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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У процесі управління інвестиційною діяльністю ви-

рішується ціла низка питань, успішне вирішення яких
обумовлює її ефективність. З точки зору впливу на
кінцеві фінансові результати важливим є вирішення пи-
тань, пов'язаних із процесом формування інвестиційних
ресурсів: обгрунтування загальної потреби, вибір дже-
рел фінансування з урахуванням їх вартості, розподіл
інвестиційних ресурсів у часі за окремими проектами
тощо. Цій проблемі присвячені роботи таких вчених-
економістів, як Аньшин В.М. [1], Балацький О.Ф. [2 ],
Бланк І.А. [3 ], Гойко А.Ф. [4], Ковальов В.В. [5], Круш-
виць Л. [6], Майорова Т.В. [7], Мелкумов Я.С. [8], Пере-
сада А.А. [9] та багато ін. Автори розглядають різні
аспекти стосовно механізму формування інвестиційних
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ресурсів, оцінки їх вартості та ефективності використан-
ня. Наявність великої кількості методичних розробок
потребує їх узагальнення та подальшого розвитку у на-
прямі розробки рекомендацій щодо практичного вико-
ристання.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою написання статті є дослідження особливос-
тей застосування наявних в економічній літературі ме-
тодичних підходів щодо формування інвестиційних ре-
сурсів, спрямованих на забезпечення їх оптимальної
структури. Основні завдання: узагальнення існуючого
досвіду проектного аналізу щодо методичного забез-
печення процедури оптимізації інвестиційних ресурсів;
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виділення основних етапів оптимізації інвестиційних
ресурсів у просторі та часі, дотримання яких при фор-
муванні інвестиційного портфелю дозволить забезпе-
чити найбільший приріст капіталу з урахуванням основ-
них положень сучасної теорії оцінки його вартості гро-
шей.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Основними напрямами проектного аналізу, що реа-

лізуються у системі загальної політики управління про-
цесом формування інвестиційних ресурсів є: обгрунту-
вання загальної потреби в інвестиційних ресурсах;
аналіз можливих джерел формування інвестиційних
ресурсів; оцінка вартості інвестиційних ресурсів й опти-
мізація їх структури; оптимізація використання інвести-
ційних ресурсів у просторі та часі.

Інвестиційні ресурси (ІР) — це частина капіталу
підприємства, яка використовується ним для здійснен-
ня реального й фінансового інвестування.

У залежності від приналежності капітал підприєм-
ства поділяється на власний та борговий. Власний ка-
пітал включає: статутний капітал, накопичений капітал
(резервний, додатковий, нерозподілений прибуток) та
цільове фінансування. Додатковий капітал утворюєть-
ся в результаті переоцінки майна або продажу акцій
за ціною, вищою від їх номінальної вартості. Резерв-
ний капітал створюється згідно із законодавством або
відповідно до установчих документів за рахунок чис-
того прибутку підприємства. Це страховий фонд для
відшкодування можливих збитків і забезпечення захи-
сту інтересів третіх осіб у разі недостатності прибутку
для викупу акцій, погашення облігацій, виплати
відсотків. Борговий капітал — це кредити банків і
фінансових компаній, позики, кредиторська заборго-
ваність, лізинг та ін. Борговий капітал — це фінансові
зобов'язання підприємства. Основними характеристи-
ками боргового капіталу є платність, терміновість за-
лучення та необхідність повернення. Він класифікуєть-
ся за різними ознаками: за терміновістю погашення —
довгостроковий (більше року), короткостроковий (до
року); за формою залучення — грошовий, товарний,
лізинг; за формою забезпечення — забезпечений, не-
забезпечений тощо.

Процес формування (ІР) характери-
зується наступними особливостями: він є
вихідною умовою здійснення інвестиційно-
го процесу; формування ІР пов'язано із про-
цесом первинного накопичення капіталу, яке
здійснюється як у межах самого підприєм-
ства шляхом розподілу прибутку, так і в ме-
жах країни в цілому шляхом розподілу на-
ціонального доходу; базою формування ІР
підприємства є його капітал призначений для
реінвестування, який включає: чистий при-
буток, амортизаційні відрахування; кошти,
отримані від реалізації капітальних активів;
надходження від продажу окремих фінан-
сових інструментів та ін.; формування ІР суп-
роводжує усі стадії життєвого циклу
підприємства та усі стадії інвестиційного
процесу; формування ІР — це неперервний
процес, який може здійснюватися різними

темпами; процес формування ІР має детермінований ха-
рактер та тісно пов'язаний із цілями та напрямками інве-
стиційної діяльності. Ефективне формування структури
ІР за джерелами їх фінансування — це важлива умова
забезпечення фінансової стійкості підприємства.

