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У статті проведено порівняльний аналіз теоретико-економічної сутності поняття «інвестиційна привабли-
вість підприємства». Такий аналіз дав змогу виділити основні змістовні елементи зазначеного терміну. Про-
аналізовано сучасні методики аналізу інвестиційної привабливості підприємства. Розроблено та запропоно-
вано до використання концептуальну модель діагностики інвестиційної привабливості підприємства.
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Незаперечним є той факт, що нині 
підприємства працюють в умовах жорсткої 
конкуренції. Таким чином, існує необхідність 
швидкого реагування на зміни в зовнішньому 
середовищі. Безперервне вдосконалення є 
ключем до успіху в роботі будь-якого суб’єкта 
господарювання. Проте такий процес пере-
дусім вимагає залучення інвестицій. Вирі-
шальним кроком у процесі прийняття рішень 
інвестора є оцінка інвестиційної привабли-
вості підприємства. Він характеризує опера-
ційну діяльність, становище на ринку, а також 
можливі ризики, пов'язані з процесом інвесту-
вання. Інвестиційна привабливість є економіч-
ною категорією, що демонструє ефективність 
функціонування та характеризується набором 
кількісних показників та якісних компонентів, які 
охоплюють різні аспекти бізнесу і визначають 
можливість максимізації прибутку для інвес-

торів (порівняно з іншими об'єктами можли-
вих інвестицій) за умови певного рівня ризику. 

Отже, питання інвестиційної привабливості 
підприємства нині є актуальним, оскільки кон-
куренція за інвестиційні ресурси стає все жор-
сткішою.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Під час формування державного під-
ходу до оцінки інвестиційної привабливості 
суб’єктів господарювання в Україні першою 
стала Методика інтегральної оцінки інвести-
ційної привабливості підприємств та організа-
цій, затверджена Наказом Агентства з питань 
запобігання банкрутству підприємств і органі-
зацій [1]. Ця Методика є чинною, проте вона 
ґрунтується застарілій формі звітності, яка не 
відповідає НП(С)БО 1 «Загальні вимоги до 
фінансової звітності» [2].

Ціла низка науковців звертала увагу в 
своїх роботах на інвестиційну привабливість, ЕК
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а саме: І.О. Бланк, С.С. Донцов, Л.І. Катан, 
Т.В. Майорова, С.В. Юхимчик та багато інших. 
Проте більшість із них не приділяла достат-
ньо уваги саме діагностиці інвестиційної при-
вабливості. 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Мета статті – уточнити визна-
чення поняття «інвестиційна привабливість 
підприємства», проаналізувати наявні мето-
дики аналізу інвестиційної привабливості та 
надати модель діагностики інвестиційної при-
вабливості підприємства. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Розуміння сутності поняття «інвес-
тиційна привабливість підприємства» (ІПП) 
та його змістовного наповнення дає змогу 
дослідникові визначитися з методологію її 
оцінювання, тому в деяких роботах автори 
спочатку надають своє тлумачення зазна-
ченого поняття, а потім переходять до без-
посередньої оцінки або діагностики суб’єкта 
господарювання. Аналізу економічного змісту 
поняття «інвестиційна привабливість підпри-
ємства» присвячено праці таких науковців, як 
І.О. Бланк, В.В. Бочаров, Н.Ю. Брюховецька, 
С.С. Донцов, А.Б. Гончаров, А.Г. Гончарук, 
І.В. Нападовська, О.І. Пилипенко та ін., що 
свідчить не тільки про відсутність єдиного під-
ходу до його трактування, але й про незавер-
шеність дослідження цієї проблеми.

Розглянемо поняття «інвестиційна при-
вабливість підприємства» з погляду його 
взаємозв’язку з подальшою методикою діа-
гностики. Більшість науковців [3–6] надає 
порівняльну характеристику понять ІПП із 
коментарями щодо переваг та недоліків кож-
ного з них. Проте такий підхід не надає уза-
гальнюючої картини такого, з одного боку, 
дуже широковживаного та поширеного 
поняття, а з іншого – дуже різноманітного.

О.В. Товстенюк [7, с. 385] розподіляє ІПП 
залежно від інвесторів: реального або фінан-
сового. О.Б. Жихор, М.М. Москвич [4] групу-
ють підходи до ІПП у чотири групи: 1) як умова 
розвитку підприємства; 2) як умова інвесту-
вання; 3) як сукупність показників; 4) як показ-
ник ефективності інвестицій.

