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Ê. Â. ²ëëÿøåíêî*

Ï²ÄÂÈÙÅÍÍß ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ² ²ÍÂÅÑÒÈÖ²É ÇÀ

ÐÀÕÓÍÎÊ ßÊ²ÑÍÎÃÎ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÎÃÎ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÓ

Äåô³öèò ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòè ðîê³â çàëèøàºòüñÿ ãîëîâíîþ

ïðîáëåìîþ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Ï³äéîì ³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè, çá³ëüøåííÿ ðåñóðñ³â äëÿ

íàêîïè÷åííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç âèõîäîì ³ç ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè òà ï³äâèùåííÿì åôåêòèâíîñò³

ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. Â³äñóòí³ñòü öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ

ïàïåð³â, ðîçâèíåíî¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè, ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, ùî ñòèìóëþº çá³ëüøåííÿ

³íâåñòèö³é, íåãàòèâíî âïëèâàº íà âåñü ìåõàí³çì ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Ðîçâèòîê íîâèõ ðèíêîâèõ

â³äíîñèí ó ñó÷àñí³é óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ ïîòðåáóº íîâ³òí³õ ï³äõîä³â äî ìåíåäæìåíòó, îñîáëèâî

ó òàêèõ âàæëèâèõ íàïðÿìêàõ, ÿê ïðàêòè÷íà ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Òîìó âèâ÷åííÿ é

óçàãàëüíåííÿ íîâ³òí³õ äîñÿãíåíü ñó÷àñíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó ñòàº îñîáëèâî àêòóàëüíèì.

Ïðè íàïèñàíí³ ñòàòò³ áóëè äîñë³äæåí³ òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ ðîçðîáêè â³ò÷èçíÿíèõ òà

çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â ó ãàëóç³ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é, ðåôîðìóâàííÿ óïðàâë³ííÿ

³íâåñòèö³éíîþ ñôåðîþ, ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó: Ë. ². Àáàëê³íà, Â. Áåðåíñà, ². Î. Áëàíêà,

Î. Â. Âàðòàíîâî¿, Ë. Äæ. Ãåòìàíà, Ì. Ä. Äæîíêà, Â. Â. Êîñîâà, ². Ï. Òàðàíñüêîãî,

Î. Ñ. Ïàíêðàòîâà, ß. À. Ðåê³òàðà, Â. Ï. Ñàâ÷óêà, Ê. Ìàêêîííåëëà, Ñ. Áðþ,

Ë. Ì. Ñìèøëÿºâî¿, Ï. Ì. Õàâðàíåêà, ß. Â. Õîìåíêà, À. À. ×å÷åíîâà, Â. Ä. Øàï³ðà,

².Â. Þëåã³íî¿ òà ³íøèõ.

Íåîáõ³äí³ñòü ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó ñòàâèòü áàãàòî íîâèõ

ïèòàíü ïåðåä åêîíîì³÷íîþ íàóêîþ. Òèì ÷àñîì àíàë³ç ³ îö³íêà óêðà¿íñüêîãî ³íâåñòèö³éíîãî

ìåíåäæìåíòó ñâ³ä÷àòü ïðî ñåðéîçíå â³äñòàâàííÿ â òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ åôåêòèâíîãî êåðóâàííÿ

³íâåñòèö³éíèì êîìïëåêñîì êðà¿íè. Òîìó ö³ëëþ äàíî¿ ñòàòò³ º àíàë³ç ñó÷àñíîãî ³íâåñòèö³éíîãî

ìåíåäæìåíòó òà éîãî âïëèâ íà ï³äâèùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é.