Основною метою формування ІР підприємства є
задоволення потреб у придбанні необхідних інвести-
ційних активів та оптимізація їх структури з позицій за-
безпечення ефективних результатів інвестиційної діяль-
ності [7, с. 259]. З урахуванням цієї мети процес форму-
вання ІР повинен базуватися на певних принципах, які
згруповані на рисунку 1.

Умови формування високих кінцевих результатів
інвестиційної діяльності залежать від структури сформо-
ваних ІР. Оптимальна структура забезпечує фінансову
рівновагу розвитку підприємства в процесі здійснення
інвестиційної діяльності, з іншої сторони — неоптималь-
на структура генерує ризики у фінансовій сфері підприє-
мства, тобто призводить до банкрутства підприємства.

За умови, коли загальна вартість інвестиційних про-
ектів перевищує наявні ІР, виникає необхідність розро-
бити оптимальний план їх реалізації. При цьому основ-
на мета оптимізації — це формування такого інвести-
ційного портфелю, який максимізує кінцевий результат.

Усю сукупність завдань щодо оптимізації розміщен-
ня ІР в економічній літературі поділяють на три напря-
ми: оптимізація у просторі, оптимізація у часі, оптиміза-
ція реінвестування доходів [2, с. 193—198].

Оптимізація розміщення ІР у просторі здійснюєть-
ся у тих випадках, коли наявного ліміту ІР не вистачає
для реалізації усієї сукупності проектів. Схема здійснен-
ня просторової оптимізації ІР залежить від можливості
повної або часткової реалізації проекту.

Просторова оптимізація розміщення ІР за умови, що
кожен із проектів може бути реалізованим частково,
здійснюється за наступними етапами:

1) для кожного проекту розраховується індекс при-
бутковості інвестицій (ІР) та доводиться доцільність
його реалізації;

2) проекти, для яких ІР >1, розподіляються за змен-
шенням цього показника. До реалізації приймаються
перші за рангом проекти, вартість яких у сумі не пере-
вищує наявного ліміту ІР;
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Врахування перспектив розвитку інвестиційної 
діяльності 

Забезпечення відповідності обсягу залучених ІР обсягу 
інвестиційних потреб підприємства 

Забезпечення оптимальної структури ІР із позицій 

ефективної інвестиційної діяльності 

Забезпечення мінімізації витрат при формуванні ІР  із 
різних джерел 

Забезпечення високоефективного використання ІР у 
процесі інвестиційної діяльності 

Рис. 1.  Принципи формування ІР підприємства
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3) залишок ІР вкладається в черговий проект,
який фінансується не в повному обсязі, а лише част-
ково;

4) розраховується чиста приведена вартість (NPV)
кожного із обраних проектів та сумарне NPV інвести-
ційного портфелю в цілому.

Просторова оптимізація розміщення ІР за умови, що
проекти можуть бути реалізованими тільки в повному
обсязі, здійснюється дещо за іншими етапами:

1) для кожного проекту розраховується NPV, чим
обгрунтовується доцільність його реалізації;

2) створюються можливі комбінації проектів, які
задовольняють ліміту коштів. Для кожної комбінації

розраховується сумарне NPV. До реалізації обираєть-
ся комбінація із максимальним значенням цього показ-
ника.

Схему просторової оптимізації наведену на рисун-
ку 2.

Необхідність проведення оптимізації ІР у часі вини-
кає у тих випадках, коли початок реалізації деяких про-
ектів відкладається на один або більше фінансових пе-
ріодів. Етапи її реалізації наступні:

1) для кожного проекту розраховується NPV, чим
доводиться ефективність його реалізації;

2) для кожного проекту розраховується індекс
відносного зниження NPV у разі можливого перене-

Рис. 2.  Схема просторової оптимізації ІР

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Вихідні дані за 

інвестиційними 

проектами, що 

аналізуються 

Проекти ІС, тис.грн. NPV , тис.грн. IP  
А 390 38,48 1,0987 

Б 345 15,04 1,0436 

В 400 45,07 1,1127 

Г 370 32,26 1,0872 

Д 460 57,76 1,1256 

 

Просторова оптимізація  ІР у сумі 1350 тис. грн. за умови 

кожен із інвестиційних проектів 
може бути реалізованим 

 повністю або частково  

кожен із інвестиційних проектів 
може бути реалізованим 

 лише повністю   

До інвестиційного портфелю 

включаємо проекти Д, В, А у 

повному обсязі та 27% проекту 

Г. Сумарне значення  NPV   
інвестиційного портфеля 

становитиме 150 тис. грн. 

