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METHODOLOGY FOR ASSESSING THE INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF AN IT COMPANY
THROUGH STOCK INDICES AND AN INTEGRAL INDICATOR OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS

У статті досліджено сучасні пiдходи та методи оцінки інвестиційної пpивабливостi. Встановлено, що

інвестиційна привабливість виступає неодмінною умовою успішного функціонування підприємств будь-

якої організаційно-правової форми; завдяки їй створюються або зміцнюються явні та приховані пере-

ваги підприємства перед конкурентами тощо. Потенційні інвестори приділяють величезну увагу оцінці

саме інвестиційної привабливості компанії, оскільки прагнуть мінімізувати ризики та отримати макси-

мальний ефект на вкладений капітал. Найбільш використовуваними в оцінці інвестиційної привабли-

вості підприємства є методи фінансово-економічного, стратегічного та маркетингового аналізу, які,

однак, у повній мірі не враховують специфіку діяльності підприємства. У статті запропоновано удоско-

налену методику оцінки інвестиційної привабливості IT-компанії за допомогою показників аналізу акцій
та інтегрального показника інвестиційної привабливості.

The article investigates modern approaches and methods of evaluation of investment attractiveness. It has

been established that investment attractiveness is an indispensable condition for the successful operation of

enterprises of any organizational and legal form; it creates or strengthens the company's explicit and hidden

advantages over its competitors, and so on. Potential investors are paying a lot of attention to the investment

attractiveness of the company because they seek to minimize the risks and receive maximum effect on the

invested capital. The most used methods in assessing the investment attractiveness of the enterprise are
those of financial-economic, strategic and marketing analysis, which, however, do not fully take into account

the specifics of the enterprise. The article proposes an improved methodology for assessing the investment

attractiveness of an IT company through stock indices and an integral indicator of investment attractiveness.
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інвестиційної привабливості.
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тому числі, на основі оцінки інвестиційної привабливості
підприємства, необхідно зазначити таких як, Бiлих Л.П.,
Бірман Г., Бланк І.А., Бочаpов В.В., Валiнуpова Л.С.,
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ФОРМУВАННЯ ЦІЛЕЙ
Метою дослідження є удосконалення методики оці-

нювання інвестиційної привабливості підприємства з
урахування особливостей та специфіки сфери діяль-
ності ІТ-компанії.
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ВИКЛАД ОСНОВОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Нині piзними автоpами запропоновано pяд методик
оцінки інвестиційної пpивабливостi оpганiзацiї. Однак, не-
зважаючи на їх кiлькiсть, методики можливо класифiкувати
на кiлька гpуп.

Перша група заснована на використанні виключно по-
казників фінансової звітності підприємства, тобто являє
собою оцінку фінансового стану підприємства. Зокрема у
методицi Суpкiна П.М. за основу оцінювання взятi показни-
ки в pозpiзi трьох блокiв: показники ринкової стiйкостi, ко-
ефіцієнти лiквiдностi i pентабельностi [18]. Циганов А.В.
викоpистовує показники, що характеризують ефективність
діяльності пiдпpиємства i показники платоспpоможностi
[20]. Ендовицкий Д.А. видiляє показники лiквiдностi i плато-
спpоможностi, фінансової стiйкостi, оборотності активiв i
рентабельності господарської дiяльностi [10]. Анiскiн Ю.П.
пpопонує методику оцiнки на основi фактоpного аналiзу
рентабельності активiв [2]. Відносна простота розрахунків
та доступність інформації для аналізу — основні переваги
методик. Кожна з методик окpемо має пеpеваги, однак, в
сукупностi перша гpупа методик має суттєвий недолiк —
аналiз інвестиційної пpивабливостi підприємства
пpоводиться на основi оцінки тільки фiнансового стану
оpганiзацiї.

До другої групи відносять комплексні методики оцінки
інвестиційної привабливості підприємства. Севрюгин Ю.В.
пропонує кваліметричну модель оцінки інвестиційної при-
вабливості підприємства. Методика Ю.В. Севрюгина доз-
воляє методом середньозваженого оцінити три локальних
і один інтегральний показник інвестиційної привабливості
підприємств різних організаційно-правових форм. Недо-
ліком методики є якісний характер параметрів (критеріїв),
що ускладнює оцінювання [17].

У методиці Валінурової Л.С. та Казакова О.Б. за-
пропоновано класифікацію внутрішніх факторів потенціа-
лу інвестиційної привабливості підприємства та визначено
їх параметри [8].

