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НАЛІЗ ОСОБJШВОСТЕЙ з сто УВ ння МЕТОДИКИ ІНТЕГР АЛЬНОІ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦr.Аиоr 
ПРІІВ. БJШВОСfІ АГРОХОЛДІІНПВ УКРАЇНИ 

Іваще11"0 Алла 

АннотаціJr 
В статті 11рог дсно аналіз особ1ивостсй застосування ,11е111одики інтегральної оцінки для агропідприє.л1ств 

розроб11 на А. нспrво.\t 11~т1а~ь запобігання бан~утству підпрuє.11ств т~ організацій, сутність якої зводить~я~ 
_tJ д ння_о~11и.~!t01•:аз~и,..1в фtнансового стану тд1.1рuєл1ств до є~uного - ІНmегрального. ~ апро~ації цієї ,11е11100//І;Q 
о_,:1а зро 1 на в1ю1р ·а тд11рuс.\Ісmв за двома /\/}UJІІер1я.ми: ноя.вне лпсце у Топ 1 ОО агрохолдинг1в Украіни та кonrupyєOl!tt 
01'."1/ЇІЇ на Варищв ькіІі фондовій біржі. Розрахунок інтегрального показника проводився на основі фінансово? звітное~ 
.О 9-"ОІЗ рр. з ттш.\111 підпри 11ства т: Agroton РиЬІіс (АGТ), Astarta Holding N. V. (АSТ), Iпdustrial Milk Сот/Jапу 
fl.\J J. J.: Agro (К G) та Ovo 101· Ипіоп (OVO). Крім того було розраховано величину відхилею1я інтегрШJ&//ого 
nOk"OЗHUA.<І оцінтш інв стиційиої 11риваблuвості агропідприєл1ств України від середнього вагового коефіцієнту оцін~и'ІQ 
-009-20/З рр. При застосуванні методики інтегрштьної оцінки інвестщф1ної привабливості для аграрних підприємс1114 
бр10 вuявдено такі переваги: .можливість оцінити різні аспекти господарської діяльності; можливість поєднати г 

однО.\#J 1101\азнилу багато piзнtLr за назвою, одиниця.ми виміру, вагомістю та інши.ми характеристика1111 чинникіs; 

додаmJ..·ові Jtожливості для інвестора qцінuти конкретне підприємство без урахування інвестиційної приваблuвос111і 
краіни, ре іону або галузі. Але, окрім виявлених переваг існують і недоліки: відсутність врахування ч~тни~іе 

специфічно ті сі.1ьсь1..:огосподарської галузі, наприклад сезонності виробництва, мінливості врожаю різнщ 

сільськогос11одарсьюLr культур, впливу мінливості npupoднu.r умов; необхідність наявності досить обищрного л1асиву 
вхідної інфор.11ації для розра.хунІ\ів; відсутність врахування зовніи1ніх факторів впливу на діяльність підприє,испrєа. 
Тому, в татті були запропоновані критерії кодtІVІексної оцінки інвестиційної привабливості. 
Ключові слова: інвестиційний клімат, інвестиційна привабливість, агрохолдинги, ,11етодика інтегральної оцію:и 
інвестиційної привабливості підприємства, інтегральний показник оцінки інвестиційної привабливості. 

THEANALYSIS OF FEATURES OF APPLICATION OF METHODS OF INTEGRAL EVALUAТION 
OF INVESTМENТ ATTRACПVENESS OF UKRAINIAN AGRO HOLDINGS 

