
Інвестиції: практика та досвід № 15/20118

ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

ВСТУП
Оскільки суб'єкти господарювання постійно потре%

бують розширення, технічного переозброєння та рекон%
струкції при обмежених фінансових можливостях, про%
блема вибору пріоритетних напрямів інвестиційної по%
літики потребує нагального вирішення.

Економічне обгрунтування інвестиційних процесів
дає змогу порівняти можливі варіанти вкладення засобів
у технічні, технологічні, організаційні та інші заходи,
представленні у кожному конкретному проекті. Таке об%
грунтування та оцінка ефективності використання фі%
нансових ресурсів сприяє підвищенню компетентності
менеджерів інвестиційних проектів у виборі кращого
альтернативного варіанту. Проте навіть правильно і де%
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тально розраховані затрати не дають гарантії високої
якості інвестиційного проекту. Для запобігання неточ%
ностей та підсилення впевненості у тому, що проект
спрацює, необхідно на кожній стадії проекту проводи%
ти аналіз його економічної доцільності або ж інвести%
ційний аналіз.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Теоретичні засади аналізу інвестиційних проектів, його

значення, принципи та методика реалізації висвітлені в
працях таких вітчизняних вчених%економістів: В. Балюка,
М.В. Вербицької, В.В. Корнєєва, Д.Г. Лук'яненка, Т.В. Май%
орової, С.В. Науменкової, А.А. Пересади та ін. Вагомий
внесок у розробку цієї тематики зробили й зарубіжні еко%

номісти, а саме: Й. Шумпетер, Р. Кінг, Р.
Левайн, Д. Фернадеза, А. Гал та інші.

Разом з тим, проблема підвищення
ролі аналітичних процедур в інвес%
тиційній сфері потребує комплексного
наукового вивчення. Дослідження цієї
теми дозволить поглибити теоретичні
пошуки щодо побудови ефективного
механізму прийняття управлінських
рішень в сфері інвестицій.Рис. 1. Сутність інвестиційного аналізу
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Метою та завданням статті є теоре%
тичне обгрунтування та розробка нау%
ково обгрунтованих рекомендацій
щодо аналізу інвестиційних проектів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Аналіз буквально означає розчле%
нування, розкладання об'єкта дослід%
ження на його уявні та реальні частини,
елементи або складові. У своїй сукуп%
ності ці елементи слугують засобом для
глибокого розкриття положень та
явищ, процесів у інвестиційній сфері, а
також для формулювання висновків і
рекомендацій на будь%якому рівні дос%
лідження [9, с. 10].

Донедавна в економічній науці не було чітко сфор%
мованого цілісного уявлення про інвестиційний аналіз
як самостійного виду економічного аналізу. В ході по%
становки та вирішення комплексу задач, що відносять%
ся до проблем реалізації довгострокових капіталовкла%
день, виникає необхідність аналітичного обгрунтуван%
ня фінансових, інвестиційних та операційних рішень.

До фінансових можна віднести вирішення питань
формування джерел фінансування, їх обсягу та умов за%
лучення.

До рішень інвестиційного характеру відносять оп%
тимальний розподіл власних та залучених ресурсів се%
ред усіх можливих напрямів господарської діяльності,
окремих видів активів, їх структури, періоду обертан%
ня, відповідного рівня ризику та інше.

Операційні рішення допомагають знайти від%
повідь на питання величини та оптимальної структу%
ри затрат організації, впливу ритмічності поставок
сировини та збуту продукції в ході реалізації проек%
ту, достатності рівня кваліфікації персоналу, задія%
ного в проекті.

Наголошуючи на важливості інвестиційного роз%
витку господарства, інвестиційний аналіз доцільно
розглядати як самостійний напрям економічного
аналізу. Більш того, його варто представити в якос%
ті проектоорієнтованого економічного аналізу, реа%
лізація якого залежить від потреби в обгрунтуванні
управлінських рішень по конкретних варіантах капі%
таловкладень [2, с. 16].

Наприклад, Пересада А.А., Коваленко Ю.М. та Оні%
кієнко С.В. взагалі виділяють інвестиційний аналіз як ок%
рему науку і трактують його як систему спеціалі%
зованих знань про методи та прийоми досліджен%
ня процесів, вживані для обробки та оцінювання
економічної інформації про інвестиційну діяль%
ність суб'єктів господарювання [10, с. 112].

Інші варіанти тлумачення суті поняття інвести%
ційного аналізу наочно представлені на рис. 1.