²íâåñòèö³éíèé ìåíåäæìåíò — öå óïðàâë³ííÿ äîâãîñòðîêîâèìè êàï³òàëüíèìè âêëàäåííÿìè

ó êîíêðåòíó ãàëóçü åêîíîì³êè àáî ó ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà, ÿê ó ñåðåäèí³ êðà¿íè, òàê ³ çà ¿¿

êîðäîíàìè. Ñë³ä ðîçð³çíÿòè ïîíÿòòÿ “ìåíåäæìåíò” ³ “êåðóâàííÿ”, àäæå ì³æ íèìè º ñóòòºâ³

â³äì³ííîñò³. ßêùî êåðóâàííÿ âèðàæàº çíåîñîáëåíó ñèñòåìó àäì³í³ñòðóâàííÿ, çà ÿêîþ êîæåí

ôóíêö³îíåð (áóõãàëòåð, åêîíîì³ñò, ìàðêåòîëîã) íà ñâîºìó ð³âí³ âèð³øóº ëîêàëüíå çàâäàííÿ áåç

óðàõóâàííÿ ñòðàòåã³÷íî¿ ìåòè, òî ìåíåäæìåíò ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü ë³äåðà — ìåíåäæåðà,

ïðîôåñ³éíîãî êåð³âíèêà, ÿêèé âîëîä³º ñïåö³àëüíèìè çíàííÿìè.

²íâåñòèö³éíèé ìåíåäæìåíò ÿê åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ âèíèê çàâäÿêè çíàííÿì, îòðèìàíèì ó

ðåçóëüòàò³ óçàãàëüíåííÿ òåîð³¿ òà ïðàêòèêè ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ

åêîíîì³êè, à òàêîæ âèêîðèñòàííÿ ñïåö³àëüíèõ ìåòîäèê îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é ³ â³äáîðó

ïðîåêò³â äëÿ ¿õíüîãî çä³éñíåííÿ. Îá’ºêòîì ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó º ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü

ïðîòÿãîì æèòòºâîãî öèêëó ïðîåêòó1.

Çàçâè÷àé ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ïî÷èíàºòüñÿ ç ïåâíî¿ ³äå¿, ùî ïåðåòâîðþºòüñÿ ó ïëàí çàõîä³â

ùîäî ñòâîðåííÿ íîâîãî âèðîáíèöòâà àáî ìîäåðí³çàö³¿ ³ñíóþ÷îãî ï³äïðèºìñòâà. Äàë³ âò³ëåííÿ ³äå¿

âèìàãàº ðîçðîáêè îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ä³ÿëüíîñò³, òîáòî ïðîâåäåííÿ ïîïåðåäí³õ äîñë³äæåíü, ÿê³

ìîæóòü áóòè âèêîíàí³ ÿê ñàìèì ³íâåñòîðîì, ÿêùî â³í ìàº íåîáõ³äí³ çíàííÿ, òàê ³ çàïðîøåíèì

© ²ëëÿøåíêî Ê. Â., 2006
* àñèñòåíò êàôåäðè îáë³êó ³ àóäèòó Òàâð³éñüêî¿ äåðæàâíî¿ àãðîòåõí³÷íî¿ àêàäåì³¿
1 Áàêàºâ Ë.Î. Ê³ëüê³ñí³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè: Íàâ÷. ïîñ³á. — Ê., 2000. — 151 ñ.w
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ìåíåäæåðîì ç ³íâåñòèö³é. ²ç äâîõ çàçíà÷åíèõ âàð³àíò³â ïåðåâàãó íàäàºìî äðóãîìó, òîìó ùî íà ö³é

ñòàä³¿ íåîáõ³äíî ïðîôåñ³éíî ñôîðìóëþâàòè ³íâåñòèö³éíèé çàäóì, âèâ÷èòè ìîæëèâîñò³ é óìîâè

³íâåñòóâàííÿ, çä³éñíèòè ïîïåðåäí³é âèá³ð âàð³àíòà ïðîåêòó. Íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ ïîïåðåäí³õ

äîñë³äæåíü âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ùî ðîçðîáêà ïîâíîìàñøòàáíîãî òåõí³êî-åêîíîì³÷íîãî îá´ðóíòóâàííÿ

(ÒÅÎ) º äîðîãèì ³ òðèâàëèì ïðîöåñîì, ÿêèé ãàðàíòóº íàäàííÿ ïîçèòèâíîãî âèñíîâêó ïðî

äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ.