Ivashchenko АІІа 
Allnotation 

Т11е article sl10ws the sigпificance of the development of ag1·0-iпduslt'ial eпte1p,·ises for deve/opment of the есопотіс system 
of the whole соипt1у. lt is proved that іп modem conditions of underfuпding of the co1•porate sector the sustainable developmem 
for а/І eпterprises is impossible 111ithout the involvement of investmeпt resources, inc/uding ag1·icu/tural опеs. Тherefore, specio/ 
attention is paid to qиestioпs of investment attractiveness of ag1·icu/tural enteгp1·ises, іп particu/ar, the searching for optima/ 
methods of its eva!uation. ТІ1е artic/e includes the analysis of featut·es for app/ication of methods for integrated assessment of 
agricultural eпterp1·ises, which was cІ"eated Ьу Agency оп p1·eventioп of ЬапІа·ирtсу of eпterprises and organi=ations. 7he 
essence of this method is mixed to the const1·uction of sepшate indicators of the fіпапсіаІ condition of the enterprises to а single 
integral. For approbation of tl1is method was made Ьу extracting companies accoгding to two criteria: the avai/able рІасе іп tht 
Тор І ОО of Ukrainian agro holdings and share prices оп the Warsaw stock exchange. The са!сиІаtіоп of the integral index 11·115 

performed оп th.e basis of the financial statemeпts 2009-2013 for such сотрапіеs: AgrotoN РиЬІіс (АGТ), Astarta Holding N. V. 
(ASI), lпdustria/ Milk Сатрапу (JMC), КSG Agro (КSG) and Ovostar Uпіоп (OVO). І/1~ mtegrated assessment consists of 
various componeпts of the estimate of financial activity of the сатрапу, that iпcludes t/1e 1 .і · 11/ysis of iпdicators of efficienct use 
of fІXed assets, efficieпt use of workiпg сарі/а!, financia! stability, liquidity апd so!veпcy. t"'~ciency and profitability, busineSJ 
activity апd profitability of the issuanced corporate rigllts. /п additioп it was ca/cu!ated tJ;:, deviation of the integral indeJ of 
assessmeпt of investmeпt attractiveness of Ukrainiaп agricultural сотрапіеs to the avero е 1veight ratio estimates for .009· 
2013. There were ideпtified such advaпtages during аррІуіпg the methods of iпtegral estimatioп of iпvestment altractive11ess of 
agricultural enterprises: Lhe аЬШtу to eva!uate various aspects of есопотіс activity, the possibility to сотЬіпе іп опе indicator 
of тапу different опеs, measurement units, 1veight and other chшactЄl'istics of factors, additioпa/ possibilities for ап investono 
evaluate th.e сатрапу }Vithout coпsideriпg the iпvestment altl'activeness of the couпtry, region or iпdusuy. But, іп addition Іо the 
ideпtified beпefits, Lhere are drawbacks: the lack of coпsidЄl'ation, that are re/evant to Lhe specificity of tl1e agricu/шral sector, 
for ехатрІе. the seasoпality of production, variability of yie/d of differeпt crops, the iпjluence of variabilily of natural 
CQnditions; it reqиires а lots о/ background informatioп for the calculations; the /ack of consideratioп of e..•ternal foctors 
injlueпce оп eпterprise activity. Therefore, the article proposed Lhe criteria of сотрІех assessтent of iпvestment attraclive11ess. 
Keywords: investmeпt climate, iпvestmeпt attractiveпess, agricultural holdiпgs, melhods of integral estimation of investmenl 
attractiveпess of the сатрапу, inlegral іпdех of iпvestmeпt attractiveness estimation. 

1. Постановка проблеми в загальному вигляді 
Забезпечення стійкого економічного зростання будь­

якого підnри мства вимагає, серед іншого, постійного 
здійсиеняя інвестицій у його розвиток, без розвитку 
корпоративного сектору неможливий розвиток економіки 

країни в цілому, при цьому аrрохолдинги посідають 
провідне місце зважа1Qчи на те, що сільськогосподарська 

галузь має стратегічне значення для розвитку економіки 
України, забезпечуючи продовольчу безпеку в країні . У 
сучасних ~ мовах сутrсвоrо скорочення фінансових 
можливостей інвесторів у зв 'язку з поширенням кризи на 

фінансовий і реальний . с~ктори ~~іональ~ої економіки, 
зниження слриятливосп 1нвестиц~иноrо кшмату держави 

та корпоративного сектору, нестабільності економічної та 
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політичної ситуації, неурегульованості нор 1ативної бащ 
недостатнього розвитку інфраструктури фондового 

ринку, різкої зміни валютних к рсів зна 11ноrо рівня 
інфляції тощо особливо гостро відчувається потреба 
розробки заходів щодо підвищення інвест1щійної 

привабливості економіки, зокрема аrропром11слової 

сфери. Тому, обрана тема є актуальною для вивч нн.а. 

