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DIAGNOSTICS OF THE INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF THE ENTERPRISES:
THEORETICAL AND METHODOLOGICAL PRINCIPLES

Діяльність підприємств у сучасних умовах трансформаційних змін економічного середовища характеризується
складністю та проблематичністю. Глобалізація, макроекономічна та політична нестабільність, інфляційні процеси,
обмежений рівень державної підтримки, існування значної кількості ризиків розвитку інвестиційної діяльності, не-
достатній рівень фінансового забезпечення здійснюють деструктивний вплив на бізнес-середовище господарюючих
суб'єктів.

Критичне осмислення та оцінка ризиків системи інвестиційної діяльності, дозволяє зазначити, що вирішення за-
значених проблем можливе при симбіозі ефективної та дієвої державної політики та практичній імплементації дієвих
заходів, інструментів як на рівні держави, регіону, так і підприємства.

Метою написання статті є обгрунтування теоретичних засад та розробка універсального методичного підходу
діагностики інвестиційної привабливості підприємств.

У статті обгрунтовано необхідність імплементації інструментів управління суб'єктами господарювання, які доз-
волять не тільки своєчасно ідентифікувати наявні лакуни в менеджменті, латентні ризики, але й об'єктивно оцінити
інвестиційну привабливість з урахуванням перманентних змін зовнішнього середовища, визначити різноаспектні
превентивні заходи та стратегічні управлінські ініціативи. Акцентовано увагу на особливій актуальності застосу-
вання діагностики, як інструменту управління, яка дозволить провести багаторівневий систематичний моніторинг
інвестиційної привабливості підприємства.

Under the modern conditions of transformational changes in the economic environment, the activity of enterprises
is characterized by complexity and problematic. Globalization, macroeconomic and political instability, inflationary
processes, limited level of state support, the existence of a significant number of risks of the investment activity, insufficient
level of the financial provision have a destructive impact on the business environment of business entities.

The purpose of the article is to substantiate the theoretical principles and the universal methodological approach of
diagnosing the investment attractiveness of enterprises.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Діяльність підприємств у сучасних умовах

трансформаційних змін економічного середо-
вища характеризується складністю та пробле-
матичністю. Глобалізація, макроекономічна та
політична нестабільність, інфляційні процеси,
обмежений рівень державної підтримки, існу-
вання значної кількості ризиків розвитку інве-
стиційної діяльності, недостатній рівень фінан-
сового забезпечення здійснюють деструктив-
ний вплив на бізнес-середовище господарюю-
чих суб'єктів. Відтак забезпечення сталого роз-
витку є типовою проблемою бізнес-структур,
оскільки перед керівниками постійно постають
питання пошуку джерел фінансування діяль-
ності підприємства та резервів оновлення ма-
теріально-технічного забезпечення. Зростаю-
ча потреба у фінансових ресурсах актуалізує
розвиток інвестиційної діяльності, але в умо-
вах сьогодення помітною стає тенденція зни-
ження інвестиційної привабливості економіки
України. Складність і багатогранність пробле-

The critical reflection and assessment of the risks of the investment activity system allow noting that the solution of
these problems is possible under the condition of the symbiosis of active and effective state policy and the practical
implementation of effective measures and instruments at the state, regional and enterprise levels.

The article substantiates the necessity of implementation of management tools for business entities, which will allow
timely identifying the gaps in management, latent risks as well as objectively assessing the investment attractiveness
taking into account the permanent changes of the environment, defining multidimensional preventive measures and
strategic managerial initiatives.

The emphasis is on the special relevance of the use of diagnostics, as a management tool that will allow for the multi-
level systematic monitoring of the investment attractiveness of the enterprise.

The parameters of the methodological approach of diagnostics of the investment attractiveness of the enterprise,
which consists of a series of successive stages (formation of organizational and resource support, the main and final
stage), are specified, its execution in the aggregate allows carrying out the formal selection of valuation indicators in
terms of components of investment attractiveness, which calculation with the help of cognitive economic and mathematical
methods will provide a realistic comprehensive assessment of the potential investment object and organize and systematize
information resources to facilitate identifying problematic issues of the applied nature, determining the list of necessary
managerial levers, which implementation will create the necessary conditions for raising the level of the investment
attractiveness of business entities.

Ключові слова: інвестиції, інвестиційна привабливість, діагностика, індикатори, мето-
дичний підхід, управлінські рішення, інвестиційні ризики.

