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ОЦІНКА ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ 

НА БАЗІ ТЕОРІЇ НЕЧІТКОЇ ЛОГІКИ 
 
У статті проаналізовано існуючі методики оцінки інвестиційної привабливості підприємства та сформовано критерії 

оцінки для промислового підприємства. Розроблено методику оцінку інвестиційної привабливості промислового підприємства 
на базі теорії нечіткої логіки, яка враховує кількісні та якісні фактори впливу. Проведено оцінку інвестиційної привабливості 
промислового підприємства за розробленою методикою. 
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ASSESSMENT OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF INDUSTRIAL 

ENTERPRISES BASED ON FUZZY LOGIC THEORY 
 
The purpose of the article is to develop a methodology for assessing the investment attractiveness of an industrial 

enterprise based on the theory of fuzzy logic, which allows to take into account quantitative and qualitative factors of influence. 
The paper analyzes the existing methods of assessing the investment attractiveness of the enterprise, identifies their 

advantages and disadvantages. A method for assessing the investment attractiveness of an industrial enterprise based on the 
theory of fuzzy logic, which allows to take into account quantitative and qualitative factors of influence, namely property status, 
liquidity, financial stability, business activity, profitability, enterprise management system was proposed. All the influencing factors 
that affect the assessment of the investment attractiveness of an industrial enterprise are described as linguistic variables, which 
are reflected in the inference tree and the system of equations. Based on the performed formalization and hierarchical classification 
of factors influencing the assessment of investment attractiveness of an industrial enterprise, the membership functions are 
constructed. The paper presents an example of the membership function for the level of personnel qualification and a system of 
fuzzy logical equations that characterize the membership surface of the variables to the corresponding term. On the example of an 
industrial enterprise, its investment attractiveness was assessed according to the developed methodology and appropriate 
conclusions were made. 

The developed methodology provides an objective assessment of the investment attractiveness of an industrial enterprise 
in decision making process which is being performed by management because it takes into account not only quantitative indicators 
but as well qualitative ones. 

Keywords: investment attractiveness, investments, fuzzy logic, industrial enterprise. 
 

Вступ. Інвестиції є головним джерелом ефективного розвитку промислового підприємства. Вони 

дають можливість вдосконалювати виробництво, оновлювати основні фонди, використовувати інноваційні 

технології, виготовляти нову або удосконалювати продукцію, впроваджувати нові методи та підходи в 

роботі підприємства тобто бути конкурентоспроможним та займати лідируючі позиції на ринку. Оцінка 

інвестиційної привабливості промислового підприємства є найважливішим етапом при прийнятті 

управлінського рішення інвестором щодо об’єкта інвестування. Сьогодні є велика кількість методик 

проведення оцінки інвестиційної привабливості підприємства але не всі вони враховують інтереси 

інвестора. Тому розробка методики оцінки інвестиційної привабливості промислового підприємства з 

врахуванням кількісних і якісних факторів впливу на роботу підприємства для прийняття виваженого 

управлінського рішення інвестором щодо об’єкту інвестування залишається актуальною. 

Аналіз останніх джерел та публікацій. Питанням оцінки інвестиційної привабливості 

підприємства займалась велика кількість як вітчизняних та і іноземних вчених, зокрема Балацький О. Ф., 

Бланк І. А.,  Боярко І. М., Донцов С. С., Іванов А. П., Рзаєв Г. І. Соколов М. О., Теліженко О. М. та ін. [1–8]. 

Вагомий внесок серед них зробили Н. Ф. Стеблюк, В. В. Опаренко розробили матричну модель оцінки 

інвестиційної привабливості [1]. І. А. Бланк розробила методику на основі визначення життєвого циклу 

підприємства [2]. Н. Ю. Брюховецька, О. В. Хасанова провели аналіз існуючих методик та визначили їх 

основні недоліки [3]. Незважаючи на велику кількість публікацій, які присвячені даній темі є потреба в 

розробці методичного інструментарію, який дозволить зробити об’єктивну оцінку інвестиційної 

привабливості промислового підприємства.  

Метою статті – є розробка методики оцінки інвестиційної привабливості промислового 

підприємства, яка дозволяє враховувати кількісні і якісні фактори впливу на базі теорії нечіткої логіки. 