2. А11ал із публікацій і в 1щі.rJеu 11я ра11іше 11tвиріwени 

п робле~• 

Питанням розробки заходів щодо nідв11щ «R' 
сприятливості інвестиційного клімат · країн11 та 
інвестицшно1 привабливості економік" при ·цч 1ю 
багато праць вітчизняни. та арубіжни. вч н~с • ·ре1 



яких варто виділити наступних Мордвінцеву Т.В" 
Шеремета А.Д., Сайфуліна Р.С., Савицьку Г.В" 
Єпіфанову І.Ю., Котляра М.П., Лисака К.С. Рожелюка В. 
та ін. Але, дуже часто поза увагою залишаються питання 
вибору оптимальної методики оцінки інвестиц~иної 

привабливості аrрарних підприємств, яка б ураховувала 
кількісні та якісні харахтеристики об"єкта інвестування, 
давала об'є~..-тивну, прозору та більш-менш однозначну 

оцінку даному показнику, нівелювала розбіжності в 

методах та параметрах аналізу інвестиційної 

привабливості різних експертів. Перелічені 

неузгодженості ускладюоють процес залучення 

інвестицій, оскільки особа, яка прагне здійснити 

інвестування, не має однозначних орієнтирів при виборі 

потенційних об'єктів для вкладення коштів . Саме 
означеним питанням і бу де приділено уваrу в даному 
дослідженні. 

3. Мета дослідження 
Метою статті є аналіз адекватності застосування 

інтегральної методики для оцінки інвестищиної 
привабливості агрохолдингів України, виявлення сильних 
та слабких сторін. 

4. В11кладе1111я основ11ого матеріалу 
інвестиційна привабливість аграрного підприємства 

характеризується сукупністю показників його фінансово­
економічного стану, на основі аналізу яких потенційний 
інвестор може прийняти управлінське рішення щодо 
доцільності вкладення вільних засобів у розвиток цього 
підприємства без значного ризику їх втрати або 
неотримання очікуваного доходу на інвестований капітал 
[Мordvintseva, 20 І О, р. 287). 

Оцінка інвестиційної привабливості підприємства 
зазвичай проводиться на основі аналізу показників 

фінансового стану підприємства, який характеризує його 
конкурентоспроможність, використання фінансових 

ресурсів та капіталу, можливість фінансової незалежності 

від зовнішніх джерел фінансування сао. еі діяльності, 

рівень ділової активності на фо<'_r1.11вому ринку, 

можливість у належні термі:rн о,;:;щ:.'f}'n?.п1 свої 

зобов 'язання перед держаь + ' 1<1 1ншими 

господарюючими суб'єктами, тощо 

Агенством з питань за~юбі 1·fшня t>анкрутству 

підприємств та організацій було 3атвердж.::но Методику 

інтегральної оцінки інвестиційної привабливості 
підприємств та організацій (2), яка розроблена з метою 
визначення інтегрального показника інвестиційної 
привабливості підприємств та організацій, прискорення 

реалізації інвестиційних проектів, заохочення до 
інвестицій вітчизняних та іноземних підприємців, 

надання методичної допомоги спеціалістам, які 
займаються розробкою заходів з проведення 

оздоровлення виробничої сфери. 

Для визначення інвестищиної привабливості 
підприємств здійснюється зведення окремих показників 

иємств Ук 

фінансового стану підприrмств до єДИНС)rо­
інтеграпьноrо. Для отриманюr вхідноі інформац11 
використовуються дані фіffансовоі звітності підприємств, 
які є обов'язковими для виконання всіма суб'єхтами 
підприємницької діяльності в Україні. Усім групам 
показників присвоюються. залежно від їх вагомості, 
відповідні числові значення. 

Для визначення інтегрального значення показника 
інвестиційної привабливості розраховується така rpyna 
показників: 

, n11. гі 
11 і)= 100· (І) 

Br • 
де ij - загальна вагом1сть; 

lJ ij - значення вагомості j-го показника в і-й групі; 

[' t - значення групової вагомості. 

