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У статті доведено актуальність застосування рейтингового підходу до оцінки інвестицій-
ної привабливості. Запропоновано структуру вхідного масиву даних, що будуть використо-
вуватися для рейтингової оцінки. Розраховано набір параметрів, що характеризують рей-
тингову шкалу. Сформовано рейтинговий  показник комплексної оцінки інвестиційної при-
вабливості "piar".
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Постановка проблеми та стан її вивчення.
Значна диференціація природних, економічних та
соціальних умов окреслила  невідповідності у тери-
торіальній структурі, механізмах й активності інвес-
тиційного процесу в Україні. Інвестиції сприяють
здійсненню структурної перебудови економіки дер-
жави, у тому числі вугільної галузі. Необхідність цієї
перебудови була задекларована в  Концепції роз-
витку вугільної промисловості України [1], Енерге-
тичній стратегії України [2] та Програмі економічних
реформ на 2010-2014 роки [3]. Відповідно до цих
концептуальних документів ключовими напрямами
реформування державної інвестиційної політики  є:
покращення інвестиційного клімату, активізація інве-
стиційної діяльності, інтенсифікація накопичення інве-
стиційних ресурсів та їх концентрація на пріоритет-
них шляхах розвитку економіки.

Обов'язковою умовою позитивного розвитку на-
ціональної економіки є ефективне інвестування стра-
тегічних галузей економіки України, в першу чергу,

вугільної галузі. Втім, прийняття рішення з конкрет-
ного інвестиційного проекту завжди супроводжуєть-
ся  обмеженням ресурсів.

Наявність різноманітних та достатньо високих
ризиків у вугільній галузі зумовлює  інвестування
конкретних, найбільш перспективних та професійно
відпрацьованих інвестиційних проектів. Такий підхід,
що неодмінно  спирається на оцінку інвестиційної
привабливості, може забезпечити ефективність інве-
стування та  сталий розвиток  вугледобувних
підприємств,  сприятиме  найшвидшому відновлен-
ню і модернізації шахтного фонду.

Дослідження оцінки інвестиційної привабливості
підприємств та її місця в інвестиційному процесі знай-
шло відображення в працях таких відомих вчених-
економістів: І. Бланк, Ю. Блеха, Е. Брігхема, У. Гет-
це, Г. Мунцеля, Кабір Л.С., В. Ковальов, Ф. Фабоцці,
У. Шарпа та  ін. Не  применшуючи ролі здійснених
цими вченими  досліджень, відмітимо наявність не-
вирішених проблем у формуванні ефективної моделі
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аналізу інвестиційної привабливості. Це проявляєть-
ся в недостатньому обґрунтуванні та недосконалій
реалізації рейтингового підходу до оцінки інвести-
ційної привабливості.

Метою статті є обґрунтування теоретичних за-
сад та формування практичних рекомендацій засто-
сування рейтингового підходу до оцінки інвестицій-
ної привабливості вугледобувних підприємств.

Виклад основного матеріалу. У попередніх
дослідженнях було обґрунтовано доцільність вико-
ристання нейрон-нечіткого інструментарію (Neuro-
Fuzzy Inference System) для здійснення комплекс-
ної оцінки інвестиційної привабливості.

Для цього необхідно сформувати масив вхідних
даних, який представляє собою значення факторів
впливу на інвестиційну привабливість в розрізі окре-
мих вугледобувних підприємств. Зазначений масив
повинен мати чітку ієрархічну структуру, що диктуєть-
ся вимогами нейрон-нечіткої моделі та обраного про-
грамного середовища для її реалізації [4]. Ця струк-
тура повинна ув'язувати між собою ідентифікатор кож-
ного підприємства та чисельно-хронологічний ряд
даних, що характеризує фактичний стан кожного
фактора у кожному періоді спостереження [5]. Крім
того, структура масиву повинна враховувати як
кількісні, так і якісні показники. Зазначеним вимогам
відповідає масив у формі, наведеній в таблиці 1.

Таблиця 1. - Таблична структура вхідного масиву даних
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У результаті застосування програмного пакету  та
розробленого сценарію застосування нейронних ме-
реж було отримано певний вичерпний набір харак-

теристик кластерів та, як наслідок, параметрів
функцій належності. Ці характеристики наведені в
таблиці 2.

