
Розвиток фінансових інститутів та інтеграція України у

світове економічне співтовариство істотно підвищують ува�
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гу до інвестиційної привабливості підприємств. Інвестицій�

на привабливість є однією з ключових характеристик, яка

обумовлює залучення підприємством інвестицій.

На сучасному етапі розвитку теорії інвестування розроб�

лені й застосовуються різні підходи до визначення інвести�

ційної привабливості підприємства відповідно до певної,

заздалегідь встановленої, мети інвестування.

Однак вони можуть призводити до суперечливих резуль�

татів у випадку їхнього застосування для визначення інвес�

тиційної привабливості підприємства за іншої мети.

Ряд теоретичних і прикладних аспектів визначення інве�

стиційної привабливості підприємства вимагають подальшо�

го дослідження. Головним чином це стосується питань, по�

в'язаних зі змістом категорії "інвестиційна привабливість",

визначенням інвестиційної привабливості підприємств з по�

зиції різних цілей інвестування.
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У зв'язку з цим, особливої актуальності набуває дослі�

дження теоретичних та практичних засад управління інвес�

тиційною привабливістю підприємства.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА
ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичні аспекти інвестиційної привабливості знайш�

ли відображення в наукових роботах таких вітчизняних еко�

номістів: І.О. Бланка, В.П. Савчука, С.І. Прилипко, Є.Г. Ве�

личко, А.Г. Завгороднього, Г.Л. Вознюка, Т.С. Смовженко,

А.І. Черваньова, С. Лозової, А.Я. Єловича, А.А. Пересади,

Р.А. Фатхутдінова, Г.П. Лайко, В.М. Хобта, О.В. Посилкіна,

В. Ковальова, Н.А. Русак і В.А. Русак, В.Л. Іванова, Т. Лаза�

рева, О.В. Буглака та ін.

ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН
ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ
ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

У наукових роботах вітчизняних економістів наведено

велику кількість визначень інвестиційної привабливості, але

не наведено жодного з основних підходів до розкриття

змісту категорії "інвестиційної привабливості підприємства"

з позиції різних цілей інвестування, не здійснено її класиф�

ікацію за певними ознаками саме усуненню цього недоліку

і присвячена дана стаття

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
У сучасних умовах розвитку економіки України та її

структурної перебудови особливе значення має оновлення

виробничого потенціалу підприємства. Необхідною переду�

мовою його прискорення і забезпечення на цій основі ста�

лого й конкурентоспроможного функціонування і розвитку

підприємств є достатність інвестиційних ресурсів та мож�

ливість їх залучення з урахуванням інвестиційної привабли�

вості підприємств.

Вперше поняття інвестиційна привабливість об'єкта

(країни, регіону, галузі, підприємства) з'являється на тери�

торії колишнього СРСР у 80—90�х роках ХХ ст. Воно було

запропоноване білоруськими вченими Н.А. і В.А. Русаками

в роботі "Инвестиции на предприятии". Під інвестиційною

привабливістю об'єкта вони розуміли доцільність вкладень

в нього вільних грошових засобів [3].

Більш повне за змістом і формою трактування було

запропоновано російським вченим В.В. Косовим в роботі

"Инвестиции" в 1989 році. Він подає трактування інвестиц�

ійної привабливості країни як сукупність політичних, пра�

вових, економічних та соціальних умов, що забезпечують

інвестиційну діяльність вітчизняних та зарубіжних інвес�

торів [4].

Тоді як на території вже незалежної України, поняття

інвестиційна привабливість підприємства, вперше було

сформульоване та законодавчо закріплено наказом №22 від

23.02.1998 року Агентством з питань банкрутства в "Мето�

диці інтегральної оцінки інвестиційної привабливості

підприємства та організації" [1].

Відповідно до неї, "Інвестиційна привабливість під�

приємства — це рівень задоволення фінансових, виробни�

чих, організаційних та інших вимог чи інтересів інвестора

щодо конкретного підприємства, яке може визначатися чи

оцінюватися значеннями відповідних показників, у тому

числі інтегральної оцінки".

