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Постановка проблеми. На сучасному етапі розвитку економіки України виникає об’єктивна 

необхідність активізації інвестиційної діяльності, яка забезпечує стабільне економічне зростання, 
приріст соціального ефекту, збалансованість макроструктури тощо. Процес інвестування є однією з 
узагальнюючих характеристик соціально-економічної ситуації в країні. Для її економіки важливе 
значення має стабілізація, розвиток виробництва і на цій основі збільшення обсягу інвестицій у 
економічно привабливі галузі. В Україні пріоритетним для інвестування повинно бути аграрне 
виробництво, оскільки останнє забезпечує близько третини внутрішнього валового продукту, 
зайнятість майже третини працюючого населення, близько 75% товарів народного споживання, 
утримує сільську мережу з більш як 14 млн. жителів.  

Одним із основних завдань, що стоїть перед інвестором, є вибір підприємств, що мають 
найкращі перспективи розвитку і можуть забезпечити найвищу ефективність інвестицій. Основою 
такого вибору є оцінка їх інвестиційної привабливості. Все це потребує інформації про поняття оцінки 
інвестиційної привабливості об’єктів інвестування, методичних підходів її визначення.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вивченню проблем теоретичного, методичного та 
практичного аспектів інвестицій й інвестування знайшли відбиття у наукових працях відомих 
економістів: Абалкіна А.І., Іванівського B.C., Куликова В.В., Фальцмана В.Д., Кузьміна О. І. та інших. 
Над вивченням специфіки проблем керування факторами інвестиційної привабливості у сільському 
господарстві працюють Л.Н. Бондаренко, А. Гайдуцький, Г.В. Козаченко, В.А. Корольов, К.П. Личко, 
І.В. Свисюк, А.І. Панченко. С.Ф. Покропивний, О.І. Ястремська. Важливе місце ці проблеми займають у 
дослідженнях закордонних учених М. Абрамовича, Дж. Даннінга, А. Бернса, С. Брю, В. Ковальова, 
А. Тоффлера, У.  Шарпа, Й. Шумпетера тощо.  

Відсутність єдиної цілісної, науково обґрунтованої системи оцінки інвестиційної привабливості 
підприємств із урахуванням специфіки галузі на підприємствах АПК визначили  актуальність даної 
теми дослідження. 

Постановка завдання. Метою статті є визначення необхідності і послідовності оцінювання 
інвестиційної привабливості аграрних підприємств.  

Виклад основного матеріалу дослідження. У наукових колах немає єдиної думки щодо 
поняття оцінювання інвестиційної привабливості аграрних підприємств. Кожен з науковців має свою 
точку зору і в основному відмінності полягають у аналізі різного набору фінансових показників, а в 
цілому іноді повторюють або доповнюють одна одну.  

Так Бланк І.О. вважає, що інвестиційна привабливість являє собою аналіз інвестиційної 
привабливості підприємства на основі таких фінансових показників, як: фінансова стійкість, 
прибутковість, ліквідність активів та оборотність активів [1]. Недоліком даного підходу є 
недостовірність інформації при аналізі фінансових показників, їх розрахунку у часі.  

На думку Мойсеєнко І.П., інвестиційна привабливість підприємства - це рівень задоволення 
фінансових, виробничих, організаційних та інших вимог інвестора щодо конкретного підприємства [2]. 
В даному випадку вона оцінює вже кінцевий результат від вкладення коштів інвестора, а не є мірилом 
ефективності такого вкладення.  

Спеціалісти Агентства з питань запобігання банкрутства підприємств визначають інвестиційну 
привабливість як розрахунок інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємств, в 
якому відтворюються значення показників оцінки майнового стану, фінансової стійкості, ліквідності 
активів, прибутковості інвестиційного об’єкта, оцінки ділової активності, оцінки ринкової активності, 
скориговані відповідно до їхньої вагомості та інших факторів [3]. Даному підходу бракує конкретності 
та чіткості, що суттєво знижує можливість його застосування практиками.  
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Покропивний С.Ф. доводить що інвестиційна привабливість - це інтегрована фінансово-
економічна оцінка тієї чи іншої фірми як потенційного об’єкта інвестування [4]. Такий підхід дозволяє 
оцінити багато аспектів господарської діяльності шляхом розрахунку незначної кількості показників, 
що дають характеристику поточного стану об’єкта та не потребує значних витрат часу на його 
проведення. Основою перечислених підходів інвестиційної привабливості підприємства є фінансовий 
аналіз.   