P;jn1ю: - Pijmin 
Л1; = . (2) 

n1j 

де ДJ - частка варіаційного размаху для j-го 

показника в і-й групі на прийнятну кількість 

одиниць (n;j) у множині; 

Pij m.:1.x (mjn) - значення еJ<стремальних показників, 

які задаються залежно від налряму 

оптимізації. 

Ф і і - Ри max lmin'J 
R· · = ' J • (З) 

lf IJ.ij 

де Ru - ранжоване значення j-го показника з і-групи; 

(І) ; ; - фактичне значення показника відповідно до 
'J 

де 

прийнятих множин j-x показників у і-х групах. 
т J1 

1 = LLRц·U'ij• (4) 

m 

і t j l 

- інтегральне значення показника інвестиційної 

привабливості; 

- кількість груп; 

n - кількість показників . 

Jjfl = (-. -
1 

- -1) . 100% ' 
:LЛїJ:р 

(5) 

де ВВ - величина відхилення отриманого інтегрального 
показника. 

Дослідження інтегральної оцінки інвестиційної 

привабливості агропідприємств проводилося на основі 
вибірки підприємств з ТОП 100 агрохолдингів У.країни 
(3), при цьому бралися до уваги лише ті, акції яких 

обертаються на світових фондових біржах оскільки 

одним з найефективніших джерел залучення капіталу є 

випуск та розміщення акцій на фондовій біржі. 

Якщо говорити про аграрний сектор економіки 

України, то тільки 15 аграрних компаній представлені на 
світових біржах, з яких близько 50 % представлені на 
Варшавській фондовій біржі (табл. 1). 

І Ціна Ціна Ці11а %за3 
Т11кер Компанія Ціна 

min max закр11ття ік ОКІІ 

КЕR Kemel 35 34,75 35,5 2111430 35,39 28,68 -4931 -----
AST 

ASTARTA 25,4 25,) 
HOLDING N.V. 

25,9 539400 24,8 -36,53 -58.56 

KSG KSGAGRO О, 79 ..--О, 79 _ 0,8..±_i 39680 0,8 -82,56 -96.43 
~---r 

~т Agroton Public 1,09 1,08 1, 11 І 36660 1.1 -49.3 -93.4 
i------------

МLК Milkiland N.V 2,58 2,52 2,7 32800 2.65 

г оvо_ Ovostar Union 74,5 74,5 74,75 16030 74,5 
------

lлdustrial Milk 5,3 5,3 5,3 1700 5,3 
ІМС 

Com an 



п~ср ж вати npo зниження 

підпрвє 1 тв 

t каnіталі1аuії та 

ВХОДЯТЬ ДО 

1 :І вн:-.. л;щнгів країни та мають у су 1і у 
nорядж нні більш , ніж І ООО тис. гектарів 

1 :i Г]. Щ) свідчить про значну пито ry вагу цих 
ni.1n исм тв в агроnромислово 1 комплексі (АПК) країни 
в цілому, чим і обгрунтовано вибір обєктів дослідження. 
Оrж , ожна з вп вненістю сказати що зниження рівня. 
кзпіталіззuії низки аграрних підприємств (див. табл. l) 
призводить до зниження рівня. інвестиційної 

привабливості агропро шслової галузі в цілому. Тому, 
..J.Oui.Thнo оцінити сучасний стан інвестиційної 
привабливості агрохолдингів з метою визначення 
повних переваг і недоліків застосування інтегральної 

методюrn. оцінки інвестиційної привабливості саме для 
аграрних підприємств" В якості об' єктів дослідження 
булв обрані наступні підприємства: Agroton Public (AGT), 
Astarta Holding N .V. (AST), Industrial Milk Company 
(Th1C), К G Agro (КSG) та Ovostar Union (OVO). 

