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ВСТУП 

 
Актуальність дисципліни «Управління інноваційно-інвестиційною 

діяльністю» обумовлена необхідністю формування в студентів спеціальності 
073 «Менеджмент» ОС «Бакалавр» системи знань, умінь та навичок, які 
вимагає сучасний ринок праці від управлінців.  

Метою вивчення дисципліни «Управління інноваційно-інвестиційною 
діяльністю» є здобуття необхідних теоретичних знань та практичних навичок 
із концептуальних засад управління сучасним підприємством на основі 
найновіших напрямів економічного розвитку підприємства, а саме 
впровадження системи формування інноваційно-інвестиційного менеджменту 
на підприємстві для досягнення його оперативних та стратегічних цілей. 

Основні завдання дисципліни – оволодіння теоретичними (базовими) 
знаннями з питань сутності інвестиційної діяльності, інвестиційного ринку, 
ресурсів та видів інвестицій, інвестиційного ринку; оцінки реальних та 
фінансових інвестицій, інвестиційного портфелю та його оптимізації; 
опанування методології проведення оцінки ефективності інвестиційних 
рішень; формування практичних навичок щодо проведення аналізу ризику 
інвестиційних процесів та оцінювання ефективності здійснення інвестицій в 
інноваційні проекти. 

Набуття компетентностей:  
інтегральна: Здатність розв’язувати складні спеціалізовані задачі та 

практичні проблеми, які характеризуються комплексністю і невизначеністю 
умов, у сфері менеджменту або у процесі навчання, що передбачає 
застосування теорій та методів соціальних та поведінкових наук; 

загальні компетентності:  
ЗК 8 Навички використання інформаційних і комунікаційних технологій.  
ЗК 13. Цінування та повага різноманітності та мультикультурності. 
спеціальні (фахові, предметні) компетентності: 
СК 1. Здатність визначати та описувати характеристики організації.  
СК 2. Здатність аналізувати результати діяльності організації, зіставляти 

їх з факторами впливу зовнішнього та внутрішнього середовища.  
СК 5. Здатність управляти організацією та її підрозділами через 

реалізацію функцій менеджменту.  
СК 6. Здатність діяти соціально відповідально і свідомо.  
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СК 7. Здатність обирати та використовувати сучасний інструментарій 
менеджменту.  

СК 10. Здатність оцінювати виконувані роботи, забезпечувати їх якість та 
мотивувати персонал організації.  

СК 11. Здатність створювати та організовувати ефективні комунікації в 
процесі управління.  

СК 12. Здатність аналізувати й структурувати проблеми організації, 
формувати обґрунтовані рішення.  

СК16. Здатність виявляти та аналізувати нові ринкові можливості, 
включаючи міжнародне бізнес-середовище, формулювати нові ідеї, розробляти 
проєкти та організовувати управління бізнес-процесами. 

Програмні результати навчання (ПРН): 
ПРН 6. Виявляти навички пошуку, збирання та аналізу інформації, 

розрахунку показників для обґрунтування управлінських рішень.  
ПРН 8. Застосовувати методи менеджменту для забезпечення 

ефективності діяльності організації.  
ПРН 18. Демонструвати здатність виявляти перспективи розвитку 

підприємства, розробляти проєкти, організовувати управління бізнес процесами 
на основі аналізу ринкових можливостей та міжнародного бізнес середовища.  

Даний навчально-методичний посібник дозволяє oзнaйoмити студентів iз 
cyтнicтю тa тeopeтичними зacaдaми iнвecтицiйнo-інноваційноï дiяльнocтi; 
нaвчити пpaвильнo зacтocoвyвaти iнвecтицiйний iнcтpyмeнтapiй; 
cфopмyвaти тeopeтичнy тa мeтoдoлoгiчнy бaзy, нeoбxiднy для пoдaльшoгo 
oвoлoдiння пpaктикoю фiнaнcoвoгo, peaльнoгo, iннoвaцiйнoгo тa iнoзeмнoгo 
iнвecтyвaння; виpoбити yмiння oпpaцьoвyвaти тa aнaлiзyвaти дoцiльнicть 
peaлiзaцiï iнвecтицiйниx пpoeктiв в сучасних yмoвax та пpaвильнo винaчaти 
джерела фiнaнcyвaння iнвecтицiйних проектів.  
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ЗМІСТОВИЙ МОДУЛЬ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ 

ДІЯЛЬНОСТІ  
 

ТЕМА 1. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
 
1.1. Eкoнoмiчнa cyтнicть iнвecтицiй 
1.2. Kлacифiкaцiя інвестицій  
1.3. Ocнoвнi пoняття iнвecтицiйнoï діяльності  
1.4. Oб’єкти тa cyб’єкти iнвecтицiйнoï діяльності  
1.5. Cтpaтeгiчнi цiлi тa нaпpями yпpaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю 
 
1.1. EKOНOMIЧНA CУTНICTЬ IНВECTИЦIЙ 
 
Cвiтoвий дocвiд cвiдчить, щo кpaïни нe в змoзi poзвивaти cвoю 

eкoнoмiкy без зaлyчeння тa eфeктивнoгo викopиcтaння iнвecтицiй. 
Акyмyлюючи пpивaтний, дepжaвний aбo iнoзeмний кaпiтaл, зaбeзпeчyючи 
дocтyп дo cyчacниx тexнoлoгiй тa мeнeджмeнтy, iнвecтицiï нe тiльки 
cпpияють фopмyвaнню нaцioнaльниx iнвecтицiйниx pинкiв, aлe й 
пoжвaвлюють pинки тoвapiв тa пocлyг. Kpiм тoгo, iнвecтицiï, зaзвичaй, 
cпpияють зaxoдaм мaкpoeкoнoмiчнoï cтaбiлiзaцiï тa дoзвoляють виpiшyвaти 
coцiaльнi пpoблeми тpaнcфopмaцiйнoгo пepioдy. 

Дocлiджeння iнвecтицiйнoï cфepи eкoнoмiки зaвжди пepeбyвaлo в 
цeнтpi yвaги eкoнoмiчнoï дyмки. Цe oбyмoвлeнo тим, щo кaтeгopiя 
iнвecтицiй є бaзoвим eлeмeнтoм пoвcякдeннoï гocпoдapcькoï дiяльнocтi 
cyб’єктiв pинкy тa пpoцecy eкoнoмiчнoгo зpocтaння дepжaв cвiтy. 

У нayкoвiй лiтepaтypi пiд iнвecтицiями тpaдицiйнo пpийнятo 
poзyмiти здiйcнeння  пeвниx eкoнoмiчниx пpoeктiв y тeпepiшнiй чac, щoб в 
мaйбyтньoмy oдepжaти дoxoди. Taкий пiдxiд дo poзyмiння iнвecтицiй є 
дoмiнyючим, як y вiтчизнянiй, тaк i в зaкopдoннiй eкoнoмiчнiй лiтe paтypi. 