Якщо брати за основу вкладення інвестицій в цінні папери то В.В. Бочаров, С.С. Донцов 
вважають, що інвестиційна привабливість – це досягнення мінімального ризику при вкладенні грошей 
у цінні папери тільки тих підприємств, які є стабільними та забезпечать отримання високого 
прибутку[5; 6]. Цей підхід не враховує, що Українські підприємства не можуть ефективно 
використовувати інструменти ринку цінних паперів, оскільки цей ринок знаходиться на стадії 
становлення і є малоефективним. 

О.Кухленко, А.Гойко під інвестиційною привабливістю компаній і фірм розуміють «доцільність 
здійснення капіталовкладень у розширення і технічне переозброєння діючих підприємств, що 
розглядаються як потенційні об’єкти інвестування» [7]. 

На основі психологічного аспекту Нападовська І.В. під інвестиційною привабливістю розуміє 
системну сукупність потенційних можливостей вкладання коштів з метою отримання економічної 
ефективності у майбутньому, як наслідок результатів минулої господарської діяльності потенційного 
об’єкта інвестування суб’єктивно оцінювана інвестором, а Т.П. Сморжанюк, Т. В. Шрам [7] відзначають 
що інвестиційна привабливість – це сукупність економіко-психологічних показників підприємства, що 
визначають для інвестора можливість одержання максимального прибутку при мінімальному ризику 
вкладених коштів. В даних випадках необхідна обробки значного обсягу інформації, а також не 
враховується ступінь готовності інвестора прийняти на себе можливий ризик зіставлення цілей 
інвестора з можливостями без ризикової реалізації.  

Частина науковців переконані, що вивчення інвестиційної привабливості окремих галузей та 
регіонів не має перспективи через те, що ці угрупування в своїй більшості не наділені функціями 
суб’єктів господарювання. Тому вони пропонують основну увагу концентрувати на розробці показників 
і методик проведення аналізу окремих підприємств. У даному разі не можна з цим не погодитись. 
Поділяємо висновки науковців, які вважають, що інвестиційна привабливість об’єкта формується в 
комплексі показників внутрішнього характеру і зовнішнього середовища. Врахування зовнішнього 
середовища передбачає вивчення макроекономічних тенденцій розвитку регіону, сировинної бази, 
демографічних факторів, соціально-економічної та екологічної ситуації. Більшість існуючих визначень 
інвестиційної привабливості підприємств розглядає її як заключний етап вивчення інвестиційного 
ринку. В сучасній літературі різноманітні визначення цього поняття часто трактують його недостатньо 
чітко, або дуже вузько, роблячи акцент тільки на окремих сутнісних ознаках. Наприклад, вважається 
важливою ознакою привабливості підприємства кількість і якість належних йому економічних ресурсів, 
які приваблюють, залучають, цікавлять інвесторів. 

Деякі автори пропонують для оцінки інвестиційної привабливості підприємства використовувати 
коефіцієнтний аналіз: показники платоспроможності, фінансової стійкості, ділової активності, 
дохідності підприємства. Інші автори пропонують проводити поетапний аналіз інвестиційної 
привабливості підприємства: насамперед, виявлення стадій життєвого циклу підприємства, далі - 
аналіз показників діяльності підприємства в динаміці, на останньому етапі у визначенні привабливості 
підприємства пропонується проведення деталізованого фінансового аналізу діяльності підприємства. 
Виходячи з цього, інвестора цікавить підприємство як суб’єкт підприємницьких відносин, але при 
проведенні оцінки інвестиційної привабливості аграрних підприємств інвестора зовсім не цікавить 
вплив процесу виробництва сільськогосподарської продукції на навколишнє природне середовище.  

