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Рейтингова оцінка фінансового стану 
як складова оцінки інвестиційної привабливості підприємства 

 
Стаття присвячена дослідженню теоретико-методологічних засад оцінки інвестиційної 

привабливості на рівні підприємства. Узагальнюються існуючі підходи до оцінки інвестиційної 
привабливості підприємства та обґрунтовується підхід до оцінки на основі класифікації 
фінансових показників на нормовані та тенденційні. 

Ключові слова: інвестиційна привабливість, фінансовий показник, рентабельність, 
ліквідність. 

 
 

Вступ 
Сьогодні в умовах посилення негативних тенденцій в економіці, зокрема на ринку 

капіталу, проблема зовнішнього фінансування для підприємства є однією з найбільш 
актуальних. Інвестиційні можливості є обмеженими, тому прийняття будь-якого 
рішення щодо вкладання коштів потребує ґрунтовного аналізу, що у комплексі 
визначається як інвестиційна привабливість підприємства. 

Питання оцінки інвестиційної привабливості підприємств, дослідження сутності 
самого поняття інвестиційної привабливості, визначення впливу факторів зовнішнього 
та внутрішнього середовища на її рівень, розробка методологічних підходів та методик 
оцінювання широко висвітлювалися у наукових працях багатьох вітчизняних та 
закордонних учених, зокрема, І.А. Бланка, А.О. Єпіфанова, Т. Коупленда, А.А. 
Пересади, Р.М. Скриньковського, Г.О. Харламової, Д.М. Черваньова, У. Шарпа, С.В. 
Юхимчука, О.М. Ястремської та ін. 

Проте, існуючі підходи до оцінки інвестиційної привабливості підприємства 
потребують удосконалення, зокрема урахування особливостей вітчизняного 
економічного середовища, розвитку фінансового ринку тощо. Тому формування 
обґрунтованої теоретико-методологічної бази оцінки інвестиційної привабливості 
підприємств та розробка ефективних методик її оцінки є питанням, яке потребує 
ретельного дослідження та вирішення. 

 

Поставлення завдання 
Метою даної статті є аналіз науково-методичних основ оцінки інвестиційної 

привабливості підприємства та обґрунтування доцільності проведення такої оцінки на 
основі роздільної оцінки фінансових показників його діяльності. 

 

Результати 
На основі проведеного аналізу теоретико-методологічних підходів до оцінки 

інвестиційної привабливості підприємства можна виділити два концептуально різні 
підходи. За першим підходом інвестиційна привабливість підприємства ґрунтується на 
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аналізі фінансових показників його діяльності. За другим підходом інвестиційна 
привабливість підприємства визначається рівнем недооцінки вартості його цінних 
паперів. 

У рамках першого підходу конкретний набір фінансових показників, на основі яких 
оцінюється інвестиційна привабливість певного підприємства, визначається відповідно 
до обраної методики оцінки та/або напрямів діяльності підприємства, аналіз яких 
найбільше цікавить потенційного інвестора. Результати оцінки фінансових коефіцієнтів, 
обраних відповідно до певної методики, як правило, зводяться у інтегральний показник, 
який виступає, як критерій визначення власне інвестиційної привабливості. 

Оцінка інвестиційної привабливості підприємства за другим підходом передбачає 
визначення інвестором внутрішньої (інвестиційної) вартості об’єкта та порівняння її з 
ціною, встановленою ринком або продавцем об’єкта. Чим більше інвестиційна вартість, 
оцінена інвестором, перевищує ринкову або встановлену продавцем, тим більш 
інвестиційно привабливим є об’єкт оцінки. Тобто, критерієм є рівень недооцінки 
вартості підприємства.  

Проте застосування такого підходу для оцінки вітчизняних підприємств 
ускладнюється нерозвиненістю та неефективністю фондового ринку України, 
відсутністю необхідної вихідної інформації, що практично унеможливлює проведення 
оцінки за моделями даного підходу. Тому, на сучасному етапі розвитку економіки 
України більш доцільним є проведення оцінки інвестиційної привабливості 
підприємства на основі аналізу фінансових показників його діяльності. 

У межах даного підходу всі методики можна систематизувати за двома ознаками: за 
масштабом та за обсягом аналізованих факторів впливу.  