Key words: investments, investment attractiveness, diagnostics, indicators, methodological
approach, managerial decisions, investment risks.

ми, пов'язаної з стабілізацією інвестиційної
діяльності, вимагає вирішення комплексу
відповідних завдань на кожному ієрархічному
рівні управління національною економікою.
Відповідно, цільова спрямованість управлінсь-
ких заходів повинна диференціюватися на низ-
ку пріоритетних завдань конкретного ієрархі-
чного рівня з обов'язковим координуванням
уваги відповідних органів влади та ін.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Вагомий внесок у дослідження проблем
розвитку інвестиційної діяльності та діагнос-
тики інвестиційної привабливості підприємств
зробили такі українські вчені: О.Є. Гудзь,
М.Я. Дем'яненко, Г.О. Крамаренко, І.О. Крю-
кова, О.Є. Кузьмін, В.Г. Маргасова, О.Г. Мель-
ник, П.Т. Саблук, П.Т. Стецюк, О.Є. Чорна та
ін.

Проте на сьогодні існує низка проблемних
питань по даній тематиці, які потребують по-
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дальших детальних досліджень з урахуванням
динамізму та викликів ринкових умов.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ
СТАТТІ

Метою написання статті є обгрунтування
теоретичних засад та розробка універсально-
го методичного підходу діагностики інвести-
ційної привабливості підприємств.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Останніми роками зростання інноваційно-
інвестиційного потенціалу вітчизняних підпри-
ємств відбувається на старих потужностях за
рахунок переважно екстенсивних чинників, а це
приводить до того, що технологічні нововве-
дення поступово заміщуються дешевою робо-
чою силою, що загрожує системним відривом
економіки підприємств України від передових
країн через несумісність технологій, економі-
ки, соціальних умов тощо [1, с. 104].

На сьогодні в Україні відсутня єдина інстан-
ція, відповідальна за комплексне управління
інвестиційним кліматом на державному рівні [8,
с. 146].

Україна залишається привабливою для інве-
стицій, водночас вона не знаходиться осторонь
світових процесів, є достатньо інтегрованою у
світове господарство і, відповідно, порушення
макростабільності на зовнішніх ринках має свій
відголос в Україні. Для подальшого покращен-
ня інвестиційного клімату України актуальним
на сьогодні є питання удосконалення правової
та організаційної бази для підвищення дієздат-
ності механізмів забезпечення сприятливого
інвестиційного клімату й формування основи
збереження та підвищення конкурентоспро-
можності вітчизняної економіки. Ряд позитив-
них кроків у цьому напрямі вже здійснено:
створене правове поле для інвестування та роз-
витку державно-приватного партнерства; на
території України до іноземних інвесторів за-
стосовується національний режим інвестицій-

ної діяльності, тобто надано рівні умови діяль-
ності з вітчизняними інвесторами; впровадже-
но механізм державно-приватного партнер-
ства; здійснюються заходи в напрямі розвитку
інвестиційної інфраструктури; узгоджуються
дії іноземних інвесторів з органами виконавчої
влади [2].

Проте результати моніторингу індексу гло-
бальної конкуренції, як одного з домінантних
вимірників інвестиційної привабливості бізнес-
структур, дозволяють констатувати, що протя-
гом досліджуваного періоду (2010—2018 рр.)
рейтинг України в світовому контексті низький,
а глобальний індекс конкурентоспроможності
коливається в діапазоні 3,90—4,14, що є свід-
ченням наявності істотного розриву з розвину-
тими країнами (табл. 1).

Зазначене вище є свідченням того, що су-
часний стан економіки України супровод-
жується значною кількістю проблемних пи-
тань, які здійснюють деструктивний вплив на
розвиток її економічної конкурентоспромож-
ності та інвестиційну привабливість домінан-
тних галузей, а відповідно і суб'єктів господа-
рювання.

Так, зниження інвестиційної привабли-
вості економіки України відбувається внаслі-
док комплексної взаємодії негативних чин-
ників на інвестиційне середовище, а саме: не-
стабільна політична ситуація в Україні; недо-
статнє інституційне забезпечення інвестицій-
ної політики в регіонах та на місцях; неефек-
тивні окремі інструменти фінансування капі-
тальних проектів; низька ефективність розпо-
ділу інвестицій; низька віддача від інвестицій;
недосконалий механізм економічних відносин
між галузями, що призводить до низької рен-
табельності капіталу та інвестиційної приваб-
ливості окремих галузей сільського господар-
ства [3; 6; 7; 9; 10].

