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АНОТАЦІЯ
У статті досліджено економічну сутність інвестицій та роз-

глянуто основні проблеми оцінки інвестиційної привабливості 
вітчизняних підприємств в умовах євроінтеграційних процесів. 
Проаналізовано теоретичні підходи до оцінювання інвестицій-
ної привабливості підприємства.
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АННОТАЦИЯ
В статье исследована экономическая сущность инвести-

ций и рассмотрены основные проблемы оценки инвестици-
онной привлекательности отечественных предприятий в ус-
ловиях евроинтеграционных процессов. Проанализированы 
теоретические подходы к оценке инвестиционной привлека-
тельности предприятия.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, 
прямые иностранные инвестиции, инвестор, оценка инвести-
ционной привлекательности.

ANNOTATION
This article examines the economic substance of investments 

and the basic problems of assessing investment attractiveness of 
domestic enterprises in the European integration processes. Also 
analyzed the theoretical approaches to the evaluation of invest-
ment attractiveness.

Keywords: attractive investment, foreign direct investment, 
investor, evaluation of investment attractiveness.

Постановка проблеми. На даному етапі еко-
номічного розвитку інвестиції є найважливішим 
засобом забезпечення структурних зрушень у 
народному господарстві, зростання технічного 
прогресу, підвищення якісних показників гос-
подарської діяльності на мікро- і макрорівнях. 

Інвестиції як економічна категорія увійшли 
у вітчизняну літературу і практику у 90-х 
роках ХХ ст., коли розпочалася ринкова транс-
формація суспільства. Із входженням України 
в ринкову систему господарювання з’ясуванню 
економічної сутності інвестицій приділялося 
все більше уваги, проте наукова думка й досі 
не дала універсального визначення інвестицій, 
яке б відповідало потребам теорії та практики 
господарювання. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теоретичні аспекти сутності інвестицій та 
оцінки інвестиційної привабливості, знайшли 
відображення у працях вітчизняних та зарубіж-

них науковців: І. Бланка, А. Гочарука, Д. Ендо-
вицького, В. Хобта, Т. Майорової, Е. Волог-
дина, А. Понина, У. Шарпа та ін. 

У мінливих умовах сьогодення та необхід-
ності вчасного прийняття якісних управлін-
ських рішень щодо поліпшення становища 
підприємства та підвищення рівня його інвес-
тиційної привабливості ця проблема потребує 
подальшого дослідження.

Мета статті полягає у дослідженні теоретич-
них засад оцінки інвестиційної привабливості 
вітчизняних підприємств в умовах сучасних 
євроінтеграційних процесів.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
В Україні сьогодні існує проблема дефіциту 
фінансових ресурсів. Держава не в змозі здій-
снювати інвестування різних сфер економіки 
через брак бюджетних коштів. Таким чином, 
серед проблем, які потребують негайного вирі-
шення, одне з перших місць займає проблема 
нестачі інвестиційних ресурсів в економіці 
України та створення сприятливих умов для 
їх нагромадження. Слід відзначити, що про-
цеси економічного росту зумовлюються обсягом 
і темпами зростання інвестицій, їх структурою 
та якісними характеристиками. Незважаючи на 
активізацію інвестиційного процесу в Україні, 
позитивні тенденції в інвестиційній сфері ще не 
набули сталого характеру. Крім того, ринкова 
організація економічної діяльності будується 
на вільному розподілі інвестицій із властивими 
йому особливостями регіональних і галузевих 
умов інвестування. У зв’язку із цим проблема 
поліпшення інвестиційного іміджу України є 
достатньо актуальною.

Інвестиційна привабливість підприємства 
є об’єктом управління, керуючи яким можна 
залучити інвестиційні ресурси для інновацій-
ного розвитку підприємства в необхідних обся-
гах та на прийнятних умовах. У багатьох випад-
ках привабливість вітчизняних підприємств для 
інвесторів у глобалізованій економіці невисока 
через низьку конкурентоспроможність україн-
ських товаровиробників на зовнішньому та вну-
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трішньому ринках. Однак навіть неприбуткові 
та неконкурентоспроможні українські підприєм-
ства можуть бути привабливими як для вітчизня-
них, так і для іноземних суб’єктів інвестування 
за умов упровадження інновацій та за наявності 
перспектив довгострокового розвитку. Це зумов-
лює необхідність пошуку адекватних в умовах 
глобалізації підходів до оцінювання інвестицій-
ної привабливості українських підприємств у 
контексті інноваційного розвитку.