В залежності від масштабу оцінки можна виділити методики комплексного та 
вибіркового аналізу. Вибірковий підхід до оцінки інвестиційної привабливості 
передбачає аналіз одного або декількох аспектів діяльності підприємства, комплексний 
– передбачає оцінку максимальної їх кількості. 

Залежно від обсягу аналізованих факторів впливу на рівень інвестиційної 
привабливості можна виокремити: 1) фундаментальний підхід, який враховує фактори 
макрорівня (інвестиційний клімат країни), мезорівня (інвестиційну привабливість 
галузі, регіону) та мікрорівня (самого підприємства); 2) методики, які враховують 
менше рівнів оцінки: мезорівень та мікрорівень; 3) методики оцінки інвестиційної 
привабливості власне підприємства. За будь-якою методикою даного підходу 
визначальною є оцінка інвестиційної привабливості самого підприємства.  

На основі аналізу ряду методик оцінки інвестиційної привабливості підприємств за 
даним підходом [1, 2] було виявлено деякі обмеження щодо їх застосування та 
запропоновано підходи, які дозволять уникнути суперечливих висновків на різних 
етапах проведення оцінки. 

Для проведення оцінки інвестиційної привабливості підприємства за першим 
підходом пропонуємо показники фінансово-господарського стану підприємства 
залежно від наявності нормативних значень для відповідних показників поділити на дві 
групи: нормовані та тенденційні. 

Під нормованим показниками у даному випадку розуміються такі, для яких 
встановлено рекомендовані значення, що характеризують стійкий фінансовий стан 
(нормативні значення). Тенденційні показники визначаються як показники фінансового 
стану підприємства, для яких не визначено загальноприйнятих значень, що 
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характеризують стійкий фінансовий стан, та які оцінюються на основі відповідності 
бажаним тенденціям (збільшення або зменшення). 

Групи найбільш широко використовуваних показників фінансового стану можна 
розподілити, як показано на рис. 1. 

 

 
Рис. 1. Розподіл фінансових показників на нормовані та тенденційні 

 
На основі такого розподілу фінансових показників оцінку інвестиційної 

привабливості підприємства вважаємо за доцільне проводити у два етапи (рис. 2): 
1 етап – оцінка фінансового стану за нормованими показниками, що дозволить 

виявити фінансово нестійкі підприємства і надалі, в залежності від цілей інвестора, 
продовжити оцінку фінансово стійких підприємств або прийняти інвестиційне рішення 
стосовно підприємств з кризовим фінансовим станом; 

2 етап – оцінка фінансового стану та виробничо-господарської діяльності за 
тенденційними показниками. Вибір найбільш інвестиційно привабливого підприємства 

НОРМОВАНІ ПОКАЗНИКИ ТЕНДЕНЦІЙНІ ПОКАЗНИКИ 

ПОКАЗНИКИ МАЙНОВОГО СТАНУ 
- частка основних засобів в активах; 
- коефіцієнт зносу основних засобів; 
- коефіцієнт оновлення основних засобів; 
- інші 
 

ПОКАЗНИКИ  ЛІКВІДНОСТІ 
- коефіцієнт покриття; 
- коефіцієнт швидкої ліквідності; 
- коефіцієнт абсолютної ліквідності; 
- співвідношення короткострокової 

дебіторської до кредиторської 
заборгованості 

ПОКАЗНИКИ ФІНАНСОВОЇ 
СТІЙКОСТІ 
- коефіцієнт автономії 
- коефіцієнт фінансування 
- коефіцієнт маневреності ВК 
- коефіцієнт фінансової стійкості 

 Чистий оборотний капітал 
(робочий капітал) 

- коефіцієнт мобільності активів 

ПОКАЗНИКИ  ДІЛОВОЇ  АКТИВНОСТІ 
- коефіцієнти оборотності 
- період оборотності 
- фондовіддача 

ПОКАЗНИКИ  РЕНТАБЕЛЬНОСТІ 
- рентабельність власного капіталу 
- рентабельність активів 
- рентабельність продажів 
- інші 

- коефіцієнт покриття %-х платежів 
(за зарубіжною практикою) 

ПОЗИЦІЇ ПІДПРИЄМСТВА НА РИНКУ 
ЦІННИХ ПАПЕРІВ 
- поточна дохідність акцій 
- коефіцієнт покриття дивідендів 
- коефіцієнт котирування 
- інші 
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здійснюється на основі порівняння підприємств між собою, виходячи із значущості тих 
чи інших показників для інвестора. 

