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Вступ. Формування сприятливого інвестиційно-
го клімату, поглиблення сегментації інвестиційного
ринку, розширення кола інвестиційних товарів і тех-
нологій, а також зростаюча інвестиційна спро-
можність підприємств розкривають широкі можли-
вості для прийняття стратегічних і оперативних інве-
стиційних рішень. Інвестиційна діяльність нерозрив-
но пов’язана з оцінкою стану та прогнозуванням
розвитку інвестиційного ринку. Важливе значення
при цьому має вміння вигідно розмістити кошти,
правильно оцінити інвестиційну привабливість
об’єктів інвестування.

В умовах ринкових відносин важливого значен-
ня набуває реальне інвестування, без якого немис-
лиме оновлення та розширене відтворення вироб-
ничого потенціалу підприємств і пов’язане з ним
виробництво конкурентоспроможної продукції. Ви-
рішення цих завдань нерозривно пов’язане зі
здійсненням інвестиційних вкладень на усіх рівнях
економічної системи, та передусім у процесі реалі-
зації інвестиційних намірів суб’єктами господарю-
вання.

Тому, враховуючи багатоплановість, широту дже-
рел фінансування різноманітних проектів, програм,
виникає нагальна необхідність в опануванні пере-
дового досвіду розробки, аналізу, впровадження та
управління інвестиціями, що втілюється у формі
інвестиційного проекту.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. Актуальним питанням побудови раціональ-
ної системи управління інвестиціями на під-
приємстві, що включає широкий спектр питань від
формування інвестиційних ресурсів до оцінки еко-
номічної ефективності інвестиційного проекту,
присвячено праці багатьох вітчизняних і зарубіж-
них науковців, таких, як Г.О. Бардиш, І.О. Бланк,
В.В. Бочаров, О.Л. Ворсовський, В.М. Гриньова,
Б.А. Колтинюк, А.А. Пересада, В.Г. Федоренко,
Б.М. Щукін та інших.

Водночас багато проблем, що стосуються фор-
мування оптимальної структури інвестицій, аналізу
механізму залучення інвестиційних ресурсів та виз-
начення способів їх нарощування з позицій органі-

заційно-правового та інституціонального забез-
печення, залишаються дискусійними. Це пояс-
нюється не лише різними підходами до обгово-
рюваної проблеми, а й динамізмом інвестицій-
них процесів, пошуком шляхів оптимізації роз-
поділу інвестиційних ресурсів на мікрорівні.

Постановка завдання. Метою статті є до-
слідження сутності проекту як організаційної
форми реалізації інвестиційного потенціалу
підприємства, у якому зосереджено як страте-
гічне планування інвестиційної діяльності, так і
практична реалізація оперативного управління
нею.

Основний матеріал і результати. Забез-
печення високих темпів економічного розвит-
ку підприємства та його ефективна діяльність у
довготерміновій перспективі, а також підвищен-
ня конкурентоспроможності значною мірою виз-
начаються рівнем інвестиційної активності та
масштабами інвестиційної діяльності підприєм-
ства, які у свою чергу залежать від ефектив-
ності механізму управління цією діяльністю.

Здійснення підприємством інвестиційної
діяльності неможливе без знання теорії і прак-
тики прийняття управлінських рішень у галузі
розробки ефективних її напрямків, ретельної
експертизи окремих об’єктів можливого інве-
стування, формування оптимально збалансова-
ного інвестиційного портфеля [4, с. 105].

Механізми управління надають процесу
інвестування гнучкості й стійкості до неспри-
ятливих явищ у зовнішньому середовищі.
Крім зовнішніх, усі внутрішні чинники про-
екту фактично є наслідками помилок саме в
управлінні інвестуванням. Процес управлін-
ня інвестуванням у широкому розумінні (без
поділу на окремі види та форми інвестуван-
ня) можна представити послідовністю функ-
цій, об’єднаних в єдиний цикл і проілюстро-
ваних на рис. 1.

Таким чином, ефективність інвестиційної
діяльності, досягнення поставлених цілей та
основних завдань розвитку економіки підприє-
мства забезпечується шляхом повної і послідов-
ної практичної реалізації перелічених функцій
управління інвестиційною діяльністю.
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Первинною організаційною ланкою інвестиційної
діяльності є інвестиційний проект, саме поняття яко-
го трактується дослідниками по-різному.

Для того, щоб повніше охопити багатофункці-
ональність  поняття  „інвестиційний проект”,
Б.М. Щукін визначає його у двох аспектах: як до-

кумент і як конкретні дії інвестора щодо реалізації
своїх інвестиційних намірів.

Згідно з першим аспектом інвестиційний про-
ект – це спеціально підготовлена документація з
максимально повним описом і обґрунтуванням
усіх особливостей майбутнього інвестування. У

Рис. 1. Функціональний зв’язок між складовими елементами процесу реалізації інвестиційних
рішень підприємства [5, с. 149]
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такому розумінні проект є документованим інве-
стиційним планом.