Зазначимо, що в економічній літературі харак%
терним є ототожнення поняття аналізу та оцінки
інвестиційних проектів. Переважно це пов'язано з
тим, що в основі аналітичного обгрунтування про%
цесу прийняття управлінських рішень лежить оці%
нка.

Проте, Балацький О.Ф. та деякі інші науковці

слушно розмежовують ці поняття, визначаючи аналіз як
аналітичну роботу, спрямовану на визначення критич%
них параметрів інвестиційного проекту, що призводять
до успіху або ж невдачі інвестування, а оцінку — як про%
цедуру кількісного визначення величини понесених зат%
рат та можливого отримання прибутку [1, с. 137].

Інвестиційний аналіз — це передусім визначення
конкретного завдання аналізу певних процесів та явищ
інвестиційної діяльності суб'єкта господарювання;
комплексної їх оцінки у взаємозв'язку, взаємозалеж%
ності та взаємозумовленості; дослідження причин та
наслідків цих зв'язків; обчислення величини впливу
чинників на кінцевий результатний показник; визначен%
ня пріоритетних напрямів розвитку; оцінки обгрунто%
ваності й дієвості механізму реалізації управлінських
рішень.

Метою інвестиційного аналізу є не лише об'єктивна
оцінка доцільності реалізації коротко% та довгостроко%
вих інвестиційних проектів, але й аналітичне обгрунту%
вання найефективніших базових орієнтирів інвестицій%
ної політики компанії.

Предметом інвестиційного аналізу вважають при%
чинно%наслідкові зв'язки економічних процесів та явищ
інвестиційного середовища, пізнання яких дає мож%
ливість розкрити сутність економічних явищ, а отже,
здійснити правильну оцінку результатів, виявити резер%
ви підвищення ефективності виробництва, обгрунтува%
ти бізнес%плани і управлінські рішення.

Зазначимо, що інвестиційний аналіз тісно пов'яза%
ний з дослідженням економічних процесів у їх взаємо%
зв'язку, науковим обгрунтуванням бізнес%планів, вияв%

Рис. 2. Основні завдання інвестиційного аналізу

Рис. 3. Види об'єктів інвестиційного аналізу
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ленням позитивних та негативних факторів впливу,
кількісним вимірюванням їх дії, розкриттям тенденцій
розвитку, визначення невикористаних резервів та уза%
гальненням передового досвіду з одночасним ухвален%
ням оптимального управлінського рішення. Успішність
проведення такого аналізу залежить від наступних умов:

— наявності достовірної та необхідної інформації
про стан ринку інвестиційних товарів;

— прогнозування перспектив ринкової кон'юнкту%
ри об'єкту інвестування;

— вибору стратегії поведінки на даному ринку;
— гнучкого поточного корегування інвестиційної

тактики, а в деяких видках — стратегії.
Виходячи з вищезазначеного, виокремимо та наоч%

но представимо основні завдання інвестиційного ана%
лізу на рис. 2.

Об'єктом інвестиційного аналізу виступає фінансо%
во%господарська діяльність суб'єктів господарювання як
сукупність виробничих відносин, що розглядаються в
контексті взаємозв'язку з техніко%організаційними, со%

ціальними та іншими умовами інвес%
тиційної діяльності. Об'єкти аналізу
можуть бути представлені на рис. 3.

 Суб'єкти інвестиційного аналізу
— це коло користувачів інформації
щодо фінансово%господарської
діяльності суб'єкта господарювання,
які безпосередньо та опосередкова%
но беруть участь у інвестиційному
процесі. До них відносяться різні
структурні підрозділи підприємства,
які здійснюють капіталовкладення, а
саме: бухгалтерія, фінансовий
відділ, департамент маркетингу, го%
ловного інженера%технолога, відділ
капітального будівництва, планово%
економічний, юридичний відділ,
служба екологічного контролю. До
основних груп користувачів відно%
сять власників, керівництво, поста%

чальників, покупців, кредиторів, державу. Неосновни%
ми групами суб'єктів інвестиційного аналізу вважають%
ся аудиторські та консалтингові фірми, тобто ті, що ке%
руються переважно аналізом публічної інформації, роз%
міщеної у засобах масової інформації.

Класифікація суб'єктів інвестиційного аналізу може
здійснюватись за різники ознаками, так поділ користу%
вачів інформації аналізу за Гриньовою В.М., Коюдою
В.О., Лепейком Т.І. та Коюдою О.П. наведено на рис. 4
[6, с. 42].