На першому етапі оцінки проводять порівняння розрахованих значень нормованих 
показників фінансового стану з їх нормативними значеннями. Результатом такого 
аналізу має бути матриця оцінки фінансового стану, елементами якої є одиниці або 
нулі: якщо фактичне значення показника задовольняє нормативному – ставиться 
одиниця, якщо не задовольняє – нуль. 

 

 
 

Рис. 2. Алгоритм оцінки інвестиційної привабливості підприємства  
на основі роздільної оцінки фінансових показників 

 
Кризовий фінансовий стан підприємств характеризується більшістю нульових 

елементів матриці і відповідає матриці, в якій більше половини елементів нулі [2]. 
Для оцінки фінансового стану на даному етапі рекомендується обирати нормовані 

показники, які оцінюють різні аспекти фінансового стану підприємства. Тобто, не 
можна використовувати для побудови матриці обидва взаємообернені показники (такі, 
як коефіцієнт автономії і коефіцієнт фінансової залежності) або взаємообумовлюючі 
показники (такі, як коефіцієнт фінансування і коефіцієнт автономії). 

На другий етап оцінки переходять підприємства, у яких більше половини елементів 
матриці одиниці. 

Оцінка фінансового стану (ФС) за нормованими показниками 

- розрахунок нормованих показників ФС 
- порівняння отриманих значень з нормативними 
- побудова матриці оцінки ФС 
- відбір підприємств зі стійким ФС (за матрицями, в яких 
більше половини елементів одиниці) 

Збір даних 

Оцінка фінансового стану та виробничо-господарської діяльності за 
тенденційними показниками  

- визначення набору тенденційних показників  
- ранжування показників за рівнем важливості для інвестора 
- розрахунок тенденційних показників 
- визначення значень відповідних показників для підприємства-
еталона 
- визначення рейтингу підприємства (з урахуванням вагових 
коефіцієнтів) 
 

Вибір найбільш інвестиційно привабливого підприємства за найнижчим 
рейтингом 
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Для подальшої оцінки інвестиційної привабливості підприємства інвестором 
визначається набір тенденційних показників та здійснюється їх ранжування за ступенем 
важливості оцінки кожного показника для інвестора. В результаті для кожного 
показника, що оцінюється, встановлюється ваговий коефіцієнт. 

На другому етапі оцінки фінансового стану та виробничо-господарської діяльності 
обирається найбільш інвестиційно привабливе підприємство на основі методу 
еталонного підприємства: визначаються найкращі серед розрахованих за всіма 
підприємствами значення за кожним показником, який бере участь в оцінюванні. Ці 
значення приймаються за еталонні. Сукупність еталонних значень відповідатиме 
показникам підприємства-еталона. Після чого розраховується рейтинг підприємства, що 
характеризує ступінь відповідності фактичних значень виробничо-господарських 
показників кожного підприємства, які беруть участь в оцінюванні, показникам 
еталонного підприємства:  

min,1
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де Rj – узагальнюючий розрахунковий показник рейтингової оцінки фінансового 
стану та виробничо-господарської діяльності j-го підприємства; f

jiP )(  фактичне 

значення i-го показника j-го підприємства; )(eiP  значення i-го показника 
підприємства-еталона; kі – ваговий коефіцієнт для i-го показника; n – кількість 
оцінюваних і-тих показників j-го підприємства; i – порядковий номер оціночних 
показників j-го підприємства; j – порядковий номер досліджуваного підприємства. 

 

Підприємство з найменшим значенням узагальнюючого розрахункового показника 
рейтингової оцінки вважається найбільш інвестиційно привабливим. 

 

Висновки 
Запропонований підхід до оцінки інвестиційної привабливості підприємства на 

основі роздільної оцінки його фінансових показників дозволить проводити відбір та 
визначати найбільш інвестиційно привабливе підприємство, враховуючи різні цілі 
інвесторів. 
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Рейтинговая оценка финансового состояния 

как элемент оценки инвестиционной привлекательности предприятия  
Статья посвящена исследованию теоретико-методологических принципов оценки 

инвестиционной привлекательности на уровне предприятия. Обобщаются существующие 
подходы к оценки инвестиционной привлекательности предприятия. Предложено методику 
оценки на основе классификации финансовых показателей на нормированные и тенденционные. 

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, финансовый показатель, 
рентабельность, ликвидность. 


