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Постановка проблеми. Домінантою активізації 
інвестиційної діяльності поряд із пошуком потенцій-
них інвесторів є підвищення інвестиційної прива-
бливості підприємств. Нині в умовах невизначеності 
розвитку бізнес-середовища питання інвестування 
є завжди актуальним, оскільки правильний вибір 
об’єкта інвестування є однією з передумов отримання 
бажаного ефекту в майбутньому. А вибір об’єкта інвес-
тування залежить від правильно обраної методики 
оцінки інвестиційної привабливості, яка ґрунтується 
на розрахунку інтегрованого показника. Цей показник 
дає змогу оцінити багато аспектів господарської діяль-
ності та поточний стан підприємства, його надійність 
та конкурентоспроможність на інвестиційному ринку. 
З огляду на це актуальності в теоретичній та практич-
ній площині набуває формування системи показників 
для комплексної оцінки інвестиційної привабливості 
підприємств, що враховує специфіку діяльності та 
сучасні умови функціонування підприємств у ринко-
вому просторі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ваго-
мий внесок у розвиток теорії та методології оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств внесли 
такі представники вітчизняної наукової спільноти, як 
І.О. Бланк, Ф.В. Бандурін, І.М. Вахович, І.В. Олексан-
дренко, М.С. Забедюк, В.М. Гриньова, В.О. Коюда, 
Т.І. Лепейко, О.П. Коюда, К.М. Крамаренко, С.С. Чер-
ниш, Т.А. Чернявська та інші. Водночас у наукових пра-
цях не досить повно та ґрунтовно висвітлюються прин-
ципово важливі питання, що пов’язані із визначенням 
інтегрованого показника інвестиційної привабливості 
з урахуванням дії бізнес-середовища, організацією і 
методичним забезпеченням оцінки інвестиційної при-
вабливості підприємств в контексті їхньої спеціалізації 
тощо, які потребують подальшого вирішення і погли-
блення досліджень у цьому напрямі.

Формулювання цілей статті. Недостатній рівень 
системного дослідження оцінювання інвестиційної 
привабливості підприємств харчової промисловості з 
позиції специфіки діяльності і сучасних потреб управ-
ління зумовили цільове спрямування цієї роботи на 
дослідження наявних підходів до оцінки інвестиційної 
привабливості підприємств промисловості та розро-
блення практичних рекомендацій з формування сис-
теми показників для комплексної оцінки інвестиційної 

привабливості підприємств із виробництва хліба та 
хлібобулочних виробів.

Виклад основного матеріалу. Рівень інвестицій-
ної привабливості підприємства є основним важелем 
залучення іноземних інвестицій у регіон та на підпри-
ємства зокрема. Методика оцінки інвестиційної діяль-
ності підприємства дає змогу за рахунок загального 
показника дослідити усі аспекти діяльності та враху-
вати значну сукупність показників. 

Оцінка інвестиційної привабливості підприємства 
повинна припускати порівняння результатів її виміру 
з результатами виміру інвестиційної привабливості 
інших підприємств або з максимально можливою вели-
чиною показника, якщо її можна встановити, з метою 
ухвалення рішення про доцільність інвестування [1]. 

Дослідженню підлягають підприємства харчової 
промисловості з позиції специфіки діяльності і сучас-
них потреб управління як об’єктів інвестування та 
оцінки їхньої інвестиційної привабливості. У таблиці 
1 наведено статистичні дані щодо основних показ-
ників діяльності підприємств харчової промисло-
вості за 2012–2017 роки. Так, у 2017 році порівняно з 
2016 роком кількість суб’єктів господарювання змен-
шилася на 1,2%. Обсяг виробленої продукції підпри-
ємств, видом діяльності яких є виробництво хліба, 
хлібобулочних і борошняних виробів, у 2017 році збіль-
шився на 2% порівняно з 2016 роком. У структурному 
розрізі за результатами діяльності у 2017 році – 72,1% 
підприємств одержали прибуток, що на 2,4% менше, 
ніж у 2016 році. Так, витрати на виробництво продукції 
підприємств харчової промисловості збільшилися на 
898,7 млн. грн у 2017 році порівняно з 2016-м. Чистий 
прибуток підприємств із виробництва хліба, хлібобу-
лочних і борошняних виробів у 2017 році становить 
135,7 млн. грн, тобто прибуток, а у 2016 році спостері-
гається збиток діяльності підприємств [2]. 