Отже, у поточних умовах господарювання склалися дві
групи оцінки інвестиційної привабливості підприємств. Пер-
ша базується на показниках оцінки фінансово-господарсь-
кої діяльності та конкурентоспроможності підприємства.
Друга група використовує поняття інвестиційного потенці-
алу та інвестиційного ризику.

В європейських країнах для оцінки інвестиційної при-
вабливості досить розповсюдженими є методи рейтинго-
вої оцінки, такі як Fortune 500, Global 1000, BusinessWeek
1000. Вони оцінюють інвестиційну привабливість, виходячи
з фінансово-господарських показників підприємств: обся-
ги доходів, прибутків, активів; ефективність інвестицій;
збільшення прибутків, доходів, працівників; рівень ринко-
вої вартості компанії [9].

Так, наприклад, в методиці, за версією "Forbes", для
оцінки інвестиційної привабливості організації запропоно-
вано використовувати чотири показники:

— виручка;
— прибутковість капіталу;
— ціна акції компанії;
— чиста рентабельність [9].
A. Chandra і A. Reinstein доповнили цю методику оцін-

ки рядом показників, які, на їхню думку, також можуть роз-
крити ступінь привабливості компанії з точки зору інвесту-

вання: темпи зростання виручки і чистого прибутку, прибу-
ток на одну акцію і темп її зростання за п'ять років, дивіден-
дна прибутковість, коефіцієнт "Ціна/прибуток", частка по-
зикових коштів, балансова вартість однієї акції, ринкова
вартість компанії. При цьому в цій моделі не приймаються
до уваги якісні показники, оскільки не мають значного впли-
ву на рішення інвесторів [1].

Однак методи, запозичені в іноземних авторів, мають
певні недоліки, а саме: спрямовані, насамперед, на фінан-
сові, а не на реальні інвестиції; ті що стосуються реальних
інвестицій, розроблені для умов стабільної економіки.
Більшість методів заснована на аналізі безсистемних на-
борів показників фінансового стану підприємства, тобто
мають ретроспективний характер, тоді як інвестора цікав-
лять результати майбутньої діяльності; багато методів зас-
новано на експертній оцінці та мають характер невизначе-
ності, бо відображають суб'єктивну думку експертів [11].

Для оцінки інвестиційної привабливості використову-
ють різноманітні фінансові коефіцієнти. Їх склад ви-
значається відповідно до цілей і глибини аналізу. Варто
підкреслити, що коефіцієнти несуть найбільший зміст у тому
випадку, коли можна простежити їх динаміку за певний час,
наприклад, 3—5 років.

В Україні для визначення інвестиційної привабливості
підприємства використовується Положення "Про порядок
здійснення аналізу фінансового стану підприємств, що
підлягають приватизації", затверджене Наказом Міністер-
ства фінансів України та Фонду державного майна України
від 26.01.2001 р. №49/121 та зареєстрованого у
Міністерстві Юстиції України 8.02.2001 р. №121/5312 [19].

Відповідно до цього Положення оцінка підприємства
включає в себе: вертикальний (визначення питомої ваги
окремих статей фінансових звітів) та горизонтальний аналіз
(порівняння величин відповідних показників за декілька
періодів, їх зміни та тенденції, а також порівняння з іншими
підприємствами галузі). Тобто, за такою методикою, основ-
ним джерелом інформації для визначення інвестиційної
привабливості є бухгалтерська (фінансова) звітність
підприємства.

За результатами вищевикладеного можна зробити вис-
новки, що усі розглянуті методики мають певні недоліки:
по-перше, засновані виключно на показниках фінансової
звітності та, по-друге, вони є універсальними за своєю сут-
тю, тобто не враховують специфіку діяльності конкретної
організації, особливо це відноситься до організацій, що фун-
кціонують на ринку IT.

Удосконалена методика оцінки інвестиційної приваб-
ливості має наступні етапи: (рис. 1).

Оцінка фінансового стану підприємства складається з
таких етапів:

— оцінка майнового стану підприємства та динаміка
його зміни;

— оцінка фінансових результатів діяльності під-
приємства (оцінка ліквідності, ділової активності, платосп-
роможності, рентабельності тощо).

Оцінка майнового стану підприємства дає можливість
визначити абсолютні і відносні зміни статей балансу за пев-
ний період та їх тенденції, визначити структуру фінансових
ресурсів підприємства.

