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АНАЛІТичНА ІНТЕРПРЕТАцІя ІНФОРМАцІї БУХГАЛТЕРСьКОГО БАЛАНСУ 
ДЛя ПРийНяТТя РІШЕНь ІНВЕСТОРАМи

Мощенський С.Г. Аналітична інтерпретація інформації бухгалтерського балансу для прийняття 
рішень інвесторами. у статті визначено два концептуальних підходи до оцінки інвестиційної привабли-
вості підприємства: за «історичною» інформацією фінансової звітності про результати діяльності об’єкта 
інвестування в минулих і поточному періодах та за інформацією про теперішню вартість очікуваних гро-
шових потоків у майбутніх періодах. визначено основну мету інституціонального інвестора, яка полягає 
у отриманні інвестиційного доходу від результатів ведення ефективної господарської діяльності об’єктом 
інвестування. обґрунтовано доречність застосування бухгалтерського підходу до оцінки інвестиційної при-
вабливості підприємства, заснованого на аналізі інформації звіту про фінансовий стан об’єкту інвестування. 
запропоновано методику оцінки інвестиційної привабливості підприємства на основі коефіцієнтного ана-
лізу ключових показників фінансового стану підприємства в частині прибутковості і ділової активності, що 
розраховані за даними бухгалтерського балансу та інших форм фінансової звітності. 

Ключовi слова: об’єкт інвестування, інвестиційна привабливість, фінансові коефіцієнти, прибутковість, 
ділова активність.

Мощенский С.Г. Аналитическая интерпретация информации бухгалтерского баланса для принятия ре-
шений инвесторами. в статье показаны два концептуальных подхода к оценке инвестиционной привлекатель-
ности предприятия: по «исторической» информации финансовой отчетности о результатах деятельности объекта 
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инвестирования в прошлых и текущем периодах и по информации о приведенной дисконтированной стоимости 
ожидаемых денежных потоков в будущих периодах. определена основная цель институционального инвестора, 
которая заключается в получении инвестиционного дохода от результатов ведения эффективной хозяйственной де-
ятельности объектом инвестирования. обоснована уместность применения бухгалтерского подхода к оценке инве-
стиционной привлекательности предприятия, основанного на анализе информации отчета о финансовом состоянии 
объекта инвестирования. Предложена методика оценки инвестиционной привлекательности предприятия на осно-
ве коэффициентного анализа ключевых показателей финансового состояния предприятия в части прибыльности 
и деловой активности, рассчитанных по данным бухгалтерского баланса и других форм финансовой отчетности.

Ключевые слова: объект инвестирования, инвестиционная привлекательность, финансовые коэффици-
енты, доходность, деловая активность.

Moschenskyy Sеmеn. Analytical interpretation of the balance sheet information for decision-making by in-
vestors. in the article, modern methodological approaches to assessing the investment attractiveness of the enterprise 
have been revealed. established that the world of theory and practice is recommended to assess the enterprise invest-
ment attractiveness from the standpoint of two conceptually opposite approaches: according to “historical” informa-
tion of financial statements and on the present value of expected cash flows information in future periods. detected 
that in scientific publications financial position key indicators analysis is recognized the most popular approach to 
the enterprises’ investment attractiveness analysis. one of the information sources for such analysis is the enterprise 
balance sheet. the main goal of the institutional investor, which is to obtain investment income from the results of 
conducting effective economic activity by the object of investment, has been defined. the relevance of applying an 
accounting approach to the assessment of investment attractiveness based on the investment object financial position 
information analysis has been justified. the evaluation technique of the enterprise investment attractiveness, based 
on coefficient analysis financial position key indicators of the company in terms of profitability and business activity, 
calculated according to the balance sheet and other forms of financial statements, has been proposed. to evaluate the 
performance of an investment object in past periods and its current status, techniques of coefficient and horizontal 
analysis of key indicators of profitability and business activity are used. proposed procedure coefficient analysis 
investment attractiveness of the entity according to the balance sheet information makes it possible to define trends 
in the formation of its profitability and business activity, assess the company’s managerial staff competence regard-
ing the effective use of financial resources provided by suppliers of financial capital. key financial ratios, disclosing 
information on the investment attractiveness of an entity through profitability and business activity are classified as: 
return on investment ratio (roi), return on equity ratio (roe), return on assets ratio (roA), fixed assets turnover 
rate, accounts receivable turnover rate, inventories turnover rate, equity turnover rate, assets turnover rate.

Key words: investment object, investment attractiveness, financial ratios, profitability, business activity.

Постановка проблеми. дослідження у сфері оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств здійсню-
ються вже тривалий час. оскільки економічні інтереси 
інвесторів знаходяться в межах оцінки ризику і доход-
ності об’єкту інвестування, а також його здатності 
генерувати прибуток і сплачувати дивіденди, засто-
совуються різні підходи до оцінювання інвестиційної 
привабливості підприємств. загалом оцінку інвестицій-
ної привабливості підприємства рекомендується прово-
дити з позиції двох концептуально різних підходів. 