На нашу думку, вдалим є поділ понять 
А.Г. Гончарук та А.А. Яцик [3] із погляду 
взаємозв’язку поняття ІПП із методологією 
її розрахунку на чотири підходи: факторний, 
внутрішній оціночний, інтегральний та порів-
няльний. За факторного підходу, якій запро-
понований авторами [8; 9, с. 79], під ІПП 
розуміють сукупність зовнішніх та внутрішніх 
факторів, які найбільш сильно впливають на 

рішення інвестора щодо інвестування в під-
приємство. Основним інструментом за такого 
підходу стає факторний аналіз. При цьому 
слід зауважити, що з погляду управління 
коригуванню з боку керівництва підприємства 
піддаються лише внутрішні фактори. Зовнішні 
ж здебільшого залишаються неконтрольова-
ними, тому не можуть бути розглянутими як 
керовані змінні на мікрорівні. Думку про фак-
торну природу ІПП розділяють інші автори [6].

Внутрішній оціночний підхід розглядає 
ІПП як сукупність внутрішніх характеристик 
підприємства, які важливі для потенційного 
інвестора. Такий підхід прослідковується в 
роботах [10; 11 с. 400; 12 с. 166] і передба-
чає передусім оцінку фінансово-економічного 
стану підприємства. На нашу думку, до такого 
підходу варто віднести визначення поняття 
«ІПП», які характеризують його як потенціал 
підприємства, наприклад у І.В. Нападовської 
[13]. Недоліками внутрішнього оціночного під-
ходу є: а) відсутність зовнішніх факторів, які 
впливають на ІПП і які відокремлені у фактор-
ному підході; б) завелика кількість неузгодже-
них між собою показників, що викликає трудо-
місткість процесу оцінювання; в) відсутність 
узагальнюючого показника. Саме це призво-
дить до появи інтегрального підходу. 

Інтегральний підхід надається в джерелах 
[14, с. 310; 1] та визначає ІПП як інтегральну 
характеристику підприємства, яке розгляда-
ється як об’єкт майбутнього інвестування. 
Причому така характеристика може бути 
представлена як один інтегральний показник 
й як збалансована система декількох інте-
гральних показників [3, с. 30].

Порівняльний, або рейтинговий, підхід 
визначає ІПП як відносну характеристику 
підприємства, яке розглядається як один з 
об’єктів майбутнього інвестування [15–17]. За 
такого підходу застосовують рейтингові сис-
теми. Така інформація буде важливою або для 
потенційного інвестора, або для державних 
органів. Безпосередньо для самого керівни-
цтва така оцінка дає можливість порівнювати 
себе з конкурентами. Відповідно, з погляду 
управління такий підхід є малоефективним. 
Проте є деякі визначення поняття «ІПП», які 
не можна віднести до жодного з перелічених 
підходів.

Дослідивши визначення поняття «ІПП» 
доходимо висновків: 1) це поняття передусім 
пов’язане із суб’єктом, для якого буде здій-
снена діагностика ІПП, та з метою, яку ста-
вить перед собою цей суб’єкт; 2) це різнопла-
нове відносне поняття, адже підприємство 
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може бути інвестиційно привабливим для 
одних інвесторів та непривабливим із погляду 
інвестування для інших; 3) ІПП необхідно 
визначати як мінімум із трьох позицій: ретро-
спективного, поточного та перспективного 
аналізу. Тобто ІПП обов’язково має містити в 
собі аналіз минулого та сучасного стану під-
приємства та прогноз подальшого розвитку 
підприємства.

Виходячи з висновку 1) буде обрана мето-
дологія діагностики інвестиційної привабли-
вості підприємства. Для цього пропонуємо 
використовувати класифікацію ІПП за різними 
ознаками. Таку класифікацію було надано у 
роботі В.В. Ферлій [17]. 

Таким чином, узагальнюючи та уточнюючи 
проаналізовані визначення під ІПП будемо 
розуміти модель кількісних та якісних показни-
ків, які характеризуватимуть фінансово-еко-
номічний стан підприємства з урахуванням 
чинників, що впливатимуть на інвестиційну 
привабливість підприємства, узгоджуючи такі 
показники з метою інвестора.

Проведений аналіз теоретико-економічної 
сутності поняття «ІПП» дає змогу виділити 
такі основні змістовні елементи:

1) визначення інтегрального кількісного 
показника оцінки на підставі узагальнення 
сукупності кількісних та якісних характерис-
тик, що дає змогу встановити певну якісну 
оцінку доцільності вкладення інвестиційних 
ресурсів у розвиток об’єкта оцінювання;

2) врахування й узгодження цілей об’єкта 
та суб’єкта оцінки інвестиційної привабли-
вості;

3) відображення впливу зовнішнього та 
внутрішнього середовища (відповідно до 
інвестиційного клімату та інвестиційного 
потенціалу) на формування оцінок інвестицій-
ної привабливості [19, с. 182]. 