Щодо другого аспекту, інвестиційний проект –
це комплекс заходів, які здійснює інвестор з ме-
тою реалізації свого плану нарощування капіта-
лу. Дії інвестора мають бути оптимальними для
досягнення поставлених цілей при обмеженні ча-
сових, фінансових і матеріальних ресурсів. Двох-
аспектне визначення інвестиційного проекту дає
можливість точніше й повніше окреслити питан-
ня його розробки та експертизи.

На думку авторів, у випадку відсутності про-
екту, так би мовити, не виникає предмета перего-
ворів для ухвалення рішення між інвестором, його
партнерами та майбутніми кредиторами. На етапі
реалізації інвестування без наявності документо-
ваного проекту неможливо ефективно координу-
вати зусилля учасників проекту. Координуюча
роль проекту, звичайно, поступово замінюється
реальними укладеними договорами між учасни-
ками, проте як довгостроковий план проект має
значення аж до повної реалізації намірів інвесто-
ра [6, с. 9].

Ряд авторів вважають, що розробка інвести-
ційного проекту є основою передінвестиційної
стадії циклу реального інвестування.

Зокрема, В.В. Бочаров під інвестиційним про-
ектом розуміє основний документ, що визначає
необхідність здійснення реального інвестування,
в якому в загальноприйнятій послідовності роз-
ділів викладаються основні характеристики про-
екту та фінансові показники, пов’язані з його ре-
алізацією [3, с. 52].

Г.О. Бардиш стверджує, що проект (інвести-
ційний проект) підприємства, організації, вироб-
ничої потужності, комплексу чи об’єкта – це по-
вний комплект організаційно-технічних і фінансо-
во-економічних документів та заходів, необхідних
для досягнення поставленої мети (розвиток тех-
ніко-економічної бази виробництва, започаткуван-
ня виготовлення продукції, здійснення нових ме-
тодів або форм діяльності і т.ін.) в умовах обме-
женості наявних ресурсів з обов’язковим отри-
манням економічного чи соціального ефекту
[1, с. 68].

Водночас І.О. Бланк зауважує, що залежно від
видів інвестиційних проектів диференціюються і
вимоги до їх розробки. Для таких форм реально-
го інвестування, як оновлення окремих видів ус-
таткування, придбання окремих видів нематеріаль-
них активів, збільшення запасів матеріальних обо-
ротних активів, які, як правило, не вимагають
високих інвестиційних витрат, обґрунтування інве-
стиційних проектів носить форму внутрішнього
службового документа (доповідної записки, за-

явки і т.п.), в якому викладаються мотивація, об’-
єктна спрямованість, необхідний обсяг інвестуван-
ня, а також очікувана його ефективність.

При здійсненні таких форм реального інвесту-
вання, як придбання цілісних майнових комп-
лексів, нове будівництво, перепрофілювання, ре-
конструкція і широкомасштабна модернізація
підприємства, вимоги до підготовки інвестицій-
ного проекту істотно зростають. Це пов’язано з
тим, що в сучасних економічних умовах підпри-
ємства не можуть забезпечити свій стратегічний
розвиток тільки за рахунок внутрішніх фінансо-
вих ресурсів і залучають на інвестиційні цілі знач-
ний обсяг коштів за рахунок зовнішніх джерел
фінансування. Водночас будь-який крупний
зовнішній інвестор або кредитор повинен мати
чітке уявлення про стратегічну концепцію проек-
ту; його масштаби; найважливіші показники мар-
кетингової, економічної та фінансової результатив-
ності; обсяг необхідних інвестиційних витрат і тер-
міни їх окупності. Розроблений реальний інвес-
тиційний проект дозволяє спочатку власникам і
менеджерам підприємства, а потім стороннім інве-
сторам всебічно оцінити доцільність його реалі-
зації та очікувану ефективність [2, с. 227].

Розробка та реалізація реального інвестиційно-
го проекту виробничої спрямованості охоплюють
певний проміжок часу від появи відповідної ідеї
до практичного її втілення (уведення в дію ново-
го виробничого об’єкта, випуск нової продукції,
впровадження організаційно-економічної новації).
Програмою промислового розвитку ООН
(UNIDO) запропоновано бачення проекту як цик-
лу, що складається з трьох окремих фаз – пере-
дінвестиційної, інвестиційної та експлуатаційної
(рис. 2).

Передінвестиційна фаза передбачає кілька
стадій.

Власне передінвестиційна стадія – це стадія
визначення інвестиційних можливостей; отриман-
ня в максимально короткий термін і без значних
витрат інформації про потенційних інвесторів, на
різних рівнях – від підприємства до сектора еко-
номіки і т.д. На цій стадії дослідження базуються
зазвичай на загальних оцінках, а не на детально-
му аналізі. Аналізують природні ресурси, май-
бутній попит на проектну продукцію, імпорт по-
дібної продукції з метою визначення сфер замі-
щення імпорту, вплив на довкілля, можливе роз-
ширення наявних виробництв на основі інтеграції,
загальний інвестиційний клімат, експортні мож-
ливості тощо.

