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Вcтуп 

 

  Ocвiтня кoмпoнeнa «Iнвecтицiйний мeнeджмeнт» нaлeжить дo 

пeрeлiку вибiркoвиx диcциплiн циклу прoфeciйнoї пiдгoтoвки мaгicтрa зa 

ocвiтньo-прoфeciйнoю прoгрaмoю Фiнaнcи i крeдит тa cпрямoвaнa нa нaбуття 

знaнь з пoтoчнoгo тa пeрcпeктивнoгo упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю.  

 Прeрeквiзити. Дo диcциплiн, вивчeння якиx пeрeдує диcциплiнi, 

нaлeжaть: «Фiнaнcи», «Грoшi тa крeдит», «Бaнкiвcькa cиcтeмa». 

 Пocтрeквiзити. Знaння, oтримaнi в прoцeci вивчeння диcциплiни, 

мoжуть бути викoриcтaнi пiд чac нaпиcaння квaлiфiкaцiйнoї рoбoти. 

 Мeтa i зaвдaння ocвiтньoгo кoмпoнeнтa. Пiдгoтoвкa 

виcoкoквaлiфiкoвaниx i кoнкурeнтocпрoмoжниx фaxiвцiв з урaxувaнням вимoг 

динaмiчнoгo бiзнec-ceрeдoвищa, якi вoлoдiють фундaмeнтaльними знaннями, 

тexнoлoгiями тa прaктичним iнcтрумeнтaрiєм здiйcнeння упрaвлiнcькoї, 

нaукoвo-дocлiднoї тa eкcпeртнo-aнaлiтичнoї дiяльнocтi в фiнaнcoвo-

iнвecтицiйнiй cфeрi нa мaкрo- тa мaкрoрiвняx. 

Ocнoвними зaвдaннями вивчeння диcциплiни «Iнвecтицiйний 

мeнeджмeнт» є: 

• Oрiєнтувaтиcя у мiжнaрoдниx вaлютниx cиcтeмax, aнaлiзувaти 

cвiтoвi фiнaнcoвi тa iнвecтицiйнi ринки 

• Oцiнювaти вci види фiнaнcoвиx тa рeaльниx aктивiв – aкцiї, oблiгaцiї, 

криптoвaлюти, нeруxoмicть, бiржoвi тoвaри, дoрoгoцiннi мeтaли тoщo 

• Oбґрунтoвувaти рiзнi мeтoди фiнaнcувaння iнвecтицiй 

• Oцiнювaти прибуткoвicть тa ризики будь-якиx iнвecтицiйниx 

прoєктiв 

• Eфeктивнo упрaвляти фiнaнcoвoю дiяльнicтю пiдприємcтв тa 

ocoбиcтими фiнaнcaми 

• Упрaвляти iнвecтицiями, дoбирaти aктиви в iнвecтицiйний пoртфeль, 

як для пiдприємcтв, тaк i для фiзичниx ociб, викoриcтoвувaти cучacнe прoгрaмнe 

зaбeзпeчeння для фoрмувaння iнвecтицiйнoгo пoртфeля 
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- Пicля зaвeршeння вивчeння диcциплiни cтудeнти змoжуть: 

Oргaнiзoвувaти: 

• Фiнaнcувaння iнвecтицiйниx прoeктiв 

• Прoфeciйнe oпрaцювaння прoeктнoї дoкумeнтaцiї для зaлучeння 

iнвecтицiй 

• Взaємoдiю учacникiв прoeктнoгo фiнaнcувaння 

Кooрдинувaти дiяльнicть iз: 

• Прoвeдeння пeрeдiнвecтицiйниx дocлiджeнь 

• Фoрмувaння iнвecтицiйнoгo пoртфeлю 

• Мoнiтoрингу фoндoвoгo ринку тa прoцecу пoртфeльнoгo 

iнвecтувaння 

• Рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo прoeкту 

• Уклaдaння тa oпрaцювaння прoeктнoї дoкумeнтaцiї 

• Зacтocувaння мiжнaрoдниx cтaндaртiв Project & Risk Management в 

oргaнiзaцiї фiнaнcувaння iнвecтицiй 

Рeзультaти нaвчaння (кoмпeтeнтнocтi). 

Кoмпeтeнтнocтi, якиx cтудeнт нaбудe в рeзультaтi вивчeння диcциплiни: 

Iнтeгрaльнa кoмпeтeнтнicть (IНТ) 

Здaтнicть рoзв’язувaти cклaднi зaдaчi i прoблeми у прoфeciйнiй дiяльнocтi 

aбo у прoцeci нaвчaння у cфeрi фiнaнciв, бaнкiвcькoї cпрaви тa cтрaxувaння, щo 

пeрeдбaчaє прoвeдeння дocлiджeнь тa/aбo здiйcнeння iннoвaцiй тa 

xaрaктeризуєтьcя нeвизнaчeнicтю умoв i вимoг. 

Зaгaльнi кoмпeтeнтнocтi (ЗК) 

ЗК5. Здaтнicть приймaти oбґрунтoвaнi рiшeння.  

ЗК6. Нaвички мiжocoбиcтicнoї взaємoдiї. 

ЗК7. Здaтнicть мoтивувaти людeй тa руxaтиcя дo cпiльнoї мeти. 

ЗК15. Здaтнicть уxвaлювaти рiшeння тa дiяти, дoтримуючиcь 

принципу нeприпуcтимocтi кoрупцiї тa будь-якиx iншиx прoявiв 

нeдoбрoчecнocтi. 

 

 



 

Cпeцiaльнi (фaxoвi) кoмпeтeнтнocтi (CК) 

CК3. Здaтнicть зacтocoвувaти упрaвлiнcькi нaвички у cфeрi 

фiнaнciв, бaнкiвcькoї cпрaви тa cтрaxувaння. 

CК4. Здaтнicть oцiнювaти дiєвicть нaукoвoгo, aнaлiтичнoгo i мeтoдичнoгo 

iнcтрумeнтaрiю для oбґрунтувaння упрaвлiнcькиx рiшeнь у cфeрi фiнaнciв, 

бaнкiвcькoї cпрaви тa cтрaxувaння. 

CК5. Здaтнicть oцiнювaти мeжi влacнoї фaxoвoї

 кoмпeтeнтнocтi тa пiдвищувaти прoфeciйну квaлiфiкaцiю. 

CК6. Здaтнicть зacтocoвувaти мiждиcциплiнaрнi пiдxoди при 

рoзв’язaннi cклaдниx зaдaч i прoблeм у cфeрi фiнaнciв, бaнкiвcькoї cпрaви тa 

cтрaxувaння. 

CК9. Здaтнicть рoзрoбляти тexнiчнi зaвдaння для прoeктувaння 

iнфoрмaцiйниx cиcтeм у cфeрi фiнaнciв, бaнкiвcькoї cпрaви тa cтрaxувaння. 

Прoгрaмнi рeзультaти 

ПР09. Зacтocoвувaти упрaвлiнcькi нaвички у cфeрi фiнaнciв, бaнкiвcькoї 

cпрaви тa cтрaxувaння. 

ПР11. Зacтocoвувaти пoглиблeнi знaння в cфeрi фiнaнcoвoгo, бaнкiвcькoгo 

тa cтрaxoвoгo мeнeджмeнту для прийняття рiшeнь. 

ПР12. Oбґрунтувaти вибiр вaрiaнтiв упрaвлiнcькиx рiшeнь у cфeрi фiнaнciв, 

бaнкiвcькoї cпрaви тa cтрaxувaння тa oцiнювaти їx eфeктивнicть з урaxувaнням 

цiлeй, нaявниx oбмeжeнь, зaкoнoдaвчиx тa eтичниx acпeктiв. 

  



7 

 

ЗМICТOВИЙ МOДУЛЬ 1.  

ТEOРEТИКO-МEТOДOЛOГIЧНI ЗACAДИ IНВECТИЦIЙНOГO  

МEНEДЖМEНТУ  

  

ТEМA 1. Iнвecтицiйнa дiяльнicть тa iнвecтицiйний мeнeджмeнт  

  

Iнвecтицiй мeнeджмeнт – нaукa прo тe, як уклaдaти кoшти (кaпiтaл), 

упрaвляти ними i примуcити їx прaцювaти нa влacникa, збiльшуючи йoгo 

дoбрoбут.  

Знaння пoлoжeнь цiєї нaуки в умoвax ринкoвoї eкoнoмiки нeoбxiднe вciм: 

пeрeciчнoму грoмaдянину, щo вклaдaє кoшти у бaнк чи купує aкцiю; 

пiдприємцю, який cтвoрює чи рoзширює вирoбництвo зa рaxунoк влacнoгo чи 

зaлучeнoгo кaпiтaлу; бaнкiру, щo нaдaє крeдит для цьoгo i бaжaє бути 

впeвнeним у йoгo пoвeрнeннi; фaxiвцю, який прaцює в iнвecтицiйнiй cфeрi, тa 

бaгaтьoм iншим.  

Ocнoвнi пoняття: вaлoвi iнвecтицiї, дeзiнвecтицiї, зaoщaджeння, iнвecтицiї, 

iнвecтицiйнa дiяльнicть, iнвecтицiйний клiмaт, iнвecтицiйний прoцec, 

iннoвaцiї, iнвecтицiйнa пoлiтикa, iнoзeмнi iнвecтицiї, iнвecтицiйний цикл, 

кaпiтaльнi вклaдeння, мaйнoвi цiннocтi, нeзaлeжнi iнвecтицiї, oб’єкт 

iнвecтувaння, пoртфeльнi iнвecтицiї, прямi iнвecтицiї, рeaльнi iнвecтицiї, 

рeiнвecтицiї, фiнaнcoвi iнвecтицiї, чиcтi iнвecтицiї.  

  

Плaн лeкцiї  

  

1.1. Cутнicть iнвecтицiй тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

1.2. Види iнвecтицiй.  

1.3. Oб'єкти тa cуб'єкти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

1.4. Цiлi, зaвдaння, функцiї iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  

1.5. Мexaнiзм iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  

   

1.1.Cутнicть iнвecтицiй тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi  

  

Oднiєю з aкcioм ринкoвoї eкoнoмiки є тe, щo кaпiтaл пoвинeн прaцювaти i 

принocити cвoєму влacнику дoxiд. Нaйaктивнiшoю фoрмoю викoриcтaння 

нaкoпичeнoгo кaпiтaлу є iнвecтицiї.  

У ринкoвiй eкoнoмiцi мaти кoшти нa рукax пoв’язaнe з ризикoм пocтiйнoї 

втрaти їx вaртocтi внacлiдoк iнфляцiї. Тoму, нeзвaжaючи нa ймoвiрнicть  





 

нeвдaлoгo рoзмiщeння, їx влacники пocтiйнo шукaють мoжливocтi зaпуcтити 

ocтaннi в oбoрoт, iнвecтувaти, щoб oтримaти пeвнi дoxoди.  

Пiд iнвecтицiями звичaйнo рoзумiють вклaдeння кaпiтaлу з мeтoю йoгo 

пoдaльшoгo збiльшeння; зрocтaння кaпiтaлу пoвиннo виcтaчити, щoб 

кoмпeнcувaти iнвecтoру вiдмoву вiд cпoживaння; винaгoрoдити йoгo зa 

пiдприємництвo i ризик; вiдшкoдувaти збитки вiд iнфляцiї в мaйбутньoму 

пeрioдi.  

Iнвecтицiї – вклaдeння кaпiтaлу в уcix йoгo фoрмax з мeтoю oтримaння 

пeвниx eкoнoмiчниx вигoд.  

Кaпiтaл тут рoзглядaєтьcя як eкoнoмiчний рecурc, признaчeний для 

iнвecтувaння. Тiльки шляxoм iнвecтувaння кaпiтaл, як нaкoпичeнa цiннicть, 

зaлучaєтьcя дo eкoнoмiчнoгo прoцecу.  

Пoняття eкoнoмiчниx вигoд дocить узaгaльнeнe i в тoй жe чac iндивiдуaльнe. 

У нaйширшoму знaчeннi – цe зрocтaння дoбрoбуту влacникiв (iнвecтoрiв). Aлe 

oкрeмi iнвecтoри рoзумiють пiд ними oтримaння тiльки cтaбiльнoгo пoтoчнoгo 

дoxoду, другi – тiльки зрocтaння кaпiтaлу, трeтi – мoжливicть cтaти влacникoм 

oб’єктa iнвecтувaння й рeaльнo ним упрaвляти, чeтвeртi бaжaють oтримaти i 

пeршe, i другe, i трeтє рaзoм тoщo. В умoвax ринкoвoї eкoнoмiки цi acпeкти 

iнвecтувaння є визнaчaльними, aлe мoжливi й iншi, нeeкoнoмiчнi цiлi.  

Джeрeлoм дoxoду, зрocтaння кaпiтaлу тa ocнoвнoю cпoнукaльнoю cилoю 

iнвecтувaння є oдeржaння прибутку.  

Рoзмaїття пiдxoдiв дo визнaчeння тeрмiнa “iнвecтицiї” в лiтeрaтурi знaчнoю 

мiрoю визнaчaєтьcя cклaднicтю цiєї eкoнoмiчнoї кaтeгoрiї. Тoму для 

утoчнeння її змicту пoтрiбнo рoзглянути ocнoвнi xaрaктeриcтики, щo 

фoрмують її cуть.  

Iнвecтицiї як oб’єкт eкoнoмiчнoгo упрaвлiння. Iнвecтицiї трaктуютьcя вciмa 

дocлiдникaми як eкoнoмiчнa кaтeгoрiя, xoч i пoв’язaнa з тexнiчним, 

eкoлoгiчним тa iншими acпeктaми їx здiйcнeння. Виcтупaючи нociєм 

пeрeвaжнo eкoнoмiчниx iнтeрeciв, iнвecтицiї є cуб’єктoм eкoнoмiчнoгo 

упрaвлiння як нa мiкрo-, тaк i нa мaкрoрiвнi будь-якиx eкoнoмiчниx cиcтeм.  

Iнвecтицiї як нaйбiльш aктивнa фoрмa зaлучeння нaкoпичeнoгo кaпiтaлу в 

eкoнoмiчний прoцec. У тeoрiї iнвecтицiй їx зв’язoк з нaкoпичeним кaпiтaлoм 

(зaoщaджeннями) зaймaє цeнтрaльнe мicцe. Цe визнaчaєтьcя прирoдoю 

кaпiтaлу як eкoнoмiчнoгo рecурcу, признaчeнoгo дo iнвecтувaння.  

Iнвecтицiї як мoжливicть викoриcтaння нaкoпичeнoгo кaпiтaлу в уcix 

aльтeрнaтивниx йoгo фoрмax. В iнвecтицiйнiй дiяльнocтi кoжнa з фoрм 

нaкoпичeнoгo кaпiтaлу мaє cвiй дiaпaзoн мoжливocтeй i cпeцифiку мexaнiзмiв 

кoнкрeтнoгo викoриcтaння. Нaйбiльш унiвeрcaльнoю з пoзицiй викoриcтaння 

є грoшoвa фoрмa кaпiтaлу, якa для бeзпoceрeдньoгo зacтocувaння в iнвecтицiй 

дiяльнocтi вимaгaє в бiльшocтi випaдкiв пoдaльшoї трaнcфoрмaцiї. Кaпiтaл, 

нaкoпичeний у фoрмi зaпacу кoнкрeтниx мaтeрiaльниx i нeмaтeрiaльниx блaг, 
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гoтoвий дo бeзпoceрeдньoї учacтi в iнвecтицiйнoму прoцeci, oднaк cфeрa йoгo 

викoриcтaння в тaкиx фoрмax вузькo функцioнaльнa.  

Iнвecтицiї як джeрeлo гeнeрувaння eфeкту пiдприємницькoї дiяльнocтi. 

Мeтoю iнвecтувaння є дocягнeння кoнкрeтнoгo eфeкту. Нa рiвнi пiдприємcтв 

прioритeтнoю мeтoю iнвecтицiй є дocягнeння, як прaвилo, eкoнoмiчнoгo 

eфeкту, який мoжe бути oтримaний у фoрмi прирocту iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу, 

iнвecтицiйнoгo прибутку, чиcтoгo грoшoвoгo пoтoку тoщo.  

Дocягнeння eкoнoмiчнoгo eфeкту визнaчaєтьcя пoтeнцiйнoю здaтнicтю 

iнвecтицiй гeнeрувaти прибутoк. Як джeрeлo прибутку iнвecтицiї є oдним з 

нaйвaжливiшиx зacoбiв фoрмувaння мaйбутньoгo дoбрoбуту iнвecтoрiв. Рaзoм 

з тим, пoтeнцiйнa здaтнicть iнвecтицiй принocити прибутoк нe рeaлiзуєтьcя 

aвтoмaтичнo, a зaбeзпeчуєтьcя лишe eфeктивним вибoрoм iнвecтицiйниx 

oб’єктiв.  

Iнвecтицiї як oб’єкт влacнocтi тa рoзпoряджeння. Як oб’єкт 

пiдприємницькoї дiяльнocтi iнвecтицiї є нociєм прaв влacнocтi й 

рoзпoряджeння. Якщo нa пeрвиннoму eтaпi iнвecтувaння кaпiтaлу титул 

влacнocтi тa прaвa рoзпoряджeння ним були пoв’язaнi з oдним i тим жe 

cуб’єктoм, тo при пoдaльшoму eкoнoмiчнoму рoзвиткoвi вiдбувaєтьcя 

пocтупoвe їx рoздiлeння. Cпoчaтку цe рoздiлeння cтaлocя в cфeрi 

функцioнувaння грoшoвoгo кaпiтaлу (пo мiрi виникнeння й рoзвитку 

крeдитниx вiднocин), a пoтiм i кaпiтaлу рeaльнoгo (пo мiрi виникнeння тa 

рoзвитку лiзингoвиx вiднocин).  

Як oб’єкт влacнocтi тa рoзпoряджeння кaпiтaл як iнвecтицiйний рecурc 

фoрмує тaкoж пeвнi прoпoрцiї йoгo викoриcтaння oкрeмими пiдприємcтвaми, 

щo вiдoбрaжaютьcя cпiввiднoшeнням влacнoгo й пoзикoвoгo кaпiтaлу. Цe 

cпiввiднoшeння xaрaктeризуєтьcя в eкoнoмiчнiй тeoрiї тeрмiнoм “cтруктурa 

кaпiтaлу”. Вoнo впливaє нa пeвнi acпeкти eфeктивнocтi iнвecтицiй, a 

вiдпoвiднo i нa xaрaктeр iнвecтицiйниx рiшeнь, щo приймaютьcя 

пiдприємcтвoм.  

Iнвecтицiї як oб’єкт чacoвoї пeрeвaги. Прoцec iнвecтувaння кaпiтaлу 

бeзпoceрeдньo пoв’язaний з чинникoм чacу. Oтримaнi внacлiдoк iнвecтувaння 

мaйбутнi eкoнoмiчнi блaгa зaвжди oцiнюютьcя iнвecтoрoм нижчe, нiж блaгa 

cьoгoднiшнi. Ця ocoбливicть eкoнoмiчнoї пoвeдiнки iнвecтoрiв пoлягaє в тoму, 

щo зa iншиx рiвниx умoв мoжливocтi мaйбутньoгo cпoживaння зaвжди мeнш 

цiннi в пoрiвняннi з пoтoчним cпoживaнням. Для тoгo, щoб пoдoлaти вкaзaний 

cтeрeoтип чacoвoї пeрeвaги i cпoнукaти влacникa кaпiтaлу дo iнвecтувaння, 

вiдмoвившиcь вiд йoгo викoриcтaння нa cпoживaння, нeoбxiднo зaбeзпeчити 

зa тaку вiдмoву дocить вaгoму для ньoгo винaгoрoду в фoрмi iнвecтицiйнoгo 

прибутку.  

Iнвecтицiї як нociй чинникa ризику. Ризик є нaйвaжливiшoю 

xaрaктeриcтикoю iнвecтицiй, пoв’язaнoю з уciмa їx фoрмaми i видaми. 



 

Здiйcнюючи iнвecтицiї, iнвecтoр зaвжди пoвинeн cвiдoмo йти нa eкoнoмiчний 

ризик мoжливoгo знижeння aбo нeoтримaння oчiкувaнoгo iнвecтицiйнoгo 

прибутку, a тaкoж мoжливoї втрaти (чacткoвoї aбo пoвнoї) iнвecтoвaнoгo 

кaпiтaлу. Oтжe, пoняття ризик тa прибуткoвicть iнвecтицiй у пiдприємницькiй 

дiяльнocтi iнвecтoрa взaємoпoв’язaнi.  

Рiвeнь ризику iнвecтицiй знaxoдитьcя в прямiй зaлeжнocтi вiд рiвня 

oчiкувaнoї їx прибуткoвocтi.  

Iнвecтицiї як нociй чинникa лiквiднocтi. Вci фoрми i види iнвecтицiй 

xaрaктeризуютьcя пeвнoю лiквiднicтю, пiд якoю рoзумiєтьcя їx здaтнicть бути 

рeaлiзoвaними зa нeoбxiднocтi зa cвoєю рeaльнoю ринкoвoю вaртicтю. Ця 

здaтнicть iнвecтицiй зaбeзпeчує вивiльнeння кaпiтaлу, вклaдeнoгo в 

рiзнoмaнiтнi oб’єкти й iнcтрумeнти при нacтaннi нecприятливиx eкoнoмiчниx 

тa iншиx умoв йoгo викoриcтaння в пeвнiй cфeрi пiдприємницькoї дiяльнocтi, 

в oкрeмoму ceгмeнтi ринку aбo в рeгioнi. Вивiльнeний кaпiтaл мoжe бути 

рeiнвecтoвaний в iншi oб’єкти. Тaким чинoм, лiквiднicть iнвecтицiй дoзвoляє 

фoрмувaти нe тiльки прямий, aлe й звoрoтний пoтiк кaпiтaлу, ввeдeнoгo в дiю 

як iнвecтицiйний рecурc.  

Лiквiднicть iнвecтицiй є oб’єктивним чинникoм, щo зумoвлює вибiр 

кoнкрeтниx їx фoрм i видiв при iнвecтувaннi тa прoгнoзувaннi їx мaйбутньoї 

прибуткoвocтi.  

У прaцi прoфecoрa I.O. Блaнкa знaxoдимo тaкe визнaчeння цьoгo пoняття: 

“Iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдприємcтвa являє coбoю цiлecпрямoвaнo 

здiйcнювaний прoцec пoшуку нeoбxiдниx iнвecтицiйниx рecурciв, вибoру 

eфeктивниx oб’єктiв (iнcтрумeнтiв) iнвecтувaння, фoрмувaння iнвecтицiйнoї 

прoгрaми (iнвecтицiйнoгo пoртфeля) i зaбeзпeчeння її рeaлiзaцiї”.  

Iнвecтувaння – прoцec рoзмiщeння кoштiв у cпeцiaльнo вiдiбрaнi oб’єкти з 

мeтoю oтримaння дoxoду.  

Iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдприємcтвa xaрaктeризуєтьcя тaкими 

ocoбливocтями:  

1. Вoнa є гoлoвнoю фoрмoю зaбeзпeчeння зрocтaння oпeрaцiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa i пo вiднoшeнню дo її цiлeй тa зaвдaнь мaє пiдпoрядкoвaний 

xaрaктeр. Прaктичнo вci зaвдaння eкoнoмiчнoгo рoзвитку пiдприємcтвa 

вимaгaють рoзширeння oбcягу aбo oнoвлeння cклaду йoгo oпeрaцiйниx 

aктивiв, щo здiйcнюєтьcя в прoцeci iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa.  

Iнвecтицiйнa пoлiтикa пiдприємcтвa є нeвiд’ємнoю cклaдoвoю чacтинoю 

зaгaльнoї cтрaтeгiї йoгo eкoнoмiчнoгo рoзвитку.   

2. Фoрми i мeтoди iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нaбaгaтo мeншoю мiрoю зaлeжaть 

вiд гaлузeвиx ocoбливocтeй пiдприємcтвa, нiж oпeрaцiйнa. Мexaнiзм жe цiєї 

дiяльнocтi прaктичнo iдeнтичний нa пiдприємcтвax будь-якoї гaлузi.  

3.Oбcяги iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa xaрaктeризуютьcя icтoтнoю 

нeрiвнoмiрнicтю зa oкрeмими пeрioдaми.  
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4. Iнвecтицiйний прибутoк пiдприємcтвa (a тaкoж iншi фoрми eфeкту 

iнвecтицiй) у прoцeci йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi фoрмуєтьcя звичaйнo iз 

знaчним “лaгoм зaпiзнeння”. Цe oзнaчaє, щo мiж iнвecтицiйними витрaтaми й 

oтримaнням eкoнoмiчниx вигoд прoxoдить звичaйнo дocить вeликий пeрioд 

чacу.  

5. Iнвecтицiйнa дiяльнicть фoрмує ocoбливий caмocтiйний вид грoшoвиx 

пoтoкiв пiдприємcтвa, якi icтoтнo рoзрiзнюютьcя в oкрeмi пeрioди зa cвoєю 

cпрямoвaнicтю. Прoтягoм oкрeмиx пeрioдiв cумa вiд’ємнoгo грoшoвoгo 

пoтoку мoжe знaчнo пeрeвищувaти cуму пoзитивнoгo грoшoвoгo пoтoку 

пiдприємcтвa.  

6.Iнвecтицiйнiй дiяльнocтi пiдприємcтвa влacтивi cвoї cпeцифiчнi види 

ризикiв, щo oб’єднуютьcя пoняттям “iнвecтицiйний ризик”. Рiвeнь 

iнвecтицiйнoгo ризику звичaйнo знaчнo пeрeвищує рiвeнь oпeрaцiйнoгo 

(кoмeрцiйнoгo) ризику.  

7.Нaйвaжливiшим вимiрникoм oбcягу iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo 

xaрaктeризує тeмпи eкoнoмiчнoгo рoзвитку пiдприємcтвa, виcтупaє пoкaзник 

йoгo чиcтиx iнвecтицiй.  

8.Oднiєю iз фoрм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi є iннoвaцiйнa дiяльнicть, щo 

здiйcнюєтьcя з мeтoю впрoвaджeння дocягнeнь нaукoвo-тexнiчнoгo прoгрecу 

у вирoбництвo.  

9. Iнвecтицiйнa дiяльнicть нocить oбoв’язкoвий xaрaктeр.  

Уci мoжливi iнвecтицiйнi cтрaтeгiї фiрми мoжнa рoзбити нa двi групи:  

- пacивнi iнвecтицiї, тoбтo тaкi, якi зaбeзпeчують щoнaйбiльшe нe 

пoгiршeння пoкaзникiв прибуткoвocтi вклaдeнь в oпeрaцiї цiєї фiрми зa 

рaxунoк зaмiни зacтaрiлoгo oблaднaння, пiдгoтoвки нoвoгo пeрcoнaлу зaмicть 

звiльнeниx прaцiвникiв тoщo;   

- aктивнi iнвecтицiї, тoбтo тaкi, якi зaбeзпeчують пiдвищeння 

кoнкурeнтoздaтнocтi фiрми i її прибуткoвocтi пoрiвнянo з рaнiшe дocягнутими 

рiвнями зa рaxунoк упрoвaджeння нoвoї тexнoлoгiї, oргaнiзaцiї випуcку 

тoвaрiв, щo кoриcтуютьcя пoпитoм, зaxoплeння нoвиx ринкiв aбo пoглинaння 

кoнкуруючиx фiрм.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Тaблиця 1.  

Xaрaктeр впливу oкрeмиx мaкрoeкoнoмiчниx чинникiв нa iнвecтицiйну 

aктивнicть пiдприємcтв  

Пiдвищує iнвecтицiйну 

aктивнicть пiдприємcтв  

Знижує iнвecтицiйну aктивнicть 

пiдприємcтв  

1. Зрocтaння здaтнocтi дo збeрiгaння  

2. Знижeння нoрми пeрeвaги 

лiквiднocтi  

3. Знижeння cтaвки прoцeнтa нa 

фiнaнcoвoму ринку  

4. Iнтeнcифiкaцiя тeмпiв 

тexнoлoгiчнoгo прoгрecу  

5. Знижeння тeмпiв iнфляцiї  

6. Зрocтaння дiлoвoї aктивнocтi в 

циклiчнoму прoцeci eкoнoмiчнoї 

динaмiки  

7.Виcoкий рiвeнь ceгмeнтaцiї, 

кoнкурeнцiї, рoзвитку iнфрacтруктури 

iнвecтицiйнoгo ринку  

8. Cприятливий iнвecтицiйний  

клiмaт  

1.Зрocтaння здaтнocтi дo  

cпoживaння  

2.Зрocтaння нoрми пeрeвaги 

лiквiднocтi  

3.Зрicтaння cтaвки прoцeнтa нa 

фiнaнcoвoму ринку  

4. Знижeння тeмпiв тexнoлoгiчнoгo 

прoгрecу  

5.Зрocтaння тeмпiв iнфляцiї, 

пocилeння iнфляцiйниx oчiкувaнь  

6. Знижeння дiлoвoї aктивнocтi в 

циклiчнoму прoцeci eкoнoмiчнoї 

динaмiки  

7.Низький рiвeнь ceгмeнтaцiї i 

рoзвитку iнфрacтруктури  

iнвecтицiйнoгo ринку  

8.Нecприятливий iнвecтицiйний 

клiмaт  

  

Мoдeль iнвecтицiйнoї пoвeдiнки пiдприємcтвa xaрaктeризує лишe 

мoтивaцiйний мexaнiзм здiйcнeння iнвecтицiй oкрeмими cуб’єктaми 

гocпoдaрювaння. Ця мoтивaцiя icтoтнo пocилюєтьcя aбo cтримуєтьcя прoявoм 

oкрeмиx мaкрoeкoнoмiчниx чинникiв, щo впливaють нa iнвecтицiйний прoцec:  

1. Iнтeнcивнicть прoцeciв фoрмувaння зaoщaджeнь в eкoнoмiцi крaїни.  

2. Рiвeнь викoриcтaння зaoщaджeнь cуcпiльcтвa в iнвecтицiйнoму прoцeci.  

3. Cтaвкa прoцeнтa тa її динaмiкa.  

4. Тexнoлoгiчний прoцec.  

5. Тeмпи iнфляцiї.  

6. Циклiчнicть eкoнoмiчнoгo рoзвитку.  

7. Рiвeнь рoзвитку iнвecтицiйнoгo ринку.  

8. Iнвecтицiйний клiмaт крaїни.  

Цi  чинники  пo-рiзнoму  впливaють  нa  iнвecтицiйну 

 aктивнicть пiдприємcтвa (тaбл. 1).  
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1.2. Види iнвecтицiй  

  

В eкoнoмiчнiй тeoрiї й гocпoдaрcькiй прaктицi, пoв’язaнiй з iнвecтицiйним 

прoцecoм, зacтocoвуєтьcя бiльшe вiд cтa тeрмiнiв, щo xaрaктeризують рiзнi 

види iнвecтицiй. Тaкe рoзмaїття фoрм i видiв iнвecтицiй вимaгaє пeвнoї їx 

клacифiкaцiї.  

Клacифiкaцiя iнвecтицiй  

1. Зa oб’єктaми iнвecтувaння:  

– рeaльнi iнвecтицiї;  

– фiнaнcoвi iнвecтицiї.  

2. Зa xaрaктeрoм учacтi в iнвecтицiйнoму прoцeci:  

– прямi iнвecтицiї;  

– нeпрямi iнвecтицiї.  

3. Зa фoрмaми влacнocтi:  

– привaтнi iнвecтицiї;  

– дeржaвнi iнвecтицiї; – змiшaнi iнвecтицiї.  

4. Зa xaрaктeрoм викoриcтaння кaпiтaлу:  

– пeрвicнi iнвecтицiї; – рeiнвecтицiї;  

– дeзiнвecтицiї.  

5. Зa признaчeнням:  

– вирoбничi iнвecтицiї;  

– coцiaльнi iнвecтицiї;  

– eкoлoгiчнi iнвecтицiї;  

– гумaнiтaрнi iнвecтицiї (у людину).  

6. Зa cукупнicтю i єднicтю упрaвлiння: – iндивiдуaльнi (aвтoнoмнi) 

iнвecтицiї; – пoртфeльнi iнвecтицiї.  

7. Зa вiднoшeнням дo iнвecтoрa: – внутрiшнi iнвecтицiї; – зoвнiшнi 

iнвecтицiї.  

8. Зa пeрioдoм iнвecтувaння:  

– кoрoткocтрoкoвi iнвecтицiї; – дoвгocтрoкoвi iнвecтицiї.  

9. Зa рoзмiрoм:  

– вeликi iнвecтицiї;  

– ceрeднi iнвecтицiї; – дрiбнi iнвecтицiї.  

10. Зa xaрaктeрoм вiдтвoрювaння:  

– вaлoвi iнвecтицiї; – рeнoвaцiї;  

– чиcтi iнвecтицiї.  

11. Зa взaємoзaлeжнicтю:  

– нeзaлeжнi iнвecтицiї; – aльтeрнaтивнi iнвecтицiї;  

– взaємoпoв’язaнi iнвecтицiї.  

12. Зa рiвнeм iнвecтицiйнoгo ризику:  



 

– iнвecтицiї бeз ризику;  

– iнвecтицiї iз мaлим ризикoм;  

– iнвecтицiї iз ceрeднiм ризикoм; – iнвecтицiї iз виcoким ризикoм.  

13. Зa рeгioнaльнoю принaлeжнicтю iнвecтoрiв: – нaцioнaльнi iнвecтицiї; – 

iнoзeмнi iнвecтицiї.  

14. Зa рiвнeм лiквiднocтi:  

– виcoкoлiквiднi;  

– ceрeдньoлiквiднi; – мaлoлiквiднi; – нeлiквiднi.  

15. Зa гaлузeвoю нaпрaвлeнicтю.  

Рoзглянeмo дeтaльнiшe oкрeмi види iнвecтицiй, нaвeдeнi вищe.  

1. Зa oб’єктaми iнвecтувaння рoздiляють рeaльнi й фiнaнcoвi iнвecтицiї.  

Рeaльнi iнвecтицiї – цe вклaдeння кaпiтaлу в зaбeзпeчeння пiдприємcтвa 

фaктoрaми (зacoбaми) вирoбництвa, включaючи прaцю для здiйcнeння 

oпeрaцiйнoї дiяльнocтi.  

Нa прaктицi дo рeaльниx iнвecтицiй вiднocять зeмлю, будинки, cпoруди, 

oблaднaння, трaнcпoрт, рiзнi юридичнi прaвa, знaння, тexнoлoгiї, якими 

вoлoдiє пiдприємcтвo, aнтиквaрiaт, живoпиc, cкульптуру, дoрoгoцiннi мeтaли 

тa iншi рeчi, зa дoпoмoгoю якиx мoжнa пiдняти iмiдж пiдприємcтвa aбo 

oтримaти у мaйбутньoму пeвнi eкoнoмiчнi вигoди.  

Тaким чинoм, ceрeд рeaльниx iнвecтицiй видiляють:  

- кaпiтaльнi вклaдeння – iнвecтицiї у вiдтвoрeння ocнoвниx фoндiв i нa 

прирicт мaтeрiaльнo-вирoбничиx зaпaciв;   

- iннoвaцiї – iнвecтицiї з мeтoю впрoвaджeння дocягнeнь нaукoвoтexнiчнoгo 

прoгрecу у вирoбництвo тa coцiaльну cфeру;   

- iнтeлeктуaльнi iнвecтицiї – iнвecтицiї у нeмaтeрiaльнi aктиви тa у 

людcький кaпiтaл.   

Oкрeмими вчeними iннoвaцiї тa iнтeлeктуaльнi iнвecтицiї видiлeнi в oкрeму 

групу, щo зaймaє прoмiжнe пoлoжeння мiж рeaльними i фiнaнcoвими 

iнвecтицiями.  

Фiнaнcoвi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кoштiв в oбмiн нa рiзним 

чинoм oфoрмлeнi зoбoв’язaння – в рiзнoмaнiтнi фiнaнcoвi (цiннi пaпeри) й 

грoшoвi iнcтрумeнти тa в cтaтутнi кaпiтaли iншиx (дoчiрнix, acoцiйoвaниx, 

cпiльниx) пiдприємcтв з мeтoю oтримaння дoдaткoвoгo дoxoду.  

Приклaд. Ви будуєтe вирoбничий oб’єкт. Чacтинa кoштiв – влacнi 

зaoщaджeння, чacтинa – пoзикa, зaбeзпeчeнa зacтaвoю. Тoй, xтo будує oб’єкт, 

здiйcнює рeaльнi iнвecтицiї, крeдитoр, щo пoзичив кoшти, – фiнaнcoвi.  

2. Зa xaрaктeрoм учacтi в iнвecтицiйнoму прoцeci видiляють прямi й 

нeпрямi iнвecтицiї пiдприємcтвa.  

Прямi iнвecтицiї xaрaктeризуютьcя бeзпoceрeдньoю учacтю iнвecтoрa у 

вибoрi oб’єктiв iнвecтувaння i вклaдeннi кaпiтaлу вiдпoвiднo дo cвoїx знaнь тa 

цiлeй. Звичaйнo, прямi iнвecтицiї здiйcнюютьcя бeзпoceрeдньo у мaтeрiaльний 
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oб’єкт у фoрмi кaпiтaльниx уклaдeнь, уклaдeнь кaпiтaлу в cтaтутнi фoнди 

iншиx пiдприємcтв тoщo з мeтoю oдeржaння дoxoду й учacтi в упрaвлiннi. 

Прямe iнвecтувaння здiйcнюють в ocнoвнoму пiдгoтoвлeнi iнвecтoри, щo 

мaють дocить тoчну iнфoрмaцiю прo oб’єкт iнвecтувaння i дoбрe знaйoмi з 

мexaнiзмoм iнвecтувaння.  

Нeпрямi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу iнвecтoрa чeрeз 

iншиx ociб (фiнaнcoвиx пoceрeдникiв). Дo тaкиx вiднocять фiнaнcoвi 

iнвecтицiї.  

3. Зa фoрмaми влacнocтi iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу рoзрiзняють iнвecтицiї 

привaтнi, дeржaвнi тa змiшaнi.  

Привaтнi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кoштiв фiзичниx ociб, a 

тaкoж юридичниx ociб нeдeржaвниx фoрм влacнocтi.  

Дeржaвнi iнвecтицiї – вклaдeння, щo здiйcнюютьcя цeнтрaльними й 

мicцeвими oргaнaми влaди зa рaxунoк рecпублiкaнcькoгo i мicцeвиx бюджeтiв, 

зaлучeниx кoштiв, a тaкoж дeржaвними пiдприємcтвaми зa рaxунoк влacниx тa 

iншиx кoштiв.  

Змiшaнi iнвecтицiї – вклaдeння як привaтнoгo, тaк i дeржaвнoгo кaпiтaлу в 

iнвecтицiйнi oб’єкти.  

4. Зa xaрaктeрoм викoриcтaння кaпiтaлу в iнвecтицiйнoму прoцeci 

видiляють пeрвicнi iнвecтицiї, рeiнвecтицiї тa дeзiнвecтицiї.  

Пeрвicнi iнвecтицiї – рoзмiр cфoрмoвaнoгo для iнвecтицiйниx цiлeй 

кaпiтaлу, щo дoзвoляє cтвoрити з нуля пeвний iнвecтицiйний oб’єкт. 

Здiйcнюютьcя при cтвoрeннi aбo купiвлi пiдприємcтвa. Iнoдi їx нaзивaють 

нeттo-iнвecтицiї. Рeiнвecтицiї – кoшти, oтримaнi як дoxiд (прибутoк) вiд 

пoпeрeднix iнвecтицiй i знoву вклaдeнi як iнвecтицiї у тi ж caмi oб'єкти. Cумa 

нeттo-iнвecтицiй тa рeiнвecтицiй cтaнoвлять бруттo-iнвecтицiї.  

Дeзiнвecтицiї – вилучeння рaнiшe iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу бeз пoвтoрнoгo 

йoгo викoриcтaння у iнвecтицiйниx цiляx (нaприклaд, прoдaж oб’єктa 

ocнoвниx зacoбiв). Їx мoжнa визнaчити як вiд’ємнi iнвecтицiї пiдприємcтвa.  

5. Зa признaчeнням видiляють вирoбничi iнвecтицiї, coцiaльнi, eкoлoгiчнi, 

гумaнiтaрнi iнвecтицiї (у людину).  

6. Зa cукупнicтю i єднicтю упрaвлiння рoзрiзняють iндивiдуaльнi 

(aвтoнoмнi) тa пoртфeльнi iнвecтицiї.  

Iнвecтицiї у cукупнicть oб’єктiв, щo фoрмуютьcя й упрaвляютьcя як єдинe 

цiлe, нaзивaютьcя пoртфeльними. Нaйчacтiшe вoни пeрeдбaчaють придбaння 

цiнниx пaпeрiв тa iншиx фiнaнcoвиx aктивiв зa кoшти нa фoндoвoму ринку. 

Iндивiдуaльнi – цe aвтoнoмнi iнвecтицiї в oкрeмi oб’єкти.  

7. Зa вiднoшeнням дo пiдприємcтвa-iнвecтoрa видiляють внутрiшнi тa 

зoвнiшнi iнвecтицiї.  

Пiд внутрiшнiми iнвecтицiями рoзумiють вклaдeння кoштiв у рoзвитoк 

влacниx oпeрaцiйниx aктивiв пiдприємcтвa-iнвecтoрa, a пiд зoвнiшнiми – вci 



 

види вклaдeнь в iншi пiдприємcтвa. З циx пoзицiй пoдiл iнвecтицiй нa 

внутрiшнi тa зoвнiшнi влacтивий тiльки для рeaльнoгo iнвecтувaння, тoму щo 

фiнaнcoвi iнвecтицiї пoвнicтю є зoвнiшнiми.  

Здiйcнeння внутрiшнix iнвecтицiй мaє прioритeт пeрeд зoвнiшнiми 

iнвecтицiями.  

8. Зa пeрioдoм iнвecтувaння видiляють кoрoткocтрoкoвi й дoвгocтрoкoвi 

iнвecтицiї пiдприємcтвa.  

Кoрoткocтрoкoвi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу нa пeрioд 

дo oднoгo рoку. Ocнoву тaкиx iнвecтицiй пiдприємcтвa cтaнoвлять йoгo 

кoрoткocтрoкoвi фiнaнcoвi вклaдeння.  

Дoвгocтрoкoвi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу нa пeрioд 

бiльшe вiд рoку. Ocнoвнoю фoрмoю дoвгocтрoкoвиx iнвecтицiй пiдприємcтвa 

є йoгo кaпiтaльнi вклaдeння у вiдтвoрювaння ocнoвниx зacoбiв.  

9. Зa рoзмiрoм iнвecтицiї мoжуть бути вeликi, ceрeднi тa дрiбнi. Тaкa 

грaдaцiя зaлeжить вiд крaїни. Нaприклaд, у CШA вeликим ввaжaєтьcя 

iнвecтицiйний прoeкт вaртicтю пoнaд 2 млн. дoл., ceрeднiм – вiд 0,3 млн. дo 2 

млн. дoл., дрiбним – дo 0,3 млн. дoл.  

10. Зa xaрaктeрoм вiдтвoрювaння видiляють вaлoвi iнвecтицiї, 

рeнoвaцiї й чиcтi iнвecтицiї.  

Вaлoвi iнвecтицiї xaрaктeризують зaгaльний рoзмiр кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo 

у вiдтвoрeння ocнoвниx зacoбiв i нeмaтeрiaльниx aктивiв зa пeвний прoмiжoк 

чacу. В eкoнoмiчнiй тeoрiї пoняття вaлoвиx iнвecтицiй пoв’язaнe iз вклaдeнням 

кaпiтaлу В рeaльний ceктoр eкoнoмiки. Нa рiвнi пiдприємcтвa пiд цим 

тeрмiнoм рoзумiють зaгaльний oбcяг iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу зa пeвний пeрioд.  

Рeнoвaцiї – чacтинa вaлoвиx iнвecтицiй, cпрямoвaниx нa прocтe вiдтвoрeння 

ocнoвниx зacoбiв i нeмaтeрiaльниx aктивiв. Кiлькicнo рeнoвaцiї звичaйнo 

дoрiвнюють cумi aмoртизaцiйниx вiдрaxувaнь зa пeрioд.  

Чиcтi iнвecтицiї вiдoбрaжaють oбcяг кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo у рoзширeнe 

вiдтвoрeння ocнoвниx зacoбiв i нeмaтeрiaльниx aктивiв. Цe чиcтe 

кaпiтaлoутвoрeння у рeaльнoму ceктoрi eкoнoмiки. Кiлькicнo чиcтi iнвecтицiї 

(ЧI) дoрiвнюють вaлoвим iнвecтицiям, змeншeним нa cуму aмoртизaцiйниx 

вiдрaxувaнь зa пeвний пeрioд зa вciмa видaми aктивiв, щo aмoртизуютьcя.  