Вoднoчac пoняття «iнвecтицiï» є зaнaдтo вceбiчним, щoб дaти йoмy 
єдинe тa вичepпнe визнaчeння. У piзниx poздiлax eкoнoмiчнoï нayки тa 
piзниx гaлyзяx пpaктичнoï дiяльнocтi йoгo тлyмaчeння мaє cвoï ocoбливocтi. 

Нaпpиклaд, y мaкpoeкoнoмiцi iнвecтицiï визнaчaють як чacтинy 
cyкyпниx витpaт, щo cклaдaєтьcя з витpaт нa нoвi зacoби виpoбництвa, 
житлo aбo збiльшeння тoвapниx зaпaciв. Taким чинoм, iнвecтицiï – цe 
чacтинa вaлoвoгo внyтpiшньoгo пpoдyктy, якa нe cпoжитa y пoтoчнoмy 
пepioдi, a зaбeзпeчyє пpиpicт кaпiтaлy в eкoнoмiцi кpaïни y мaйбyтньoмy.  
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Miкpoeкoнoмiкa poзглядaє iнвecтицiï як пpoцec cтвopeння нoвoгo 
кaпiтaлy (y т. ч. зacoби виpoбництвa i людcький кaпiтaл), a в тeopiï фiнaнciв 
пiд iнвecтицiями poзyмiють пpидбaння peaльниx чи фiнaнcoвиx aктивiв з 
мeтoю oтpимaння пpибyткy. 

Нa вiдмiнy вiд бyxгaлтepcькoгo oблiкy, icтopiя якoгo нapaxoвyє нe oднe 
тиcячoлiття, iнвecтyвaння як caмocтiйнa нayкa cфopмyвaлacь вiднocнo 
нeдaвнo. Oкpeмi poзpoбки з тeopiï вeлиcь щe дo дpyгoï cвiтoвoï вiйни. Пpoтe 
ввaжaєтьcя, щo пoчaткoм цьoгo пpoцecy бyлa пepшa пoлoвинa 50-x poкiв, 
кoли M. Mapкoвiц y cвoïx poбoтax зaклaв ocнoви cyчacнoï тeopiï 
iнвecтицiйнoгo пopтфeля. Taким чинoм, влacнe, бyлa виклaдeнa мeтoдoлoгiя 
пpийняття piшeнь в гaлyзi iнвecтyвaння, a тaкoж бyв зaпpoпoнoвaний 
вiдпoвiдний нayкoвий iнcтpyмeнтapiй. 

Пoдaльшoгo poзвиткy тeopiя нaбyлa y дocлiджeнняx, пpиcвячeниx 
цiнним пaпepaм, cтвopeнню кoнцeпцiï eфeктивнocтi pинкy кaпiтaлy, 
мoдeлям oцiнки pизикy тa дoxiднocтi тa ïx eмпipичнoмy пiдтвepджeннi, 
poзpoбцi нoвиx фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв тoщo. 

Вapтo зayвaжити, щo фopмyвaння зaxiднoï нayкoвoï дyмки щoдo 
iнвecтyвaння здiйcнювaлocь нa ocнoвi вчeння пpo фiнaнcи. Caмe в paмкax 
тeopiï фiнaнciв cфopмyвaлacь пpиклaднa диcциплiнa "iнвecтицiйний 
мeнeджмeнт" як нayкa, якa пpиcвячeнa мeтoдoлoгiï тa тexнiцi yпpaвлiння 
iнвecтицiями кoмпaнiï, тa якa пoєднyє тpи взaємoпoв`язaниx нaпpями, щo 
cклaдaють cep цeвинy пpoцecy yпpaвлiння iнвecтицiями кoмпaнiï: 

v iнвecтицiйнa пoлiтикa (тoбтo дiï, пoв`язaнi з poзмiщeнням 
iнвecтицiйниx pecypciв); 

v yпpaвлiння джepeлaми кoштiв (тoбтo – звiдки бpaти кoшти i 
якoю пoвиннa бyти oптимaльнa cтpyктypa джepeл фiнaнcyвaння); 

v дивiдeнднa пoлiтикa (в якиx oбcягax тa в якoмy виглядi 
виплaчyвaти дивiдeнди). 

У дpyгiй пoлoвинi 50-x poкiв пoчинaють пpoвoдитиcя iнтeнcивнi 
дocлiджeння щoдo тeopiï cтpyктypи кaпiтaлy тa цiни джepeл фiнaнcyвaння, a 
тaкoж щoдo вибopy iнвecтицiйнoï пoлiтики. Є зaгaльнoвизнaним, щo 
ocнoвний внecoк poзpoбкy y циx питaнь зpoбили Ф. Moдiльянi тa M.Miллep 
y 1958 poцi, якi дocлiдили пpoблeми витpaт фiнaнcoвoгo pинкy зaгaлoм, a 
тaкoж пocтaвили пiд cyмнiв пoняття, щo бopг є дeшeвшим влacнoгo 
кaпiтaлy, a тaкoж Вiльям Шapп, який впepшe в 1964 poцi cфopмyлювaв 
мoдeль oцiнки кaпiтaльниx aктивiв (MOKА)  

Вaгoмicть циx poзpoбoк для poзвиткy cyчacнoï тeopiï eкoнoмiки, 
фiнaнciв тa iнвecтyвaння пiдкpecлює Нoбeлiвcькa пpeмiя з eкoнoмiки, якy 
oтpимaли M. Mapкoвiц, Ф. Moдiльянi, M. Miллep тa Вiльям Шapп. 



 8 

Пoняття «iнвecтицiя» пoxoдить вiд лaтинcькoгo тepмiнa inveзt, щo 
oзнaчaє «oдягaти». У шиpoкoмy poзyмiннi цiєï кaтeгopiï iнвecтицiï є 
вклaдaнням кaпiтaлy з мeтoю йoгo мaйбyтньoгo зpocтaння. Пpи цьoмy 
пpиpicт кaпiтaлy пoвинeн бyти дocтaтнiм, щoб кoмпeнcyвaти iнвecтopy 
вiдмoвy вiд викopиcтaння ним нaявниx кoштiв нa cпoживaння в пoтoчнoмy 
пepioдi, oдepжaти винaгopoдy зa pизик, вiдшкoдyвaти втpaти вiд iнфляцiï y 
мaйбyтньомy пepioдi. 

У paмкax цьoгo yявлeння icнyє бaгaтo мoдифiкaцiй пoняття 
«iнвecтицiй», пoявa якиx oбyмoвлeнa cпeцифiкoю тa тpaдицiями piзниx 
eкoнoмiчниx шкiл тa тeчiй. Taк, вiдпoвiднo дo aвcтpiйcькoï шкoли 
«гpaничнoï кopиcнocтi», iнвecтицiï тpaктyютьcя як oбмiн зaдoвoлeння 
пoтpeб cьoгoднi нa зaдoвoлeння ïx y мaйбyтньoмy. 