На стадії ідентифікації проводять вибір цілей
проекту, складають перелік усіх можливих ідей,
здійснюють відбір різних проектів з порівнянням
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їх можливостей для вибору найефективнішого з
урахуванням можливостей останнього на макро-
і мікрорівні. Макроекономічний аналіз, що має
на меті збір інформації для потенційних інвесторів,
здійснюється за трьома ознаками: ресурсною;
галузевою (щоб визначити потенціал певного сек-
тора економіки); регіональною (щоб з’ясувати
можливості регіону і привабливість для нього
проектної продукції).

На цій же стадії здійснюється і аналіз на мік-
рорівні. Найпоширенішими критеріями для відхи-
лення проектів є такі: висока вартість проектів
порівняно з очікуваними доходами; висока вар-
тість сировини і кваліфікованих кадрів; недо-
статній попит на проектну продукцію; неконку-
рентоспроможна технологія; висока енерго- і ма-
теріаломісткість проектної продукції; великомас-
штабність проекту, що є причиною неспромож-
ності існуючих організаційно-управлінських
структур реалізувати його; надмірний ризик.

На стадії підготовки проекту здійснюють
відбір та ранжирування наявних варіантів проек-
ту, які доцільно взяти для детального розроблен-
ня, а також попередню оцінку інвестиційної про-
позиції.

Після розробки попереднього проекту та екс-
пертизи переходять до стадії розробки проекту,
коли здійснюють детальну розробку проектно-
кошторисної документації за всіма розділами про-
екту (технічним, технологічним і т. д.) і прово-
дять його аналіз (технічний; екологічний; соціаль-
ний; інституційний; фінансовий; економічний; ко-
мерційний; аналіз ризиків). Деколи ці аналізи про-
ектів називають експертизою.

Протягом інвестиційної фази, або фази впро-

вадження проекту, здійснюють такі заходи:
– визначення організаційної, правової та фінан-

сової бази здійснення проекту, проведення тен-
дерів, укладення угод;

– вирішення технічної, технологічної частини
проекту і придбання землі та устаткування під
прийняту проектом технологію;

– проектні, будівельно-монтажні і пусконалагод-
жувальні роботи;

– формування адміністрації підприємства;
– виробничий маркетинг;
– набір і навчання персоналу слід проводити

паралельно з будівельно-монтажними роботами.
Це особливо важливо для великомасштабних про-
ектів, що пов’язані із залученням значної кількості
робітників, до яких висуваються серйозні вимоги
у професійній та кваліфікаційній підготовці. На-
вчання є невід’ємною частиною інвестиційної фази
для проектів, які використовують нові технології,
ноу-хау, що потребують особливих навичок у пер-
соналу, а також нових прийомів роботи, що підви-
щують ефективність проектів взагалі.

Введення в експлуатацію – технічно і техно-
логічно важливий період здійснення проекту. У
цей період проводять пусконалагоджувальні ро-
боти, передексплуатаційні перевірки і пробні пус-
ки технологічного і допоміжного устаткування,
комплексне опробування з видачею проектного
продукту, виробу і т. ін., прийняття в експлуата-
цію з оформленням відповідного акта прийман-
ня. Безперечно, передумовою цього має бути за-
безпечення, – відповідно до розроблених у складі
проекту графіків, – постачання сировини, мате-
ріалів, комплектуючих, деталей, виробів, інших
ресурсів, відповідної кваліфікації експлуатацій-

Рис. 2. Фази інвестиційного циклу проекту [4]
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ного основного і допоміжного персоналу.
Експлуатаційна фаза, або експлуатація вироб-

ничої потужності чи об’єкта, дає відповідь,
наскільки результати проекту відповідають його
цілям. Функціонування потужності, виробництва,
підприємства у режимі виробництва (випуску
продукції, надання послуг) за умови дотримання
проектних нормативів і досягнення розрахунко-
вої рентабельності (прибутку) – свідчення того,
що інвестування відбулося вдало [5, с. 78-80].

Висновки. Отже, можна переконатися, що
прийняття рішення про інвестиційні вкладення є
однією з найбільш складних задач управління. Тут
до сфери зацікавленості інвестора входять прак-
тично всі аспекти економічної діяльності підпри-
ємства, починаючи від навколишнього соціаль-
но-економічного середовища, показників інфляції,
податкових умов, стану і перспектив розвитку
ринку, наявності виробничих потужностей і мате-
ріальних ресурсів, і закінчуючи стратегією фінан-
сування проекту.

Розробка інвестиційних проектів повинна ста-
ти законом для всіх форм і видів підприємництва,

оскільки це оцінка перспективи управління бізне-
сом. Інвестиційний проект є ефективним засобом
донесення нової ідеї до осіб, здатних фінансувати
проект; він допомагає реально оцінити ідею, вне-
сти її в документацію, усвідомити її ефективність
та „вузькі” місця, і, нарешті, керувати процесом
реалізації інвестиційної діяльності.
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