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МОДЕЛЬ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ
ПРИВАБЛИВОСТІ ПУБЛІЧНОГО
АКЦІОНЕРНОГО ТОВАРИСТВА

У сучасних умовах господарювання інвестиційна привабливість саме публічного
акціонерного товариства викликає інтерес не тільки у інвесторів, але й у власників товариства,
керівників, менеджерів, мажоритарних, міноритарних акціонерів та держави. Кожне коло
зацікавлених осіб переслідує різні цілі при оцінці інвестиційної привабливості публічного
акціонерного товариства. Інвесторів цікавість перспективність інвестування та дохідність
інвестованих коштів у товариство, власників насамперед цікавить перспективність розвитку
товариства та зростання привабливості для інвесторів, менеджерів – напрямки регулювання та
збільшення інвестиційної привабливості публічного акціонерного товариства, мажоритарних
та міноритарних акціонерів – динаміка зростання інвестиційної привабливості товариства,
захист їх прав та виконання товариством норм акціонерного та іншого законодавства, державу
– зростання інвестиційної привабливості та економіки в цілому. Достатньо велика
зацікавленість інвесторів, власників, акціонерів, менеджерів та держави саме інвестиційною
привабливістю публічного акціонерного товариства породжує та підтверджує актуальність
дослідження.

Питанню дослідження інвестиційної привабливості підприємств присвячено багато
наукових праць вітчизняних та зарубіжних дослідників [1, 2, 4, 8]. У науковій та практичній
літературі розглядаються питання насамперед сутності інвестиційної привабливості
товариства, оцінки інвестиційної привабливості підприємства, але питанню оцінки
інвестиційної привабливості саме публічного акціонерного товариства присвячено
недостатньо уваги. Даний висновок підтверджується виявленими недоліками деяких існуючих
методик оцінки інвестиційної привабливості підприємств в сучасних умовах господарювання,
розглянутими у роботі [1]. Отже, недостатність дослідження питання оцінки інвестиційної
привабливості саме публічного акціонерного товариства (ПАТ) дозволяє виділити основну
мету статті: розробити модель оцінки інвестиційної привабливості ПАТ.

В сучасних умовах господарювання інвестиційна привабливість публічного
акціонерного товариства характеризується не тільки фінансово-економічними показниками
діяльності товариства, але й ринковою капіталізацією. Використання у моделі оцінки
інвестиційної привабливості публічного акціонерного товариства двох складових у
рівнозначних долях (показники фінансово-економічного стану та ринкова капіталізація)
дозволяють підтвердити спроможність моделі оцінити привабливість українських товариств
[9]. Інформаційною базою для розрахунку показників фінансово-економічного стану є
фінансова та бухгалтерська звітність товариства (насамперед форма 1 «Баланс» та форма 2
«Звіт про фінансові результати»), для розрахунку ринкової капіталізації – дані фондової біржі,
на якій обертаються акції товариства. При розрахунку ринкової капіталізації ПАТ
використовується медіанна фільтрація даних для зменшення викидів цін та виявлення
загального показника ринкової капіталізації [3]. Загальний алгоритм розрахунку інвестиційної
привабливості публічного акціонерного товариства зображено на рис. 1. Так, загальний
показник інвестиційної привабливості ПАТ включає у себе розрахунок загального
нормованого показника фінансово-економічного стану та загального нормованого показника
ринкової капіталізації.

Використання нормування показників та їх критеріїв дозволяє уникнути протиріч у
вагах впливу показників на узагальнений показник інвестиційної привабливості ПАТ.

Для розрахунку загального нормованого показника фінансово-економічного стану
використовується 16 показників (К1-К16): коефіцієнт незалежності, співвідношення
залучених
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Рис. 1. Алгоритм оцінки інвестиційної привабливості
публічного акціонерного товариства