У таблиці 2 наведено динаміку капітальних інвес-
тицій підприємств із виробництва хліба, хлібобулоч-
них і борошняних виробів за 2016–2017 роки. Так,  
у 2017 році загальний обсяг капітальних інвестицій 
підприємств становить 0,3%, щодо попереднього року 
відбувається позитивна динаміка, обсяг капіталь-
них інвестицій збільшився у 1,5 разу та становить 
1 348 346 тис. грн. У січні – вересні 2018 року підпри-
ємствами з виробництва хліба, хлібобулочних і борош-

products. The state of the enterprises of the food processing industry of Ukraine is highlighted. The results of a com-
parative analysis of existing methodological approaches to the evaluation of investment attractiveness of industrial 
enterprises are presented. The system of indicators for calculating the integral indicator of investment attractiveness 
of enterprises for the production of bread and bakery products is substantiated.
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Таблиця 1
Динаміка показників діяльності підприємств харчової промисловості

Показники 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Кількість суб’єктів господарювання (одиниць) 12785 13769 14621 15264 14447 14270
Обсяг виробленої продукції (товарів, послуг) (млн. грн) 16 180,7 18 272,4 19 000,8 26 590,8 25 334,4 25 855,6
Фінансові результати до оподаткування підприємств 
(млн. грн) -121,2 561,2 98,6 -1293,5 -176,8 240,0

Витрати на виробництво продукції (товарів, послуг) 
(млн. грн) 15262,6 16527,3 16817,3 22062,7 21772,0 22670,7

Чистий прибуток (збиток) підприємств (млн. грн) -228,1 348,1 -40,5 -1404,6 -220,4 135,7
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няних виробів за рахунок усіх джерел фінансування 
освоєно (використано) 965 100 тис. грн капітальних 
інвестицій, що на 11,7% менше від обсягу капітальних 
інвестицій за відповідний період 2017 року [2].

Так, аналіз даних основних показників діяльності 
підприємства харчової промисловості показує, що спо-
стерігається їх зниження за останні роки. Для того щоб 
відбувалася позитивна динаміка основних показників 
та обсягу капітальних інвестицій, необхідно збільшити 
інвестиції, що пов’язані з інвестиційною привабливістю 
підприємств. Здійснення оцінки інвестиційної прива-
бливості ґрунтується на виборі методики, яка включає 

в себе групування аналітичних показників по групах: 
оцінки майнового стану, оцінки ліквідності, оцінки 
фінансової стійкості та оцінки рентабельності підприєм-
ства. Також виділяють групу показників ринкової актив-
ності інвестованого об’єкта. За допомогою розрахунку 
аналітичних показників виводиться загальний результат 
у вигляді інтегрального показника, який і визначає пер-
спективність інвестування в підприємство.

Не менш важливою проблемою оцінки інвестицій-
ної привабливості підприємств є відсутність єдиного 
погляду щодо методичного забезпечення цього про-
цесу. Зараз наявні методики оцінки інвестиційної при-

1. Показники оцінки 
майнового стану

Групи показників Показники та їх позначення

2. Показники оцінки 
фінансової стійкості 

підприємства

3. Показники оцінки 
ліквідності 

(платоспроможності) 
підприємства

4. Показники оцінки 
ділової активності 

підприємства

Коефіцієнт структури необоротних активів (V1)

Коефіцієнт мобільності активів (V2)

Коефіцієнт концентрації необоротних активів в 
акціонерному капіталі (V3)

Коефіцієнт маневреності власного оборотного 
капіталу (V5)

Коефіцієнт фінансового ризику (V6)

Коефіцієнт концентрації акціонерного капіталу (V4)

Коефіцієнт фінансової стійкості (V7)

Коефіцієнт поточної ліквідності (V8)

Коефіцієнт абсолютної ліквідності (V9)

Коефіцієнт маневреності грошовими коштами (V10)

5. Показники оцінки 
рентабельності
підприємства

6. Показники оцінки 
ринкової активності 

інвестованого 
об’єкта

Коефіцієнт оборотності власного капіталу (V12)
Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості

(V13)

Коефіцієнт оборотності оборотних активів (V11)

Коефіцієнт оборотності кредиторської  заборгованості
(V14)

Рентабельність операційної діяльності (V15)

Рентабельність чиста (активів) (V16)

Рентабельність акціонерного капіталу (V17)

Балансова вартість акцій (V18)

Коефіцієнт ціна/прибуток (V19)

Рис. 1. Аналітичні показники оцінки інвестиційної привабливості

Таблиця 2
Капiтальнi iнвестицiї підприємств харчової промисловості за 2016–2017 рр.