Аналіз фінансових результатів діяльності підприємства
передбачає дослідження динаміки та структури фінансо-
вих результатів його діяльності, дозволяє визначити фак-
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тори, що вплинули на формування
величини чистого прибутку (збит-
ку) підприємства.

Метою фінансового аналізу
підприємства, є оцінка його фінан-
сового стану з урахуванням дина-
міки змін, які склалися в резуль-
таті господарської діяльності
підприємства за декілька останніх
років, визначення чинників, які
вплинули на ці зміни і прогнозуван-
ня майбутнього фінансового ста-
ну підприємства. Результати ана-
лізу використовуються для підго-
товки рекомендацій щодо подаль-
шої діяльності підприємства, його
реструктуризації тощо.

Фінансовий аналіз підприєм-
ства полягає у виконанні чотирьох
основних етапів (рис. 2) [13]:

 Показники фінансового стану
підприємства, що відповідають кожному з етапів фінансо-
вого аналізу підприємства представлені у таблиці 1.

Фінансовий аналіз дозволяє зробити висновок щодо
прибутковості або збитковості діяльності підприємства, тен-
денцій зміни основних показників діяльності підприємства
порівняно з попередніми періодами, основних факторів, що
вплинули на формування кінцевих результатів господарсь-
кої діяльності підприємства.

Отже, аналіз фінансового стану не є вичерпним для
остаточного прийняття рішення щодо інвестицій в конкрет-
не підприємство.

Оскільки більшість компаній (це стосується й сфери ІТ)
є акціонерними товариствами, необхідним виступає аналіз
підприємства як емітента цінних паперів, де найважливішу
роль буде відведено аналізу економічних характеристик
акцій підприємства — одержувача інвестицій.

До основних показників аналізу акцій можна віднести:
— рентабельність акціонерного капіталу;
— показник виплати дивідендів;
— коефіцієнт котирування акцій;
— балансова вартості 1 акції;
— прибуток на 1 акцію.
Рентабельність власного (акціонерного) капіталу

(ROE) відображає ступінь привабливості суб'єкта гос-
подарювання для вкладень коштів акціонерів. Чим вище
цей показник, тим більше прибутку приходиться на одну
акцію, тим вище потенційні дивіденди.

Модель DuPont є розрахунком ROE через три кон-
цептуальні складові:

— рентабельність продажів (формула 1);

    (1),

— оборотність активів (формула 2);

    (2)

— фінансовий леверидж (формула 3).

   (3).

Така модель дозволяє визначити вплив на рівень
ROE результатів операційної, інвестиційної та фінан-
сової діяльності.

Рис. 1. Удосконалена методика оцінки інвестиційної

привабливості компанії

Рис. 2. Етапи фінансового аналізу

підприємства

Група 
показників 

Показники 

Показники 
ліквідності 

– коефіцієнт поточної ліквідності; 
– коефіцієнт швидкої ліквідності; 
– коефіцієнт абсолютної ліквідності 

Показники 
фінансової 
стійкості 

– коефіцієнт платоспроможності (автономії); 
– коефіцієнт фінансової залежності; 
– коефіцієнт співвідношення мобільних та 
іммобілізованих активів; 
– коефіцієнт маневреності власного власних оборотних 
коштів; 
– коефіцієнт забезпеченості оборотного капіталу 
власними джерелами фінансування; 
– коефіцієнт забезпеченості запасів власними коштами; 
– коефіцієнт збереження власного капіталу 

Показники 
ділової 
активності 

– коефіцієнт оборотності активів; 
– коефіцієнт оборотності активів поточних активів; 
– фондовіддача; 
– коефіцієнт оборотності власного капіталу; 
– коефіцієнт оборотності інвестованого капіталу; 
– коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості; 
– коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості; 
– коефіцієнт оборотності матеріальних запасів; 
– оборотність грошових коштів 

Показники 
рентабельності 
 

– коефіцієнт загальної рентабельності; 
– коефіцієнт рентабельності власного капіталу; 
– коефіцієнт рентабельності активів; 
– коефіцієнт рентабельності оборотних активів; 
– коефіцієнт рентабельності чистих активів 

Таблиця 1. Показники оцінки фінансового стану

підприємства



Інвестиції: практика та досвід № 19/201844

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Не менш використовуваною є семи факторна мо-
дель оцінки рентабельності активів, яка, на відміну від
моделі DuPont, враховує вплив на рентабельність акти-
вів більшої, а саме семи, кількості факторів (формула
4).

