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ОЦІНКА ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ КОНДИТЕРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ  
 

Summary. The research subject is confectionary enterprises investment attraction evaluation in Ukraine as a re-
quired prerequisite of the further increase of their competitiveness level. 

One of the most burning issues is detection and identification of factors influencing the investment attraction and 
selection of its evaluation and optimization method. A review of modern Ukrainian methods and foreign evaluation 
methods of investment attraction of business entities is conducted. 

The main characteristics of investment attraction evaluation method are defined by the indexes (IAE–1, IAE–2, 
IAE–3). According to this methodology the investment targets are the following: 1) investment with a view to receive a 
profit from financial and operational activities (IAE–1); 2) with the purpose of the investment object further sale (IAE–
2); 3) with the purpose of vertical or horizontal business integration (IAE–3). 

On the grounds of the conducted calculations it should be stated that the researched six confectionary enterprises 
occupy the leading market positions and were not investment attractive during 2013-2017 from all the evaluation posi-
tions according to IAE-1, IAE-2, IAE-3 indexes. 

Анотація. Об’єктом дослідження є інвестиційна привабливість підприємств кондитерської промисловості 
України як необхідна передумова подальшого підвищення рівня їх конкурентоспроможності. Одним з найбільш 
проблемних місць є виявлення та ідентифікація факторів, що впливають на інвестиційну привабливість, та вибір 
методу її оцінки та оптимізації. Проведено огляд існуючих сучасних вітчизняних методів та зарубіжних спосо-
бів оцінки інвестиційної привабливості суб’єктів підприємницької діяльності. Визначено основні характерис-
тики методу оцінки інвестиційної привабливості за допомогою індексів (IAE–1, IAE–2, IAE–3). Цілями інвесту-
вання за такою методикою є: 1) інвестування з точки зору отримання доходів від фінансово-господарської дія-
льності (IAE–1); 2) з метою подальшого продажу об`єкта інвестування (IAE–2); 3) з метою вертикальної або 
горизонтальної інтеграції бізнесу (IAE–3). На підставі здійснених розрахунків слід констатувати, що на цей час 
шість досліджуваних кондитерських підприємств, що займають лідируючі позиції на ринку виробництва кон-
дитерських виробів, не є інвестиційно привабливими протягом 2013-2017 років з усіх позиції оцінки за індек-
сами IAE-1, IAE-2, IAE-3. 

Key words: investments, investment attraction, index, confectionary enterprise, food industry. 
Ключові слова: інвестиції, інвестиційна привабливість, індекс, кондитерські підприємства, харчова про-

мисловість. Формул: 15; рис.: 1, табл.: 2, бібл.: 10 
 
Постановка проблеми. З метою залучення зов-

нішніх інвестиційних ресурсів підприємство повинно 
відповідати ряду характеристик, які відображають 
внутрішні та зовнішні особливості його діяльності. Ці 
характеристики варто розуміти як сукупність факторів 

внутрішнього та зовнішнього середовищ, що являють 
собою інвестиційну привабливість підприємства [1]. 
У процесі оцінки інвестиційної привабливості необхі-



 Wschodnioeuropejskie Czasopismo Naukowe (East European Scientific Journal) #5(45), 2019 63 

 

дно дати відповідь на питання куди, коли і скільки ре-
сурсів може спрямувати інвестор у процесі здійснення 
інвестицій [2]. 

Оцінка інвестиційної привабливості підприємств 
передбачає: здійснення аналізу фінансово-господар-
ського стану; визначення факторів, що впливають на 
інвестиційну привабливість; застосування оптималь-
ного методу визначення інвестиційної привабливість, 
якій максимально ураховує специфіку діяльності, 
його потенціал та відповідає цілям інвестування.  

В управлінському аспекті інвестиційну приваб-
ливість підприємства доцільно розглядати як систему 
фінансових, економічних та інших відносин, що вини-
кають у процесі забезпечення ефективного розвитку 
підприємства і задоволення вимог потенційних інвес-
торів [3, 51].  