Ястремська О.М. зазначає, що підприємство є відкритою системою, тому його привабливість 
охоплює як внутрішнє, так і зовнішнє середовище, що за таксономічними рівнями розподіляється на 
макро-, мезо- та мікроекономічне [8]. Вважаємо, що ця складова є дуже важливою при виборі об’єкта 
інвестування, тому що на сучасному етапі пріоритетною є економічна і, насамперед, екологічна 
ефективність інвестиційних проектів у аграрних підприємствах. З погляду економічної ефективності 
раціональна інвестиційна діяльність означає, що граничні витрати (витрачені на виробництво 
додаткової одиниці товару в межах інвестиційної діяльності) і граничні доходи (одержані від продажу 
додаткової одиниці товару, виробленого завдяки інвестиціям) являють собою прийнятний для 
суспільства оптимум. Інвестиційна діяльність повинна тривати доти, поки граничні витрати від 
інвестицій не зрівняються з граничним доходом від цих вкладень. Саме цей обсяг інвестиційних 
ресурсів дає найбільшу корисність з точки зору макроекономічної збалансованості [1]. 

Таким чином, короткий аналіз підходів учених до визначення інвестиційної привабливості 
підприємства дозволяє погодитися з думкою, що аналіз інвестиційної привабливості інвестиційних 
підприємств доцільно проводити в наступній послідовності. Необхідно виявити і оцінити всі умови, що 
можуть вплинути на повернення інвестицій. Їх можна умовно поділити на зовнішні (на залежні від 
позичальника) і внутрішні (безпосередньо пов’язані з позичальником). До зовнішніх умов належать 



ССТТААЛЛИИЙЙ  РРООЗЗВВИИТТООКК  ЕЕККООННООММІІККИИ  11’’ 22001133[[1188]] 
Всеукраїнський науково-виробничий журнал 

 

 72 

загальноекономічні умови, такі як стан економічної кон’юнктури, інфляція, законодавчі зміни, галузева 
належність підприємств, податки, ціни на сировину, наявність конкуренції з боку інших продавців 
аналогічного товару. До внутрішніх належать умови, пов’язані безпосередньо з характером діяльності 
підприємства-позичальника. Інвестор прагне з’ясувати ставлення підприємства до своїх зобов’язань у 
минулому, наявність затримок у погашенні позик, його статус у діловому світі.  

При позитивному висновку про інвестиційну привабливість підприємства, можна перейти до 
другого етапу – вивчення фінансового стану підприємства. Інвестиційна привабливість гарантується 
надійністю фінансового стану й має з ним багато спільного. Основна відмінність від аналізу 
інвестиційної привабливості та фінансового стану полягає в розмаїтості цілей і завдань, вирішуваних 
різними суб’єктами аналізу. Різна інтерпретація засобів і прийомів аналізу інвестиційної привабливості 
та фінансового стану й відносно невеликого кола показників забезпечує суб’єктів аналізу необхідною 
інформацією для прийняття обґрунтованих рішень, що відповідають поставленим цілям. При 
проведенні аналізу і оцінюванні фінансового стану підприємства інвестор, як правило, повинен: 

- з’ясувати, наскільки стабільні коефіцієнти ліквідності, чи відбулося покращення їх нормативних 
значень, і, залежно від результатів розрахунків, оцінити здатність погашати короткострокові 
зобов’язання; 

- оцінити, як змінилися коефіцієнти покриття основних коштів і коефіцієнт загальної 
заборгованості;чи не відбувається замороження частин оборотного капіталу в основних засобах, чи не 
використовуються для цього кредити; 

- розрахувати зміну показників оборотності і причини цих змін. Потрібно визначити, чи є пільгові 
умови надання кредиту клієнтам, наскільки це виправдано; 

- оцінити прибутковість і спрогнозувати основні їх тенденції в майбутньому. 
При оцінці інвестиційної привабливості підприємств особливе місце займає аналіз фінансових 

результатів, який повинен бути третім етапом. Рейтингова оцінка діяльності підприємств охоплює 
більшість аспектів фінансово-економічного становища підприємства, зокрема економічний потенціал 
підприємства, рентабельність, ефективність використання фінансових ресурсів, джерел фінансування 
тощо. Аналіз фінансових результатів як правило поділяється на зовнішній і внутрішній. Для 
проведення зовнішнього аналізу використовують пояснювальну записку, яка розкриває облікову 
політику підприємства, усі факти її зміни і вплив даних зміни на фінансові результати, а також усі 
статті доходів і витрат, які мали місце в звітному періоді, далі необхідно провести аналіз звіту про 
прибутки і збитки, пов'язаний з вивченням структури доходів і витрат та їхнього співвідношення. При 
внутрішньому аналізі вивчається вплив діючих на підприємстві облікових принципів оцінювання статей 
активів, доходів і витрат, виявляються факти зміни облікової політики і їхній вплив на результати 
аналізу, аналізуються причини зміни кінцевого фінансового результату, стабільні й випадкові фактори, 
що вплинули на його зміну. Тут також проводиться поглиблений аналіз фінансових результатів з 
залученням даних управлінського обліку, що розкривають інформацію про доходи і витрати за 
центрами відповідальності.  