У сучасній економічній літературі на сьогодні існує ціла

низка підходів до визначення сутності інвестиційної приваб�

ливості. Їх аналіз дає можливість сформувати два основні

підходи щодо трактування сутності інвестиційної привабли�

вості та механізму управління нею:

— 1�й підхід — це трактування інвестиційної привабли�

вості як інтегральної характеристики окремих підприємств

з певними особливостями;

— 2�й підхід — як сукупність певного набору характе�

ристик підприємства.

І.О. Бланк, визначає інвестиційну привабливість підприє�

мства як інтегральну характеристику окремих компаній

(фірм) об'єктів майбутнього інвестування з позиції перспек�

тивності розвитку, обсягу і перспектив збуту продукції, ефек�

тивності використання активів і їх ліквідності, стану платос�

проможності та фінансової стійкості [2].

Таку ж думку висловлює і В.Л. Іванов [5].

З думкою І.О. Бланка погоджується С. Лоза, хоча заз�

начає, що інвестиційна привабливість підприємства це інтег�

ральна характеристика окремих підприємств як об'єктів

майбутнього інвестування з позицій перспективності розвит�

ку, обсягів і перспектив збуту продукції, ефективності вико�

ристання активів, їх ліквідності, стану платоспроможності і

фінансового стану [6].

Дещо іншу думку має А.Я. Єлович, оскільки розуміє під

інвестиційною привабливістю інтегральну характеристику

підприємства як об'єкту майбутнього інвестування, що відоб�

ражає економічну цінність підприємства і ступінь його відпо�

відності споживацьким цілям інвестора [9].

Т.В. Майорова значно розширює поняття інвестиційної

привабливості, як інтегральну характеристику з точки зору

наявного фінансового стану, можливостей розвитку техні�

ко�економічного та організаційного рівня виробництва, со�

ціальної безпеки та інформаційної забезпеченості [7].

Досить широко трактує інвестиційну привабливість

підприємства О.В. Стащук: "це економічна та соціально�еко�

номічна доцільність інвестування, підвищення ефективності

залучення інвестиційних ресурсів для розвитку підприєм�

ства,що базується на узгодженні інтересів та можливостей

інвестора та реципієнта для забезпечення досягнення цілей

для кожного з них при прийнятому рівні доходності та ри�

зику інвестицій" [8].

Інші автори такі, як: В.П.Савчук, С.І. Прилипко, Є.Г. Ве�

личко визначають інвестиційну привабливість підприєм�

ства як сукупність характеристик його фінансово�госпо�

дарської та управлінської діяльності, перспектив розвит�

ку та можливості залучення інвестиційних ресурсів [9].

А.Г. Завгородній, Г.Л.  Вознюк, Т.С. Смовженко вважа�

ють, що інвестиційна привабливість — це узагальнена ха�

рактеристика переваг і недоліків інвестування окремих

об'єктів чи напрямів з позиції конкретного інвестора. При

цьому відрізняють інвестиційну привабливість окремих ре�

гіонів, галузей економіки, реальних проектів, окремих

фінансових (фондових) інструментів [10].

Дещо по�іншому трактує інвестиційну привабливість

А.І. Черваньов, а саме інвестиційна привабливість підприє�

мства характеризується сукупністю показників його фінан�

сово�економічного стану, на основі аналізу яких потенцій�

ний інвестор може прийняти управлінське рішення щодо до�

цільності вкладення вільних засобів у розвиток цього

підприємства без значного ризику їх втрати або неотриман�

ня очікуваного доходу на інвестований капітал [4].

На думку М.Н. Крейніної, інвестиційна привабливість

підприємства — рівень задоволення фінансових, виробни�

чих, організаційних та інших вимог чи інтересів інвестора

щодо конкретного підприємства, яке може визначатися чи

оцінюватися значеннями відповідних показників, у тому

числі інтегральної оцінки [12].

Суттєво звужують поняття "інвестиційної привабливості"

П.Т. Саблук, М.І. Кісіль, та зводять його до "можливісті ство�

рення на підприємстві умов для реалізації інвестиційного

проекту і забезпечення оптимального співвідношення між

ефективністю вкладень і рівнем ризику" [13].