Таблиця 2. - Характеристики кластерів та функцій належності
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h1 h2 k1 k2 

t1 0,859 - 0,822 - 0,859 - 0,037 - 
t2 0,719 0,725 0,692 0,779 0,719 0,725 0,027 0,054 
t3 0,506 0,512 0,476 0,562 0,506 0,512 0,030 0,050 
t4 0,366 0,372 0,347 0,407 0,366 0,372 0,018 0,035 

CF1 
 

t5 - 0,147 - 0,294  0,147  0,147 
t1 0,870 - 0,847 - 0,870 - 0,023 - 
t2 0,740 0,746 0,712 0,802 0,740 0,746 0,028 0,056 
t3 0,517 0,524 0,486 0,576 0,517 0,524 0,032 0,052 
t4 0,371 0,377 0,352 0,414 0,371 0,377 0,019 0,036 

CF2 
 

t5 - 0,148 - 0,297 - 0,148 - 0,148 
….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. 
CF n ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. 
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Після застосування композиційного правила, необхідного для узагальнення лінгвістичних змінних

[6,7], було побудовано функцію належності квазідзвоноподібного типу, що виступила підґрунтям для
формування рейтингової шкали (рис. 1).
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xРис. 1. Результуюче відображення співвідношення функцій належності
та шкали рейтингових рівнів.

Для реалізації завдань моделювання необхідно
здійснити рейтингову оцінку підприємств. Це немож-
ливо зробити без адекватної лінгвістичної шкали оц-
інювання. Більшість українських та зарубіжних рей-
тингових агентств використовують однаковий прин-
цип індексаційної ідентифікації елементів рейтингу, а
саме позначок "С", "СС", "ССС", "В", "ВВ", "BBB",
"А", "АА", "ААА" в порядку покращення показника,

що підлягає рейтинговій оцінці. Розробленому ком-
плексному рейтинговому показнику присвоїмо на-
зву "piar", як анаграму від "potential investment
attractiveness rating".

Узагальнююча рейтингова шкала, що викорис-
товується для комплексної оцінки інвестиційної при-
вабливості вугледобувних підприємств, наведена в
таблиці 3.

Таблиця 3. - Шкала рейтингових рівнів комплексної оцінки інвестиційної привабливості
вугледобувних підприємств "piar"

Рейтингові 
рівні Сутність рівня Група 

piarААА 
Найвищий рівень інвестиційної привабливості. Даний рейтинг свідчить 
про максимальну імовірність отримання інвестиційного доходу від 
вкладання кошів у конкретне вугледобувне підприємство. 

piarАА 
Дуже високий рівень інвестиційної привабливості порівняно з іншими 
потенційними учасниками інвестиційного процесу. Даний рівень 
характеризується високою імовірністю успішності інвестиційних 
вкладень  та невисоким рівнем інвестиційних ризиків. 

piarА 
Високий рівень інвестиційної привабливості, але існує достатня 
імовірність негативної зміни у результаті впливу несприятливих  
зовнішніх факторів. Характеризується помірним рівнем інвестиційного 
ризику.  

piarВВВ 
Достатній  рівень інвестиційної привабливості, але значно схильний до 
негативного впливу зміни зовнішніх факторів інвестиційної 
привабливості. Інвестиційний ризик коливається від помірного до 
задовільного.  
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Продовження табл. 3.

piarВВ 
Нижче ніж достатній рівень інвестиційної привабливості. Висока 
залежність від зовнішніх та внутрішніх факторів впливу. Інвестиційний 
ризик знаходиться у межах від задовільного до значного.  

piarВ 
Низький рівень інвестиційної привабливості, що супроводжується 
високою залежністю від змін факторів впливу. Інвестиційний ризик 
знаходиться у межах від значного до критичного. В

ар
іа
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йн
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ул
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piarССС 
Вкрай низький рівень інвестиційної привабливості, поєднаний з 
неможливістю адаптації до негативного впливу зовнішніх та внутрішніх 
факторів. Критичний рівень інвестиційного ризику. 

piarСС 
Критично низький рівень інвестиційної привабливості. Об’єкт 
інвестування не вчиняє спроб адаптації до впливу факторів, що 
зменшують інвестиційну привабливість. Екстремальний рівень 
інвестиційного ризику.  

piarС 
Нульовий рівень інвестиційної привабливості та повна відсутність 
будь-якої імовірності отримання інвестиційного доходу. Максимальний 
рівень інвестиційного ризику.  
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Зазначені в таблиці 3 рівні поділені на 3 групи:
інвестиційна група - підприємства, що отримали

рейтинг від piarААА до piarВВВ, потенційно інвести-
ційно привабливі. Обмеженнями до інвестування цих
підприємств є висока імовірність значної негативної
зміни зовнішніх  факторів впливу на інвестиційну
привабливість. Підприємства з рейтингом piarААА
та piarАА вважатимуться інвестиційно привабливи-
ми навіть після негативної зміни зазначених факторів;

варіаційно-спекулятивна група - характеризуєть-
ся імовірністю отримання інвестиційного доходу в
короткостроковій перспективі винятково за рахунок
форсованого "екстенсивного" використання вироб-
ничих потужностей активів (спекулятивна складова),
або тільки після значного перегляду зміни цінової
політики, та/або впровадження більш ефективних
технологій видобутку вугілля (варіативна складова);

реструктуризаційна група - характеризується не-
доцільністю інвестиційних вкладень у підприємства,
що отримали відповідний рейтинг та супроводжуєть-
ся обґрунтуванням необхідності прийняття рішення
щодо реструктуризації зазначених вугледобувних
підприємств.

