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Метою статті є адаптація методики оцінки рівня інвестиційної привабливості у зв’язку зі змінами у нормативних актах, що регулюють по-
рядок складання форм фінансової звітності підприємств, та удосконалення цієї оцінки у зв’язку зі зростанням ролі інтелектуального капіталу 
у виробничих процесах. У статті узгоджено процедури оцінки інвестиційної привабливості підприємств в Україні до і після зміни Національних 
стандартів бухгалтерського обліку у 2013 році. На основі врахування сучасних потреб інвесторів виокремлено нові групи показників, що відбивають 
рівень інвестиційної привабливості підприємства. Доопрацьовано показники, що характеризують кадровий потенціал і ефективність викори-
стання інтелектуального капіталу на підприємстві, комплексне використання яких дозволить підвищити якість і інформативність отриманих 
результатів процедури визначення рівня привабливості суб’єктів господарювання.
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Вступ. У сучасних фінансово-економічних умовах 
ефективна інвестиційна діяльність підприємства є запо-
рукою його прибутковості та перспективного розвит ку. 

Висока конкуренція серед реципієнтів інвестицій, з одно-
го боку, та обмеженість інвестиційних ресурсів, з іншо-
го, обумовлюють необхідність підготовки та проведення 
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потреби в оновленні і переосмисленні використовуваних 
підходів. У поточному періоді до існуючих проблем управ-
ління інвестиційними процесами додалися два нових фак-
тори. По-перше, оскільки ринок капіталовкладень вимагає 
врахування все більшого обсягу чинників впливу на інвес-
тиційні процеси, на даний час до класичних фінансово-
економічних показників інвестиційної привабливості до-
дається необхідність вимірювання інтелектуального капі-
талу підприємства. По-друге, зміни, що сталися у формах 
фінансової звітності в Україні у 2013 році, призвели до 
необхідності адаптації використовуваних інструментів, 
перегляду підходів до трактовки деяких показників. Тому 
метою даної статті є адаптація методики оцінки рівня ін-
вестиційної привабливості у зв’язку зі змінами у норматив-
них актах, що регулюють порядок складання форм фінан-
сової звітності підприємств, та удосконалення цієї оцінки 
у зв’язку зі зростанням ролі інтелектуального капіталу 
у  виробничих процесах.

Результати дослідження. Традиційно під інвести-
ційною привабливістю як економічною категорією розу-
міють комплексну характеристику, яка відображає рівень 
фінансово-економічної діяльності підприємства, а саме: 
рентабельності, ділової активності, ліквідності, фінансової 
стійкості, платоспроможності та потенціалу цінних папе-
рів. Користуючись підсумками здійснюваного аналізу, ін-
вестор робить висновок про доцільність або недоцільність 
інвестування, оскільки його метою є гарантоване отри-
мання прибутків від капіталовкладення в майбутньому. 
Для здійснення процедури оцінки інвестиційної привабли-
вості існує багато різноманітних методів, наприклад такі 
класичні інструменти як метод суми коефіцієнтів, метод 
комплексної оцінки, метод суми місць. Вхідна інформація 
для розрахунку узагальнюючих показників за даними під-
ходами міститься у формах фінансової звітності «Форма 
1 «Баланс», «Форма 2 «Звіт про фінансові результати» та 
«Форма 3 «Звіт про рух грошових коштів». Згідно з Націо-
нальним положенням (стандартом) бухгалтерського обліку 
1 «Загальні вимоги до фінансової звітності» від 07.02.2013 
№73, ці форми фінансової звітності зазнали змін, як фор-
мальних, так і сутнісних. До формальних змін форм фінан-
сової звітності можна віднести введення нової нумерації 
рядків показників, суттєвими змінами стали оновлені 
назви показників. Такі зміни викликали необхідність до-
опрацювання методики розрахунку коефіцієнтів, що вико-
ристовуються під час оцінки інвестиційної привабливості. 
Порівняльна характеристика розрахунку показників інвес-
тиційної привабливості, що зазнали сутнісних змін, наве-
дена в табл. 1.

Як вже зазначалося вище, підходи до оцінки рівня 
інвестиційної привабливості підприємства, які використо-
вувалися раніше, поступово втрачають свою цінність. Су-
часні потреби інвесторів передбачають необхідність про-
ведення більш комплексного дослідження характеристик 
діяльно сті підприємства для якісної оцінки і розробки за-
ходів з підвищення інвестиційної привабливості підприєм-
ства. Тому вважаємо за доцільне до переліку традиційних 
показників додати групу показників кадрового потенціалу 
та групу показників інтелектуального капіталу (рис. 1).  