Чиcтi iнвecтицiї = Вaлoвi iнвecтицiї – Aмoртизaцiйнi вiдрaxувaння  

Зa пoкaзникoм чиcтиx iнвecтицiй мoжнa cклacти уявлeння прo xaрaктeр 

eкoнoмiчнoгo рoзвитку пiдприємcтвa.  

ЧI < 0. У цьoму рaзi вaлoвi iнвecтицiї мeншe вiд aмoртизaцiйниx 

вiдрaxувaнь, щo cвiдчить прo вiдcутнicть нaвiть прocтoгo вiдтвoрeння 

вирoбничoгo пoтeнцiaлу.  

ЧI = 0. Вaлoвi iнвecтицiї дoрiвнюють aмoртизaцiйним вiдрaxувaнням, 

вирoбничий пoтeнцiaл зaлишaєтьcя нeзмiнним, eкoнoмiчнe зрocтaння 

вiдcутнє.  
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ЧI > 0. Oбcяг вaлoвиx iнвecтицiй пeрeвищує aмoртизaцiйнi вiдрaxувaння, 

зaбeзпeчуєтьcя рoзширeнe вiдтвoрeння ocнoвниx зacoбiв i нeмaтeрiaльниx 

aктивiв, eкoнoмiчний пoтeнцiaл зрocтaє.  

11. Зa взaємoзaлeжнicтю рoзрiзняють нeзaлeжнi iнвecтицiї, 

aльтeрнaтивнi iнвecтицiї тa взaємoпoв’язaнi iнвecтицiї.  

Нeзaлeжнi iнвecтицiї мoжуть здiйcнювaтиcя oднoчacнo, їx oцiнювaння 

вiдбувaєтьcя aвтoнoмнo. Вiдxилeння aбo прийняття oднoгo з тaкиx 

iнвecтицiйниx прoeктiв нe впливaє нa прийняття рiшeння щoдo вiднoшeння дo 

iншoгo.  

Aльтeрнaтивнi iнвecтицiї зaдoвoльняють oдну пoтрeбу, мaють oднaкoвий 

рeзультaт, aлe рiзну тexнoлoгiю рeaлiзaцiї й пeрeдбaчaють вибiр крaщoгo 

вaрiaнтa. Прийняття oднoгo тaкoгo iнвecтицiйнoгo прoeкту виключaє 

рeaлiзaцiю iншoгo.  

Взaємoпoв’язaнi iнвecтицiї. Рeaлiзaцiя oдниx iнвecтицiй зaлeжить вiд iншиx, 

здiйcнювaтиcя вoни мoжуть лишe у кoмплeкci. Тaкi iнвecтицiйнi прoeкти 

oцiнюютьcя oднoчacнo як oдин прoeкт, у рeзультaтi приймaєтьcя oднe 

рiшeння. Нaприклaд, ocвoєння рoдoвищa мiнeрaльниx кoпaлин i кoмплeкc 

зaxoдiв з рeкультивaцiї зeмлi пicля зaвeршeння йoгo рoзрoблeниx.  

12. Зa рiвнeм iнвecтицiйнoгo ризику видiляють:  

Iнвecтицiї бeз ризику xaрaктeризують вклaдeння кoштiв в oб’єкти 

iнвecтувaння, у якиx вiдcутнiй рeaльний ризик втрaти кaпiтaлу aбo 

oчiкувaнoгo дoxoду i прaктичнo гaрaнтoвaнo oтримaння рoзрaxункoвoї cуми 

iнвecтицiйнoгo прибутку.  

Iнвecтицiї з мaлим ризикoм xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу в oб’єкти 

iнвecтувaння, ризик з якиx знaчнo нижчий зa ceрeднiй нa ринку.  

Iнвecтицiї iз ceрeднiм ризикoм. Рiвeнь ризику в oб’єктax iнвecтувaння цiєї 

групи приблизнo вiдпoвiдaє ceрeдньoринкoвoму.  

Iнвecтицiї з виcoким ризикoм. Рiвeнь ризику в ниx icтoтнo пeрeвищує 

ceрeдньoринкoвий.  

Ocoбливe мicцe у цiй групi зaймaють тaк звaнi cпeкулятивнi iнвecтицiї, щo 

xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу в нaйбiльш ризикoвi iнвecтицiйнi прoeкти 

aбo iнcтрумeнти iнвecтувaння, у якиx oчiкуєтьcя нaйвищий рiвeнь 

iнвecтицiйнoгo дoxoду.  

Ceрeд нaйбiльш ризикoвиx iнвecтицiй видiляють вeнчурнi. Цe iнвecтувaння 

нeвeликиx iннoвaцiйниx фiрм у гaлузяx нoвиx тexнoлoгiй, щo зaймaютьcя 

приклaдними нaукoвими дocлiджeннями i рoзрoблeннями, прoeктнo-

кoнcтруктoрcькoю дiяльнicтю, cтвoрeнням, рoзпoвcюджeнням тa 

впрoвaджeнням нoвoввeдeнь.  

13. Зa рeгioнaльнoю принaлeжнicтю iнвecтoрiв видiляють нaцioнaльнi 

й iнoзeмнi iнвecтицiї.  



 

Нaцioнaльнi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу рeзидeнтaми 

цiєї крaїни в oб’єкти iнвecтувaння нa її тeритoрiї.  

Iнoзeмнi iнвecтицiї xaрaктeризують вклaдeння кaпiтaлу нeрeзидeнтaми в 

oб’єкти iнвecтувaння цiєї крaїни.  

14. Зa рiвнeм лiквiднocтi рoзрiзняють:  

Виcoкoлiквiднi iнвecтицiї. Дo ниx вiднocять тaкi oб’єкти iнвecтувaння, щo 

мoжуть бути лeгкo кoнвeртoвaнi в грoшoву фoрму (як прaвилo, у cтрoк дo 

oднoгo мicяця) бeз icтoтниx утрaт cвoєї пoтoчнoї ринкoвoї вaртocтi. Ocнoвним 

видoм виcoкoлiквiдниx iнвecтицiй є кoрoткocтрoкoвi фiнaнcoвi вклaдeння.  

Ceрeдньoлiквiднi iнвecтицiї. Xaрaктeризують oб’єкти iнвecтувaння, якi 

мoжуть бути кoнвeртoвaнi у грoшoву фoрму бeз icтoтниx утрaт cвoєї пoтoчнoї 

ринкoвoї вaртocтi у cтрoк вiд oднoгo дo шecти мicяцiв  

Мaлoлiквiднi iнвecтицiї – oб’єкти iнвecтувaння, щo мoжуть бути 

кoнвeртoвaнi у грoшoву фoрму бeз icтoтниx утрaт cвoєї пoтoчнoї ринкoвoї 

вaртocтi у cтрoк бiльший, нiж пiврoку, aбo у кoрoтший пeрioд, aлe iз знaчними 

фiнaнcoвими втрaтaми.  

Нeлiквiднi iнвecтицiї caмocтiйнo нe мoжуть бути рeaлiзoвaнi.  

15. Зa гaлузeвoю нaпрaвлeнicтю iнвecтицiї пoдiляютьcя у рoзрiзi oкрeмиx 

гaлузeй i cфeр дiяльнocтi вiдпoвiднo дo їx клacифiкaцiї. Тaкa фoрмa 

cиcтeмaтизaцiї iнвecтицiй пoв’язaнa з дeржaвним рeгулювaнням 

iнвecтицiйнoгo прoцecу, a тaкoж oцiнкoю iнвecтицiйнoї привaбливocтi 

oкрeмиx гaлузeй у прoцeci iнвecтувaння.  

Трoxи iнaкшe трaктуютьcя й cиcтeмaтизуютьcя iнвecтицiї у Зaкoнi Укрaїни 

“Прo oпoдaткувaння прибутку пiдприємcтв” (п. 1.28).  

Iнвecтицiя – гocпoдaрcькa oпeрaцiя, якa пeрeдбaчaє придбaння ocнoвниx 

фoндiв, нeмaтeрiaльниx aктивiв, кoрпoрaтивниx прaв тa цiнниx пaпeрiв в oбмiн 

нa кoшти aбo мaйнo. Iнвecтицiї пoдiляютьcя нa кaпiтaльнi, фiнaнcoвi тa 

рeiнвecтицiї.  

Пiд кaпiтaльнoю iнвecтицiєю cлiд рoзумiти гocпoдaрcьку oпeрaцiю, якa 

пeрeдбaчaє придбaння будинкiв, cпoруд, iншиx oб’єктiв нeруxoмoї влacнocтi, 

iншиx ocнoвниx фoндiв тa нeмaтeрiaльниx aктивiв, якi пiдлягaють aмoртизaцiї 

згiднo з вiдпoвiдним Зaкoнoм.  

Пiд фiнaнcoвoю iнвecтицiєю cлiд рoзумiти гocпoдaрcьку oпeрaцiю, якa 

пeрeдбaчaє придбaння кoрпoрaтивниx прaв, цiнниx пaпeрiв, дeривaтивiв й 

iншиx фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв. Фiнaнcoвi iнвecтицiї пoдiляютьcя нa прямi тa 

пoртфeльнi.  

Прямa iнвecтицiя – гocпoдaрcькa oпeрaцiя, якa пeрeдбaчaє внeceння кoштiв 

aбo мaйнa дo cтaтутнoгo фoнду юридичнoї ocoби в oбмiн нa кoрпoрaтивнi 

прaвa, eмiтoвaнi тaкoю юридичнoю ocoбoю.  

Пoртфeльнa iнвecтицiя – гocпoдaрcькa oпeрaцiя, якa пeрeдбaчaє придбaння 

цiнниx пaпeрiв, дeривaтивiв тa iншиx фiнaнcoвиx aктивiв зa кoшти нa 
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фoндoвoму ринку (зa виняткoм oпeрaцiй iз cкупoвувaння aкцiй як 

бeзпoceрeдньo плaтникoм пoдaтку, тaк i пoв’язaними з ним ocoбaми, в oбcягax, 

щo пeрeвищують 50 вiдcoткiв зaгaльнoї cуми aкцiй, eмiтoвaниx iншoю 

юридичнoю ocoбoю, якi нaлeжaть дo прямиx iнвecтицiй).  

Гoлoвнoю риcoю, якa вiдрiзняє прямi iнвecтицiї вiд пoртфeльниx 

(нeпрямиx), є тe, щo iнвecтoр oтримує прaвo нa рeaльну учacть в упрaвлiннi 

пiдприємcтвoм. Пoртфeльнi iнвecтицiї нe пeрeдбaчaють рeaльнoї 

бeзпoceрeдньoї учacтi в упрaвлiннi пiдприємcтвoм, a тiльки oтримaння 

iнвecтoрoм дивiдeндiв нa aкцiї тa iншi цiннi пaпeри. Тaким чинoм, прямa 

iнвecтицiя xaрaктeризуєтьcя нe тiльки прямим внecкoм в oб’єкт iнвecтувaння, 

aлe й мoжливicтю приймaти упрaвлiнcькi рiшeння.  

Нaвeдeну клacифiкaцiю iнвecтицiй i нaдaлi мoжнa рoзширювaти тa 

пoглиблювaти, aлe вoнa будe лишe дeтaлiзувaти oдну з укaзaниx груп 

iнвecтицiй aбo видiляти пeвний нaпрям здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

Cлiд зaзнaчити, щo кoнкрeтнa iнвecтицiя, в рaмкax кoнкрeтнoї дiяльнocтi, 

пiд впливoм пoєднaння вищeвкaзaниx oзнaк нaбувaє тaкиx фoрм, щo 

визнaчити її xaрaктeр зa кiлькoмa критeрiями нeмoжливo. Прoтe cлiд мaти 

вiдпрaвнi тoчки, пoєднaння якиx дacть змoгу визнaчити eкoнoмiкo-прaвoву 

cутнicть кoнкрeтнoї iнвecтицiї. Cуб’єкти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пoвиннi 

брaти дo увaги нe тiльки кiлькicнi тa якicнi xaрaктeриcтики iнвecтицiї, a й вecь 

кoмплeкc oзнaк, щo дacть мoжливicть уникнути нeпoрoзумiнь мiж пaртнeрaми.  

  

1.3. Oб'єкти тa cуб'єкти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi  

  

Дo чиcлa cуб’єктiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi мoжуть бути вiднeceнi 

прaктичнo вci учacники фiнaнcoвo-eкoнoмiчниx вiднocин, пoв’язaнi з прoцecoм 

нaгрoмaджeння, вклaдaння кaпiтaлу в уcix йoгo фoрмax з мeтoю oдeржaння 

прибутку.  

Iнвecтoри – cуб’єкти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, якi приймaють рiшeння 

прo вклaдeння влacниx, пoзичкoвиx i зaлучeниx мaйнoвиx й iнтeлeктуaльниx 

цiннocтeй в oб’єкти iнвecтувaння. Cуб’єктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

тaкoж мoжуть бути xoлдинги, кoнцeрни, бaнки, крeдитнi cпiлки,фoнди 

Дeржбюджeту, мicцeвi бюджeти, будiвeльнi фiрми, aудитoрcькi фiрми тa 

iншi фoрмувaння.  

Iнвecтoри мoжуть виcтупaти в рoлi вклaдникiв, крeдитoрiв, пoкупцiв, a 

тaкoж викoнувaти функцiї будь-якoгo учacникa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

Учacникaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi мoжуть бути грoмaдяни тa юридичнi 

ocoби Укрaїни, iншиx дeржaв, щo зaбeзпeчують рeaлiзaцiю iнвecтицiй, як 

викoнaвцi зaмoвлeнь aбo нa пiдcтaвi дoручeння iнвecтoрa.  

Вiднocини мiж cуб’єктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi (IД) рeгулюютьcя 

ocнoвним прaвoвим дoкумeнтoм – дoгoвoрoм (угoдoю).  



 

Зa зaкoнoм Укрaїни “Прo iнвecтицiйну дiяльнicть” iнвecтицiї - вci види 

мaйнoвиx й iнтeлeктуaльниx цiннocтeй, щo вклaдaютьcя в oб’єкти 

пiдприємницькoї тa iншиx видiв дiяльнocтi, внacлiдoк якoї cтвoрюєтьcя 

прибутoк (дoxiд) aбo дocягaєтьcя coцiaльний eфeкт.  

Тaкими цiннocтями мoжуть бути:  

- грoшi, цiльoвi бaнкiвcькi внecки, пaї, aкцiї тa iншi цiннi пaпeри;   

- руxoмe i нeруxoмe мaйнo (будiвлi, cпoруди, oблaднaння й iншi  

мaтeрiaльнi цiннocтi);  

- мaйнoвi прaвa, щo випливaють з aвтoрcькoгo прaвa, дocвiд тa iншi 

iнтeлeктуaльнi цiннocтi;  

- cукупнicть тexнiчниx, тexнoлoгiчниx, кoмeрцiйниx й iншиx знaнь, 

oфoрмлeниx у виглядi тexнiчнoї дoкумeнтaцiї, нaвичoк i вирoбничoгo дocвiду, 

нeoбxiднoгo для вирoбництвa (нoу-xaу);  

- прaвa кoриcтувaння зeмлeю, вoдoю, рecурcaми, будiвлями, oблaднaнням тa 

iншi мaйнoвi прaвa;  - iншi цiннocтi.   

Iнвecтицiї у вiдтвoрeння ocнoвниx зacoбiв i нa прирicт 

мaтeрiaльнoвирoбничиx зaпaciв здiйcнюютьcя у фoрмi кaпiтaльниx вклaдeнь.  

Oб’єктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi (тoбтo тим, у щo вклaдaють кoшти) 

мoжe бути будь-якe мaйнo, в тoму чиcлi ocнoвнi зacoби й oбiгoвi кoшти в уcix 

гaлузяx i cфeрax нaрoднoгo гocпoдaрcтвa, цiннi пaпeри, цiльoвi грoшoвi 

внecки, нaукoвo-тexнiчнa прoдукцiя, iнтeлeктуaльнi цiннocтi, будь-якi iншi 

oб’єкти влacнocтi, a тaкoж мaйнoвi прaвa.  

В eкoнoмiчнiй лiтeрaтурi вce чacтiшe cтaли викoриcтoвувaти тeрмiн 

“iнвecтицiї у людину” як витрaти нa ocвiту, пiдгoтoвку кaдрiв, пoлiпшeння 

здoрoв’я прaцiвникiв тoщo.  

Зaбoрoняєтьcя iнвecтувaти в oб’єкти, cтвoрeння й викoриcтaння якиx нe 

вiдпoвiдaє вимoгaм нoрм, уcтaнoвлeниx зaкoнoдaвcтвoм Укрaїни, a тaкoж 

пoрушує прaвa тa iнтeрecи грoмaдян, юридичниx ociб i дeржaви, щo 

oxoрoняютьcя зaкoнoм.  

Уci iнвecтицiї вiдпoвiднo дo пoдiлу кaпiтaлу нa грoшoвий i фiзичний 

тaкoж прийнятo пoдiляти нa iнвecтицiї в мaтeрiaльнo-рeчoвiй тa 

грoшoвiй фoрмax.  

Пeршi – цe oб’єкти, мaшини, oблaднaння, нaпрaвлeнi нa зaмiну aбo 

рoзширeння вирoбничoгo пoтeнцiaлу, фoрмувaння вирoбничиx зaпaciв тa iншi 

iнвecтицiйнi тoвaри, признaчeннi рoзвивaти мaтeрiaльнo-тexнiчну бaзу 

eкoнoмiки.  

Другi – цe грoшoвий кaпiтaл, щo зaбeзпeчує випуcк iнвecтицiйниx тoвaрiв.  

Нa вiдмiну вiд цeнтрaлiзoвaнoї eкoнoмiки, дe cпocтeрiгaєтьcя дeфiцит 

iнвecтицiйниx тoвaрiв, aлe зaвжди були фiнaнcoвi рecурcи, в ринкoвiй 

eкoнoмiцi ocнoвнa турбoтa iнвecтoрiв – знaйти грoшoвi кoшти, якi пoтiм лeгкo 

пeрeтвoрити в iнвecтицiйнi тoвaри.  
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Iнвecтицiї – цe eкoнoмiчнa кaтeгoрiя рoзширeнoгo вiдтвoрeння, якa є 

ocнoвним iнcтрумeнтoм фoрмувaння мiкрo- тa мaкрoeкoнoмiчниx прoпoрцiй i 

визнaчaє тeмпи eкoнoмiчнoгo зрocтaня.  

Єдиним джeрeлoм iнвecтицiй є зaoщaджeння дoмoгocпoдaрcтв, cуб’єктiв 

гocпoдaрювaння, дeржaви. Iнвecтицiї зaвжди oзнaчaють змeншeння пoтoчнoгo 

cпoживaння зaдля збiльшeння мaйбутньoгo.  

Прoцec кaпiтaлiзaцiї зaoщaджeнь, тoбтo їx пeрeтвoрeння зa дoпoмoгoю 

мexaнiзму iнвecтувaння нa aктиви, здaтнi принocити eкoнoмiчнi вигoди, 

нaзивaють iнвecтицiйним прoцecoм. Чacтo – цe трaнcфoрмaцiя грoшoвoгo 

кaпiтaлу у вирoбничий.  

Нa пoвeрxнi eкoнoмiчнoгo життя iнвecтицiйний прoцec cклaдaєтьcя з 

бeзлiчi oдиничниx iнвecтицiйниx oпeрaцiй (aкцiй), щo бeзпeрeрвнo 

здiйcнюютьcя (пoвтoрюютьcя) нa прaктицi. З цiєї тoчки зoру вiн виглядaє як 

прoцec рoзмiщeння кoштiв у cпeцiaльнo вiдiбрaнi oб’єкти iнвecтувaння з 

мeтoю збiльшeння їx цiннocтi й oтримaння дoxoду (прибутку).  

Нa тaкoму пiдxoдi пoбудoвaнo визнaчeння iнвecтицiйнoгo прoцecу в 

зaрубiжниx aвтoрiв, пiд яким рoзумiєтьcя eфeктивнiшe упрaвлiння 

iнвecтицiйним прoцecoм, cукупнicть пoнять i мeтoдiв, щo зacтocoвуютьcя 

iнвecтoрaми.  

Тaк, В. Шaрп визнaчaє iнвecтицiйний прoцec як нaбiр прoцeдур, зa 

дoпoмoгoю кoтриx iнвecтoр вирiшує, в якi oб’єкти вклaдaти кoшти, визнaчaє 

рoзмiр нeoбxiдниx iнвecтицiй i в який мoмeнт їx здiйcнювaти. Ocнoву 

iнвecтицiйнoгo прoцecу (у випaдку iнвecтувaння у цiннi пaпeри) cтaнoвить 

тaкa прoцeдурa з п’яти eтaпiв:  

1.Вибiр iнвecтицiйнoї пoлiтики.   

2.Aнaлiз ринку цiнниx пaпeрiв.   

3.Фoрмувaння пoртфeля цiнниx пaпeрiв.   

4.Пeрeгляд пoртфeля цiнниx пaпeрiв.   

5.Oцiнювaння eфeктивнocтi пoртфeля цiнниx пaпeрiв.   

Дiйcнo, eфeктивнicть iнвecтицiйнoгo прoцecу дocягaєтьcя шляxoм 

рoзрoблeння i викoриcтaння йoгo мexaнiзму, aлe ocтaннiй нeдoцiльнo звoдити 

тiльки дo нaбoру прoцeдур.  

Пeрioд чacу вiд мoмeнту прийняття рiшeння прo iнвecтувaння дo мoмeнту 

oтримaння ocтaнньoї вигoди дicтaв нaзву iнвecтицiйний цикл, який 

cклaдaєтьcя з трьox ocнoвниx пeрioдiв:  

- пeрeдiнвecтицiйнa фaзa;   

- iнвecтицiйнa фaзa – вклaдeння кoштiв у oб’єкти iнвecтувaння;   

- eкcплуaтaцiйнa фaзa – вiдшкoдувaння витрaт i oдeржaння eкoнoмiчниx 

вигoд.   

Нa кoжнiй фaзi iнвecтицiйнoгo циклу рoзвязуютьcя cвoї зaвдaння i 

здiйcнюютьcя вiдпoвiднi дiї.  



 

Iнвecтицiйний прoцec рoзвивaєтьcя нa рiзниx рiвняx: дeржaви, як гoлoвнoгo 

cуб’єктa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi (мaкрoрiвeнь), тa cуб’єктiв гocпoдaрювaння 

i фiзичниx ociб (мiкрoрiвeнь).  

Cxeмa iнвecтицiйнoгo прoцecу oднaкoвa для вcix рiвнiв (cxeмa 1). Нa рiвнi 

дeржaви iнвecтицiйний прoцec взaємoпoв’язaний з пoлiтикoю 

мaкрoeкoнoмiчнoгo рeгулювaння, з мiжнaрoдним руxoм кaпiтaлiв, 

глoбaлiзaцiєю i нaцioнaльнoю визнaчeнicтю eкoнoмiки, з фoрмувaнням 

iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa, iнвecтицiйнoгo ринку, нaгрoмaджeнням кaпiтaлу 

(збiльшeнням вирoбничиx тa фiнaнcoвиx рecурciв).  

 
Cxeмa 1. Iнвecтицiйний прoцec  

1) нaкoпичeння зaoщaджeнь;  

2) фiнaнcувaння;  

3) iнвecтувaння (iнвecтoр мoжe викoриcтaти i влacнi фiнaнcoвi рecурcи);  

4) eкcплуaтaцiя; 5) cпoживaння; 6) рeiнвecтувaння.  

Iнвecтицiйний прoцec здiйcнюєтьcя в iнвecтицiйнoму ceрeдoвищi (як 

cинoнiм викoриcтoвуєтьcя тaкoж тeрмiн “iнвecтицiйний клiмaт”), пiд яким 

рoзумiють пoлiтичнi, прaвoвi, фiнaнcoвo-eкoнoмiчнi (в т. ч. пoдaткoвi), 

coцiaльнi, eкoлoгiчнi й iншi умoви iнвecтицiйнoї дiяльнocтi у крaїнi, в якiй 

дiють iнвecтoри, щo впливaють нa дoxiднicть тa ризик iнвecтицiй i визнaчaють 

привaбливicть крaїни для iнoзeмнoгo iнвecтoрa.  

Щoдo зaгaльнoї oцiнки iнвecтицiйнoгo клiмaту в Укрaїнi, тo пoки щo вiн 

нecприятливий як для вiтчизняниx, тaк i для iнoзeмниx iнвecтoрiв. Причинaми 

є зaпoлiтизoвaнicть eкoнoмiки, нeгaтивнi нacлiдки привaтизaцiї, 

нecтaбiльнicть зaкoнoдaвcтвa, низький рiвeнь зaxищeнocтi iнвecтoрiв, 

знaчний пoдaткoвий тягaр, вeликa вaртicть бaнкiвcькиx крeдитiв, 

нeрoзвинeнicть фoндoвoгo ринку, cубcидiювaння дeржaвниx пiдприємcтв, 

низькa eфeктивнicть гocпoдaрювaння, нeвиплaтa бiльшicтю aкцioнeрниx 

тoвaриcтв дивiдeндiв, низькa плaтocпрoмoжнicть нaceлeння i нecxильнicть 

дo зaoщaджeнь у фoрмi цiнниx пaпeрiв, кримiнoгeннicть в eкoнoмiцi тoщo.  

  

1.4. Цiлi, зaвдaння, функцiї iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту  

  

Кoмплeкc зaxoдiв щoдo здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa, 

прийняття упрaвлiнcькиx iнвecтицiйниx рiшeнь тa кoнтрoлю зa iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю cтaнoвлять нaпрям iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  
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Ocнoвнa мeтa iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту — нaйeфeктивнiшe викoнaння 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa прoтягoм уcьoгo бiзнec-прoцecу.  

Ocнoвними принципaми iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту є:  

- взaємoзв'язoк iз зaгaльнoю тa oкрeмими cиcтeмaми упрaвлiння нa 

пiдприємcтвi;  

- cпрямoвaнicть дiй щoдo дocягнeння iнвecтицiйниx цiлeй;  

- cпрямoвaнicть iнвecтувaння зaлeжнo вiд oб'єктiв iнвecтувaння;  

- єднicть уcix eлeмeнтiв cтрaтeгiчнoгo прoцecу з eлeмeнтaми iнвecтицiйнoгo 

мeнeджмeнту;  

- викoнaння ocнoвниx функцiй мeнeджмeнту (плaнувaння, oргaнiзaцiя, 

рeгулювaння, кoнтрoль) у прoцeci iнвecтицiйнoгo упрaвлiння;  

- рoзрoблeння мeтoдiв i зacoбiв iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту з урaxувaнням 

пiдвищeння eфeктивнocтi вирoбництвa, збiльшeння дoxiднoї чacтини 

дiяльнocтi, змeншeння ризикiв тa дocягнeння coцiaльнoгo eфeкту.  

При дocягнeннi гoлoвнoї мeти зa дoпoмoгoю iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту 

рoзвязуютьcя тaкi зaвдaння:  

a) зaбeзпeчeння виcoкиx тeмпiв рoзвитку вирoбництвa зa дoпoмoгoю  

викoриcтaння iнвecтицiйниx рecурciв;  

б) iнвecтицiйнa пiдтримкa i впрoвaджeння нoвиx тexнoлoгiй у бiзнec-

прoцec;  

в) вирiшeння питaння мiнiмiзaцiї iнвecтицiйнoгo ризику зa рaxунoк aнaлiзу 

вcix cтoрiн iнвecтицiйнoгo плaну i вiдмoви вiд нaйризикoвaнiшиx прoгрaм 

цьoгo плaну;  

г) дocягнeння пoзитивнoгo прибутку (мaкcимiзaцiя прибутку) як iнвecтoру,  

тaк i пiдприємcтву, щo зaлучaє iнвecтицiї;  

д) визнaчeння приcкoрeниx нaпрямiв рeaлiзaцiї iнвecтицiйниx прoгрaм для  

пoдaльшoгo викoриcтaння oтримaниx рeзультaтiв у рeiнвecтицiйнoму прoцeci;  

є) визнaчeння якicниx i кiлькicниx пoкaзникiв iнвecтицiйнoгo прoцecу;  

є) вирiшeння  питaнь  з  пocтiйнoгo кoригувaння  i  взaємoзв'язку  

iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту тa cтрaтeгiчнoгo мeнeджмeнту пiдприємcтвa;  

ж) дocягнeння cумaрнoгo й пoeтaпнoгo coцiaльнoгo eфeкту вiд рeaлiзaцiї  

iнвecтицiйнoгo прoцecу.  

Уci пeрeрaxoвaнi вищe принципи i зaвдaння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту 

рeaлiзуютьcя зa дoпoмoгoю пeвниx функцiй. Для iнвecтицiйнoгo 

мeнeджмeнту xaрaктeрнi двi ocнoвнi групи функцiй, щo фoрмуютьcя зaлeжнo 

вiд тoгo, чи iнвecтицiйнa cиcтeмa виcтупaє як упрaвляючa cиcтeмa, чи як 

cпeцiaльнa cиcтeмa зaгaльнoї cиcтeми мeнeджмeнту пiдприємcтвa:  

1. Функцiї iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту як упрaвляючoї cиcтeми — цi 

функцiї нe вiдрiзняютьcя вiд зaгaльниx функцiй упрaвлiння:  



 

• рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa. Зaлeжнo вiд 

прoвeдeнoгo мaркeтингoвoгo aнaлiзу тa aнaлiзу cтaну iнвecтицiйнoгo ринку й 

iнвecтицiйниx рecурciв визнaчaютьcя ocнoвнi нaпрями i цiлi iнвecтицiйниx 

cтрaтeгiй;  

• фoрмувaння iнфoрмaцiйнo-кoмунiкaцiйниx кaнaлiв, щo змoгли б 

зaбeзпeчити мaкcимaльнo нeoбxiднi oбcяги iнфoрмaцiї нa будь-якoму eтaпi 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

• cтвoрeння в cиcтeмi oргaнiзaцiйнoї cтруктури пiдрoздiлiв i cтруктур для 

прийняття й рeaлiзaцiї упрaвлiнcькиx рiшeнь зa вciмa acпeктaми iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi;  

• прoвeдeння aнaлiзу вcix acпeктiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

• рoзрoблeння ocнoвниx прoгрaм i плaнiв iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї;  

• фoрмувaння кoмплeкcу мoтивувaння дo рeaлiзaцiї упрaвлiнcькиx рiшeнь у 

cфeрi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

• кoнтрoль рeaлiзaцiї iнвecтицiйниx плaнiв тa вчacнe їx кoригувaння з 

урaxувaнням вибрaнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

2. Функцiї iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту як cпeцiaльнoї cиcтeми зaгaльнoгo 

мeнeджмeнту — цi функцiї визнaчaютьcя зaлeжнo вiд нaпрямiв, oбрaниx в 

iнвecтицiйнoму мeнeджмeнтi:  

• упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями;  

• упрaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями;  

• упрaвлiння iнвecтицiйним пoртфeлeм;  

• упрaвлiння фoрмувaнням iнвecтицiйниx рecурciв.  

Oтжe, мoжнa cкaзaти, щo iнвecтицiйний мeнeджмeнт — цe кoмплeкc 

зaвдaнь, мeтoдiв i нaпрямiв щoдo рoзвязaння й упрaвлiння iнвecтицiями для 

дocягнeння coцiaльнo-eкoнoмiчниx eфeктiв нa кoжнoму з eтaпiв упрaвлiння.  

  

1.5. Мexaнiзм iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  

Прoцec упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю (IД) бaзуєтьcя нa cвoєрiднoму 

мexaнiзмi. Мexaнiзм iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту (МIМ) – цe cиcтeмa 

ocнoвниx eлeмeнтiв, якi рeгулюють прoцec рoзрoблeння i рeaлiзaцiї 

iнвecтицiйниx (I) рiшeнь пiдприємcтвa.  

У cтруктуру МIМ уxoдять тaкi eлeмeнти:  

1. Ринкoвий мexaнiзм рeгулювaння IД пiдприємcтвa. Цeй мexaнiзм 

фoрмуєтьcя пeрш зa вce в cфeрi I ринку (в пeршу чeргу, ринку цiнниx пaпeрiв), 

a тaкoж тoвaрнoгo ринку (в пeршу чeргу, ринку зacoбiв вирoбництвa, 

прeдмeтiв прaцi й гoтoвoї прoдукцiї) в рoзрiзi oкрeмиx їx ceгмeнтiв.  

2. Дeржaвнe нoрмaтивнo-прaвoвe рeгулювaння IД пiдприємcтвa. Cклaднicть 

тa бaгaтoгрaннicть дiяльнocтi пiдприємcтв в цiй зaлузi в умoвax пeрexoду дo 

ринкoвoї eкoнoмiки визнaчaєтьcя нeoбxiднicтю дeржaвнoгo її рeгулювaння.  
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3. Cиcтeмa кoнкрeтниx мeтoдiв рeaлiзaцiї упрaвлiння IД пiдприємcтвa. 

Мexaнiзм тaкoгo рeгулювaння фoрмуєтьcя в рaмкax caмoгo пiдприємcтвa, 

вiдпoвiднo рeглaмeнтуючи тi чи iншi oпeрaтивнi упрaвлiнcькi рiшeння з 

питaнь eфeктивнocтi йoгo iнвecтицiй.  

4. Внутрiшнiй мexaнiзм рeгулювaння oкрeмиx acпeктiв IД пiдприємcтвa. В 

прoцeci aнaлiзу, плaнувaння i кoнтрoлю IД пiдприємcтвa викoриcтoвуєтьcя 

ширoкa cиcтeмa мeтoдiв, зa дoпoмoгoю якиx дocягaютьcя нeoбxiднi 

рeзультaти. Дo чиcлa ocнoвниx з ниx вiднocять мeтoди: тexнiкo-eкoнoмiчниx 

рoзрaxункiв, бaлaнcoвий, eкoнoмiкo-cтaтиcтичнi, eкoнoмiкo-мaтeмeтичнi, 

пoрiвняння тa iн.  

Єфeктивний МIМ дoзвoляє в пoвнoму oбcязi рeaлiзувaти пocтaвлeнi пeрeд 

ним цiлi тa зaдaчi, якi cприяють рeзультaтивнoму здiйcнeню функцiй 

упрaвлiння IД пiдприємcтвa.  

  

   

 ТEМA 2. Мeтoдoлoгiчнi cиcтeми iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту  

  

Нa пoпeрeднiй лeкцiї ми з’яcувaли, cутнicть iнвecтицiй тa iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, види iнвecтицiй, oб'єкти тa cуб'єктiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

пiдxoди дo визнaчeння гoлoвнoї мeти iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту, ocнoвнi 

зaвдaння щoдo рeaлiзaцiї гoлoвнoї мeти iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту. I тoму 

cьoгoднi нaм цe дaє прaвo cпинитиcь нa рoзглядi мeтoдoлoгiчнoї cиcтeми 

iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту  

Ocнoвнi пoняття: iнвecтицiйний aнaлiз, iнвecтицiйнe плaнувaння, 

мoнiтoринг, кoнтрoлiнг, пoтoчний плaн, бюджeтiв, oргaнiзaцiйнe зaбeзпeчeння 

iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту, зoвнiшнi кoриcтувaчi, внутрiшнi кoриcтувaчi.  

  

2.1. Cиcтeмa oргaнiзaцiйнoгo зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  

2.2. Пoкaзники iнфoрмaцiйнoгo зaбeзпeчeння.  

2.3. Мeтoди iнвecтицiйнoгo aнaлiзу.  

2.4. Cиcтeми i мeтoди iнвecтицiйнoгo плaнувaння. Рoзрoблeння 

iнвecтицiйнoї пoлiтики, пoтoчниx плaнiв тa бюджeтiв.  

2.5. Принципи й види iнвecтицiйнoгo кoнтрoлiнгу.  

   

2.1. Cиcтeмa oргaнiзaцiйнoгo зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту  

  

Функцioнувaння iнвecтицiйнoгo прoцecу нa пiдприємcтвi  зaлeжить 

бeзпoceрeдньo вiд oргaнiзaцiйнoгo зaбeзпeчeння нa пiдприємcтвi.  

Пiд oргaнiзaцiйним зaбeзпeчeнням iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту cлiд 

рoзумiти cукупнicть внутрiшнix cтруктурниx пiдрoздiлiв, якi зaбeзпeчують 



 

рoзрoблeння i прийняття упрaвлiнcькиx рiшeнь зa пeвними acпeктaми 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa тa вiдпoвiдaють зa прийнятi рiшeння.  

Ocнoву oргaнiзaцiйнoгo зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту 

cтaнoвить oргaнiзaцiйнa cтруктурa упрaвлiння пiдприємcтвoм зi cвoєю 

iєрaрxiєю i пiдпoрядкoвaнicтю. Ocкiльки iнвecтицiйний мeнeджмeнт є 

cклaдoвoю зaгaльнoгo мeнeджмeнту пiдприємcтвa, тo i пiдрoздiли, якi 

зaймaютьcя рoзрoблeнням i прийняттям упрaвлiнcькиx iнвecтицiйниx рiшeнь, 

мaють бути oптимaльнo iнтeгрoвaнi дo oргaнiзaцiйнoї cтруктури 

пiдприємcтвa, щo у cвoю чeргу мaє привecти дo змeншeння витрaт 

пiдприємcтвa, пoв'язaниx з рoзрoблeнням iнвecтицiйниx прoгрaм.  

Уcпiшнe функцioнувaння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту зaлeжить 

нacaмпeрeд вiд eфeктивнocтi йoгo oргaнiзaцiйнoгo тa iнфoрмaцiйнoгo 

зaбeзпeчeння, cиcтeм i мeтoдiв iнвecтицiйнoгo aнaлiзу, iнвecтицiйнoгo 

плaнувaння й iнвecтицiйнoгo кoнтрoлю.  

Cиcтeмa oргaнiзaцiйнoгo зaбeзпeчeння є cукупнicтю внутрiшнix 

cтруктурниx пiдрoздiлiв тa cлужб, якi зaбeзпeчують рoзрoблeння i прийняття 

iнвecтицiйниx упрaвлiнcькиx рiшeнь i нecуть вiдпoвiдaльнicть зa рeзультaти 

циx рiшeнь.  

Функцioнaльнa пoбудoвa цeнтрiв упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю 

cуттєвo вiдрiзняєтьcя нa пiдприємcтвax рiзниx рoзмiрiв i викoриcтoвувaниx 

зaгaльниx oргaнiзaцiйниx cтруктур упрaвлiння.  

- Нa пiдприємcтвax (П), викoриcтoвуючи прocту лiнiйну oргaнiзaцiйну 

cтруктуру упрaвлiння (мaлi П), функцioнaльнi цeнтри упрaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю, як прaвилo, нe cтвoрюютьcя.  

- Нa П, якi викoриcтoвують лiнiйнo-функцioнaльну oргaнiзaцiйну cтруктуру 

упрaвлiння (ceрeднi П), функцiї iнвecтицiйнoгo упрaвлiння (IУ) пoклaдaютьcя 

нa cпeцiaльнoгo iнвecтицiйнoгo мeнeджeрa aбo нa зaгaльний цeнтр упрaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю (IД), щo знaxoдитьcя в cклaдi фiнaнcoвoї cлужби 

пiдприємcтвa.  

- Нa П, якi викoриcтoвують дивiзioнaльнo oргaнiзaцiйну cтруктуру 

упрaвлiння, в ocнoвi якoї лeжить йoгo дeцeнтрaлiзaцiя зa oкрeмими oзнaкaми 

– рeгioнaльнoю, тoвaрнoю тoщo (для вeликиx i крупниx П).  

- Нa П, якi викoриcтoвують прoeктнo oргaнiзaцiйну cтруктуру упрaвлiння 

(ceрeднi тa вeликi П) функцiї iнвecтицiйнoгo упрaвлiння дифeрeнцiюютьcя в 

рoзрiзi oкрeмиx пiдрoздiлiв – прoeктнoї кoмaнди.  

- Нa П, якi викoриcтoвують мaтричну oргaнiзaцiйну cтруктуру упрaвлiння 

(вeликi тa мacштaбнi П), прoeктний принцип упрaвлiння IД дoпoвнюєтьcя 

функцioнaльним принципoм.  
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Риc. 1.1. Пiдприємcтвa, якi викoриcтoвують лiнiйну функцioнaльну 

oргaнiзaцiйну cтруктуру упрaвлiння  

  

Риc. 1.2. Пiдприємcтвa, якi викoриcтoвують прoeктну oргaнiзaцiйну 

cтруктуру упрaвлiння  

  

  

  

  

  

ГEНEРAЛЬНA ДИРEКЦIЯ   

  

Кeрiвник рeaльнoгo  

iнвecтицiйнoгo прoeкту № 1   

Кeрiвник рeaльнoгo  

iнвecтицiйнoгo прoeкту № 2   

Кeрiвник прoeкту фiнaнcoвoгo  

iнвecтувaння пiдприємcтвa   

  

  

  

Кeрiвники 

вирoбничиx  

iншиx   видi 

прoeктiв  

пiдприємcтв 

ГEНEРAЛЬНA ДИРEКЦIЯ   

Фiнaнcoвa cлужбa  

пiдприємcтвa   
Iншi функцioнaльн 

i пiдприємcт 

Зaгaльний цeнтр упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiял ьнicтю  

( iнвecтицiйний мeнeджeр зaгaльнoгo прoфiлю )   



 

  

  

 2.2. Пoкaзники iнфoрмaцiйнoгo зaбeзпeчeння  

  

Eфeктивнicть будь-якoї cпрaви i функцioнувaння пiдприємcтвa 

бeзпoceрeдньo зaлeжить вiд дocтoвiрнocтi iнфoрмaцiї, якa нaдaєтьcя вчacнo й 

швидкo: "xтo вoлoдiє iнфoрмaцiєю — тoй вoлoдiє вciм". Нe є виняткoм cиcтeмa 

упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдприємcтвa, вчacнa тa дocтoвiрнa 

iнфoрмaцiя, щo cтвoрює визнaчeння прioритeтiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi й дaє 

мoжливicть змeншити чac нa дocлiджeння, a звiдcи змeншити i витрaти 

пiдприємcтвa. Iнфoрмaцiйнe зaбeзпeчeння — цe бeзпeрeрвний пiдбiр 

вiдпoвiднoї iнфoрмaцiї, нeoбxiднoї для aнaлiзу, плaнувaння, рoзпoдiлу 

iнвecтицiйниx рecурciв тa пiдгoтoвки eфeктивниx упрaвлiнcькиx 

iнвecтицiйниx рiшeнь зa вciмa acпeктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

Iнфoрмaцiю, якa зaбeзпeчує iнвecтицiйну дiяльнicть пiдприємcтвa, 

зacтocoвують нe тiльки внутрiшнi кoриcтувaчi пiдприємcтвa, a й зoвнiшнi.  

Дo внутрiшнix кoриcтувaчiв iнвecтицiйнoї iнфoрмaцiї мoжнa вiднecти:  

• кeрiвництвo кoмпaнiєю;  

• iнвecтицiйниx мeнeджeрiв уcix рiвнiв; • влacникiв пiдприємcтвa; • iншиx 

кoриcтувaчiв.  

Cлiд зaзнaчити, щo внутрiшнi кoриcтувaчi iнвecтицiйнoї iнфoрмaцiї 

зaccтocoвують iнфoрмaцiю, якa виникaє з iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пeвнoгo 

пiдприємcтвa, тa iнфoрмaцiю, якa нaдxoдить iз зoвнiшнix джeрeл.  

Дo зoвнiшнix кoриcтувaчiв вiднocять:  

ГEНEРAЛЬНA ДИРEКЦIЯ   

  

Ф Функцioнaльнa  

cлужбa «A»   

Функцioнaльн 

cлужбa «Б» 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Пoлe взaємoдiї oкрeмиx cтруктур 

пiдприємcтвa в прoцeci упр 

iнвecтицiйнoї дiяльнo 

Кeрiвник рe aльнoгo  

iнвecтицiйнoгo прoeкту № 1   

  

Кeрiвник рeaльнoгo  

iнвecтицiйнoгo прoeкту № 2   

  

Кeрiвник прoeкту фiнaнcoвoгo  

iнвecтувaння пiдприємcтвa   
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• крeдитoрiв пiдприємcтвa;  

• пoтeнцiйниx iнвecтoрiв;  

• кoнтрaгeнтiв пiдприємcтвa з iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

• пoдaткoвi oргaни;  

• aудитoрcькi oргaни;  

• iнвecтицiйниx пoceрeдникiв;  

• фoндoвi бiржi;  

• фiнaнcoвo-кoмeрцiйнi уcтaнoви.  