Методики оцінки інвестиційної привабливості 
підприємства, напрями і методики її аналізу залежать 
від мети оцінки, що обумовлена в першу чергу цілями, 
які поставив перед собою інвестор. Комплексна оці-
нка інвестиційної привабливості повинна проводи-
тись, виходячи з інтересів як самого підприємства, так 
й окремих інвесторів, які зацікавлені в ефективності 
вкладення коштів, та чітко визначати ступінь корис-
ності реалізації проектів для всіх учасників процесу 
інвестування. Автором роботи [6, 142-143] пропону-
ється всі розроблені методики оцінки інвестиційної ді-
яльності умовно поділити на дві групи: 1) методи рей-
тингової оцінки підприємства на основі даних фінан-
сової звітності підприємств; 2) інтегральна оцінка 
інвестиційної привабливості затверджена наказом з 
питань запобігання банкрутству підприємства. 
Остання методика є застарілою і потребує оновлення. 
Для оцінки інвестиційної привабливості не слід зупи-
нятися на одному методі оцінки, так як якісне оціню-
вання потребує врахування розширеної кількості кри-
теріїв та підходів, які в комплексі дають змогу об'єк-
тивно визначити ступінь інвестиційної привабливості 
підприємства на перспективу. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В еко-
номічній літературі проблеми сутності й аналізу осно-
вних підходів до оцінки інвестиційної привабливості 
висвітлено в цілому ряді робіт. Теоретичні питання 
визначення і дослідження інвестиційної привабливо-
сті підприємств промисловості розглядаються у робо-
тах таких вітчизняних вчених: Вахович І.М, Гаври-
лова Н.В., Горник В.Г., Коробков Д.В., Короткова 
О.В., Косенко О. П., Крамаренко К.М., Кузьменко О. 
В., Михайлова Л.І., Овчаренко Т.С., Олександренко 
І.В., Рзаєв Г.І., Ситник О.В., Щербатенко І. та інші.  

Багато уваги визначенню рівня інвестиційної 
привабливості приділяють закордонні вчені. Так, за 

допомогою факторного аналізу авторами статті [7] за-
пропоновано інструменти вимірювання акціонерного 
капіталу з точки зору інвестиційної привабливості 
суб’єкта господарювання. На прикладі сектора харчо-
вих технологій Румунії у роботі [8] автором пропону-
ється оцінка іноземних інвестицій та висвітлюються 
основні моменти інвестиційної привабливості підпри-
ємств для іноземних інвестицій. Використовуючи 
комплексний підхід у дослідженні [9], його автори 
здійснюють кількісну оцінку компонентів інновацій-
ної стратегії суб’єкта господарювання, що дозволило 
їм зробити висновки щодо її інвестиційної привабли-
вості. 

Мета дослідження: наукове обґрунтування не-
обхідності постійного моніторингу рівня інвестицій-
ної привабливості кондитерських підприємств з ме-
тою подальшого підвищення їх рівня конкурентоспро-
можності. 

Теоретично-методологічною основою статті є 
фундаментальні положення фінансової науки у сфері 
оцінки інвестиційної привабливості підприємств. Під 
час виконання дослідження застосовано наступні зага-
льнонаукові та спеціальні методи: аналізу та синтезу, 
аналогій, узагальнення та порівняння, декомпозиції. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Ін-
вестиційна привабливість підприємств харчової галузі 
характеризується впливом на його поточний стан і пе-
рспективи розвитку великої кількості різноманітних 
факторів. Оскільки в остаточному підсумку їх вплив 
виявляється на результатах фінансово-господарської 
діяльності, то доцільно в базі індексів, що характери-
зують інвестиційну привабливість підприємства з по-
зиції різних цілей інвестування, ураховувати значення 
фінансових коефіцієнтів [2].  