Зазначимо, що сьогодні для інвесторів при-
вабливими є ті сфери, які зарекомендували себе 
як прибуткові, конкурентоздатні, такі, що не 
вимагають великих капіталовкладень і з якнай-
меншим терміном окупності. Проте проблема-
тика зниження інвестиційної привабливості 
вітчизняних підприємств, ділової активності на 
інвестиційному ринку України та дестабіліза-
ція національної економіки в умовах фінансово-
економічної кризи є достатньо актуальними й 
пріоритетними завданнями для вирішення як 
на макро-, так і на мікрорівнях та під час фор-
мування державної інвестиційної політики.

Одним із пріоритетних напрямів державної 
інвестиційної політики України є підвищення 
інвестиційної привабливості підприємств, галу-
зей та регіонів, а також проведення системних 
і комплексних заходів щодо стимулювання 
й залучення іноземного та вітчизняного капі-
талу. Проте в сучасних умовах господарювання 
інвестиційна привабливість регіонів, галузей 
і підприємств значно знизилася, причинно-
наслідковим зв’язком даного процесу є вплив 
факторів фінансово-економічної кризи. Інвести-
ційна привабливість вітчизняних підприємств 
безпосередньо впливає на формування рівня 
розвитку галузі та регіону, що, своєю чергою, 
визначає темпи функціонування вітчизняного 
інвестиційного ринку, обсяги та джерела інвес-
тиційних ресурсів. Водночас перед інвестором 
постає низка бар’єрів, які перешкоджають їх 
активному входженню в економіку України, 
зокрема: нестабільність вітчизняного законо-
довства, бюрократія, низький рівень ділової 
та професійної кваліфікації, застаріла матері-
ально-технічна база тощо.

Таким чином, на шляху до євроінтеграції 
одним із найважливіших завдань держави є 
забезпечення інноваційного розвитку вітчиз-
няних підприємств, оскільки набуття та збере-
ження стійких конкурентних переваг на між-
народній арені в сучасному світі можливі лише 
за умов стрибка в інноваційну економіку. 

Впровадження інвестицій на українських 
підприємствах вимагає значних інвестиційних 
вливань, що потребує підвищення обгрунто-
ваності оцінки об’єктів інвестування. Як було 
сказано вище, виходячи із впливу процесів 
глобалізації, інвестиційна привабливість під-
приємства має такий зміст: це інтегрована 
оцінка підприємства як об’єкта інвестування, 
що характеризує виробничий потенціал, фінан-
совий стан, менеджмент, галузеву приналеж-

ність, інтереси інвестиційного процесу, реальні 
та потенційні перспективи розвитку підприєм-
ства з погляду спроможності підвищення ефек-
тивності інтеграції національної економіки у 
світове господарство [4, с. 245].

Аналізуючи наявні підходи до оцінювання 
інвестиційної привабливості підприємства, 
можна виділити такі напрями:

– підхід, що ґрунтується на аналізі фінансо-
вих показників діяльності підприємства;

– комплексний підхід, який, не заперечуючи 
необхідності проведення фінансового аналізу, 
враховує інші аспекти функціонування суб’єкта 
господарювання та оцінює підприємство різно-
планово;

– ринковий підхід, який базується на оцінці 
привабливості цінних паперів компанії та ана-
лізі показників фондового ринку;

– вартісний підхід, у рамках якого крите-
рієм інвестиційної привабливості підприємства 
є зростання його вартості.