             (4),

де П — прибуток;
В — виручка від реалізації продукції;
ОА — оборотні активи;
КЗ — короткострокові зобов'язання;
ДБ — дебіторська заборгованість;
Кзб — кредиторська заборгованість;
ПК — позиковий капітал;
А — активи.
По кожному окремому напрямку визначається

індекс відносної зміни, що є відношенням показника
звітного (планового) періоду до базового (за минулий
звітний період)(формула 5).

            (5),

 де Івз  — індекс відносної зміни;
Пз — показник звітного (планового) періоду;
Пб — показник базового періоду.
Інтегральний індекс кожної складової інвестиційної

привабливості визначається як відношення індексів ок-
ремих показників(формула 6).

            (6),

де  Іин — інтегральний індекс кожної складової інве-
стиційної привабливості;

Iвз1 — індекс відносної зміни звітного (планового)
періоду;

Iвз0 — індекс відносної зміни базового періоду.
Інтегральний показник інвестиційної привабливості

за певний період розраховується як добуток усіх інтег-
ральних індексів кожної складової інвестиційної приваб-
ливості (формула 7).

            (7),
де Іп — інтегральний показник інвестиційної приваб-

ливості;
Iин1, Iин2, Iин3 — інтегральні індекси кожної скла-

дової інвестиційної привабливості.
Коефіцієнт котирування характеризується спів-

відношенням ринкової і балансової вартості однієї акції
(формула 8). Зростання цього коефіцієнта характери-
зує збільшення ринкової вартості акціонерного товари-
ства.

            (8).

Балансова вартість — це розмір власного капіталу,
що доводиться на одну акцію. Якщо емітовані лише
прості акції, то ця вартість визначається діленням влас-
ного капіталу на їх кількість (формула 9). Якщо також
випущено привілейовані акції, то власний капітал змен-
шується на їхню сукупну вартість за номіналом або за
викупною ціною (для відкличних акцій).

            (9).

З погляду акціонера більш важливою є сума випла-
чених дивідендів на одну акцію. З цією метою обчис-

люється показник дивідендних виплат на одну звичай-
ну акцію (формула 10).

 (10).

Прибуток на одну акцію (ПНА) використовується
для оцінки попередніх результатів операційної діяль-
ності підприємства з метою формування висновку щодо
його потенціалу і прийняття рішень про інвестиції. Його
економічний зміст полягає в розкритті ефективності
(прибутковості) використання підприємством ресурсів,
наданих власниками його звичайних акцій.

Чистий прибуток, що припадає на одну просту акцію,
обчислюється за допомогою ділення чистого прибутку або
збитку періоду, які належать власникам простих акцій, на
середньозважену кількість простих акцій, і таких, що пе-
ребувають в обігу протягом цього періоду (формула 11).

          (11).

Отже, розглянувши усі методики оцінки інвестицій-
ної привабливості компанії, ми розробили власний алго-
ритм проведення інвестиційного аналізу:

а) конкурентний аналіз компанії;
б) оцінка фінансового стану підприємства, а саме:
— оцінка майнового стану підприємства та динамі-

ка його зміни;
— оцінка фінансових результатів діяльності підприє-

мства (оцінка ліквідності, ділової активності, платоспро-
можності (фінансової стійкості), рентабельності).

в) розрахунок показників аналізу акцій:
— рентабельність акціонерного капіталу (модель

DuPont, семи факторна модель оцінки рентабельності
активів, що є основою для розрахунку інтегрального
показника інвестиційної привабливості компанії);

— показник виплати дивідендів;
— коефіцієнт котирування акцій;
— балансової вартості 1 акції;
— прибуток на 1 акцію.

ВИСНОВКИ
За результатами аналізу сучасних пiдходів та ме-

тодів оцінки інвестиційної пpивабливостi удосконалено
методику оцінки інвестиційної пpивабливостi IT-ком-
панії. Запропонована методика оцінки інвестиційної
пpивабливостi дозволяє провести аналіз інвестиційної
привабливості IT-компанії на основі оцінки фінансово-
го стану оpганiзацiї та розрахунку показників аналізу
акцій. До найважливіших додаткових можливостей ме-
тодики відноситься врахування впливу специфіки виду
діяльності, а саме: розрахунок інтегрального показни-
ка інвестиційної привабливості компанії.
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