з урахуванням його ринкової капіталізації
та власних коштів, дебіторської заборгованості, абсолютної ліквідності, проміжний коефіцієнт
покриття, коефіцієнт забезпеченості короткострокових зобов’язань, загальний коефіцієнт
оборотності, коефіцієнт оборотності запасів, коефіцієнт оборотності власних коштів,
коефіцієнт поточної ліквідності, коефіцієнт співвідношення оборотних активів та власних
коштів, коефіцієнт співвідношення чистих активів та статутного капіталу, рентабельність
капіталу, рентабельність власних коштів, рентабельність продажу, рентабельність поточних
витрат [8]. Нормування показників фінансово-економічного стану проводиться на кожному
етапі: розрахунок показників, порівняння з критеріями, нормування показників, нормування
критеріїв, знаходження загального показника фінансово-економічного стану ПАТ та
загальних нормованих критеріїв, визначення загального нормованого показника фінансово-
економічного стану ПАТ та визначення зони ризику (характеристики), до якої відноситься
фінансово-економічний стан товариства. Ринкова капіталізація публічного акціонерного
товариства розраховується як добуток ціни акції, визначеної з урахуванням медіанної
фільтрації, на кількість акцій у статутному капіталі товариства. Значення ринкової
капіталізації піддається нормуванню за обраний період. Критеріями оцінки ринкової
капіталізації публічного акціонерного товариства обрано рівні (коефіцієнти) Фібоначчі, які
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використовуються для аналізу цін на акції (технічний аналіз) [9]. Отже, узагальнений
показник інвестиційної привабливості публічного акціонерного товариства складається з:

1) нормованої сумарної вагової функції фінансово-економічного стану ( ib ) публічного
акціонерного товарист-
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та її нормованих порогових значень 1 2 3Pb ,Pb ,Pb ;

2) нормованої функції ринкової капіталізації публічного акціонерного товариства iR та
її нормованих порогових значень, в якості яких виступають нормовані коефіцієнти Фібоначі
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Таким чином, загальний показник інвестиційної привабливості публічного акціонерного
товариства (IAPC) має вигляд:

i iIARC b Fb  (1)
Порогові значення показника інвестиційної привабливості публічного акціонерного

товариства мають формулу розрахунку i iPb Fb , за якими визначається кількісне та якісне
значення інвестиційної привабливості публічного акціонерного товариства. В залежності від
того, яке при аналізі було отримано кількісне значення показника інвестиційної привабливості
публічного акціонерного товариства, виділяємо зони ризику при виконанні наступних умов:

1) кризова інвестиційна привабливість, якщо: 1 1IARC Pb Fb  ;
2) передкризова інвестиційна привабливість, якщо:  1 1 2 2IARC Pb Fb , Pb Fb   ;

3) відносно стійка інвестиційна привабливість, якщо:  2 2 3 3IARC Pb Fb , Pb Fb   ;
4) стійка інвестиційна привабливість, якщо: 3 3IARC Pb Fb  .
Побудована модель оцінки інвестиційної привабливості публічного акціонерного

товариства дає кількісний результат від 0 до 1, відповідно до якого визначаються якісні
характеристики кризової, передкризової, відносно стійкої та стійкої інвестиційної
привабливості публічного акціонерного товариства (рис. 2).

Таким чином, побудована модель оцінки інвестиційної привабливості публічного
акціонерного товариства дозволяє отримати кількісне значення показника та отримати якісну
характеристику. На основі отриманих даних інвестори, власни-



Рис. 2. Якісні характеристики показника інвестиційної
привабливості ПАТ

ки, менеджери, мажоритарні та міноритарні акціонери можуть приймати рішення відносно
доцільності інвестування у това-риство, розробки тактичних та стратегічних заходів для
збільшення інвестиційної привабливості публічного акціонерного товариства.

Практична реалізація розробленої моделі оцінки інвестиційної привабливості
публічного акціонерного товариства відбулася на прикладі українських товариств, акції яких
обертаються на фондових площадках України: ПАТ «Фондова біржа ПФТС» та ПАТ
«Українська біржа». Для оцінки було обрано період з 2001 по 2011 роки включно для
виявлення динаміки інвестиційної привабливості публічних акціонерних товариств. Публічні
акціонерні товариства для розрахунку їх інвестиційної привабливості обиралися за принципом
того, що вони входили, входять, стоять у черзі на входження до індексу фондової біржі ПАТ
«Українська біржа».

