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Анотація. Досліджено підходи до оцінювання інвестиційної привабливості підприємства 

в умовах воєнної економіки та обґрунтовано потребу доповнення традиційного 

фінансово-економічного аналізу характеристиками, що відображають здатність 

підприємства реагувати на зовнішні виклики. Дослідження має концептуально-

методичний характер. Запропоновано дворівневу модель такого оцінювання, яка 

поєднує фінансово-економічну та адаптивну управлінську спроможність підприємства. 

До адаптивної складової включено швидкість прийняття управлінських рішень, 

здатність перерозподіляти ресурси, адаптивність бізнес-процесів, управління ризиками 

та критичними залежностями, організаційну й цифрову спроможність підтримувати 

безперервність діяльності. Зовнішню експозицію до воєнних ризиків виокремлено як 

коригувальний чинник, що не входить до внутрішньої структури моделі оцінювання 

інвестиційної привабливості підприємства. Вторинні дані KSE Institute, World Bank і 

McKinsey використано для попереднього обґрунтування логіки запропонованої моделі. Її 

повна емпірична апробація потребує перевірки на мікроданих підприємств. 

Ключові слова: інвестиційна привабливість; воєнна економіка; адаптивна управлінська 

спроможність; фінансово-економічна спроможність; інтегральне оцінювання. 

 

 

В умовах воєнної економіки інвестиційну привабливість підприємства 

недостатньо оцінювати лише за його поточними фінансовими результатами. 

Звичайно, фінансові показники залишаються необхідною основою аналізу, 

проте вони переважно відображають уже сформований стан підприємства і не 

дають повної відповіді на питання, чи зможе воно зберегти життєздатність у 

разі нового зовнішнього шоку. Під час війни ця обставина набуває 

принципового значення. Навіть підприємство з позитивними фінансовими 

показниками може за короткий час зіткнутися з порушенням логістики, втратою 

постачальників, дефіцитом персоналу, перебоями в енергопостачанні або 

https://doi.org/10.36074/grail-of-science.30.10.2026.005
https://orcid.org/0000-0002-9663-1186
https://orcid.org/0000-0001-9968-4921
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скороченням ринку збуту. Це потребує такого підходу до оцінювання його 

інвестиційної привабливості, який поряд із фінансово-економічним станом 

підприємства враховував би його здатність адаптуватися до зовнішніх викликів 

і зберігати безперервність діяльності. 

Оцінювання інвестиційної привабливості підприємства традиційно 

базується на аналізі його фінансово-економічного стану. У вітчизняній практиці 

цю логіку було закріплено Методикою інтегральної оцінки інвестиційної 

привабливості підприємств та організацій [1], яка передбачає формування 

відповідного узагальненого показника на основі системи кількісних 

характеристик інвестиційної привабливості. У подальших дослідженнях 

інтегральний підхід до оцінювання розвивався через поєднання різних груп 

показників діяльності підприємства, що висвітлено у роботі О. Дума [5]. Нині у 

наукових дослідженнях спостерігається поступове розширення меж 

фінансового аналізу. Зокрема, С. Бессонова і А. Комаров розглядають 

інвестиційну діяльність у контексті стратегічного управління, на їхню думку 

«інвестиційна діяльність підприємства із часом має стати частиною 

стратегічного управління економічною діяльністю задля досягнення 

довгострокових цілей, що дозволить оптимізувати розвиток підприємства, 

оптимальну структуру інвестування, а також сукупність практичних та 

методичних дій щодо їх досягнення» [3]. А. Колєсніченко і М. Купригін 

аналізують фінансові, стратегічні, ризикові та соціально-економічні аспекти 

інвестиційної політики та в перспективі вбачають потребу у створенні 

«адаптивних моделей» її «оцінювання, які враховують динамічні зміни в 

економічному середовищі» [8]. С. Джерелейко підкреслює, що «концепція 

загального управління якістю відкриває нову парадигму у визначенні 

інвестиційної привабливості підприємств, підкреслюючи важливість якісних, 

стратегічних і культурних чинників» [4], доповнюючи традиційний фінансовий 

підхід нефінансовими характеристиками діяльності підприємства. 