Розрахунок інтегрального показника проводився на 
основі фінансової звітності зазначених підприємств за 
2009-2013 рр. та включав у себе розрахунок показників 
ефективності використання основних засобів (коефіцієнт 

активної частини основних засобів, коефіцієнт зносу, 

коефіцієm оновлення, коефіцієнт вибуття), ефективності 

вихористання оборотних коштів (обчислення власних 

оборотних коштів, власних та довго- та середньосрокових 

джерел формування запасів і витрат, загальної суми 

лжерел формування запасів і витрат, робочого капіталу, 

маневреності робочого капіталу), nоказників фінансової 

стткості (коефіцієнт незалежності, коефіцієнт 

фінансування, коефіцієнт фінансової стійкості , 

фінансовий леверидж), показники ліквідності та 

платоспроможності (поточний коефіцієнт покриття., 
коефіцієнт співідношення кредиторської та дебіторської 
заборгованості, коефіцієнт абсолютної ліквідності, 
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1 45,63 
150 ~,~~~~~~~~ ~~-* 

1 0 0 ~--

К(}сфіці 11т покритrя періодичних виплат, lfo 
грош вих р~1срвів), . . показники рентабель11оеті 11\t~ 
прибутк вост~ (коефщ1єнт прибутковості іивс~ ta 
косфіці нт прибутковості власного капіталу, оnсрац·:щ. 
рентабельність продажу, коефіцієнт експлуrаці~ ІЧ 
витрат, коефіціснт прибутковості активів), лока-111:~ 
ілової активності (коефіцієнт оборотності коштів t~ 

розрахунка; , коефіцієнт оборотності виробничих заnа } 
• • Cr~ 

оборотн1сть власного кашталу, оборотність основно • . • ro 
кашталу , продуктившсть прац1) та показ1111• 

б . . -~ 
при утковост1 ем1тованих корпоративних прав (ріве~ 

дивідендів, коефіціснт цінності акцій, реmабель11ісtь 
акцЇІ). 

Рис. демонструє розрахункові значення (зrід!!о 
формули 4) та динаміку зміни інтегрального показнинаJа 
період 2009-2013 рр. по досліджуваним підприємствам. 

Як видно з рис. 1, безсумнівним лідером з точки зору 
рівня інвестиційної привабливості є аrрохолдинr Astarra, 
значення інтегрального показника якого дocirrat 

значення вище 100 %, але у 2013 р . порівняно з 2014р. 
спостерігається тенденція зниження показника майже на 
60 %. Стосовно інших компаній, то впродовж усього 

періоду досить стабільний рівень і~mетс1щійноі 
привабливості показала компанія Ovostar, якщо не братн 
до уваги різке зниження показника у 2012 р. НаіімеНU! 
сприятливою компанією для вкладення коштів сере~ 
досліджуваних підприємств стала компанія KSG Agro. 
значення інтегрального показника якої у 2013 р. дос~rпо 
від'ємного значення. 

Окрім інтегрального показника оцінки інвесrиційної 
привабливості підприємства, важливе значення МЗ{ 

розрахунок відхилення цього показника від середнього 
вагового коефіцієнта (див. формулу 5). Розрахунок 

відхилень за 2009-2013 рр. розглянуто на рис . 2. 
Згідно до рис. 2, можна сказати, що ті компанії, irIO 

мають показник менше за середнє значення ваrовоrо 

коефіцієнта, тобто менше 50 %, мають велИЧІІІІу 

інтегрального показника, погіршену на, наприклад -72.4 
%, як значення для компанії KSG у 2013 р. Тому можна з 

впевненістю стверджувати, що додатнє значення 

інтегрального показника оцінки інвестиційної 

привабливості ще не означає, що підприємство є 

сприятливим для. вкладення коштів необхідно 

скорегувати зн •;с:ння на величину середнього вагового 

коефіцієнта. Аб·~·олютно сприятливим за весь 

анал ізуємий ne j);n,1j , южна назвати підприємство Astarta, 
хоча всі дос -;,с_ ",: t: . і п ідприє ~ства с провідними 

підприємствами : і 1 ~:- 1 :: ькогосподарської галузі. 