Суб’єкт господарювання Код за КВЕД
Освоєно (використано) 

капітальних інвестицій, тис. грн
2016 2017

Виробництво хліба, хлібобулочних і борошняних виробів 10.7 877258,3 1348346
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Таблиця 3
Підходи та методики оцінки інвестиційної привабливості підприємств

Показники [5] [6] [7] [8] [9]
1 2 3 4 5 6

1. Показники оцінки майнового стану
1.1. Темпи зростання оборотних активів +
1.2. Коефіцієнт придатності необоротних активів +
1.3. Коефіцієнт придатності основних засобів + +
1.4. Коефіцієнт зносу основних засобів + + + + +
1.5. Коефіцієнт оновлення основних засобів + + + +
1.6. Коефіцієнт вибуття основних засобів + + +

2. Показники оцінки ліквідності (платоспроможності) підприємства
2.1. Маневреність власних оборотних коштів +
2.2. Коефіцієнт поточної ліквідності (покриття) + + + + +
2.3. Коефіцієнт швидкої ліквідності + + + + +
2.4. Коефіцієнт абсолютної ліквідності + + + + +
2.5. Частка оборотних коштів у активах + +
2.6. Частка виробничих запасів у поточних активах +
2.7. Чистий оборотний капітал

3. Показники оцінки фінансової стійкості підприємства
3.1. Коефіцієнт фінансової автономії + + + + +
3.2. Коефіцієнт залучення власних коштів (фінансової залежності) + + + + +
3.3. Коефіцієнт маневреності власного капіталу + + + + +
3.4. Коефіцієнт концентрації залученого капіталу +
3.5. Коефіцієнт покриття довгострокових вкладень +
3.6. Коефіцієнт довгострокового залучення позикових коштів + +
3.7. Коефіцієнт співвідношення залучених та власних коштів + +
3.8. Коефіцієнт структури залученого капіталу + +
3.9. Коефіцієнт фінансової незалежності капіталізованих джерел +
3.10. Коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами + +

4. Показники оцінки ділової активності підприємства
4.1. Коефіцієнт оборотності активів + + + + +
4.2. Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості + + + + +
4.3. Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості + + + + +
4.4. Строк погашення дебіторської заборгованості, днів + + + +
4.5. Строк погашення кредиторської заборгованості, днів + + + +
4.6. Коефіцієнт оборотності запасів + + + +
4.7. Фондовіддача + + + +
4.8. Коефіцієнт оборотного капіталу + + + +
4.9. Період оборотності запасів +
4.10. Тривалість фінансового циклу + +
4.11. Тривалість операційного циклу + +
4.12. Коефіцієнт стійкості економічного зростання + +

5. Показники оцінки рентабельності підприємства
5.1. Обсяг чистого прибутку +
5.2. Рентабельність продукції + +
5.3. Рентабельність активів + + + +
5.4. Рентабельність власного капіталу + + + +
5.5. Рентабельність основного капіталу +
5.6. Операційна рентабельність реалізованої продукції + +
5.7. Чиста рентабельність реалізованої продукції + + +

6. Показники оцінки ринкової активності інвестованого об’єкта
6.1. Дивіденди +     
6.2. Коефіцієнт цінності акцій +     
6.3. Рентабельність акції +     
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вабливості з огляду на наявність інформації, яка пови-
нна відповідати умовам прозорості, доступності та 
релевантності, умовно можна поділити на три групи: 
методики, що ґрунтуються на різноманітних оцінках 
експертів; методики, що ґрунтуються на статистичній 
інформації; комбіновані методики, що ґрунтуються на 
експертно-статистичних розрахунках [3].