А. Ткаченко і Р. Чорний стверджують, що «оцінювання інвестиційної 

привабливості через методику адаптивної економічної статистики дає змогу 

підвищити достовірність і релевантність результатів, особливо в умовах 

динамічного економічного середовища України» [9]. В умовах війни 

необхідність підвищення релевантності та достовірності такого оцінювання 

стає ще очевиднішою. Цій проблемі приділено увагу у кількох дослідженнях 

А. Карпенко, О. Крайнік та їхніх співавторів [6; 7]. Автори розглядають 

можливості адаптації існуючих підходів до оцінювання інвестиційної 

привабливості підприємств в умовах воєнного стану та обґрунтовують 

доцільність мультикритеріального оцінювання з урахуванням фінансово-

економічних, ризикових, інституційних, технологічних та ESG-факторів. Ідею 

комплексного підходу до аналізу інвестиційної привабливості підприємств у 

воєнний час підтримують також М. Карпушенко та співавтори [15]. 

Отже, сучасні українські дослідження вже виходять за межі суто 

фінансових моделей, хоча управлінські аспекти такого оцінювання поки що 

чітко не виокремлено. У зарубіжних дослідженнях можливість виокремлення 

управлінських характеристик при оцінюванні інвестиційної привабливості 
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підприємств обґрунтовується ресурсною концепцією та теорією динамічних 

спроможностей. Зокрема, Дж. Барні пов’язує стійкі конкурентні переваги з 

ресурсами підприємства [10], а Р. Грант акцентує на знаннях і здатності їх 

інтегрувати [13]. Д. Тіс, Г. Пізано і Е. Шуен розглядають динамічні спроможності 

як здатність підприємства інтегрувати та перебудовувати компетентності 

відповідно до змін середовища [20], а Д. Тіс пов’язує їх із розпізнаванням 

можливостей і загроз, їх використанням та реконфігурацією ресурсів [19]. Це 

створює теоретичне підґрунтя для врахування швидкості реакції, 

перерозподілу ресурсів і перебудови бізнес-процесів як окремих характеристик 

інвестиційної привабливості підприємства. Дослідження економічної стійкості 

та поведінки інвесторів також акцентують на здатності підприємств реагувати 

на зовнішні виклики, підтримувати діяльність і перерозподіляти ресурси в 

умовах невизначеності [11; 12; 14; 16-18; 21]. 

Водночас у наявних підходах адаптивна управлінська спроможність 

переважно не виокремлюється як самостійна складова інвестиційної 

привабливості з власною системою показників та інтегральною оцінкою. Саме 

цю прогалину ми намагалися заповнити у нашому дослідженні. Відмінність 

запропонованого нами підходу полягає у виокремленні адаптивної 

управлінської спроможності в самостійний блок та відокремленні зовнішньої 

експозиції до воєнних ризиків від внутрішньої здатності підприємства 

реагувати на них. Метою нашого дослідження є розроблення підходу до 

оцінювання інвестиційної привабливості підприємства, який поєднує оцінку 

його фінансово-економічної та адаптивної управлінської спроможності. 

Для реалізації поставленої мети нами сформовано дворівневу модель 

оцінювання інвестиційної привабливості підприємства в умовах воєнної 

економіки, представлену на рис. 1. Перший рівень моделі охоплює ліквідність і 

платоспроможність, фінансову стійкість, рентабельність, ділову активність та 

ефективність використання капіталу. Сукупність цих характеристик відображає 

здатність підприємства виконувати свої зобов’язання, генерувати фінансовий 

результат і забезпечувати віддачу на вкладений капітал. Цей блок характеризує 

поточний потенціал створення економічної вартості. Високе його значення 

свідчить про наявність фінансової основи для продовження діяльності, але не 

є достатнім свідченням готовності підприємства до нового зовнішнього 

виклику. 