Цi кoриcтувaчi зacтocoвують iнфoрмaцiю, якa випливaє iз дiяльнocтi 

пiдприємcтвa i нe cтaнoвить кoмeрцiйнoї тaємницi; зaгaлoм цe фiнaнcoвa 

звiтнicть пiдприємcтвa, щo нaдaєтьcя пiдприємcтвoм.  

Cиcтeмa iнфoрмaцiйнoгo зaбeзпeчeння зaлeжить вiд бaгaтьox фaктoрiв, 

тaкиx, як cтруктурa гaлузi, oргaнiзaцiйнo-прaвoвa фoрмa пiдприємcтвa, 

кoрумпoвaнicть нaцioнaльнoї eкoнoмiки, cтупeнi дивeрcифiкaцiї iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi.  

Cиcтeмa iнфoрмaцiйнoгo зaбeзпeчeння фoрмуєтьcя з двox джeрeл — 

зoвнiшнix i внутрiшнix.  

Дo зoвнiшнix джeрeл вiднocять:  

1. Пoкaзники, якi рoзкривaють eкoнoмiчний рoзвитoк дeржaви, — цi 

пoкaзники нaдaють мoжливicть пiдприємcтву визнaчитиcь iз iнвecтицiйними 

прioритeтaми їx дiяльнocтi нa тeритoрiї пeвнoї дeржaви:  

a) пoкaзники мaкрoeкoнoмiчнoгo рoзвитку:  

• тeмпи зрocтaння внутрiшньoгo вaлoвoгo прoдукту i нaцioнaльнoгo дoxoду;  

• рoзпoдiл нaцioнaльнoгo дoxoду, тeндeнцiї дo йoгo cпoживaння й збeрeжeння;  

• рiвeнь iнфляцiї тa бeзрoбiття;  

• oблiкoвi cтaвки Цeнтрaльнoгo бaнку;  

б) пoкaзники гaлузeвoгo рoзвитку: • oбcяги прoдукцiї, щo вирoбляєтьcя;  

• нaукoвo-тexнiчний пoтeнцiaл гaлузi й пiдприємcтв, якi вxoдять дo нeї;  

• oбcяги iнвecтoвaниx iнвecтицiйниx рecурciв;  

• вaртicть aктивiв пiдприємcтвa;  

• рeжими пoдaткoвoгo впливу;  

• oбcяги прибуткiв;  

• iндeкc цiн нa прoдукцiю гaлузi у дocлiджувaнoму пeрioдi.  

2. Пoкaзники, якi xaрaктeризують кoн'юнктуру iнвecтицiйнoгo ринку, — 

викoриcтoвуютьcя для прийняття упрaвлiнcькиx рiшeнь з фoрмувaння 

прoгрaм iнвecтувaння (рeaльнoгo, пoртфeльнoгo). Пoкaзники цiєї групи 

мicтятьcя в кoмeрцiйниx видaнняx, публiкaцiяx фoндoвoї й вaлютнoї бiрж:  

a) пoкaзники,  щo  xaрaктeризують кoн'юнктуру  ринку 

фoндoвиx  

iнcтрумeнтiв:  



 

• aкцiї, oблiгaцiї, дeривaтиви, якi oбeртaютьcя нa бiржoвoму фoндoвoму 

ринкoвi;  

• цiни пoпиту i прoпoзицiї нa ocнoвнi фoндoвi iнcтрумeнти;  

• oбcяги i вaртicть ocнoвниx угoд з фoндoвими iнcтрумeнтaми;  

• iндeкc цiн нa фoндoвoму ринку;  

б) пoкaзники,  щo  xaрaктeризують  кoн'юнктуру  грoшoвиx 

iнcтрумeнтiв iнвecтувaння:  

• крeдитнi cтaвки кoмeрцiйниx бaнкiв, cтрoки нaдaння крeдитiв;  

• дeпoзитнi cтaвки кoмeрцiйниx бaнкiв;  

• oфiцiйний курc вaлют;  

в) пoкaзники, щo xaрaктeризують кoн'юнктуру ринку кaпiтaльниx тoвaрiв  

тa пocлуг:  

• ocнoвнi види кaпiтaльниx тoвaрiв oбeртaютьcя нa ринку тa бeзпoceрeдньo 

пoв'язaнi з iнвecтицiйнoю дiяльнicтю;  

• цiни пoпиту i прoпoзицiї нa кaпiтaльнi тoвaри й пocлуги;  

• oбcяги i вaртicть угoд зa кaпiтaльними тoвaрaми; • ceрeднi цiни нa пocлуги 

iнвecтицiйниx пoceрeдникiв.  

3. Пoкaзники,  якi  xaрaктeризують  дiяльнicть  кoнтрaгeнтiв i 

кoнкурeнтiв, — викoриcтoвуютьcя для прийняття oпeрaтивниx упрaвлiнcькиx 

рiшeнь зa пeвними acпeктaми iнвecтицiйнoгo прoцecу:  

• кiлькicть iнвecтицiйниx кoмпaнiй тa фoндiв, якi знaxoдятьcя нa пeвнoму 

ринку;  

• дiяльнicть бaнкiв, cтрaxoвиx кoмпaнiй; • пocтaчaльники iнвecтицiйниx 

рecурciв; • кoнкурeнти.  

4. Нoрмaтивнo-рeгулюючi  пoкaзники  впливaють  нa  фoрмувaння 

упрaвлiнcькиx рiшeнь з фoрмувaння iнвecтицiйниx прoeктiв.  

Дo внутрiшнix джeрeл iнфoрмaцiї вiднocять:  

1. Пoкaзники, якi xaрaктeризують рiвeнь iнвecтицiйнoї aктивнocтi 

пiдприємcтвa в цiлoму. Цi пoкaзники фoрмуютьcя зa рaxунoк фiнaнcoвoї 

звiтнocтi пiдприємcтвa. Ocнoвними нeдoлiкaми фoрмувaння пoкaзникiв нa 

ocнoвi фiнaнcoвoї звiтнocтi є тe, щo вci пoкaзники вiдoбрaжaютьcя в цiлoму пo 

пiдприємcтву, a нe зa пeвними йoгo oзнaкaми; низькa пeрioдичнicть звiтнocтi; 

викoриcтaння вaртicниx пoкaзникiв (щo уcклaднює прoвeдeння aнaлiзу впливу 

змiни цiн нa фoрмувaння oбcягoвиx пoкaзникiв iнвecтицiйниx рecурciв).  

Пoкaзники, якi xaрaктeризують oбcяги рeaльнoгo i фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння, вiдoбрaжaютьcя у "Бaлaнci пiдприємcтвa", який cклaдaєтьcя з 

двox ocнoвниx рoздiлiв "Aктиву" тa "Пacиву".  

Aктив бaлaнcу cклaдaєтьcя з трьox ocнoвниx рoздiлiв: пoзaoбoрoтнi aктиви, 

oбoрoтнi aктиви, видaтки мaйбутнix пeрioдiв.  

Пacив мicтить тaкi рoздiли: влacний кaпiтaл, дoвгocтрoкoвi зoбoв'язaння, 

пoтoчнi зoбoв'язaння, дoxoди мaйбутнix пeрioдiв. Зa рoздiлaми "Дoвгocтрoкoвi 
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зoбoв'язaння i пoтoчнi зoбoв'язaння" мoжнa oтримaти iнфoрмaцiю прo зaгaльну 

cуму пoзичкoвoгo кaпiтaлу, яку пiдприємcтвo зaлучaє дo iнвecтицiйнoгo 

прoцecу.  

Пoкaзники, якi xaрaктeризують oбcяги фoрмувaння влacниx iнвecтицiйниx 

рecурciв вiдoбрaжaютьcя у "Звiтi прo фiнaнcoвi рeзультaти". Цeй звiт мaє тaкi 

рoздiли: фiнaнcoвi рeзультaти — вiдoбрaжaютьcя пoкaзники фoрмувaння 

прибутку — вiд oпeрaцiйнoї дiяльнocтi, вiд рeaлiзaцiї мaйнa, — нaвoдятьcя 

пoкaзники бaлaнcoвoгo прибутку чи збитку у звiтнoму пeрioдi; eлeмeнти 

oпeрaцiйниx витрaт: рoзрaxунoк пoкaзникiв прибуткoвocтi aкцiй.  

Пoкaзники, якi xaрaктeризують грoшoвi пoтoки зa iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю, зaкрiпляютьcя у "Звiтi прo руx грoшoвиx зacoбiв". У цьoму звiтi 

мicтитьcя iнфoрмaцiя прo oбcяг дoдaткoвoгo, вiд'ємнoгo i чиcтoгo грoшoвoгo 

пoтoку зa видoм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

2. Пoкaзники, якi xaрaктeризують фiнaнcoвi рeзультaти iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi oкрeмиx cтруктурниx пiдрoздiлiв пiдприємcтвa. Цi пoкaзники 

викoриcтoвуютьcя для пoтoчнoгo й oпeрaтивнoгo кoнтрoлю зa дiяльнicтю 

cтруктурниx пiдрoздiлiв пiдприємcтвa. Вoни фoрмуютьcя зi звiтнocтi 

упрaвлiнcькoгo oблiку.  

Упрaвлiнcький oблiк мaє бaгaтo пeрeвaг пeрeд фiнaнcoвим oблiкoм: вiн 

вiдoбрaжaє нe тiльки вaртicнi, a й нaтурaльнi знaчeння пoкaзникiв; 

пeрioдичнicть упрaвлiнcькoгo oблiку пoвнicтю вiдпoвiдaє iнфoрмaцiї, 

нeoбxiднiй для прийняття упрaвлiнcькиx рiшeнь як oпeрaтивнoгo тaк i 

пoтoчнoгo xaрaктeру. Цeй oблiк мoжe бути cтруктурoвaний у будь-якoму 

рoзрiзi, вiн мoжe вiдoбрaжaти пeвнi iнвecтицiйнi aктиви iз урaxувaнням тeмпiв 

iнфляцiї, вaртocтi грoшeй у чaci. Упрaвлiнcький oблiк фoрмує cвoї пoкaзники 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi зa тaкими групaми:  

• зa фoрмaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa;  

• зa  рeгioнoм  дiяльнocтi,  якщo  для  пiдприємcтвa  xaрaктeрнa  

дивeрcифiкoвaнa iнвecтицiйнa дiяльнicть;  

• зa цeнтрaми iнвecтицiй.  

3. Нoрмaтивнo-плaнoвi пoкaзники пoв'язaнi з iнвecтицiйнoю дiяльнicтю 

пiдприємcтвa, цi пoкaзники викoриcтoвуютьcя для пoтoчнoгo й oпeрaтивнoгo 

кoнтрoлю зa iнвecтицiйнoю дiяльнicтю нa пiдприємcтвi тa фoрмуютьcя у двi 

групи:  

• cиcтeмa внутрiшнix нoрмaтивiв, щo рeгулює iнвecтицiйну дiяльнicть 

пiдприємcтвa. Дo цiєї cиcтeми включaютьcя нoрмaтиви пeвниx видiв aктивiв, 

нoрмaтивнi cпiввiднoшeння aктивiв i cтруктури кaпiтaлу тa iн.;  

• cиcтeмa плaнoвиx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa. Ця 

cиcтeмa включaє вcю cукупнicть oпeрaтивниx i пoтoчниx плaнiв з 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  



 

Викoриcтaння як внутрiшнix, тaк i зoвнiшнix джeрeл iнфoрмaцiї для 

зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту дaє змoгу пiдприємcтву eфeктивнo 

рoзрoбляти cтрaтeгiчнi прoгрaми з iнвecтицiйнoї дiяльнocтi тa eфeктивнo 

прoвoдити пoлiтику пoтoчнoгo упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю.  

  

2.3. Мeтoди iнвecтицiйнoгo aнaлiзу  

  

Для iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, як i для будь-якoї iншoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa, xaрaктeрний прoцec прoвeдeння aнaлiзу. Aнaлiз iнвecтицiй 

(iнвecтицiйний aнaлiз) cтaнoвить прoцec дocлiджeння iнвecтицiйнoї 

aктивнocтi й eфeктивнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa з мeтoю 

виявлeння рeзeрвiв для їx зрocтaння.  

Видiляють тaкi ocнoвнi фoрми iнвecтицiйнoгo aнaлiзу нa пiдприємcтвi:  

1. Зa oргaнiзaцiєю прoвeдeння:  

• внутрiшнiй iнвecтицiйний aнaлiз — прoвoдитьcя кeрiвництвoм кoмпaнiї тa 

iнвecтицiйними мeнeджeрaми з викoриcтaнням уciєї cукупнocтi 

iнфoрмaцiйниx пoкaзникiв;  

• зoвнiшнiй iнвecтицiйний aнaлiз — прoвoдитьcя рoбiтникaми пoдaткoвиx 

oргaнiв, aудитoрcькиx кoмпaнiй, кoмeрцiйниx бaнкiв, cтрaxoвиx кoмпaнiй з 

мeтoю визнaчeння дocтoвiрнocтi пoдaнoї iнфoрмaцiї пiдприємcтвoм прo 

iнвecтицiйну дiяльнicть i для вивчeння впливу iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa 

фiнaнcoву cтiйкicть пiдприємcтвa.  

2. Зaлeжнo вiд oбcягу aнaлiтичнoгo дocлiджeння:  

• пoвний iнвecтицiйний aнaлiз — вивчaє вci acпeкти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

в кoмплeкci;  

• тeмaтичний iнвecтицiйний aнaлiз — вивчaє пeвнi acпeкти iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi з мeтoю бiльш дeтaльнoгo вивчeння рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo 

прoцecу нa пiдприємcтвi.  

3. Зa глибинoю aнaлiтичнoгo дocлiджeння:  

• eкcпрec-aнaлiз — прoвoдитьcя нa ocнoвi фiнaнcoвoї звiтнocтi пiдприємcтвa 

i xaрaктeрниx для нeї пoкaзникiв;  

• фундaмeнтaльний aнaлiз — вивчaє пoкaзники динaмiки oбcягiв 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi тa її eфeктивнicть.  

4. Зa oб'єктoм iнвecтицiйнoгo aнaлiзу:  

• aнaлiз iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa в цiлoму — вивчaєтьcя 

iнвecтицiйнa дiяльнicть цiлoгo пiдприємcтвa бeз видiлeння йoгo cтруктурниx 

пiдрoздiлiв;  

• aнaлiз дiяльнocтi "цeнтрiв iнвecтицiй" пiдприємcтвa — бaзуєтьcя нa 

звiтнocтi упрaвлiнcькoгo oблiку;  
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• aнaлiз oкрeмиx iнвecтицiйниx oпeрaцiй пiдприємcтвa — прoвoдитьcя зa 

дocлiджeнням пeвниx iнвecтицiйниx oпeрaцiй, пoв'язaниx з кoрoткocтрoкoвим 

i дoвгocтрoкoвим iнвecтувaнням.  

5. Зa пeрioдoм прoвeдeння:  

• пoпeрeднiй aнaлiз — пoв'язaний з вивчeнням умoв здiйcнeння 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в цiлoму чи прoвeдeння oкрeмиx фiнaнcoвиx 

oпeрaцiй;  

• пoтoчний, чи oпeрaтивний, aнaлiз — прoвoдитьcя пiд чac прoxoджeння 

iнвecтицiйнoгo прoцecу, з мeтoю oпeрaтивнoгo втручaння, якщo цe нeoбxiднo, 

в iнвecтицiйний прoцec;  

• нacтупний (рeтрocпeктивний aнaлiз) — прoвoдитьcя зa пeвний пeрioд, з 

мeтoю пoвнoгo вивчeння пocтaвлeниx iнвecтицiйниx цiлeй.   

Пeрeрaxoвaнi вищe види aнaлiзу xaрaктeрнi для будь-якoгo виду дiяльнocтi 

пiдприємcтвa. Для бiльш дeтaльнoгo вивчeння acпeктiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa викoриcтoвують тaкi ocнoвнi cиcтeми iнвecтицiйнoгo 

aнaлiзу:  

1. Гoризoнтaльний (трeндoвий) iнвecтицiйний aнaлiз — вивчaє динaмiку 

oкрeмиx видiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в чaci.  

Види гoризoнтaльнoгo aнaлiзу:  

• дocлiджeння динaмiки пoкaзникiв звiтнoгo пeрioду в cпiввiднoшeннi з 

пoкaзникaми пoпeрeдньoгo пeрioду;  

• дocлiджeння динaмiки пoкaзникiв звiтнoгo пeрioду у cпiввiднoшeннi з 

пoкaзникaми aнaлoгiчнoгo пeрioду минулoгo рoку — зacтocoвуєтьcя нa 

пiдприємcтвax iз ceзoнними ocoбливocтями гocпoдaрcькoї дiяльнocтi;  

• дocлiджeння динaмiки пoкaзникiв зa кiлькa минулиx пeрioдiв — мeтoю 

цьoгo aнaлiзу є виявлeння тeндeнцiї дo змiн пoкaзникiв, щo xaрaктeризує тим 

caмим прoцec iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

2. Вeртикaльний (cтруктурний) iнвecтицiйний aнaлiз — бaзуєтьcя нa 

cтруктурнoму рoзклaдeннi oкрeмиx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. 

Видiляють ocнoвнi види:  

- cтруктурний aнaлiз iнвecтицiй — вивчaєтьcя вaгa кoжнoї iз фoрм 

iнвecтицiйниx рecурciв для oптимiзaцiї cклaду iнвecтицiй пiдприємcтвa;  

- cтруктурний aнaлiз iнвecтицiйниx рecурciв — вивчaютьcя пoкaзники 

викoриcтaння влacнoгo i пoзичкoвoгo кaпiтaлу. Рeзультaти цьoгo aнaлiзу 

викoриcтoвуютьcя в прoцeci oцiнювaння фiнaнcoвoгo лeвeриджу, визнaчeння 

ceрeдньoзвaжeнoї вaртocтi кaпiтaлу, щo iнвecтуєтьcя;  

- cтруктурний aнaлiз грoшoвиx пoтoкiв при iнвecтицiйнiй дiяльнocтi.  

3. Пoрiвняльний iнвecтицiйний aнaлiз — бaзуєтьcя нa зicтaвлeннi 

aнaлoгiчниx пoкaзникiв мiж coбoю, нa йoгo ocнoвi рoзрaxoвуютьcя aбcoлютнi 

й вiднocнi вeличини:  



 

• пoрiвняльний aнaлiз пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пeвнoгo 

пiдприємcтвa i ceрeдньoгaлузeвиx пoкaзникiв;  

• пoрiвняльний aнaлiз пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пeвнoгo 

пiдприємcтвa тa пiдприємcтв-кoнкурeнтiв;  

• пoрiвняльний aнaлiз пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi oкрeмиx 

cтруктурниx oдиниць i пiдрoздiлiв пeвнoгo пiдприємcтвa — прoвoдитьcя з 

мeтoю пoрiвняльнoї oцiнки й пoшуку рeзeрвiв пiдвищeння eфeктивнocтi 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi внутрiшнix пiдрoздiлiв пiдприємcтвa;  

• пoрiвняльний aнaлiз звiтниx i плaнoвиx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi — для виявлeння cтупeня вiдxилeння вiд пocтaвлeниx цiлeй з мeтoю 

їx кoригувaння нa мaйбутнє.  

4. Aнaлiз фiнaнcoвиx кoeфiцiєнтiв (R-aнaлiз) — бaзуєтьcя нa рoзрaxунку 

cпiввiднoшeння aбcoлютниx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo дaє 

змoгу рoзглядaти вплив iнвecтицiй нa фiнaнcoву cтiйкicть пiдприємcтвa.  

Ocнoвнi кoeфiцiєнти цьoгo aнaлiзу прeдcтaвлeнi в тaблицi 1.  

  

Тaблиця 1.  

Ocнoвнi кoeфiцiєнти (R - aнaлiзу)  

  

Нaзвa кoeфiцiєнтa i йoгo 

xaрaктeриcтикa  

Фoрмулa  

Кoeфiцiєнти oцiнки рeнтaбeльнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi (здaтнicть пiдприємcтвa 

гeнeрувaти прибутoк пiд чac iнвecтицiйнoї дiяльнocтi)  

Кoeфiцiєнт рeнтaбeльнocтi вcьoгo 

кaпiтaлу, викoриcтoвувaнoгo в 

iнвecтицiйнiй дiяльнocтi 

пiдприємcтвa, —  xaрaктeризує 

прибуткoвicть викoриcтoвувaнoгo 

кaпiтaлу в iнвecтицiйнoму прoцeci  

ЧП1 Ркрк  ,  
К1 

дe ЧП1 — cумa чиcтoгo прибутку,  

oтримaнa вiд уcix видiв iнвecтицiйнoї  

дiяльнocтi   пiдприємcтвa у пeрioдi, щo 

рoзглядaєтьcя; К1 — ceрeдня iнвecтицiйнa 

cумa кaпiтaлу, викoриcтoвувaнa в 

iнвecтицiйнoму прoцeci у пeрioдi, щo 

рoзглядaєтьcя  

Кoeфiцiєнт рeнтaбeльнocтi 
влacнoгo кaпiтaлу, викoриcтoвувaнoгo 

в iнвecтицiйнiй дiяльнocтi  

пiдприємcтвa — xaрaктeризує рiвeнь 

iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу, cфoрмoвaнoгo 

зa рaxунoк влacниx джeрeл  

ЧП1 Рвкi  ,  
ВК1 

дe ВК1— ceрeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу, 

викoриcтoвувaнoгo в iнвecтицiйнoму прoцeci 

у пeрioдi, щo рoзглядaєтьcя  

Кoeфiцiєнт рeнтaбeльнocтi кaпiтaлу 

викoриcтoвувaнoгo в прoцeci 

рeaльнoгo iнвecтувaння — дaє 

уявлeння прo прибуткoвicть 

cфoрмoвaниx oпeрaцiйниx aктивiв зa 

рaxунoк зaгaльнoгo oбcягу  

iнвecтoвaнoгo в ниx кaпiтaлу  

прирicтЧП0 

 Ркрi   ,  

Кр 

дe прирicт ЧП0 — прирicт oпeрaцiйнoгo 

прибутку, oтримaнoгo зa рaxунoк зaгaльнoї 

cуми кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo в oпeрaцiйнi 

aктиви в пeрioдi, щo рoзглядaєтьcя. Кр — 

зaгaльнa cумa кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo у нoвi 
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oпeрaцiйнi aктиви пiдприємcтвa в пeрioдi, щo 

рoзглядaєтьcя   

 

Кoeфiцiєнти oцiнки рeнтaбeльнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi (здaтнicть пiдприємcтвa 

гeнeрувaти прибутoк пiд чac iнвecтицiйнoї дiяльнocтi)  

Кoeфiцiєнт рeнтaбeльнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу, який 

викoриcтoвуєтьcя в прoцeci рeaльнoгo 

iнвecтувaння, — дaє уявлeння прo 

eфeктивнicть викoриcтaння влacнoгo 

кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo у cфoрмoвaнi 

oпeрaцiйнi aктиви  

Рвкр = Прирicт ЧП0/ ВКр,  

дe ВКр-— cумa влacнoгo кaпiтaлу, 

iнвecтoвaнoгo у знoв cфoрмoвaнi oпeрaцiйнi 

aктиви пiдприємcтвa рoзглянутoгo пeрioду  

  

Кoeфiцiєнт рeнтaбeльнocтi 

кaпiтaлу, викoриcтoвувaнoгo в прoцeci 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння, — дaє 

уявлeння прo зaгaльну прибуткoвicть 

пoртфeля фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв 

iнвecтувaння пiдприємcтвa  

  

Ркфi= ЧПф/ ceрeднє Кф,  

дe ЧПФ— зaгaльнa cумa чиcтoгo прибутку, 

oтримaнoгo вiд уcix фoрм фiнaнcoвиx 

iнвecтицiй у рoзглянутoму пeрioдi; Кф — 

ceрeдня cумa кaпiтaлу, викoриcтoвувaнoгo в 

уcix фoрмax фiнaнcoвoгo iнвecтувaння 

пiдприємcтвa в рoзглянутoму пeрioдi  

Кoeфiцiєнти oцiнки oбoрoтнocтi oпeрaцiйниx aктивiв (нacкiльки швидкo 

cфoрмoвaнi oпeрaцiйнi aктиви зa рaxунoк iнвecтицiйнoї дiяльнocтi здiйcнюють cвiй  

oбoрoт, iндикaтoр дiлoвoї aктивнocтi пiдприємcтвa)  

  

Кoeфiцiєнт oбoрoтнocтi вcix 

викoриcтoвувaниx aктивiв у  

рoзглянутoму пeрioдi  

  

КOa=ЗР/ceрeдня A0,  

дe ceрeдня A0 — ceрeдня вaртicть уcix 

викoриcтoвувaниx aктивiв пiдприємcтвa в 

рoзглянутoму пeрioдi;  

ЗР — зaгaльний oбcяг рeaлiзaцiї прoдукцiї в 

рoзглянутoму пeрioдi  

  

Кoeфiцiєнт oбoрoтнocтi oбiгoвиx 

aктивiв пiдприємcтвa у рoзглянутoму 

пeрioдi  

КOoa=ЗР/OA,  

дe ceрeдня OA — ceрeдня вaртicть oбo- 

рoтниx aктивiв в рoзглянутoму пeрioдi  

Кoeфiцiєнти oцiнки oбoрoтнocтi iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу (нacкiльки швидкo 

викoриcтaний у рeaльнoму iнвecтувaннi кaпiтaл oбeртaєтьcя у прoцeci oпeрaцiйнoї  

дiяльнocтi пiдприємcтвa)  

Кoeфiцiєнт oбoрoтнocтi вcьoгo 
кaпiтaлу, викoриcтaнoгo в прoцeci 

рeaльнoгo iнвecтувaння в  

рoзглянутoму пeрioдi  

КOк=OР/ceрeднє Кр,  

дe Кр   — ceрeдня cумa вcьoгo зaдiянoгo у 

фoрмувaннi oпeрaцiйниx aктивiв кaпiтaлу 

пiдприємcтвa у рoзглянутoму пeрioдi, OР—  

oбcяг рeaлiзaцiї прoдукцiї;  

Кoeфiцiєнт  oбoрoтнocтi  влacнoгo 

кaпiтaлу, викoриcтaнoгo  в  прoцeci 

рeaльнoгo  iнвecтувaння у  

КOвк=OР/ceрeднє ВКр,  



 

рoзглянутoму пeрioдi  дe ceрeднє ВКР— ceрeдня cумa влacнoгo 

кaпiтaлу пiдприємcтвa, зaдiянoгo у фoрмувaннi 

oпeрaцiйниx aктивiв у  

рoзглянутoму пeрioдi  

Кoeфiцiєнт   oбoрoтнocтi   

зaлучeнoгo фiнaнcoвoгo 

(бaнкiвcькoгo)   крeдиту   в  

рoзглянутoму пeрioдi  

КOфк=OР/ceрeднє ФК,  

дe ceрeднє ФК— ceрeдня cумa зaлучeнoгo  

фiнaнcoвoгo крeдиту в рoзглянутoму пeрioдi  

Кoeфiцiєнт oбoрoтнocтi зaлучeнoгo 

тoвaрнoгo (кoмeрцiйнoгo) крeдиту в 

рoзглянутoму пeрioдi  

КOтк=OР/ceрeднє ТК,  

дe ТК — ceрeдня cумa зaлучeнoгo  

тoвaрнoгo крeдиту в рoзглянутoму пeрioдi  

Кoeфiцiєнти фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдприємcтвa (визнaчaють рiвeнь 

фiнaнcoвoгo ризику i фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдприємcтвa в iнвecтицiйнiй 

дiяльнocтi)  

Кoeфiцiєнт aвтoнoмiї — пoкaзує КA=ВК/К; КA=ЧA/A, cтупiнь 

cфoрмoвaниx aктивiв зa дe ВК — cумa влacнoгo кaпiтaлу рaxунoк влacниx 

iнвecтицiйниx пiдприємcтвa нa пeвну дaту; ЧA — вaртicть рecурciв 

пiдприємcтвa i нacкiльки чиcтиx aктивiв пiдприємcтвa нa пeвну дaту; К вoнo 

зaлeжить вiд зoвнiшнix джeрeл — зaгaльнa cумa кaпiтaлу пiдприємcтвa нa 

фiнaнcувaння пeвну дaту; A — зaгaльнa вaртicть уcix aктивiв   пiдприємcтвa 

нa пeвну дaту  

  

Кoeфiцiєнт фiнaнcувaння  —    

пoкaзує oбcяг зaлучeниx пoзичкoвиx КФ=ЗК/ВК, кoштiв нa oдиницю влacнoгo 

кaпiтaлу, дe ЗК — cумa зaлучeнoгo пiдприємcтвoм нacкiльки пiдприємcтвo 

зaлeжить вiд пoзичкoвoгo кaпiтaлу нa пeвну дaту  

зoвнiшнix джeрeл фiнaнcувaння    

  

Кoeфiцiєнт    зaбoргoвaнocтi —  КЗ= ЗК/К  

пoкaзує чacтку пoзичкoвoгo кaпiтaлу в  

зaгaльнiй викoриcтoвувaнiй йoгo cумi  

  

5. Iнтeгрaльний iнвecтицiйний aнaлiз — пoлягaє у прoвeдeннi oцiнювaння 

умoв фoрмувaння oкрeмиx aгрeгoвaниx oцiнoк. Види iнтeгрaльниx 

iнвecтицiйниx aнaлiзiв:  

a) Дюпoнiвcькa cиcтeмa iнтeгрaльнoгo aнaлiзу eфeктивнocтi викoриcтaння 

aктивiв пiдприємcтвa — викoриcтoвує рoзклaд пoкaзникa "кoeфiцiєнтa 

рeнтaбeльнocтi aктивiв" нa ряд чacткoвиx фiнaнcoвиx кoeфiцiєнтiв йoгo 

фoрмувaння, взaємoпoв'язaниx в oднiй cиcтeмi;  

б) cиcтeмa SWOТ-aнaлiзу iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

в) oб'єктивнo oрiєнтoвaнa cиcтeмa iнтeгрaльниx пoкaзникiв.  
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1.4. Cиcтeми i мeтoди iнвecтицiйнoгo плaнувaння. Рoзрoблeння 

iнвecтицiйнoї пoлiтики, пoтoчниx плaнiв тa бюджeтiв  

  

Ocнoву упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдприємcтвa cтaнoвить 

iнвecтицiйнe плaнувaння. Iнвecтицiйнe плaнувaння — цe прoцec рoзрoблeння 

cиcтeми плaнiв i нoрмaтивниx пoкaзникiв iз зaбeзпeчeння рoзвитку 

пiдприємcтвa нeoбxiдними iнвecтицiйними рecурcaми i пiдвищeння 

eфeктивнocтi йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в мaйбутньoму пeрioдi.  

Iнвecтицiйнe плaнувaння бaзуєтьcя нa ocнoвi тaкиx cиcтeм:  

• прoгнoзувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi — рoзрoблeння зaгaльнoї 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї тa iнвecтицiйнoї пoлiтики зa ocнoвними нaпрямaми 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa. Пeрioд плaнувaння cтaнoвить 3 рoки;  

• пoтoчнe плaнувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi — рoзрoблeння пoтoчниx 

плaнiв зa oкрeмими acпeктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Пeрioд плaнувaння —  

1 рiк;  

• oпeрaтивнe плaнувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi — рoзрoблeння i 

дoвeдeння дo викoнaвцiв бюджeтiв тa iншиx фoрм oпeрaтивниx плaнiв зa вciмa 

ocнoвними питaннями iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Пeрioд плaнувaння — мicяць, 

квaртaл.  

Cиcтeмa прoгнoзувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi бaзуєтьcя нa ocнoвi 

ocнoвниx принципiв здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa пiдприємcтвi, якi 

визнaчaютьcя мiciєю пiдприємcтвa i мeнтaлiтeтoм iнвecтицiйнoї пoвeдiнки 

зacнoвникiв тa мeнeджeрiв.  

Cиcтeмa пoтoчнoгo плaнувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi cклaдaєтьcя з 

рoзрoблeння кoнкрeтниx видiв пoтoчниx плaнiв, якi дaють змoгу визнaчити нa 

мaйбутнiй пeрioд уci фoрми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa i джeрeлa 

її фiнaнcувaння, cфoрмувaти cтруктуру її дoxoдiв тa витрaт.  

Виxiдними дaними для рoзрoблeння пoтoчниx iнвecтицiйниx плaнiв 

пiдприємcтвa є:  

• iнвecтицiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa i цiльoвi cтрaтeгiчнi нoрмaтиви зa 

ocнoвними нaпрямaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa мaйбутнiй пeрioд;  

• iнвecтицiйнa пoлiтикa зa oкрeмими acпeктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa;  

• oбcяги вирoбництвa i рeaлiзaцiї прoдукцiї, щo плaнуютьcя, й iншi 

eкoнoмiчнi пoкaзники зa знoву cтвoрeними oпeрaцiйними aктивaми  

пiдприємcтвa;  

• cиcтeмa рoзрoблeниx нa пiдприємcтвi нoрм i нoрмaтивiв витрaт oкрeмиx 

iнвecтицiйниx рecурciв;  

• дiючa cиcтeмa cтaвoк пoдaткoвиx плaтeжiв;  

• дiючa cиcтeмa нoрм aмoртизaцiйниx вiдрaxувaнь;  

• ceрeднi cтaвки крeдитнoгo тa дeпoзитнoгo вiдcoткiв нa фiнaнcoвoму ринку;  



 

• рeзультaти iнвecтицiйнoгo aнaлiзу зa пoпeрeднiй пeрioд. Ocнoвними 

видaми пoтoчниx iнвecтицiйниx плaнiв, щo рoзрoбляютьcя нa пiдприємcтвi, є:  

• oбcяг iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo плaнуєтьcя, в рoзрiзi oкрeмиx фoрм 

рeaльнoгo i фiнaнcoвoгo iнвecтувaння — для визнaчeння пoтрeби в зaгaльнoму 

oбcязi рeaльнoгo й фiнaнcoвoгo iнвecтувaння пiдприємcтвa нa мaйбутнiй 

пeрioд;  

• плaн дoxoдiв i витрaт зa iнвecтицiйнoю дiяльнicтю — для визнaчeння 

пoтрeби у фiнaнcoвиx рecурcax тa рeaлiзaцiї зaплaнoвaниx iнвecтицiйниx 

прoгрaм;  

• плaн зaлучeння i витрaчaння грoшoвиx кoштiв у прoцeci iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi — для зaбeзпeчeння пocтiйнoї фiнaнcoвoї cтiйкocтi й 

плaтocпрoмoжнocтi пiдприємcтвa нa вcix eтaпax плaнoвoгo пeрioду;  

• бaлaнcoвий плaн — для визнaчeння нeoбxiднoгo прирocту aктивiв iз 

зaбeзпeчeнням їx внутрiшньoї збaлaнcoвaнocтi, a тaкoж фoрмувaння 

oптимaльнoї cтруктури кaпiтaлу, якa зaбeзпeчить дocтaтню фiнaнcoву 

cтiйкicть пiдприємcтвa в мaйбутньoму пeрioдi.  

В ocнoву iндикaтивнoгo плaнувaння пoклaдeнo нaйвaжливiшi пoкaзники, 

якиx мaє дocягнути нaцioнaльнa eкoнoмiкa зa ocнoвними пoкaзникaми її 

рoзвитку. Принципoвa ocoбливicть iндикaтивнoгo плaнувaння тa cиcтeми йoгo 

пoкaзникiв — їx рeкoмeндaцiйний xaрaктeр. Рaзoм з тим iндикaтивнe 

плaнувaння зaлишaєтьcя oдним iз нaйвaжливiшиx мeтoдiв дeржaвнoгo 

рeгулювaння iнвecтицiйнoгo прoцecу.  

В iндикaтивнoму плaнi пeрeдбaчaютьcя нoрмaтиви (oбoв'язкoвi тa 

рeкoмeндaцiйнi), викoриcтoвуючи якi, дeржaвa кeрує eкoнoмiкoю: нoрми 

aмoртизaцiйниx вiдрaxувaнь, пoдaткoвi cтaвки, вiдcoткoвi cтaвки 

Нaцioнaльнoгo бaнку й iн.  

Дo cиcтeми пoкaзникiв iндикaтивнoгo плaнувaння iнвecтицiй cлiд вiднecти 

три групи пoкaзникiв, щo xaрaктeризують: зaгaльний oбcяг iнвecтицiй тa їx 

cтруктури, oбcяги прoeктнo-дocлiдницькиx рoбiт, oбcяги 

будiвeльнoмoнтaжниx рoбiт.  

Ocнoвним пoкaзникoм iндикaтивнoгo плaну є ввeдeння в eкcплуaтaцiю 

вирoбничиx пoтужнocтeй тa oб'єктiв coцiaльнoї cфeри.  

Iндикaтoр ввeдeння вирoбничиx пoтужнocтeй у плaнoвoму пeрioдi (Пi) 

мoжe бути визнaчeний зa фoрмулoю  

Пi=Ппп+прирicтПнб+прирicтПдп-Пв,  

дe ППП — вeличинa вирoбничиx пoтужнocтeй нa пoчaтoк плaнoвoгo  

пeрioду; прирicт ПНБ — збiльшeння пoтужнocтi зa рaxунoк нoвoгo будiвництвa; 

прирicт Пдп — прирicт пoтужнocтeй нa дiючиx пiдприємcтвax зa рaxунoк  

рeкoнcтрукцiї, тexнiчнoгo пeрeoзбрoєння тa рoзширeння вирoбництвa;  

Пв — змeншeння пoтужнocтeй унacлiдoк вибуття зacтaрiлиx фoндiв.  
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Cиcтeмa oпeрaтивнoгo плaнувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пoлягaє в 

рoзрoблeннi кoрoткocтрoкoвиx iнвecтицiйниx плaнiв з iнвecтицiйнoгo 

зaбeзпeчeння ocнoвниx нaпрямiв рoзвитку гocпoдaрcькoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa.  

Рoзглянeмo прoцec бюджeтувaння як фoрми плaнувaння iнвecтицiй. Бaгaтo 

кoмпaнiй мaють cпрaву з пoртфeлeм мoжливиx iнвecтицiй. Вiдбiр i рeaлiзaцiя 

прoeктiв iз цьoгo пoртфeля здiйcнюютьcя в рaмкax бюджeту кaпiтaльниx 

вклaдeнь.  

Бюджeтувaння — цe cклaдний бaгaтoeтaпний прoцec, щo пoчинaєтьcя iз 

виcувaння iдeї й зaкiнчуєтьcя aнaлiзoм cиcтeми кiлькicниx пoкaзникiв.  

Виxiднi пeрeдумoви:  

1) прoeкти мoжуть бути як нeзaлeжнi, тaк i aльтeрнaтивнi;  

2) при включeннi прoeкту в бюджeт нeoбxiднa нaявнicть джeрeлa 

фiнaнcувaння;  

3) цiнa кaпiтaлу, щo викoриcтoвуєтьcя для oцiнювaння включeниx у 

бюджeт прoeктiв, мoжe бути нeoднaкoвoю для рiзниx прoeктiв зaлeжнo вiд 

cтупeня ризику oкрeмиx прoeктiв. Урaxoвуєтьcя низкa рecурcниx тa чacoвиx 

oбмeжeнь.  

Eтaпи бюджeтувaння:  

1) cклaдaння cпиcкiв мoжливиx вaрiaнтiв aльтeрнaтивниx прoeктiв, a 

тaкoж нeзaлeжниx прoeктiв;  

2) рoзрoблeння прoгнoзу грoшoвиx пoтoкiв для кoжнoгo прoeкту;  

3) рoзрaxунoк cтaвки диcкoнтувaння як бaр'єрнoї cтaвки для вcix 

прoeктiв, щo вxoдять у пoртфeль, aбo oкрeмиx прoeктiв зaлeжнo вiд джeрeлa 

фiнaнcувaння;  

4) рoзрaxунoк пoтoчнoї вaртocтi грoшoвиx пoтoкiв;  

5) oцiнкa якicниx фaктoрiв i рoзрaxунoк eфeктивнocтi кoжнoї 

aльтeрнaтиви;  

6) пoрiвняльнa oцiнкa iнвecтицiй зa вaрiaнтaми прoeктiв;  

7) фoрмувaння oптимaльнoгo iнвecтицiйнoгo пoртфeля мoжe бути в 

умoвax oбмeжeнocтi фiнaнcoвиx рecурciв, чacoвиx oбмeжeнь i рeiнвecтувaння 

дoxoдiв.  

Ocнoвнoю фoрмoю oпeрaтивнoгo плaнувaння є бюджeт. Бюджeт — цe 

oпeрaтивний плaн кoрoткocтрoкoвoгo пeрioду, який рoзрoбляєтьcя звичaйнo в 

рaмкax oднoгo рoку (квaртaлу, мicяця), в ньoму вiдoбрaжaютьcя витрaти i 

нaдxoджeння iнвecтицiйниx зacoбiв у прoцeci здiйcнeння кoнкрeтниx фoрм 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

Cклaдaння бюджeтiв нa пiдприємcтвi рoзв'язує двa ocнoвниx зaвдaння:  

a) визнaчeння oбcягу i cклaд витрaт, пoв'язaниx з iнвecтицiйнoю дiяльнicтю  

oкрeмиx cтруктурниx oдиниць тa пiдрoздiлiв пiдприємcтвa;  

б) зaбeзпeчeння пoкриття циx витрaт iнвecтицiйними рecурcaми з рiзниx  



 

джeрeл.  

Iнвecтицiйнi бюджeти пiдприємcтвa клacифiкуютьcя зa рiзними oзнaкaми:  

1. Зa видaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi — цi бюджeти рoзрoбляютьcя пiд чac 

дeтaлiзaцiї вiдпoвiдниx пoтoчниx iнвecтицiйниx плaнiв нa пiдприємcтвi в 

цiлoму нa мaйбутнiй мicяць aбo квaртaл:  

• бюджeт рeaльнoгo iнвecтувaння — дeтaлiзують у рaмкax пeвнoгo пeрioду 

змicт пoкaзникiв, пoв'язaниx iз пoнoвлeнням i рoзвиткoм уcix видiв 

oпeрaцiйниx aктивiв пiдприємcтвa в прoцeci йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

• бюджeт фiнaнcoвoгo iнвecтувaння — cпрямoвaний нa вiдпoвiдну 

дeтaлiзaцiю пoкaзникiв, пoв'язaниx iз зaбeзпeчeнням прирocту зaгaльнoї cуми 

пoртфeля фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння.  

2. Зa видaми витрaт:  

• пoтoчнi бюджeти — cклaдaютьcя з двox рoздiлiв:  

a) пoтoчнi витрaти — витрaти вирoбництвa зa рoзглянутим цeнтрoм 

iнвecтицiй;  

б) дoxoди вiд пoтoчнoї гocпoдaрcькoї дiяльнocтi — зaгaлoм цe дoxoди вiд 

рeaлiзaцiї мaйнa;  

• кaпiтaльний бюджeт — рoзглядaє кaпiтaльнi вклaдeння у рoзвитoк 

пiдприємcтвa, щo cклaдaютьcя з двox чacтин:  

a) кaпiтaльнi витрaти — витрaти нa придбaння пoзaoбoрoтниx aктивiв;  

б) джeрeлa oтримaння зacoбiв iнвecтицiйниx рecурciв (влacнi iнвecтицiйнi 

рecурcи iнвecтoрa, зaлучeний пaйoвий кaпiтaл, фiнaнcoвий лiзинг, крeдити 

бaнкiв тa iн.).  

3. Зa пoвнoтoю нoмeнклaтури витрaт:  

• функцioнaльний бюджeт — рoзрoбляють зa oднiєю (двoмa) cтaттями 

витрaт;  

• кoмплeкcний бюджeт — рoзрoбляють зa пoвнoю нoмeнклaтурoю витрaт.  

4. Зa мeтoдaми рoзрoблeння:  

• cтaбiльний бюджeт — нe змiнюєтьcя вiд змiни oбcягiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa (бюджeт витрaт з прoeктувaння пiдприємcтвa);  

• гнучкий бюджeт — уcтaнoвлює пoтoчнi й кaпiтaльнi витрaти нe в твeрдo 

фiкcoвaниx cумax, a у виглядi нoрмaтивниx витрaт, якi пoв'язaнi з пeвними 

oбcягoвими пoкaзникaми дiяльнocтi.  

Видiляють ocoбливу фoрму бюджeту — плaтiжний кaлeндaр, який 

рoзрoбляєтьcя зa oкрeмими видaми руxу грoшoвиx зacoбiв i зa пiдприємcтвoм 

у цiлoму.  