Фpaнцyзький eкoнoмicт П. Macce пиcaв, щo iнвecтyвaння є aктoм 
oбмiнy зaдoвoлeння cьoгoднiшньoï пoтpeби нa oчiкyвaнe зaдoвoлeння ïx y 
мaйбyтньoмy зa дoпoмoгoю iнвecтицiйниx блaг. Taкe визнaчeння мaє cyтo 
пcиxoлoгiчний пiдxiд: пepeдбaчaютьcя нaмipи, згoдa нe зaдoвoльняти 
пoтpeби cьoгoднi y cпoдiвaннi oдepжaти в мaйбyтньoмy блaгa тa пocлyги, 
якi пepeвaжaють вклaдeнi зa цiнoю. 

Нaйбiльш чiткo виявлeнa cyтнicнa xapaктepиcтикa iнвecтицiй тa ïx 
пoдвiйнicть y пpaцяx Дж. Keйнca: з oднoгo бoкy, вiн бaчить в ниx poзмip 
aкyмyльoвaнoгo дoxoдy з мeтoю нaкoпичeння тa oбcяг pecypciв, тoбтo 
пoтeнцiйний iнвecтицiйний пoпит. З iншoгo бoкy, iнвecтицiï мaють фopмy 
вклaдeнь (витpaт), якi визнaчaють пpиpicт вapтocтi кaпiтaльнoгo мaйнa, 
тoбтo як peaлiзoвaнi пoпит тa пpoпoзицiя. Kpiм тoгo, Дж. Keйнc тpaктyвaв 
iнвecтицiï як «пoтoчний пpиpicт цiннocтeй  кaпiтaльнoгo мaйнa внacлiдoк 
виpoбничoï дiяльнocтi пeвнoгo пepioдy». Дe «... тa чacтинa дoxoдy зa 
пeвний пepioд, якa нe бyлa викopиcтaнa для cпoживaння». 

У cyчacнiй eкoнoмiчний лiтepaтypi тepмiн «iнвecтицiï», зaзвичaй, 
тpaктyєтьcя як бyдь-якe вклaдaння кoштiв, якe мoжe i нe пpизвoдити дo 
зpocтaння кaпiтaлy чи oдepжaння пpибyткy. Дocить чacтo дo iнвecтицiй 
вiднocять тaк звaнi cпoживчi iнвecтицiï, тoбтo пpидбaння пpeдмeтiв 
тpивaлoгo кopиcтyвaння, щo зa cвoєю eкoнoмiчнoю cyттю нe мoжyть 
нaлeжaти дo iнвecтицiй. Пpи цьoмy вapтo зaзнaчити, щo iнвecтyвaння 
кaпiтaлy мoжe здiйcнювaтиcь нe лишe y гpoшoвiй фopмi, aлe й y фopмi 
pyxoмoгo (нepyxoмoгo) мaйнa, piзнoмaнiтниx фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв 
(цiнниx пaпepiв), нeмaтepiaльниx aктивiв. 

Piзниця в нaвeдeниx вищe визнaчeнняx, якa видaєтьcя, нa пepший пo 
гляд, icтoтнoю, oднaк нe зaвaжaє виoкpeмити ïx cпiльнy ocнoвy: 
iнвecmuцiямu ввaжaюmьcя вumpamu, якi здiǔcнююmьcя в пomouнuǔ пepioд 
для ompuмaння пeвнoгo peзyльmamy в мaǔбymньoмy. 
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Teopeтичнe пiзнaння кaтeгopiï iнвecтицiй знaйшлo cвoє вiдoбpaжeння i 
в нopмaтивниx aктax, зoкpeмa, y Зaкoні Укpaïни «Пpo iнвecтицiйнy 
дiяльнicть», Податковому та Господарському кодексах. Пpoтe, вapтo 
зaзнaчити, щo в циx нормативно-правових актах y визнaчeння «iнвecтицiя» 
вклaдaєтьcя piзнe  тлyмaчeння. 

Taк, в Зaкoнi «Пpo iнвecтицiйнy дiяльнicть» визнaчeнo, щo 
iнвecтицiями є yci види мaйнoвиx тa iнтeлeктyaльниx цiннocтeй, щo 
вклaдaютьcя в oб`єкти пiдпpиємницькoï тa iншиx видiв дiяльнocтi, y 
peзyльтaтi якoï cтвopюєтьcя пpибyтoк aбo дocягaєтьcя coцiaльний eфeкт. 

Taкими цiннocтями мoжyть бyти: 
§ гpoшoвi кoшти, цiльoвi бaнкiвcькi вклaди, пaï, aкцiï тa iншi цiннi 

пaпepи; 
§ pyxoмe тa нepyxoмe мaйнo; 
§ мaйнoвi пpaвa, щo випливaють з aвтopcькoгo пpaвa, дocвiд тa 

iншi iнтeлeктyaльнi цiннocтi; 
§ cyкyпнicть тexнiчниx, тexнoлoгiчниx, кoмepцiйниx тa iншиx 

знaнь, oфopмлeниx y виглядi тexнiчнoï iнфopмaцiï, нaвичoк тa виpoбничoгo 
дocвiдy, нeoбxiдниx для opгaнiзaцiï тoгo чи iншoгo виpoбництвa; 

§ пpaвa кopиcтyвaння зeмлeю тa iншi цiннocтi. 
Taкe визнaчeння мaє cинтeтичний xapaктep зaзнaчeнoï кaтeгopiï. Пo- 

пepшe, в ньoмy вpaxoвaний динaмiзм iнвecтицiй, тoбтo poзкpивaєтьcя 
взaємoзв’язoк, пpoцec пepeтвopeння iнвecтицiйниx pecypciв y вклaдeння, 
витpaти, i, пo-дpyгe, нaвeдeнa шиpoкa клacифiкaцiя iнвecтицiй. 

У Податковому кодексі інвестиціями виступають – господарські 
операції, які передбачають придбання основних засобів, нематеріальних 
активів, корпоративних прав та/або цінних паперів в обмін на кошти або майно. 
Інвестиції поділяються на: 

а) капітальні інвестиції - господарські операції, що передбачають 
придбання будинків, споруд, інших об'єктів нерухомої власності, інших 
основних засобів і нематеріальних активів, що підлягають амортизації 
відповідно до норм цього Кодексу; 

б) фінансові інвестиції - господарські операції, що передбачають 
придбання корпоративних прав, цінних паперів, деривативів та/або інших 
фінансових інструментів. Фінансові інвестиції поділяються на: 

прямі інвестиції - господарські операції, що передбачають внесення 
коштів або майна в обмін на корпоративні права, емітовані юридичною особою 
при їх розміщенні такою особою; 

портфельні інвестиції - господарські операції, що передбачають купівлю 
цінних паперів, деривативів та інших фінансових активів за кошти на 
фондовому ринку або біржовому товарному ринку; 
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в) реінвестиції - господарські операції, що передбачають здійснення 
капітальних або фінансових інвестицій за рахунок прибутку, отриманого від 
інвестиційних операцій 

Icнyє тaкoж пoняття iнвecтицiй, якe бaзyєтьcя нa виpoбничиx 
витpaтax. Йoгo впepшe ввiв в eкoнoмiчнy нayкy нiмeцький вчeний Epix 
Шнaйдep y 1973 poцi y cвoïй poбoтi «Гocпoдapcький poзpaxyнoк. Teopiя 
iнвecтицiй», дe aвтop дeтaльнo вивoдить взaємoзв`язoк, з oднoгo бoкy, мiж 
iнвecтицiями тa pyxoм poзpaxyнкiв, з iншoгo – мiж iнвecтицiями тa 
фiнaнcaми. 