У табл. 1 подано розрахункові бази для індексу 
IAE, що пропонує автор джерела [4], та які характери-
зують інвестиційну привабливість підприємства. Най-
поширенішою є оцінка інвестиційної привабливості 
підприємства, згідно якої ключовім фактором явля-
ються особливості інвестора та цілі інвестиційної дія-
льності [5, 146]. Цілі інвестування за такою методи-
кою передбачають [4]:  

1) інвестування з точки зору отримання доходів 
від фінансово-господарської діяльності (IAE-1);  

2) з метою подальшого продажу об`єкта інвесту-
вання (IAE-2);  

3) з метою вертикальної або горизонтальної інте-
грації бізнесу (IAE-3).  

Для розрахунку таких індексів слід враховувати 
безліч важливих показників, які б відображали різні 
аспекти діяльності підприємства, для його майбут-
нього і привабливих для інвесторів [3, 51]. 
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Таблиця №1 
Вибір розрахункової бази індексу інвестиційної привабливості підприємства 

База індексу 
Ціль інвестування 

IAE–1 IAE–2 IAE–3 

Показник 1 
Коефіцієнт (Сi) Ра РВПР Ра 

Вагова частка (Wi) 0,3 0,2 0,2 

Показник 2 
Коефіцієнт (Сi) Рвк РВВ РВВ 

Вагова частка (Wi) 0,3 0,2 0,2 

Показник 3 
Коефіцієнт (Сi) Кзаб Кзоз Кзоз 

Вагова частка (Wi) 0,1 0,3 0,3 

Показник 4 
Коефіцієнт (Сi) КР Z Кпл 

Вагова частка (Wi) 0,1 0,2 0,1 

Показник 5 
Коефіцієнт (Сi) КБівера КА Кфз 

Вагова частка (Wi) 0,2 0,1 0,2 

Аналіз отриманих значень ін-
дексу 

Критичний інтервал 0<IAE<20 0<IAE<20 0<IAE<20 

Мінімальний інтер-
вал 

20<IAЕ<40 20<IAE<40 20<IAE<40 

Задовільний інтер-
вал 

40<IAE<60 40< IAE<60 40<IAE<60 

Добрий інтервал 60<IAE<80 60<IAE<80 60<IAE<80 

Найкращий інтервал 80<IAE<100 80<IAE<100 80 80<IAE<100 

Скорочення: Ра – рентабельність активів; Рвк – рентабельність власного капіталу; Кзаб – коефіцієнт забез-
печення; КР – коефіцієнт фінансового ризику; РВПР – валова рентабельність продажів; РВВ – валова рента-
бельність виробництва, Кзоз – коефіцієнт зносу основних засобів; Z – коефіцієнт Z-Альтмана; КА – коефіцієнт 
фінансової автономії; Кпл – коефіцієнт покриття; Кфз – коефіцієнт фінансової залежності. 
Джерело: [4] 

 
У роботі проаналізовано інвестиційну привабли-

вість шести кондитерських підприємств України за їх 
фінансовою звітністю [10]: ПрАТ “Вінницька конди-
терська фабрика”, ПрАТ “Кременчуцька кондитер-
ська фабрика “Рошен”, ПрАТ “Монделіс Україна”, 
ПрАТ “Домінік”, ПАТ Львівська кондитерська фаб-
рика «Світоч», ПрАТ «Харківська бісквітна фабрика». 
Досліджувані підприємства займають лідируючі пози-
ції на ринку виробництва кондитерських виробів Ук-
раїні і є, начебто, достатньо конкурентоспроможними, 

та, імовірно, інвестиційно привабливими. Перевіримо 
таку гіпотезу за допомогою існуючих методів аналізу 
рівня інвестиційної привабливості.  