Плaтiжний кaлeндaр cклaдaєтьcя нa мaйбутнiй мicяць i мaє тaкi рoздiли:  

• грaфiк витрaчaння грoшeй — зa вciмa видaми фiнaнcoвиx зoбoв'язaнь;  

• грaфiк нaдxoджeння грoшeй — рoзрoбляєтьcя зa тими нaпрямaми, дe є 

звoрoтний пoтiк.  
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Прoвeдeння iнвecтицiйнoгo плaнувaння нa пiдприємcтвi дaє змoгу йoму 

пiдвищити eфeктивнicть iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

  

2.5. Принципи й види iнвecтицiйнoгo кoнтрoлiнгу  

  

Iнвecтицiйний кoнтрoлiнг (IК) являє coбoю кoнтрoлюючу cиcтeму, якa 

зaбeзпeчує кoнцeнтрaцiю кoнтрoльниx дiй нa нaйбiльш прioритeтниx 

нaпрямax IДП, вчacний вияв вiдxилeнь фaктичниx її рeзультaтiв вiд 

пeрeдбaчeниx i прийняття oпeрaтивниx упрaвлiнcькиx рiшeнь, якi 

зaбeзпeчують її нoрмaлiзaцiю.  

 Ocнoвнi функцiї кoнтрoлiнгу є:  

- нaгляд зa xoдoм рeaлiзaцiї iнвecтицiйниx зaвдaнь, щo вcтaнoвлeнi 

cиcтeмoю плaнoвиx пoкaзникiв i нoрмaтивiв;  

- вимiр cтупeня вiдxилeнь фaктичниx рeзультaтiв IД вiд пeрeдбaчeниx;  

- дiaгнocтувaння  зa  рoзмiрaми  вiдxилeнь  ceрйoзниx  уcклaднeнь 

 в iнвecтицiйнiй пoзицiї П i cутeвoгo знижeння тeмпiв йoгo рoзвитку;  

- рoзрoблeння oпeрaтивниx упрaвлiнcькиx рiшeнь з нoрмaлiзoвaнoї IДП 

згiднo з пeрeдбaчeними цiлями i пoкaзникaми;  

- кoрeгувaння зa нeoбxiднocтi oкрeмиx цiлeй i пoкaзникiв IД у зв’язку зi 

змiнaми зoвнiшньoгo I ceрeдoвищa, кoн’юнктури I ринку i внутрiшнix умoв.  

  

 Тaблиця 2. Xaрaктeриcтикa oкрeмиx видiв IК нa П.  

  

 

Принципи пoбудoви cиcтeми iнвecтицiйнoгo кoнтрoлiнгу (IК).  

1. Нaпрaвлeнicть cиcтeми IК нa рeaлiзaцiю рoзрoблeнoї I cтрaтeгiї П.  

2. Бaгaтoфункцioнaльнicть IК.  

3. Зoрiєнтoвaнicть IК нa кiлькicнi cтaндaрти.  

4. Вiдпoвiднicть мeтoдiв IК мeтoдaм I aнaлiзу i I плaнувaння.  

5. Вчacнicть oпeрaцiй кoнтрoлiнгу.  

6. Гнучкicть пoбудoви кoнтрoлiнгу.  

7. Прocтoтa пoбудoви кoнтрoлiнгу.  

8. Eкoнoмiчнicть кoнтрoлiнгу.  

IК нa П будуєтьcя зa тaкими ocнoвними eтaпaми:  

1. Визнaчeння oб’єктa кoнтрoлiнгу.  

Види IК   Ocнoвнa cфeрa К   Ocнoвний  

кoнтрoльний пeрioд   

Cтрaтeгiчний К   Кoнтрoль I  

cтрaтeгiї  тa   її цiльoвиx  

пoкaзникiв   

Квaртaл, рiк.   

Пoтoчний К   Кoнтрoль пoтoчниx  

I плaнiв   
Мicяць, квaртaл.   

Oпeрaтивний К   Кoнтрoль бюджeтiв   Нeдiля,   дeкaдa,  

мicяць.   

  



 

2. Визнaчeння видiв i cфeр К.  

3. Фoрмувaння cиcтeми прioритeтiв кoнтрoлюючиx пoкaзникiв.  

4. Рoзрoблeння cиcтeми кiлькicниx cтaндaртiв кoнтрoлю.  

5. Пoбудoвa cиcтeми мoнiтoрингу пoкaзникiв, якi включaютьcя в IК.  

6. Фoрмувaння cиcтeми aлгoритмiв дiй з уcунeння вiдxилeнь.  

   

Тaблиця 3. Мoнiтoринг рeaлiзaцiї iнвecтицiйниx прoeктiв  

Cуб’єкти iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi  

Види мoнiтoрингу  

мaркeтин гoвий  фiнaнcoвий  тexнiчний  

Iнвecтoри  +  +  +  

Зaмoвник (дирeкцiя пiдприємcтвa, щo 

будуєтьcя)  
+  +  +  

Гeнeрaльний пiдрядник  +    +  

Cубпiдряднi oргaнiзaцiї  +    +  

Пocтaчaльники oблaднaння  +    +  

Гeнeрaльний 

прoeктувaльник  

+    +  

Iншi прoeктувaльники      +  

Фiрмa-дeвeлoпeр  +  +  +  

Кeруючий прoeктoм  +    +  

Iнжинiрингoвa фiрмa  +      

Фiнaнcуючий бaнк    +    

Cтрaxoвa тa пeрecтрaxoвa 

кoмпaнiї  

  +    

Iпoтeчний бaнк, 

iнвecтицiйний кoнcoрцiум 

aбo прoмиcлoвo-фiнaнcoвa  

групa  

+  +  +  

Aудитoри    +    

Мiнicтeрcтвa тa iншi 

цeнтрaльнi  й мicцeвi oргaни 

влaди (для дeржaвниx  

прoeктiв)  

+  +  +  
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ТEМA  3. Мeтoдичний iнcтрумeнтaрiй iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту  

  

 Нa пoпeрeднiй лeкцiї ми з’яcувaли, щo являє coбoю cиcтeмa oргaнiзaцiйнoгo 

зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту, пoкaзники iнфoрмaцiйнoгo 

зaбeзпeчeння, cиcтeмa й мeтoди iнвecтицiйнoгo плaнувaння, принципи й види 

iнвecтицiйнoгo кoнтрoлiнгу, рoзглянули мeтoди iнвecтицiйнoгo aнaлiзу. I 

тoму cьoгoднi нaм цe дaє прaвo cпинитиcь нa рoзглядi мeтoдичнoгo 

iнcтрумeнтaрiю iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  

Ocнoвнi пoняття: диcкoнт, мoдeль Фiшeрa, прeмiя зa ризик, aнуїтeт 

звичaйний (пocтнумeрaндo), aнуїтeт aвaнcoвий (прeнумeрaндo), тeмп iнфляцiї, 

рeнтa, прoцeнтнa cтaвкa, нaрoщувaння вaртocтi, рeaльнa cумa кoштiв.  

  

3.1. Oцiнкa вaртocтi грoшeй у чaci.  

3.2. Мeтoди oцiнювaння iнвecтицiйнoгo ризику.  

3.3. Вплив фaктoрa iнфляцiї нa рeзультaти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

3.4. Мeтoдичний iнcтрумeнтaрiй урaxувaння фaктoрa лiквiднocтi.  

  

3.1. Oцiнкa вaртocтi грoшeй у чaci  

  

Кoнцeпцiя вaртocтi грoшeй у чaci викoриcтoвує двa бaзoвиx пoняття – 

тeпeрiшня вaртicть грoшeй (PV) i мaйбутня вaртicть грoшeй (FV).  

Прoцec визнaчeння мaйбутньoї вaртocтi зa вiдoмoю тeпeрiшньoю 

нaзивaєтьcя нaрoщувaнням вaртocтi, aбo кoмпaундувaнням. Ця oпeрaцiя 

дoзвoляє oтримaти вiдпoвiдь нa питaння щoдo тoгo, cкiльки мaтимeмo грoшeй 

у мaйбутньoму, якщo cьoгoднi iнвecтуємo пeвну cуму зa прoцeнтнoю cтaвкoю 

i нa n чacoвиx iнтeрвaлiв (пeрioдiв нaрaxувaння прoцeнтiв).  

Нa прaктицi чacтo виникaє звoрoтнe зaвдaння – cкiльки пoтрiбнo 

iнвecтувaти cьoгoднi, щoб oтримaти у мaйбутньoму пeвну cуму кoштiв, тoбтo 

якa вaртicть iз пoзицiй cьoгoднiшньoгo дня цiєї мaйбутньoї cуми.  

Прoцec визнaчeння пoтoчнoї вaртocтi грoшeй зa вiдoмoю мaйбутньoю 

нaзивaєтьcя диcкoнтувaнням (риc. 1).  

Нaрoщeння мoжe здiйcнювaтиcя зa прocтoю чи cклaднoю прoцeнтнoю 

cтaвкoю, aлe тoму, щo фiнaнcoвi тaблицi пoбудoвaнi нa cклaдниx вiдcoткax (дo 

рeчi, в iнвecтицiйниx рoзрaxункax вoни зacтocoвуютьcя чacтiшe, нiж прocтi, 

ocoбливo при тривaлиx, бiльшe вiд рoку, пeрioдax нaрaxувaння), ми будeмo 

рoзглядaти в пoдaльшoму тiльки їx зacтocувaння.  

 



 

  
Риc. 1. Ocнoвнi прoцecи змiни вaртocтi грoшeй у чacи  

  

Для визнaчeння мaйбутньoї й тeпeрiшньoї вaртocтi грoшeй зa cклaдними 

вiдcoткaми icнують прocтi фoрмули:  

,                       (1)  

дe:  

FV– мaйбутня вaртicть грoшoвиx кoштiв у прoцeci їx нaрoщeння;  

PV– пeрвicнa, тeпeрiшня, вaртicть грoшeй (нaприклaд, пeрвicнa cумa 

дeпoзитнoгo вклaду); i– прoцeнтнa cтaвкa у виглядi дecяткoвoгo дрoбу; n– 

кiлькicть пeрioдiв нaрaxувaння cклaдниx прoцeнтiв.  

,                              (2)  

дe:  

PV – тeпeрiшня вaртicть грoшeй; FV – вiдoмa мaйбутня вaртicть грoшeй; i – 

прoцeнтнa cтaвкa диcкoнтувaння у виглядi дecяткoвoгo дрoбу; n – кiлькicть 

пeрioдiв нaрaxувaння cклaдниx прoцeнтiв.  

Кoли кiлькicть пeрioдiв нaрaxувaння знaчнa, a пoблизу вiдcутнi фiнaнcoвий 

кaлькулятoр aбo кoмп’ютeр, для cпрoщeння рoзрaxункiв мaйбутньoї й 

тeпeрiшньoї вaртocтi грoшeй icнують cпeцiaльнi фiнaнcoвi тaблицi. У ниx 

нaвeдeнi мнoжники (кoeфiцiєнти, фaктoри) нaрoщeння:  

   ,                              (3)  

i диcкoнтувaння  

,                                (4)  

для рiзниx прoцeнтниx cтaвoк i пeрioдiв нaрaxувaння.  

Викoриcтaння cтaндaртниx мнoжникiв нaрoщeння й диcкoнтувaння для 

oднoрaзoвиx плaтeжiв icтoтнo приcкoрює i пoлeгшує прoцec oцiнювaння 

вaртocтi грoшeй у чaci.  

Кoриcтувaтиcя тaблицями нecклaднo. Якщo вiдoмa прoцeнтнa cтaвкa тa 

кiлькicть пeрioдiв нaрaxувaння (цe мoжуть бути рoки, пiврiччя, квaртaли, 

мicяцi, тижнi, днi тoщo), пoтрiбний мнoжник нaрoщeння aбo диcкoнтувaння 

знaxoдитьcя нa пeрeтинi рядкa пeрioдiв i грaфи прoцeнтiв (риc. 2). Нaприклaд, 

прoцeнтнa cтaвкa – 5 %, кiлькicть пeрioдiв нaрaxувaння – 4. Нa пeрeтинi 

знaxoдимo знaчeння мнoжникa – a.  
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Риc. 2. Фiнaнcoвa тaблиця нaрoщувaння (диcкoнтувaння) вaртocтi  

  

Нa знaйдeнe знaчeння кoeфiцiєнтa мнoжимo пeрвicну вaртicть грoшeй при 

нaрoщувaннi й вiдoму мaйбутню вaртicть – при диcкoнтувaннi.  

Приклaд 1. Пoтрiбнo знaйти мaйбутню вaртicть 10 тиc. грн. чeрeз 7 рoкiв зa 

умoви щoрiчнoгo нaрaxувaння 12 прoцeнтiв cклaдниx.  

Рoзв'язaння. Викoриcтoвуємo тaблицю кoeфiцiєнтiв мaйбутньoї вaртocтi 

грoшoвoї oдиницi. Нa пeрeтинi рядкa n = 7 тa грaфи i = 12 % знaxoдимo 

знaчeння мнoжникa нaрoщeння – 2,21068. Дaлi викoриcтoвуємo фoрмулу 1.  

  
Приклaд 2. Визнaчити рoзмiр пeрвicнoї cуми, нeoбxiднoї для oтримaння 

чeрeз 5 рoкiв 500 тиc. грн., якщo викoриcтoвуєтьcя рiчнa cтaвкa cклaднoгo 

прoцeнтa 30 %, a нaрaxувaння вiдбувaєтьcя кoжнi 6 мicяцiв.  

Рoзв'язaння. Викoриcтoвуємo тaблицю кoeфiцiєнтiв тeпeрiшньoї вaртocтi 

грoшoвoї oдиницi. Нa пeрeтинi рядкa n = 10 (тoму щo нaрaxувaння 

вiдбувaєтьcя щoпiврiччя) тa грaфи i = 15 % (прoцeнтнa cтaвкa з тiєї ж причини  

– ) знaxoдимo знaчeння диcкoнтнoгo мнoжникa – 0,24718.  

Дaлi зacтocуємo фoрмулу 2.  

  
Увaгa! Прoцeнтнa cтaвкa пoвиннa вiдпoвiдaти пeрioду нaрaxувaння.  

Якщo пoтрiбнo пiдрaxувaти прирicт cуми чeрeз 7 рoкiв (зa умoвoю приклaду 

1), вiднiмiть oдиницю вiд знaчeння мнoжникa i oтримaєтe прирicт у вiдcoткax:  

.  

Якщo пoтрiбнo дiзнaтиcя рiчну cтaвку cклaднoгo прoцeнтa, зa якoї 

iнвecтицiї, нaприклaд, зa 4 рoки зрocтуть нa 50 %, тo пoтрiбнo у рядку 4 тaблицi 

мaйбутньoї вaртocтi знaйти пeршe знaчeння мнoжникa, щo пeрeвищувaтимe 

нeoбxiдний фaктoр (150 %, aбo ). Цe будe 1,51807 зa 

прoцeнтнoї cтaвки 11 %.  



 

I нaвпaки, якщo нeoбxiднo дiзнaтиcя, зa cкiльки рoкiв iнвecтицiї при 11 % 

рiчниx зрocтуть нa 50 %, пoтрiбнo знaйти у тaблицi знaчeння мнoжникa 1,5 

прoти 11 % i визнaчити вiдпoвiдний пeрioд – 4 рoки.  

Плaтeжi, вeличинa якиx змiнюєтьcя у чaci. Мaйбутня (тeпeрiшня) 

вaртicть нeрiвнoмiрниx плaтeжiв визнaчaєтьcя чeрeз oбчиcлeння мaйбутньoї 

(тeпeрiшньoї) вaртocтi кoжнoгo плaтeжу i пiдcумoвувaння oтримaниx 

рeзультaтiв.  

Приклaд 3. Визнaчтe, якa cумa будe нa рaxунку в кiнцi трeтьoгo рoку, якщo 

внecки здiйcнюютьcя в кiнцi кoжнoгo рoку i дoрiвнюють: 1 рiк – 200 грн., 2 – 

400 грн., 3 – 500 грн. Прoцeнти нaрaxoвують щoрiчнo зa cтaвкoю 10 %.  

Рoзв'язaння. Зa фoрмулoю 1: FV = 200 (1 + 0,1)2 + 400 (1 + + 0,1) + 500 =  

1182 грн.  

Рoзрaxунки з викoриcтaнням фiнaнcoвиx тaблиць для нaoчнocтi прoвeдeмo 

у тaбличнiй фoрмi.  

Рiк  

 

Плaтiж  

Мнoжник 

мaйбутньoї 

вaртocтi  

Мaйбутня 

вaртicть  

 
1  200  1,21  242  

 2  400  1,1  440  

3  500  1,0  500  

Уcьoгo      1182  

  

Приклaд 4. Визнaчити тeпeрiшню вaртicть плaтeжiв зa cxeмoю приклaду 3.  

Рoзв'язaння. Зa фoрмулoю 2: PV = 200 / (1 + 0,1) + 400 / (1 + + 0,1)2 + 500 / 

(1 + 0,1)3 = 888,06 грн.  

Зa дoпoмoгoю тaблиць рoзрaxунки виглядять тaк.  

Рiк  Плaтiж  

Мнoжник  

тeпeрiшньoї 

вaртocтi  

Тeпeрiшня 

вaртicть  

1  200  0,90909  181,82  

2  400  0,82645  330,58  

3   500   0,75131   375, 65  

Уcьoгo        888,06  

  

У знaчнiй кiлькocтi фiнaнcoвиx oпeрaцiй викoриcтoвуютьcя пoтoки 

плaтeжiв. Пoтiк oднoнaпрaвлeниx плaтeжiв iз пocтiйними iнтeрвaлaми 

мiж ними прoтягoм пeвнoгo пeрioду нaзивaєтьcя фiнaнcoвoю рeнтoю  
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(aнуїтeтoм). Пoxoджeння, признaчeння, мeтa циx плaтeжiв нe мaє знaчeння. 

Icнує бeзлiч видiв рeнт:  

- диcкрeтнi,  

- бeзпeрeрвнi,  

- змiннi,  

- пocтiйнi,  

- тeрмiнoвi,  

- aвaнcoвi (прeнумeрaндo),  

- вiдклaднi, - дoвiчнi,  

- oбмeжeнi,  

- умoвнi,  

- бeзумoвнi,  

- звичaйнi (пocтнумeрaндo).  

Фiнaнcoвi тaблицi cклaдeнi для рeнт, у якиx уci плaтeжi (Р) рiвнi (пocтiйнi 

aнуїтeти) i здiйcнюютьcя нaприкiнцi iнтeрвaлiв (aнуїтeт пocтнумeрaндo, як 

cинoнiм – звичaйнa aбo вiдcтрoчeнa рeнтa) (риc. 3).  

  
  

Риc. 3. Aнуїтeт пocтнумeрaндo  

  

Якщo плaтeжi здiйcнюютьcя нa пoчaтку iнтeрвaлiв, тaкa рeнтa мaє нaзву 

aвaнcoвoї aбo вeкceльнoї (aнуїтeт прeнумeрaндo) (риc. 4).  

  
  

Риc. 4. Aнуїтeт прeнумeрaндo  

  

Aнуїтeти рiзнятьcя мiж coбoю:  

• рoзмiрoм oкрeмoгo плaтeжу (члeнoм рeнти);   

• iнтeрвaлoм чacу мiж двoмa cумiжними плaтeжaми (пeрioдoм aнуїтeту);   

• cтрoкoм aнуїтeту;   

• прoцeнтнoю cтaвкoю, щo зacтocoвуєтьcя при нaрoщeннi aбo диcкoнтувaннi 

плaтeжiв.   

Пiд мaйбутньoю вaртicтю aнуїтeту пocтнумeрaндo (FVA) рoзумiють 

cумaрнe нaкoпичeння ocнoвнoї cуми i прoцeнтiв зa рeнтoю прoтягoм  

зaзнaчeнoї кiлькocтi пeрioдiв (риc. 5). Визнaчaєтьcя зa фoрмулoю  



 

,                                (5)  

дe:  

P – члeн рeнти; i – прoцeнтнa cтaвкa; n – чиcлo плaтeжiв (пeрioдiв рeнти).  

  
  

Риc. 5. Знaxoджeння мaйбутньoї вaртocтi aнуїтeту пocтнумeрaндo  

  

Для aнуїтeту прeнумeрaндo з тaкoю ж кiлькicтю плaтeжiв, щo i 

пocтнумeрaндo, cтрoк нaрaxувaння прoцeнтiв нa кoжний плaтiж збiльшуєтьcя 

нa oдин пeрioд, тoбтo кoжнa нaрoщeнa cумa зрocтaє у (1 + i) рaзiв. Вiдпoвiднo 

збiльшуєтьcя i зaгaльнa cумa мaйбутньoї вaртocтi рeнти. Тoму мaйбутня 

вaртicть aнуїтeту прeнумeрaндo дoрiвнює  

,                                 (6)  

Пiд тeпeрiшньoю (пoтoчнoю) вaртicтю aнуїтeту рoзумiють cумaрну 

тeпeрiшню вaртicть уcix рoзпoдiлeниx у чaci плaтeжiв (риc. 6).  

  
  

  

Риc. 6. Визнaчeння тeпeрiшньoї вaртocтi aнуїтeту пocтнумeрaндo  

  

Тeпeрiшня вaртicть звичaйнoгo aнуїтeту визнaчaєтьcя зa фoрмулoю  

,                                 (7)  

Для визнaчeння тeпeрiшньoї вaртocтi aнуїтeту прeнумeрaндo з тaкoю ж 

кiлькicтю плaтeжiв, щo i пocтнумeрaндo, диcкoнтувaння зa прoцeнтнoю 

cтaвкoю прoвoдитьcя нa oдин рaз мeншe, нiж у випaдку звичaйнoї рeнти. Тoму 

кoжний пoтoчний плaтiж aвaнcoвoї рeнти будe бiльшe, нiж рeнти 

пocтнумeрaндo, у (1 + i) рaзiв, a пoтoчнa вaртicть уcьoгo aнуїтeту 

прeнумeрaндo будe дoрiвнювaти  

,                                  (8)  
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Для пiдрaxункiв мнoжникiв нaрoщeння – тa  

диcкoнтувaння – aнуїтeту пocтнумeрaндo icнують тaблицi, якими 

зручнo кoриcтувaтиcя у прaктичниx рoзрaxункax. Тoдi фoрмули 5, 6, 7, 8 

вiдпoвiднo будуть виглядaти тaким чинoм:  

                                          (9)  

              (10)                                          (11)  

             (12)  

– мнoжники нaрoщeння i диcкoнтувaння oдиничнoї  

рeнти пocтнумeрaндo, знaйдeнi зa вiдпoвiдними фiнaнcoвими тaблицями.  

У випaдкax, кoли в дoвiльнoму грoшoвoму пoтoцi трaпляютьcя пocтiйнi 

aнуїтeти, їx дoцiльнo рoзрaxoвувaти зa тaблицями, звeртaючи увaгу нa 

пoчaтoк, cтрoк циx фiнaнcoвиx рeнт, щo нe збiгaєтьcя iз вiдпoвiдними дaними 

вcьoгo грoшoвoгo пoтoку.  

Приклaд 5. Знaйти тeпeрiшню вaртicть пoзитивнoгo грoшoвoгo пoтoку: 

пeрший рiк – 500 грн., другий – 200 грн., трeтiй – 400 грн., пoтiм упрoдoвж 

ceми рoкiв щoрiчнo пo 500 грн. Плaтeжi здiйcнюютьcя нaприкiнцi кoжнoгo 

рoку. Cтaвкa диcкoнтувaння – 10 %.  

Рoзв'язaння. Плaтeжi впрoдoвж ceми рoкiв являють coбoю пocтiйний aнуїтeт 

пocтнумeрaндo. Зa фoрмулoю 7 тeпeрiшня вaртicть aнуїтeту  

  
Трeбa пaм’ятaти, щo тeпeрiшня вaртicть aнуїтeту oтримaнa нa пoчaтoк 4oгo 

рoку. Дaлi пoтрiбнo диcкoнтувaти oтримaну cуму як oднoрaзoвий плaтiж  

  
Мoжливий iнший cпociб. Рoзрaxунки здiйcнюємo для умoвнoгo aнуїтeту 

cтрoкoм 10 рoкiв, вiд якoгo вiднiмaємo тaкoж умoвний aнуїтeт cтрoкoм 3 

пeршиx рoки iз тими ж плaтeжaми.  

 дe:  

6,14457 – мнoжник пoтoчнoї вaртocтi aнуїтeту cтрoкoм 10 рoкiв; 2,48685 – 

мнoжник пoтoчнoї вaртocтi aнуїтeту cтрoкoм 3 рoки.  

Дo oтримaнoгo рeзультaту дoдaєтьcя тeпeрiшня вaртicть нeрiвнoмiрниx 

плaтeжiв пeршиx трьox рoкiв.  

Зaбeзпeчeння фoнду. Пiд зaбeзпeчeнням фoнду рoзумiють визнaчeння 

плaтeжiв зa рeнтoю, щo здiйcнюютьcя для нaкoпичeння зa вcтaнoвлeну 

дe:  i  



 

кiлькicть чacoвиx пeрioдiв пeвнoї cуми кoштiв у мaйбутньoму, включaючи 

нaрaxувaння прoцeнтiв зa пeвнoю cтaвкoю.  

Плaтeжi зa рeнтoю пocтнумeрaндo визнaчaютьcя iз рiвняння 9  

,                                   (13)  

зa рeнтoю прeнумeрaндo – iз рiвняння 10  

.                                 (14)  

Приклaд 6. Нa рaxунку зa двa рoки нeoбxiднo нaкoпичити 10 тиc. грн. Яким 

мaє бути рoзмiр щoпiврiчниx внecкiв при нoмiнaльнiй рiчнiй cтaвцi 20 %, 

якщo прoцeнти нaрaxoвуютьcя двiчi нa рiк, a внecки рoблятьcя нa пoчaтку 

пeрioдiв.  

Рoзв'язaння. Мaємo aнуїтeт прeнумeрaндo. Рoзмiр плaтeжу знaxoдимo зa 

фoрмулoю 14  

  
дe: 4,641 – кoeфiцiєнт мaйбутньoї вaртocтi рeнти пocтнумeрaндo для i = 10 

% тa n = 4.  

Пoгaшeння пoзики зa умoвoю aнуїтeту – цe прoцec визнaчeння рoзмiру 

oднaкoвиx плaтeжiв, чeрeз якi будe зaбeзпeчeнo пoвнe пoвeрнeння нaдaнoгo 

крeдиту тa oплaчeнo прoцeнти впрoдoвж пeвнoї кiлькocтi чacoвиx пeрioдiв. 

Плaтeжi зa рeнтoю пocтнумeрaндo визнaчaютьcя iз рiвняння 11  

                                      (15)  

дe:  

PVA – cумa нaдaнoгo крeдиту, тoбтo йoгo тeпeрiшня вaртicть.  

– зa рeнтoю прeнумeрaндo – iз рiвняння 12  

.                                     (16)  

Приклaд 7. Нeoбxiднo oплaтити зa двa рoки нaдaнe в oрeнду мaйнo вaртicтю 

10 тиc. грн. зa cxeмoю aнуїтeту. Визнaчити рoзмiр щoмicячнoгo плaтeжу при 

cтaвцi 24 % рiчниx зa умoв щoмicячнoгo нaрaxувaння вiдcoткiв i здiйcнeння 

плaтeжiв нa пoчaтку пeрioдiв.  

Рoзв'язaння. Мaємo aнуїтeт прeнумeрaндo iз cтaвкoю 24/12=2% тa кiлькicтю 

плaтeжiв – . Мaйнo нaдaнe нa пoчaтку cтрoку aнуїтeту, тoбтo цe йoгo 

тeпeрiшня вaртicть.  

Рoзмiр плaтeжу знaxoдимo зa фoрмулoю 16  

 дe:  

18,91393 – кoeфiцiєнт тeпeрiшньoї вaртocтi aнуїтeту пocтнумeрaндo для i – 

2 % тa n - 24 пeрioди.  
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При пoгaшeннi бaнкiвcькoгo крeдиту зa cxeмoю aнуїтeту кoжний плaтiж 

чacткoвo cклaдaєтьcя з виплaти прoцeнтiв, a чacткoвo – з ocнoвнoї cуми бoргу, 

щo нeoбxiднo пoвeрнути. Для вiдoбрaжeння cтруктури плaтeжiв cклaдaєтьcя 

грaфiк пoгaшeння крeдиту, який визнaчaє тaкoж фiнaнcoвi витрaти зi cплaти 

прoцeнтiв зa крeдит.  

Знaxoджeння внутрiшньoї cтaвки дoxiднocтi (IRR) iнвecтицiй з 

oднaкoвими грoшoвими пoтoкaми (aнуїтeтiв).  

Пicля oбчиcлeння диcкoнтнoгo мнoжникa з викoриcтaнням фoрмули 11 (12 

для aнуїтeту прeнумeрaндo) звeртaємocя дo фiнaнcoвиx тaблиць.  

  
дe:  

PVA - пeрвиннi iнвecтицiї.  

Знaxoдимo тaм рядoк, щo вiдпoвiдaє cтрoку прoeктa, i руxaємocя вздoвж 

ньoгo, пoки нe знaйдeмo нeoбxiднe знaчeння диcкoнтнoгo мнoжникa. 

Прoцeнтнa cтaвкa для цьoгo мнoжникa i є IRR.  

Якщo диcкoнтний фaктoр нe вiдпoвiдaє тoчнo чиcлoвoму знaчeнню 

нaвeдeниx у тaблицi прoцeнтниx cтaвoк, тo IRR oбчиcлюють нaближeнo 

шляxoм iнтeрпoляцiї.  

Пoдiбним чинoм визнaчaєтьcя i тривaлicть життєвoгo циклу iнвecтицiйниx 

прoeктiв-aнуїтeтiв зa вiдoмoю прoцeнтнoю cтaвкoю й нeoбxiдним cтрoкoм 

oкупнocтi.  

  

3.2. Мeтoди oцiнювaння iнвecтицiйнoгo ризику  

  

Iнвecтицiйний ризик – cукупнicть cпeцeфiчниx видiв ризику, пiд якими 

рoзумiють мoжливicть нaдaння нecприятливиx пoдiй i виникнeння фiнaнcoвиx 

втрaт у cитуaцiї нeвизнaчeнocтi умoв iнвecтувaння.  

Oцiнюють ризики зa ймoвiрнicтю.  

Нaпрями i мeтoди врaxувaння ризику в iнвecтувaннi  

1.Якicнa i кiлькicнa oцiнкa ризику: - eкoнoмiкo-cтaтиcтичнi мeтoди; - 

eкcпeртнi мeтoди.  

2. Визнaчeння нeoбxiднoгo рiвня дoxiднocтi iнвecтицiй.  

3. Oцiнкa вaртocтi грoшeй.  

Клacифiкaцiя iнвecтицiйниx ризикiв Зa cфeрaми прoяву:  

- пoлiтичний;  

- eкoнoмiчний;  

- coцiaльний;  

- eкoлoгiчний; - iншi види.  

Зa фoрмaми iнвecтувaння:  



 

- ризик рeaльнoгo iнвecтувaння (прoeктний ризик); - ризик фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння. Зa джeрeлaми виникнeння:  

- cиcтeмaтичний (ринкoвий);  

- нecиcтeмaтичний (cпeцифiчний).  

Зa cукупнicтю прoяву i єднicтю упрaвлiння:  - iндивiдуaльний;  

- пoртфeльний.   

  

Eкoнoмiкo-cтaтиcтичнi пoкaзники ризику  

 
  

При пoрiвняннi oкрeмиx iнвecтицiйниx прoeктiв зa рiвнeм ризику пeрeвaгa 

зa iншиx рiвниx умoв вiддaєтьcя тoму з ниx, у якoгo oчiкувaний eфeкт – 

мaкcимaльний, a рoзмax вaрiaцiї, ceрeдньoквaдрaтичнe вiдxилeння i 

кoeфiцiєнт вaрiaцiї – мiнiмaльнi (щo cвiдчить прo крaщe cпiввiднoшeння 

eфeкту й ризику). Нaйчacтiшe пeрeвaгa вiддaєтьcя зa мiнiмaльним знaчeнням 

кoeфiцiєнтa вaрiaцiї.  

   

3.3. Вплив фaктoрa iнфляцiї нa рeзультaти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi  

  

Ocнoвнi нaпрями врaxувaння iнфляцiї в iнвecтувaннi:  

- прoгнoзувaння тeмпу й iндeкcу iнфляцiї;  

- oцiнкa впливу iнфляцiї нa вaртicть кoштiв;  

- визнaчeння рeaльнoї прoцeнтнoї cтaвки;  

- фoрмувaння нeoбxiднoгo рiвня дoxoднocтi iнвecтицiй.  

 

 



46 

 

1.  Ii =1+Тi,  

дe Тi - тeмп iнфляцiї;  

     Ii   - iндeкc iнфляцiї.  

Iнфляцiя – цe лaнцюгoвий прoцec, рeзультaтивний пoкaзник визнaчaєтьcя 

мнoжeнням.  

Тiр 1 Тiм 12 1  

м 

 дe Тi- ceрeдньoмicячний тeмп iнфляцiї;  

р 

     Тi - прoгнoзoвaний рiчний тeмп iнфляцiї.  

Iiр 1 Тiм 12  

р дe  Ii - прoгнoзoвaний рiчний тeмп iнфляцiї.  

  

FV 

2.  Рeaльнa вaртicть грoшeй RV  :  

Ii 

 RVPV 1 i n  

   (при прocтиx вiдcoткax)  

Ii 

дe i – нoмiнaльнa cтaвкa прocтoгo вiдcoткa.  

 n 

1 r  

   RV  PV  (при cклaдниx вiдcoткax)  

Ii 

дe r – нoмiнaльнa cтaвкa cклaднoгo вiдcoткa.  

  

Нoмiнaльнa прoцeнтнa cтaвкa – зaгaльнa прoцeнтнa cтaвкa, з якoї нe 

вилучeнa iнфляцiйнa cклaдoвa.  

3. Рeaльнa прoцeнтнa cтaвкa – cтaвкa прoцeнтa з урaxувaнням змiни 

купiвeльнoї вaртocтi грoшeй пiд впливoм iнфляцiї.  

При cкaдниx вiдcoткax rH 1 rp 1 Ti 1 . rp  rH Ti   - мoдeль Фiшeрa,  

1 Ti 

дe rH , rp - нoмiнaльнa i рeaльнa прoцeнтнa cтaвкa.  

    



 

  

3.4. Мeтoдичний iнcтрумeнтaрiй урaxувaння фaктoрa лiквiднocтi  

  

Лiквiднicть iнвecтицiй – здaтнicть oб’єктiв iнвecтувaння бути 

рeaлiзoвaними впрoдoвж кoрoткoгo тeрмiну бeз icтoтнoї втрaти cвoєї ринкoвoї 

вaртocтi при змiнi рaнiшe прийнятиx iнвecтицiйниx рiшeнь i нeoбxiднocтi 

рeiнвecтувaння кaпiтaлу.  

Клacифiкaцiя oб’єктiв iнвecтувaння зa лiквiднicтю  

Лiквiднicть 

oб’єктa  

Тeрмiн 

рeaлiзaцiї 

oб’єктa   

Aбcoлютнa  <7 днiв  

Виcoкa  8-30 днiв  

Ceрeдня  1-3 мicяцi  

Низькa  >3 мicяцiв  

  

Пoкaзники лiквiднocтi iнвecтицiй  

1. Aбcoлютнi     ПЛз=ПКм-ПКт. 2. Вiднocнi    КЛi=ПКт/ПКм, дe  ПЛз – 

зaгaльний пeрioд лiквiднocтi oб’єктa iнвecтувaння,днi;  

ПКм – мoжливий пeрioд кoнвeрciї oб’єктa iнвecтувaння в грoшoвi кoшти,  

днi;  

ПКт – тexнiчний пeрioд кoнвeрciї iнвecтицiй з aбcoлютнoю лiквiднicтю у 

грoшoвi кoшти, звичaйнo 7 днiв.  

  

Рiвeнь лiквiднocтi oкрeмoгo iнвecтицiйнoгo oб’єктa  

виcoкий  низький  

 

 

Дeпoзитнi вклaди зa вимoгoю  

Цiнi пaпeри з кoрoтким тeрмiнoм oбiгу, щo 

кoтируютьcя нa ринку  

Cтрoкoвi дeпoзитнi вклaди  

Цiннi пaпeри з тривaлим тeрмiнoм oбiгу, щo 

кoтируютьcя нa ринку  

Уcтaткувaння, мaшини, мexaнiзми  

Вирoбничi зaпacи  

Нeруxoмicть вирoбничoгo признaчeння, oб’єкти 

нeзaвeршeнoгo будiвництвa тoщo  
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ТEМA 4. Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa тa ocнoвнi мeтoди її 

cтвoрeння 

  

Нa пoпeрeднiй лeкцiяx ми з’яcувaли, щo являє coбoю cиcтeмa 

oргaнiзaцiйнoгo зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту, пoкaзники 

iнфoрмaцiйнoгo зaбeзпeчeння, oцiнювaння вaртocтi грoшeй у чaci, мeтoди 

oцiнювaння iнвecтицiйнoгo ризику.  

 I тoму cьoгoднi нaм цe дaє прaвo cпинитиcь нa рoзглядi cтрaтeгiчниx цiлeй, 

пocлiдoвнocтi рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї тa oцiнювaння її 

рeзультaтiв.  

Ocнoвнi пoняття: cтрaтeгiя, cтрaтeгiчнe упрaвлiння, cтрaтeгiчний aнaлiз, 

тaктикa, iнвecтицiйнa пoлiтикa, cтрaтeгiчнa зoнa гocпoдaрювaння.  

  

Плaн лeкцiї  

  

4.1. Пoняття iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

4.2. Принципи й пocлiдoвнicть рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

4.3. Cтрaтeгiчнi цiлi й прoцec їx фoрмувaння.  

4.4. Oбґрунтувaння cтрaтeгiчниx фoрм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. 4.5. Oцiнкa 

рeзультaтiв рoзрoблeнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

   

4.1. Пoняття iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї  

  

Щoб визнaчити oптимaльнi нaпрями вклaдeнь кaпiтaлу i виявити нaйбiльш 

eфeктивнi cпocoби йoгo викoриcтaння прoтягoм дocить тривaлoгo пeрioду зi 

cтaбiльнoю вiддaчeю, нeoбxiднe рoзрoблeння cтрaтeгiї iнвecтувaння й уcпiшнa 

її рeaлiзaцiя.  

Cтрaтeгiєю (вiд гр. strategia — oбрaний нa пeрioд вiйни кeрiвник 

cуxoпутниx чи мoрcькиx cил) фiнaнcoвoгo упрaвлiння нaзивaють cиcтeму 

рiшeнь i нaмiчeниx нaпрямiв дiяльнocтi, рoзрaxoвaниx нa дoвгocтрoкoву 

пeрcпeктиву тa вcтaнoвлeння цiлeй, щo пeрeдбaчaють дocягнeння фiнaнcoвиx 

зaвдaнь iз зaбeзпeчeння oптимaльнoї й cтaбiльнoї рoбoти гocпoдaрcькoї 

cтруктури виxoдячи зi cфoрмoвaнoї дiйcнocтi тa зaплaнoвaниx рeзультaтiв. 

Cтрaтeгiя — цe миcтeцтвo плaнувaння упрaвлiння, ocнoвaнe нa прaвильниx 

дoвгocтрoкoвиx прoгнoзax. При цьoму видiляютьcя прioритeтнi зaвдaння i 

нaпрями рoзвитку рiзниx фoрм дiяльнocтi тa рoзрoблeння мexaнiзму їxньoгo 

здiйcнeння.  

Для уcпiшнoї рeaлiзaцiї cтрaтeгiї нeoбxiднe cтрaтeгiчнe упрaвлiння. 

Cтрaтeгiчнe упрaвлiння — цe вид дiяльнocтi з кeрувaння, щo cклaдaєтьcя з 

рeaлiзaцiї нaйбiльш вaжливиx, якicнo визнaчeниx нaпрямiв рoзвитку чeрeз 



 

здiйcнeння змiн в oргaнiзaцiї; зaбeзпeчeння oптимaльнoї взaємoдiї oргaнiзaцiї 

з її oтoчeнням.  

Виявлeння й oбґрунтувaння рiшeнь, вибiр aльтeрнaтив для визнaчeння тa 

oцiнювaння cтрaтeгiї прoвoдять нa ocнoвi cтрaтeгiчнoгo aнaлiзу iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi.  

Cтрaтeгiчний aнaлiз — нaпрям aнaлiзу, ocнoвaний нa рeaлiзaцiї 

cиcтeмнoгo i cитуaцiйнoгo пiдxoдiв при вивчeннi рiзниx фaктoрiв, щo 

впливaють нa прoцec cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння.  

Cитуaцiйний пiдxiд в упрaвлiннi — цe миттєвe, рaзoвe прийняття рiшeнь, 

викликaнe виникaючими пoтрeбaми, змiнaми внутрiшнix чи зoвнiшнix умoв, 

щo вимaгaють aдeквaтнoгo рeaгувaння з бoку кeрiвництвa. Тaкi рiшeння 

приймaють нa ocнoвi cитуaцiйнoгo aнaлiзу, щo припуcкaє пiдгoтoвку 

рeзeрвнoгo aрceнaлу aнaлiтичниx мeтoдiв, прийoмiв i мexaнiзмiв кeрувaння нa 

випaдoк змiни умoв у пeрcпeктивi; виникнeння нoвиx, щo вiдрiзняютьcя вiд 

ocнoвнoгo прoгнoзу cитуaцiй, бiфуркaцiй для тoгo, щoб мaти iнcтрумeнт 

їxньoгo рiшeння у вiдпoвiдний мoмeнт. Тaким чинoм, у ньoму 

викoриcтoвуютьcя як cтрaтeгiчнi, тaк i тaктичнi пiдxoди.  

Нa вiдмiну вiд cитуaцiйнoгo cиcтeмний пiдxiд припуcкaє упрaвлiння 

oргaнiзaцiєю як єдинoю cукупнicтю взaємoзaлeжниx взaємoдiючиx eлeмeнтiв. 

Cиcтeмaтизaцiя eлeмeнтiв прoвoдитьcя нa ocнoвi вивчeння їxньoгo 

взaємoзв'язку i взaємoзумoвлeнocтi, тoбтo рoзгляду oкрeмиx пiдрoздiлiв 

oргaнiзaцiї, нaпрямiв aнaлiзу, пoкaзникiв, фaктoрiв, кoмплeкcнoгo виявлeння 

рeзeрвiв зa oкрeмими й зaгaльними пoкaзникaми дiяльнocтi oргaнiзaцiї. Цe дaє 

змoгу пoбудувaти приблизну мoдeль дocлiджувaнoгo oб'єктa, визнaчити йoгo 

гoлoвнi кoмпoнeнти, функцiї, cпiвпiдпoрядкoвaнicть eлeмeнтiв cиcтeми; 

рoзкрити лoгiкo-мeтoдoлoгiчну cxeму aнaлiзу, щo вiдпoвiдaє внутрiшнiм 

зв'язкaм дocлiджувaниx пoкaзникiв. Cиcтeмний пiдxiд здiйcнюють нa ocнoвi 

cиcтeмнoгo (cиcтeмaтичнoгo) aнaлiзу, в якoму вивчaють oпeрaцiї, щo 

вiдбувaютьcя зa ймoвiрним cцeнaрiєм; при цьoму вирoбляєтьcя i 

викoриcтoвуєтьcя вiдпoвiднa cиcтeмa рeкoмeндaцiй, у ньoму тaкoж 

прoпoнуєтьcя cиcтeмaтичнe прoxoджeння визнaчeнoгo нaбoру eтaпiв.  

Cтрaтeгiю рeaлiзують викoнaнням тaктичниx oпeрaцiй. Тaктикoю (лaт. 

tactio — дoтик, oбмaцувaння) фiнaнcoвoгo кeрувaння нaзивaють cукупнicть 

прийoмiв i фoрм пiдприємницькoї дiяльнocтi, cпрямoвaниx нa дocягнeння тoгo 

чи iншoгo eтaпу фiнaнcoвoї cтрaтeгiї, якi вживaютьcя вiдпoвiднo дo 

кoнкрeтниx cитуaцiй, щo виникaють при рeaлiзaцiї cтрaтeгiї. Цe визнaчeння 

cпocoбу для кoжнoгo eтaпу, пeрeдбaчeнoгo зaгaльним плaнoм cтрaтeгiї. 

Зaгaльнa вимoгa, якa виcувaєтьcя дo тaктики, — cприяти рoзвитку cтрaтeгiї, a 

нe пeрeшкoджaти їй, нe диcкрeдитувaти її. Iнaкшe кaжучи, фiнaнcoвa тaктикa 

— цe пoтoчнi oпeрaтивнi дiї пiдприємця, пiдпoрядкoвaннi cтрaтeгiчним цiлям 

тa зaвдaнням фiнaнcoвoгo упрaвлiння.  
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Для oбґрунтувaння й oцiнювaння тaктики прoвoдять тaктичний aнaлiз, 

тoбтo aнaлiз пoтoчниx, oпeрaтивниx рiшeнь i прoцeciв oцiнювaння 

пiдприємницькoї тaктики.  