Другий рівень моделі відображає адаптивну управлінську спроможність. 

До нього включено п’ять складових: швидкість прийняття управлінських 

рішень, здатність оперативно перерозподіляти ресурси, адаптивність бізнес-

процесів, управління ризиками та критичними залежностями, а також 

організаційну й цифрову спроможність підтримувати безперервність 

діяльності. Йдеться не про формальну наявність планів, процедур чи цифрових 

систем, а про можливість реально використати їх під час кризової ситуації. 

Наприклад, альтернативний постачальник створює адаптивну перевагу лише 

тоді, коли підприємство може швидко перейти на нову схему постачання, а 

резервне енергоживлення має значення лише за умови, що забезпечує 

продовження критично важливих операцій.  



 

Міжнародний науковий журнал «Грааль науки» | № 78 (жовтень, 2026) 
ISSN 2710–3056 

2026 Авторські права захищені | Creative Commons Attribution-ShareAlike 4.0 International License 

73 
Р

О
З

Д
ІЛ

 III. Ф
ІН

А
Н

С
И

, Б
А

Н
К

ІВ
С

Ь
К

А
 С

П
Р

А
В

А
 Т

А
 С

Т
Р

А
Х

У
В

А
Н

Н
Я

 

 
Примітка. На базовому етапі складові фінансово-економічної та адаптивної 

управлінської спроможності враховуються з однаковою вагою, щоб уникнути 

необґрунтованого пріоритезування окремих характеристик до емпіричної апробації 

моделі. Для поєднання Ifin та Iadapt використано геометричне середнє, яке обмежує 

можливість повної компенсації критично низького значення однієї складової високим 

значенням іншої. Перед агрегуванням первинні показники приводяться до порівнянної 

безрозмірної шкали. Після нормалізації значення складових перебувають у діапазоні від 0 

до 1, що забезпечує їх порівнянність під час розрахунку інтегрального індексу. Kw є 

зовнішнім коригувальним чинником і не входить до внутрішньої структури дворівневої 

моделі. 

Рис. 1. Авторська модель оцінювання інвестиційної привабливості 

підприємства в умовах воєнної економіки 

Джерело: розроблено авторами 

Рівень 1 

ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНА 

СПРОМОЖНІСТЬ 

Потенціал створення 

економічної вартості (поточний 

стан і результативність)  

Ключові напрями оцінювання 
−Швидкість прийняття управлінських рішень 
(A1) 
−Здатність до перерозподілу ресурсів (A2) 
−Адаптивність бізнес-процесів (A3) 
−Управління ризиками та критичними 
залежностями (A4) 
−Організаційна й цифрова спроможність 
забезпечувати безперервність діяльності (A5) 

Ключові напрями оцінювання 

− Ліквідність і 

платоспроможність (F1) 

− Фінансова стійкість (F2) 

− Рентабельність (F3) 

− Ділова активність (F4) 

− Ефективність використання 

капіталу (F5) 

Рівень 2 

АДАПТИВНА УПРАВЛІНСЬКА 

СПРОМОЖНІСТЬ 

Здатність підтримувати та відновлювати 

діяльність в умовах зовнішніх викликів 

Нормалізація показників 

(забезпечення зіставності та уніфікації шкал вимірювання) 

Індекс фінансово-

економічної спроможності 

Іfin=  
(𝑭𝟏  +𝑭𝟐+⋯+𝑭𝟓  )

𝟓
     

Скоригований індекс інвестиційної привабливості 

Іinv(w) = 𝑰𝒊𝒏𝒗 × 𝑲𝒘 

Інтегральний індекс інвестиційної привабливості 

Іinv = ඥ𝑰𝒇𝒊𝒏 × 𝑰𝒂𝒅𝒂𝒑𝒕  

(поєднання поточного потенціалу створення 

вартості та здатності до адаптації)  