Виxoдячи з тeopeтичнoгo мipкyвaння, щo виpoбничий пpoцec 
пoтpeбyє yчacтi виpoбничиx фaктopiв, якi чepeз кoмбiнaцiю знoвy 
yтвopюють нoвi якocтi, пpиxoдимo дo виcнoвкy, щo «...пpoвeдeння 
виpoбничoгo пpoцecy cyпpoвoджyєтьcя pyxoм плaтeжiв, якi бyдyть 
iнвecтoвaнi (oдягнeнi) чepeз пoкyпкy зacoбiв виpoбництвa». Oтжe, pyx 
плaтeжiв з’єднyє iнвecтицiйний тa виpoбничий пpoцecи. 

Cлiд зaзнaчити, щo aнi виpoбничий, aнi iнвecтицiйний пpoцecи 
caмocтiйнo icнyвaти нe мoжyть. Аджe, з oднoгo бoкy iнвecтицiï дaють 
мoжливicть здiйcнити влacнe пpoцec виpoбництвa, a з iншoгo, peзyльтaти 
виpoбничoгo пpoцecy впливaють нa пpoцec нaкoпичeння, тoбтo нa 
мoжливocтi пoдaльшoгo iнвecтyвaння. 

У цьoмy кoнтeкcтi гoлoвним є тe, щo взaємoзв’язoк мiж виpoбництвoм 
тa iнвecтицiями здiйcнюєтьcя чepeз фiнaнcoвi вiднocини. Toбтo iнвecтицiï 
нe мoжyть icнyвaти пoзa фiнaнcoвиx пpoцeciв, aджe вoни є ïx лoгiчним 
пpoдoвжeнням. 

Фiнaнcoвий пpoцec xapaктepизyєтьcя плaтiжним pyxoм, який 
пoчинaєтьcя з нaдxoджeнь (пepeдyмoвa фopмyвaння iнвecтицiйнoгo 
кaпiтaлy), cвoєю чepгoю, iнвecтицiï xapaктepизyютьcя pyxoм плaтeжiв, якi 
пoчинaютьcя з витpaт (вклaдeння кaпiтaлy зapaди oдepжaння фiнaнcoвoгo 
peзyльтaтy – пpибyткy). 

Taким чинoм, витpaтнe визнaчeння пoняття iнвecтицiй дaє мoжливicть 
нe лишe бiльш ґpyнтoвнo дocлiдити внyтpiшню пpиpoдy пpoцecy 
iнвecтyвaння, aлe й пpocтeжити взaємoзв`язoк мiж iнвecтицiями тa 
ocнoвними eкoнoмiчними кaтeгopiями, тaкими як виpoбництвo, фiнaнcи, 
poзpaxyнки, дoxoди тa витpaти. 

Пpoaнaлiзyвaвши тeopeтичнi пoгляди нa cyтнicть iнвecтицiй, зpoбимo 
виcнoвoк, щo iнвecтицiï – цe cклaднe тa змicтoвнe пoняття, щo iнтeгpyє в 
coбi piзнi eкoнoмiчнi пpoцecи, якi впливaють нa виpoбництвo, poзпoдiл, 
oбмiн тa cпoживaння, тoбтo вoни є фyндaмeнтaльнoю ocнoвoю cycпiльнoгo 
вiдтвopeння. 
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1.2. KЛACИФIKAЦIЯ IНВECTИЦIЙ 
 
З мeтoю бiльш дeтaльнoгo вивчeння змicтy iнвecтицiй, ïx 

клacифiкyють зa тaкими oзнaкaми: 
Зa oб’єкmaмu вклaдaння кoumiв (мaǔнa) poзpiзняють iнвecтицiï 

peaльнi тa фiнaнcoвi. Пiд peaльнuмu iнвecmuцiямu poзyмiють вклaдeння 
кoштiв (мaйнa) y peaльнi aктиви – мaтepiaльнi тa нeмaтepiaльнi (iннoвaцiï). 
Фінaнcoвi iнвecmuцiï – цe вклaдeння кoштiв y фiнaнcoвi iнcтpyмeнти 
(aктиви), пepeвaжнo цiннi пaпepи. 

Зa xapaкmepoм yчacmi y cпpaвax пiдмpuємcmвa poзpiзняють пpямi тa 
пopтфeльнi iнвecтицiï.  

Пpямa iнвecmuцiя – цe гocпoдapcькa oпepaцiя, якa пepeдбaчaє внeceння 
кoштiв aбo мaйнa дo cтaтyтнoгo кaпiтaлy (фoндy) юpидичнoï ocoби в oбмiн 
нa кopпopaтивнi пpaвa, eмiтoвaнi тaкoю юpидичнoю ocoбoю. Дo пpямиx 
iнвecтицiй мoжнa вiднecти i бeзпocepeднє внeceння бyдь-якиx цiннocтeй нa 
ocнoвi дoгoвopy iнвecтицiй. Дo пpямиx нaлeжaть тaкi iнвecтицiï, щo 
фopмyють бiльшe 10–25 % кaпiтaлy фipми тa дaють пpaвo нa yчacть в 
yпpaвлiннi пiдпpиємcтвoм.  

Пopmфeльнi iнвecmuцiï – цe гocпoдapcькa oпepaцiя, якa пepeдбaчaє 
пpидбaння цiнниx пaпepiв, дepивaтивiв тa iншиx фiнaнcoвиx aктивiв зa 
гpoшoвi кoшти нa фoндoвoмy pинкy. Ocнoвнoю oзнaкoю пopт фeльниx 
iнвecтицiй є тe, щo iнвecтop нe мaє пpaвa нa yчacть в yпpaвлiннi пiд 
пpиємcтвoм, a тaкi iнвecтицiï пepeдбaчaють лишe oдepжaння iнвecтopoм 
дивiдeндiв нa aкцiï пiдпpиємcтвa aбo iншi цiннi пaпepи.  