Четвертий етап оцінювання інвестиційної привабливості представляє собою оцінювання 
інвестиційного ризику, так як основна мета інвестиційної діяльності господарюючих суб’єктів полягає в 
збільшенні доходу від інвестиційної діяльності при мінімальному рівні ризику інвестиційних вкладень. 
Інвестиційний ризик являє собою ймовірність виникнення фінансових втрат у вигляді зниження 
капіталу або втрати доходу, прибутку через невизначеність умов інвестиційної діяльності. Кожен 
реальний інвестиційний проект вимагає індивідуального оцінювання рівня ризику в конкретних умовах 
його здійснення.  

Інвестиційна діяльність має ряд особливостей, які необхідно врахувати при визначенні 
інвестиційного ризику, зокрема: 

- інвестиції можуть спрямовуватися у всілякі інвестиційні заходи, що суттєво відрізняються як за 
ступенем прибутковості, так і за ризиком, тому виникає необхідність оптимізації портфеля інвестицій 
за цими критеріями; 

- на результати інвестиційної діяльності впливають найрізноманітніші фактори, що 
відрізняються між собою як за ступенем впливу на рівень ризику, так і за ступенем невизначеності; 

- життєвий цикл інвестиційного проекту може бути досить великим (декілька років), і в цих 
умовах дуже важко врахувати всі можливі фактори та їхній вплив на прибутковість і величину ризику 
інвестицій. 

Оцінювання рівнів ризику передбачає визначення джерел і масивів інформації, що включають 
статистичні оперативні дані, експертні оцінки та прогнози, рейтинги тощо. Прийняття рішень за 
наявності більш повної і точної інформації є більш зваженим, а отже, менш ризикованим. Інформація, 
що необхідна для цілей управління ризиками, може бути поділена на такі блоки: інформація про 
учасників інвестиційної діяльності; інформацію про поточну кон’юнктуру ринку, тенденції її зміни; 
інформація про передбачувані події, здатні вплинути на ринок; інформація про зміни в нормативній 
базі, що впливають на інвестиційну діяльність; інформація про умови інвестиційних вкладень. 
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Аналіз ризиків виконують усі учасники освоєння інвестицій. Мета аналізу оцінювання ризиків – 
визначити рівень точності прогнозів і підтвердження ефективності участі окремого суб’єкта 
господарювання в розглянутій справі (програмі, проекті) за умови дотримання попередньо 
встановлених обмежень. Система ризиків, пов’язаних з діяльністю підприємства, дуже складна. Кожен 
з її елементів може стати причиною неповернення інвестиційного кредиту. 

Наступним етапом оцінювання інвестиційної привабливості підприємства є дослідження ступеня 
активності інноваційної діяльності, оскільки саме вона дає змогу створювати нові методи виробництва 
і управління, нові види продукції, що забезпечують більш високу продуктивність праці при менших 
витратах. Саме тому важливе значення для підвищення інвестиційної привабливості підприємства 
має рівень інноваційної діяльності в рамках стратегічного розвитку підприємства. Слід зазначити, що 
завдання з реалізації інновацій є ведучими у всій системі чинників, що визначають рівень 
інвестиційної привабливості підприємства. Під рівнем активності інноваційної діяльності підприємства 
зазвичай розуміють ступінь застосування інноваційного потенціалу – наявної можливості успішного 
створення та використання нововведень. 

Конкретний перелік показників, що формують комплексну оцінку інвестиційної привабливості 
підприємства, в тому числі аграрного, може різнитися залежно від цілей інвестування, отримання 
доходів від фінансово-господарської діяльності підприємства, отримання доходу в результаті 
придбання підприємства і наступного його продажу, вертикальної або горизонтальної інтеграції 
існуючого бізнесу інвестора. 