Основна частина. На сьогодні оцінка інвестиційної привабливості підприємства промислового 

підприємства відіграє важливу роль при формуванні його конкурентоспроможності та займання лідируючих 

позицій на ринку. Для прийняття рішення інвестором щодо об’єкта інвестування йому необхідно володіти 

інформацією щодо сильних і слабких сторін діяльності підприємства, його ефективності, перспектив його 

розвитку тобто реально оцінювати ефективність вкладених інвестицій.  
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Сьогодні існує велика кількість методик оцінки інвестиційної привабливості підприємства, в кожній 

з яких є свої переваги та недоліки. Аналіз методик оцінки інвестиційної привабливості підприємства 

наведено в таблиці 1. Більшість науковців зводяться до аналізу фінансових показників діяльності 

підприємства, а саме до оцінки майнового стану підприємства, його ліквідності, рентабельності та інших 

показників ефективності. Ці методики є зручними оскільки є доступ до фінансової звітності і не потребують 

залучення експертів для проведення оцінки інвестиційної привабливості підприємства. Однак їх недоліком є 

те що вони не враховують якісні фактори впливу на інвестиційну привабливість підприємства і не завжди 

можуть відобразити об’єктивну ситуацію на підприємстві.  

З проведеного аналізу методик оцінки інвестиційної привабливості промислового підприємства 

(табл. 1) виявлено, що більшість з них враховують тільки кількісні показники, які використовуються з 

фінансової звітності підприємства і не дають можливість врахувати якісні показники для отримання більш 

об’єктивного результату.  

Для проведення оцінки інвестиційної привабливості підприємства пропонуємо використовувати 

теорію нечіткої логіки, яка дозволяє враховувати як кількісні і якісні фактори впливу. На основі аналізу 

літературних джерел [1–10] було сформовано фактори, які потрібно враховувати при оцінці інвестиційної 

привабливості промислового підприємства та побудовано дерево логічного висновку (рис. 1). 

Використовуємо на системному рівні лінгвістичну змінну Y. Вона характеризує вплив сукупності 

факторів впливу. Її можна представити у вигляді  встановленого співвідношення:  
 

                                                                Y = ƒ (Х1, Х2, Х3, Х4, Х5, Х6),                                                                  (1) 
 

де Х1 – лінгвістична змінна (ЛЗ), яка описує майновий стан підприємства; Х2 – лінгвістична змінна 

(ЛЗ), яка описує ліквідність, Х3 – лінгвістична змінна (ЛЗ), яка описує фінансову стійкість, Х4 – лінгвістична 

змінна (ЛЗ), яка описує ділову активність, Х5 – лінгвістична змінна (ЛЗ), яка описує рентабельність, Х6 – 

лінгвістична змінна (ЛЗ), яка описує систему управління підприємством. 

Лінгвістична змінна Х1, яка описує майновий стан підприємства, може бути представлена виразом: 
 

                                                                   Х1 = ƒ (х11, х12, х13),                                                                            (2) 
 

де х11 – ЛЗ коефіцієнт зносу основних засобів; х12 – ЛЗ коефіцієнт придатності необоротних активів, 

х13 – ЛЗ коефіцієнт придатності основних засобів. 

Лінгвістична змінна Х2, яка описує ліквідність підприємства, може бути представлена виразом: 
 

                                                                 Х2 = ƒ (х21, х22, х23, х24, х25),                                                                (3) 
 

де х21 – ЛЗ маневреність власних оборотних коштів; х22 – ЛЗ коефіцієнт покриття; х23 – ЛЗ коефіцієнт 

швидкої ліквідності; х24 – ЛЗ коефіцієнт абсолютної ліквідності; х25 – ЛЗ частка оборотних коштів в активах. 

 

Таблиця 1 

Аналіз методик оцінки інвестиційної привабливості промислового підприємства 
Методика Автор Пояснення 

Матрична модель оцінки 

інвестиційної привабливості 
промислових підприємств 

Н. Ф. Стеблюк,  

В. В. Опаренко [1] 

Визначає узагальнений показник інвестиційної привабливості підприємства  

з врахуванням кількісних і якісних факторів 

Визначення стадії життєвого 

циклу підприємства 
І.А. Бланк [2] 

Передбачає, якщо підприємство проходить ефективно певний етап життєвого 

циклу – це свідчить про ефективність його роботи, а саме ефективне 
використання ресурсів та забезпечення ефективного функціонування. 