Íàñòóïíà ³íâåñòèö³éíà ôàçà âèìàãàº ùå á³ëüøî¿ ó÷àñò³ ïðîôåñ³éíîãî ìåíåäæåðà â

³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³ é ñêëàäàºòüñÿ ³ç äâîõ ÷àñòèí: ïðîåêòóâàííÿ òà áóä³âíèöòâà (ðåêîíñòðóêö³¿,

³ííîâàö³¿ òîùî), âèêîíàííÿ ÿêèõ ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ãîñïîäàðñüêèì ñïîñîáîì àáî íà óìîâàõ ï³äðÿäó.

Ïðè ãîñïîäàðñüêîìó ñïîñîá³ ³íâåñòîð çàëó÷àº íà êîíòðàêòí³é îñíîâ³ ïðîåêòíó îðãàí³çàö³þ

äëÿ ðîçðîáêè ïðîåêòíî-êîøòîðèñíî¿ äîêóìåíòàö³¿, ÿê³é âèäàº çàâäàííÿ íà ïðîåêòóâàííÿ òà ïåðåäàº

ñõâàëåíå ¿ì ÒÅÎ. Çàâäàííÿ ìåíåäæåðà íà öüîìó åòàï³ ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùîá, ïî-ïåðøå, íàéá³ëüø

òî÷íî âèçíà÷èòè é ïîãîäèòè ³ç ïðîåêòóâàëüíèêîì îáñÿã ïðîåêòíî-äîñë³äíèöüêèõ ðîá³ò, ñòàä³¿

ïðîåêòóâàííÿ, ñêëàä ïðîåêòíî-êîøòîðèñíî¿ äîêóìåíòàö³¿, à òàêîæ ÷³òêî ñôîðìóëþâàòè âèìîãè

äî òåõí³÷íîãî ïðîåêòó, íàéâàæëèâ³øèìè ç ÿêèõ º ñïàäêîºìí³ñòü, ðîçâèòîê ³ äåòàë³çàö³ÿ îñíîâíèõ

ïîëîæåíü ÒÅÎ; ïî-äðóãå, ïðè óêëàäàíí³ äîãîâîðó íà ðîçðîáêó ïðîåêòíî-êîøòîðèñíî¿ äîêóìåíòàö³¿

äîìîãòèñÿ ïðèéíÿòòÿ ñòîðîíàìè îá´ðóíòîâàíî ñïðàâåäëèâî¿ ö³íè, ç îãëÿäó íà âèñîêó âàðò³ñòü

ïðîåêòíèõ ðîá³ò; ïî-òðåòº, îðãàí³çóâàòè îá’ºêòèâíó åêñïåðòèçó ðîçðîáëåíî¿ ïðîåêòíî-êîøòîðèñíî¿

äîêóìåíòàö³¿ òà ¿¿ ïðèéìàííÿ çàìîâíèêîì.

Ïðè ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó íà óìîâàõ ï³äðÿäó ³íâåñòîð (çàìîâíèê), ìàþ÷è ó ñâîºìó

ðîçïîðÿäæåíí³ ðåàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, çàëó÷àº ãåíåðàëüíîãî ï³äðÿäíèêà, ùî, â³äïîâ³äíî äî

óêëàäåíîãî äîãîâîðó ï³äðÿäó, âèêîíóº âåñü êîìïëåêò ðîá³ò. Ï³äðÿäíà ôîðìà ïîì³òíî çá³ëüøóº

ïîòðåáó â ïîñëóãàõ ìåíåäæåðà-êîîðäèíàòîðà ïî ³íâåñòèö³ÿõ. Â³äñóòí³ñòü çíàíü ³ äîñâ³äó

êîíòðàêòíî¿ ðîáîòè ìîæå ïðèâåñòè äî ñåðéîçíèõ ïðîðàõóíê³â, ÿê ó ÷àñòèí³ îö³íêè âèòðàò íà

çä³éñíåííÿ âñüîãî êîìïëåêñó ðîá³ò, òàê ³ ó ïðèéíÿòò³ çîáîâ’ÿçàíü ñòîð³í çà êîíòðàêòîì2.