Отже, для розрахунку інвестиційної привабливості було обрано наступні публічні
акціонерні товариства: ПАТ «Алчевський металургійний комбінат», ПАТ «Авдіївський
коксохімічний завод», ПАТ «МК «Азовсталь», ПАТ «Центренерго», ПАТ «Єнакіївський
металургійний завод», ПАТ «Мотор Січ», ПАТ «Сумське машинобудівне НВО ім. Фрунзе»,
ПАТ «Концерн Стірол», ПАТ «Укрнафта», ПАТ «Укртелеком», ПАТ «Західенерго», ПАТ
«Стахановський вагонобудівний завод», ПАТ «Донбасенерго», ПАТ «Полтавський ГЗК», ПАТ
«Північний ГЗК», ПАТ «Маріупольський завод важкого машинобудування», ПАТ

ПАТ є привабливим для інвесторів на довго та короткостроковий
строк, має стійкий фінансово-економічний стан, високий рівень
ділової активності, рентабельне, ефективно використовує кошти,
конкурентоспроможне, акції ПАТ викликають великий інтерес з
боку існуючих та потенційних акціонерів, має перспективи розвитку

Якісні характеристики узагальненого показника інвестиційної
привабливості

Стійка інвестиційна привабливість ПАТ
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ПАТ є привабливим для інвесторів на довгостроковий строк з
урахуванням перспектив розвитку, має задовільну здатність
відповідати за зобов’язаннями, має відносно стійкий фінансовий
стан

Інвестиційна привабливість ПАТ характеризується підвищеним
ризиком стратегічного інвестування та високою вірогідністю
неповернення інвестованих грошових коштів; товариство має
високу залежність від зовнішніх джерел фінансування та має
низький ступінь платоспроможності та ліквідності

Інвестиційна привабливість ПАТ для стратегічного інвестування
не є привабливою, товариство характеризується недостатністю
грошових коштів, дуже великою залежністю від зовнішнього
капіталу, однак для короткострокового інвестування у цінні
папери товариства на фондовому ринку не є кризовою



«Крюківський вагонобудівний завод», ПАТ «Луганськтепловоз», ПАТ «Шахтоуправління
«Покровське», ПАТ «АК «Богдан Моторс».

Результати оцінки інвестиційної привабливості публічних акціонерних товариств
зображені у таблиці у динаміці з 2001 по 2011 роки включно. Результати оцінки відображені
наступним чином: 0 – кризова інвестиційна привабливість, 1 – передкризова інвестиційна
привабливість, 2 – відносно стійка інвестиційна привабливість, 3 – стійка інвестиційна
привабливість.



Таблиця
Інвестиційна привабливість публічних акціонерних товариств впродовж 2001-2011 рр.

№ Найменування товариства / період, рік 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 ПАТ «Алчевський металургійний комбінат» 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0
2 ПАТ «Авдіївський коксохімічний завод» 1 1 1 2 2 0 1 1 1 0 1
3 ПАТ «МК «Азовсталь» 2 1 2 3 3 2 2 2 1 1 1
4 ПАТ «Центренерго» 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0
5 ПАТ «Єнакіївський металургійний завод» 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 ПАТ «Мотор Січ» 1 1 1 2 1 1 2 1 3 2 2
7 ПАТ «Сумське машинобудівне НВО

ім. Фрунзе» 1 1 1 2 1 1 1 1 2 1 0
8 ПАТ «Концерн Стірол» 2 2 3 3 3 2 2 2 1 1 1
9 ПАТ «Укрнафта» 3 2 3 3 3 3 3 2 2 3 2
10 ПАТ «Укртелеком» 1 2 1 2 2 2 2 1 1 1 1
11 ПАТ «Західенерго» 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
12 ПАТ «Стахановський вагонобудівний завод» 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
13 ПАТ «Донбасенерго» 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0
14 ПАТ «Полтавський ГЗК» 2 2 2 2 3 2 3 3 2 3 3
15 ПАТ «Північний ГЗК» 1 1 1 3 3 3 3 3 2 2 3
16 ПАТ «Маріупольський завод важкого маши-

нобудування» 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
17 ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод» 2 2 3 3 3 2 3 3 2 3 3
18 ПАТ «Луганськтепловоз» 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19 ПАТ «Шахтоуправління «Покровське» 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 ПАТ «АК «Богдан Моторс» 0 1 1 1 2 1 1 0 0 0 0