Повний фундаментальний аналіз ІПП скла-
дається з таких етапів [19, с. 183]: 1) макроеко-
номчний (на рівні країни); 2) мезоекономічний 
(на рівні галузі, регіону); 3) мікроекономічний 
(на рівні суб’єкта господарювання).

Колектив авторів монографії «Оцінка кре-
дитоспроможності та інвестиційної привабли-
вості суб’єктів господарювання» [19, с. 182] 
вважає, що є дві групи методів оцінки ІПП: на 
основі оцінки його фінансового стану та комп-
лексний аналіз суб’єктів господарювання. 
Методи першої групи різняться лише вибо-
ром певних груп показників. Ця група показ-
ників визначається на основі оприлюдненої 
інформації. Проте, на нашу думку, методики 
аналізу інвестиційної привабливості підпри-

ємства варто ще поділити залежно від інстру-
ментарію аналізу. 

Передусім треба виділити рейтин-
говий метод, що запропонований авто-
рами [19, с. 183] і які вважають за доцільне 
використовувати метод due diligence. Це 
пов’язано з тим, що найбільш поширеними 
світовими методиками оцінки інвестиційної 
привабливості є рейтинги Institutional Investor, 
Euromoney, Business Environment Risk Index 
(BERI), Transparency Internetional, Moody’s 
Investor Servise та методику Світового банку 
Investment Climate Survey (ICS) [20, с. 105]. 
Т.В. Майорова [21] також пропонує оцінювати 
інвестиційну привабливість підприємства 
через його фінансовий стан із його подаль-
шою рейтинговою оцінкою.

Іншим дуже поширеним методом є інте-
гральний. О.В. Носова [22] ідентифікує інте-
гральний рівень інвестиційної привабливості 
підприємства на засадах агрегування показ-
ників фінансового стану. І.В. Кубарєва [23] 
запропонувала узагальнюючий інтегральний 
показник ІПП, що ґрунтується на чотирьох 
часткових: фінансовий стан, якість управління, 
ринкові перспективи та ресурсний потенціал.

Для оцінки інвестиційної привабливості 
застосовують ще й факторний аналіз. Таким 
методом  пропонують оцінювати ІПП у [24], а 
саме методом головних компонент. Але екві-
валентом інвестиційної привабливості висту-
пає ціна акції, що значно звужує можливості 
методу. Факторного підходу дотримуються 
і Н.Ю. Брюховецька з О.В. Хасановою [25], 
якими визначено ступінь та напрям впливу 
факторів за сферою виникнення на інвести-
ційну привабливість публічного акціонерного 
товариства; всі фактори розподілені на дві 
групи: ті, що можуть регулюватися безпосе-
редньо товариством, та ті, які не можуть регу-
люватися.

Досить часто для оцінки ІПП використову-
ють математичний апарат, а саме матриці та 
елементи нечіткої логіки. Так, матричний під-
хід пропонують [19, с. 192–197; 26, с. 3–12]. 
Л.І. Катан, К.С. Хорішко [27] також пропонують 
матричний підхід, який поєднуватиме інтегро-
вану оцінку фінансового стану підприємства 
з інтегрованою оцінкою майнового стану під-
приємства. Згідно з методикою, запропоно-
ваною Ю.Р. Саммігуліною [10, c. 32], матриця 
ІПП поділена на дев’ять класів, з яких вио-
кремлено три зони: високої, низької та при-
йнятної інвестиційної привабливості.

Г.І. Великоіваненко, К.М. Мамонова про-
понують ієрархічну модель, побудовану на 
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елементах нечіткої логіки [28]. До позитив-
ного у цій моделі варто віднести те, що в ній 
ІПП оцінюється і з позицій інвестиційної при-
вабливості країни, ринку, галузі та регіону. 
Проте формалізація та застосування моделі 
потребують неабияких специфічних знань 
з економіко-математичного моделювання, 
що ускладнює застосування такої моделі в 

практиці українських підприємств. Н.М. Пили-
пенко, Г.І. Шаповал запропонували методику 
на основі оціночних параметрів із використан-
ням нечіткої логіки [18].

О.І. Судакова [29] пропонує застосування 
внутрішнього гудвілу як показника рівня ІПП 
не тільки для підприємств, але й для галузей 
і регіонів. Т.В. Момот [30] також пропонує оці-

Рис. 1. Концептуальна модель діагностики інвестиційної привабливості підприємства
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нювати ІПП на основі згенерованого підпри-
ємством гудвілу. Проте автори не зазначають, 
який рівень гудвілу буде відповідати тому чи 
іншому рівню ІПП. 