Висновок. Таким чином, у результаті досліджен-
ня було сформовано рейтинговий  показник комп-
лексної оцінки інвестиційної привабливості "piar",
який складається з 9 рівнів у трьох групах: інвес-
тиційній, варіаційно-спекулятивній та реструктури-
заційній. Цей показник є основою рейтингового
підходу та дозволяє сформувати узагальнюючий
рейтинг інвестиційної привабливості підприємств. Це
дозволяє одержати практичні результати, які підви-
щують якість управлінських рішень стосовно вибо-
ру об'єктів інвестування.
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НОВІТНІ ТЕНДЕНЦІЇ ТА ГЛОБАЛЬНІ ВИКЛИКИ РОЗВИТКУ
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Тернопільського національного економічного університету

У статті розглянуто сучасні тенденції розвитку міжнародних економічних відносин в кон-
тексті глобалізації. Автор відстоює необхідність перегляду світового економічного порядку,
у формуванні якого провідну історичну роль відіграє глобалізація. Показано варіанти роз-
витку міжнародних економічних відносин.

Ключові слова: відкрита економіка, глобалізація, глобальний розвиток, G20, міжнародні еко-
номічні відносини, національний економічний суверенітет, цивілізації.

Постановка проблеми. Розвиток світової еко-
номіки на сучасному етапі характеризується тіс-
ним переплетенням національних економік, зрос-
танням їх взаємозалежності, що, відповідно, по-
силює загрози поширення кризових явищ, підтвер-
дженням чого й стала остання світова фінансова
криза. Традиційні підходи до розуміння ролі дер-
жави в управлінні та регулюванні економічними
процесами, пріоритетів діяльності міжнародних
організацій, ефектів економічної інтеграції нині
потребують перегляду, адже нівелюються засад-
ничі принципи функціонування країн у контексті
розвитку міжнародних економічних відносин. Як-
що в ХХ ст. активізація економічної діяльності країн
відбувалася завдяки зростанню відкритості їх еко-
номік, то в останні роки протекціонізм стає не-
від'ємним елементом національної політики. Ра-
зом з тим, стандарти, запроваджені економічно
розвиненими країнами, виявилися недієздатними
в умовах глобальної кризи, яка торкнулася усіх

сфер життя суспільства і стала черговим викли-
ком для світової спільноти.

Погляди на причини та наслідки кризи досі діа-
метрально протилежні, як і на саму природу та еко-
номічну суть глобалізації. Як зазначав видатний
німецький філософ Л. Вітгенштейн у праці "Філо-
софські дослідження" (1945 р.), "якщо комусь пока-
зують фігуру шахового короля і кажуть, що "це ко-
роль", то цим йому не пояснюють застосування даної
фігури, хіба що він вже знає правила гри… Можна
уявити, що він уже вивчив правила гри, але йому
ніколи не показували реальної ігрової фігури. Фор-
ма шахової фігури відповідає звучанню або візу-
альному образу певного слова" [1]. Багатоас-
пектність глобалізації породжує численні виклики та
загрози для розвитку як окремих країн, так і міжна-
родних економічних відносин в умовах формуван-
ня нового економічного порядку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій свід-
чить, що питання формування як нової архітектури

Ihor  Hryshko

RATING APPROACH TO COMPLEX EVALUATION OF INVESTMENT ATTRACTIVENESS
OF COAL MINING ENTERPRISES

The research work has resulted in determination and specification of the content and constitutive elements of an
investment process, the basic approaches in determination of investment attractiveness as well as methods of its
evaluation.  The application of artificial neural networks, elements of fuzzy logic and clastering within Neuro-Fuzzy
Interence System using Kohonen's self organizing feature maps and the bell-shaped presence function have been
grounded. In the article the relevance of using the rating approach for evaluation of investment attractiveness has
been grounded. The structure of incoming dataset to be used for the rating evaluation has been suggested. The set
of parameters to characterize the rating scale has been calculated. The rating index of complex evaluation of investment
attractiveness "piar" has been formed. The generalizing rating scale used for complex evaluation of investment
attractiveness of coal-mining enterprises has been designed, and the generalizing rating of investment attractiveness
of the enterprises under consideration has been formed.
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