Відповідно, перелік зазначених чинників
сприяє утворенню правових, економічних,
фінансових та інших ризиків для інвестиційної
діяльності в Україні.

Роки 

Глобальний індекс 

конкурентоспроможності 

рейтинг індекс 

2010-2011 89 3,90 

2011-2012 82 4,00 

2012-2013 73 4,14 

2013-2014 84 4,05 

2014-2015 76 4,10 

2015-2016 79 4,03 

2016-2017 85 4,00 

2017-2018 83 4,00 

Таблиця 1. Місце України у рейтингу глобальної конкурентоспроможності

Джерело: складено за даними [12—19].
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Критичне осмислення та оцінка ризиків си-
стеми інвестиційної діяльності дозволяє зазна-
чити, що вирішення зазначених проблем мож-
ливе при симбіозі ефективної державної полі-
тики та практичній імплементації дієвих за-
ходів, інструментів як на рівні держави, регіо-
ну, так і підприємства.

Акцентуючи увагу на масштабному діапа-
зоні досліджуваної проблематики, актуаль-
ності набуває обгрунтування необхідності
впровадження інструментів управління су-
б'єктами господарювання, які дозволять не
тільки своєчасно ідентифікувати наявні лаку-
ни в менеджменті, латентні ризики, але й об-
'єктивно оцінити інвестиційну привабливість
з урахуванням перманентних змін зовнішньо-
го середовища, визначити різноаспектні пре-
вентивні заходи та стратегічні управлінські
ініціативи.

За таких умов, особливої актуальності на-
буває питання застосування діагностики як
інструменту управління, яка дозволить прове-
сти багаторівневий систематичний моніторинг
інвестиційної привабливості підприємства.

Колектив авторів О.Є. Кузьмін та О.Г. Мель-
ник дотримуються позиції, що фундаменталь-
на діагностика інвестиційної привабливості
об'єкта інвестування передбачає багаторівне-
ве оцінювання за трьома напрямами: макроеко-
номічний аналіз країни, регіону, розташуван-
ня об'єкта інвестування; аналіз галузі, в якій
здійснює об'єкт інвестування; аналіз об'єкта
інвестування. Беручи за основу, що в практич-
ному аспекті для інвестора макроекономічні та
мезоекономічні аспекти визначально не впли-
вають на інвестиційні рішення, а ключовим кри-
терієм є параметри функціонування підприєм-
ства у його взаємодії із зовнішнім середовищем,
діагностичні бізнес-індикатори потрібно виок-
ремлювати в розрізі складових інвестиційної
привабливості (фінансово-економічної, техно-
логічно-майнової, соціальної, логістично-тери-
торіальної, партнерської, іміджево-брендової,
адміністративно-правової, товарної) [5, с. 223;
225—228].

Г.О. Крамаренко, О.Є. Чорна наголошують,
що суб'єкти ринкових відносин (у т. ч. інвесто-
ри) зацікавлені в надійності своїх партнерів і
тому для достовірної об'єктивної їх оцінки
важливим є застосування комплексної по-
рівняльної рейтингової оцінки, яка враховує всі
найважливіші параметри фінансово-госпо-
дарської діяльності [4, с. 322—323].

Попри існування значної кількості напра-
цювань теоретико-методологічного спряму-
вання, доцільно зазначити, що розробка мето-

дичного підходу діагностики інвестиційної при-
вабливості є актуальним, оскільки полягатиме
в цілісному, комплексному оцінюванню інвес-
тиційної привабливості, що дозволить сформу-
вати інформаційну базу для виявлення додат-
кових резервів, які, в загальній сукупності,
сприятимуть підвищенню ефективності функ-
ціонування бізнес-суб'єктів та створять
підгрунтя для зростання рівня інвестиційної
привабливості.

Відповідно, особливості діагностики, оріє-
нтованої на оцінювання інвестиційної приваб-
ливості підприємств, будуть полягати в тако-
му.