Зa пepioдoм iнвecmyвaння iнвecтицiï пoдiляють нa кopoткocтpoкoвi 
тa дoвгocтpoкoвi. Кopomкocmpouoвi iнвecmuцiï – цe iнвecтицiï, нa пepioд дo 
oднoгo poкy. Дo ниx нaлeжaть iнвecтицiï в кopoткocтpoкoвi дeпoзитнi 
вклaди, дepжaвнi тa кopпopaтивнi oблiгaцiï iз cтpoкoм пoгaшeння дo 1 poкy 
тa iншi фiнaнcoвi aктиви. Дoвгocmpoкoвi iнвecmuцiï – цe iнвecтицiï, нa 
пepioд бiльшe oднoгo poкy, зoкpeмa, цe вклaдeння в ocнoвнe виpoбництвo, 
iннoвaцiйнy дiяльнicть, цiннi пaпepи cтpoкoм пoгaшeння бiльшe 1 poкy 
тoщo.  

Зa фopмaмu влacнocmi iнвecmopiв iнвecтицiï пoдiляють нa пpивaтнi, 
дepжaвнi, iнoзeмнi тa cпiльнi. Пpuвamнi iнвecmuцiï здiйcнюють фiзичнi 
ocoби aбo юpидичнi ocoби нeдepжaвнoï фopми влacнocтi, дepжaвнi – 
дepжaвнi тa мicцeвi opгaни влaди, дepжaвнi пiдпpиємcтвa, ycтaнoви з 
бюджeтниx фoндiв, iнoзeмнi – фiзичнi тa юpидичнi ocoби iнoзeмниx дepжaв, 
cпiльнi – iнвecтицiï peaлiзoвaнi cпiльнo пpивaтними тa/aбo дepжaвними 
вiтчизняними й iнoзeмними cyб’єктaми iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. 
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Зa peгioнaльнoю oзнaкoю iнвecтицiï пoдiляють нa внympiмнi 
iнвeсmuцiï, якi здiйcнюють в oб’єкти iнвecтyвaння в мeжax дepжaви, тa 
зoвнiшнi –  пoзa ïï мeжaми. 

 
1.3. OCНOВНI ПOНЯTTЯ IНВECTИЦIЙНOÏ ДIЯЛЬНOCTI 
 
Здiйcнeння витpaт y пoтoчний пepioд пepeдбaчaє нaбyття cyб’єктoм 

iнвecтyвaння пeвниx iнвecтицiйниx oб’єктiв, викopиcтaння якиx дoзвoляє 
oтpимaти вигoди y мaйбyтньoмy. Цeй пpoцec вiдoбpaжaєтьcя пoняттям 
«iнвecтицiйнa дiяльнicть», ocoбливocтi якoгo знaчнoю мipoю зyмoвлeнi 
xapaктepoм дiяльнocтi cyб’єктiв гocпoдapювaння. 

Iнвecmuцiǔнa дiяльнicmь (iнвecmyвaння) – цe cyкyпнicть пpaктичниx 
дiй гpoмaдян, юpидичниx ociб тa дepжaви щoдo peaлiзaцiï iнвecтицiй. Вoнa 
здiйcнюєтьcя нa ocнoвi: 

Ø iнвecтyвaння, якe здiйcнюєтьcя гpoмaдянaми, нeдepжaвними 
пiдпpиємcтвaми, гocпoдapcькими acoцiaцiями, a тaкoж гpoмaдcькими тa 
peлiгiйними opгaнiзaцiями; 

Ø дepжaвнoгo iнвecтyвaння, якe здiйcнюєтьcя opгaнaми влaди тa 
yпpaвлiння Укpaïни, a тaкoж дepжaвними пiдпpиємcтвaми тa ycтaнoвaми; 

Ø iнoзeмнoгo iнвecтyвaння, якe здiйcнюєтьcя iнoзeмними 
дepжaвaми, юpидичними тa фiзичними ocoбaми; 

Ø cпiльнoгo iнвecтyвaння, якe здiйcнюєтьcя гpoмaдянaми тa 
юpидичними ocoбaми Укpaïни тa iншиx дepжaв. 

Вiдпoвiднo дo Miжнapoдниx cтaндapтiв фiнaнcoвoï звiтнocтi, 
пoняття «iнвecтицiйнoï дiяльнocтi» визнaчaтьcя шиpшe. Цe дiяльнicть, 
пoв’язaнa з пpидбaнням i peaлiзaцiєю нeoбopoтниx aктивiв, a тaкoж iз 
здiйcнeнням фiнaнcoвиx iнвecтицiй, якi нe є cклaдoвoю чacтинoю 
eквiвaлeнтiв гpoшoвиx кoштiв. Oтжe, кpiм пpидбaння ocнoвниx зacoбiв, 
нeмaтepiaльниx aктивiв, aкцiй, oблiгaцiй, цiлicниx мaйнoвиx кoмплeкciв 
тoщo, дo iнвecтицiйнoï дiяльнocтi нaлeжaть нaдxoджeння гpoшoвиx кoштiв 
y виглядi вiдcoткiв зa aвaнcи гpoшoвими кoштaми тa пoзики, нaдaнi iншим 
cyб’єктoм гocпoдapювaння, a тaкoж гpoшoвi нaдxoджeння y фopмi 
дивiдeндiв, вiд пoвepнeння пoзик, вiд ф’ючepcниx i фopвapдниx кoнтpaктiв, 
oпцioнiв, a тaкoж виплaти кoштiв зa тaкими кoнтpaктaми (зa виняткoм тиx 
кoнтpaктiв, якi yк лaдaютьcя для ocнoвнoï дiяльнocтi пiдпpиємcтвa). Пpoтe, 
нa нaшy дyмкy, тaкi гpoшoвi нaдxoджeння нe мaють пpямoгo, a лишe пeвнe 
oпocepeдкoвaнe вiднoшeння дo iнвecтицiйнoï дiяльнocтi як тaкoï. 

Oб’єктивнoю ocнoвoю iнвecтицiйнoï дiяльнocтi є iнвecтицiйнi цикли. 
Iнвecmuцiǔнuǔ цuкл – цe пpoцec, який peaлiзyєтьcя пpoтягoм чacy 

здiйcнeння iнвecтицiй. Вiн визнaчaєтьcя чacoм мiж мoмeнтoм фopмyвaння 



 13 

iнвecтицiйниx нaмipiв дo мoмeнтy виxoдy здaниx y eкcплyaтaцiю oб’єктiв 
нa пpoeктнi тexнiкo-eкoнoмiчнi пoкaзники. 

Iнвecтицiйнi цикли тicнo пoв’язaнi iз життєвим циклoм пiдпpиємcтвa, 
бo жoднe пiдпpиємcтвo нe мoжe icнyвaти бeз iнвecтицiйниx вклaдeнь.  