Кадрова складова оцінки інвестиційної привабли-
вості підприємства досліджувалась багатьма спеціаліс-
тами. Різні автори враховували показники обігу чисель-

ґрунтовного фінансово-економічного дослідження перед 
прийняттям рішення щодо вибору об’єкта інвестування та 
здійсненням капіталовкладень. Загальновідомо, що кла-
сичний інвестиційний процес складається з трьох стадій: 
доінвестиційної, інвестиційної та ліквідаційної. Всі скла-
дові інвестиційного процесу є вкрай важливими, але на 
першому етап закладається основа успішної реалізації на-
ступних фаз інвестиційного проекту. Саме доінвестиційна 
стадія інвестиційного процесу обов’язково включає про-
ведення комплексного дослідження зовнішніх та внутріш-
ніх умов функціонування підприємства, маркетингові до-
слідження, фінансово-економічні розрахунки, в тому числі 
й оцінку рівня інвестиційної привабливості підприємства-
реципієнта. Потенційному інвестору, в  першу чергу, не-
обхідно здійснити визначення факторів, які впливають 
на рівень інвестиційної привабливості підприємства, та 
організувати виявлення резервів для нарощування інвес-
тиційної привабливості підприємства в майбутньому. На-
явність високої конкуренції на ринку інвестицій спричи-
няє постійний розвиток та удосконалення інвестиційної 
привабливості підприємств, що прагнуть до отримання 
додаткового капіталу. В той же час, зовнішнє середовище 
постійно змінюється – удосконалюється законодавство 
і нормативна база, що спричиняє постійну динамічність 
підходів до управління інвестиційними процесами. Зазна-
чені вище аспекти підтверджують сучасну актуальність 
досліджень, пов’язаних з удосконаленням інструментів 
оцінки і підвищення інвестиційної привабливості суб’єктів 
господарювання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Специ-
фіка оцінки інвестиційної привабливості підприємства 
в останні роки досліджується в працях багатьох вчених. 
Особливу цікавість викликають, зокрема, праці О. С. Тхо-
ра та В. В. Гуревича [1], в яких досліджуються основні ві-
тчизняні та зарубіжні підходи до процедури оцінки інвес-
тиційної привабливості, урахування впливу інвестиційних 
ризиків, врахування особливостей інвестиційного клімату. 
Кац О. А. [2] розглядає інструменти розвитку інвестиційної 
привабливості підприємства, виокремлюючи для кожної 
групи інструментів фокус-групу та оцінюючи відповідний 
вплив кожного інструменту на фокус-групу. За авторською 
думкою, найвпливовішим інструментом формування ін-
вестиційної привабливості підприємства є управління 
взаємостосунками з клієнтами та PR. І. М. Кобушко [3] до-
сліджує прогресивні інструменти порівняльного аналізу 
інвестиційної привабливості інвестиційних інструментів, 
пропонує науково-методичний підхід до визначення кіль-
кісної характеристики рівня привабливості інвестиційних 
інструментів, з урахуванням специфіки акціонерної форми 
власності. О. Р. Васильченко та А. С. Толстих [4] аналізують 
основні аспекти формування позитивного іміджу старо-
промислових регіонів задля підвищення їх інвестиційної 
привабливості. Л. Волощенко та Ю. Воротнікова [5] розгля-
дають державне регулювання інвестиційної привабливості 
ринку цінних паперів підприємств з визначенням певних 
заходів для її підвищення.

Мета статті. Як ми бачимо, багатогранність про-
блеми оцінки рівня інвестиційної привабливості підпри-
ємства була предметом дослідження багатьох авторів, 
в той же час, постійна недостатність коштів і динамічність 
вітчизняного законодавства призводять до безперервної 
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ності, управлінські якості керівників, соціальну складову 
діяльності підприємства. Нами пропонується розглядати 
кадрову складову з позиції кваліфікації персоналу та рівня 
заробітної плати на підприємстві в порівнянні з підпри-
ємствами регіону (області) та галузі промисловості. У на-
слідку ми отримуємо: коефіцієнт кваліфікації, коефіцієнт 
регіонального рівня оплати праці та коефіцієнт галузевого 
рівня оплати праці.

Коефіцієнт кваліфікації будується на підставі аналі-
тичних даних стосовно змін у кваліфікації персоналу під-
приємства протягом звітного періоду. Розрахунок здійсню-
ється на основі відповідей на такі питання: Чи проводяться 
на підприємстві заходи з підвищення кваліфікації персона-
лу? Чи здійснюються заходи з перекваліфікації персоналу, 
навчання суміжним професіям? Чи залучаються до роботи 
підприємства наукові та науково-технічні кадри?