Діагностичний процес повинен базуватися
на комплементарному синтезі таких принципів:
цілеспрямованості (діагностика повинна забез-
печити моніторинг, ідентифікацію негативних
факторів, загроз внутрішнього середовища на
стан інвестиційної привабливості, а також
створити достовірну інформаційну платформу
для окреслення стратегічних управлінських
ініціатив у контексті забезпечення сталого роз-
витку); оптимальність (діагностика має базува-
тися на симбіозному використанні оптималь-
ної кількості видів аналізу (вертикальний, го-
ризонтальний, дискримінантний, екстраполя-
ційний, коефіцієнтний, компаративний, нечіткої
логіки, регресійний, трендовий, адаптивний та
ін.), формальних і неформальних методів, спро-
щених і розгорнутих прийомів, застосування
яких забезпечить вирішення визначеної мети та
завдань дослідження, а також виконання пріо-
ритетних діагностичних функцій (аналітичної,
інформаційної, ідентифікаційної, попереджу-
вальної та симптоматичної)); логічність (діаг-
ностика інвестиційної привабливості повинна
проводитися в алгоритмічній послідовності,
яка представляє єдність організаційно-ресур-
сного забезпечення, основного та завершаль-
ного етапів); достовірність інформаційної бази
(інформаційною платформою діагностики інве-
стиційної привабливості є аналітична інформа-
ція науково-дослідних установ, статистичні
дані Державної служби статистики України,
відомості інформаційних агентств, факто-
логічні дані бізнес-суб'єктів); обмеженість
індикативної бази (діагностика інвестиційної
привабливості підприємств повинна базувати-
ся на застосуванні системи вимірів з чіткою
ідентифікацією індикаторів в розрізі декомпо-
зиційних складових інвестиційної привабли-
вості підприємства, для яких характерним є
обмеженість, максимальна достовірність,
об'єктивність, співмірність у часі); обгрунто-
ваність критеріальної бази (в процесі діагнос-
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тики потрібно дотримуватися критерію розме-
жування індикаторів в розрізі складових інве-
стиційної привабливості, а їх розрахункові зна-
чення, узагальнені оціночні індекси мають бути
порівняні з нормативними значеннями); завер-
шеність (завершальний етап діагностики інвес-
тиційної привабливості повинен передбачати
визначення управлінських ініціатив, розробку
стратегічних сценаріїв розвитку бізнес-
суб'єктів на основі результатів діагностичного
процесу) [5; 11].

Конфігурація інформаційно-аналітичного
забезпечення діагностики інвестиційної при-
вабливості має бути представлена сукупністю
документів фінансового, управлінського та
податкового обліку, а також включати річну
фінансову, статистичну, інтегровану звітність,
нормативно-правові документи, які визначають
методику обрахунку оціночних індикаторів та
обгрунтовують їх оптимальне розрахункове
значення.

Формалізація оціночних індикаторів по-
винна відповідати критеріям комплексності,
інформаційної повноти, співмірності у часі та
просторі і базуватися на використанні фінан-
сових та нефінансових показників, які будуть
основою для обчислення відносних індика-
торів, розрахунку вагових коефіцієнтів,
інтегральних індексів та прогнозних показ-
ників.

Відповідно, для забезпечення репрезента-
тивності та об'єктивності результатів діагнос-
тики інвестиційної привабливості підприємств
доцільно використовувати такий перелік оці-
ночних індикаторів:

— показники майнового стану (частка основ-
них засобів в активах; знос основних засобів;
коефіцієнт оновлення основних засобів; ко-
ефіцієнт вибуття основних засобів та ін.);

— виробничі показники (фондовіддача;
фондомісткість; фондозабезпеченість; фондо-
озброєність; обсяг виробництва валової про-
дукції; обсяг товарної продукції та ін.);

— соціальні показники (середній рівень роз-
міру заробітної плати; продуктивність праці;
відпрацьовано одним працівником днів в серед-
ньому по підприємству; коефіцієнт використан-
ня річного фонду робочого часу; рівень забор-
гованості по заробітній платі працівникам
підприємства; співвідношення заробітної пла-
ти працівників підприємства та заробітної пла-
ти працівників інших галузей економічної
діяльності та ін.);

— екологічні показники (показники, що ха-
рактеризують капітальні інвестиції, спрямовані
на охорону навколишнього природного сере-

довища; показники, що характеризують рівень
антропогенного навантаження; показники, що
характеризують рівень розораності земель;
показники, що характеризують рівень орга-
нічного виробництва та ін.)