ßêùî ìåòîþ ñòâîðåííÿ îá’ºêòà áóëî âèðîáíèöòâî òîâàðíî¿ ïðîäóêö³¿ é îäåðæàííÿ ïðèáóòêó

â ðåçóëüòàò³ ïåðåòâîðåííÿ ³íâåñòèö³é ó íîâó ñïîæèâ÷ó âàðò³ñòü, æèòòºâèé öèêë ïðîåêòó ïåðåõîäèòü

â³ä ³íâåñòèö³éíî¿ ôàçè äî åêñïëóàòàö³éíî¿, äå çàâäàííÿ ìåíåäæåðà ç ³íâåñòèö³é êàðäèíàëüíî

çì³íþºòüñÿ. ßêùî íà äâîõ ïîïåðåäí³õ ôàçàõ éîãî ä³ÿëüí³ñòü áóëà ïîâ’ÿçàíà ç êàï³òàëüíèìè

âêëàäåííÿìè (âèäàòêîâà ÷àñòèíà), òî íà åêñïëóàòàö³éí³é ôàç³ â³í ìàº çàéìàòèñÿ íàãðîìàäæåííÿì

êîøò³â äëÿ ïîêðèòòÿ (îêóïíîñò³) âèðîáíè÷èõ âèòðàò ³ ñòâîðåííÿì ôîíä³â ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà.

Â³äíîâëåííÿ îñíîâíèõ âèðîáíè÷èõ ôîíä³â º çàãàëüíîþ ïðîáëåìîþ äëÿ á³ëüøîñò³

â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ó íàéáëèæ÷³ ðîêè òåíäåíö³ÿ ñòàð³ííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó êðà¿íè

ìîæå ïîøèðèòèñÿ íà âñå ìàòåð³àëüíå âèðîáíèöòâî, òîìó ùî êîåô³ö³ºíòè âïðîâàäæåííÿ îñíîâíèõ

ôîíä³â íàáëèæàþòüñÿ äî êîåô³ö³ºíò³â ¿õíüîãî âèáóòòÿ3.

Íà íàøó äóìêó, âèõ³ä ³ç êðèçè ìîæëèâèé ò³ëüêè øëÿõîì óäîñêîíàëþâàííÿ ïðîöåñ³â

êåðóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ, ó òîìó ÷èñë³ ïî â³äíîâëåííþ îñíîâíîãî êàï³òàëó íà

â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ.

Íà ñòàä³¿ åêñïëóàòàö³¿ ï³äïðèºìñòâà ³ííîâàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïîâ’ÿçàíà ç³ ñòâîðåííÿì íîâîãî

âèäó êîíêóðåíòíîçäàòíî¿ ïðîäóêö³¿ øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é ³ â³äíîâëåííÿ

òåõíîëîã³÷íîãî óñòàòêóâàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, ³ííîâàö³éíèé ïðîöåñ ñòèìóëþº ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà

òà ñóïðîâîäæóºòüñÿ òàêèìè îðãàí³çàö³éíî-òåõí³÷íèìè çàõîäàìè, ÿê ðåêîíñòðóêö³ÿ, ìîäåðí³çàö³ÿ

àáî ðîçøèðåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, ùî ïðèçâîäÿòü äî ï³äâèùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³.