Позитивна відповідь на кожне питання оцінюється 
в 1 бал, негативна – 0 балів. Значення, яке визначається 
сумуванням скоригованих балів, і буде коефіцієнтом ква-
ліфікації.
  (1),

де       Кq – коефіцієнт кваліфікації;
Iu – заходи з підвищення кваліфікації персоналу;
Ir – заходи з перекваліфікації персоналу, навчання су-

міжним професіям;

Is – заходи із залучення до роботи підприємства на-
укових та науково-технічних кадрів.

Оскільки основним мотиваційним інструментом для 
працівників вітчизняних підприємств була і залишається 
матеріальна складова, яка охоплює підвищення заробітної 
плати, можливість отримання різноманітних премій, бону-
сів тощо, включення регіональних та галузевих коефіцієн-
тів заробітної плати здійснюється для відображення більш 
повної картини кадрової складової при оцінці інвестицій-
ної привабливості. Слід також зауважити, що вибір робіт-
никами певного підприємства нерідко визначається на під-
ставі аналізу середньої заробітної плати певної галузі, або 
певного регіону. 

Коефіцієнт галузевого рівня оплати праці на підпри-
ємстві визначається відношенням середньої заробітної 
плати на підприємстві до величини середньої заробітної 
плати в галузі за звітний період.

Коефіцієнт регіонального рівня оплати праці на під-
приємстві визначається відношенням середньої заробітної 
плати на підприємстві до величини середньої заробітної 
плати в регіоні (області) за звітний період. 

Іншу групу показників, що характеризує набагато 
менш досліджений і багатогранний потенціал інтелек-
туального капіталу, було сформовано на основі викорис-
товуваної у вітчизняній літературі класифікації інтелек-
туального капіталу, яка складається з таких складових: 

Таблиця 1

Порівняльна характеристика показників оцінки рівня інвестиційної привабливості підприємства

Показники, що характеризують рівень інвестиційної привабливості підприємства

До 2012 року включно З 2013 року

група показників рентабельності

1. рентабельність продукції, %

група показників ділової активності

1. Фондовіддача, грн / грн

група показників потенціалу цінних паперів

1. дивідендна віддача цінних паперів, %

2. Прибуток (збиток) на гривню статутного капіталу, грн / грн

3. коефіцієнт платоспроможності, %
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Рис. 1. Оцінка рівня інвестиційної привабливості підприємства

Рентабельність продукції

Основні показники для визначення рівня інвестиційної привабливості підприємства

Показники рентабельності

Показники ділової активності

Показники фінансової стійкості,
 ліквідності та платоспроможності

Показники групи
кадрового потенціалу

Рентабельність діяльності

Рентабельність активів

Рентабельність власного капіталу

Коефіцієнт кваліфікації

Коефіцієнт галузевого рівня оплати праці

Коефіцієнт регіонального рівня оплати праці

Коефіцієнт оборотності активів

Фондовіддача

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості

Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості

Коефіцієнт оборотності матеріально-виробничих запасів

Коефіцієнт поточної ліквідності

Коефіцієнт швидкої ліквідності

Коефіцієнт абсолютної ліквідності

Коефіцієнт забезпечення поточної діяльності власними 
оборотними коштами

Коефіцієнт маневреності власних оборотних коштів

Коефіцієнт маневреності власного капіталу

Коефіцієнт концентрації власного капіталу

Показники групи
інтелектуального капіталу

Коефіцієнт витрат на людський капітал

Коефіцієнт витрат на організаційний капітал

Коефіцієнт витрат на споживчий капітал

людський капітал, структурний капітал, споживчий ка-
пітал.

Питання інвестування інтелектуального капіталу 
підприємства розглядалися різними авторами, зокрема 
І. В. Левіна [6] розглядає різні аспекти інтелектуального 
капіталу, зокрема інституціональні умови відтворення ін-
телектуального капіталу в економіці, критерії розвитку 
інтелектуального капіталу та чинники формування еконо-
міки знань, пропонує напрями підвищення ефективності 
накопичення інтелектуального капіталу. О. В. Моліна [7] 
розглядає поняття інтелектуального потенціалу регіону 
та його структури, чинники, що перешкоджають форму-
ванню та розвитку інтелектуального потенціалу регіону, 
організаційно-інституційні механізми його ефективного  
відтворення та накопичення. Т. С. Шаталова [8] розглядає 