У вітчизняній практиці застосовуються різнома-
нітні методики аналізу й оцінки інвестиційної при-
вабливості підприємства. Кожна з методик аналізу й 
оцінки інвестиційної привабливості підприємства має 
свої особливості, але призначення всіх цих методик 
зводиться до одного: встановити, чи доцільне інвес-
тування коштів в аналізоване підприємство. Найбільш 
відомою є методика оцінки інвестиційної привабли-
вості на основі фінансових показників [4].

Для оцінки інвестиційної привабливості викорис-
товують різноманітні фінансові коефіцієнти, їх склад 
визначається відповідно до цілей і глибини аналізу. 
Варто підкреслити, що коефіцієнти несуть найбільший 
зміст у тому разі, коли можна простежити їхню дина-
міку за певний час, наприклад, 3–5 років, або провести 
порівняльний аналіз, наприклад до і після реалізації 
інвестиційного проекту [4].

Досліджено економічну літературу [5–9] та згру-
повано інформацію щодо аналітичних показників, які 
використовують для обчислення інтегрального показ-
ника оцінки інвестиційної привабливості підприємства 
(таблиця 3).

Наявні підходи та методики оцінки інвестиційної 
привабливості різняться між собою і не завжди дають 
можливість порівнювати рівень інвестиційної прива-
бливості різних підприємств. На нашу думку, це від-
бувається за рахунок того, що кожний зацікавлений 
суб’єкт ставить різні цілі відповідно до власних запитів. 

Проте єдиним залишається одне: всі суб’єкти рин-
кових відносин, а саме власники, інвестори, банки, 
покупці, постачальники, страхові компанії, фондові 
біржі та інші суб’єкти господарювання, зацікавлені в 
однозначній оцінці конкурентоспроможності та надій-
ності об’єкта інвестування або власного партнера [10].

У процесі дослідження було проаналізовано фінан-
сову звітність підприємств харчової промисловості, 
їхню інвестиційну привабливість. Нами було обрано 
показники, які, на нашу думку, найбільш доцільно 
відображають рівень інвестиційної привабливості під-
приємств, які наведено на рисунку 1.

Використовуючи програмний продукт STATISTICA 
та вибірку з 30 підприємств харчової промисловості, 
було розраховано вищезазначені показники. Викорис-
товуючи експертний метод, а саме думку 5 експертів, 
які за шкалою від 0 до 10 балів виставили оцінки під-
приємствам за обраними вищезазначеними аналі-
тичними показниками, було узагальнено результати 
дослідження, які наведено на рисунку 2.

Рис. 2. Значення експертних оцінок  
інвестиційної привабливості підприємств  

харчової промисловості

На базі отриманих значень показників було прове-
дено дослідження, що показники V4, V6, V14, V15 не 
є оптимальними для оцінки інвестиційної привабли-
вості, що видно з рисунка 2, тому за доцільне вба-
чаємо їх вилучити з групи показників комплексної 
оцінки інвестиційної привабливості. Таким чином, 
з 19 показників залишиться 15, які, на нашу думку, є 
найбільш оптимальними для розрахунку інтегрального 
показника оцінки інвестиційної привабливості підпри-
ємств обраної сукупності, а саме підприємств харчової 
промисловості. 

Висновки. Немає досконалої методики розрахунку 
інтегрованого показника оцінки інвестиційної прива-
бливості, кожний суб’єкт обирає для себе ті показники, 
які найбільш ефективно задовольняють його потреби 
та досягнення цілей, які ставлять перед собою зацікав-
лені суб’єкти. Дослідження наявних підходів до оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств харчової 
промисловості та розроблення практичних рекоменда-
цій із формування системи показників для комплексної 
оцінки інвестиційної привабливості підприємств із 
виробництва хліба та хлібобулочних виробів має теоре-
тичне та практичне значення для інвестиційної діяль-
ності суб’єктів господарювання. Подальшого розвитку 
дослідження набуває у формуванні економіко-матема-
тичної моделі оцінки інвестиційної привабливості, яка 
би була ефективною для дослідження підприємств із 
виробництва хліба та хлібобулочних виробів та задо-
волення запитів зацікавлених осіб в інвестуванні та 
отриманні економічних вигід. 
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