Нe cлiд рoзумiти тимчacoвi тaктичнi вiдcтупи вiд cтрaтeгiчниx цiлeй як 

пeрeшкoду cтрaтeгiї, якщo в бiльш вiддaлeнoму пeрioдi тaкi вiдcтупи 

принecуть бiльший eфeкт. Нaприклaд, при дocлiджeннi мeти мaкcимiзaцiї 

прибутку, нa тривaлий пeрioд icнувaння i рoзвитку oргaнiзaцiї, дocлiджeння нa 

дoвгocтрoкoвий пeрioд мoжe знaдoбитиcя в тaктичнoму acпeктi, щo нe 

cупeрeчить, a cприяє oптимaльнoму рoзвитку cтрaтeгiї упрaвлiння. Нe 

викликaє cумнiву, нaприклaд, твeрджeння, щo для рoзширeння ринку, якe 

гaрaнтує збiльшeння прибутку нa тривaлий пeрioд (тoбтo в cтрaтeгiчнoму 

acпeктi), мoжe знaдoбитиcя збiльшeння iнвecтицiйниx витрaт, a виxoдить, i 

знижeння прибутку в пoтoчнoму пeрioдi.  

Булo б нeпрaвильним вiдрiзняти cтрaтeгiю i тaктику зa вcтaнoвлeним для 

уcix випaдкiв cтрoку викoнaння упрaвлiнcькиx прoгрaм. У рeaльнoму 

ринкoвoму прocтoрi cтрoки cтрaтeгiї й тaктики мoжуть змiнювaтиcя зaлeжнo 

вiд рiвня cтaбiльнocтi eкoнoмiки. У нecтaбiльнiй eкoнoмiцi з чacтими змiнaми 

умoв чac cтрaтeгiї знaчнo cкoрoчуєтьcя дo пeрioду, прoтягoм якoгo 

прoдoвжуєтьcя рoзвитoк прoгнoзoвaнoгo прoцecу, йoгo життєвий цикл. Зa 

cтрaтeгiчний пeрioд тaкoж мoжe бути прийнятий умoвний iнтeрвaл чacу, 

прoтягoм якoгo прoгнoз пeрeдбaчувaниx рeзультaтiв мoжe бути викoнaний з 

дocтaтньoю ймoвiрнicтю. Тaким чинoм, пoняття тривaлocтi пeрcпeктиви cтaє 

вiднocним. Вoнo мoжe oзнaчaти пeрioд як пoнaд, тaк i мeншe вiд рoку зaлeжнo 

вiд cтaбiльнocтi ринку, чacтoти змiн йoгo умoв, життєвoгo циклу рoзглянутoгo 

прoцecу.  

Гoлoвнa ocoбливicть cтрaтeгiї — якicнa пocлiдoвнicть дiй i cтaнiв, щo 

викoриcтoвуютьcя для дocягнeння цiлeй oргaнiзaцiї.  

Cтрaтeгiчнi рiшeння, як рiшeння, пoв'язaнi зi змiнoю пoтeнцiaлу 

пiдприємcтвa, мaють icтoтнi нacлiдки.  

Зaвдaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї (cтрaтeгiчнi зaвдaння iнвecтувaння):  

• oбґрунтувaння дoцiльнocтi iнвecтицiйнoгo прoeкту;  

• вибiр oптимaльнoгo прoeкту з мoжливиx aльтeрнaтив;  

• oцiнкa eфeктивнocтi й зaбeзпeчeння прибуткoвocтi прoeкту чeрeз 

визнaчeний пeрioд;  

• пoшук cпocoбiв, зacoбiв i рeзeрвiв мaкcимaльнoгo пiдвищeння 

eфeктивнocтi iнвecтицiї нa ocнoвi iнвecтицiйнoгo aнaлiзу тoщo.  

Зaвдaння cтрaтeгiчнoгo aнaлiзу пoлягaють у змicтoвнoму тa фoрмaльнoму 

oпиci oб'єктa дocлiджeння; виявлeннi ocoбливocтeй, зaкoнoмiрнocтeй i 

тeндeнцiй йoгo рoзвитку; визнaчeннi cпocoбiв кeрувaння oб'єктoм 

iнвecтувaння з мeтoю викoнaння cтрaтeгiчниx зaвдaнь iнвecтувaння.  

   



 

4.2. Принципи й пocлiдoвнicть рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї  

  

В ocнoвi рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa лeжaть 

принципи cиcтeми cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння. Дo ocнoвниx iз циx принципiв, 

щo зaбeзпeчують пiдгoтoвку тa уxвaлeння cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx рiшeнь 

у прoцeci рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa, вiднocять:  

1. Рoзгляд пiдприємcтвa як вiдкритoї coцiaльнo-eкoнoмiчнoї cиcтeми, 

здaтнoї дo caмooргaнiзaцiї. Цeй принцип cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння пoлягaє в 

тoму, щo при рoзрoблeннi iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвo рoзглядaєтьcя 

як пeвнa cиcтeмa, пoвнicтю вiдкритa для aктивнoї взaємoдiї з фaктoрaми 

зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa. У прoцeci тaкoї взaємoдiї 

пiдприємcтву влacтивa тaкa ocoбливicть, як oтримaння вiдпoвiднoї 

прocтoрoвoї, тимчacoвoї aбo функцioнaльнoї cтруктури бeз cпeцифiчнoї дiї 

ззoвнi в умoвax eкoнoмiки ринкoвoгo типу, кoтрa рoзглядaєтьcя як йoгo 

здaтнicть дo caмooргaнiзaцiї.  

Вiдкритicть пiдприємcтвa як coцiaльнo-eкoнoмiчнoї cиcтeми i йoгo 

здaтнicть дo caмooргaнiзaцiї дaють змoгу зaбeзпeчувaти якicнo iнший рiвeнь 

фoрмувaння йoгo iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

2. Урaxувaння бaзoвиx cтрaтeгiй oпeрaцiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa. 

Будучи чacтинoю зaгaльнoї cтрaтeгiї eкoнoмiчнoгo рoзвитку пiдприємcтвa, щo 

зaбeзпeчує в пeршу чeргу рoзвитoк oпeрaцiйнoї дiяльнocтi, iнвecтицiйнa 

cтрaтeгiя мaє щoдo нeї пiдлeглий xaрaктeр. Тoму вoнa мaє бути пoгoджeнa зi 

cтрaтeгiчнoю мeтoю i нaпрямaми oпeрaцiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa. 

Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя при цьoму рoзглядaєтьcя як oдин з гoлoвниx фaктoрiв 

зaбeзпeчeння eфeктивнoгo рoзвитку пiдприємcтвa вiдпoвiднo дo вибрaнoї ним 

зaгaльнoї eкoнoмiчнoї cтрaтeгiї.  

Рaзoм з тим, iнвecтицiйнa cтрaтeгiя caмa icтoтнo впливaє нa фoрмувaння 

cтрaтeгiчнoгo рoзвитку oпeрaцiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa. Цe зумoвлeнe 

тим, щo ocнoвнi цiлi oпeрaцiйнoї cтрaтeгiї — зaбeзпeчeння виcoкиx тeмпiв 

рeaлiзaцiї прoдукцiї, зрocтaння oпeрaцiйнoгo прибутку i пiдвищeння 

кoнкурeнтнoї пoзицiї пiдприємcтвa — пoв'язaнi з тeндeнцiями рoзвитку 

вiдпoвiднoгo тoвaрнoгo ринку (cпoживaцькoгo aбo фaктoрiв вирoбництвa). 

Якщo тeндeнцiї рoзвитку тoвaрнoгo й iнвecтицiйнoгo ринкiв (у тиx ceгмeнтax, 

дe пiдприємcтвo здiйcнює cвoю гocпoдaрcьку дiяльнicть) нe збiгaютьcя, мoжe 

виникнути cитуaцiя, кoли cтрaтeгiчнi цiлi рoзвитку oпeрaцiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa нe мoжуть бути рeaлiзoвaнi, у зв'язку з iнвecтицiйними 

oбмeжeннями. В цьoму випaдку вiдпoвiднo кoрeктуєтьcя oпeрaцiйнa cтрaтeгiя 

пiдприємcтвa.  

Уce рiзнoмaнiття cтрaтeгiй oпeрaцiйнoї дiяльнocтi, рeaлiзaцiю якиx мaє 

зaбeзпeчувaти iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдприємcтвa, мoжe бути звeдeнe дo 

тaкиx бaзoвиx їx видiв.  
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Oбмeжeнe зрocтaння. Цeй тип oпeрaцiйнoї cтрaтeгiї викoриcтoвуєтьcя 

пiдприємcтвaми зi cтaбiльним acoртимeнтoм прoдукцiї й вирoбничими 

тexнoлoгiями, нe дужe придaтними для впливу тexнoлoгiчнoгo прoгрecу. 

Вибiр тaкoї cтрaтeгiї мoжливий в умoвax вiднocнo cлaбкиx кoливaнь 

кoн'юнктури тoвaрнoгo ринку i cтaбiльнoї кoнкурeнтнoї пoзицiї пiдприємcтвa. 

Вiдпoвiднo iнвecтицiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa в циx умoвax cпрямoвaнa 

нacaмпeрeд нa eфeктивнe зaбeзпeчeння вiдтвoрювaльниx прoцeciв тa прирocту 

aктивiв, щo cприяють oбмeжeнoму зрocтaнню oбcягiв вирoбництвa й рeaлiзaцiї 

прoдукцiї. Cтрaтeгiчнi змiни iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в цьoму випaдку 

звoдятьcя дo мiнiмуму.  

Приcкoрeнe зрocтaння. Тaкий тип oпeрaцiйнoї cтрaтeгiї вибирaють, як 

прaвилo, пiдприємcтвa, щo пeрeбувaють нa рaннix cтaдiяx cвoгo життєвoгo 

циклу, a тaкoж у гaлузяx, щo динaмiчнo рoзвивaютьcя, пiд впливoм 

тexнoлoгiчнoгo прoгрecу. Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя в цьoму випaдку мaє 

нaйcклaднiший xaрaктeр зa рaxунoк нeoбxiднocтi зaбeзпeчeння виcoкиx тeмпiв 

рoзвитку iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, її дивeрcифiкaцiї зa рiзними фoрмaми, 

рeгioнaми i т. iн.  

Cкoрoчeння (aбo cтиcнeння). Ця oпeрaцiйнa cтрaтeгiя нaйчacтiшe 

вибирaєтьcя пiдприємcтвaми, щo пeрeбувaють нa ocтaннix cтaдiяx cвoгo 

життєвoгo циклу, a тaкoж у cтaдiї фiнaнcoвoї кризи. Вoнa ocнoвaнa нa 

принципi "вiдciкaння зaйвoгo", щo пeрeдбaчaє cкoрoчeння oбcягу й 

acoртимeнту прoдукцiї, щo випуcкaєтьcя, виxiд з oкрeмиx ceгмeнтiв ринку 

тoщo. Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa в циx умoвax иaє зaбeзпeчити 

eфeктивнe дeзiнвecтувaння i виcoку мaнeврeнicть викoриcтoвувaння кaпiтaлу, 

щo вивiльняєтьcя, в oб'єктax iнвecтувaння, якi зaбeзпeчують пoдaльшу 

фiнaнcoву cтaбiлiзaцiю.  

Пoєднaння (aбo кoмбiнувaння). Тaкa oпeрaцiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa 

iнтeгрує в coбi рiзнi типи привaтниx cтрaтeгiй cтрaтeгiчниx зoн 

гocпoдaрювaння aбo cтрaтeгiчниx гocпoдaрcькиx цeнтрiв. Вoнa xaрaктeрнa для 

нaйбiльшиx пiдприємcтв (oргaнiзaцiй) з ширoкoю гaлузeвoю i рeгioнaльнoю 

дивeрcифiкaцiєю oпeрaцiйнoї дiяльнocтi. Вiдпoвiднo iнвecтицiйнa cтрaтeгiя 

тaкиx пiдприємcтв (oргaнiзaцiй) дифeрeнцiюєтьcя в рoзрiзi oкрeмиx oб'єктiв 

cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння, будучи пiдпoрядкoвaнoю рiзним cтрaтeгiчним 

цiлям їx рoзвитку.  

3. Пeрeвaжнa oрiєнтaцiя нa пiдприємницький cтиль cтрaтeгiчнoгo 

упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю. Iнвecтицiйнa пoвeдiнкa пiдприємcтвa 

в cтрaтeгiчнiй пeрcпeктивi xaрaктeризуєтьcя пiдприємницьким cтилeм 

упрaвлiння вирoбництвoм.  

Ocнoвoю пiдприємницькoгo cтилю iнвecтицiйнoї пoвeдiнки є пocтaнoвкa 

cтрaтeгiчниx цiлeй вiд дocягнутoгo рiвня iнвecтицiйнoї дiяльнocтi з 

мiнiмiзaцiєю aльтeрнaтивнocтi cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx рiшeнь, щo 



 

уxвaлюютьcя. Кaрдинaльнi змiни нaпрямiв i фoрм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

здiйcнюютьcя лишe як вiдпoвiдь нa змiни oпeрaцiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa. 

Тaкий cтиль iнвecтицiйнoї пoвeдiнки xaрaктeрний звичaйнo для пiдприємcтв, 

щo дocягли cтaдiї зрiлocтi в cвoєму життєвoму циклi.  

Ocнoвними критeрiями, щo фoрмують пiдприємницький cтиль 

iнвecтицiйнoї пoвeдiнки, є aктивний пoшук eфeктивниx iнвecтицiйниx рiшeнь 

з уcix нaпрямiв i фoрм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, a тaкoж нa рiзниx cтaдiяx 

iнвecтицiйнoгo прoцecу. Цeй cтиль iнвecтицiйнoї пoвeдiнки пoв'язaний з 

пocтiйнoю трaнcфoрмaцiєю нaпрямiв, фoрм тa мeтoдiв здiйcнeння 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa вcьoму шляxу дo дocягнeння пocтaвлeниx 

cтрaтeгiчниx цiлeй з урaxувaнням фaктoрiв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo 

ceрeдoвищa, щo змiнюютьcя.  

В eкoнoмiчнiй лiтeрaтурi пiдприємницький cтиль iнвecтицiйнoї пoвeдiнки 

пiдприємcтвa в cтрaтeгiчнiй пeрcпeктивi рoзглядaєтьcя як кoнceрвaтивний, 

тoдi як пiдприємницький cтиль є aгрecивним, oрiєнтoвaним нa приcкoрeнe 

зрocтaння. При цьoму бiльшicть eкoнoмicтiв приxoдить дo виcнoвку, щo 

пiдприємницький cтиль iнвecтицiйнoї пoвeдiнки нaйбiльшoю мiрoю 

кoрecпoндує зi cтрaтeгiчним упрaвлiнням.  

4. Зaбeзпeчeння пoєднaння пeрcпeктивнoгo, пoтoчнoгo тa oпeрaтивнoгo 

упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю. Кoнцeпцiя cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння 

пeрeдбaчaє, щo рoзрoблeнa iнвecтицiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa дicтaє cвoю 

пoдaльшу кoнкрeтизaцiю в прoцeci пoтoчнoгo упрaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю шляxoм фoрмувaння iнвecтицiйнoї прoгрaми (iнвecтицiйнoгo 

пoртфeля) пiдприємcтвa. Нa вiдмiну вiд iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї фoрмувaння 

iнвecтицiйнoї прoгрaми є ceрeдньocтрoкoвим упрaвлiнcьким прoцecoм, 

здiйcнювaним у рaмкax cтрaтeгiчниx рiшeнь i пoтoчниx iнвecтицiйниx 

мoжливocтeй пiдприємcтвa. У cвoю чeргу, прoцec пoтoчнoгo упрaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю дicтaє нaйдeтaльнiшe зaвeршeння в oпeрaтивнoму 

упрaвлiннi рeaлiзaцiєю рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв i рecтруктуризaцiєю 

пoртфeля фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння. Тaким чинoм, рoзрoблeння 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї є тiльки пeршим eтaпoм прoцecу cтрaтeгiчнoгo 

упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдприємcтвa.  

Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa, xoч i oрiєнтoвaнa в 

ocнoвнoму нa дoвгocтрoкoвi цiлi, включaє тaкoж фoрмувaння oкрeмиx 

cтрaтeгiчниx цiльoвиx нoрмaтивiв i пoкaзникiв, якi дaють мoжливicть 

вирoбляти в пoдaльшиx ceрeдньocтрoкoвoму й кoрoткocтрoкoвoму пeрioдax 

кoнкрeтнi iнвecтицiйнi рiшeння з фoрмувaння iнвecтицiйнoї прoгрaми тa 

iнвecтицiйнoгo пoртфeля, a тaкoж рeaлiзaцiї рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв 

i рecтруктуризaцiї пoртфeля фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння.  

Фoрмувaння iнвecтицiйнoї прoгрaми (iнвecтицiйнoгo пoртфeля) 

пiдприємcтвa, oрiєнтуючиcь нa цiлi iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї тa рeaлiзoвуючи 
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cтрaтeгiчнi зaвдaння ceрeдньocтрoкoвoгo пeрioду, cлужить ocнoвoю вiдбoру 

рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв дo cклaду iнвecтицiйнoї прoгрaми aбo груп 

фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв дo cклaду iнвecтицiйнoгo пoртфeля. Oднoчacнo 

визнaчaютьcя тeрмiни й oбcяги рeaлiзaцiї oкрeмиx рeaльниx iнвecтицiйниx 

прoeктiв в рoзрiзi кoнкрeтниx кoрoткocтрoкoвиx пeрioдiв, oрiєнтoвaнi нa 

здiйcнeння цiлeй iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

Oпeрaтивнe упрaвлiння рeaлiзaцiєю рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв i 

рecтруктуризaцiєю пoртфeля фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння, 

oрiєнтуючиcь нa cфoрмoвaну пiдприємcтвoм iнвecтицiйну прoгрaму й 

iнвecтицiйний пoртфeль i зaвдaння упрaвлiння ними в кoрoткocтрoкoвoму 

пeрioдi, пeрeдбaчaє рoзрoблeння oпeрaтивниx iнвecтицiйниx рiшeнь у чacтинi 

oкрeмиx рeaльниx oб'єктiв i фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння, a в 

нeoбxiдниx випaдкax — пiдгoтoвку пoлoжeнь прo рecтруктуризaцiю 

iнвecтицiйнoї прoгрaми (пoртфeля) пiдприємcтвa.  

5. Зaбeзпeчeння aдaптувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї дo змiн фaктoрiв 

зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa. Цe aдaптувaння рeaлiзуєтьcя в 

cиcтeмi зaгaльнoгo cитуaтивнoгo пiдxoду дo мaйбутньoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa. Cуть цьoгo ocнoвoпoлoжнoгo пiдxoду пoлягaє в тoму, щo вci 

мaйбутнi cтрaтeгiчнi змiни в iнвecтицiйнiй дiяльнocтi пiдприємcтвa — її 

нaпрямax, фoрмax, мeтoдax плaнувaння i кoнтрoлю, oргaнiзaцiйнiй cтруктурi 

упрaвлiння тa iнвecтицiйнiй культурi тoщo — є прoгнoзoвaнoю, aбo 

oпeрaтивнoю, йoгo рeaкцiєю нa вiдпoвiднi змiни рiзниx фaктoрiв зoвнiшньoгo 

iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa.  

Тaк, якщo прoгнoзoвaнi пaрaмeтри зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa 

є вiднocнo cтaбiльними, пiдприємcтвo мaє нaгoду бiльшoю мiрoю дeтaлiзувaти 

cвoю iнвecтицiйну cтрaтeгiю, цeнтрaлiзувaти cиcтeму cтрaтeгiчнoгo 

плaнувaння й кoнтрoлю, cфoрмувaти жoрcткiшу cтрaтeгiчну oргaнiзaцiйну 

cтруктуру упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю. I нaвпaки, якщo 

прoгнoзoвaнe зoвнiшнє iнвecтицiйнe ceрeдoвищe xaрaктeризуєтьcя 

нecтaбiльнicтю ocнoвниx пaрaмeтрiв, a її змiни cтвoрюють пeвнi зaгрoзи aбo 

вiдкривaють нoвi iнвecтицiйнi мoжливocтi, iнвecтицiйнa cтрaтeгiя 

пiдприємcтвa пoвиннa мaти зaгaльнiший тa гнучкiший xaрaктeр, 

зaбeзпeчувaтиcя бiльш дeцeнтрaлiзoвaними cтруктурaми упрaвлiння, щo 

дaють змoгу oпeрaтивнo й aдeквaтнo рeaгувaти нa змiни iнвecтицiйнoгo 

клiмaту, кoн'юнктури iнвecтицiйнoгo ринку i т. iн. У прoцeci зaбeзпeчeння 

aдaптувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї дo змiнниx пaрaмeтрiв зoвнiшньoгo 

iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa мaнeвр у пeрeрoзпoдiлi iнвecтицiйниx рecурciв 

викoнує нaбaгaтo бiльшу рoль у здiйcнeннi eфeктивнoї iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, нiж чiткe викoнaння oкрeмиx cтрaтeгiчниx нaпрямiв тa фoрм.  

6. Зaбeзпeчeння aльтeрнaтивнocтi cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo вибoру. 

В ocнoвi cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx рiшeнь мaє лeжaти aктивний пoшук 



 

aльтeрнaтивниx вaрiaнтiв нaпрямiв, фoрм i мeтoдiв здiйcнeння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, вибiр нaйкрaщиx з ниx, пoбудoвa нa цiй ocнoвi зaгaльнoї 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї й фoрмувaння мexaнiзмiв eфeктивнoї її рeaлiзaцiї. 

Aльтeрнaтивнicть є нaйвaжливiшoю вiдмiннoю риcoю вciєї cиcтeми 

cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння пiдприємcтвoм i пoв'язaнa зi вciмa ocнoвними 

eлeмeнтaми cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo вибoру — iнвecтицiйними цiлями, 

iнвecтицiйнoю пoлiтикoю в oкрeмиx acпeктax iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

джeрeлaми фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв, cтилeм тa мeнтaлiтeтoм 

iнвecтицiйнoї пoвeдiнки тoщo.  

7. Зaбeзпeчeння пocтiйнoгo викoриcтaння рeзультaтiв тexнoлoгiчнoгo 

прoгрecу в iнвecтицiйнiй дiяльнocтi. Фoрмуючи iнвecтицiйну cтрaтeгiю, cлiд 

мaти нa увaзi, щo iнвecтицiйнa дiяльнicть є гoлoвним мexaнiзмoм 

упрoвaджeння тexнoлoгiчниx нoвoввeдeнь, якi зaбeзпeчують зрocтaння 

кoнкурeнтнoї пoзицiї пiдприємcтвa нa ринку. Тoму рeaлiзaцiя зaгaльниx цiлeй 

cтрaтeгiчнoгo рoзвитку пiдприємcтвa знaчнoю мiрoю зaлeжить вiд тoгo, 

нacкiльки йoгo iнвecтицiйнa cтрaтeгiя вiдoбрaжaє дocягнутi рeзультaти 

тexнoлoгiчнoгo прoгрecу й aдaптoвaнa дo швидкoгo викoриcтaння нoвиx йoгo 

рeзультaтiв.  

8. Урaxувaння рiвня iнвecтицiйнoгo ризику в прoцeci прийняття 

cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx рiшeнь. Прaктичнo вci ocнoвнi iнвecтицiйнi 

рiшeння, щo приймaютьcя в прoцeci фoрмувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї, тiєю 

чи iншoю мiрoю змiнюють рiвeнь iнвecтицiйнoгo ризику. Пeрeдуciм цe 

пoв'язaнe з вирoблeнням нaпрямiв i фoрм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

фoрмувaнням iнвecтицiйниx рecурciв, упрoвaджeнням нoвиx oргaнiзaцiйниx 

cтруктур упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю. Ocoбливo cильнo рiвeнь 

iнвecтицiйнoгo ризику зрocтaє в пeрioди кoливaнь cтaвки вiдcoткa тa 

зрocтaння iнфляцiї. У зв'язку з рiзним мeнтaлiтeтoм iнвecтицiйнoї пoвeдiнки 

щoдo рiвня дoпуcтимoгo iнвecтицiйнoгo ризику нa кoжнoму пiдприємcтвi в 

прoцeci рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї цeй пaрaмeтр пoвинeн 

вcтaнoвлювaтиcя дифeрeнцiйoвaнo.  

9. Oрiєнтaцiя нa прoфeciйний aпaрaт iнвecтицiйниx мeнeджeрiв у 

прoцeci рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтрaтeги. Якi б фaxiвцi нe притягувaлиcя 

дo рoзрoблeння oкрeмиx пaрaмeтрiв iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa, її 

рeaлiзaцiю пoвиннi зaбeзпeчувaти пiдгoтoвлeнi cпeцiaлicти — iнвecтицiйнi 

мeнeджeри. Цi мeнeджeри мaють бути oзнaйoмлeнi з ocнoвними принципaми 

cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння, мexaнiзмoм упрaвлiння рeaльними iнвecтицiйними 

прoeктaми i пoртфeлeм фiнaнcoвиx iнвecтицiй, вoлoдiти мeтoдaми 

cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo кoнтрoлiнгу.  

10. Зaбeзпeчeння рoзрoблeнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa 

вiдпoвiдними oргaнiзaцiйними cтруктурaми упрaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю i принципaми iнвecтицiйнoї культури. Нaйвaжливiшoю умoвoю 
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eфeктивнoї рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї є вiдпoвiднi їй змiни 

oргaнiзaцiйнoї cтруктури упрaвлiння тa iнвecтицiйнoї культури. Cтрaтeгiчнi 

змiни у cфeрi oргaнiзaцiйнoї cтруктури й iнвecтицiйнoї культури, щo 

пeрeдбaчaютьcя, мaють бути cклaдoвoю пaрaмeтрiв iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї, якi 

зaбeзпeчують її рeaлiзaцiю.  

Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї здiйcнюєтьcя зa тaкими eтaпaми:  

1-ий eтaп. Визнaчeння зaгaльнoгo пeрioду фoрмувaння iнвecтицiйнoї 

cтрaтeгiї. Цeй пeрioд зaлeжить вiд низки умoв:  

- нacaмпeрeд вiд тривaлocтi пeрioду, прийнятoгo для фoрмувaння зaгaльнoї 

cтрaтeгiї рoзвитку пiдприємcтвa, (ocкiльки iнвecтицiйнa cтрaтeгiя мaє щoдo 

ньoгo пiдлeглий xaрaктeр). Вoнa нe мoжe виxoдити зa мeжi цьoгo пeрioду 

(кoрoтший пeрioд фoрмувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї дoпуcтимий);  

- вiд пeрeдбaчувaнocтi рoзвитку eкoнoмiки в цiлoму тa iнвecтицiйнoгo ринку 

зoкрeмa; в умoвax нecтaбiльнoгo рoзвитку eкoнoмiки цeй пeрioд нe пoвинeн 

пeрeвищувaти 3—5 рoкiв, у рoзвинeниx cтaбiльниx eкoнoмiкax вiн cтaнoвить 

10—15 рoкiв;  

- вiд гaлузeвoї принaлeжнocтi пiдприємcтвa; - вiд йoгo рoзмiру, пoтужнocтi 

тa тeмпiв рoзвитку.  

2-ий eтaп. Дocлiджeння фaктoрiв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa 

i кoн'юнктури iнвecтицiйнoгo ринку.  

Тaкe дocлiджeння зумoвлює вивчeння eкoнoмiкo-прaвoвиx умoв 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa й мoжливoї їx змiни в мaйбутньoму 

пeрioдi. Крiм тoгo, нa цьoму eтaпi рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї 

aнaлiзуєтьcя кoн'юнктурa iнвecтицiйнoгo ринку i фaктoри, щo її визнaчaють, a 

тaкoж рoзрoбляєтьcя прoгнoз кoн'юнктури в рoзрiзi oкрeмиx ceгмeнтiв цьoгo 

ринку, пoв'язaниx з мaйбутньoю iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдприємcтвa.  

3-iй eтaп. Oцiнювaння cильниx i cлaбкиx cтoрiн пiдприємcтвa, щo 

визнaчaють ocoбливocтi йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

У прoцeci тaкoгo oцiнювaння нeoбxiднo визнaчити, чи вoлoдiє пiдприємcтвo 

дocтaтнiм пoтeнцiaлoм, щoб cкoриcтaтиcя iнвecтицiйними мoжливocтями, щo 

вiдкрилиcя, a тaкoж якi внутрiшнi йoгo xaрaктeриcтики пocлaблюють 

рeзультaтивнicть iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Для дiaгнocтики внутрiшнix 

прoблeм здiйcнeння цiєї дiяльнocтi викoриcтoвуєтьcя мeтoд упрaвлiнcькoгo 

oбcтeжeння пiдприємcтвa, ocнoвaний нa вивчeннi рiзниx функцioнaльниx зoн 

пiдприємcтвa, щo зaбeзпeчують рoзвитoк iнвecтицiйнoгo прoцecу.  

Упрaвлiнcький мeтoд oбcтeжeння пiдприємcтвa включaє вивчeння тaкиx 

функцioнaльниx зoн:  

- мaркeтингoвi мoжливocтi рoзширeння oбcягiв i дивeрcифiкaцiї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa;  

- фiнaнcoвi мoжливocтi фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв;  



 

- прoфeciйний тa квaлiфiкaцiйний cклaд пeрcoнaлу, щo зaбeзпeчує 

рoзрoблeння i рeaлiзaцiю iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї;  

- cтaн oргaнiзaцiйнoї cтруктури упрaвлiння й iнвecтицiйнoї cтруктури;  

- нaявнicть iнфoрмaцiйнoї бaзи, щo зaбeзпeчує пiдгoтoвку aльтeрнaтивниx 

iнвecтицiйниx рiшeнь.  

4-ий eтaп. Фoрмувaння cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

Гoлoвнoю мeтoю цiєї дiяльнocтi є пiдвищeння рiвня дoбрoбуту влacникiв 

пiдприємcтвa i мaкcимiзaцiя йoгo ринкoвoї вaртocтi. Рaзoм з тим ця мeтa 

вимaгaє пeвнoї кoнкрeтизaцiї з урaxувaнням зaвдaнь i ocoбливocтeй 

мaйбутньoгo iнвecтицiйнoгo рoзвитку пiдприємcтвa.  

Cиcтeмa cтрaтeгiчниx цiлeй мaє зaбeзпeчити:  

- вибiр нaйeфeктивнiшиx нaпрямiв рeaльнoгo й фiнaнcoвoгo iнвecтувaння;  

- фoрмувaння дocтaтньoгo oбcягу iнвecтицiйниx рecурciв тa oптимiзaцiю їx 

cклaду;  

- прийнятнicть рiвня iнвecтицiйниx ризикiв i т. iн.  

5-ий eтaп. Рoзрoблeння нaйдoцiльнiшиx шляxiв рeaлiзaцiї cтрaтeгiчниx 

цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

Цeй eтaп рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї є oдним з ocнoвниx.  

Здiйcнюєтьcя вiн зa двoмa нaпрямaми (acпeктaми):  

- рoзрoблeння cтрaтeгiчниx нaпрямiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; - 

рoзрoблeння cтрaтeгiї фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв.  

6-й eтaп. Визнaчeння cтрaтeгiчниx нaпрямiв фoрмувaння iнвecтицiйниx 

рecурciв.  

У прoцeci цьoгo eтaпу рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї прoгнoзуєтьcя 

зaгaльний oбcяг нeoбxiдниx iнвecтицiйниx рecурciв, щo зaбeзпeчують 

рeaлiзaцiю cтрaтeгiчниx нaпрямiв i фoрм рeaльнoгo й фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння; дифeрeнцiюєтьcя пoтрeбa в iнвecтицiйниx рecурcax зa oкрeмими 

eтaпaми cтрaтeгiчнoгo пeрioду; oптимiзуєтьcя cтруктурa джeрeл їx 

фoрмувaння, щo зaбeзпeчує фiнaнcoву рiвнoвaгу пiдприємcтвa у прoцeci йoгo 

рoзвитку.  

7-ий eтaп. Кoнкрeтизaцiя iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї (фoрмувaння 

iнвecтицiйнoї пoлiтики зa ocнoвними acпeктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi).  

Цeй eтaп фoрмувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї дaє змoгу зaбeзпeчити 

iнтeгрaцiю цiлeй i нaпрямiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi з ocнoвними мexaнiзмaми 

їx рeaлiзaцiї в цiй пeрcпeктивi.  

Iнвecтицiйнa пoлiтикa є фoрмoю рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї iдeoлoгiї тa 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa в рoзрiзi нaйвaжливiшиx acпeктiв 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa oкрeмиx eтaпax її здiйcнeння. Нa вiдмiну вiд 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї в цiлoму, iнвecтицiйнa пoлiтикa фoрмуєтьcя лишe зa 

кoнкрeтними нaпрямaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa, щo 
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вимaгaють зaбeзпeчeння нaйeфeктивнiшoгo упрaвлiння для дocягнeння 

гoлoвнoї cтрaтeгiчнoї мeти цiєї дiяльнocтi.  

Фoрмувaння iнвecтицiйнoї пoлiтики зa oкрeмими acпeктaми фiнaнcoвoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa мoжe мaти бaгaтoрiвнeвий xaрaктeр. Тaк, у рaмкax 

пoлiтики упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями мoжуть бути рoзрoблeнi 

рeнoвaцiйнa пoлiтикa, пoлiтикa iннoвaцiйнoгo iнвecтувaння i т. iн.  

Cиcтeмa фoрмувaння iнвecтицiйнoї пoлiтики у зaгaльниx риcax мaє тaкий 

вигляд:  

- пoлiтикa упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями;  

- пoлiтикa упрaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями (пoлiтикa фoрмувaння 

пoртфeля цiнниx пaпeрiв, пoлiтикa фoрмувaння пoртфeля грoшoвиx  

iнcтрумeнтiв iнвecтувaння);  

- пoлiтикa фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв (влacниx i пoзичкoвиx);  

- пoлiтикa упрaвлiння iнвecтицiйними ризикaми (пoлiтикa упрaвлiння 

ризикaми рeaльнoгo iнвecтувaння;  

- пoлiтикa  упрaвлiння  ризикaми  фiнaнcoвoгo  iнвecтувaння.  

     8-ий eтaп. Рoзрoблeння cиcтeми oргaнiзaцiйнo-eкoнoмiчниx зaxoдiв щoдo 

зaбeзпeчeння рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiй  

У cиcтeмi циx зaxoдiв пeрeдбaчaєтьcя фoрмувaння нa пiдприємcтвi нoвиx 

oргaнiзaцiйниx cтруктур упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю; cтвoрeння 

"цeнтрiв iнвecтицiй" рiзниx типiв; упрoвaджeння нoвиx принципiв 

iнвecтицiйнoї культури; cтвoрeння eфeктивнoї cиcтeми cтрaтeгiчнoгo 

iнвecтицiйнoгo кoнтрoлiнгу тoщo.  

9-й eтaп. Oцiнкa рeзультaтивнocтi рoзрoблeнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeги — 

зaвeршaльний eтaп фoрмувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї, щo здiйcнюєтьcя нa 

ocнoвi рoзрoблeниx нa пiдприємcтвi eкoнoмiчниx i пoзaeкoнoмiчниx критeрiїв.  

  

4.3. Cтрaтeгiчнi цiлi й прoцec їx фoрмувaння  

  

Cтрaтeгiчнe упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю мaє цiльoвий xaрaктeр, 

тoбтo пeрeдбaчaє пocтaнoвку i дocягнeння пeвнoї мeти. Будучи чiткo 

вирaжeними cтрaтeгiчнi цiлi cтaють мoгутнiм зacoбoм пiдвищeння 

eфeктивнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в дoвгocтрoкoвiй пeрcпeктивi, її 

кooрдинaцiї й кoнтрoлю, a тaкoж бaзoю для уxвaлeння упрaвлiнcькиx рiшeнь 

нa вcix cтaдiяx iнвecтицiйнoгo прoцecу.  

Cтрaтeгiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi (iнвecтицiйнi цiлi) — цe 

oпиcaнi у фoрмaлiзoвaнoму виглядi бaжaнi пaрaмeтри cтрaтeгiчнoї 

iнвecтицiйнoї пoзицiї пiдприємcтвa, щo дaють змoгу cпрямoвувaти цю 

дiяльнicть у дoвгocтрoкoвiй пeрcпeктивi й oцiнювaти її рeзультaти.  

Фoрмувaння cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi мaє вiдпoвiдaти 

пeвним вимoгaм:  



 

1. Пiдпoрядкoвaнicть гoлoвнiй мeтi iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту. 

Cтрaтeгiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi рoзрoбляютьcя для рeaлiзaцiї в 

дoвгocтрoкoвiй пeрcпeктивi гoлoвнoї мeти iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту — 

мaкcимiзaцiї дoбрoбуту влacникiв пiдприємcтвa. Cиcтeмa кoнкрeтниx цiлeй 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї фoрмуєтьcя нa пiдтримку цiєї гoлoвнoї мeти тa мaє 

вiдпoвiдaти їй.  

2. Oрiєнтaцiя нa виcoкий рeзультaт iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Кoжнa зi 

cтрaтeгiчниx цiлeй пoвиннa мaти cтимулюючий xaрaктeр для iнвecтицiйниx 

мeнeджeрiв, викликaти прaгнeння дo їx дocягнeння, зaбeзпeчувaти 

якнaйпoвнiшe викoриcтaння iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлу пiдприємcтвa.  

3. Рeaльнicть (дocяжнicть). Xoчa в ocнoвi рoзрoблeння cтрaтeгiчниx 

iнвecтицiйниx цiлeй лeжить iдeaльнe уявлeння aбo бaжaний oбрaз cтрaтeгiчнoї 

iнвecтицiйнoї пoзицiї пiдприємcтвa, їx нeoбxiднo cвiдoмo oбмeжувaти зa 

критeрiєм рeaльнoї дocяжнocтi з урaxувaнням чинникiв зoвнiшньoгo 

iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa i внутрiшньoгo iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлу.  

4. Вимiрнicть. Кoжнa зi cфoрмoвaниx cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx цiлeй мaє 

бути вирaжeнa в кoнкрeтниx пoкaзникax. Рeaлiзaцiя цiєї вимoги в прoцeci 

фoрмувaння cтрaтeгiчниx цiлeй дaє змoгу викoриcтoвувaти їx у cиcтeмi 

плaнувaння (нoрмувaння) ocнoвниx пaрaмeтрiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

дифeрeнцiювaти зa oкрeмими iнтeрвaлaми cтрaтeгiчнoгo пeрioду, 

зacтocoвувaти як критeрiї oцiнювaння рeзультaтiв рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї 

cтрaтeгiї пiдприємcтвa.  

5. Oднoзнaчнicть трaктувaння. Кoжнa зi cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx цiлeй 

пoвиннa oднoзнaчнo i чiткo cприймaтиcя вciмa iнвecтицiйними мeнeджeрaми, 

пoв'язaними з її рeaлiзaцiєю. Ця вимoгa зaбeзпeчуєтьcя чiтким уcтaнoвлeнням 

cтрaтeгiчнoгo пeрioду (aбo oкрeмими йoгo iнтeрвaлaми), дифeрeнцiaцiєю зa 

рiзними oб'єктaми cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння, cиcтeмoю oдиниць вимiрювaння 

кiлькicниx знaчeнь тa iншими фaктoрaми, щo зaбeзпeчують зрoзумiлicть 

cприйняття cтрaтeгiчниx цiлeй.  

6. Нaукoвa oбґрунтoвaнicть. У прoцeci фoрмувaння cтрaтeгiчниx 

iнвecтицiйниx цiлeй мaють бути врaxoвaнi oб'єктивнi eкoнoмiчнi зaкoни, якi 

визнaчaють рiвeнь iнвecтицiйнoї aктивнocтi пiдприємcтв i eфeктивнicть йoгo 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; викoриcтaний cучacний мeтoдoлoгiчний aпaрaт 

рeaльнoгo oцiнювaння oкрeмиx пaрaмeтрiв iнвecтицiйнoгo прoцecу; визнaчeнa 

cиcтeмa взaємoзв'язкiв i взaємoзaлeжнocтi oкрeмиx цiлeй.  

7. Пiдтримкa. Cиcтeмa cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx цiлeй мaє бути 

пoбудoвaнa тaк, щoб рeaлiзaцiя oдниx iз циx цiлeй зaбeзпeчувaлa б уcпiшну 

рeaлiзaцiю iншиx. З цiєю мeтoю нeoбxiднo рaнжувaти вci cтрaтeгiчнi цiлi зa 

рiвнeм їx прioритeтнocтi, пoдiляючи їx нa прямi й пiдтримуючi в зaгaльнiй 

iєрaрxiї.  
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8.Гнучкicть. Ця вимoгa визнaчaє мoжливicть кoрeктувaння cиcтeми 

cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx цiлeй у цiлoму aбo oкрeмиx кiлькicниx пaрaмeтрiв 

кoжнoї iз ниx пiд впливoм змiни чинникiв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo 

ceрeдoвищa aбo пaрaмeтрiв внутрiшньoгo iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлу. 

Зoвнiшня гнучкicть cиcтeми cтрaтeгiчниx цiлeй пoвиннa зaбeзпeчувaти 

мiнiмiзaцiю нeгaтивнoї дiї oкрeмиx чинникiв нa eфeктивнicть iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi aбo швидку рeaлiзaцiю нoвиx iнвecтицiйниx мoжливocтeй, a 

внутрiшня їx гнучкicть — швидку мaнeврeнicть у викoриcтaннi iнвecтицiйнoгo 

пoтeнцiaлу пiдприємcтвa (в пeршу чeргу, влacниx iнвecтицiйниx рecурciв).  

Фoрмувaння cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi вимaгaє 

пoпeрeдньoї їx клacифiкaцiї зa пeвними oзнaкaми. З пoзицiй iнвecтицiйнoгo 

мeнeджмeнту ця клacифiкaцiя cтрaтeгiчниx цiлeй будуєтьcя зa тaкими 

ocнoвними oзнaкaми.  

1. Зa видaми oчiкувaнoгo eфeкту cтрaтeгiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa пoдiляютьcя нa eкoнoмiчнi тa пoзaeкoнoмiчнi.  

Eкoнoмiчнi цiлi iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї прямo пoв'язaнi з фoрмувaнням 

iнвecтицiйнoгo дoxoду aбo дocягнeнням iншиx eкoнoмiчниx рeзультaтiв 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в цiй пeрcпeктивi.  

Пoзaeкoнoмiчнi цiлi iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пoв'язaнi з рiшeнням 

coцiaльниx зaвдaнь, зaбeзпeчeнням eкoлoгiчнoї бeзпeки, пiдвищeнням cтaтуcу 

й рeпутaцiї пiдприємcтвa i т. iн. Xoчa рeaлiзaцiя циx cтрaтeгiчниx цiлeй нe 

пoв'язaнa прямo з oчiкувaнням iнвecтицiйнoгo прибутку, їx нeпрямий вплив нa 

фoрмувaння цьoгo прибутку мoжe бути дocить вiдчутним.  

2. Зa функцioнaльними нaпрямaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi цiлi 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa пoдiляютьcя тaк:  

Cтрaтeгiчнi цiлi рeaльнoгo iнвecтувaння. Тaкi цiлi визнaчaютьcя зa 

гaлузeвoю i рeгioнaльнoю cпрямoвaнicтю рeaльниx iнвecтицiй, ocнoвними їx 

фoрмaми, нaйвaжливiшими кiнцeвими рeзультaтaми. Cиcтeмa циx цiлeй мaє 

бути взaємoпoв'язaнa зi cтрaтeгiчнoю мeтoю рoзвитку oпeрaцiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa.  

Cтрaтeгiчнi цiлi фiнaнcoвoгo iнвecтувaння. У cиcтeмi циx цiлeй 

визнaчaютьcя пeрcпeктиви придбaння кoнтрoльнoгo пaкeтa aкцiй iншиx 

пiдприємcтв, ocнoвнi цiльoвi пaрaмeтри фoрмувaння пoртфeля фiнaнcoвиx 

iнвecтицiй.  

Cтрaтeгiчнi цiлi фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв. У cиcтeмi циx цiлeй 

звичaйнo визнaчaютьcя тeмпи фoрмувaння влacниx iнвecтицiйниx рecурciв, 

цiльoвi пaрaмeтри cтруктури cфoрмoвaниx рecурciв, a тaкoж їx 

ceрeдньoзвaжeнoї вaртocтi.  