1б ,99 

ЕЗ 87,5 !:?:З 89,29 Jiijil 85,57 !а 8 7 ,5 

- KSG 

• ЛGR 

-лsт 

~ІМК 

Q ovo 

34 

50 ~~~~~---~~~~--:- -~~..,_...--,-,,..-~,..,,'----'~ 

о 

2008 

І 

• 31,2 

2009 

• 3 8 ,5 1 

3.3 

2010 

- !;О - --- -- - -

27,09 
13,8 

з -20,96 201'1 

Рис. J. І11теграль11ий показник оці11ки інвеспшційної привабливості агрохолди11гіt1 Украіни Ja 2009--013 J'Po 
(розраховано автором на основі (5-9}) 
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Рис. 1. Величиftа відхиленftя і11пrеzрального показника оцінки іши:с111иціІі11 1 приваб.1и11ості rt 'РОпід11риє11СJ11в 
J'краіии 11ід серед11ього вагового коефіцієftmа оцішш за 2009-2013 рр. 

(розра.\.ов:~но звторо'r нз н ві Г-9]) 

5. В11с11овю1 та п ерспе~--т11в11 подадьш11 розробок 

тже, застос) вавши методику інтегрального показника 
оцінки і1шестиційної привабливості для аграрних 

підлри 1ств можна назвати її основні переваrn і недоліки 

використанш. По-перше, дafJa методика дозволяє оцінити 

різні аспекти господарської діяльності за .:~.опомогою 
бчи л НІІЯ фінансових коефіцієнтів та інтегралмюrо 

показник:~. По-друге, ця мето.:~.ика дозволяс nоє.:~.н:~ти в 

о.:хному показник багато різни." за назвою, одиш1цям11 
виміру, вагомістю та інШИ\ІИ харакrеристиками чинників. 

Ц спро~ є проuеД) ру оц1нки конкретної інвеспщій11ої 

пропозиuії. а інколи с . юж.1швим варіантом її 
проведення і надштя об'rкТ! .n.ІНt . о точнк."\. висновків. 

По-трете. застосовшш . 1е щ.-1r• .1 ; 1 •Є з. югу інвестор} оціниn~ 
конкретне пі;щри мствn :а: вання інвестиційної 

привабливості країни. рс1 і .'.0 : :r:> зі. Однак, окрім 
зазначених переваг. і1 нJ _..,,. н .1іки застосування 

зазначеної мето.:~.ики д. · .u·ропідприє\Іств. По-перше, 

це пов -язано з нр вання чинників 

пецифічності сі:1ь ько1ос:.ло1арської гад)Зі, наприклад 

сезоНJі сті виробшщтв врожаю різних 

ci; ьськогосnодарсьюіХ i..; ь р, ВІL 'ШВ~ . tінливості 

природннх у юв. тошо. П -др) ге. необхі.:lність наявності 
.ІОСИТЬ обширного ш НВ) в. · оної інформації ..:i..111 
розрах) нків. По-третє, відс) тн і сть врах) вання зовнішніх 

факторів BrLlИВ) на діяльні ь лідnрисмства. 
Том), узага.1ьнюючи, слід відзначити, що ко шлек на 

оцінка інвестиційної привабливості повинна відповідатft 

тз JUІ кр~пері"м: 

- х ракrернзуватн інвестиційну пр~rв бливість виходячи 

з інтересів різних груп користувачів: са 10ro підприємства й 
креwих гр) л інвесторів, зацікав ених в ефеІ\пmн сті 

вк.1uан1u коштів; 

іститн олти 1альну кільаі ь критеріїв показників 
оцінки. що харахтериз_ують охре. ti к;ш ові інве 1щійної 
прив б. ивості nідлри иства; 

чіт.ко визначати СТ) пінь .:ори 11 і реалізації 
інвестицііfних проекті.в д.1я всіх уча н11ків проц С} 

іНВССl)'ВЗ.ННJІ. 
Тому. основою д.-1.11 по.:~.альших .:~.ос.1і;~жень стане розроб~са 

1.:омJL1ексноі системи оцінки інвестицііhюї приваб.1ивості 
аграрного підприємства з врахуваJПІJІм недо.1іків та переваг 

розГЛЯН)'ТОЇ методюси та застосуванш різнопланових 
показників оцінхи фінансової ;(іюп.носrі підприємства, •ка 

може бути апробована дм різних rруп користувачів. 
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