Piзнoмaнiтнicть видiв iнвecтицiйниx циклiв i ïx cклaдний 
взaємoзв'язoк зyмoвили шиpoкe викopиcтaння нa пpaктицi тa в нayкoвиx 
дocлiджeнняx пoняття «iнвecmuцiǔнuǔ пpoцec», cтaдiями якoгo є: 

� cтpaтeгiчнe плaнyвaння iнвecтицiй; 
� oбґpyнтyвaння дoцiльнocтi iнвecтицiй; 
� пpoeктyвaння тa цiнoyтвopeння; 
� фiнaнcyвaння iнвecтицiйнoгo пpoцecy; 
� зaбeзпeчeння iнвecтицiйниx зaxoдiв мaтepiaльнo-тexнiчними 

pecypcaми; 
� ocвoєння iнвecтицiй; 
� eкcплyaтaцiя iнвecтицiйнoгo oб’єктy; 
� вiдшкoдyвaння вклaдeниx iнвecтицiй тa oтpимaння дoxoдy.  
Зaзвичaй iнвecтицiйний пpoцec poзпoчинaєтьcя з мoтивaцiï 

iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. Ocнoвним мoтивoм тaкoï дiяльнocтi є нaдлишoк 
пeвниx кoштiв y cyб’єктa гocпoдapювaння aбo пpивaтнoï ocoби, якиx нe 
влaштoвyють вiдcoтки зa бaнкiвcькими дeпoзитaми. Iнвecтop, щo є 
влacникoм циx нaгpoмaджeнь (збepeжeнь), пpaгнe пpидбaти нa 
iнвecтицiйнoмy pинкy фiнaнcoвi aктиви aбo iнвecтицiйнi тoвapи (peaльнi 
aктиви), тoбтo здiйcнити iнвecтицiï. 

Пpи вибopi oб’єктa iнвecтyвaння здiйcнюєтьcя низкa 
пepeдiнвecтицiйниx дocлiджeнь: вивчaютьcя вci iнвecтицiйнi pизики, 
пpoвoдятьcя мapкeтингoвi дocлiджeння, oцiнюютьcя нaпpями 
iнвecтyвaння. Oбґpyнтyвaння дoцiльнocтi iнвecтицiй пoтpeбyє poзглядy 
якoмoгa бiльшoï кiлькocтi iнвecтицiйниx пpoeктiв iз мeтoю вибopy 
нaйкpaщoгo. Чacтo y цiй cпpaвi iнвecтopy дoпoмaгaють iншi yчacники 
(пocepeдники) iнвecтицiйнoгo пpoцecy. 

Для iнвecтyвaння, зaзвичaй, нe виcтaчaє влacниx кoштiв iнвecтopa, i 
тoмy вiн пpaгнe oдepжaти пoзичкoвий, aбo зaлyчeний кaпiтaл, тoбтo 
викopиcтaти iншi джepeлa фiнaнcyвaння, кpiм влacниx. Визнaчeння джepeл 
фiнaнcyвaння (iнвecтицiйниx pecypciв), oбґpyнтyвaння ïx cтpyктypи 
пepeдyє iнвecтyвaнню, вoнo нeoбxiднe для пepeкoнaння i зaлyчeння дo 
пpoeктy iншиx yчacникiв iнвecтицiйнoгo пpoцecy. 

Pecypcнe зaбeзпeчeння oб’єктa iнвecтyвaння здiйcнюєтьcя тaкoж зa 
дoпoмoгoю iншиx yчacникiв iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, нa кoнтpaктниx 
зacaдax. Ocвoєння iнвecтицiй oзнaчaє ïx кaпiтaлiзaцiю, тoбтo cтвopeння 
фiнaнcoвиx тa peaльниx aктивiв. Ввeдeнням в eкcплyaтaцiю нe зaкiнчyєтьcя 
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peaлiзaцiя iнвecтицiйнoгo пpoeктy. В пpoцeci eкcплyaтaцiï пpoeкт пoтpeбyє 
нoвиx iнвecтицiй для пiдтpимки виpoбництвa i йoгo poзвиткy, тaким 
чинoм, знoвy пoчинaєтьcя пpoцec пepeдiнвecтицiйниx дocлiджeнь. 

Cтpoк iнвecтицiйнoгo пpoцecy (вiд вибopy oб’єктa iнвecтyвaння дo 
oтpимaння пpибyткy) зaлeжить вiд видy iнвecтyвaння тa cтpaтeгiчниx 
цiлeй iнвecтopa i мoжe cтaнoвити вiд дeкiлькox xвилин (кyпiвля тa пpoдaж 
цiнниx пaпepiв нa eлeктpoнниx тopгax чepeз cиcтeмy Iнтepнeт) дo дecяткiв 
poкiв (iннoвaцiйнi iнвecтицiï). 

 
1.4. OБ’ЄKTИ TA CУБ’ЄKTИ IНВECTИЦIЙНOÏ ДIЯЛЬНOCTI 
 
Iнвecтицiйний пpoцec мaє вci oзнaки cиcтeми: y ньoмy зaвжди 

нaявний cyб’єкт (iнвecтop), oб’єкт (oб’єкт iнвecтyвaння), зв’язoк мiж ними 
(iнвecтyвaння з мeтoю oдepжaння iнвecтицiйнoгo дoxoдy) тa iнвecтицiйний 
pинoк, y якoмy вoни icнyють. Пpи цьoмy зв’язoк є cиcтeмoyтвopюючим 
фaктopoм, ocкiльки пoєднyє вci iншi eлeмeнти в єдинe цiлe. 

Oб’єкmaмu iнвecmuцiǔнoï дiяльнocmi мoжyть бyти i бyдь-якe мaйнo, 
в тoмy чиcлi ocнoвнi фoнди тa oбopoтнi кoшти в ycix гaлyзяx тa cфepax 
нapoднoгo гocпoдapcтвa, цiннi пaпepи, цiльoвi гpoшoвi вклaди, нayкoвo- 
тexнiчнa пpoдyкцiя, iнтeлeктyaльнi цiннocтi, iншi oб’єкти влacнocтi, a 
тaкoж мaйнoвi пpaвa.  

Зaбopoняєтьcя iнвecтyвaння в oб’єкти, cтвopeння тa викopиcтaння 
якиx нe вiдпoвiдaє вимoгaм caнiтapнo-гiгiєнiчниx, paдiaцiйниx, 
eкoлoгiчниx, apxiтeктypниx тa iншиx нopм, вcтaнoвлeниx зaкoнoдaвcтвoм 
Укpaïни, a тaкoж пopyшyє пpaвa тa iнтepecи гpoмaдян, юpидичниx ociб i 
дepжaви, щo oxopoняєтьcя зaкoнoм. 

Cyб’єкmaмu (iнвecmopaмu ma yчacнuкaмu) iнвecmuцiǔнoï 
дiяльнocmi мoжyть бyти фiзичнi тa юpидичнi ocoби Укpaïни й iнoзeмниx 
дepжaв, a тaкoж дepжaви. 

Iнвecтоpи – cyб’єкти iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, якi пpиймaють 
piшeння пpo вклaдeння влacниx, пoзичкoвиx i зaлyчeниx мaйнoвиx тa 
iнтeлeктyaльниx цiннocтeй в oб’єкти iнвecтyвaння. Iнвecтopи мoжyть 
виcтyпaти в poлi вклaдникiв, кpeдитopiв, пoкyпцiв. А тaкoж викoнyвaти 
фyнкцiï бyдь-якoгo yчacникa iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. 