Інший підхід по цього питання мають Кириченко
О.А., Єрохін С.А., Майорова Т.В., класифікуючи суб%
'єкти більш узагальнено (рис. 5) [7; 9].

Дана класифікація є досить багатогранною та охоп%
лює значне коло учасників інвестиційної діяльності.
Варта уваги група функціональних учасників, які є ак%
тивними суб'єктами аналізу.

Отже, девелоперами вважаються юридичні особи,
які беруть на себе функції з управління капіталом, що
інвестується. Такі підприємства самостійно здійснюють

Рис. 4. Класифікація суб'єктів інвестиційного аналізу

Рис. 5. Суб'єкти інвестиційного аналізу
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аналіз найвигідніших напрямів вкла%
дання коштів інвестора, розробку про%
екту, його фінансування, реалізацію
та введення в експлуатацію. Консал%
тингові компанії розробляють різно%
го роду документацію — інформацій%
ну, науково%технічну, проектно%кош%
торисну та іншу. В окремих випадках
вони здійснюють техніко%економічне
обгрунтування проекту, розробляють
бізнес%план, контролюють проект.
Завданням аудиторських фірм у про%
цесі інвестиційного аналізу є пере%
вірка фінансово%господарської діяль%
ності інвестора та його партнерів. Бу%
дівельні компанії виконують весь ком%
плекс робіт за інвестиційним проек%
том, а ріелтери є посередниками в
інвестуванні у нерухоме майно [7, с.
38].

Управлінські рішення з приводу
доцільності інвестиційного проекту, як
правило, відноситься до рішень стра%
тегічного характеру. Вони потребують
детального аналітичного обгрунтуван%
ня, оскільки даний процес усклад%
нюється наступними фактори:

— будь%яке інвестування потребує концентрації
значного обсягу грошових коштів, в той час як фінан%
сові ресурси компанії зазвичай обмежені;

— інвестування, як правило, не дає миттєвого ре%
зультату, внаслідок чого виникає ефект іммобілізації
власного капіталу, тобто відбувається тимчасове за%
морожування активу, який, можливо, у майбутньому
принесе економічну вигоду. Тому кожен процес інвес%
тування передбачає наявність у компанії так званого
надлишку фінансових активів, який дає змогу їй без%
болісно пережити етап становлення інвестиційного
проекту;

— у більшості випадків інвестування відбувається
із залученням позичкового капіталу, в зв'язку з чим ви%
никає необхідність обгрунтування структури джерел
фінансування, оцінки вартості їх обслуговування та
формування аргументів для
приваблювання потенційних
інвесторів;

— множинність доступних
варіантів вкладення капіталу
створює процес порівняння та
вибору кращої із альтернатив;

— наявність ризику, пов'я%
заного з умовами невизначе%
ності інвестиційної діяльності
— більшість рішень приймаєть%
ся на інтуїтивній основі, проте
обов'язково повинні бути
підтвердженими економічними
розрахунками.

Звернемо увагу на те, що
обов'язковим елементом мето%
дики інвестиційного аналізу є
інформаційна база, особливі%

стю якої є наявність великої кількості її джерел, ігнору%
вання яких може негативно відобразитись на рівні виз%
наченості майбутніх результатів інвестування. Окрім
джерел та доступності даних, поняття потоку інформації
характеризується ще й часом збору, обробки, достові%
рністю та повнотою представлених для аналізу показ%
ників.

У ході практичного використання складної схеми
показників інвестиційного аналізу важливо правильно
згрупувати всю доречну інформацію за визначеними
класифікаційними ознаками. Необхідні для аналізу
інформаційні дані можна об'єднати в однорідні за скла%
дом групи (рис. 6).

Будь%яка з поданих на рисунку група інформацій%
них даних може бути необхідним елементом аналізу
на кожній стадії життєвого циклу інвестиційного про%
екту.

Рис. 6. Групи інформаційних баз даних для інвестиційного
аналізу

Рис. 7. Види інвестиційного аналізу
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Зокрема, аналіз та оцінка ефективності інвестицій%
ного проекту безпосередньо пов'язані з системою по%
казників, які можна класифікувати в залежності від
відношення до обліку та планування; місця отримання
інформації; етапу життєвого циклу проекту; ступеня виз%
наченості, доступності, об'єктивності, надійності та об%
сягу інформації; рівня автоматизації обробки даних і
співвідношення показників. У додатку "C" представле%
на класифікація такої системи показників за відповід%
ними їм групами інформаційних даних з короткою ха%
рактеристикою.