О.В. Товтенюк, О.Б. Громяк [5] запропону-
вали структурно-логічну модель експрес-діа-
гностики ІПП, в якій запропоновані 15 індика-
торів, поділених на шість груп. Запропонована 
бальна шкала дає змогу визначити рівень 
ІПП.

І.О. Бланк [11], колектив авторів [19, с. 180] 
розглядають діагностику ІПП на основі життє-
вого циклу підприємства та його фінансового 
стану. Найбільш інвестиційно привабливі ком-
панії знаходяться в процесі росту, на перших 
двох етапах свого життєвого циклу. Компанії 
на стадії зрілості також є інвестиційно прива-
бливими в більш ранні періоди, коли вони не 
досягли вищої точки економічного зростання. 
Подальше інвестування відбувається, коли 
продукти компанії мають відносно високі рин-
кові перспективи й обсяг інвестицій у модерні-
зацію невеликий і вони можуть бути повернуті 
в короткий термін.

Розглядаючи етимологію слова «діагнос-
тика», необхідно зазначити, що в перекладі 
з грецького diagnostics  означає «здатність 
розпізнавати» і становить сутність вчення про 
методи постановки  діагнозу і про причин хвороб. 

У рамках фінансово-економічних дослі-
джень на мікрорівні хворим є суб'єкт господа-
рювання, у якого спостерігаються певні від-
хилення від нормального, або необхідного, 
стану (під нормальним, або  необхідним, ста-
ном будемо розуміти такий стан об'єкта дослі-
дження, що характеризується ліквідністю, 
платоспроможністю, фінансовою стійкістю, 
визначеним рівнем рентабельності, що дося-
гається суб'єктом господарювання шляхом 
обліку наявних у нього фінансово-економіч-
них ресурсів). 

У процесі дослідження була встанов-
лена необхідність моделювання інвестицій-
ної привабливості підприємства під впли-
вом факторів для прийняття управлінських 
рішень двох груп стекхолдерів: власників і 
менеджерів, акціонерів та інвесторів. Прове-
дено моделювання інвестиційної привабли-
вості підприємства з використанням методу 
«дерева» рішень. Власники та керуючі стика-
ються з питанням поєднання напрямів діяль-
ності підприємства з урахуванням факторів 
впливу для збільшення його привабливості як 

об’єкта інвестування. Вирішити дане питання 
дає змогу моделювання у вигляді побудови 
«дерева» прийняття рішень (рис. 1). 

«Дерево» прийняття рішень є методом 
класифікації та прогнозування показників, для 
якісної побудови якого необхідна достатньо 
велика кількість вхідних даних та значення 
вихідного показника. Результат побудови 
«дерева» прийняття рішень відображається 
схематично та має правила, відповідно до 
яких користувачі можуть зробити висновки та 
прийняти відповідне рішення.

Інвестиційна привабливість підприємства 
є вихідним показником. Модель розрахунку 
інвестиційної привабливості підприємства 
включає у себе поєднання показників фінан-
сово-економічного стану товариства та його 
ринкової капіталізації. Узагальнений показник 
фінансово-економічного стану включає у себе 
розрахунок 16 показників фінансово-еконо-
мічного стану підприємства з використанням 
функції нормування, яка дає змогу уникнути 
вагових значень показників та побудувати 
загальний показник фінансово-економічного 
стану підприємства як об’єкта інвестицій.

Висновки з цього дослідження. Узагаль-
нюючи вищесказане, слід зазначити, що нині 
існує дуже багато підходів до оцінки інвести-
ційної привабливості. Кожна з методик має 
свої переваги, є унікальною й має право на 
існування. Звичайно, кожен підхід має свої 
негативні сторони та недоліки. Чим більше 
наявних методик оцінки інвестиційної при-
вабливості, тим точніше її можна визначити. 
Слід сказати й те, що кожна методика може 
бути застосована в певних умовах для будь-
якого підприємства, але в деяких випадках 
її потрібно для цього адаптувати, використо-
вуючи саме ті показники, які й справді най-
більше цікавлять саме інвестора.

У статті виокремлено такі групи методик 
для визначення рівня ІПП: визначення інте-
грального показника конкурентоспроможності 
підприємства, матрична модель оцінки інвес-
тиційної привабливості, рейтингова оцінка 
інвестиційної привабливості та оцінка інвес-
тиційної привабливості за життєвим циклом. 
Запропонована авторами концептульна 
модель діагностики інвестиційної привабли-
вості у вигляді «дерева» дає змогу приймати 
інвесторам, менеджерам та іншим зацікавле-
ним особами рішення щодо доцільності вкла-
дення коштів в об’єкт інвестування.
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