за першим підходом оцінка інвестиційної привабли-
вості підприємства ґрунтується на аналізі фінансових 
показників його діяльності. у межах першого підходу 
результати оцінки фінансових коефіцієнтів, вибраних 
відповідно до певної методики, як правило, зводяться 
у інтегральний показник, що виступає як критерій 
визначення інвестиційної привабливості. за другим 
підходом оцінка інвестиційної привабливості підпри-
ємства зумовлюється показниками недооцінки вартості 
його цінних паперів. у межах другого підходу інвестор 
базується на результатах оцінки очікуваних грошових 
потоків, у такий спосіб прогнозується інвестиційна вар-
тість підприємства та порівнюється з ціною акцій, вста-
новленою ринком. чим більшк інвестиційна вартість, 
оцінена інвестором, перевищує ринкову, тим більш 
інвестиційно привабливим вважається об’єкт оцінки. 

вочевидь, що від правильно вибраного підходу до 
аналізу інвестиційної привабливості підприємства будуть 

залежати позитивні результати рішення інвестора про 
надання фінансових ресурсів суб’єкту господарювання. 
тому проблема вибору підходу до оцінки інвестиційної 
привабливості підприємства дедалі набуває актуальності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. огляд зару-
біжних та вітчизняних публікацій показав, що загалом у 
наукових працях проблеми аналізу інвестиційної прива-
бливості підприємства розглядаються в різних аспектах. 
Підходи до оцінки інвестиційної привабливості підпри-
ємства поділяються на такі групи: комбінований підхід 
(оцінка внутрішніх і зовнішніх характеристик підприєм-
ства); ринковий підхід (заснований на аналізі зовнішньої 
інформації про ціни на акції підприємства); стратегічний 
підхід (орієнтується на довгострокову перспективу і май-
бутні грошові потоки); фінансовий і бухгалтерський під-
ходи (засновані на аналізі внутрішньої інформації, в тому 
числі про фінансовий стан підприємства).

варто зауважити, що у наукових публікаціях най-
популярнішим підходом до аналізу інвестиційної при-
вабливості підприємства визнається аналіз за показни-
ками фінансового стану підприємства. зокрема, у праці 
відомого експерта у сфері стратегічного інвестиційного 
аналізу у. баффетта підкреслюється: «щоб успішно 
займатися інвестиційною діяльністю, немає необхід-
ності розбиратися в поняттях «коефіцієнт бета», «ефек-
тивний ринок», «сучасна портфельна теорія», «опційне 
ціноутворення» або «ринки, що розвиваються». Май-
бутнім інвесторам необхідно ретельно вивчити лише 
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таблиця 1
Шкала значень інтегрального показника інвестиційної привабливості  

для прийняття рішення про надання ресурсів суб’єкту господарювання
Значення 
ІФС, %

Тип інвестиційної 
привабливості

Характеристика 
фінансового стану Характеристика

100–119 дуже низька кризовий 
фінансовий стан

недостатня фінансова стійкість у зв'язку з несприятливими 
тенденціями розвитку виробництва та збуту продукції

120–136 низька нестабільний 
фінансовий стан

нестабільна структура капіталу та недостатній рівень ліквід-
ності

137–163 Помірна (середня) задовільний 
фінансовий стан

низький рівень ефективності використання капіталу за нор-
мальної поточної ліквідності

164–180 достатня добрий фінансовий 
стан

високий рівень прибутковості та оборотності активів за низь-
кої платоспроможності 

більше 
180 висока відмінний 

фінансовий стан
показники, що характеризують фінансовий стан, знаходяться 
на оптимальному рівні

два курси – «як правильно оцінити діяльність компа-
нії» і «як ставитися до ринкових цін» [1, с. 62]. у праці 
дослідників е.в. караніної і н.а. вершиніної відзнача-
ється, що інвестиційна привабливість формується під 
впливом багатьох факторів, але більшість із них відобра-
жаються у фінансовому стані підприємства [2, с. 177]. 
за результатами дослідження, проведеного н.в. Цопою, 
встановлено, що одним із найпоширеніших у світовій 
практиці визнається аналіз, що базується на єдиному 
аналітичному показнику рівня прибутковості активів 
[3, с. 95]. найважливішим фінансовим коефіцієнтом 
під час проведення аналізу інвестиційної привабливості 
підприємства у праці а. калантая визнається коефіцієнт 
оборотності активів [4, с. 128]. оцінювати інвестиційну 
привабливість підприємства на основі бальної оцінки 
коефіцієнтів фінансового стану за встановленими пара-
метрами запропоновано у праці а.в. битової, д.л. скі-
піна, а.н. бистрової [5, с. 3584-3588]. 