Недоліком є те що при негативному інвестиційному кліматі в країні не можна 

правильно визначити стадію життєвого циклу підприємства 

Методика інтегральної оцінки 

інвестиційної привабливості 

підприємств і організацій 

Агентства з питань 
запобігання 

банкрутству 

підприємств  
та організацій [4] 

Здійснюється інтегральна оцінка інвестиційної привабливості підприємства на 

основі балансу та звіту про фінансові результати. При розрахунку 

інтегрального показника використовують показники: майнового стану, 

фінансової стійкості, ліквідності, ділової активності та ринкової активності. 

Недоліком даної методики є те що вона дає оцінку теперішнього стану об’єкта 

інвестування і не здійснює прогноз на майбутнє 

Оцінка рівня інвестиційної 
привабливості суб’єктів 

господарювання 
Боярко І. М. [5] 

Методика надає можливість об’єктивно визначити рівень перспективності 
інвестиційних вкладень в діяльність певних підприємств, виявити рівень 

взаємозалежності і збалансованості інвестиційного потенціалу і 

інвестиційного ризику, з’ясувати „критичні зони” для залучення інвестицій 

Фундаментальний аналіз 

інвестиційної привабливості  

з використанням методів 
технічного аналізу 

Іванов А. П., 

Кравченко Ю. Я., 

Мендрула О. Г., 
Шелудько В. М. [6, 7] 

Додають до показників, які характеризують фінансово-господарський стан 

підприємства ще капіталізовану вартість (ринкова вартість акціонерного 

товариства), показник співвідношення ринкової і балансової вартості акцій. 
Недоліком є те що вона може застосовуватись тільки для акціонерних товариств 

Кваліметрична модель оцінки 

інвестиційної привабливості 

підприємства 

Севрюгін Ю. В. [9] 

Розраховується інтегральний коефіцієнт, який охоплює кількісні і якісні 

фактори фінансового стану, ринкового оточення та рівня корпоративної 

культури 

Оцінка інвестиційної 

привабливості підприємства на 

основі психологічного аспекту 
Чорна Л. О. [10] 

Проводиться якісна оцінка інвестиційної привабливості підприємства з 

врахуванням інвестиційного ризику, привабливості кадрів, інновацій, фінансів, 

території, екології, соціальної політики та продукції підприємства Недоліком є 
потреба обробки великого обсягу інформації для отримання потрібного результату 
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Лінгвістична змінна Х3, яка описує фінансову стійкість підприємства, може бути представлена 
виразом: 

                                                                    Х3 = ƒ (х31, х32, х33, х34),                                                                    (4) 
 

де х31 – ЛЗ коефіцієнт фінансової автономії; х32 – ЛЗ коефіцієнт фінансової залежності; х33 – ЛЗ 
коефіцієнт маневреності власного капіталу; х34 – ЛЗ коефіцієнт співвідношення залучених і власних коштів. 

Лінгвістична змінна Х4, яка описує ділову активність підприємства, може бути представлена 
виразом: 

                                                            Х4 = ƒ (х41, х42, х43, х44, х45, х46),                                                               (5) 
 

де х41 – ЛЗ фондовіддача; х42 – ЛЗ коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості; х43 – ЛЗ 
коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості; х44 – ЛЗ коефіцієнт оборотності запасів; х45 – ЛЗ 
коефіцієнт оборотності активів; х46 – ЛЗ коефіцієнт покриття дебіторської заборгованості. 

Лінгвістична змінна Х5, яка описує ділову активність підприємства, може бути представлена 
виразом: 

                                                                     Х5 = ƒ (х51, х52, х53),                                                                          (6) 
 

де х51 – ЛЗ рентабельність продукції; х52 – ЛЗ рентабельність активів; х53 – ЛЗ рентабельність 
власного капіталу. 

Лінгвістична змінна Х6, яка описує ділову активність підприємства, може бути представлена 
виразом: 

                                                             Х6 = ƒ (х61, х62, х63, х64, х65, х66, х67),                                                       (7) 
 

де х61 – ЛЗ рівень кваліфікації персоналу; х62 – ЛЗ професіоналізм керівництва; х63 – ЛЗ 
відповідальність підприємства перед партнерам; х64 – ЛЗ стадія життєвого циклу підприємства; х65 – ЛЗ 
місце розташування підприємства до сировини та споживача; х66 – ЛЗ рівень впровадження інновацій на 
підприємстві, х67 – ЛЗ рівень розвитку системи менеджменту в організації. 