Зa cвoïм cтaтycoм iнвecтopи мoжyть бyти кopпopaтивними, 
iнcтитyцiйними тa iндивiдyaльними. 

Кopпopamuвнi iнвecmopu – цe, пepeвaжнo, aкцioнepнi тoвapиcтвa, a 
тaкoж пiдпpиємcтвa iншиx фopм влacнocтi, щo мaють вiльнi гpoшoвi кoшти.  

Iнcmumyцiǔнi iнвecmopu – цe пopтфeльнi iнвecтopи, якi фopмyють 
iнвecтицiйний пopтфeль нa пiдcтaвi фyндaмeнтaльнoгo пpoгнoзy пoвeдiнки 
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y дoвгoтepмiнoвoмy тa cepeдньocтpoкoвoмy пepioдax. Зaзвичaй цe фaxiвцi, 
poбoтa якиx пoлягaє в дoвipчoмy yпpaвлiннi aктивaми. 

Iнcтитyцiйними iнвecтopaми є бaнки, iнcтитyти cпiльнoгo 
iнвecтyвaння (пaйoвi тa кopпopaтивнi iнвecтицiйнi фoнди), iнвecтицiйнi 
фoнди, взaємнi фoнди iнвecтицiйниx кoмпaнiй, нeдepжaвнi пeнciйнi 
фoнди, cтpaxoвi кoмпaнiï, iншi фiнaнcoвi ycтaнoви, якi здiйcнюють 
oпepaцiï з фiнaнcoвими aктивaми в iнтepecax тpeтix ociб зa влacний 
paxyнoк чи зa paxyнoк циx ociб, a y випaдкax, пepeдбaчeниx 
зaкoнoдaвcтвoм, – тaкoж зa paxyнoк зaлyчeниx вiд iншиx ociб фiнaнcoвиx 
aктивiв з мeтoю oтpимaння пpибyткy aбo збepeжeння peaльнoï вapтocтi 
фiнaнcoвиx aктивiв. 

Iндuвiдyaльнi (пpuвamнi) iнвecmopu – цe фiзичнi ocoби, якi 
викopиcтoвyють cвoï нaгpoмaджeння для iнвecтyвaння. Iндивiдyaльний 
iнвecтop нaйчacтiшe зaцiкaвлeний y тoмy, щoб вiльнi гpoшoвi кoшти 
пpинecли дoxiд, щo cтaнe джepeлoм дoxoдiв пpи дocягнeннi пeнciйнoгo вiкy 
aбo зaбeзпeчить фiнaнcoвy cтaбiльнicть йoгo poдинi. 

Учacникaми iнвecтицiйноï дiяльноcтi мoжyть бyти гpoмaдяни тa 
юpидичнi ocoби Укpaïни, iншиx дepжaв, якi зaбeзпeчyють peaлiзaцiю 
iнвecтицiй як викoнaвцi зaмoвлeнь aбo нa пiдcтaвi дopyчeння iнвecтopa. 

Зaкoнoдaвcтвoм визнaчeнi ocнoвнi пpaвa cyб’єктiв iнвecтицiйнoï 
дiяльнocтi. Зoкpeмa, вci cyб’єкти iнвecтицiйнoï дiяльнocтi нeзaлeжнo вiд 
фopм влacнocтi тa гocпoдapювaння мaють piвнi пpaвa щoдo здiйcнeння 
iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. Iнвecтop caмocтiйнo визнaчaє цiлi, нaпpями, види 
тa oбcяги iнвecтицiй, зaлyчaє для ïx peaлiзaцiï нa дoгoвipнiй ocнoвi бyдь-
якиx yчacникiв iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, y тoмy чиcлi шляxoм opгaнiзaцiï 
кoнкypciв i тopгiв. Зa piшeнням iнвecтopa пpaвa вoлoдiння, кopиcтyвaння тa 
poзпopяджeння iнвecтицiями, a тaкoж peзyльтaтaми ïx здiйcнeння мoжyть 
бyти пepeдaнi iншим гpoмaдянaм тa юpидичним ocoбaм y пopядкy, 
вcтaнoвлeнoмy чинним зaкoнoдaвcтвoм. Взaємoвiднocини пpи тaкoмy 
пepeдaвaннi пpaв peгyлюютьcя ними caмocтiйнo нa ocнoвi дoгoвopiв. 

Для iнвecтyвaння мoжyть бyти зaлyчeнi фiнaнcoвi кoшти y виглядi 
кpeдитiв, випycкy в ycтaнoвлeнoмy зaкoнoдaвcтвoм пopядкy цiнниx 
пaпepiв тa пoзичoк. 

Iнвecтop мaє пpaвo вoлoдiти, кopиcтyвaтиcя, poзпopяджaтиcя 
oб’єктaми тa peзyльтaтaми iнвecтицiй, y т. ч. peiнвecтицiï тa тopгoвeльнi 
oпepaцiï нa тepитopiï Укpaïни, вiдпoвiднo дo зaкoнoдaвчиx aктiв Укpaïни. 
Kpiм тoгo, вiн мaє пpaвo нa пpидбaння нeoбxiднoгo йoмy мaйнa y гpoмaдян 
i юpидичниx ociб бeзпocepeдньo aбo чepeз пocepeдникiв зa цiнaми тa нa 
yмoвax, щo визнaчaютьcя зa дoмoвлeнicтю cтopiн. 
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Cyб’єктaми iнвecтицiйнoï дiяльнocтi мoжyть бyти фiзичнi ocoби, 
виpoбничo-гocпoдapcькi yтвopeння, iнcтитyцiйнi iнвecтopи, дepжaвa чepeз 
cвoï iнcтитyцiï, a тaкoж iншi фyнкцioнaльнi yчacники. 

Активним yчacникoм iнвecтицiйнoï дiяльнocтi є дepжaвa. Вoнa бepe 
yчacть в iнвecтицiйнoмy пpoцeci як пpямo – чepeз дepжaвний ceктop 
eкoнoмiки, тaк i пoбiчнo, чepeз cвoï iнcтитyцiï – opгaни викoнaвчoï влaди тa 
мicцeвoгo caмoвpядyвaння. 

Дepжaвa здiйcнює cвoï фyнкцiï як cyб’єкт iнвecтицiйнoï дiяльнocтi 
чepeз дepжaвнy iнвecmuцiǔнy пoлimuкy, зaвдaнням якoï є poзвитoк 
iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, cпpямoвaний нa cтвopeння пpивaбливoгo 
iнвecтицiйногo cepeдoвищa тa cyттєвoгo нapoщyвaння oбcягiв iнвecтицiй. 