Індекс адаптивної 

управлінської спроможності 

I adapt= 
(𝑨𝟏  +𝑨𝟐+⋯+𝑨𝟓  )

𝟓
 

Зовнішня експозиція до 

воєнних ризиків (Kw) 

 

Неконтрольовані 

зовнішні чинники 

− Географічні ризики 

− Безпекова ситуація в 

регіоні 

− Стан критичної 

інфраструктури 

− Логістичні обмеження 

− Інституційні та 

регуляторні обмеження 
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Цифровізація в цій моделі не розглядається як самостійна ознака 

інвестиційної привабливості. Її значення визначається функціональним 

ефектом, тобто тим, наскільки цифрові рішення скорочують час отримання та 

опрацювання інформації, підтримують прийняття рішень, забезпечують доступ 

до даних і допомагають зберігати операційну безперервність у разі порушення 

стандартних умов роботи. Це дозволяє не ототожнювати сам факт 

використання цифрових технологій із реальною адаптивністю підприємства. 

Окреме місце у моделі займає зовнішня експозиція до воєнних ризиків. 

Вона не включається до адаптивної управлінської спроможності, оскільки 

характеризує ступінь впливу зовнішніх воєнних ризиків, на які менеджмент не 

може безпосередньо впливати. До таких факторів належать територіальне 

розташування, інтенсивність безпекових загроз, стан критичної інфраструктури 

та залежність від окремих логістичних напрямів. Натомість диверсифікація 

постачальників, наявність резервних рішень, можливість переміщення 

ресурсів і відновлення ключових операцій вже характеризують внутрішню 

якість управління та належать до адаптивної спроможності. Таке розмежування 

дозволяє уникнути подвійного врахування ризику й відокремити силу 

зовнішнього виклику від здатності підприємства реагувати на нього. 

Для практичного застосування моделі складові адаптивної управлінської 

спроможності можуть бути конкретизовані через систему вимірюваних 

індикаторів (табл. 1). 
 

Таблиця 1 

Операціоналізація складових адаптивної управлінської спроможності 

підприємства 

Складова адаптивної 

управлінської спроможності 
Можливі індикатори 

Швидкість прийняття 

управлінських рішень 

час реагування на критичну подію; тривалість 

погодження управлінського рішення 

Здатність перерозподіляти 

ресурси 

час, необхідний для перерозподілу фінансових, 

матеріальних і кадрових ресурсів між критичними 

напрямами; частка ресурсів, яку підприємство може 

оперативно перерозподілити 

Адаптивність бізнес-

процесів 

час перебудови критичного бізнес-процесу після 

зовнішнього порушення; частка критичних процесів, 

для яких передбачено альтернативні способи 

виконання; час переходу на альтернативного 

постачальника, логістичний маршрут або режим 

роботи 

Управління ризиками та 

критичними залежностями 

частка критичних ризиків, для яких визначено заходи 

реагування; частка критичних ресурсів і 

постачальників, для яких існують альтернативи; 

наявність і регулярність оновлення планів 

безперервності та відновлення діяльності 

Організаційна й цифрова 

спроможність підтримувати 

безперервність діяльності 

частка критичних функцій, що можуть виконуватися 

дистанційно або в альтернативному режимі; частка 

критичних інформаційних систем із резервуванням; 

час відновлення доступу до критичних даних та 

інформаційних систем після збою 

Джерело: розроблено авторами 



 

Міжнародний науковий журнал «Грааль науки» | № 78 (жовтень, 2026) 
ISSN 2710–3056 

2026 Авторські права захищені | Creative Commons Attribution-ShareAlike 4.0 International License 

75 
Р

О
З

Д
ІЛ

 III. Ф
ІН

А
Н

С
И

, Б
А

Н
К

ІВ
С

Ь
К

А
 С

П
Р

А
В

А
 Т

А
 С

Т
Р

А
Х

У
В

А
Н

Н
Я

 
Конкретний склад індикаторів, шкали їх оцінювання та джерела даних 

мають уточнюватися з урахуванням галузевих особливостей підприємства та 

перевірятися під час емпіричної апробації моделі. 