2 Ìàçóð È. È., Øàïèðî Â. Ä., Îëüäåðîããå Í. Ã. Óïðàâëåíèå ïðîåêòàìè. — Ì.: Îìåãà-Ë, 2004. — 664 ñ.
3 Îô³ö³éíèé ñàéò äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè // http://www.ukrstat.gov.ua/operativ/operativ2005/
ibd/ibd_rik/ibd_u/iok_u.html.
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Åôåêòèâíå âèêîíàííÿ êîæíî¿ ç ïåðåë³÷åíèõ ñòàä³é ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó

çàëåæèòü â³ä ïðîôåñ³éíîñò³ ìåíåäæåð³â, ÿê³ ïîºäíóþòü óñ³ ëàíêè ï³äãîòîâ÷îãî òà âèðîáíè÷îãî

ïðîöåñó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ìè ââàæàºìî, ùî íå ìåíø âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàþòü ³ îñîáèñò³

ÿêîñò³ ìåíåäæåðà: â³äïîâ³äàëüí³ñòü, ³í³ö³àòèâí³ñòü, ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä, óì³ííÿ øâèäêî

àäàïòóâàòèñÿ äî íîâèõ åêîíîì³÷íèõ ðåàë³é, çäàòí³ñòü éòè íà ðàö³îíàëüíèé ðèçèê òà ïðîãíîçóâàòè

ðîçâèòîê ñèòóàö³¿.

Îäí³ºþ ç âåëè÷èí, ùî ïîñò³éíî âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü áóäü-ÿêîãî

³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, º íåìèíó÷èé ðèçèê4. Óñï³øíèé ìåíåäæìåíò ñïðèÿº ðåàë³çàö³¿ íàâ³òü äóæå

ðèçèêîâàíèõ ïðîåêò³â. À â³äì³ííà õàðàêòåðèñòèêà ìåíåäæåðà, ÿêèé âì³º îïåðàòèâíî é àäåêâàòíî

ðåàãóâàòè íà âèíèêàþ÷³ îáñòàâèíè, ïåâíîþ ì³ðîþ ãàðàíòóº åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü çä³éñíåííÿ

³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

Çðîáëåíèé àíàë³ç çì³ñòó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, à òàêîæ çàñîá³â ³ ìåòîä³â êåðóâàííÿ

³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñîì äîçâîëÿº íàì çðîáèòè âèñíîâîê ïðî âàæëèâ³ñòü çàñòîñóâàííÿ ïðîôåñ³éíîãî

³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó. ²ç ïðîñóâàííÿì Óêðà¿íè ïî øëÿõó ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü é

³íòåãðóâàííÿì ¿¿ åêîíîì³êè ó ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî ìåòîäîëîã³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó,

áåçóìîâíî, áóäå çàòðåáóâàíà ³ âïëèíå íà ïðàêòèêó ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. ßê³ñíèé

ìåíåäæìåíò äîïîìîæå ñïðèòí³øå ðåàãóâàòè íà âèíèêàþ÷³ îáñòàâèíè òà ïèëüí³øå êîíòðîëþâàòè

³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè, ùî ñïðèÿòèìå ï³äâèùåííþ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é. Òîìó

³íâåñòèö³éíèé ìåíåäæìåíò çàñëóãîâóº ðîçâèòêó òà ïîäàëüøîãî, á³ëüø ãëèáîêîãî âèâ÷åííÿ.

Ñòàòòÿ ðåêîìåíäîâàíà äî äðóêó êàôåäðîþ îáë³êó ³ àóäèòó

Òàâð³éñüêî¿ äåðæàâíî¿ àãðîòåõí³÷íî¿ àêàäåì³¿

(ïðîòîêîë ¹ 2 â³ä 6 æîâòíÿ 2006 ðîêó)

4 Áåðåíñ Â., Õàâðàíåê Ï. Ì. Ðóêîâîäñòâî ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé / Ïåð. ñ àíãë. Ì., 1995. —
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