Найпростішими та найзручнішими в застосу-
ванні є методики, що базуються на аналізі фінан-
сового стану підприємства. Поширеність цього 
підходу пояснюється легкістю застосування 
даного аналітичного інструментарію, можли-
вістю комплексно оцінити теперішнє фінансове 
становище підприємства. Цей підхід не потре-
бує збору додаткової інформації, яка не подана 
у фінансовій звітності підприємства. Однак така 
оцінка підприємства не є достатньою, оскільки 
як задовільний, так і незадовільний фінансо-
вий стан суб’єкта господарювання не відображає 
перспектив розвитку та резервів поліпшення 
результатів діяльності. І, як відзначає Т. Коу-
пленд, інвестори платять за ті результати, яких 
вони очікують від компанії в майбутньому, а не 
за те, чого компанія досягла в минулому, і, зви-
чайно, не за її теперішні активи [5, с. 65]. 

Однобічність підходу до оцінювання інвести-
ційної привабливості на основі фінансових показ-
ників намагаються виправити автори комплек-
сних методик. Ці методики всебічно оцінюють 
інвестиційну привабливість підприємств, певним 
чином ураховуючи перспективи розвитку об’єкта 
інвестування. Аналіз методик оцінювання інвес-
тиційної привабливості в контексті інновацій-
ного розвитку підприємств, що потребують ана-
лізу різнопланових чинників, які не завжди 
мають числове вираження, показав, що існує 
необхідність залучення експертів для здійснення 
обґрунтованої оцінки, що пов’язано з додатко-
вими витратами. Крім того, урахування великої 
кількості показників не свідчить про те, що вони 
дійсно відображають інвестиційну привабливість 
підприємства. Так, М.М. Туріянська вважає, що 
виробнича база підприємства передусім ціка-
вить потенційного інвестора. Її стан, наявність 
устаткування, сучасність технологій є одними з 
головних чинників інвестиційної привабливості. 
Також на привабливість підприємства вплива-
ють фінансовий стан підприємства та показники 
його ефективності. Проте досить поширеною є 
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практика, коли інвестор вкладає кошти у збит-
кове підприємство із застарілими технологіями, 
устаткуванням, основними фондами. Причина – 
перспективність ринку, бренд підприємства, його 
соціальна, екологічна та суспільна значущість, 
імідж тощо [8, с. 10]. Деякі методики оціню-
вання інвестиційної привабливості підприємства 
враховують нефінансові показники та аналізу-
ють нематеріальні активи [2, с. 176], оскільки, 
як показує реальність сьогодення, саме наявність 
та розвиненість нематеріальних активів істотно 
впливають на інвестиційну привабливість під-
приємства. Однак, як відзначає Г.В. Козаченко, 
незважаючи на цілу низку очевидних переваг 
нефінансових показників в оцінці інвестицій-
ної привабливості підприємства, численні дослі-
дження виявили їхні істотні недоліки. У деяких 
випадках не встановлюється чітка причинна вза-
ємозалежності між нефінансовим показником та 
очікуваним результатом від його впровадження, 
що призводить до неправильної оцінки інвести-
ційної привабливості підприємства. Крім того, 
нефінансові показники не завжди відзначаються 
достовірністю. 

Нині відомо кілька підходів і реалізованих 
у їхньому складі методів, за допомогою яких 
даються грошові оцінки вартості підприємства 
бізнесу). У вітчизняній теорії декларуються і 
використовуються запозичені із західної прак-
тики три основні підходи до оцінки вартості 
бізнесу:

– прибутковий підхід (income approach);
– витратний підхід (asset based approach);
– порівняльний (ринковий) підхід (market 

approach) [6, с. 18]. 
Під час застосування вартісного підходу до 

оцінювання інвестиційної привабливості під-
приємства виникає запитання, які саме показ-
ники використовувати й як. Їх вибір залежить 
від типу інвестора та його мотивації, а також 
горизонту здійснення оцінки. 