Висновки з даного дослідження. Аналізуючи роботи вітчизняних і закордонних вчених, можна 
дійти висновків, що наразі серед науковців немає єдиної загальноприйнятої думки щодо єдиної 
методики оцінки інвестиційної привабливості підприємства. Запропонований порядок проведення 
аналізу й оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств дає можливість 
встановити ступінь привабливості вкладень в об’єкт, використовуючи для цього оцінку його ділової 
репутації, фінансового стану, фінансових результатів роботи, рівнів інвестиційного ризику й активності 
інноваційної діяльності. Застосування на практиці викладених рекомендацій підвищить об’єктивність 
оцінки привабливості, дасть змогу збільшити надходження необхідних підприємству коштів, так як 
активізація інвестиційної діяльності аграрних підприємств та підвищення їх інвестиційної 
привабливості є одним з основних шляхів подолання фінансово-економічної кризи. 
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Анотація 

В статті досліджено методики оцінки інвестиційної привабливості підприємств,  визначено 
їх переваги та недоліки. Запропоновано методику оцінювання інвестиційної привабливості 
сільськогосподарських підприємств, яка може бути застосована при виборі пріоритетних напрямів 
реалізації інвестиційних проектів. 

Ключові слова: інвестиційна діяльність, інвестиційна привабливість підприємства, аграрні 
підприємства, інноваційна діяльність.   

Аннотация 
В статте исследовано методики оценки инвестиционной привлекательности предприятий, 

определено их преимущества и  недостатки. Предложено методику оценки инвестиционной 
привлекательности сельскохозяйственных предприятий, которая может быть использована при 
выборе приоритетных направлений реализации  инвестиционных проектов.  
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Annotation 

 In the article methods of  the enterprises investment attraction were studied, their pros and cons were  
determined. The methodology of the evaluation of agricultural enterprises investment attraction was 
suggested, the one that could be applied in choosing the main directions of the investment project 
realization.  

Key words : investment activity, enterprises investment attraction, agricultural  enterprises, innovation 
activity. 
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ПРОЦЕСНИЙ ПІДХІД ДО УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ 
 
Постановка проблеми. Становлення «електронно-прозорого» світового ринку (коли можна 

одержати практично миттєвий доступ до інформації про будь-які товари) викликає різкий ріст 
конкуренції між виробниками. Сучасні підприємства різних галузей функціонують в умовах високої 
складності, невизначеності і динамічності навколишньої соціально-економічного середовища. 
Впровадження нових інформаційних і комунікаційних технологій на підприємствах, подібно мутаціям у 
живій природі, призводить до порушення організаційної стабільності підприємств і необхідності пошуку 
чи формування нових організаційних структур, що дозволяють перешикувати їхню діяльність. Тому 
необхідні нові принципи до проектування і управління підприємствами. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Найбільш важливими принципами, що 
характеризують базові організаційні структури підприємств нового типу, є принципи відкритості й 
автономності, гнучкості й адаптивності, переваги розподілених, мережних структур, пріоритет 
горизонтальних зв'язків і ресурсозберігаючих технологій. Проектування (і перепроектування) 
підприємств може бути організоване навколо життєвих циклів продуктів на основі CALS-технологій 
(розвиток парадигми комп’ютерно-інтегрованих виробництв) та ділових процесів у руслі концепцій 
реінжинірингу.  

Класичні уявлення про реінжиніринг досліджували М. Хаммер і Дж. Чампі, акцентуючи увагу на 
його процесуальному характері, а також на відмінностях стосовно інших процесуальних стратегій 
промислового менеджменту [1]. Дослідження Т. Давенпорта пов'язують реінжиніринг з інноваціями 
процесів [2]. Але мало розробленим залишається механізм перебудови системи управління діючого 
підприємства з системного підходу до процесного. 

Постановка завдання. Мета статті - спроектувати систему управління підприємством на 
основі процесного підходу та визначити її переваги та недоліки. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Досвід роботи багатьох українських підприємств 
показує, що в більшості випадків до опису організації вони застосовують традиційний підхід «зверху-
униз», тобто шляхом аналізу усіх виконуваних робіт до усвідомлення потенціалу, сутності бізнесу 
компанії. Створені в такий спосіб регламентуючі документи багато в чому не збігаються з дійсністю і, 
як наслідок, відкидаються персоналом, що залишає організацію ефективного інструменту управління. 

Розглянемо можливість переходу від «класичного варіанта» до системи управління, націленої 