На противагу їм, Н. Макарій розглядає інвестиційну при�

вабливість у широкому розумінні як: " справедливу кількісну

та якісну характеристику зовнішнього та внутрішнього сере�

довища об'єкта потенційного можливого інвестування [14].
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На думку О.В. Виноградової, інвестиційна привабливість

— справедлива кількісна та якісна характеристика зовніш�

нього і внутрішнього середовища об'єкта потенційно мож�

ливого інвестування [15].

Дещо іншу думку мають В.С.Михайлов,О.В. Крехівсь�

кий та Т.О. Харламова. Вони вважають, що інвестиційна при�

вабливість підприємства — це важлива характеристика не

лише для внутрішнього інвестора (резидента), а й для зовн�

ішнього (нерезидента), який має певні інтереси та плани

щодо вкладення прямих чи портфельних інвестицій в ук�

раїнські підприємства, тобто мова йде не лише про реальні

інвестиції ,але й про фінансові інвестиції [16].

В.А. Соболь та І.В. Кошилєв визначають інвестиційну

привабливість, як загальну характеристику виробництва, що

може забезпечити найефективнішу реалізацію інвестицій�

ної стратегії інвестора [17].

О.В. Пирог визначає інвестиційну привабливість підприє�

мства як загальну характеристику переваг і недоліків інвес�

тування окремих напрямків та об'єктів, з позиції конкретно�

го інвестора [18].

На противагу їм, О.П. Коюда розглядає інвестиційну

привабливість з позиції перспективного розвитку підприєм�

ства та можливості залучення інвестиційних ресурсів. Тоб�

то,розглядається можливість розвитку підприємства без

залучення стратегічного інвестора і за рахунок залучення

кредитних ресурсів.

 Цікавою є думка Н.С. Краснокутської, яка визначає

інвестиційну привабливість підприємства як сукупність еко�

номіко�психологічних характеристик його діяльності, які

задовольняють вимоги інвестора [19]. Тобто, пов'язує інве�

стиційну привабливість з психологічним кліматом, рівнем

корпоративної культури підприємства, рівнем розвитку уп�

равлінських якостей менеджменту тощо.

Згідно з нормативними документами, інвестиційна при�

вабливість підприємства визначається як рівень задоволен�

ня 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. [1]. Тобто, про�

цес оцінки інвестиційної привабливості підприємства знову

зводиться до певних вимог та вподобань інвесторів.

Таким чином, багатогранність, широке розмаїття та су�

перечливість трактування сутності поняття "інвестиційна

привабливість" пояснюється тим, що кожен з учасників про�

цесу інвестування вкладає в нього свій зміст та розуміє його

по�своєму.

Хоча, більшість дослідників сходяться на думці, що інве�

стиційна привабливість має розглядатися як багаторівнева

система [20]. Згідно з даною точкою зору, інвестиційна при�

вабливість — це сукупність суб'єктивних та об'єктивний

умов, що сприяють або перешкоджають процесу інвестуван�

ня на макро�, мезо� і мікрорівнях економіки [21].

На думку В.Калугіна, інвестиційна привабливість це су�

купність об'єктивних і суб'єктивних умов, що сприяють або

перешкоджають процесу інвестування національної еконо�

міки на макро�, мікро� та мезорівнях [22].

О. Носова виділяє інвестиційну привабливість держави,

регіону та галузей економіки. Інвестиційна привабливість

держави — сукупність політичних, правових, економічних і

соціальних умов, що забезпечують інвестиційну діяльність

вітчизняних і закордонних інвесторів. Інвестиційна приваб�

ливість регіонів — це інтегральна характеристика окремих

регіонів країни з позицій ефективності здешевлення в них

інвестиційної діяльності. Інвестиційна привабливість галузей

економіки i видів діяльності — це інтегральна характерис�

тика окремих галузей або видів діяльності з позиції ефек�

тивності їх функціонування [18].

Інвестиційну привабливість підприємства можна пред�

ставити як таку його характеристику, що враховує супереч�

ливі цiлi інвестора: максимальний прибуток при мiнi�

мальному ризику на певному об'єкті. З іншого боку, засто�

сування принципів системного аналізу дозволяє визначити

поняття "інвестиційна привабливість" як комплекс чинників

і характеристик, які впливають на стан об'єкта господарю�

вання. Існує і третій варіант тлумачення цього поняття: з по�

зицій економіко�математичних методів інвестиційну приваб�

ливість складають показники, що характеризують ефек�

тивність роботи підприємства [22].