проблему регулювання регламентної підтримки розви-
тку інтелектуального потенціалу персоналу підприємства, 
основні передумови управління персоналом, наводить мо-
дель регламентної підтримки розвитку інтелектуального 
потенціалу персоналу підприємства. А. Д. Євсєєв [9] ана-
лізує підходи різних науковців до вимірювання інтелекту-
ального капіталу з визначенням їх переваг та недоліків. Зо-
крема, автор розглядає такі підходи, як Skandia Navigator, 
моніторинг нематеріальних активів, метод всеосяжної 
оцінки, метод вартісного ланцюжка, індекс інтелектуально-
го капіталу, коефіцієнт Тобіна, метод «Interbrand», брокер 
технологій, модель Б. Лева «Value Chain Blueprint» та інші. 
Також автор зауважує необхідність створення узагальне-
ної методики на основі всіх вищезазначених з метою ство-
рення інституту інтелектуального капіталу та підвищення 
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конкурентоспроможності економіки. Д. М. Ядранський 
[10] у своїх працях зауважував уточнення термінологічного 
апарату процесу обліку людського капіталу та встановлен-
ня механізму його зв’язку із вартістю підприємства у ціло-
му. О. В. Захарова [11; 12] розглядає специфіку використан-
ня фінансових показників оцінки ефективності інвестуван-
ня для оцінки інвестування в людський капітал. Р. Н. Лепа  
і Н. Ю. Ляшок  [13] простежують специфіку інтелектуаль-
ного капіталу з точки зору управління людським капіталом 
на промислових підприємствах. Авторами приділяється 
увага аналізу життєвого циклу промислових підприємств, 
на основі чого побудовано матрицю вибору управлінських 
рішень у системі управління людським капіталом за умов 
економічної кризи.

За загальноприйнятим підходом, інтелектуальний 
капітал являє собою вартість людського капіталу в орга-
нізації, що виражається в нематеріальній формі, але при-
зводить до створення більш високоцінного активу та під-
вищення балансової вартості підприємства. Як наведено 
на рис. 2, інтелектуальний капітал розподіляється на три 
основних групи: людський капітал, організаційний та спо-
живчий. Людський капітал – це витрати на отримання пра-
цівниками знань, навичок; витрати на розвиток творчих 
здібностей, а також фінансування спроможності власників 
та наукомістких працівників відповідати вимогам і задачам 
компанії. Організаційний капітал – це витрати на програм-
ні засоби ЕОМ, програмне забезпечення, бази даних, орга-
нізаційну структуру, патенти, товарні знаки, а також всілякі 
організаційні механізми, які забезпечують продуктивність 
працюючих та функціонування компанії. Споживчий капі-
тал – це витрати на рекламу, збут, поширення інформації 
про товар, так звані «представницькі витрати», витрати на 
зацікавлення майбутніх споживачів продукції підприєм-
ства, витрати на співпрацю з контрагентами. 

Розвиток світової науки і економіки свідчить про 
зростаючу роль знань та інтелектуальних процесів у вироб-
ництві, поступовий перехід від капіталомісткого виробни-
цтва до більш інтелектуального, інноваційного виробни-
цтва. Вітчизняним підприємствам потрібно вивчати вда-
лий зарубіжний досвід управління інтелектуальним капіта-
лом для створення високоякісної, сучасної та конкуренто-
спроможної продукції, з одного боку, та зменшенні витрат 

та ресурсомісткості виробництва – з іншого, шляхом більш 
ефективного використання наявних ресурсів. Відповідно, 
пропонується впровадити у практику оцінки інвестиційної 
привабливості суб’єкта господарювання низку показників, 
а саме: коефіцієнт витрат на людський капітал, коефіцієнт 
витрат на організаційний капітал та коефіцієнт витрат на 
споживчий капітал. Методика розрахунків цих показників 
наведена в табл. 2.

Внесення змін в методику розрахунку рівня інвес-
тиційної привабливості підприємства вимагає змін розпо-
ділу вагомості показників з урахуванням двох нових груп. 
З розвитком економіки знань інтелектуальний капітал на-
буває особливої важливості, змінюючи наголос з витрат на 
виробництво на витрати для розвитку персональних знань 
та навичок працівників, зростання цінностей технологічно-
го та програмного забезпечення, відносин з контрагента-
ми. В той же час, наприклад, нерозвиненість вітчизняного 
ринку цінних паперів призводять до зменшення вагомості 
показників, що характеризують потенціал цінних паперів. 
Отже, авторський розподіл вагомості шести груп показ-
ників оцінки інвестиційної привабливості здійснено таким 
чином: показники рентабельності – 0,1; показники ділової 
активності – 0,2; показники фінансової стійкості, ліквід-
ності та платоспроможності – 0,2; показники потенціалу 
цінних паперів – 0,1; показники кадрової складової – 0,1; 
показники інтелектуального капіталу – 0,3.