Як показав аналіз методик оцінювання інвес-
тиційної привабливості підприємств, комп-
лексний підхід дає найповнішу оцінку, однак 
за рахунок необхідності залучення експертів 
така оцінка має високий ступінь суб’єктивізму 
та потребує значних витрат часу. Крім того, 
використовуючи цей підхід, складно визна-
чити перспективи розвитку оцінюваного під-
приємства в довгостроковому періоді, тоді як 
«довгострокове зростання служить компанії 
тим самим «магнітом», який притягує до неї 
неослабний інтерес менеджерів та інвесторів» 
[5, с. 45]. Зазначений аспект інвестиційної при-
вабливості можна оцінити на основі вартісного 
підходу. Оскільки визначення інвестиційної 
привабливості містить перспективи довгостро-
кового розвитку підприємства, а нарощування 
вартості підприємства в довгостроковому пері-
оді є однією з головних цілей підприємства (а 
також зовнішнього інвестора та держави), то 
саме її можна вважати критерієм інвестиційної 
привабливості підприємства і використовувати 

для порівняння його стану щодо конкурентів 
на залучення інвестицій. Це зумовлює необхід-
ність дослідження співвідношення вартості та 
інвестиційної привабливості підприємства, а 
також визначення місця вартості підприємства 
в управлінні, яке спрямоване на підвищення 
його інвестиційної привабливості.

Крім перспектив довгострокового розвитку, 
важливими чинниками інвестиційної привабли-
вості підприємства є його позитивний вплив на 
економічну безпеку держави та потенційні пер-
спективи реалізації національних економічних 
інтересів в умовах євроінтеграції. У зв’язку із 
цим виникає питання про баланс інтересів влас-
ника підприємства, зовнішніх інвесторів та дер-
жави як суб’єктів інвестиційного процесу, адже 
вони шукають різну вигоду від інвестиційної 
діяльності підприємства, і важливо розуміти, у 
чому їхні інтереси збігаються, оскільки досяг-
нення компромісу в питаннях реалізації інвести-
ційно-інноваційних проектів сприяє отриманню 
більших вигод усіма учасниками інвестиційного 
процесу. Досягнення балансу інтересів є особливо 
важливим у контексті інноваційного розвитку 
підприємства, оскільки інноваційні інвести-
ційні проекти пов’язані зі значними ризиками, 
особливе місце серед яких займає фінансовий 
ризик, пов’язаний із невдалим завершенням 
проекту. З огляду на це, саме погодження інтер-
есів учасників інвестиційного процесу може 
служити запорукою зниження ризиків упрова-
дження інновацій. В основу погодження інтер-
есів потенційних інвесторів та держави в процесі 
підготовки й реалізації інноваційних проектів 
має бути покладене раціональне співвідношення 
традиційних показників ефективності інвесту-
вання та макроекономічного ефекту.

Стосовно підприємства як суб’єкта інвести-
ційного процесу можна стверджувати, що його 
головною метою є довгостроковий розвиток. 
Компаніям не потрібно приділяти однобічну 
увагу рентабельності, нехтуючи зростанням, 
оскільки це може обернутися для компанії 
недалекоглядним «вижиманням соків» із тепе-
рішнього бізнесу та втратою темпів у довгостро-
ковій перспективі [5, с. 85]. 

І хоча зовнішній інвестор намагається яко-
мога швидше повернути вкладені кошти та 
отримати винагороду у вигляді прибутку, дов-
гостроковий розвиток компанії, як було зазна-
чено раніше, притягує до неї інвесторів. Таким 
чином, незважаючи на те що довгострокове 
зростання не є спільною метою підприємства 
та зовнішнього інвестора, воно є безперечним 
чинником інвестиційної привабливості об’єкта 
інвестування.

Держава – єдиний учасник інвестиційного 
процесу, для якого отримання прибутку не мета, 
а лише засіб, складова частина більш істотного 
завдання – ефективного управління суспіль-
ними ресурсами на благо всіх громадян. Дер-
жава не повинна прагнути максимізувати свій 
прямий фінансовий ефект (сукупну бюджетну 
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ефективність), який до того ж розраховується 
з урахуванням дисконтування, тобто з прагнен-
ням наблизити термін отримання ефекту. Необ-
хідно комплексно оцінювати результати про-
екту для суспільства у цілому, тобто не тільки 
прямий бюджетний (фіскальний), а й досягну-
тий сукупний економічний ефект, а за необхід-
ності – екологічні, соціальні, політичні та інші 
наслідки реалізації проекту [1, с. 13]. З огляду 
на це, як для зовнішнього інвестора та об’єкта 
інвестування, так і для держави головним 
інтересом є довгостроковий збалансований стій-
кий розвиток підприємства на основі інновацій. 