Для емпіричного обґрунтування запропонованої моделі використано 

вторинні дані KSE Institute, World Bank та McKinsey. На цьому етапі вони не 

дають змоги валідувати інтегральний індекс на вибірці підприємств. Водночас 

ці дані дозволяють оцінити, наскільки виокремлені в моделі складові 

відповідають реальним проявам діяльності підприємств в умовах війни. 

Перший аналітичний контур стосується непрямих наслідків війни, пов’язаних із 

втратою можливості повноцінно здійснювати господарську діяльність. Їх 

значний масштаб показує, що оцінювання інвестиційної привабливості в 

умовах війни не може обмежуватися поточним фінансово-майновим станом 

підприємства. 

Другий контур пов’язаний із відновленням операційної діяльності. Те, що 

підприємства по-різному зберігають і відновлюють роботу за несприятливих 

зовнішніх умов, не дає змоги безпосередньо розрахувати Iadapt, але створює 

підстави окремо оцінювати характеристики, від яких залежить здатність 

підтримувати та відновлювати діяльність. Третій контур стосується зовнішньої 

експозиції до воєнних ризиків. Зв’язок між інтенсивністю безпекових загроз і 

продажами свідчить, що результати діяльності підприємства залежать не лише 

від якості управління, а й від зовнішнього середовища. Це підтримує 

доцільність відокремлення Kw від адаптивної управлінської спроможності Iadapt. 

Результати аналітичного опрацювання даних узагальнено в табл. 2. 

 

Таблиця 2 

Емпіричне обґрунтування окремих складових запропонованої моделі 

оцінювання інвестиційної привабливості підприємства 

Аналітичний 

контур 
Вихідні дані 

Аналітична 

операція 
Результат 

Методичний 

висновок 

Масштаб 

непрямих 

наслідків 

війни 

KSE Institute: 

сукупні 

поточні та 

прогнозовані 

втрати 

виторгу 

української 

економіки до 

кінця 2026 

року 

становлять 

близько 

1,7 трлн дол. 

США [2] 

Аналіз 

масштабу та 

характеру 

непрямих 

економічних 

втрат 

Значний обсяг 

втрат 

пов’язаний, 

зокрема, з 

порушенням 

можливості 

здійснювати 

господарську 

діяльність 

Оцінювання 

інвестиційної 

привабливості 

в умовах війни 

не може 

обмежуватися 

поточним 

фінансово-

майновим 

станом 

підприємства 

Відновлення 

операційної 

діяльності 

World Bank: 

частка 

підприємств, 

які 

продовжували  

Розрахунок 

зміни частки 

діючих 

підприємств: 

 86 − 76 

Зростання на 

10 в. п. 

Відмінності у 

здатності 

підприємств 

підтримувати 

та  
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Продовження табл. 2 

Аналітичний 

контур 
Вихідні дані 

Аналітична 

операція 
Результат 

Методичний 

висновок 

 

працювати, 

становила 

76 % у 2023 р. 