Отже, розглянувши все розмаїття підходів до тлумачен�

ня сутності інвестиційної привабливості підприємства, ми

вважаємо за доцільне виділити наступні сутнісні характери�

стики інвестиційної привабливості підприємства як еконо�

мічної категорії:

1. Інвестиційна привабливість — це результат узгоджен�

ня інтересів інвестора щодо конкретного підприємства, яке

може визначатися чи оцінюватися значеннями відповідних

показників.

2. Інвестиційна привабливість розглядається як багато�

рівнева система.

3. Інвестиційна привабливість — це певне відображен�

ня впливу зовнішнього та внутрішнього середовища (тобто

інвестиційного клімату та інвестиційного потенціалу) на

фінансово�господарську діяльність підприємства.

4. Оцінка інвестиційної привабливості передбачає виз�

начення інтегрального кількісного показника на підставі

узагальнення сукупності кількісних і якісних її характерис�

тик, що дозволяє встановити певну якісну критеріальну оц�

інку доцільності вкладання інвестиційних ресурсів у розви�

ток підприємства.

5. Інвестиційна привабливість підприємства — це спра�

ведлива кількісна та якісна інтегральна характеристика

внутрішніх і зовнішніх можливостей об'єкта потенційного

інвестування з позиції можливості залучення та використан�

ня інвестиційних ресурсів для свого розвитку і забезпечен�

ня максимізації економічного ефекту за мінімального інве�

стиційного ризику.

6. Інвестиційна привабливість розглядається з точки

зору соціальної безпеки та інформаційної забезпеченості.

7. Оцінка інвестиційної привабливості підприємства про�

водиться для визначення соціально�економічної доцільності

інвестування коштів в розвиток проекту.

Огляд спеціальної літератури з питань фінансового та

інвестиційного менеджменту дав змогу виділити наступні

види інвестиційної привабливості.

І. За рівнями оцінки інвестиційної привабливості ви�

діляють:

— інвестиційна привабливість макро рівня (інвестицій�

на привабливість держави, регіону, галузі);

— інвестиційна привабливість мікро рівня (інвестицій�

на привабливість сфери діяльності об'єкта інвестування,

підприємства).

ІІ. За факторами формування інвестиційної привабли�

вості:

— абсолютна (інвестиційна привабливість при якій між

об'єктом інвестування та інвестором не існує будь�яких пе�

решкод);

— відносна (інвестиційна привабливість згідно якої між

об'єктом інвестування та інвестором існують певні групи

перешкод);

ІІІ. За періодом оцінки:

— перспективна (інвестиційна привабливість підпри�

ємства можлива у майбутніх періодах за умови дотримання

певних умов);

— поточна (інвестиційна привабливість на даний момент

часу (період оцінки));

— потенційна (передбачає оцінку інвестиційного потен�

ціалу підприємства з метою прогнозування інвестиційної

привабливості на майбутнє).
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V. За специфікою галузі:

— інвестиційна привабливість машинобудівних, авіа�

ційних, транспортних підприємств;

— інвестиційна привабливість будівельних компаній,

торговельних підприємств.

ВИСНОВКИ
Отже, узагальнюючи вищевикладене, можна стверджу�

вати, що представники вітчизняної економічної школи у

більшості своїй під інвестиційною привабливістю розуміють

інтегральну характеристику об'єкта майбутнього інвестуван�

ня, або як сукупність показників фінансово�економічного

стану, управлінської діяльності, що задовольняють інтере�

си інвесторів. Тоді як, вчені�економісти англо�амери�

канської школи такі, як Ю. Блех, Е. Брігхем, У. Гетц, У.

Шарп взагалі не виділяють окремої категорії "інвестиційна

привабливість підприємства".

Перспективи використання результатів дослідження.

Цінністю отриманих результатів дослідження є визначення

основних підходів до розкриття сутності інвестиційної при�

вабливості, згідно різних цілей інвестування, а також виді�

лені її сутнісних характеристик, що дозволить конкретизу�

вати та розширити теоретичну базу з досліджуваного питан�

ня.
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