Інтереси держави в умовах глобалізації як 
суб’єкта інвестиційного процесу полягають у: 

– інноваційному розвитку базових галузей 
промисловості;

– залученні інвестицій в інноваційні про-
екти;

– збільшенні обсягів виробництва в націо-
нальній економіці на основі інновацій;

– збільшенні відрахувань у бюджети всіх 
рівнів та цільові фонди;

– збільшенні зайнятості населення;
– максимізації первинних та супровідних 

ефектів (мультиплікативний, синергетич-
ний) від інвестиційної діяльності підприємств 
(сукупний ефект).

Для оцінювання інвестиційної привабливості 
підприємства з погляду забезпечення безпеки 
національної економіки в умовах глобалізації 
доцільно враховувати сукупність синергетич-
них та мультиплікативних процесів, які спри-
чинює інноваційна діяльність підприємства в 
економіці держави [3, с. 22]. 

Вдале впровадження інновацій на підпри-
ємстві викликає ланцюгову реакцію у спорід-
нених галузях та підвищує їхню інноваційну 
активність. Сутність впливу мультиплікатив-
них та синергетичних процесів, які викликає 
інвестиційно-інноваційна діяльність підпри-
ємств, полягає у тому, що національна еконо-
міка отримує більш значущі доходи, ніж ті, 
які відображає первинна ефективність упрова-
дження інвестицій на підприємстві. Так само 
й неефективна інвестиційна діяльність на під-
приємстві призводить до більших збитків у 
національній економіці. Врахування означе-
них аспектів є особливо важливим у контексті 
інноваційного розвитку, оскільки ефективна 
інвестиційно-інноваційна діяльність на підпри-
ємстві, яка збільшує доходи держави, свідчить 
про перспективність розвитку даного підприєм-
ства з погляду підвищення ефективності інте-
грації держави в глобальну економіку. 

Висновки. Таким чином, оцінювання інвес-
тиційної привабливості підприємства в кон-
тексті інноваційного розвитку пропонується 
здійснювати на основі визначення ступеня зба-
лансованості інтересів суб’єктів інвестиційно-
інноваційного процесу, оскільки це дасть змогу 
значно знизити ризик невдалого завершення 
інноваційного проекту. У зв’язку з необхідністю 

врахування реалій глобалізації та перспектив 
інноваційного розвитку національних товаро-
виробників в умовах глобалізованої економіки 
доцільно також аналізувати вплив синергетич-
них та мультиплікативних процесів на ефек-
тивність інвестиційно-інноваційної діяльності 
підприємства, що дасть змогу порівнювати 
сукупний ефект, який виникає в національній 
економіці, від здійснення інвестицій в іннова-
ційний розвиток різних підприємств та вибрати 
підприємства, які принесуть найбільший сукуп-
ний ефект національній економіці та будуть 
сприяти її сталому розвитку та підвищенню 
конкурентоспроможності. Оскільки довгостро-
ковий розвиток є індикатором інвестиційної 
привабливості підприємства, а критерієм розви-
тку можна вважати нарощування внутрішньої 
вартості компанії, необхідно під час оцінювання 
інвестиційної привабливості розраховувати 
низку показників, які відображають процес 
створення вартості. Урахування показників 
вартості підприємства під час визначення його 
інвестиційної привабливості дає змогу зменшити 
коло факторів, які підлягають оцінюванню, 
оскільки відображають основні тенденції на під-
приємстві та реальні й потенційні перспективи 
його інноваційного розвитку. Це дасть змогу 
вилучити з розгляду низку чинників, які про-
понується враховувати авторами методик, що 
належать до комплексного підходу, та знизити 
суб’єктивність оцінки. Подальше дослідження 
полягає у розробленні методики оцінювання 
інвестиційної привабливості підприємств на 
основі балансу інтересів власника підприємства, 
зовнішніх інвесторів та держави як суб’єктів 
інвестиційно-інноваційного процесу.
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