Виділення такого розмаїття груп інформаційного
забезпечення на наукових основах дає змогу глибоко
та всебічно розкрити досліджувані явища інвестиційної
діяльності. Вважаємо,що раціонально організований і
відповідним чином регульований інформаційний потік
є надійним підгрунтям для інвестиційного аналізу і, як
наслідок, для прийняття оптимальних управлінських
рішень.

Формування бази даних інвестиційного аналізу
відбувається не лише за рахунок первинних даних, на%
копичених із різних джерел, але й за рахунок резуль%
татів економічного аналізу, який дозволяє отримати
кількісні та якісні показники, розраховані в кожному
блоці окремого виду аналізу інвестиційних проектів.
Видами інвестиційного аналізу є теоретичні та практичні
відособлення аналітичної роботи, що здійснюється у
процесі управління інвестиційною діяльністю підпри%
ємства (рис. 7).

Слід мати на увазі, що результати зазначених видів
аналітичних досліджень та їх використання в управлінні
інвестиційними проектами повинні відповідати наступ%
ним принципам:

— науковості. Аналіз має базуватися на науково об%
грунтованих методиках та процедурах, використовува%
ти досягнення науково%технічного прогресу та передо%
вого досвіду;

— системності. Кожен об'єкт досліджування має
розглядатися як складна динамічна система, що скла%
дається з низки елементів, певним чином пов'язаних між
собою та зовнішнім середовищем. Вивчення кожного
об'єкта має здійснюватися з врахуванням усіх внут%
рішніх та зовнішніх зв'язків, взаємозалежності його
окремих елементів;

— об'єктивності. В процесі аналізу має відбуватись
критичне та неупереджене вивчення економічних явищ
та опрацювання обгрунтованих висновків;

— конкретності. Обгрунтування результатів аналі%
зу здійснюється на базі реальних даних та має конкрет%
не кількісне вираження;

— дієвості. Процес аналізу активно впливає на реа%
лізацію інвестиційного проекту, своєчасно виявляючи
недоліки або ж прорахунки в роботі;

— регулярності. Аналітичні дослідження інвести%
ційних проектів проводяться систематично на постійній
основі, а не час від часу;

— оперативності. Аналіз інвестиційних проектів
суб'єктів господарювання повинен здійснюватися швид%
ко і чітко. У такому разі результати аналізу можуть бути
оперативно враховані при прийнятті управлінських
рішень;

— ефективності. Витрати, пов'язані з реалізацією

інвестиційних проектів, повинні бути значно меншими
за економічний ефект, який буде отримано в результаті
його проведення.

Отже, грамотне проведення інвестиційного аналізу
дозволяє оцінити вартість інвестиційного проекту;
рівень його ризику; економічну доцільність реалізації
проекту на основі розрахунку показників ефективності;
майбутні грошові потоки за періодами життєвого циклу
проекту та їх теперішню вартість; можливий строк реа%
лізації проекту; рівень дисконтної ставки проекту; струк%
туру та обсяг джерел фінансування; ступінь впливу
інфляції на основні параметри проекту та інвестиційну
привабливість компанії.

На нашу думку, реалізація основ аналізу інвести%
ційних проектів повинна базується на моделюванні ана%
літичного процесу як важливої складової інформацій%
ної системи управління інвестиційною діяльністю су%
б'єкта господарювання. Адже інвестиційний аналіз дає
змогу системно оцінити вади та переваги проектів че%
рез встановлення логічних схем для:

— збирання та аналізу даних;
— визначення інвестиційних пріоритетів;
— розгляду альтернативних варіантів;
— аналізу існуючих проблем та врахування різних

особливостей розробки і реалізації проектів до момен%
ту прийняття рішення щодо їх фінансування.

ВИСНОВКИ
На основі проведеного теоретичного дослідження

переконуємось, що роль інвестиційного аналізу в уп%
равлінні інвестиційною діяльністю неухильно зростає.
Це зумовлено, перш за все, необхідністю підвищення
ефективності інвестиційної діяльності, оптимізації та
використання матеріальних, трудових і фінансових ре%
сурсів, підвищенням рівня рентабельності бізнесу, ста%
більності економічного зростання та стратегічної стій%
кості.
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