Проведений розрахунок інвестиційної привабливості двадцяти публічних акціонерних
товариств дозволив зробити висновок, що найбільш привабливими для інвестування
підприємствами у 2011 році були: ПАТ «Полтавський ГЗК», ПАТ «Північний ГЗК», ПАТ
«Маріупольський завод важкого машинобудування», ПАТ «Крюківський вагонобудівний
завод», які продовжують утримувати інвестиційну привабливість впродовж останніх кількох
років. Власникам, керуючим, менеджерам, мажоритарним акціонерам таких товариств як:
ПАТ «Алчевський металургійний комбінат», ПАТ «Єнакіївський металургійний завод», ПАТ
«Західенерго», ПАТ «Стахановський вагонобудівний завод», ПАТ «Луганськтепловоз», ПАТ
«Шахтоуправління «Покровське», ПАТ «Центренерго» необхідно звернути увагу на те що,
впродовж 2001-2011 років інвестиційна привабливість знаходилась у кризовій або
передкризовій ситуації, що зменшує інтерес стратегічних інвесторів до цих товариств.

Протягом 2001-2011 років публічні акціонерні товариства ПАТ «Авдіївський
коксохімічний завод», ПАТ «МК «Азовсталь», ПАТ «Мотор Січ», ПАТ «Концерн Стірол»,
ПАТ «Укрнафта» характеризувалися передкризовою та/або відносно стійкою інвестиційною
привабливістю, що мало стійку тенденцію та позитивну динаміку.

Перевірка на адекватність моделі оцінки інвестиційної привабливості публічного
акціонерного товариства проводилась на основі даних Рейтингового агентства «Експерт-
рейтинг» [5, 6, 7,]. ТОВ «Рейтингове агентство «Експерт-рейтинг» є уповноваженим
рейтинговим агентством та має Свідоцтво про включення до Державного реєстру
уповноважених рейтингових агентств. Експертними даними для перевірки розробленої моделі
на адекватність виступають рейтинги інвестиційної привабливості промислових підприємств,
розроблені ТОВ «Рейтингове агентство «Експерт-рейтинг» за 2004, 2006 та 2007 роки. Оцінка
інвестиційної привабливості промислових підприємств рейтинговим агентством у інші роки
не проводилася. Однак, при цьому кількість експертних даних для перевірки якості
розробленої у роботі моделі є достатньою. При перевірці адекватності розробленої моделі у
дослідженні отримані наступні результати (рис. 3):

1) у 2004 році відсоток співпадання даних склав 12,5%;
2) у 2006 році відсоток співпадання даних склав 50%;
3) у 2007 році відсоток співпадання даних склав 35,29%.

Рис. 3. Результати перевірки адекватності моделі
оцінки інвестиційної привабливості публічного

акціонерного товариства

Малий, але достатній відсоток співпадання результатів оцінки інвестиційної
привабливості публічних акціонерних товариств з експертними даними характеризується
насамперед тим, що для розрахунку використовувалися різні методики оцінки, аналізувалася
інвестиційна привабливість різної кількості товариств, інформаційна база для розрахунків з
відкритих джерел та може не співпадати з даними, отриманими безпосередньо від ПАТ,
ринкова капіталізація публічних акціонерних товариств, розрахована на базі даних з двох
бірж, а експертні дані – на базі однієї біржі та інші.



Висновки. Модель оцінки інвестиційної привабливості публічного акціонерного
товариства поєднує два блоки для оцінки: фінансово-економічний стан товариства та його
ринкову капіталізацію з урахуванням медіанної фільтрації. Використання двох загальних
показників у загальному показнику інвестиційної привабливості дозволяє оцінити
інвестиційну привабливість саме публічного акціонерного товариства. Розроблена модель
оцінки інвестиційної привабливості публічного акціонерного товариства дозволяє оцінити
інвестиційну привабливість ПАТ, отримати кількісне значення та якісну характеристику
привабливості. На основі отриманих даних інвестори можуть приймати рішення стосовно
доцільності інвестування у товариства, власник, керуючі та менеджери – розробляти тактичні
та стратегічні напрямки розвитку товариства, мажоритарні та міноритарні акціонери –
визначати привабливість товариства для подальшого володіння акціями товариства.
Необхідно зазначити, що інвестиційна привабливість публічного акціонерного товариства
піддається впливу зовнішніх та внутрішніх факторів, що може призводити до ії зростання або
зменшення. Отже, моделювання інвестиційної привабливості публічного акціонерного
товариства під впливом факторів мікро-, мезо-, макро- та мегарівнів є напрямком подальших
досліджень.
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