Результати 

оптимізації  
 

Комбінація проектів 
ІС, тис. грн. NPV , тис. грн. 

А 390 38,48 

Б   

В 400 45,07 

Г   

Д 460 57,76 

Разом 1250 141,31 

 

До інвестиційного портфелю включаємо  у 

повному обсязі проекти А, В, Д. Сумарне 

значення  NPV  інвестиційного портфеля 

становитиме 141 тис. грн.   

 

Рис. 3.  Схема оптимізації ІР у часі
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Проекти ІС, тис.грн. NPV , тис.грн. IP  
А 390 38,48 1,0987 

Б 345 15,04 1,0436 

В 400 45,07 1,1127 

Г 370 32,26 1,0872 

Д 460 57,76 1,1256 

 

Оптимізація  ІР, які розподілені за роками  

наступним чином, тис. грн.:  730, 700,  535 

Результати 

оптимізації  

Розподіл проектів за зменшенням 
NPV
І : 

Ранг  1 2 3 4 5 

Проект Д  В А Г Б 

NPV
І  0,01637 0,01470 0,01287 0,01138 0,00568 

 

До інвестиційного портфелю включаємо: 1 рік – проекти Д (100%), В (67,5%); 2 

рік – проекти В (32,5%),  А (100%),  Г (48,6%); 3 рік – Г (51,4%), В (100%).  

Сумарне значення  NPV  інвестиційного портфелю становитиме 172 тис. грн. 
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сення початку його реалізації на t періодів.
Цей показник розраховується як спів-
відношення втрат капіталу до первісних вкла-
день. До інвестиційного портфелю першого
року включають ті проекти, які мають найб-
ільше значення I

NPV
 та задовольняють наяв-

ному ліміту коштів. Початок реалізації інших
інвестиційних проектів відкладається на пев-
ний період;

3) визначається сумарне значення NPV
інвестиційного портфелю із урахуванням
втрати частини вартості грошей.

Схему оптимізації ІР у часі наведено на рисунку 3.
Оптимізація реінвестування доходів здійснюється у

тих випадках, коли існує можливість для фінансування
інвестиційних проектів у майбутньому використати до-
ходи попередніх періодів. Така оптимізація здійснюєть-
ся за наступними етапами:

1) для кожного проекту розраховується NPV, чим
доводиться ефективність його реалізації;

2) проекти ранжируються по мірі зменшення NPV
та створюються можливі комбінації інвестиційних про-
ектів, які задовольняють ліміту коштів наявних на пер-
ший рік. Початок реалізації інших проектів переносить-
ся на наступні періоди, передбачаючи можливість їх
фінансування за рахунок доходів, отриманих від реалі-
зації проектів, що увійшли до інвестиційного портфелю
попереднього періоду;

3) визнається сумарне NPV інвестиційного портфе-
лю в цілому із урахуванням втрати частини вартості
грошей.

Схему оптимізації реінвестування доходів наведе-
но на рис. 4.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШОГО РОЗВІДОК

Таким чином, розглянуті методики оптимізації ІР
створюють умови забезпечення ефективності викорис-
тання ІР вже на етапі проведення проектного аналізу.
Вибір тієї чи іншої методики залежить від наявних фінан-
сових можливостей підприємства, особливостей окре-
мих інвестиційних проектів тощо.

Подальший розвідок, на нашу думку, повинен
здійснюватися у наступних напрямках: дослідження
особливостей застосування наведених методик при
оптимізації ІР проектів із неординарними грошови-
ми потоками, дослідження впливу на процес оптимі-
зації факторів "ризик" та "інфляція", розробка ме-
тодик проведення інтегрованої оптимізації у про-
сторі та часі. Результати дослідження можуть бути
використанні в навчальному процесі підготовки
фахівців економічного напряму при вивченні дис-
циплін "Інвестиційний менеджмент" та "Проектний
аналіз".
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