Результати застосування запропонованої авто-
ром [4] методики (табл. 1) до досліджуваних підпри-
ємств відображено у табл. 2. Наочно динаміку рівня 
інвестиційної привабливості досліджуваних підпри-
ємств за 2013–2017 рр. можна прослідити на рис. 1.  
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Таблиця №2 
Оцінка інвестиційної привабливості досліджуваних підприємств, % 

Назва підприємства Індекс  2013 2014 2015 2016 2017 

«Вінницька кондитерська фабрика» 

IAE-1 5,24 1,28 0,98 0,14 0,15 

IAE-2 16,78 14,59 10,73 6,75 8,95 

IAE-3 10,64 8,45 2,42 1,93 1,87 

«Кременчуцька кондитерська фабрика» 

IAE-1 0,63 2,62 1,19 0,04 0,31 

IAE-2 5,19 3,31 4,80 4,11 3,81 

IAE-3 2,59 0,87 2,74 2,05 2,14 

ПАТ «Домінік» 

IAE-1 1,61 4,80 9,11 8,88 7,30 

IAE-2 10,92 12,61 12,36 12,11 12,43 

IAE-3 5,15 5,68 7,17 7,80 7,28 

ПАТ «Монделіс Україна» 

IAE-1 17,75 7,96 4,42 1,75 7,30 

IAE-2 22,67 19,19 17,64 13,31 13,63 

IAE-3 12,02 5,50 3,15 1,40 5,09 

«Львівська кондитерська фабрика Світоч» 

IAE-1 4,97 1,71 15,66 16,27 9,21 

IAE-2 3,07 2,55 1,98 2,38 3,09 

IAE-3 3,67 0,48 10,97 6,20 2,95 

«Харківська бісквітна фабрика» 

IAE-1 4,48 13,85 13,25 8,45 9,00 

IAE-2 4,71 4,38 3,42 4,25 3,54 

IAE-3 1,62 0,76 1,18 0,18 0,00 

Джерело: розраховано автором на основі [4], [10] 
 
Динаміка індексу IAE-1 по всім підприємства знаходиться в критичному інтервалі протягом п`яти дослі-

джуваних років і має негативну тенденцію на підприємствах «Вінницька кондитерська фабрика», «Кременчу-
цька кондитерська фабрика» та «Львівська кондитерська фабрика Світоч». Отже з точки зору отриманих доходів 
від фінансово–господарської діяльності, недоцільно здійснювати інвестиції у досліджувані підприємства.  

 

 
Рис. 1. Динаміка значень індексів IAE-1, IAE-2 та IAE-3 за 2013-2017 рр. 

Джерело: побудовано автором на основі розрахунків з [4], [10] 
Значення індексу IAE–2, розрахованого з позиції 

вертикальної або горизонтальної інтеграції існуючого 
бізнесу також належать до критичних інтервалів по 
всім досліджуваним підприємствам, крім ПАТ «Мон-
деліс Україна» у 2013 році (22,67), проте у подальших 
роках ми спостерігаємо негативну тенденцію цього 
показника. Динаміка індексу IAE–3, розрахованого з 
позиції одержання доходу від придбання підприємс-
тва та подальшого його перепродажу за період з 2013–
2017 рр., належить до критичного інтервалу. Незначна 

позитивна динаміка спостерігається по підприємствам 
ПАТ «Домінік» та ПАТ «Монделіс Україна». На підс-
таві отриманих значень слід констатувати, що на да-
ний момент часу досліджувані кондитерські підпри-
ємства не можуть бути привабливими з позиції прид-
бання та подальшого перепродажу існуючого бізнесу. 

Висновки з дослідження та перспективи. За-
стосований метод визначення інвестиційної приваб-
ливості дозволяє зробити висновок про те, що крупні 
досліджувані кондитерські підприємства, незважаючи 
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на прибуткову діяльність, є недостатньо інвестиційно 
привабливими. Недоліком використаного методу є те, 
що він, базуючись на аналізі фінансових коефіцієнтів 
підприємства, носить ретроспективний характер, в 
той час як інвесторів цікавлять результати майбутньої 
діяльності. 

Перспективи подальших досліджень полягають у 
модифікації запропонованої методики оцінки інвести-
ційної привабливості специфіці підприємств харчової 
промисловості. 
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