узагальнюючи напрацювання різних дослідників, 
можна відзначити, що загалом оцінку інвестиційної 
привабливості суб'єкта господарювання рекоменду-
ється починати з розуміння поточного фінансового 
стану підприємства, інформація про який розкрива-
ється у бухгалтерському балансі, що також має назву 
звіту про фінансовий стан.

Формулювання цілей статті. Метою статті є сис-
тематизація наявних підходів до аналізу інвестиційної 
привабливості підприємств, розроблення рекоменда-
цій щодо поглиблення змістовності аналітичної інтер-
претації інформації бухгалтерського балансу для при-
йняття рішень інвесторами щодо надання фінансових 
ресурсів суб’єкту господарювання. 

Виклад основного матеріалу. Поняття інвести-
ційної привабливості досить багатогранне. у межах 
досягнення поставленої мети статті під поняттям 
«інвестиційна привабливість» розуміється наявність 
умов і факторів, які впливають на прийняття рішення 
інвестором. вибираючи систему показників для аналізу 
інвестиційної привабливості підприємства, слід вра-
ховувати цілі інституціонального інвестора. до голо-
вних цілей інвестора під час прийняття рішення щодо 
надання ресурсів суб’єкту господарювання слід відне-
сти: 1) отримання інвестиційних доходів від господар-
ської діяльності підприємства; 2) отримання доходу 
в результаті купівлі-продажу підприємства як діючого 
бізнесу або як цілісного майнового; 3) інші цілі, які 
стосуються інтеграції наявного бізнесу інвестора.

узагальнений порядок розрахунку інтегрального 
показника інвестиційної привабливості підприємства, 
у якому відтворюються значення ключових фінансових 
коефіцієнтів, скоригованих відповідно до їхньої ваго-
мості у фінансовому стані, наведено у застарілій з облі-
кового погляду Методиці інтегральної оцінки інвес-
тиційної привабливості підприємств та організацій, 
затвердженій агентством з питань запобігання банкрут-
ству підприємств та організацій [6]. для визначення за 
цією Методикою інвестиційної привабливості підпри-
ємств через зазначену інтегральну оцінку використано 
показники, які задовольняють вимоги міжнародного 
меморандуму iAsc (international Accounting standards 
committee). Ці показники згруповано за шістьома клю-
човими ознаками: показники оцінки майнового стану 
інвестованого об’єкта, показники оцінки його фінан-
сової стійкості (платоспроможності), показники оцінки 
ліквідності активів, показники оцінки прибутковості, 
показники оцінки ділової активності, показники оцінки 
ринкової активності інвестованого об’єкта [6].

необхідно підкреслити, що процедура інтеграль-
ної оцінки інвестиційної привабливості підприємства 
базується на результатах коефіцієнтного аналізу його 
фінансового стану, проведеного за даними балансу та 
інших форм фінансової звітності. в основу прийняття 
рішення інвестором про надання ресурсів суб’єкту гос-
подарювання за результатами розрахунку інтеграль-
ного показника інвестиційної привабливості (іФс) 
покладається ідея числової шкали д. Харрингтон 
[7, c. 174], що уможливлює розуміння типу інвестицій-
ної якості фінансового стану підприємства залежно від 
значення інтегрального показника (табл. 1).

оскільки для інституційного інвестора найголовнішою 
метою є отримання інвестиційного доходу від результатів 
ведення ефективної господарської діяльності об’єктом 
інвестування, перевагу у формуванні інформаційної бази 
оцінки інвестиційної привабливості слід віддати таким гру-
пам показників фінансового стану, як показники прибутко-
вості та ділової активності. для розрахунку цих показників 
бухгалтерський баланс забезпечує корисною інформацією 
про власний капітал, довгострокові зобов’язання, перма-
нентний капітал («інвестовані кошти»), активи, основні 
засоби, дебіторську заборгованість, запаси. 

Процедуру коефіцієнтного аналізу показників при-
бутковості та ділової активності підприємства з вико-
ристанням інформації бухгалтерського балансу для 
розуміння інвестором тенденції розвитку інвестицій-
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таблиця 2
Коефіцієнтний аналіз інвестиційної привабливості  

суб’єкта господарювання за інформацією бухгалтерського балансу

Історичні показники Джерело інформації За поп. 
період

За звіт. 
період

Відхи-
лення

Опт. 
знач.