— показники ліквідності (коефіцієнт по-
криття; коефіцієнт швидкої ліквідності;
коефіцієнт абсолютної ліквідності; чистий обо-
ротний капітал та ін.);

— показники платоспроможності (кое-
фіцієнт автономії; коефіцієнт фінансування;
коефіцієнт забезпеченості власними оборотни-
ми коштами; коефіцієнт маневреності власно-
го капіталу та ін.);

— показники ділової активності (коефі-
цієнт оборотності активів; коефіцієнт оборот-
ності матеріальних запасів; коефіцієнт оборот-
ності власного капіталу; коефіцієнт оборот-
ності дебіторської заборгованості; коефіцієнт
оборотності кредиторської заборгованості;
термін погашення дебіторської заборгованості;
термін погашення кредиторської заборгова-
ності та ін.);

— показники рентабельності (рентабель-
ність діяльності підприємства; рентабельність
власного капіталу; коефіцієнт рентабельності
активів та ін.);

— показники іміджу підприємства (репута-
ція підприємства; конкурентна мобільність;
наявність патентів та брендів; наявність нема-
теріальних активів і гудвілу та ін.).

Система індикаторів діагностичного проце-
су повинна формуватися в розрізі складових
інвестиційної привабливості на основі застосу-
вання інтелектуально-інформаційних інстру-
ментів діагностики, в якості яких доцільно вва-
жати дискримінантний, індексний, коефіцієн-
тний, порівняльний, факторний аналіз, рейтин-
гову оцінку, адаптивні методи, когнітивні ме-
тоди економіко-математичного моделювання,
імітаційне моделювання та ін. Застосування
зазначених видів та методів діагностики дозво-
лить провести реалістичну оцінку, ідентифіку-
вати показники стимулятори та дестимулято-
ри, визначити прогнозні значення домінантних
оціночних індикаторів та оцінити рейтинг
підприємства серед аналогічних підприємств
відповідної галузі.

Параметрична структура алгоритму мето-
дики діагностики інвестиційної привабливості
повинна базуватися на використанні сукуп-
ності інтелектуально-інформаційних інстру-
ментів діагностики, практичне застосування
яких дозволить відтворювати складні нелінійні
залежності, систематизувати чинники, які
здійснюють деструктивний вплив на рівень
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інвестиційної привабливості бізнес-суб'єкта,
вирішувати актуальні управлінські завдання,
одержувати об'єктивний інформаційний ре-
сурс, що створить фундаментальне підгрунтя
для розробки положень стратегії, орієнтованої
на забезпечення сталого розвитку підприєм-
ства.

Схематичну візуалізацію методичного під-
ходу діагностики інвестиційної привабливості
підприємств представлено на рисунку 1.

Таким чином, методичний підхід діагно-
стики інвестиційної привабливості підпри-
ємств складається з ряду послідовних етапів
(формування організаційно-ресурсного за-
безпечення, основний та завершальний
етап), виконання яких, в загальній сукупнос-
ті, дозволить здійснювати формалізований
відбір оціночних індикаторів в розрізі скла-
дових інвестиційної привабливості, обраху-
нок яких, за допомогою когнітивних еконо-
міко-математичних методів, забезпечить
одержання реалістичної комплексної оцін-
ки потенційного об'єкта інвестування та си-
стематизувати інформаційні ресурси, що
сприятиме ідентифікації проблемних питань
прикладного характеру, визначення пере-
ліку необхідних управлінських важелів, ре-
алізація яких створить необхідні умови
підвищення рівня інвестиційної привабли-
вості бізнес-суб'єктів.

ВИСНОВКИ
У сучасних динамічних умовах економічний

розвиток підприємств залежить від значної
кількості факторів, які складно врахувати, ней-
тралізувати. Фінансова криза, політична та еко-
номічна нестабільність створюють перешкоди
бізнес-суб'єктам для розширення та технічно-
го переоснащення виробництва, що, в загальній
сукупності, знижує їх закономірний економі-
чний розвиток, конкурентоспроможність та
інвестиційну привабливість. З огляду на це,
особливої актуальності набуває питання залу-
чення інвестицій в господарську діяльність
підприємств, що, в свою чергу, актуалізує пи-
тання необхідності проведення систематично-
го моніторингу інвестиційної привабливості за
допомогою діагностики.

Запропонований методичний підхід діагно-
стики передбачатиме комплексне дослідження
домінантних складових інвестиційної приваб-
ливості підприємства за допомогою оціночних
індикаторів на основі когнітивних економіко-
математичних методів, що дозволяє здійснити
реалістичну оцінку та ідентифікувати необхідні
управлінські рішення, імплементація яких, в

практичній діяльності, сприятиме підвищенню
рівня інвестиційної привабливості бізнес-
структур.
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