Всі фактори впливу, які впливають на оцінку інвестиційної привабливості промислового 
підприємства, розглядаються як лінгвістичні змінні, що задані на відповідних універсальних множинах і 
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Рис. 1. Дерево логічного висновку ієрархічних зв’язків факторів, що впливають  

на оцінку інвестиційної привабливості промислового підприємства  
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оцінюються нечіткими термами. Як нечіткі терми для оцінювання лінгвістичних змінних в співвідношеннях 
(1–7) прийняті кількісні вирази «низька» (Н), «нижче середньої» (нС), «середня» (С), «вище середньої» (вС) 
та «висока» (В).  

Виконана формалізація та ієрархічна класифікація факторів, які впливають на оцінку інвестиційної 

привабливості промислового підприємства, дозволяє побудувати функції належності нечітких оцінок 

впливу факторів. Ці функції будуть використані при моделюванні інтелектуальної підтримки прийняття 

управлінського рішення щодо вибору об’єкта інвестування після проведення оцінки інвестиційної 

привабливості. На рис. 2 наведена функція належності для рівня кваліфікації персоналу (х61). 

 

 
 

Рис. 2. Функція належності для рівня кваліфікації персоналу 

 

При оцінці інвестиційної привабливості промислового підприємства використано нечіткі логічні 

рівняння. Кожному нечіткому логічному рівнянню передує база знань у вигляді експертних висловлювань 

про зв’язки нечітких термів вхідних та вихідних лінгвістичних змінних в співвідношеннях (1) – (7). 

Оцінку рівнів лінгвістичних змінних, що встановлює зв’язок між факторами впливу на оцінку 

інвестиційної привабливості промислового підприємства, виконано з використанням системи терм-

множини: 

Т(Y) =  низька, нижче середньої, середня, вище середньої, висока ; 

Т(Х1) =  низькі,  середні, високі ; 

Т(Х2) =  низькі,  середні, високі ; 

Т(Х3) = низькі, нижче середніх, середні, вище середніх, високі . 

Т(Х4) =  низькі,  середні, високі ; 

Т(Х5) =  низькі,  середні, високі ; 

Т(Х6) = низькі, нижче середніх, середні, вище середніх, високі . 

Техніка нечіткого логічного висновку допомагає розрахувати прогнозований показник у вигляді 

нечіткої множини за допомогою системи лінгвістичних висловлювань «ЯКЩО – ТО». Вона об'єднує нечіткі 

терміни вихідних і вхідних змінних за допомогою операцій І та АБО, які відповідають операціям min та 

max [11].  

Лінгвістичним висловлювань відповідає система нечітких логічних рівнянь, які характеризують 

поверхню належності змінних відповідного терміну 
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Щоб перейти від одержаної нечіткої множини до кількісної оцінки, необхідно виконати процедуру 

дефазифікації, що означає перетворення нечіткої інформації в чітку форму [12]. Модель нечіткого логічного 

висновку разом із процедурою дефазифікації забезпечує можливість спостереження за змінами вихідного 

показника, а саме оцінки інвестиційної привабливості підприємства. 

За розробленою методикою на прикладі ПрАТ «Вінницька кондитерська фабрика» було проведено 

оцінку інвестиційної привабливості підприємства за 2016–2018 роки. Отримані результати наведені на рис. 3. 

Результати зазначені у відносних одиницях від 0 до 100 %. Даний інтервал поділений на проміжки: 0–20 % – 

низька, 20–40 % – нижче середньої, 40–60 % – середня, 60–80 % – вище середньої, 80–100 % – висока 

інвестиційна привабливість. Відповідно чим більше результат тим вище інвестиційна привабливість.  

 

 
 

Рис. 3. Оцінка інвестиційної привабливості ПрАТ «Вінницька кондитерська фабрика» протягом 2016-2018 рр. 

 

З отриманих результатів оцінки інвестиційної привабливості промислового підприємств, які 

наведені на рис. 3 видно, що ПрАТ «Вінницька кондитерська фабрика» за період, що досліджується є 

інвестиційно привабливим для інвестора.  

Висновки. Розроблено методику оцінки інвестиційної привабливості промислового підприємства, 

яка дозволяє з врахуванням величин універсальних множин, які характеризують кількісні і якісні показники 

майнового стану, ліквідність, фінансову стійкість, ділову активність, рентабельність, систему управління 

підприємством,  приймати управлінське рішення щодо вибору об’єкта інвестування.  

Перевагами розробленої методики оцінки інвестиційної привабливості промислового підприємства 

є можливість доповнення ієрархічної моделі новими факторами, а нечітких баз знань – новими правилами, 

що надає моделі властивостей гнучкості та адаптивності до динамічних змін в ринковій економіці. 
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