1. сер. власний капітал ф. 1 р. 1495 519413 530434 +11021 х
2. сер. довгострокові 
зобов’язання ф. 1 р. 1595 51777 43652 –8125 х

3. сер. активи ф. 1 р. 1300 784264 705080 –79184 х
4. сер. основні засоби ф. 1 р. 1010 705007 603015 –101992 х
5. сер. дебіторська 
заборгованість ф. 1 р. 1125 – 1155 70293 93312 +23019 х

6. сер. запаси ф. 1 р. 1100 + ф. 1 р. 1200 8900 8512 –388 х
7. «чистий» операційний 
прибуток – nopAt ф. 2 р. 2190 – ф. 2 р. 2300 13956 8880 –5076 х

8. чистий прибуток ф. 2 р. 2350 34816 11021 –23795 х
9. чистий дохід від реалізації ф. 2 р. 2000 294354 250516 –43838 х
10. собівартість реалізованої 
продукції ф. 2 р. 2050 256178 215823 –40355 х

аналітичні операції:
1. розрахунок фінансових коефіцієнтів, що розкривають інформацію про інвестиційну привабливість суб’єкта госпо-
дарювання:

Аналітичні показники Формула розрахунку Поп. 
період

Звіт. 
період

Відхи-
лення

Опт. 
знач.

1. коефіцієнт прибутковості 
інвестованого капіталу – ROI 
(Return On Investment) – К1

«Чистий» операц. прибуток
К Сер. власн. капіт. + Сер. довг. зоб.1 = 0,025 0,0155 –0,0095 > 0,4

2. коефіцієнт прибутковості 
власного капіталу ROE (Return 
on Equity) – К2

Чистий прибуток
К Сер. власний капітал2 = 0,0694 0,021 –0,0484 > 0,15

3. коефіцієнт прибутковості 
активів – ROА (Return on 
Assets) – К3

Чистий прибуток
К Сер. активи3 = 0,0435 0,0148 –0,0287 > 0,01

4. Фондовіддача – К4

Чистий дохід
К Сер. річні зал. основних засобів4 = 0,4175 0,4154 –0,0021 > 0,1

5. оборотність дебіторської 
заборгованості (в оборотах) – 
К5

Чистий дохід
К Сер. річні зал. дебіт.заборг.5 = 5,39 3,06 –2,33 > 4

6. оборотність запасів  
(в оборотах) – К6

Собівартість реаліз. продукції
К Сер. річні залишки запасів6 = 31,33 24,79 –6,54 > 8

7. капіталовіддача – К7

Чистий дохід
К Сер. річні зал. власн. капіталу7 = 0,5864 0,4772 –0,1092 > 1,2

8. ресурсовіддача – tAt (total 
Asset turnover) – К8

Чистий дохід
К Сер. річні залишки активів8 = 0,3676 0,3364 –0,0312 > 1,2

Висновки: низьке значення коефіцієнта ROI та його негативна тенденція свідчать про неефективне використання 
управлінським персоналом підприємства фінансових ресурсів власників та інвесторів; низьке значення коефіцієнта 
ROЕ та його негативна тенденція свідчать про неефективне управління власним фінансовим капіталом; граничне 
значення коефіцієнта ROА та його негативна тенденція свідчать для інвесторів про задовільну генеруючу потуж-
ність активів підприємства та низьку ефективність використання управлінським персоналом фізичних ресурсів 
підприємства; всі коефіцієнти ділової активності підприємства мають негативну динаміку, не всі відповідають 
оптимальним значенням, що свідчить про відсутність порушень у безперервності  кругообороту капіталу, але про 
уповільнення його руху на всіх стадіях: на стадії придбання запасів (на 6,54 обороту), на стадії реалізації (на 2,33 обо-
роту). Сповільнення оборотності може зумовити додаткове залучення фінансових ресурсів.

ної привабливості об’єкта інвестування запропоновано 
у табл. 2.

Висновки. аналіз показників фінансового стану 
підприємства може використовуватися як інструмент 

розуміння рівня інвестиційної привабливості суб’єкта 
господарювання. аналіз балансу об’єкта інвестування 
уможливлює прийняття рішень інвесторами з надання 
ресурсів суб'єктові господарювання через розуміння 
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впливу показників власного та перманентного капіталу, 
активів, основних засобів, дебіторської заборгованості 
та запасів на значення фінансових коефіцієнтів прибут-
ковості та ділової активності. інвестори можуть застосо-
вувати аналіз балансу для двох основних цілей: 1) щоб 
оцінити результати діяльності об’єкта інвестування 
в минулих періодах і його поточний стан; 2) спрогно-
зувати майбутні можливості отримання інвестиційного 

доходу і кредитний ризик, пов'язаний із цими можли-
востями. аналітична інтерпретація інвестиційної при-
вабливості суб'єкта господарювання за інформацією 
бухгалтерського балансу повинна узгоджувати цілі, 
враховувати можливість позитивних результатів як для 
об'єкта, так і для суб'єкта інвестування, опиратися на 
знання впливів зовнішнього та внутрішнього серед-
овища функціонування об’єкта інвестування.