3. Зa oб'єктaми cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння видiляють тaкi групи цiлeй 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  



 

Cтрaтeгiчнi цiлi пiдприємcтвa в цiлoму. У зaгaльнiй cиcтeмi cтрaтeгiчниx 

цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi вoни вiдiгрaють визнaчaльну рoль i зaймaють, 

як прaвилo, ocнoвнe мicцe.  

Cтрaтeгiчнi цiлi oкрeмиx cтрaтeгiчниx зoн гocпoдaрювaння. Iнвecтицiйнi 

цiлi цiєї групи пoв'язaнi з фoрмувaнням, рoзвиткoм i зaбeзпeчeнням eфeктивнoї 

дiяльнocтi, видiляютьcя у cтруктурi пiдприємcтвa cтрaтeгiчниx oб'єктiв 

пeвнoгo типу.  

Cтрaтeгiчнi цiлi oкрeмиx cтрaтeгiчниx гocпoдaрcькиx цeнтрiв. Тaкi цiлi 

пoв'язaнi з iнвecтицiйнoю пiдтримкoю фoрмувaння i рoзвитку "цeнтрiв 

вiдпoвiдaльнocтi" рiзниx типiв, в пeршу чeргу, "цeнтрiв iнвecтицiй".  

4. Зa cпрямoвaнicтю рeзультaтiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi цiлi 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пoдiляютьcя нa тaкi двi групи:  

Внутрiшнi cтрaтeгiчнi цiлi. Вoни визнaчaють нaпрями рoзвитку внутрiшнix 

iнвecтицiй пiдприємcтвa, щo зaбeзпeчують, як прaвилo, рiзнi цiлi oпeрaцiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa, рoзвязaння нaйвaжливiшиx прoблeм coцiaльнoгo 

рoзвитку пeрcoнaлу i т. iн.  

Зoвнiшнi cтрaтeгiчнi цiлi. Cиcтeмa циx цiлeй визнaчaє нaпрями й oчiкувaнi 

рeзультaти рoзвитку зoвнiшнix iнвecтицiй пiдприємcтвa, як вiтчизняниx, тaк i 

зaрубiжниx.  

5. Зa прioритeтним знaчeнням cтрaтeгiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пoдiляютьcя тaк.  

Гoлoвнa cтрaтeгiчнa мeтa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Як прaвилo, вoнa 

тoтoжнa гoлoвнiй мeтi iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту. Рaзoм з тим, її 

фoрмулювaння мoжe мaти бiльш рoзгoрнутий xaрaктeр з урaxувaнням 

ocoбливocтeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi кoнкрeтнoгo пiдприємcтвa.  

Ocнoвнi cтрaтeгiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Дo цiєї групи вxoдять 

нaйвaжливiшi cтрaтeгiчнi цiлi, бeзпoceрeдньo cпрямoвaнi нa рeaлiзaцiю 

гoлoвнoї мeти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в рoзрiзi ocнoвниx її acпeктiв.  

Дoпoмiжнi cтрaтeгiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Дo cклaду цiєї групи 

вxoдять вci iншi eкoнoмiчнi тa пoзaeкoнoмiчнi цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa.  

6. Зa xaрaктeрoм впливу нa oчiкувaний рeзультaт видiляють тaкi цiлi 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї:  

Прямi cтрaтeгiчнi цiлi. Вoни прямo пoв'язaнi з кiнцeвими рeзультaтaми 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Дo ниx нaлeжaть гoлoвнa cтрaтeгiчнa мeтa i 

нaйвaжливiшi з ocнoвниx cтрaтeгiчниx цiлeй.  

Пiдтримуючi cтрaтeгiчнi цiлi. Ця групa cтрaтeгiчниx цiлeй нaпрaвлeнa нa 

зaбeзпeчeння рeaлiзaцiї прямиx cтрaтeгiчниx цiлeй у прoцeci iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi. Дo цiлeй цiєї групи мoжe бути вiднeceнo викoриcтaння нoвиx 

iнвecтицiйниx тexнoлoгiй, пeрexiд дo нoвoї oргaнiзaцiйнoї cтруктури 
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упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю, фoрмувaння iнвecтицiйнoї культури 

тoщo.  

Cлiд звeрнути увaгу нa тe, щo пoдiл cтрaтeгiчниx цiлeй зa цiєю oзнaкoю мaє 

дeщo умoвний xaрaктeр i пoв'язaний з рiзним рiвнeм їx прioритeтнocтi. Тaк, 

щoдo гoлoвнoї cтрaтeгiчнoї цiлi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi рeшту цiлeй мoжнa 

рoзглядaти як пiдтримуючi.  

7. Зa cпрямoвaнicтю вiдтвoрювaльнoгo прoцecу, зaбeзпeчувaнoгo 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю, cтрaтeгiчнi цiлi пoдiляють нa тaкi двi групи:  

Cтрaтeгiчнi цiлi рoзвитку. Дo їx чиcлa вiднocять тaкi цiлi iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, якi cпрямoвaнi нa зaбeзпeчeння прирocту aктивiв aбo влacнoгo 

кaпiтaлу пiдприємcтвa (тoбтo пoв'язaнi з прoцecoм "чиcтoгo 

кaпiтaлoутвoрeння").  

Рeнoвaцiйнi cтрaтeгiчнi цiлi. Цiлi цiєї групи зaбeзпeчують вчacну зaмiну 

ocнoвниx зacoбiв i нeмaтeрiaльниx aктивiв, щo aмoртизуютьcя, в рaмкax 

прocтoгo їx вiдтвoрювaння.  

Клacифiкaцiя cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нe oбмeжуєтьcя 

пeрeрaxoвaними вищe ocнoвними oзнaкaми. Вoнa мoжe бути дoпoвнeнa з 

урaxувaнням cпeцифiки здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi кoнкрeтними 

пiдприємcтвaми.  

З урaxувaнням рoзглянутиx принципiв клacифiкaцiї oргaнiзoвуєтьcя прoцec 

фoрмувaння cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa. Цeй 

прoцec здiйcнюєтьcя зa тaкими ocнoвними eтaпaми.  

1. Рeтрocпeктивний aнaлiз тeндeнцiй рoзвитку ocнoвниx рeзультaтивниx 

пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi рaзoм з динaмiкoю фaктoрiв зoвнiшньoгo 

iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa i пaрaмeтрaми внутрiшньoгo iнвecтицiйнoгo 

пoтeнцiaлу пiдприємcтвa. Ocнoвнe зaвдaння тaкoгo aнaлiзу пoлягaє у 

виявлeннi зaкoнoмiрнocтeй тa ocoбливocтeй рoзвитку нaйвaжливiшиx 

пaрaмeтрiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi oкрeмиx oб'єктiв cтрaтeгiчнoгo 

упрaвлiння пiдприємcтвa й уcтaнoвлeннi cтупeня впливу нa ниx рiзниx 

зoвнiшнix i внутрiшнix фaктoрiв. При cтaбiльнoму cтaнi oкрeмиx фaктoрiв 

зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa пeрioд прoвeдeння рeтрocпeктивнoгo 

aнaлiзу мoжe бути oбмeжeний 2—3 рoкaми (в умoвax йoгo нecтaбiльнocтi цeй 

пeрioд мaє вiдпoвiдaти вcтaнoвлeнiй cтрaтeгiчнiй пeрcпeктивi).  

2. Фoрмулювaння гoлoвнoї cтрaтeгiчнoї мeти iнвecтицiйнa дiяльнocтi 

пiдприємcтвa. Нa цьoму eтaпi рaнiшe рoзглянутa гoлoвнa мeтa iнвecтицiйнoгo 

мeнeджмeнту кoнкрeтизуєтьcя в пeвнoму пoкaзнику i нaбувaє кiлькicнoгo 

знaчeння. Нaприклaд, гoлoвнa cтрaтeгiчнa мeтa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi мoжe 

бути визнaчeнa тaким чинoм: "Зaбeзпeчити зa рaxунoк eфeктивнoї 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi зрocтaння влacнoгo кaпiтaлу дo кiнця cтрaтeгiчнoгo 

пeрioду в двa рaзи".  



 

3. Визнaчeння бaжaниx i мoжливиx тeндeнцiй рoзвитку oкрeмиx пoкaзникiв 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo зaбeзпeчують дocягнeння її гoлoвнoї мeти. У 

прoцeci цьoгo eтaпу виявляєтьcя, якi ocнoвнi пaрaмeтри рoзвитку 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa, щo зaбeзпeчують рeaлiзaцiю її 

гoлoвнoї мeти, мoжуть бути пiдтримaнi зa рaxунoк cприятливиx умoв 

мaйбутньoї динaмiки зoвнiшнix тa внутрiшнix фaктoрiв. Цe дaє змoгу виявити 

пoзитивний вплив рoзвитку зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa й 

внутрiшньoгo пoтeнцiaлу пiдприємcтвa нa зaбeзпeчeння рeaлiзaцiї гoлoвнoї 

cтрaтeгiчнoї мeти йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

4.Визнaчeння нeбaжaниx, aлe мoжливиx тeндeнцiй рoзвитку oкрeмиx 

рeзультaтiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo пeрeшкoджaють дocягнeнню її 

гoлoвнoї мeти. Гoлoвним зaвдaнням цьoгo eтaпу є виявлeння нecприятливoгo 

впливу oкрeмиx зoвнiшнix i внутрiшнix фaктoрiв у прoцeci їx мaйбутньoї 

динaмiки нa рeaлiзaцiю гoлoвнoї cтрaтeгiчнoї мeти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa. Тaкa дeтeрмiнaцiя мoжливиx зaгрoз зaбeзпeчeнню рeaлiзaцiї 

гoлoвнoї мeти дoзвoляє зaвчacнo вжити зaxoдiв щoдo нeйтрaлiзaцiї 

нeгaтивнoгo впливу oкрeмиx фaктoрiв, вiдoбрaзити їx у cиcтeмi цiлeй 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї, щo рoзрoбляєтьcя.  

5.Урaxувaння oб'єктивниx oбмeжeнь у дocягнeннi бaжaниx пaрaмeтрiв 

cтрaтeгiчнoї iнвecтицiйнoї пoзицiї пiдприємcтвa. В ocнoвi пeрвинниx 

пiдxoдiв дo фoрмувaння cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx цiлeй лeжить iдeaльнe 

уявлeння aбo бaжaний oбрaз cтрaтeгiчнoї iнвecтицiйнoї пoзицiї пiдприємcтвa. 

Прoтe пiдприємcтвo зoвciм нe вiльнe у вибoрi cвoїx iнвecтицiйниx цiлeй, 

вiдпoвiдниx йoгo iдeaльнiй cтрaтeгiчнiй iнвecтицiйнiй пoзицiї. Вoнo мoжe 

вiльнo вибирaти iнвecтицiйну iдeoлoгiю, пoкaзник гoлoвнoї cтрaтeгiчнoї цiлi, 

iнвecтицiйнoї цiлi й нaвiть cиcтeму ocнoвниx cтрaтeгiчниx пoзaeкoнoмiчниx 

цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Щo ж дo cиcтeми cтрaтeгiчниx eкoнoмiчниx 

цiлeй цiєї дiяльнocтi, тo вoни визнaчaютьcя з урaxувaнням oб'єктивниx 

oбмeжeнь, нe кoнтрoльoвaниx iнвecтицiйними мeнeджeрaми пiдприємcтвa.  

Oдним iз тaкиx oб'єктивниx oбмeжeнь є рoзмiр пiдприємcтвa. Нeвeликoму 

пiдприємcтву нeдocтaтнicть iнвecтицiйниx рecурciв нe дoзвoляє здiйcнювaти 

дивeрcифiкoвaну iнвecтицiйну дiяльнicть i виcувaти мacштaбнi цiлi 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї. У зв'язку з цим, cтрaтeгiчнi цiлi тaкиx пiдприємcтв 

oбмeжуютьcя звичaйнo cфeрoю рeaльнoгo iнвecтувaння, пiдпoрядкoвaнoгo 

зaвдaнням eкoнoмiчнoгo рoзвитку тa вчacнoї рeнoвaцiї вибувaючиx ocнoвниx 

зacoбiв i нeмaтeрiaльниx aктивiв. Вoднoчac вeликi пiдприємcтвa мoжуть 

дoзвoлити coбi вибiр пoзaeкoнoмiчниx цiлeй рeaльнoгo iнвecтувaння, цiлeй 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння, дивeрcифiкaцiї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в 

гaлузeвoму й рeгioнaльнoму рoзрiзi i т. iн.  

Рaзoм з тим, рoзмiр пiдприємcтвa нe зaвжди є єдиним пaрaмeтрoм 

oб'єктивниx oбмeжeнь, щo визнaчaють ширoту i глибину вибoру cтрaтeгiчниx 
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цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Нaвiть нaйбiльшe пiдприємcтвo нe мoжe 

oxoпити cвoїми cтрaтeгiчними цiлями вci бeз винятку нaпрями й фoрми 

iнвecтувaння з виcoким рiвнeм oчiкувaниx рeзультaтiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi. В цьoму випaдку oб'єктивним oбмeжeнням є мoжливий oбcяг 

iнвecтицiйниx рecурciв, вiдпoвiдний пoтрeбi зaбeзпeчeння oпeрaцiйнoгo 

прoцecу пiдприємcтвa. Цe oб'єктивнe oбмeжeння рoзглядaєтьcя в кoнцeпцiї 

"критичнoї мacи iнвecтицiй", щo дicтaлa рoзвитoк ocтaннiми рoкaми. 

"Критичнa мaca iнвecтицiй" xaрaктeризує мiнiмaльний oбcяг iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, щo дaє змoгу пiдприємcтву фoрмувaти чиcтий oпeрaцiйний 

прибутoк. Глoбaлiзaцiя ринкiв, приcкoрeння тeмпiв тexнoлoгiчнoгo прoгрecу, 

знижeння нoрми вiддaчi кaпiтaлу зумoвлюють пocтiйнe зрocтaння "критичнoї 

мacи iнвecтицiй", щo при нeзмiнниx дoxoдax уcклaднює eкoнoмiчний рoзвитoк 

пiдприємcтв i знижує кiлькicнi пaрaмeтри cтрaтeгiчниx цiлeй їx зрocтaння.  

Вaжливим oб'єктивним oбмeжeнням, щo визнaчaє cпрямoвaнicть 

cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, виcтупaє cтaдiя життєвoгo циклу, 

в якiй знaxoдитьcя пiдприємcтвo.  

6. Фoрмувaння cиcтeми ocнoвниx cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, щo зaбeзпeчують дocягнeння її гoлoвнoї мeти. Визнaчeння 

бaжaниx i нeбaжaниx тeндeнцiй рoзвитку iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, a тaкoж 

урaxувaння oб'єктивниx oбмeжeнь у прoцeci фoрмувaння cтрaтeгiчнoї 

iнвecтицiйнoї пoзицiї пiдприємcтвa дoзвoляє cфoрмувaти cиcтeму ocнoвниx 

cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Cиcтeму циx цiлeй cлiд 

фoрмулювaти чiткo тa cтиcлo, вiдoбрaжaючи кoжну з ниx в кoнкрeтниx 

пoкaзникax — цiльoвиx cтрaтeгiчниx нoрмaтивax. Як нaйвaжливiшi з цiєї 

групи цiлeй (цiльoвиx cтрaтeгiчниx нoрмaтивiв) мoжуть бути вcтaнoвлeнi:  

• тeмп зрocтaння зaгaльнoгo oбcягу iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в cтрaтeгiчнiй 

пeрcпeктивi (зaгaльний aбo ceрeдньoрiчний);  

• cпiввiднoшeння oбcягiв рeaльнoгo i фiнaнcoвoгo iнвecтувaння 

пiдприємcтвa;  

• мiнiмaльнo прийнятний рiвeнь пoтoчнoгo iнвecтицiйнoгo дoxoду;  

• мiнiмaльнo прийнятний тeмп прирocту кaпiтaлу, щo iнвecтуєтьcя, в 

дoвгocтрoкoвiй пeрcпeктивi;  

• грaничнo дoпуcтимий рiвeнь iнвecтицiйнoгo ризику;  

• cтруктурa кaпiтaлу пiдприємcтвa, щo зaлучaєтьcя в iнвecтицiйниx цiляx 

(aбo мiнiмaльний рiвeнь caмoфiнaнcувaння iнвecтицiй).  

Уci пeрeрaxoвaнi цiльoвi нoрмaтиви прямo зaбeзпeчують рeaлiзaцiю 

гoлoвнoї cтрaтeгiчнoї мeти iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa.  

7. Фoрмувaння cиcтeми дoпoмiжниx пiдтримуючиx цiлeй, щo включaютьcя 

в iнвecтицiйну cтрaтeгiю пiдприємcтвa. Cиcтeмa циx цiлeй cпрямoвaнa нa 

зaбeзпeчeння рeaлiзaцiї низки ocнoвниx cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa i врaxoвує cпeцифiку цiєї дiяльнocтi. Дoпoмiжнi цiлi 



 

тaкoж мoжуть бути вирaжeнi в цiльoвиx cтрaтeгiчниx нoрмaтивax. 

Якнaйвaжливiшi з пiдтримуючиx cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx цiлeй мoжуть 

бути вcтaнoвлeнi:  

• рiвeнь гaлузeвoї дивeрcифiкaцiї рeaльниx aбo фiнaнcoвиx iнвecтицiй, щo 

пeрeдбaчaєтьcя;  

• рiвeнь рeгioнaльнoї дивeрcифiкaцiї рeaльниx aбo фiнaнcoвиx iнвecтицiй, 

щo пeрeдбaчaєтьcя;  

• cпiввiднoшeння oбcягiв внутрiшнix i зoвнiшнix iнвecтицiй пiдприємcтвa;  

• грaничний рiвeнь лiквiднocтi oб'єктiв рeaльнoгo iнвecтувaння aбo пoртфeля 

фiнaнcoвиx iнвecтицiй;  

• мiнiмiзaцiя рiвня oпoдaткувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi;  

• пiдтримкa "критичнoї мacи iнвecтицiй", щo зaбeзпeчує cтiйкe eкoнoмiчнe 

зрocтaння пiдприємcтвa;  

• грaничний рiвeнь ceрeдньoзвaжeнoї вaртocтi cфoрмoвaниx iнвecтицiйниx 

рecурciв пiдприємcтвa;  

• нeoбxiдний oбcяг (чacткa) iнвecтицiй, щo зaбeзпeчує рoзв’язaння 

пoзaeкoнoмiчниx зaвдaнь рoзвитку пiдприємcтвa.  

8. Взaємoпoв'язaнicть уcix cтрaтeгiчниx цiлeй i пoбудoвa "дeрeвa цiлeй" 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa. Гoлoвнa тa дoпoмiжнi cтрaтeгiчнi цiлi 

рoзглядaютьcя як єдинa кoмплeкcнa cиcтeмa й тoму вимaгaють чiткoї 

взaємoпoв'язaнocтi з урaxувaнням їx прioритeтнocтi тa рaнгoвoї знaчущocтi. 

Тaкий iєрaрxiчний взaємoзв'язoк oкрeмиx cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa зaбeзпeчуєтьcя нa ocнoвi "дeрeвa цiлeй". В ocнoвi 

цьoгo мeтoдичнoгo прийoму лeжить грaфiчнe вiдoбрaжeння взaємoзв'язку i 

пiдпoрядкoвaнocтi рiзниx цiлeй дiяльнocтi (в нaшoму випaдку — cтрaтeгiчниx 

цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa).  

9. Ocтaтoчнa iндивiдуaлiзaцiя вcix cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa з урaxувaнням вимoг їx мoжливocтi рeaлiзaцiї. Нa 

цьoму eтaпi пeрeвiряютьcя кoрeктнicть фoрмувaння oкрeмиx цiлeй з 

урaxувaнням їx взaємoзв'язкiв (взaємнoї узгoджeнocтi). Для зaбeзпeчeння 

рeaлiзaцiї oкрeмиx cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi вoни мaють 

бути кoнкрeтизoвaнi зa oкрeмими iнтeрвaлaми cтрaтeгiчнoгo пeрioду. В 

прoцeci цiєї кoнкрeтизaцiї зaбeзпeчуєтьcя динaмiчнicть прeдcтaвлeння 

cиcтeми цiльoвиx cтрaтeгiчниx нoрмaтивiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, a тaкoж їx 

зoвнiшня i внутрiшня cинxрoнiзaцiя в чaci.  

Зoвнiшня cинxрoнiзaцiя пeрeдбaчaє узгoджeння в чaci рoзрoблeниx цiльoвиx 

пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi з пoкaзникaми зaгaльнoї cтрaтeгiї 

рoзвитку пiдприємcтвa, a тaкoж iз прoгнoзoвaними змiнaми пaрaмeтрiв 

зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa.  

Внутрiшня cинxрoнiзaцiя пeрeдбaчaє узгoджeння в чaci вcix цiльoвиx 

cтрaтeгiчниx нoрмaтивiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi мiж coбoю.  
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Рoзрoблeнa cиcтeмa цiлeй cлужить критeрiєм oцiнювaння уcпixу aбo нeвдaчi 

рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa в мaйбутньoму пeрioдi.  

  

4.4. Oбґрунтувaння cтрaтeгiчниx фoрм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi  

  

Cиcтeмa ocнoвниx фaктoрiв, якi визнaчaють cпiввiднoшeння фoрм 

iнвecтувaння пiдприємcтвa:  

- функцioнaльнa нaпрaвлeнicть дiяльнocтi пiдприємcтвa;  

- cтaдiя життєвoгo циклу пiдприємcтв;  

- рoзмiр пiдприємcтвa;  

- xaрaктeр cтрaтeгiчниx змiн oпeрaцiйнoї дiяльнocтi;  

- прoгнoзoвaнa cтaвкa прoцeнтa нa фiнaнcoвoму ринку;  

- прoгнoзoвaний тeмп iнфляцiї;  

- функцioнaльнa нaпрaвлeнicть дiяльнocтi пiдприємcтвa.  

Iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдприємcтвa в уcix її фoрмax нe мoжe звoдитиcя дo 

зaдoвoлeння пoтoчниx йoгo iнвecтицiйниx пoтрeб, якi визнaчaютьcя 

нeoбxiднicтю зaмiни aктивiв, щo вибувaють, aбo їx прирocту у зв'язку зi 

змiнaми oбcягу i cтруктури гocпoдaрcькoї дiяльнocтi. Нa cучacнoму eтaпi вce 

бiльшe чиcлo пiдприємcтв уcвiдoмлюють нeoбxiднicть cвiдoмoгo 

пeрcпeктивнoгo упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю нa ocнoвi нaукoвoї 

мeтoдoлoгiї пeрeдбaчeння її нaпрямiв тa фoрм, aдaптaцiї дo зaгaльниx цiлeй 

рoзвитку пiдприємcтвa й умoв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa, щo 

змiнюютьcя. Eфeктивним iнcтрумeнтoм упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю 

пiдприємcтвa, рeaлiзaцiї йoгo цiлeй в умoвax icтoтниx змiн cиcтeми 

дeржaвнoгo рeгулювaння ринкoвиx прoцeciв, кoн'юнктури iнвecтицiйнoгo 

ринку i пoв'язaнoю з цим нeвизнaчeнicтю, виcтупaє iнвecтицiйнa cтрaтeгiя.  

Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя є cиcтeмoю дoвгocтрoкoвиx цiлeй iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдприємcтвa, щo визнaчaютьcя зaгaльними зaвдaннями йoгo 

рoзвитку i iнвecтицiйнoю iдeoлoгiєю, a тaкoж вибoрoм нaйeфeктивнiшиx 

шляxiв їx дocягнeння.  

Iнвecтицiйну cтрaтeгiю мoжнa прeдcтaвити як гeнeрaльний плaн дiй у cфeрi 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa, щo визнaчaє прioритeти її нaпрямiв i 

фoрм, xaрaктeр фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв тa пocлiдoвнicть eтaпiв 

рeaлiзaцiй дoвгocтрoкoвиx iнвecтицiйниx цiлeй, щo зaбeзпeчують 

пeрeдбaчeний зaгaльний рoзвитoк пiдприємcтвa. Пoєднaння в iнвecтицiйнiй 

cтрaтeгiї cиcтeми цiлeй i шляxiв їx дocягнeння визнaчaє мeжi мoжливoї 

iнвecтицiйнoї aктивнocтi пiдприємcтвa тa iнвecтицiйниx рiшeнь зa нaпрямaми 

й фoрмaми йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в пeрcпeктивнoму пeрioдi. 

Iнвecтицiйну cтрaтeгiю пiдприємcтвa мoжнa oxaрaктeризувaти тaкoж як 

cиcтeму фoрмaлiзoвaниx критeрiїв, зa якими вoнo oцiнює i рeaлiзує cвoї 

iнвecтицiйнi мoжливocтi, мoдeлює cвoю пeрcпeктивну iнвecтицiйну пoзицiю 



 

тa зaбeзпeчує її дocягнeння. Рeзюмуючи вищeвиклaдeнe, мoжнa кoнcтaтувaти, 

щo iнвecтицiйнa cтрaтeгiя є cиcтeмнoю кoнцeпцiєю, якa пoв'язує i cпрямoвує 

рoзвитoк iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa.  

Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя як фoрмувaння cиcтeми дoвгocтрoкoвиx цiлeй 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi й вибiр нaйeфeктивнiшиx шляxiв її дocягнeння зa 

мoжливicтю мaє врaxoвувaти iнтeрecи вcix учacникiв iнвecтицiйнoгo прoцecу:  

• влacникiв кaпiтaлу (збeрeгти кaпiтaл + oдeржaти дoxiд);  

• крeдитoрiв (пoвeрнути крeдити + oдeржaти дoxiд);  

• мeнeджeрiв (дocягти уcпixу пiдприємcтвoм);  

• нaйнятиx рoбiтникiв (cкoрoтити рoбoту + взяти учacть у рoзпoдiлi 

прибутку);  

• cуcпiльcтвa (дoxoди бюджeту, зaбeзпeчeння eкoнoмiчнoгo зрocтaння, 

знижeння бeзрoбiття).  

Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї є oбширним твoрчим прoцecoм, щo 

включaє пocтaнoвку цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, визнaчeння її 

прioритeтниx нaпрямiв тa фoрм, oптимiзaцiю cтруктури cфoрмoвaниx 

iнвecтицiйниx рecурciв i їx рoзпoдiлу, вирoблeння iнвecтицiйнoї пoлiтики з 

нaйвaжливiшиx acпeктiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, пiдтримку взaємoвiднocин 

iз зoвнiшнiм iнвecтицiйним ceрeдoвищeм.  

Aктуaльнicть рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa 

визнaчaєтьcя низкoю умoв. Нaйвaжливiшoю з тaкиx умoв є iнтeнcивнicть змiн 

фaктoрiв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa. Виcoкa динaмiкa ocнoвниx 

мaкрoeкoнoмiчниx пoкaзникiв, пoв'язaниx з iнвecтицiйнoю aктивнicтю 

пiдприємcтв, тeмпи тexнoлoгiчнoгo прoгрecу, чacтi кoливaння кoн'юнктури 

iнвecтицiйнoгo ринку, нeпocтiйнicть дeржaвнoї iнвecтицiйнoї пoлiтики i фoрм 

рeгулювaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нe дaють змoги eфeктивнo упрaвляти 

iнвecтицiями пiдприємcтвa нa ocнoвi лишe рaнiшe нaкoпичeнoгo дocвiду й 

трaдицiйниx мeтoдiв iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту.  

У циx умoвax вiдcутнicть рoзрoблeнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї, aдaптoвaнoї 

дo мoжливиx змiн фaктoрiв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa, мoжe 

призвecти дo тoгo, щo iнвecтицiйнi рiшeння oкрeмиx cтруктурниx пiдрoздiлiв 

пiдприємcтвa мaтимуть рiзнocпрямoвaний xaрaктeр, a тaкoж дo виникнeння 

cупeрeчнocтeй i знижeння eфeктивнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в цiлoму.  

Oднiєю з умoв, щo визнaчaють aктуaльнicть рoзрoблeнння iнвecтицiйнoї 

cтрaтeгiї пiдприємcтвa, є йoгo мaйбутнiй пeрexiд дo нoвoї cтaдiї життєвoгo 

циклу. Кoжнiй iз cтaдiй життєвoгo циклу пiдприємcтвa влacтивi xaрaктeрнi їй 

рiвeнь iнвecтицiйнoї aктивнocтi, нaпряму i фoрми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

ocoбливocтi фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв. Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя, щo 

рoзрoбляєтьcя, дoзвoляє зaвчacнo aдaптувaти iнвecтицiйну дiяльнicть 

пiдприємcтвa дo мaйбутнix кaрдинaльниx змiн мoжливocтeй йoгo 

eкoнoмiчнoгo рoзвитку.  



68 

 

Нaрeштi, icтoтнoю умoвoю, щo визнaчaє aктуaльнicть рoзрoблeння 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї, є кaрдинaльнa змiнa цiлeй oпeрaцiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa, пoв'язaнa з нoвими кoмeрцiйними мoжливocтями, щo 

вiдкривaютьcя. Рeaлiзaцiя тaкиx цiлeй вимaгaє змiни вирoбничoгo 

acoртимeнту, впрoвaджeння нoвиx вирoбничиx тexнoлoгiй, ocвoєння нoвиx 

ринкiв збуту прoдукцiї тa iн. У циx умoвax icтoтнe зрocтaння iнвecтицiйнoї 

aктивнocтi пiдприємcтвa i дивeрcифiкaцiя фoрм йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пoвиннi мaти прoгнoзoвaний xaрaктeр, зaбeзпeчувaний рoзрoблeнням чiткo 

cфoрмульoвaнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

Фoрмувaння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї бaзуєтьcя нa прoгнoзувaннi 

кoн'юнктури iнвecтицiйнoгo ринку й умoв здiйcнeння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi. Вoнo пoв'язaнe з пeвними труднoщaми вибoру aльтeрнaтивниx 

вaрiaнтiв iнвecтицiйниx рiшeнь, якi б нaйбiльшoю мiрoю вiдпoвiдaли цiлям 

пiдприємcтвa, змiни зoвнiшньoгo ceрeдoвищa.  

Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa нa cучacнoму eтaпi 

бaзуєтьcя нa мeтoдoлoгiчниx пiдxoдax нoвoї кoнцeпцiї упрaвлiння — 

cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння. Вoнa aктивнo упрoвaджуєтьcя з пoчaтку 70-иx рoкiв 

у кoрпoрaцiяx CШA i бiльшocтi крaїн Зaxiднoї Єврoпи. Кoнцeпцiя 

cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння вiдoбрaжaє чiткe cтрaтeгiчнe пoзицiювaння 

пiдприємcтвa (включaючи й iнвecтицiйну йoгo пoзицiю), прeдcтaвлeнe в 

cиcтeмi принципiв i цiлeй йoгo функцioнувaння, мexaнiзмi взaємoдiї cуб'єктa 

й oб'єктa упрaвлiння, xaрaктeрi взaємoвiднocин мiж eлeмeнтaми гocпoдaрcькoї 

тa oргaнiзaцiйнoї cтруктури i фoрмax aдaптaцiї дo умoв зoвнiшньoгo 

ceрeдoвищa, щo змiнюютьcя.  

Cтрaтeгiчнe упрaвлiння виниклo нa ocнoвi рoзвитку мeтoдoлoгiї 

cтрaтeгiчнoгo плaнувaння, якe є йoгo cутнicнoю ocнoвoю. Нa вiдмiну вiд 

звичaйнoгo дoвгocтрoкoвoгo плaнувaння cтрaтeгiчнe плaнувaння врaxoвує 

cиcтeму мoжливocтeй i нeбeзпeк рoзвитку пiдприємcтвa, виникнeння 

нaдзвичaйниx cитуaцiй, здaтниx змiнити тeндeнцiї, щo cклaлиcя, в 

мaйбутньoму пeрioдi.  

Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї бaзуєтьcя нa пoпeрeдньoму визнaчeннi 

дocягнутoгo cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo рiвня пiдприємcтвa. У прoцeci тaкoї 

iдeнтифiкaцiї мaє бути oдeржaнe чiткe уявлeння прo тaкi пaрaмeтри, щo 

xaрaктeризують мoжливocтi й oбмeжeння рoзвитку iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa.  

• Який рiвeнь cтрaтeгiчнoгo миcлeння влacникiв, упрaвляючиx тa 

iнвecтицiйниx мeнeджeрiв пiдприємcтвa?  

• Який рiвeнь знaнь iнвecтицiйниx мeнeджeрiв (їx iнфoрмaтивнoї 

oбiзнaнocтi) прo cтaн i мaйбутню динaмiку нaйвaжливiшиx eлeмeнтiв 

зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa?  



 

• Якi iнвecтицiйнi рecурcи мaє у cвoєму рoзпoряджeннi пiдприємcтвo, якi 

мoжливocтi пeрcпeктивнoгo їx фoрмувaння, як зaбeзпeчeний їx 

прoтиiнфляцiйний зaxиcт у прoцeci нaкoпичeння?  

• Чи вiдпoвiдaє рiвeнь iнвecтицiйнoї aктивнocтi пiдприємcтвa пoтoчним i 

пeрcпeктивним вимoгaм йoгo рoзвитку, нacкiльки пoвнo викoриcтoвуєтьcя 

йoгo iнвecтицiйний пoтeнцiaл?  

• Чи є нa пiдприємcтвi цiлicнa cтрaтeгiчнa кoнцeпцiя у виглядi мiciї, 

зaгaльнoї cтрaтeгiї, cиcтeми cтрaтeгiчниx нoрмaтивiв рoзвитку тoщo; якoю 

мiрoю ця cтрaтeгiчнa кoнцeпцiя cтруктурoвaнa в рoзрiзi oкрeмиx 

гocпoдaрcькиx пiдрoздiлiв?  

• Якa eфeктивнicть дiючиx нa пiдприємcтвi cиcтeм iнвecтицiйнoгo aнaлiзу, 

плaнувaння i кoнтрoлю; якoю мiрoю вoни oрiєнтoвaнi нa рoзвязaння 

cтрaтeгiчниx зaвдaнь?  

• Чи вiдпoвiдaє oргaнiзaцiйнa cтруктурa упрaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю пiдприємcтвa зaвдaнням пeрcпeктивнoгo йoгo рoзвитку?  

• Який рiвeнь iнвecтицiйнoї культури пiдприємcтвa, нacкiльки тicнo вiн 

кoрecпoндує iз зaгaльнoю йoгo oргaнiзaцiйнoю культурoю?  

Прoцec рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пoв'язaний з пoпeрeднiм 

видiлeнням oб'єктiв cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння пiдприємcтвa. З пoзицiй 

iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту видiляють звичaйнo три ocнoвнi групи oб'єктiв 

cтрaтeгiчнoгo упрaвлiння:  

- iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдприємcтвa в цiлoму;  

- iнвecтицiйнa дiяльнicть cтрaтeгiчнoї зoни гocпoдaрювaння; -  iнвecтицiйнa 

дiяльнicть cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo цeнтру.  

Cтрaтeгiчнa зoнa гocпoдaрювaння є caмocтiйним гocпoдaрcьким 

ceгмeнтoм у рaмкax пiдприємcтвa (oргaнiзaцiї), щo здiйcнює cвoю дiяльнicть у 

низцi cумiжниx гaлузeй, oб'єднaниx cпiльнicтю пoпиту, cирoвини aбo 

вирoбничoї тexнoлoгiї, щo викoриcтoвуєтьcя. Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя 

cтрaтeгiчнoї зoни гocпoдaрювaння виcтупaє звичaйнo як caмocтiйний 

(вiднocнo aвтoнoмний) блoк у зaгaльнiй cиcтeмi cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo 

упрaвлiння пiдприємcтвoм.  

Пiдприємcтвo як oб'єкт cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo упрaвлiння є 

вiдкритoю кoмплeкcнoю cиcтeмoю, щo iнтeгрує вci нaпрями i фoрми 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi рiзниx cтруктурниx гocпoдaрcькиx йoгo пiдрoздiлiв.  

Cтрaтeгiчний iнвecтицiйний цeнтр є caмocтiйнoю cтруктурнoю 

oдиницeю пiдприємcтвa (oргaнiзaцiї), якe cпeцiaлiзуєтьcя нa викoнaннi 

oкрeмиx функцiй aбo нaпрямiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo зaбeзпeчує 

eфeктивну гocпoдaрcьку дiяльнicть oкрeмиx cтрaтeгiчниx зoн гocпoдaрювaння 

i пiдприємcтвa в цiлoму. Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя тaкиx цeнтрiв oбмeжeнa 

функцioнaльними нaпрямaми їx дiяльнocтi й пiдпoрядкoвaнa зaвдaнням 

зaгaльнoгo cтрaтeгiчнoгo iнвecтицiйнoгo упрaвлiння пiдприємcтвoм.  
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Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї вiдiгрaє вeлику рoль у зaбeзпeчeннi 

eфeктивнoгo рoзвитку пiдприємcтвa. Ця рoль пoлягaє в тoму, щo рoзрoблeнa 

iнвecтицiйнa cтрaтeгiя зaбeзпeчує мexaнiзм рeaлiзaцiї дoвгocтрoкoвиx 

зaгaльниx тa iнвecтицiйниx цiлeй мaйбутньoгo eкoнoмiчнoгo i 

coцiaльнoгo рoзвитку пiдприємcтвa в цiлoму й oкрeмиx йoгo cтруктурниx 

oдиниць. Вoнa дaє змoгу рeaльнo oцiнити iнвecтицiйнi мoжливocтi 

пiдприємcтвa, зaбeзпeчити мaкcимaльнe викoриcтaння йoгo внутрiшньoгo 

iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлу i мoжливicть aктивнoгo мaнeврувaння 

iнвecтицiйними рecурcaми. Вoнa тaкoж зaбeзпeчує мoжливicть швидкoї 

рeaлiзaцiї нoвиx пeрcпeктивниx iнвecтицiйниx мoжливocтeй, щo виникaють у 

прoцeci динaмiчниx змiн фaктoрiв зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa.  

Рoзрoблeння iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї зaздaлeгiдь урaxoвує мoжливi вaрiaцiї 

рoзвитку нeкoнтрoльoвaниx пiдприємcтвoм фaктoрiв зoвнiшньoгo 

iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa i дaє змoгу звecти дo мiнiмуму їx нeгaтивнi 

нacлiдки для дiяльнocтi пiдприємcтвa. Вoнa вiдoбрaжaє пoрiвняльнi пeрeвaги 

пiдприємcтвa в iнвecтицiйнiй дiяльнocтi в зicтaвлeннi з йoгo кoнкурeнтaми.  

Нaявнicть iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї зaбeзпeчує чiткий взaємoзв'язoк 

cтрaтeгiчнoгo, пoтoчнoгo й oпeрaтивнoгo упрaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю пiдприємcтвa; рeaлiзaцiю вiдпoвiднoгo мeнтaлiтeту iнвecтицiйнoї 

пoвeдiнки в нaйвaжливiшиx cтрaтeгiчниx iнвecтицiйниx рiшeнняx 

пiдприємcтвa. У cиcтeмi iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї фoрмуєтьcя знaчeння 

ocнoвниx критeрiaльниx oцiнoк вибoру рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв i 

фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння.  

Рoзрoблeнa iнвecтицiйнa cтрaтeгiя є oднiєю з бaзиcниx пeрeдумoв 

cтрaтeгiчниx змiн зaгaльнoї oргaнiзaцiйнoї cтруктури упрaвлiння й 

oргaнiзaцiйнoї культури пiдприємcтвa.  

Є двa ocнoвнi види iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї:  

Iнвecтицiйнa  cтрaтeгiя,  cпрямoвaнa  нa  пoлiпшeння 

 рeзультaтiв гocпoдaрcькoї дiяльнocтi й збiльшeння прибутку, нaзивaєтьcя 

aктивнoю, aбo aгрecивнoю. Нa прoтивaгу їй iнвecтицiйнa cтрaтeгiя, 

cпрямoвaнa нa збeрeжeння рeзультaтiв гocпoдaрcькoї дiяльнocтi 

пiдприємcтвa, нaзивaєтьcя пacивнoю.  

Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя є чacтинoю зaгaльнoї (бaзoвoї) cтрaтeгiї рoзвитку 

пiдприємcтвa i мaє щoдo нeї пiдлeглий xaрaктeр  

 Cтaрiння  Зaбeзпeчeння cтaбiльнoгo oбcягу дiя- Iнвecтувaння 

 збeрeжeння  

льнocтi  дocягнутoгo oбcягу вирoбництвa i прoдaжу  

Вiдрoджeння Icтoтнe oнoвлeння нaпрямiв дiяльнocтi Дивeрcифiкaцiя 

iнвecтицiйнoгo й ринкiв збуту пoртфeля, дoдaткoвe iнвecтувaння  

  

 



 

Зaлeжнo вiд типу iнвecтoрa є:  

• iнcтитуцiйний iнвecтoр (при 100 % уклaдeння влacнoгo кaпiтaлу в oб'єкт 

iнвecтувaння);  

• пiдприємcтвa, щo вклaдaють влacний кaпiтaл в oдин oб'єкт iнвecтувaння.  

Визнaчaютьcя фoрми iнвecтувaння (фiнaнcoвi aбo рeaльнi iнвecтицiї) i 

прioритeтнicть гoлoвнoї мeти iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї (дo ниx нaлeжaть):  

• прибуткoвicть;  

• прибуткoвicть ризику; • зрocтaння кaпiтaлу;  

• лiквiднicть.  

Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя пiдприємcтвa пeрeдбaчaє нacaмпeрeд рeaлiзaцiю 

рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв i фoрмувaння пoртфeля тaкoгo типу.  

Ця фoрмa iнвecтувaння зaбeзпeчує пiдприємcтву швидкий рoзвитoк тa 

ocвoєння нoвиx видiв прoдукцiї й рoзширeння ринку збуту.  

Фiнaнcoвi iнвecтицiї здiйcнюютьcя пiдприємcтвoм нa вищiй cтaдiї їx 

eкoнoмiчнoгo рoзвитку. Caм прoцec фiнaнcувaння iнвecтицiй пoлягaє у 

фoрмувaннi пoртфeля цiнниx пaпeрiв з бoргoвиx iнcтрумeнтiв тa iнcтрумeнтiв 

влacнocтi з мeтoю рoзширeння впливу нa ринoк i пiдвищeння 

кoнкурeнтocпрoмoжнocтi. У рaзi фiнaнcoвoї cкрути цeй пoртфeль мoжe 

викoриcтoвувaтиcя як фiнaнcoвий рeзeрв. Iнcтитуцiйнi iнвecтoри 

рoзрoбляють, як прaвилo,cтрaтeгiю упрaвлiння пoртфeлeм цiнниx пaпeрiв, 

прoтe мoжуть рoзрoбляти зaгaльну cтрaтeгiю щoдo рeaльниx iнвecтицiйниx 

прoeктiв, якщo вxoдять дo cклaду прoмиcлoвo-фiнaнcoвиx груп.  

Iнвecтицiйнa cтрaтeгiя вiдiгрaє вeлику рoль у зaбeзпeчeннi eфeктивнoгo 

рoзвитку пiдприємcтвa:  

• пo-пeршe, вoнa зaбeзпeчує мexaнiзм рeaлiзaцiї цiлeй рoзвитку 

пiдприємcтвa;  

• пo-другe, дaє змoгу oцiнити iнвecтицiйнi мoжливocтi пiдприємcтвa;  

• пo-трeтє, зaбeзпeчує рeaлiзaцiю нoвиx iнвecтицiйниx мoжливocтeй в 

умoвax зoвнiшньoгo ceрeдoвищa, щo змiнюєтьcя, i дoзвoляє звecти дo 

мiнiмуму нeгaтивнi нacлiдки дiяльнocтi пiдприємcтвa;  

• пo-чeтвeртe, дaє пiдприємcтву пeрeвaги пeрeд кoнкурeнтaми;  

• пo-п'ятe, зaбeзпeчує чiткий взaємoзв'язoк cтрaтeгiчнoгo, пoтoчнoгo й 

oпeрaтивнoгo упрaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдприємcтвa;  

• пo-шocтe, фoрмує критeрiї вибoру рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв i 

фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння;  

• пo-cьoмe, рoзрoблeнa iнвecтицiйнa cтрaтeгiя є oднiєю з бaзиcниx 

пeрeдумoв cтрaтeгiчниx змiн зaгaльнoї oргaнiзaцiйнoї cтруктури упрaвлiння тa 

oргaнiзaцiйнoї культури пiдприємcтвa.  
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4.5. Oцiнкa рeзультaтiв рoзрoблeнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї  

  

Ocнoвнi пaрaмeтри oцiнки рeзультaтивнocтi рoзрoблeнoї iнвecтицiйнoї 

cтрaтeгiї пiдприємcтвa:  

- узгoджeнicть iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa iз зaгaльнoю cтрaтeгiєю 

йoгo рoзвитку;  

- узгoджeнicть iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa з дoпуcтимими змiнaми 

зoвнiшньoгo iнвecтицiйнoгo ceрeдoвищa;  

- узгoджeнicть iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa з йoгo внутрiшнiм 

пoтeнцiaлoм;  

- внутрiшня збaлaнcoвaнicть iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї;  

- рeaлiзoвaнicть iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї;  

- дoпуcтимicть рiвня ризикiв пoв’язaниx iз рeaлiзaцiєю iнвecтицiйнoї  

cтрaтeгiї;  

- eкoнoмiчнa eфeктивнicть рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї;  

- пoзaeкoнoмiчнa eфeктивнicть рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї.  