Практичне застосування поданих груп показників 
у розрахунку рівня інвестиційної привабливості підприєм-
ства було апробовано на прикладі публічних акціонерних 
товариств хімічної галузі різних регіонів за методом гру-
пових коефіцієнтів, оскільки він має істотні переваги по-
рівняно з класичними методами [14].

В межах проведеного дослідження були розглянуті 
окремі підприємства хімічної галузі в 2011, 2012 та 2013  ро-
ках: ПАТ «Стирол», ПАТ «Алчевськкокс», ПАТ «Запорож-
кокс», ПАТ «Азот» та ПАТ «Рівнеазот». Початкові дані 
для розрахунку показників було отримано на основі форм 
фінансової звітності підприємств за 2011 – 2013 роки, 
статистичної інформації щодо рівня середньої заробітної 
плати по регіонах та по хімічній галузі та інформації щодо 
навчання, підготовки, перепідготовки кадрів і залучення 

Рис. 2. Структура інтелектуального капіталу
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до виробництв наукових та науково-технічних фахівців. 
Розмір середньої заробітної плати в хімічній галузі та по 
регіонах, в яких розташовані та функціонують вищезазна-
чені підприємства, розміщено в табл. 3. Результати оцінки 
інвестиційної привабливості підприємств, здійсненої на 
основі використання методу узагальнюючих групових ко-
ефіцієнтів, наведено в табл. 4.

Отримані результати комплексно характеризують 
рівень інвестиційної привабливості підприємств, врахову-
ючи широкий спектр показників як з точки зору охоплення 
різних сторін функціонування підприємства, так і з точки 
зору великого часового інтервалу проведення дослідження.

Висновок. Всебічне врахування специфіки розви-
тку вимог ринкової економіки, а також змін сучасного за-
конодавства є запорукою високих результатів економічної 
діяльності як інвесторів, так і підприємств-реципієнтів. 
Запропоновані у статті заходи з використання діагностич-
них інструментів, що характеризують стан кадрового по-
тенціалу і ефективності використання інтелектуального 
капіталу, а також адаптація існуючих методик оцінки інвес-
тиційної привабливості підприємства згідно з поточними 
загальними вимогами до фінансової звітності дозволять 
суттєво покращити можливість реально оцінити наявний 
стан потенційного об’єкта капіталовкладення. В той же 

Таблиця 2

Порядок розрахунку показників групи інтелектуального капіталу

Коефіцієнт витрат на людський капітал (Клк)

економічна сутність Порядок розрахунку (на базі фінансової 
звітності, починаючи з 2013 року)

коефіцієнт витрат на організаційний капітал (корг.к)

коефіцієнт витрат на споживчий капітал (кспож.к)

Таблиця 3

Середня заробітна плата підприємств хімічної галузі та окремих регіонах за 2011 – 2013 роки, грн

Показник/Рік 2011 2012 2013

Середня заробітна плата хімічної галузі, грн 3175 3802 3632

Середня заробітна плата окремих регіонів, грн:

донецька обл. 3085 3511 3762

луганська обл. 2746 3097 3342

Запорізька обл. 2610 2932 3148

черкаська обл. 2158 2512 2689

рівненська обл. 2215 2583 2847

Таблиця 4

Узагальнюючий рейтинговий показник підприємств за 2011 – 2013 роки

Підприємства
Загальний рейтинг підприємств Узагальнюючий  

рейтинговий показник
Ранг підприємства згідно  

з узагальнюючим рейтингом2011 2012 2013

Пат «Стирол» 0,5880 0,4951 0,5284 0,5272 2

Пат «алчевськкокс» 0,5289 0,6444 0,3699 0,4923 3

Пат «Запорожкокс» 0,3980 0,6545 0,5901 0,5795 1

Пат «азот» 0,4899 0,5441 0,5856 0,4439 5

Пат «рівнеазот» 0,5479 0,5739 0,5775 0,4747 4
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час, існує ряд характеристик діяльності підприємства, які 
в опрацьованих методиках аналізуються опосередковано. 
В першу чергу, це кредитна історія підприємства, вплив га-
лузевих і  регіональних тенденцій на рівень привабливості 
конкретного суб’єкта господарювання. Тому в подальших 
дослідженнях необхідно приділити увагу розширенню пе-
реліку груп показників, що характеризують рівень інвести-
ційної привабливості підприємства.
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