та 86 % у 

першій 

половині  

2024 р. [22] 

  

відновлювати 

діяльність 

створюють 

підстави для 

окремого 

оцінювання 

адаптивної 

управлінської 

спроможності 

Зовнішня 

експозиція 

до воєнних 

ризиків 

World Bank: 

збільшення 

кількості 

повітряних 

тривог на 

10 % 

асоціювалося 

зі зниженням 

продажів 

приблизно на 

0,75 % [22] 

Аналіз 

встановленого 

зв’язку між 

інтенсивністю 

безпекових 

загроз і 

результатами 

діяльності 

підприємств 

Зростання 

інтенсивності 

безпекових 

загроз 

супроводжується 

зниженням 

продажів 

Частина 

результатів 

діяльності 

формується під 

впливом 

зовнішнього 

шоку, що 

обґрунтовує 

відокремлення 

зовнішньої 

експозиції до 

воєнних 

ризиків (Kw) від 

адаптивної 

управлінської 

спроможності 

(Iadapt) 

Джерело: розраховано та узагальнено авторами за даними KSE Institute [2] і World Bank 

[22] 

 

Окремим свідченням практичної релевантності адаптивної складової є 

результати дослідження McKinsey. В їхньому опитуванні, проведеному серед 

112 переважно довгострокових інвесторів, operational resilience згадувалася 

серед характеристик компаній-переможців 32 рази, strong cash flow 28 разів, 

durable competitive advantage 22 рази [14]. Ми свідомо не перетворюємо 

різницю між цими значеннями на показник «відносної важливості», оскільки 

йдеться про частоту згадувань у відкритих відповідях, а не про ранжування 

характеристик. Для нашого дослідження суттєвим є сам факт присутності 

операційної стійкості серед характеристик, які інвестори пов’язують із 

перспективними компаніями. Це узгоджується з включенням адаптивної 

управлінської спроможності до оцінювання інвестиційної привабливості поряд 

із фінансово-економічною складовою. 

Водночас наведені дані не є емпіричною валідацією математичної форми 

інтегрального індексу. Така перевірка потребує застосування моделі до 

мікроданих окремих підприємств із подальшим оцінюванням зв’язку між Ifin,  

Iadapt, Iinv та фактичними результатами збереження і відновлення діяльності. 

Наступний етап дослідження має бути спрямований на таку апробацію, 
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перевірку та уточнення системи первинних індикаторів, визначення ваг 

складових і калібрацію коефіцієнта зовнішньої експозиції до воєнних ризиків. 

Висновки. В умовах воєнної економіки оцінювання інвестиційної 

привабливості підприємства потребує виходу за межі аналізу його поточного 

фінансово-економічного стану. Запропонована нами дворівнева модель 

поєднує фінансово-економічну та адаптивну управлінську спроможність 

підприємства, а зовнішню експозицію до воєнних ризиків пропонується 

враховувати окремо як коригувальний чинник. Це дозволяє розмежувати 

внутрішню здатність підприємства реагувати на зміни та силу впливу 

зовнішнього середовища. 

Опрацювання даних KSE Institute, World Bank і McKinsey показало, що 

виокремлені в моделі складові узгоджуються з фактичними проявами діяльності 

підприємств в умовах війни, хоча запропонований інтегральний індекс ще 

потребує емпіричної апробації. Перспективи подальших досліджень пов’язані з 

апробацією моделі на мікроданих українських підприємств різних галузей і 

регіонів. 
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Summary. Approaches to assessing enterprise investment attractiveness under a wartime economy 

are examined, and the need to complement traditional financial and economic analysis with 

characteristics reflecting an enterprise’s ability to respond to external challenges is substantiated. 

The study is conceptual and methodological in nature. A two-level assessment model is proposed, 

combining the enterprise’s financial and economic capacity with its adaptive managerial capacity. 

The adaptive component includes the speed of managerial decision-making, the ability to 

reallocate resources, business process adaptability, the management of risks and critical 

dependencies, and the organizational and digital capacity to maintain business continuity. External 

exposure to war-related risks is treated as a separate adjustment factor that lies outside the internal 

structure of the investment attractiveness assessment model. Secondary data from KSE Institute, 

the World Bank, and McKinsey are used to provide preliminary support for the logic of the proposed 

model. Full empirical testing requires validation using enterprise-level microdata. 

Keywords: investment attractiveness; wartime economy; adaptive managerial capacity; financial 

and economic capacity; integrated assessment. 

 