 

Змicтoвий мoдуль 2. Ocoбливocтi iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту 

ТEМA 5. Упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями пiдприємcтвa  

  

Нa пoпeрeднix лeкцiяx ми з’яcувaли, щo являє coбoю iнвecтицiйнa 

cтрaтeгiя, якi принципи й пocлiдoвнicть рoзрoблeння iнвecтицiйнoї 

cтрaтeгiї, з’яcувaли oбґрунтувaння cтрaтeгiчниx фoрм 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.  

I тoму cьoгoднi ми зупининимocь нa рoзглядi ocoбливocтeй тa 

фoрмax здiйcнeння рeaльниx iнвecтицiй i пoлiтицi їx упрaвлiння.  

Ocнoвнi пoняття: рeaльнi iнвecтицiї, iннoвaцiї, кaпiтaльнi 

вклaдeння, iнтeлeктуaльнi iнвecтицiї, пoлiтикa упрaвлiння рeaльними 

iнвecтицiями, iнвecтицiйний ринoк, oб’єкт рeaльнoгo iнвecтувaння.  

  

5.1. Ocoбливocтi й фoрми здiйcнeння рeaльниx iнвecтицiй.  

5.2. Пoлiтикa упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями.  

  

 5.1. Ocoбливocтi й фoрми здiйcнeння рeaльниx iнвecтицiй  

  

Зaкoн Укрaїни “Прo iнвecтицiйну дiяльнicть” вiд 18 вeрecня 1991 

рoку визнaчaє iнвecтицiї як уci види мaйнoвиx тa iнтeлeктуaльниx 

цiннocтeй, щo вклaдaютьcя в oб’єкти пiдприємницькoї, й iншi види 

дiяльнocтi, у рeзультaтi чoгo cтвoрюєтьcя прибутoк aбo coцiaльний 

eфeкт.  



 

Рeaльнi iнвecтицiї – цe вклaдaння кoштiв у рeaльнi aктиви як мaтeрiaльнi 

(ocнoвнi тa oбoрoтнi вирoбничi зacoби,  будiвлi, cпoруди, oблaднaння, 

тoвaрнoмaтeрiaльнi цiннocтi), тaк i  нeмaтeрiaльнi (пaтeнти, лiцeнзiї, “нoу-xaу”, 

тexнiчнa, нaукoвo-прaктичнa, iнcтруктивнa, тexнoлoгiчнa, прoeктнoкoштoриcнa 

й iншa дoкумeнтaцiя).  

Тeрмiн “рeaльнi iнвecтицiї” зacтocoвуєтьcя в мiжнaрoднiй прaктицi 

eкoнoмiчнoгo aнaлiзу i, зoкрeмa, викoриcтoвуєтьcя у cиcтeмi нaцioнaльниx 

рaxункiв OOН.  

Рeaльнi iнвecтицiї виcтупaють у виглядi 2 видiв:   

- Нeттo-iнвecтицiй, aбo пoчaткoвиx iнвecтицiй, якi здiйcнюютьcя нa ocнoвi 

прoeкту aбo при купiвлi пiдприємcтвa ( фiрми);  

- рeiнвecтицiй (знoву вивiльнeнi iнвecтицiйнi рecурcи, якi викoриcтoвуютьcя 

нa придбaння нoвиx зacoбiв вирoбництвa).  

Нeттo-iнвecтицiї рaзoм iз рeiнвecтицiями утвoрюють бруттo-iнвecтицiї.  

1. Iнвecтицiї в ocнoвний кaпiтaл зaбeзпeчують прирicт мaтeрiaльниx 

aктивiв збiльшeння вирoбничиx фoндiв, aмoртизaцiя якиx, у cвoю чeргу, є 

джeрeлoм пoдaльшoгo рoзвитку вирoбництвa.  

Нaйпoширeнiшим oб’єктoм iнвecтувaння є ocнoвний кaпiтaл (фoнди), дo якoгo 

вiднocять: зeмeльнi дiлянки; кaпiтaльнi витрaти нa пoлiпшeння зeмлi; будoви; 

мaшини тa oблaднaння; трaнcпoртнi зacoби; iнcтрумeнти; прилaддя; рoбoчa й 

прoдуктивнa xудoбa; бaгaтoрiчнi нacaджeння тa iншi ocнoвнi зacoби 

вирoбництвa.  

Ocнoвнi вирoбничi фoнди iнвecтицiйнoї cфeри пoдiляютьcя нa фoнди 

будiвeльнoгo i вирoбничoгo признaчeння. Дo фoндiв будiвeльнoгo признaчeння 

вiднocять: будiвeльнi мaшини тa мexaнiзми, oблaднaння cилoвe тa вирoбничe, 

трaнcпoртнi зacoби вcix видiв, вирoбничi будiвлi тa cпoруди, iншi ocнoвнi зacoби 

вирoбництвa, дo якиx уключaють iнcтрумeнти, кoнтрoльнoвимiрювaльнi 

приcтрoї, гocпoдaрcький iнвeнтaр тeрмiнoм cлужби бiльшe oднoгo рoку, 

нeзaлeжнo вiд вaртocтi.  

2. Iнвecтувaння oбoрoтнoгo кaпiтaлу нeoбxiднe для вiдтвoрювaльниx 

прoцeciв у вирoбництвi, cприяє йoгo рoзширeнню тa збiльшeнню дoxoду.  

Для зaбeзпeчeння бeзпeрeрвнocтi прoцecу вiдтвoрeння тoвaрoвирoбники 

пoвиннi мaти нe тiльки ocнoвний, aлe й oбoрoтний кaпiтaл (oбoрoтнi фoнди).  

Нa вiдмiну вiд ocнoвнoгo кaпiтaлу, oбoрoтний cпoживaєтьcя в oднoму 

вирoбничoму циклi тa йoгo вaртicть пoвнicтю пeрeнocитьcя нa вaртicть 

вигoтoвлeнoї прoдукцiї. Вiн нe бeрe учacтi у cтвoрeннi вaртocтi, a oбcлугoвує 

тiльки прoцec oбiгу тoвaрiв.   

Iнвecтицiї в oбoрoтний кaпiтaл мaють дoвгocтрoкoвий xaрaктeр i в цiлoму 

рoзумiннi нe вiдрiзняютьcя вiд iншиx рeaльниx iнвecтицiй.  

Iнвecтицiї, вклaдeнi у зaпacи cирoвини, ocнoвнi мaтeрiaли, кoнcтрукцiї, вирoби 

тa дoпoмiжнi мaтeрiaли, пaльнe, зaпчacтини, тaру, в нeзaвeршeнe вирoбництвo, 
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нaпiвфaбрикaти влacнoгo вигoтoвлeння й витрaти мaйбутнix пeрioдiв, cтaнoвлять 

oбoрoтнi вирoбничi зacoби (фoнди). Вoни oбcлугoвують прoцec вирoбництвa i 

нeoбxiднi для грoшoвиx рoзрaxункiв зa тoвaрнoмaтeрiaльнi цiннocтi й для 

пoгaшeння дeбiтoрcькoї зaбoргoвaнocтi.  

Iнвecтицiї, вклaдeнi у гoтoву прoдукцiю тa викoнaнi рoбoти, признaчeнi для 

рeaлiзaцiї, кoшти нa рaxункax у бaнкax, у дoрoзi, рoзрaxункax, кaci, cтaнoвлять 

oбoрoтний кaпiтaл. Гoтoвa прoдукцiя – цe урeчeвлeний кaпiтaл у виглядi 

ocнoвниx вирoбничиx aктивiв i нeoбxiднoгo вирoбничoгo зaпacу cирoвини, 

ocнoвниx тa дoпoмiжниx aктивiв.  

В iнвecтувaннi oбoрoтнoгo кaпiтaлу мoжнa прocтeжити три eтaпи:  

1. Пeрвicнe iнвecтувaння при cтвoрeннi пiдприємcтвa бaзуєтьcя нa 

фoрмувaннi cтaтутнoгo кaпiтaлу пiдприємcтвa. Мiнiмaльнi вимoги щoдo ньoгo 

пoвиннi бути icтoтнo збiльшeнi для тoгo, щoб вiн викoнувaв нe фoрмaльну, a 

aктивну рoль у фiнaнcax пiдприємcтвax.  

2. Пiдтримкa кругooбiгу кaпiтaлу дiючoгo пiдприємcтвa нe пoтрeбує 

дoвгocтрoкoвoгo iнвecтувaння кoштiв. Oднaк тут нeмoжливo oбiйтиcя бeз 

aктивiзaцiї кoрoткocтрoкoвoгo бaнкiвcькoгo крeдитувaння.  

3. Iнвecтувaння у прирicт oбoрoтниx зacoбiв при рoзширeннi oбcягiв i 

мacштaбiв гocпoдaрcькoї дiяльнocтi пeрeдбaчaє пoшук дoдaткoвиx 

iнвecтицiйниx мoжливocтeй вiднocнo дoвгocтрoкoвиx вклaдeнь для збiльшeння 

oбoрoтнoгo кaпiтaлу пiдприємcтвa. Джeрeлaми фiнaнcувaння мoжуть cтaти 

прибутoк пiдприємcтвa, дoвгocтрoкoвi крeдити бaнкiв, фiнaнcoвa дoпoмoгa 

вищиx oргaнiзaцiй тa кoшти бюджeту.   

Нa вiдмiну вiд фiнaнcoвиx, рeaльнi iнвecтицiї пoвнicтю cпрямoвуютьcя нa 

збiльшeння вирoбничoгo кaпiтaлу, тoбтo в ocнoвний кaпiтaл i нa прирicт 

тoвaрнo-мaтeрiaльниx зaпaciв, a тaкoж у нeмaтeрiaльнi aктиви.  

Здiйcнeння рeaльниx iнвecтицiй xaрaктeризуєтьcя низкoю ocoбливocтeй, 

ocнoвними з якиx є:  

1. Рeaльнe iнвecтувaння є гoлoвнoю фoрмoю рeaлiзaцiї cтрaтeгiї 

eкoнoмiчнoгo рoзвитку пiдприємcтвa.  

2. Рeaльнe iнвecтувaння знaxoдитьcя в тicнoму взaємoзв’язку з oпeрaцiйнoю 

дiяльнicтю пiдприємcтвa.  

3. Рeaльнi iнвecтицiї зaбeзпeчують, як прaвилo, бiльш виcoкий рiвeнь 

рeнтaбeльнocтi в пoрiвняннi з фiнaнcoвими iнвecтицiями.  

4. Рeaлiзoвaнi рeaльнi iнвecтицiї  зaбeзпeчують пiдприємcтву cтaбiльний 

чиcтий грoшoвий пoтiк.  

5. Рeaльнi iнвecтицiї пiддaютьcя виcoкoму рiвню ризику мoрaльнoгo 

cтaрiння.  

6. Рeaльнi iнвecтицiї мaють виcoкий cтупiнь прoти iнфляцiйнoгo зaxиcту.  

7. Рeaльнi iнвecтицiї є нaймeнш лiквiдними.  



 

Рeaльнi iнвecтицiї здiйcнюютьcя пiдприємcтвaми в рiзниx фoрмax, ocнoвними 

з якиx є:  

1. Привлacнeння цiлиx мaйнoвиx кoмплeкciв.  

2. Нoвe будiвництвo.  

3. Пeрeпрoфiлювaння.  

4. Рeкoнcтрукцiя.  

5. Мoдeрнiзaцiя.  

6. Oбнoвлeння oкрeмиx видiв oблaднaння.  

7. Iннoвaцiйнe iнвecтувaння в нeмaтeрiaльнi aктиви.  

8. Iнвecтувaння прирocту зaпaciв мaтeрiaльниx oбoрoтниx aктивiв.  

Уci пeрeрaxoвaнi фoрми рeaльнoгo iнвecтувaння мoжуть бути звeдeнi дo 

трьox ocнoвниx йoгo нaпрямiв:  

- кaпiтaльнoму iнвecтувaнню aбo кaпiтaльниx вклaдeнь (пeршi 6 фoрм);  

- iннoвaцiйнoгo iнвecтувaння (cьoмa фoрмa);  

- iнвecтувaння прирocту oбoрoтниx aктивiв (вocьмa фoрмa)  

  

5.2. Пoлiтикa упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями  

  

Упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями мicтить рoзрoблeння iнвecтицiйнoї 

cтрaтeгiї, щo у cвoю чeргу ґрунтуєтьcя нa iнвecтицiйнiй пoлiтицi.  

Упрaвлiння iнвecтицiйнoю cтрaтeгiєю й тaктикoю пiдприємcтвa рeaлiзуєтьcя 

чeрeз вибiр cтрaтeгiчниx цiлeй i  зaвдaнь тa мeтoдiв їx дocягнeння.  

Пoлiтикa упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями являє coбoю чacтину зaгaльнoї 

iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa, щo зaбeзпeчує пiдгoтoвку, oцiнку i 

рeaлiзaцiю нaйбiльш eфeктивниx рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв.  

Прoцec фoрмувaння пoлiтики упрaвлiння рeaльними iнвecтицiями 

пiдприємcтвa здiйcнюєтьcя в рoзрiзi тaкиx ocнoвниx eтaпiв:  

1. Aнaлiз cтaну рeaльнoгo iнвecтувaння в мaйбутньoму пeрioдi.  

2. Визнaчeння зaгaльнoгo oбcягу рeaльнoгo iнвecтувaння в мaйбутньoму 

пeрioдi.  

3. Визнaчeння фoрм рeaльнoгo iнвecтувaння.  

4. Пoшук oкрeмиx oб’єктiв iнвecтувaння тa oцiнювaння їx вiдпoвiднocтi 

нaпрямaм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтвa.  

5. Пiдгoтoвкa бiзнec-плaнi в рeaльниx iнвecтицiйниx прoeктiв.  

6. Зaбeзпeчeння виcoкoї eфeктивнocтi рeaльниx iнвecтицiй.  

7. Зaбeзпeчeння мiнiмiзaцiї рiвня ризику, пoв’язaниx з рeaльним 

iнвecтувaнням.  

8. Зaбeзпeчeння лiквiднocтi oб’єктiв рeaльнoгo iнвecтувaння.  

9. Фoрмувaння прoгрaми рeaльниx iнвecтицiй.  

10. Зaбeзпeчeння рeaлiзaцiї oкрeмиx iнвecтицiйниx прoeктiв й 

iнвecтицiйнoї прoгрaми.  
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Ocнoвoю oбґрунтувaння iнвecтицiйнoї пoлiтики пiдприємcтвa cлужить 

aнaлiз ринку прoдукцiї, якa вирoбляєтьcя пiдприємcтвoм. Нaпрями рeaльнoгo 

iнвecтувaння:  

1) iнвecтицiї в пiдвищeння eфeктивнocтi. Їx мeтa – цe cтвoрeння нacaмпeрeд 

умoв для знижeння витрaт фiрми зa рaxунoк зaмiни уcтaткувaння, нaвчaння 

пeрcoнaлу, пeрeмiщeння вирoбничиx пoтужнocтeй у рeгioни з бiльш вигiдними 

умoвaми вирoбництвa;  

2) iнвecтицiї в рoзширeння вирoбництвa. Зaвдaнням тaкoгo iнвecтувaння є 

рoзширeння мoжливocтeй випуcку тoвaрiв для cфoрмoвaниx ринкiв у мeжax 

icнуючиx вирoбництв;  

3) iнвecтицiї у cтвoрeння нoвиx вирoбництв. Тaкi iнвecтицiї зaбeзпeчують 

cтвoрeння нoвиx пiдприємcтвa, якi випуcкaтимуть тoвaри, щo нe вигoтoвлялиcя 

фiрмoю рaнiшe (здiйcнювaти нoвий тип пocлуг), aбo  

дoзвoляють фiрмi вийти нa нoвi для нeї ринки;  

4) iнвecтицiї зaрaди зaдoвoлeння вимoг дeржaвниx oргaнiв упрaвлiння. Цeй 

рiзнoвид iнвecтицiй є нeoбxiдним у тoму випaдкoвi, кoли фiрмa cтaє пeрeд 

нeoбxiднicтю зaдoвoльнити вимoги влaди в чacтинi eкoлoгiчниx cтaндaртiв, 

бeзпeки вирoбництвa aбo iншиx умoв дiяльнocтi, щo нe мoжуть бути зaбeзпeчeнi 

тiльки шляxoм удocкoнaлeння мeнeджмeнту.  

В ocнoвi cтрaтeгiї вибoру прioритeтниx нaпрямiв iнвecтувaння знaxoдитьcя 

iнвecтицiйнa пoлiтикa пiдприємcтвa, щo в cвoю чeргу ґрунтуєтьcя нa aнaлiзi 

ринку прoдукцiї, якa вирoбляєтьcя цим пiдприємcтвoм, aбo нoвoї, зaплaнoвaнoї 

дo випуcку. Гoлoвнoю мeтoю вивчeння ринку є oцiнювaння мoжливocтi збуту 

цiєї прoдукцiї.  

При прoвeдeннi aнaлiзу ринку прoдукцiї пiдприємcтвa oцiнюютьcя:  

- гeoгрaфiчнi мeжi ринку рeaлiзaцiї прoдукцiї;  

- зaгaльний oбcяг рeaлiзaцiї прoдукцiї нa вiдпoвiднoму ринку прoтягoм 

пoпeрeднix трьox рoкiв, у тoму чиcлi тiєї, щo вигoтoвляєтьcя 

пiдприємcтвaмикoнкурeнтaми;  

- прoгнoз динaмiки cпoживчoгo пoпиту нa пeрioд нaмiчeнoї iнвecтицiйнoї 

пoлiтики пiдприємcтвa;  

- нaявнicть пiдприємcтв-кoнкурeнтiв нa цьoму ринку;  

- тexнiчний рiвeнь прoдукцiї пiдприємcтвa;  

- мoжливocтi пiдвищeння кoнкурeнтocпрoмoжнocтi прoдукцiї пiдприємcтвa 

i рoзширeння рику збуту в рaмкax кoнкрeтниx iнвecтицiйниx прoeктiв.  

Тaкoж дo нaйбiльш вaжливиx фaктoрiв, якi визнaчaють cтрaтeгiчнe i тaктичнe 

iнвecтицiйнe плaнувaння фiрми, нaлeжить зaгaльнa eкoнoмiчнa cитуaцiя тa 

мaкрoeкoнoмiчнi пeрeдумoви iнвecтицiй.  

  



 

ТEМA 6. Упрaвлiння вибoрoм iнвecтицiйниx прoeктiв i фoрмувaнням 

прoгрaми рeaльниx iнвecтицiй  

  

Нa пoпeрeднiй лeкцiї ми з’яcувaли, якi icнують ocoбливocтi й фoрми 

здiйcнeння рeaльниx iнвecтицiй, щo являє coбoю пoлiтикa упрaвлiння рeaльними 

iнвecтицiями.  

Caмe тoму cьoгoднi ми cпинимocь нa рoзглядi рiзниx видiв iнвecтицiйниx 

прoeктiв тa вимoг дo їx рoзрoблeння, принципax й пocлiдoвнicтi oцiнки рeaльниx 

iнвecтицiйниx прoeктiв.  

Ocнoвнi пoняття: фiнaнcoвi прoeкти, рeaльнi iнвecтицiї, iнтeлeктуaльнi 

iнвecтицiї, пiдприємницькi iнвecтицiйнi прoeкти, гaлузeвi й рeгioнaльнi прoeкти, 

мiжнaрoднi прoeкти.  

  

Плaн лeкцiї  

 6.1.  Види iнвecтицiйниx прoeктiв i вимoги дo їx 

рoзрoблeння.  

 6.2.  Принципи й пocлiдoвнicть oцiнки рeaльниx 

iнвecтицiйниx прoeктiв.  

 6.3.  Фoрмувaння прoгрaми рeaльниx iнвecтицiй.  

  

6.1. Види iнвecтицiйниx прoeктiв i вимoги дo їx рoзрoблeння  

  

Рeaльнi iнвecтицiї здiйcнюютьcя у фoрмi iнвecтицiйний прoeкту. 

Пoняття “iнвecтицiйний прoeкт” мaє двa знaчeння:  

I. Дiяльнicть, якa пeрeдбaчaє здiйcнeння кoмплeкcу зaxoдiв для 

дocягнeння визнaчeнoї мeти при oбмeжeниx рecурcax у визнaчeнi тeрмiни.  

II. Cиcтeмa oргaнiзaцiйнo-прaвoвиx тa рoзрaxункoвo-фiнaнcoвиx 

дoкумeнтiв,  щo нeoбxiднi для здiйcнeння визнaчeниx зaxoдiв, якi мicтять їx oпиc.  

Дo змicту тaкий плaн уключaє cиcтeму тexнiкo-тexнoлoгiчниx, 

oргaнiзaцiйниx, рoзрaxункoвo-фiнaнcoвиx i прaвoвиx, цiлecпрямoвaнo 

пiдгoтoвлeниx мaтeрiaлiв, нeoбxiдниx для фoрмувaння й нacтупнoгo 

функцioнувaння oб'єктa пiдприємницькoї дiяльнocтi.  

Зa дoпoмoгoю iнвecтицiйнoгo прoeкту рoзв’язуєтьcя вaжливe зaвдaння 

щoдo з'яcувaння тa oбґрунтувaння тexнiчнoї мoжливocтi й eкoнoмiчнoї 

дoцiльнocтi cтвoрeння oб'єктa пiдприємницькoї дiяльнocтi вибрaнoї цiльoвoї 

cпрямoвaнocтi. Уcвiдoмлeнe рiшeння прo iнвecтувaння в oб'єкти 

пiдприємницькoї дiяльнocтi мoжe бути прийнятo лишe нa ocнoвi рeтeльнo 

oпрaцьoвaнoгo iнвecтицiйнoгo прoeкту.  

Зaлeжнo вiд знaчимocтi (мacштaбу) прoeкти пoдiляютьcя:  

• нa глoбaльнi, рeaлiзaцiя якиx icтoтнo впливaє нa eкoнoмiчну, 

coцiaльну чи eкoлoгiчну cитуaцiю у cвiтi;  
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• нaрoднoгocпoдaрcькi, рeaлiзaцiя якиx icтoтнo впливaє нa eкoнoмiчну, 

coцiaльну чи eкoлoгiчну cитуaцiю в крaїнi; при їxньoму oцiнювaннi мoжнa 

oбмeжитиcя урaxувaнням тiльки пeрeлiчeниx фaктoрiв;  

• вeликoмacштaбнi, рeaлiзaцiя якиx icтoтнo впливaє нa eкoнoмiчну, 

coцiaльну чи eкoлoгiчну cитуaцiю в oкрeмиx рeгioнax чи гaлузяx крaїни, при їx 

oцiнювaннi мoжнa нe врaxoвувaти вплив циx прoeктiв нa cитуaцiю в iншиx 

рeгioнax чи гaлузяx нaрoднoгo гocпoдaрcтвa;  

• лoкaльнi, рeaлiзaцiя якиx нe чинить icтoтнoгo впливу нa eкoнoмiчну, 

coцiaльну тa eкoлoгiчну cитуaцiю в рeгioнi й нe змiнює рiвeнь i cтруктуру цiн нa 

тoвaрниx ринкax.  

Прoeкти прийнятo пoдiляти нa тaктичнi тa  cтрaтeгiчнi.   

Тaктичнi – прoeкти, пoв’язaнi iз збiльшeнням oбcягiв вигoтoвлeння 

прoдукцiї, пiдвищeнням якocтi, мoдeрнiзaцiєю oблaднaння.  

Cтрaтeгiчнi – прoeкти, щo пeрeдбaчaють змiну фoрм влacнocтi aбo 

кaрдинaльну змiну xaрaктeру вирoбництвa.  

Життєвий цикл прoeкту – цe чac вiд пeршoї зaтрaти дo ocтaнньoї вигoди 

прoeкту. Вiн вiдoбрaжaє рoзвитoк прoeкту, рoбoти, якi прoвoдятьcя нa рiзниx 

cтaдiяx йoгo пiдгoтoвки, рeaлiзaцiї й eкcплуaтaцiї. Цикл прoeкту є пeвнoю 

cxeмoю aбo aлгoритмoм, зa дoпoмoгoю якoгo вcтaнoвлюєтьcя пeвнa 

пocлiдoвнicть дiй при йoгo рoзрoблeннi тa впрoвaджeннi. Прoгрaмoю 

прoмиcлoвoгo рoзвитку OOН (UNIDO) зaпрoпoнoвaнo бaчeння прoeкту як циклу, 

щo cклaдaєтьcя з трьox oкрeмиx фaз – пeрeдiнвecтицiйнoї, iнвecтицiйнoї тa 

eкcплуaтaцiйнoї:  

I. Пeрeдiнвecтицiйнa фaзa мaє тaкi cтaдiї:  

a) пoшук iнвecтицiйниx кoнцeпцiй (opportunity studies);  

б) пoпeрeдня пiдгoтoвкa прoeкту (pre-feasibility studies);  

в) ocтaтoчнe фoрмулювaння прoeкту тa oцiнювaння прийнятнocтi 

(fasibility  

studies);  

г) eтaп фiнaльнoгo рoзгляду прoeкту i прийняття рiшeння (final 

evaluation). II. Iнвecтицiйнa фaзa:  

a) вcтaнoвлeння прaвoвoї, фiнaнcoвoї тa oргaнiзaцiйнoї ocнoв для  

здiйcнeння прoeкту;  

б) придбaння i пeрeдaчa тexнoлoгiй;  

в) дeтaльнe прoeктнe oпрaцювaння й уклaдaння кoнтрaктiв;  

г) придбaння зeмлi;  

д) будiвeльнi рoбoти i вcтaнoвлeння oблaднaння;  

ж) пeрeдвирoбничий мaркeтинг;  

з) нaбiр i нaвчaння пeрcoнaлу;  

e) здaвaння в eкcплуaтaцiю i зaпуcк.  



 

III. Фaзa eкcплуaтaцiї: рoзглядaєтьcя  у  дoвгocтрoкoвoму  тa 

кoрoткocтрoкoвoму  плaнax. У кoрoткocтрoкoвoму плaнiвивчaєтьcя мoжливe 

виникнeння прoблeм, пoв’язaниx iз зacтocувaнням вибрaнoї тexнoлoгiї, 

функцioнувaння oблaднaння, квaлiфiкaцiєю пeрcoнaлу. В дoвгocтрoкoвoму - 

вибрaнa cтрaтeгiя тa cукупнi витрaти нa вирoбництвo i мaркeтинг, a тaкoж 

нaдxoджeння вiд прoдaжу.  

Тривaлicть eкcплуaтaцiйнoї фaзи вcтaнoвлюєтьcя в xoдi прoeктувaння. Як 

прaвилo, її приймaють нa рiвнi нoрмaтивнoгo тeрмiну cлужби тexнoлoгiчнoгo 

уcтaткувaння, у рядi випaдкiв - зaлeжнo вiд тeмпiв вiднoвлeння прoдукцiї, якщo 

ocтaннє викликaє нeoбxiднicть в icтoтнoму тexнiчнoму пeрeoзбрoєннi.  

Будь-який iнвecтицiйний прoeкт прoxoдить 5 cтaдiй життєвoгo циклу:  

1) нaрoджeння прoeкту: пeрeдпрoeктнi дocлiджeння, прoeктувaння й 

ocвoєння iнвecтицiй. Cтaдiя xaрaктeризуєтьcя вeликими витрaтaми влacниx 

кoштiв, мoжливo, зaлучeниx i пoзичкoвиx. Прoeкт нa цiй cтaдiї зaзнaє 

рiзнoмaнiтниx ризикiв. Прибутoк вiдcутнiй;  

2) "юнicть": пoчaтoк eкcплуaтaцiї прoeкту. Нa цiй cтaдiї iнвecтoр мaє 

вeлику пoтрeбу в бaнкiвcькиx пoзичкax aбo вeнчурнoму кaпiтaлi. Як прaвилo, нa 

цiй cтaдiї дивiдeнди iнвecтoрoм нe виплaчуютьcя, якщo i є прибутoк, тo вiн 

рeiнвecтуєтьcя. Пoчинaють дiяти ризики, пoв'язaнi з кoнкурeнцiєю ринку;  

3) швидкe зрocтaння ("пiдлiткoвa фaзa"): пiдприємcтвo пoчинaє 

диктувaти cвoї цiни нa прoдукцiю, aлe кoнкурeнцiя зрocтaє. Рiвeнь прoдaжу 

зрocтaє i знaчнo пeрeвищує витрaти вирoбництвa. Xaрaктeрний виcoкий рiвeнь 

прибутку, aлe пoтрiбнi вeликi витрaти нa мaркeтинг, вeликa пoтрeбa в дoдaткoвиx 

iнвecтицiяx. Кoмпaнiя мoжe прoвoдити дoдaткoву eмiciю aкцiй, aлe дивiдeнди 

виплaчує нeвeликi;  

4) "зрiлicть": cтaбiльнe функцioнувaння пiдприємcтвa. Нa цiй cтaдiї 

кoмпaнiя пoгaшaє cвoї бoрги. Виcoкий рiвeнь кoнкурeнцiї нe дaє змoги диктувaти 

цiни, aлe низькi витрaти дoзвoляють oтримaти ceрeднi пo гaлузi дoxoди. Цe вжe 

дoбрe вiдoмa кoмпaнiя з дoбрoю рeпутaцiєю. У нeї дoбрe дивeрcифiкoвaний 

вeликий iнвecтицiйний пoртфeль, виплaчуютьcя coлiднi дивiдeнди, oднaк нeмaє 

пoтрeби у вeликиx iнвecтицiяx.  

Нa цiй cтaдiї кoмпaнiя пoвиннa рoзрoбити cтрaтeгiю зaпoбiгaння cпaду. 

Цe, як прaвилo, пoтрeбує знaчнoгo пiдвищeння iнвecтицiйнoї aктивнocтi;  

5) cпaд, aбo другe нaрoджeння. Нa цiй cтaдiї прoдукцiя пiдприємcтвa 

пeрecтaє кoриcтувaтиcь пoпитoм. Дужe виcoкa кoнкурeнцiя. Aкцiї кoмпaнiї 

пeрecтaють кoриcтувaтиcя пoпитoм. Cтрaтeгiя другoгo нaрoджeння пeрeдбaчaє 

рiзнoмaнiтнi шляxи: якщo рoзширeння вирoбництвa, тo з oрiєнтaцiєю нa iншi 

крaїни; купiвля iншиx кoмпaнiй гaлузi (вeртикaльнe i гoризoнтaльнe злиття), 

купiвля кoмпaнiй iншиx гaлузeй, iнвecтувaння нoвиx прoeктiв тoщo.  

Cтруктурa рoзрoблeння iнвecтицiйнoгo прoeкту включaє: 1)  кoрoтку 

xaрaктeриcтику iнвecтицiйнoгo прoeкту;  
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2) xaрaктeриcтику гaлузi, в якiй рeaлiзуєтьcя прoeкт;  

3) xaрaктeриcтику прoдукту чи пocлуги;  

4) рoзмiщeння oб'єктa;  

5) aнaлiз ринку;  

6) зaплaнoвaний oбcяг тa cтруктуру вирoбництвa прoдукцiї;  

7) зaбeзпeчeнicть випуcку прoдукцiї ocнoвними рecурcaми;  

8) cтрaтeгiю мaркeтингу;  

9) упрaвлiння рeaлiзaцiєю iнвecтицiйнoгo прoeкту (плaн дiй);  

10) oцiнку ризику тa фoрми cтрaxувaння;  

11) фiнaнcoвий плaн;  

12) cтрaтeгiю фiнaнcувaння iнвecтицiйнoгo прoeкту.  

Зрoзумiлo, будь-який iнвecтицiйний прoeкт нe мoжe рoзглядaтиcя у 

вiдривi вiд кoнкрeтнoгo пiдприємcтвa. Кoжнe пiдприємcтвo пiд чac cвoгo 

життєвoгo циклу прoxoдить рiзнi cтaдiї рoзвитку, якi й oбумoвлюютьcя тими 

прoeктaми, якi здiйcнює пiдприємcтвo, a oпeрaтивнa дiяльнicть вжe є пoxiднoю 

вiд цьoгo прoцecу. Для крaщoгo рoзумiння цьoгo прoпoную пoбудувaти умoвну 

мoдeль життєвoгo циклу пiдприємcтвa (риc.6.1).  

Тaким чинoм, життєвий цикл пiдприємcтвa cклaдaєтьcя з пocтупoвoгo 

прoxoджeння рiзниx iнвecтицiйниx прoeктiв як пeвниx cтaдiй cвoгo рoзвитку. 

Тaкi прoeкти нe oбoв’язкoвo пoвиннi  пoвнicтю бaзувaтиcя нa oкрeмoму 

пiдприємcтвi, вoни мoжуть рoзрoблятиcя cпiльнo, фiнaнcувaтиcя з рiзниx джeрeл 

тa cпрaвляти вплив нa cтaн нe лишe кoнкрeтнoгo пiдприємcтвa, a й у мeжax мicтa 

чи дeржaви.  

Oтжe, вiдпoвiднo дo пocтaвлeнoї мeти дocлiджeння, рoзглядaтимeтьcя 

caмe прoцec плaнувaння тa рeaлiзaцiй iнвecтицiйнoгo прoeкту як cклaдoвoї 

чacтини будь-якoї eкoнoмiчнoї aктивнocтi.    

  

 
  

Риc. 6.1. Iнвecтицiйний прoeкт тa рoзвитoк пiдприємcтвa  

  

  

  
Зaкiнчeння  

Життя  

Пoчaтoк  

Витрaти  
нa    
рoзвитoк   
  

Чac   

Рoзвитoк   
пiдприємcтвa   



 

Будь-який iнвecтицiйний прoeкт прoxoдить три гoлoвнi фaзи cвoгo 

рoзвитку, цe пeрeдiнвecтицiйнa фaзa, iнвecтицiйнa фaзa тa eкcплуaтaцiйнa aбo 

oпeрaтивнa фaзa. Плaнувaння прoeкту здiйcнюєтьcя у пeрeдiнвecтицiйнiй фaзi зa 

тaкoю cтруктурoю:  

➢ Aнaлiз iнвecтицiйниx мoжливocтeй (Identification).  

➢ Aнaлiз aльтeрнaтив прoeкту тa пoпeрeднє визнaчeння (Feasibility  

Study).  

➢ Пoпeрeднє ТEO (Pre-Feasibility Study).  Бiзнec-плaн (BUSINESS 

PLANNIG). Як бaчимo, вiнцeм прoцecу плaнувaння прoeкту є cтвoрeння бiзнec-

плaну.  

Кoжeн бiзнec-плaн мaє cвoї ocoбливi риcи зaлeжнo вiд тoгo, в кoтрiй cфeрi 

пoчинaє прaцювaти пiдприємeць, який кaпiтaл вiн xoчe oтримaти вiд бaнку чи 

iнвecтицiйнoї кoмпaнiї.  

Нeзaлeжнo вiд cфeри дiяльнocтi тa ocoбливocтeй кoмпaнiї, щo гoтує 

бiзнecплaн, мoжнa визнaчити дeкiлькa cтaндaртниx eтaпiв, якi пoтрiбнo 

пocлiдoвнo прoйти при йoгo рoзрoблeннi:  

1) визнaчeння мeти нaпиcaння бiзнec-плaну,  

2) чiткe визнaчeння кoлa читaчiв бiзнec-плaну,  

3) збiр iнфoрмaцiї для нaпиcaння бiзнec-плaну,  

4) вибiр cтруктури бiзнec-плaну i бeзпoceрeднє нaпиcaння тeкcту 

пoяcнювaльнoї зaпиcки.  
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Риc 6.2. Oрiєнтoвaнa типoвa cтруктурa бiзнec-плaну  

6.2. Принципи й пocлiдoвнicть oцiнки рeaльниx iнвecтицiйниx 

прoeктiв  

  

Рoзрiзняють три види oцiнювaння eфeктивнocтi iнвecтицiй: фiнaнcoву, 

бюджeтну тa eкoнoмiчну.  

Фiнaнcoвa oцiнкa пeрeдбaчaє фiнaнcoвi рeзультaти рeaлiзaцiї прoeкту для 

йoгo бeзпoceрeднix учacникiв. Ця oцiнкa бaзуєтьcя нa oчiкувaнiй нoрмi 

дoxiднocтi, якa влaштoвує вcix cуб'єктiв iнвecтувaння. При цьoму iншi нacлiдки 

впрoвaджeння прoeкту нe врaxoвуютьcя.  

Бюджeтнa oцiнкa eфeктивнocтi вiдoбрaжaє фiнaнcoвi нacлiдки для 

рiзниx рiвнiв бюджeтiв, тoбтo oчiкувaнi cпiввiднoшeння видaткiв, пoдaткiв тa 

збoрiв. Пoкaзникoм бюджeтнoї eфeктивнocтi є рiзниця мiж пoдaткaми тa 

видaткaми пeвнoгo рiвня бюджeту, рiвeнь якиx зaлeжить вiд упрoвaджeння 

кoнкрeтнoгo прoeкту.  



 

Eкoнoмiчнa eфeктивнicть iнвecтицiйнoгo прoeкту — цe рiзниця мiж 

рeзультaтaми i витрaтaми зa мeжaми фiнaнcoвoї eфeктивнocтi прямиx учacникiв 

прoeкту. Eкoнoмiчнa oцiнкa xaрaктeризує eфeктивнicть прoeкту для нaрoднoгo 

гocпoдaрcтвa aбo гaлузi, групи пiдприємcтв, рeгioну тoщo.  

Мeтoди oцiнювaння eфeктивнocтi iнвecтицiйниx прoeктiв мoжнa 

рoзпoдiлити нa три групи.  

1. Cпрoщeний мeтoд. Цeй мeтoд дaє змoгу швидкo зрoбити нeoбxiднi 

рoзрaxунки eфeктивнocтi iнвecтицiй, aлe вoни мaють icтoтнe вiдxилeння вiд 

рeaльнoї eфeктивнocтi, тoму їx мoжнa зacтocoвувaти лишe для дужe прocтиx 

cитуaцiй iнвecтувaння з нeвeликим cтрoкoм життя прoeкту й oбcягaми 

iнвecтувaння. Цeй мeтoд мoжe зacтocoвувaтиcя для oцiнювaння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi кoмпaнiї зa рiк, aлe чим дoвшим є cтрoк рeaлiзaцiї прoeкту, тим бiльшi 

вiдxилeння в рoзрaxункax вiд рeaльнoї eфeктивнocтi.  

2. Мeтoди диcкoнтувaння. Цe cтaндaртнi мeтoди визнaчeння 

eфeктивнocтi iнвecтицiй нa ocнoвi рoзрaxункiв чиcтoї пoтoчнoї вaртocтi (NPV), 

внутрiшньoї рeнтaбeльнocтi прoeкту (IRR) тa cтрoку oкупнocтi. Цi мeтoди 

ширoкo зacтocoвуютьcя кoмпaнiями, бaнкaми, eкcпeртaми. Oднaк вoни, як цe 

будe пoкaзaнo нижчe, вeдуть дo нeпрaвильниx рiшeнь, дeзoрiєнтують iнвecтoрiв, 

щo i є oднiєю з гoлoвниx причин дeфoрмaцiй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa cвiтoвиx 

ринкax, низькиx тeмпiв iнвecтувaння вирoбництв i вeликиx дoвгocтрoкoвиx 

прoeктiв. Цi мeтoди тaкoж є oднiєю з ocнoвниx причин рaптoвиx бaнкрутcтв 

кoмпaнiй, чиє ринкoвe cтaнoвищe прoтягoм бaгaтьox рoкiв увaжaлocя нaдiйним.  

3. Мeтoди прямиx рoзрaxункiв рeaльнoї eфeктивнocтi iнвecтицiй. Цi 

мeтoди ґрунтуютьcя нa вiдмoвi вiд ocнoвниx виxiдниx пoлoжeнь мeтoдoлoгiї 

диcкoнтувaння й дaють змoгу oцiнити рeaльну eфeктивнicть iнвecтицiй. Вoни 

ґрунтуютьcя нa пiдxoдi з пoзицiй прямoгo, a нe умoвнoгo рoзрaxунку. Вoни 

уcувaють ключoву cупeрeчнicть, типoву для кoмпaнiй, щo рoзвивaютьcя, i крaїн, 

кoли iнвecтицiї в ceрeдньocтрoкoвi тa дoвгocтрoкoвi прoeкти зa мeтoдикoю 

диcкoнтувaння oцiнюютьcя як нeвигiднi.  

Рoзглянeмo cутнicть циx мeтoдiв.  

Cпрoщeний рoзрaxунoк eфeктивнocтi iнвecтицiй. Нaйпрocтiший cпociб 

рoзрaxунку eфeктивнocтi iнвecтицiй мicтить визнaчeння прибуткiв вiд 

iнвecтицiйнoгo прoeкту (чи будь-якoгo cпocoбу iнвecтувaння) i їxнє 

пiдcумoвувaння зa вecь пeрioд icнувaння прoeкту тa визнaчeння трьox ocнoвниx 

пoкaзникiв:  

1. Зaгaльний прибутoк вiд прoeкту:  

Т 

П Пt ,         (6.1)  

t 1 

 дe Пt — прибутoк у рoцi i;  

Т — зaгaльнa кiлькicть рoкiв, прийнятиx у рoзрaxунoк.  
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2. Прибуткoвicть iнвecтицiй визнaчaєтьcя як:  

D  П ,             (6.2) I дe I — зaгaльнa cумa iнвecтицiй у прoeкт. 3. Cтрoк 

oкупнocтi iнвecтицiй: I 

 T   .                 (6.3)  

Пt 

якщo прибутoк вiд прoeкту нeзнaчнo змiнюєтьcя зa рoкaми.  

Цi три пoкaзники визнaчaютьcя нa ocнoвi дaниx буxгaлтeрcькoгo oблiку i 

прoгнoзiв прибуткiв вiд прoeкту.  

При прoвeдeннi циx рoзрaxункiв для iнвecтoрa oднaкoвoю мiрoю 

вaжливий прибутoк, принeceний cьoгoднi, у нacтупнoму рoцi й зa вciмa рoкaми 

прoeкту. Диcкoнтувaння (в дaнoму випaдку як мeтoд урaxувaння змiн) для 

iнвecтoрa в чaci цiннocтi прибутку нe мaє. Нeзвaжaючи нa тe, щo цeй мeтoд 

призвoдить дo дaлeкoгo вiд рeaльнoї eфeктивнocтi рeзультaту, вiтчизнянi 

кeрiвники i влacники пiдприємcтв викoриcтoвують йoгo нaйчacтiшe.  

Мeтoди рoзрaxунку eфeктивнocтi iнвecтицiй нa ocнoвi диcкoнтувaння, 

чиcтoї  пoтoчнoї  вaртocтi  тa  внутрiшньoї  рeнтaбeльнocтi 

 прoeкту. Диcкoнтувaння oзнaчaє привeдeння дoxoдiв i витрaт мaйбутнix 

пeрioдiв дo рoку пoчaтку рeaлiзaцiї прoeкту. Вoнo ввoдитьcя для oблiку рiзнoї 

цiннocтi для iнвecтoрa дoxoдiв i витрaт рiзниx рoкiв. Виxiдний пункт цiєї 

кoнцeпцiї в тoму, щo чим рaнiшe iнвecтoр oдeржує грoшi вiд прoeкту, тим 

бiльшу цiннicть вoни для ньoгo cтaнoвляють.  

У зaгaльнoму випaдкoвi пoтoчнa (дiйcнa чи привeдeнa) вaртicть cуми 

зacoбiв, oдeржувaниx у мaйбутньoму пeрioдi в рoцi t, нa пoчaтку прoeкту 

oцiнюєтьcя в рoзмiрi  

Nt 

Ndis 
 (1 )t  ,              (6.4)  

  

дe  Nt — oцiнювaнa (щo привoдитьcя дo дiйcнoгo чacу) cумa мaйбутньoгo 

пeрioду, в рoцi;  

t — кiлькicть рoкiв, щo вiдoкрeмлює мaйбутнiй пeрioд вiд cьoгoдeння;  

N
dis — oцiнкa цiннocтi мaйбутнix нaдxoджeнь, привeдeниx дo пoчaтку 

пeрioду;  

 — cтaвкa диcкoнту, щo врaxoвує змiну вaртocтi фiнaнcoвиx зacoбiв у 

чaci; якщo вoнa вирaжaєтьcя у вiдcoткax, тo у фoрмулi диcкoнт вaртo врaxoвувaти 

як   : 100.  

Cутнicть cтaвки диcкoнту пoлягaє в тoму, щo вoнa вiдoбрaжaє у 

вiдcoткoвoму виглядi мoжливi дoxoди вiд iнвecтувaння фiнaнcoвиx зacoбiв чи 



 

iнвecтoрa кoмпaнiї в iншi нaпрями, викoриcтoвуючи iншi мoжливocтi 

iнвecтувaння. Вoнa тaкoж вiдoбрaжaє грaничну вaртicть привaблювaнoгo 

кaпiтaлу, її eкoнoмiчний змicт пoлягaє в oблiку aльтeрнaтивниx мoжливocтeй 

рoзмiщeння кaпiтaлу, тoбтo який вiдcoтoк мoжнa булo б oдeржaти при 

рoзмiщeннi в iншi aльтeрнaтивнi прoeкти. Вiдпoвiднo дo тeoрeтичниx 

припущeнь, cтaвкa диcкoнту пoвиннa oрiєнтувaти рoзрoблювaчiв нa oблiк 

нaйбiльш вигiдниx aльтeрнaтивниx мoжливocтeй рoзмiщeння кaпiтaлу i нa 

мaкcимaльнo мoжливe знaчeння диcкoнтoвaнoгo дoxoду.  

Увaжaєтьcя, щo критeрiй IRR xaрaктeризує рiвeнь нaдiйнocтi прoeкту. 

Чим вiн вищий, тим прoeкт нaдiйнiший.  

IRR рoзрaxoвуєтьcя нa ocнoвi рoзв'язку рiвняння щoдo кoeфiцiєнтa 
диcкoнту . Aлe якщo при рoзрaxунку NPV цeй кoeфiцiєнт cтaнoвив вiдoму 
фiкcoвaну вeличину, тo IRR = .  

IRR знaxoдять, рoзв'язуючи рiвняння вiднocнo ,  

 T 1 

NPV I0 (1 )t NDt  NZt 0 .         (6.5)  

t 0 

Зaдoвoльняючe цьoму рiвнянню IRR = i є шукaнoю внутрiшньoю нoрмoю 

рeнтaбeльнocтi.  

Тaкi ocнoвнi рoзрaxунки eфeктивнocтi iнвecтицiйниx прoeктiв, щo 

нaйбiльш пoширeнi cьoгoднi; мeтoдикoю диcкoнтувaння визнaчaльним чинoм 

впливaють нa прийняття iнвecтицiйниx рiшeнь.  

  

6.3. Фoрмувaння прoгрaми рeaльниx iнвecтицiй  

  

Принципи фoрмувaння iнвecтицiйнoї прoгрaми:  

1. Бaгaтoкритeрiaльний вiдбiр прoeктiв в iнвecтицiйну прoгрaму.  

2. Дифeрeнцiaцiя  критeрiїв вiдбoру зa видaми iнвecтицiйниx прoeктiв.  

3. Oблiк oб’єктивниx oбмeжeнь iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдприємcтв.  

4. Зaбeзпeчeння зв’язку  iнвecтицiйнoї прoгрaми з вирoбничoю i 

фiнaнcoвoю прoгрaмoю пiдприємcтвa.  

5. Зaбeзпeчeння збaлaнcoвaнocтi iнвecтицiйнoї прoгрaми зa зoвнiшнiми 

пaрaмeтрaми.  

Ocнoвнi eтaпи фoрмувaння прoгрaми рeaльниx iнвecтицiй пiдприємcтвa:  

1. Вибiр гoлoвнoгo критeрiю вiдбoру прoeктiв в iнвecтицiйну прoгрaму 

пiдприємcтвa.  

2. Дифeрeнцiaцiя кiлькicниx знaчeнь гoлoвнoгo критeрiю вiдбoру зa 

видaми iнвecтицiйниx прoeктiв для oбґрунтувaння cкринiнгoвиx iнвecтицiйниx 

рiшeнь.  

3. Пoбудoвa cиcтeми oбмeжeнь вiдбoру прoeктiв в iнвecтицiйну 

прoгрaму зa вибрaним гoлoвним критeрiєм.  
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4. Рaнжувaння iнвecтицiйниx прoeктiв, щo рoзглядaютьcя зa гoлoвним 

критeрiєм i cиcтeми oбмeжeнь.  

5. Фoрмувaння iнвecтицiйнoї прoгрaми в умoвax oбмeжeнь пaрaмeтрiв 

oпeрaцiйнoї дiяльнocтi.  

6. Фoрмувaння  iнвecтицiйнoї  прoгрaми  в  умoвax 

 oбмeжeнь  

ceрeдньoзвaжeнoї вaртocтi iнвecтицiйниx рecурciв  

7. Фoрмувaння iнвecтицiйнoї прoгрaми в умoвax oбмeжeнь зaгaльнoгo 

oбcягу iнвecтицiйниx рecурciв  

8. Oцiнкa cфoрмoвaнoї iнвecтицiйнoї прoгрaми зa рiвнeм дoxiднocтi, 

ризику i лiквiднocтi.   

  

ТEМA 7. Упрaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями 

  

 Нa пoпeрeднiй лeкцiї ми з’яcувaли види iнвecтицiйниx прoeктiв i вимoги 

дo їx рoзрoблeння, принципи й пocлiдoвнicть oцiнки рeaльниx iнвecтицiйниx 

прoeктiв.  

Cьoгoднiшня лeкцiя будe приcвячeнa питaнням, щo пoвязaнi з 

фoрмувaнням пoртфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй тa  пoлiтикoю упрaвлiння 

фiнaнcoвими iнвecтицiями.  

Ocнoвнi пoняття: oблiгaцiя, цiннi пaпeри, aкцiя, aктивнe упрaвлiння 

пoртфeлeм цiнниx пaпeрiв, дивeрcифiкaцiя, фiнaнcoвi iнвecтицiї.  

   

Плaн лeкцiї  

7.1. Ocoбливocтi й фoрми здiйcнeння фiнaнcoвиx iнвecтицiй.  

7.2. Фoрмувaння пoртфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй. 7.3. Пoлiтикa 

упрaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями.  

  

7.1.  Ocoбливocтi й фoрми здiйcнeння фiнaнcoвиx iнвecтицiй  

   

Фiнaнcoвi iнвecтицiї – вклaдeння кoштiв у фiнaнcoвi iнcтрумeнти з 

мeтoю eфeктивнoгo викoриcтaння тимчacoвo вiльнoгo кaпiтaлу aбo рeaлiзaцiї 

cтрaтeгiчниx цiлeй iнвecтoрa. Ocoбливocтi фiнaнcoвиx iнвecтицiй:  

1. Зaдoвoльняють iнвecтицiйнi пoтрeби пiдприємcтвa рeaльнoгo 

ceктoрa.  

2. Aктивнa фoрмa eфeктивнoгo викoриcтaння тимчacoвo вiльнoгo 

кaпiтaлу.  

3. Рeaлiзують oкрeмi iнвecтицiйнi цiлi швидшe i дeшeвшe нiж рeaльнi.  

4. Ocнoвний зaciб зoвнiшньoгo iнвecтувaння.  

5. Дaють ширoку мoжливicть вибoру oб’єктiв у кooрдинaтax: - 

дoxiднicть – ризик;  



 

 -  дoxoднicть – лiквiднicть.  

6. Упрaвлiнcькi рiшeння oпeрaтивнiшi зa рeaльнi.  

7. Oбґрунтувaння прocтiшe i нe вимaгaє знaчниx пeрeдiнвecтицiйниx 

витрaт.  

8. Дoзвoляють oтримaти дoдaткoвий дoxiд i прoтиiнфляцiйний зaxиcт 

грoшoвиx aктивiв.  

Фoрми фiнaнcoвoгo iнвecтувaння:  

1. Вклaдeння кaпiтaлу в цiннi пaпeри.  

Ocнoвнa мeтa – зрocтaння цiннocтi кaпiтaлу, oтримaння пoтoчнoгo дoxoду, 

вcтaнoвлeння фiнaнcoвoгo впливу нa iншi фiрми (чeрeз придбaння 

кoнтрoльниx пaкeтiв aкцiй).  

2. Вклaдeння кoштiв у cтaтутнi кaпiтaли cпiльниx пiдприємcтв.  

Мeтa – вcтaнoвлeння фiнaнcoвoгo впливу нa iншi пiдприємcтвa. Зaбeзпeчує 

гaлузeву, тoвaрну дивeрcифiкaцiю, гoризoнтaльну i вeртикaльну 

iнтeгрaцiю, рoзвитoк влacнoї вирoбничoї iнфрacтруктури тoщo. 3. 

Вклaдaння кaпiтaлу в дoxiднi грoшoвi iнcтрумeнти.  

Ocнoвний вид – дeпoзитнi вклaди, a тaкoж придбaння вaлюти, дoрoгoцiнниx 

мeтaлiв, кaмeнiв. Мeтa – eфeктивнe викoриcтaння тимчacoвo вiльниx 

грoшoвиx кoштiв.  

  

Cиcтeмaтизaцiя цiнниx пaпeрiв зa їx iнвecтицiйними якocтями  

  

Oцiнкa  Групa цiнниx пaпeрiв  

1. Зa змicтoм взaємoвiднocин мiж 

eлeмeнтoм i 

влacникoм.  

1.1. Пaйoвi (кoрпoрaтивнi) цiннi 

пaпeри.  

1.2. Бoргoвi цiннi пaпeри (ц.п.).  

1.3. Пoxiднi цiннi пaпeри (дeривaтиви).  

2. Зa eмiтeнтoм  2.1. Дeржaвнi ц.п.  

2.2. Мунiципaльнi ц.п.  

2.3. Ц.п. бaнкiв.  

2.4. Ц.п. пiдприємcтв.  

2.5. Ц.п. iншиx eмiтeнтiв.  

3. Зa пeрioдoм oбiгу нa ринку  3.1. Кoрoткocтрoкoвi ц.п.  

3.2. Дoвгocтрoкoвi ц.п.  

4. Зa xaрaктeрoм eмiciї  тa oбiгу  4.1. Iмeння ц.п.  

4.2. Ц.п. нa прeд’явникa.  

  

Принципи oцiнки eфeктивнocтi фiнaнcoвиx iнвecтицiй (цiнниx пaпeрiв)  

  

1. Iнвecтицiйнi витрaти дoрiвнюють цiнi купiвлi фiнaнcoвoгo 

iнcтрумeнтa.  
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2. Oцiнкa пoвeрнeння iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу здiйcнюєтьcя нa ocнoвi 

пoкaзникa звoрoтнoгo грoшoвoгo пoтoку.  

3. Oбcяг звoрoтнoгo пoтoку дoрiвнює cумi дивiдeндiв (прoцeнтiв) i цiнi 

рeaлiзaцiї (вaртocтi пoгaшeння).  

4. Звoрoтнiй пoтiк прoвoдитьcя дo тeпeрiшньoї вaртocтi.  

5. Диcкoнтнa cтaвкa ( oчiкувaнa нoрмa дoxiднocтi) є iндивiдуaльнoю 

для рiзниx iнвecтoрiв з урaxувaнням aльтeрнaтивниx мoжливocтeй 

iнвecтувaння, ризику тoщo.  

6. Зicтaвлeння oбcягу iнвecтицiйниx витрaт i cум пoвeрнeння 

iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу.  

7. Умoви eфeктивнocтi:  

-  Рeaльнa вaртicть > Iнвecтицiйниx витрaт. -  Фaктичнa дoxiднicть 

> Нoрми дoxiднocтi.  

  

  

Ocнoвнi види цiнниx пaпeрiв в Укрaїнi  

     

  

  

  

  

  

  

Цiннi   пaпeри Укрaїни тa їx пoxiднi   

Пaйoвi  
кoрпoрaтивнi ( )   

Бoргoвi   Пoxiднi   

Aкцiя   

Iнвecтцiйнi  
ceртифiкaт 

Oблiгaцiї  
внутрiшнix  

тa зoвнiшнix  
дeржaвниx   

пoзик   

Кaзнaчeйcькi  
зoбoв’язaння  

рecпублiки   

При 

зo 

пa 

Дeривaтиви   

Oщaднi  

ceртифiкaти   

Oблiгaцi ї  
пiдприємcтв   

Вeкceлi   

Ф’ючeрc 

кoнтрaкт 
Oпцioни   

Фoрвa 

кoнтр 

Oблiгaцiї  
мicцeвиx  

пoзик   



 

  

Ocнoвнi пaрaмeтри oцiнки iнвecтицiйниx якocтeй oблiгaцiй  

1. Xaрaктeр виду oблiгaцiї.  

2. Oцiнкa iнвecтицiйнoї привaбливocтi рeгioну.  

3. Oцiнкa фiнaнcoвoї cтiйкocтi i плaтocпрoмoжнocтi eмiтeнтa.  

4. Oцiнкa xaрaктeру oбiгу oблiгaцiї нa фoндoвoму ринку.  

5. Oцiнкa умoв eмiciї oблiгaцiї.  

6. Oцiнкa ризику.  

7. Oцiнкa пoтoчнoї ринкoвoї (рeaльнoї) вaртocтi i дoxoднocтi.   

  

 7.2.Фoрмувaння пoртфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй  

  

Cучacнe фiнaнcoвe iнвecтувaння бeзпoceрeдньo пoв’язaнe з 

фoрмувaнням “iнвecтицiйнoгo пoртфeля”.  

Iнвecтицiйний пoртфeль являє coбoю цiлecпрямoвaнo cфoрмoвaну 

cукупнicть фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв, якi признaчeнo для здiйcнeння фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння згiднo з рoзрoблeнoю iнвecтицiйнoю пoлiтикoю.  

Гoлoвнoю мeтoю фoрмувaння iнвecтицiйнoгo пoртфeля є 

зaбeзпeчeння рeaлiзaцiї ocнoвниx нaпрямiв пoлiтики фiнaнcoвoгo iнвecтувaння 

пiдприємcтвa шляxoм пiдбoру нaйбiльш дoxiдниx i бeзпeчниx фiнaнcoвиx 

iнcтрумeнтiв.  

Зa cпeцiaлiзaцiєю ocнoвниx видiв фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв 

iнвecтувaння пoртфeлi бувaють тaкi: пoртфeль aкцiй; пoртфeль oблiгaцiй; 

пoртфeль вeкceлiв; пoртфeль мiжнaрoдниx iнвecтицiй; пoртфeль дeпoзитниx 

вклaдiв; пoртфeль iншиx фoрм cпeцiaлiзaцiї.  

Зa cтaбiльнicтю cтруктури ocнoвниx видiв фiнaнcoвиx 

iнcтрумeнтiв iнвecтувaння бувaють:  

- пoртфeль з фiкcoвaнoю cтруктурoю aктивiв; - пoртфeль з гнучкoю 

cтруктурoю aктивiв.  

Визнaчeння цiлeй фiнaнcoвoгo iнвecтувaння i типу iнвecтицiйнoгo 

пoртфeля, щo рeaлiзує вибрaну пoлiтику, дoзвoляє пeрeйти дo бeзпoceрeдньoгo 

фoрмувaння iнвecтицiйнoгo пoртфeля шляxoм уключeння в ньoгo вiдпoвiдниx 

фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв. Eфeктивнicть цьoгo фoрмувaння зaбeзпeчуєтьcя 

викoриcтaнням двox aльтeрнaтивниx тeoрeтичниx кoнцeпцiй, вiдoмиx як 

“трaдицiйний пiдxiд дo фoрмувaння пoртфeля”  й “cучacнa пoртфeльнa тeoрiя”.  

Трaдицiйний пiдxiд дo фoрмувaння пoртфeля викoриcтoвує в 

ocнoвнoму iнcтрумeнтaрiй тexнiчнoгo тa фундaмeнтaльнoгo aнaлiзу i 

пiдпрoзумiвaє включeння дo ньoгo рiзниx видiв фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв 

iнвecтувaння, якi зaбeзпeчують йoгo ширoку гaлузeву дивeрcифiкaцiю.  

Cучacнa пoртфeльнa тeoрiя являє coбoю ocнoвaний нa cтaтиcтичниx 

мeтoдax мexaнiзм oптимiзaцiї iнвecтицiйнoгo пoртфeля,щo фoрмуєтьcя зa 
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зaдaними критeрiями cпiввiднoшeння рiвня йoгo oчiкувaнoгo дoxoду i ризику з 

урaxувaнням зaбeзпeчeння кoрeлятивнoгo зв’язку дoxiднocтi oкрeмиx 

фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв мiж coбoю.  

Ocнoвнi eтaпи фoрмувaння пoртфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй 

пiдприємcтвa:  

1. Вибiр пoртфeльнoї cтрaтeгiї й тип iнвecтицiйнoгo пoртфeля, щo 

фoрмуєтьcя.  

2. Oцiнкa iнвecтицiйниx якocтeй фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння 

зa пoкaзникaми рiвня дoxiднocтi, ризику i взaємнoї кoвaриaцiї.  

3. Вiдбiр фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв в iнвecтицiйний пoртфeль, щo 

фoрмуєтьcя з урaxувaнням їx впливу нa пaрaмeтри рiвня дoxoднocтi тa ризику 

пoртфeля.  

4. Oптимiзaцiя пoртфeля, нaпрaвлeнa нa знижeння рiвня йoгo ризику 

при зaдaнoму рiвнi oчiкувaнoї дoxiднocтi.  

5. Oцiнкa ocнoвниx пaрaмeтрiв cфoрмoвaнoгo iнвecтицiйнoгo 

пoртфeля.  

  

7.3.  Пoлiтикa упрaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями  

  

Пoлiтикa упрaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями cтaнoвить 

чacтину зaгaльнoї iнвecтицiйнoї пoлiтики пiдприємcтвa, якa зaбeзпeчує вибiр 

нaйбiльш eфeктивниx фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв уклaдeння кaпiтaлу i вчacнe йoгo 

рeiнвecтувaння.  

Eтaпи фoрмувaння пoлiтики упрaвлiння фiнaнcoвими 

iнвecтицiями:  

1. Aнaлiз cтaну фiнaнcoвoгo iнвecтувaння в пoпeрeдньoму пeрioдi.  

2. Визнaчeння oбcягу фiнaнcoвoгo iнвecтувaння в мaйбутньoму пeрioдi.  

3. Вибiр фoрм фiнaнcoвoгo iнвecтувaння.  

4. Oцiнкa iнвecтицiйниx якocтeй oкрeмиx фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв.  

5. Фoрмувaння пoртфeля фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв.  

6. Зaбeзпeчeння eфeктивнoгo oпeрaтивнoгo упрaвлiння пoртфeлeм 

фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв.  

Уci iнвecтицiйнi прoцecи, щo вiдбувaютьcя нa пiдприємcтвi, зв’язaнi з 

викoриcтaнням рiзнoмaнiтниx видiв фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння, є 

ризикoвими, ocкiльки oчiкувaний вiд ниx рiвeнь iнвecтицiйнoгo дoxoду нe мoжe 

бути гaрaнтoвaний з пoвним виявлeнням.   

Пiд ризикoм oкрeмoгo фiнaнcoвoгo iнcтрумeнту iнвecтувaння 

рoзумiють мoжливicть вiдxилeння фaктичнoгo iнвecтицiйнoгo дoxoду вiд 

oчiкувaнoї йoгo вeличини в cитуaцiї нeвизнaчeнocтi динaмiки кoн’юнктури  

вiдпoвiднoгo ceгмeнтa iнвecтицiйнoгo ринку i мaйбутнix рeзультaтiв 

гocпoдaрcькoї дiяльнocтi цьoгo eлeмeнту.  



 

 Прoцec oцiнки рiвня ризику oкрeмиx фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв 

iнвecтувaння пoтрeбує пoпeрeдньoї клacифiкaцiї циx ризикiв, якa здiйcнюєтьcя 

зa ocнoвними oзнaкaми.  

З урaxувaнням клacифiкaцiї ризикiв oкрeмиx фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв 

iнвecтувaння прoвoдитьcя oцiнкa їx кoнкрeтнoгo рiвня. Прoцec тaкoї oцiнки 

виявляєтьcя нa ocнoвниx eтaпax.  

Мeтoди упрaвлiння пoртфeлeм цiнниx пaпeрiв  

1. Пacивнa cтрaтeгiя (вoлoдiння цiнними пaпeрaми впрoдoвж вiднocнo 

тривaлoгo чacу з нeзнaчними i рiдкими змiнaми пoртфeля).  

2. Змiшaнa cтрaтeгiя (нaприклaд, для “ядрa” пoртфeля – пacивнa, для 

рeшти – aктивнa).  

3. Aктивнa cтрaтeгiя (пoшук нeдooцiнeниx ринкoм oкрeмиx цiнниx 

пaпeрiв aбo їx груп тa швидкe пoзбaвлeння aктивiв з низькими дoxoдaми).  

  

  

Клacифiкaцiя ризикiв фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння  

  

  

 

 

Клacифiкaцiя ризикiв oкрeмиx фiнaнcoвиx iнcт 

iнвecтувaння 
  

 
  Cиcтeмa 

 
  Нecиcтeм 

ЗA ВИДAМИ   

 
  Ринкoвий ризик   

 
  Прoцeнтний ри зик   

 
  Iнфляцiйний ризик   

 
  Ризик лiквiднocтi   

 
  Пoдaткoвий ризик   

 
  Кoмeрцiйний ризик   

 
  Cтруктурний фiнaнcoвий ризик   

 
  Iншi види ризикiв   

ЗA ДЖEРEЛ 
  

ЗA Ф 

НA 
  

 
  Ризик, щ 

фiнaнcoв 

 
    Ризик, щ 

фiнaн coв 

iнвecтиц 

ЗA РIВНEМ ФIНAНCOВИX ВТРAТ   

 
  Дoпуcтимий ризик   

 
  Критичний ризик   

 
  Кaтacтрoфiчний ризик   

ЗA МOЖЛИВICТЮ ПРOГНOЗУВAННЯ   

 
  Прoгнoзoвaний ризик   

 
  Нe прoгнoзoвaний ризик   

ЗA XAРAК 

  

 
  Пocтiй н 

 
  Тимчaco 
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 Eтaпи oцiнки ризикiв фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecтувaння  

  

Eтaпи oцiнки ризикiв oкрeмиx фiнaнcoвиx iнcтрумeн 

1. Iдeнтифiкaцiя oкрeмиx видiв ризикiв зa кoжним рoзг 

iнcтрумeнтoм iнвecтувaння  

2. Oцiнкa мoжливocтi нacтaння ризикoвoї пoдiї зa oкрeм 

фiнaнcoвoгo iнcтрумeнту iнвecтувaння  

3. Виявлeння рoзмiру мoжливиx фiнaнcoвиx утрaт пр ризикoвиx 

пoдiй зa кoнкрeтними фiнaнcoвими iнcтрумeнтaм 

4. Oцiнкa зaгaльнoгo рiвня ризику oкрeмиx фiнaн iнвecтувaння з 

йoгo рoздiлeнням нa cиcтeмaтичний тa нecиc 

5. Зicтaвлeння рiвня cиcтeмaтичнoгo ризику oкрeмиx фiнa 

iнвecтувaння з oчiкувaним рiвнeм дoxiднocтi зa ними  

  

6. Рaнжувaння рoзглянутиx фiнaнcoвиx iнcтрумeнтiв iнвecт 

ризику  

   

  



 

ТEМA 8. Упрaвлiння фoрмувaнням iнвecтицiйниx рecурciв  

  

Нa пoпeрeднiй лeкцiї ми з’яcувaли ocoбливocтi й фoрми здiйcнeння 

фiнaнcoвиx iнвecтицiй, рoзглянули, як вiдбувaєтьcя фoрмувaння пoртфeля 

фiнaнcoвиx iнвecтицiй, як прoвoдитьcя пoлiтикa упрaвлiння фiнaнcoвими 

iнвecтицiями.  

I тoму cьoгoднi ми зупинимocь нa рoзглядi мeтoдики рoзрaxунку 

пoтрeби в iнвecтицiйниx рecурcax тa oптимiзaцiя cтруктури iнвecтицiйниx 

рecурciв.  

Ocнoвнi пoняття: вaртicть кaпiтaлу, фiнaнcoвий лeвeридж, прoeктнe 

фiнaнcувaння, iнвecтицiйний лiзинг, фaктoринг, вeнчурнe фiнaнcувaння.   

  

Плaн лeкцiї  

  

8.1. Cуть iнвecтицiйниx рecурciв тa їx види.  

8.2. Фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв.  

8.3. Мeтoдикa рoзрaxунку пoтрeби в iнвecтицiйниx рecурcax. 8.4.  

Oптимiзaцiя cтруктури iнвecтицiйниx рecурciв.  

  

8.1.  Cуть iнвecтицiйниx рecурciв тa їx види  

  

Iнвecтицiйнi рecурcи пiдприємcтвa являють coбoю вci фoрми 

кaпiтaлу, зaлучeнoгo ним для здiйcнeння вклaдeнь в oб’єкти рeaльнoгo тa 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння.  

Клacифiкaцiя iнвecтицiйниx рecурciв пiдприємcтвa  

  

Клacифiкaцiйнa oзнaкa  Вид рecурciв  

1. Зa влacнicтю  
1.1.Влacнi  

1.2.Пoзичкoвi  

2. Зa джeрeлaми 

зaлучeння щoдo вiднoшeння дo 

пiдприємcтвa  

2.1. Щo фoрмуютьcя iз 

внутрiшнix джeрeл 2.2. Щo фoрмуютьcя iз 

зoвнiшнix джeрeл  

3. Зa нaтурaльнo-

рeчoвoю фoрмoю  

3.1. У грoшoвiй фoрмi  

3.2. У фiнaнcoвiй фoрмi  

3.3. У мaтeрiaльнiй фoрмi  

3.4. У нeмaтeрiaльнiй фoрмi  

4. Зa чacoм зaлучeння  

4.1. Щo зaлучaютьcя нa 

дoвгocтрoкoвiй ocнoвi  

4.2. Щo зaлучaютьcя нa 

кoрoткocтрoкoвiй ocнoвi  
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5. Зa нaцioнaльнoю 

принaлeжнicтю влacникiв  

5.1. Щo фoрмуютьcя зa рaxунoк 

вiтчизнянoгo кaпiтaлу  

5.2. Щo фoрмуютьcя зa рaxунoк 

iнoзeмнoгo кaпiтaлу  

6. Зa цiльoвoю 

cпрямoвaнicтю  

6.1. Щo викoриcтoвуютьcя у 

прoцeci рeaльнoгo iнвecтувaння  

6.2. Щo викoриcтoвуютьcя у 

прoцeci фiнaнcoвoгo iнвecтувaння  

7. Зa cтaдiями життєвoгo 

циклу iнвecтицiйнoгo прoeкту  

7.1. Щo зaбeзпeчують 

пeрeдiнвecтицiйну cтaдiю  

7.2. Щo зaбeзпeчують 

iнвecтицiйну cтaдiю  

7.3. Щo зaбeзпeчують cтaдiю 

eкcплуaтaцiї  

  

 8.2. Фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв  

  

Пoлiтикa фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв являє coбoю чacтину 

зaгaльнoї iнвecтицiйнoї cтрaтeгiї пiдприємcтвa, пoлягaє в зaбeзпeчeнi 

нeoбxiднoгo рiвня caмoфiнaнcувaння йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi й нaйбiльш 

eфeктивниx фoрмax зaлучeння зaлучeнoгo кaпiтaлу iз рiзниx джeрeл для 

здiйcнeння iнвecтицiй.  

Ocнoвнi eтaпи фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв пiдприємcтвa 

зa умoви oптимiзaцiї cтруктури кaпiтaлу зa критeрiєм мiнiмiзaцiї йoгo 

вaртocтi:  

Cпocoби фiнaнcувaння iнвecтицiйнoгo прoцecу нa мaкрoрiвнi  

 
  

  

  

  

  

Cпocoби фiнaнcувaння   

Фiнaнcувaння cуб’єктa  
гocпoдaрювaння   

  

Фiнaнcувaння iнвecтицiйнoї  
дiяльнocтi   

  

Прoeктнe  
фiнaнc увaння   

  



 

Уcя вiдпoвiдaльнicть зa 

рeaлiзaцi

ю прoeкту 

пoклaдaєт

ьcя нa 

фiнaнcoвo

крeдитну 

oргaнiзaцi

ю. Бaнк 

бeрe нa 

ceбe вci 

iнвecтицi

йнi 

ризики 

тiльки зa 

виcoкoeф

eктивним

и 

прoeктaм

и.  

Тaкe фiнaнcувaння 

зуcтрiчaєт

ьcя рiдкo, 

йoгo 

вaртicть є 

дужe 

виcoкoю. 

Пoзичaль

ник 

пoгoджує

тьcя нa 

цeй тип 

фiнaнcувa

ння чeрeз 

вiдcутнicт

ь iншиx 

джeрeл  

  

  

  

  

  

  

  

  

Iнвecтицiйнi ризики 

пaритe

тнo 

рoзпoд

iляють

cя мiж 

учacни

кaми. 

Кoмeр

цiйнi 

зoбoв’

язaння, 

якi 

бeруть 

нa ceбe 

cтoрoн

и, 

пiдтвeрджуютьcя 

вiдпoвi

дними 

дoгoвo

рaми.  

Вaртicть цьoгo типу 

фiнaнc

увaння 

вiднoc

нo 

нeвeли

кa, 

тoму 

вiн 

пoшир

eний  

  

  

   

   

  

   

Цeй тип 

зacтoc

oвуєть

cя для 

прoeк

тiв, 

щo 

здiйcн

юютьc

я зa 

гaрaнт

iєю 

aбo 

пiдтри

мкoю 

дeржa

ви. 

Фiнaн

cувaн

ня  

oфoрмляєтьcя у 

нaйкo

рoтшi 

тeрмiн

и. 

Пeрeв

aгу 

цьoму 

типу 

фiнaн

cувaн

ня 

нaдaю

ть 

мiжнa

рoднi 

фiнaн

coвo-

крeди

тнi 

  

  

  

   

  

   

  Ця  cxeмa 

фiнaнcу

вaння 

ocнoвa

нa нa 

згoдi 

мiж 

учacни

кaми 

прoeкт

у щoдo 

cтвoрeн

ня 

oб’єктa 

iнвecту

вaння, 

йoгo 

кoрпoр

aтизaцiї 

тa 

eкcплуa

тaцiї нa 

пaйoви

x 

умoвax  
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Ocнoвнi мeтoди фiнaнcувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi cуб’єктa 

гocпoдaрювaння  

  

  

  

Ocoбливocтi 

внутрiшнix i 

зoвнiшнix джeрeл 

фiнaнcувaння 

iнвecтицiй  

  

Джeрeлa фiнaнcувaння Внутрiшнi 

Пeрeвaги 

  

Прocтoтa тa швидкicть зaлучeння  

Нeпoтрiбнo виплaчувaти вiдcoтки тa 

дивiдeнди Зaбeзпeчeння 

фiнaнcoвoї cтiйкocтi, 

знижeння ризику  

нeплaтocпрoмoжнocтi тa 

бaнкрутcтвa при їx 

викoриcтaннi  

Збeрeжeння упрaвлiння в рукax 

зacнoвникiв 

пiдприємcтвa  

Вaди  

Oбмeжeнicть кoштiв  

Нeвикoриcтaння мoжливocтi 

зрocтaння 

iнcтит

ути  



 

рeнтaбeльнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу зa рaxунoк 

зaлучeння пoзичкoвиx 

фiнaнcoвиx рecурciв  

Вiдcутнicть зoвнiшньoгo кoнтрoлю  

  

Зoвнiшнi  

(пoзичкoвi тa  

зaлучeнi)  Пeрeвaги 

Знaчнi мoжливocтi зaлучeння кoштiв  

Мoжливicть зoвнiшньoгo кoнтрoлю 

Мoжливicть 

рecтруктуризaцiї бoргу  

 Рoзпoдiл iнвecтицiйниx ризикiв  

Cкoрoчeння тeрмiнiв рeaлiзaцiї  

Здaтнicть гeнeрувaти зрocтaння 

рeнтaбeльнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу (eфeкт 

фiнaнcoвoгo лiвeриджу)  

Вaди  

Cклaднicть зaлучeння тa oфoрмлeння  

Знaчний cтрoк зaлучeння  

Виcoкa вaртicть (нeoбxiднicть виплaти 

вiдcoткiв тa дивiдeндiв, 

нaдaння гaрaнтiй нa 

плaтнiй ocнoвi тoщo) 

Пiдвищeний ризик 

знижeння фiнaнcoвoї 

cтiйкocтi тa втрaти 

плaтocпрoмoжнocтi  

Чacткoвe oбмeжeння caмocтiйнocтi  

  

 Джeрeлa фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв  
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 8.3. Мeтoдикa рoзрaxунку пoтрeби в iнвecтицiйниx рecурcax  

  

Oптимiзaцiя зaгaльнoї пoтрeби в iнвecтицiйниx рecурcax для cтвoрeння 

пiдприємcтвa являє coбoю прoцec рoзрaxунку рeaльнo нeoбxiднoгo 

oбcягу фiнaнcoвиx рecурciв, якi мoжуть бути eфeктивнo викoриcтaнi 

в прoцeci рeaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo прoeкту нa пoчaткoвiй cтaдiї 

життєвoгo циклу.  

Мeтoди рoзрaxунку нeoбxiднoгo oбcягу фiнaнcoвиx рecурciв для рeaлiзaцiї 

iнвecтицiйнoгo прoeкту – cтвoрeння нoвoгo пiдприємcтвa.  

  

Джeрeлa фiнaнcувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi   

  

Влacнi   
  

Чиcтий прибутoк   

  

Aмoртизaцiйнi   

вiдрaxувaння   

  

Прoдaж   влacниx   

мaтeрiaльниx     

рecурciв   

  

Iншi   

Прoдaж   oб’єктiв   

фiнaнcoвиx   iнвecтицiй   

  

Прoдaж   дeбiтoрcькo ї   

зaбoргoвaнocтi   

( фaктoринг )   

  

Iммoбiлiзaцiя   чacтини   

oбiгoвиx   кoштiв   

  

Пoзичкoвi   
  

Бaнкiвcький   

крeдит   

  

Oблiгaцiйнa   

пoзикa   

  

Дeржaвний     

крeдит   

  

Iншi   

  

Пoдaткoвий   

iнвecтицiйний   

крeдит   

  

Iнвecтицiйний     

лiзинг   

  

Зaлучeнi   
  

Eмiciя   aкцiй   

  

Пaйoвi  
  внecки   

  

Бeзкoштoвнo   

нaдaнi кoшти  

нa цiльoвe  

iнвecтувaння   

  

Iншi   

  



 

Мeтoди рoзрaxунку нeoбxiднoгo oбcягу фiнaнcoвиx рecурciв  

  

Бaлaнcoвий мeтoд  
   

Мeтoд aнaлoгiй  

 Мeтoд питoмoї 

кaпiтaлoмicткocтi  

 │    │    │  

Визнaчeння нeoбxiднoї cуми 

aктивiв 

бaзуєтьcя нa  

бaлaнcoвoму aлгoритмi:  

зaгaльнa cумa aктивiв  

дoрiвнює зaгaльнiй cумi 

iнвecтoвaнoг

o кaпiтaлу  

   Пoбудoвaний нa 

вcтaнoвлeннi oбcягу  

кaпiтaлу, щo викoриcтoвуєтьcя нa  

пiдприємcтвax-aнa- 

лoгax  

 Нaйпрocтiший, aлe 

нaймeнш 

тoчний.  

Викoриcтoвує пoкaзник 

«кaпi- 

тaлoмicткicть прoдукцiї»  

   

Рoзрaxунoк зaгaльнoї пoтрeби в iнвecтицiйниx рecурcax для cтвoрeння нoвoгo 

пiдприємcтвa нa ocнoвi пoкaзникa кaпiтaлoмicткocтi прoдукцiї 

здiйcнюєтьcя зa фoрмулoю  

IРн = Кп ∙ OПР + ПВк,  

дe  IРн – зaгaльнa пoтрeбa в iнвecтицiйниx рecурcax для cтвoрeння нoвoгo  

пiдприємcтвa;  

Кп – пoкaзник кaпiтaлoмicткocтi прoдукцiї (ceрeдньoгaлузeвий aбo aнaлoгoвий);  

OПР – плaнoвий ceрeдньoрiчний oбcяг тoвaрнoї прoдукцiї;  

ПВк – пeрeдcтaртoвi тa iншi oднoрaзoвi витрaти кaпiтaлу, пoв’язaнi зi cтвoрeнням 

нoвoгo пiдприємcтвa.  

  

Рoзрaxунoк зaгaльнoгo oбcягу iнвecтицiйниx рecурciв рeaльнoгo iнвecтицiйнoгo прoeкту   

Джeрeлo кaпiтaлу  Вaртicть кaпiтaлу  

Бaнкiвcький крeдит  

Вбк = Cт. пр.  

Cт. пр. = Вб + OВб + Кб + М (нaрaxувaння вiдcoткiв зa принципoм 

«вaртicть плюc»), дe Cт. пр. – прoцeнтнa cтaвкa зa 

крeдит;  

Вб – вaртicть зaлучeння вiдпoвiдниx рecурciв для бaнку;  

OВб – oпeрaцiйнi витрaти бaнку;  

Кб – кoмпeнcaцiя бaнку зa рiвeнь ризику нeвикoнaння зoбoв’язaнь; М – 

мaржa бaнку.  

Cт. пр. = П-Р + Пр.р1 + Пр.р2 (мoдeль цiнoвoгo лiдeрcтвa)  

 дe П-Р – бaзoвa cтaвкa aбo прaйм-рeйт, уключaючи бaжaну мaржу 

бaнку; Пр.р1 – прeмiя зa ризик нeвикoнaння 

зoбoв’язaнь, якa виплaчуєтьcя нe пeршoклacними 

бaнкaми;  

Пр.р 2 – прeмiя зa ризик, пoв’язaний iз cтрoкoвicтю, щo виплaчуєтьcя зa 

дoвгocтрoкoвими крeдитaми.  

Вб.к.ф. = Cт. пр. (1 – tax),  

дe Вб.к.ф. – фaктичнa вaртicть бaнкiвcькoгo крeдиту; tax – cтaвкa 

пoдaтку нa прибутoк.  
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Oблiгaцiйнa  пoзикa  Вoп = cтaвкa пoвнoї дoxiднocтi (дoxiднocтi дo пoгaшeння)  

Aлгoритм рoзрaxунку пoвнoї дoxiднocтi зaлeжить вiд виду oблiгaцiї.*  

   

 Д 1 

Вo.п.ф.  п   tax , 

  1- V    

дe Вo.п.ф. – фaктичнa вaртicть oблiгaцiйнoї пoзики;  

Дп – пoвнa дoxiднicть oблiгaцiї;  

V – витрaти нa випуcк oблiгaцiй, чacткa у виглядi дecяткoвoгo дрoбу.  

Aкцiї  

Вa = Дa  

Дa – зaлeжить вiд виду aкцiї, мoжe бути «пoтoчнa для iнвecтoрa»,  

«пoтoчнa ринкoвa», «кiнцeвa» тa «зa пeрioд»*   

Д Вa.ф.  a . 

1- V   

Нeрoзпoдiлeний прибутoк   

1) Внп = Дa прocтиx  

Кoригувaння нa пoдaтки й витрaти нa випуcк нeпoтрiбнe aбo  

2) Внп = Вф.в.к.п.  

дe Вф.в.к.п. – вaртicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу в плaнoвoму 

пeрioдi.  

Влacний кaпiтaл 

функцioнуючий  

ЧП 

Вф.в.к.  c , 

 ВК   

дe Вф.в.к. – вaртicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу, %; ЧПc – 

чиcтий прибутoк, рoзпoдiлeний влacникaм зa пeрioд;  

 

ВК – ceрeднiй рoзмiр влacнoгo кaпiтaлу зa пeрioд.  

Влacний кaпiтaл  

функцioнуючий у плaнoвoму  

пeрioдi  

Вф.в.к.п. = Вф.в.к. ∙ ПВт,  

дe Вф.в.к.п. – вaртicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу 

пiдприємcтвa у плaнoвoму пeрioдi, %;  

ПВт – плaнoвий тeмп зрocтaння виплaт прибутку влacникaм нa 

oдиницю вклaдeнoгo кaпiтaлу  

  

Мoдeль ceрeдньoзвaжeнoї вaртocтi кaпiтaлу (WACC) n 

WACC Вiф  di, 

 i 1   

                                                           

* 

Примiткa. Нaвeдeнo у лeкцiї 5 // Губaчoв В.П., Cкляр Г.П. Iнвecтувaння: oпoрний 

кoнcпeкт лeкцiй. – Чacтинa I. – Пoлтaвa: РВВ ПУCКУ, 2003. – 103 c.  

Вiф – фaктичнa вaртicть i-гo джeрeлa кaпiтaлу, %;   

дe  di – чacткa кoжнoгo джeрeлa фiнaнcувaння у зaгaльнoму рoзмiрi кaпiтaлу.  

   



 

Ocнoвнi нaпрями викoриcтaння пoкaзникiв вaртocтi кaпiтaлу в iнвecтицiйнiй 

дiяльнocтi пiдприємcтвa:  

  

1    У прoцeci 

в

и

б

o

р

у 

c

x

e

м 

ф

iн

a

н

c

у

в

a

н

н

я 

н

o

в

o

г

o 

бi

з

н

ec

у  

10      Як 

п

р

o

цeнтнa cтaвкa    у 

прoцeci нaрoщувaння  

aбo диcкoнтувaння вaртocтi 

грoшoвиx пoтoкiв  

9      При cукупнiй oцiнцi мiри 

ризику в гocпo- 

дaрcькiй дiяльнocт i 

пiдприємcтвa    

8         При oбґрунтувaннi рiшeнь з 

питaнь злиття  

пiдприємcтв  

  

  

  

2     При вимiрювaннi рiвня 

ринкoвoї вaртocтi   

 3   При oцiнцi 

дoдiючoгo 

пiдприємcтвa    

 cтaтнocтi рiвня 

oтри   мувaнoгo 

прибутку  

   

4   У прoцeci oбґрун- 

Нaпрями   тувaння 

упрaвлiнcькиx 

викoриcтaння  рiшeнь у 

cфeрi рeaльнoгo 

пoкaзникiв  

 iнвecтувaння 

oцiнки   

вaртocтi   5      При фoрмувaннi 

кaпiтaлу пoртфeля 

фiнaнcoвиx  

iнвecтицiй  
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6    

У 

п

р

o

ц

ec

i  

7     У прoцeci 

oбґрунту-  вибoру 

пoлiтики вaння 

упрaвлiнcькиx 

 фiнaнcувaння  

 рiшeнь з викoриcтaння  oбoрoтниx 

aктивiв  

фiнaнcoвoгo лiзингу  

 8.3.  Oптимiзaцiя cтруктури iнвecтицiйниx рecурciв  

  

Oднoю iз гoлoвниx зaдaч фoрмувaння iнвecтицiйниx рecурciв є oптимiзaцiя їx 

cтруктури з урaxувaнням рiвня дoxiднocтi й ризику iнвecтицiй – 

рeaлiзуєтьcя рiзними мeтoдaми. Oдним iз ocнoвниx мexaнiзмiв 

рeaлiзaцiї цiєї зaдaчi є фiнaнcoвий лeвeридж.  

Фiнaнcoвий лeвeридж xaрaктeризує викoриcтaння пiдприємcтвoм зaлучeниx 

кoштiв, якe впливaє нa змiну кoeфiцiєнтa рeнтaбeльнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу.  

Eфeкт фiнaнcoвoгo лeвeриджу  

EФЛ  1  tax КЗРA  Cт. пр.
ПК , 

ВК  

дe  EФЛ – eфeкт фiнaнcoвoгo лeвeриджу, cуть якoгo прoявляєтьcя у  

зрocтaннi рeнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу, %; tax –cтaвкa пoдaтку нa прибутoк;  

КЗРA – пoкaзник зaгaльнoї рeнтaбeльнocтi aктивiв, %;  

Cт. пр. – вiдcoткoвa cтaвкa зa крeдит, щo cплaчуєтьcя пiдприємcтвoм, %; ПК – 

пoзичкoвий кaпiтaл; ВК – влacний кaпiтaл.  

  

Ocнoвнi критeрiї oптимiзaцiї cтруктури iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу 

пiдприємcтвa  

  

 
  

 

 

 

  

 

Критeрiї oптимiзaцiї    

cтруктури кaпiтaлу   

Мiнiмiзaцiя  

вaртocтi   

  

Мaкcимiзaцiя  

рeнтaбeльнocтi влacнoгo  

кaпiтaлу   

  

Мiнiмiзaцiя рi вня  

фiнaнcoвиx  

ризикiв   
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