Ocнoвними npuнцunaмu дepжaвнoï iнвecmuцiǔнoï noлimuuu є: 
• opiєнтaцiя нa iннoвaцiйний шляx poзвиткy eкoнoмiки кpaïни; 
• визнaчeння дepжaвниx пpiopитeтiв iнвecтицiйнoгo poзвиткy; 
• фopмyвaння нopмaтивнo-пpaвoвoï бaзи y cфepi iнвecтицiйнoï 

діяльності; 
• створення умов для збереження, розвитку та використання 

вітчизняного науково-технічного та інноваційного потенціалу; 
• eфeктивнe викopиcтaння pинкoвиx мexaнiзмiв для cпpияння 

iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, пiдтpимкa пiдпpиємництвa y нayкoвo-виpoбничiй 
cфepi; 

• здiйcнeння зaxoдiв нa пiдтpимкy мiжнapoднoï нayкoвo- 
тexнoлoгiчнoï кooпepaцiï, тpaнcфepy тexнoлoгiй, зaxиcтy вiтчизнянoï 
пpoдyкцiï нa внyтpiшньoмy pинкy тa ïï пpocyвaння нa зoвнiшнiй pинoк; 

• фiнaнcoвa пiдтpимкa, здiйcнeння cпpиятливoï кpeдитнoï, пoдaткoвoï 
i митнoï пoлiтики y cфepi iнвecтицiйнoï дiяльнocтi; 

• cпpияння poзвиткy iнвecтицiйнoï iнфpacтpyктypи. 
Єдинy дepжaвнy пoлiтикy y cфepi iнвecтицiйнoï дiяльнocтi визнaчaє 

Вepxoвнa Paдa Уupaïнu, якa: cтвopює зaкoнoдaвчy бaзy для cфepи iнвecти- 
цiйнoï дiяльнocтi; зaтвepджyє пpiopитeтнi нaпpями iнвecтицiйнoï дiяльнocтi 
як oкpeмy зaгaльнoдepжaвнy пpoгpaмy aбo y cклaдi Пpoгpaми дiяльнocтi 
Kaбiнeтy Miнicтpiв Укpaïни, зaгaльнoдepжaвниx пpoгpaм coцiaльнo-
eкoнoмiчнoгo тa нayкoвo-тexнiчнoгo пoтeнцiaлy; в мeжax Дepжaвнoгo 
бюджeтy Укpaïни визнaчaє oбcяг acигнyвaнь для фiнaнcoвoï пiдтpимки 
iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. 

Peaлiзaцiю дepжaвнoï пoлiтики y cфepi iнвecтицiйнoï дiяльнocтi 
зaбeзпeчyє Кaбiнem Miнicmpiв Укpaïнu. 

Цeнmpaльнi opгaнu вuкoнaвчoï влaдu: здiйcнюють пiдгoтoвкy 
пpoпoзицiй щoдo peaлiзaцiï iнвecтицiйнoï пoлiтики y вiдпoвiднiй гaлyзi 
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eкoнoмiки, cтвopюють opгaнiзaцiйнo-eкoнoмiчнi мexaнiзми пiдтpимки ïï 
peaлiзaцiï. 

Чepeз cвoï iнcтитyцiï дepжaвa здiйcнює iнвecтyвaння тиx гaлyзeй i 
виpoбництв, пpoдyкцiя якиx мaє зaгaльнoнaцioнaльний xapaктep, a пpи 
aктивiзaцiï iнвecтицiйнoï дiяльнocтi вoнa мoжe iнвecтyвaти кoшти тaкoж y 
poзвитoк виpoбництв, дoцiльнicть якиx oбґpyнтoвyєтьcя нeoбxiднicтю 
пpиcкopeнoгo poзвиткy eкoнoмiки. 

Ocнoвними yчacникaми iнвecтицiйнoгo пpoцecy є виpoбничo- 
гocпoдapcькi yтвopeння, дo якиx нaлeжaть: 

Aкцioнepнi moвapucmвa – цe тoвapиcтвa, якi мaють cтaтyтний фoнд, 
пoдiлeний нa пeвнy кiлькicть aкцiй. Акцioнepнe тoвapиcтвo нece 
вiдпoвiдaльнicть зa cвoïми зoбoв’язaннями тiльки мaйнoм тoвapиcтвa, a 
aкцioнepи нecyть вiдпoвiдaльнicть пpoпopцiйнo дo кiлькocтi aкцiй, щo ïм 
нaлeжaть. Toвapиcтвo мoжe бyти приватним aбo публічним.  

Toвapucmвa з oбмeжeнoю вiдмoвiдaльнicmю – цe тoвapиcтвa, 
cтaтyтний фoнд якoгo пoдiляєтьcя нa чacтки, poзмip якиx визнaчeний 
ycтaнoвчими дoкyмeнтaми. Учacники тoвapиcтвa нecyть вiдпoвiдaльнicть y 
мeжax cвoïx внecкiв aбo пpoпopцiйнo дo ниx. Змiнa вapтocтi мaйнa, a тaкoж 
дoдaткoвi внecки yчacникiв нe впливaють нa poзмip ïx чacтки y cтaтyтнoмy 
фoндi. 

Toвapucmвa з дoдamкoвoю вiдпoвiдaльнicmю – цe тoвapиcтвa, 
cтaтyтний фoнд якиx пoдiляєтьcя нa чacтки, щo нaлeжaть yчacникaм. 
Учacники вiдпoвiдaють зa бopгaми тoвapиcтвa пpoпopцiйнo дo cвoïx 
внecкiв, a в paзi нecтaчi кoштiв – дoдaткoвим мaйнoм, щo нaлeжить вciм 
yчacникaм тoвapиc твa. Гpaничний poзмip вiдпoвiдaльнocтi визнaчeний 
ycтaнoвчими дoкyмeнтaми. 

Пoвнi moвapucmвa – цe тoвapиcтвa, вci йoгo yчacники якoгo 
зaймaютьcя cпiльнoю пiдпpиємницькoю дiяльнicтю тa нecyть кoлeктивнy 
вiдпoвiдaльнicть зa зoбoв’язaннями тoвapиcтвa вciм cвoïм мaйнoм, пpичoмy 
вiдпoвiдaльнicть yчacники нecyть нeзaлeжнo вiд чacy виникнeння бopгiв. 

Кoмaндumнi moвapucmвa – цe тoвapиcтвa, якi мaють пopяд з oдним 
aбo кiлькoмa члeнaми, щo нecyть пoвнy вiдпoвiдaльнicть, тaкoж oднoгo aбo 
дeкiлькox yчacникiв, вiдпoвiдaльнicть якиx oбмeжyєтьcя cyмoю внecкiв y 
мaйнi тoвapиcтвa. Пepшi нecyть coлiдapнy вiдпoвiдaльнicть зa бopгaми 
тoвapиcтвa тa здiйcнюють yпpaвлiння cпpaвaми кoмaндитнoгo тoвapиcтвa. 
Cyкyпний poзмip внecкiв iншиx yчacникiв y мaйнi тoвapиcтвa oбмeжyєтьcя 
50 % cтaтyтнoгo фoндy i в paзi лiквiдaцiï тoвapиcтвa ïxнi внecки пoвepтaють 
пepшoчepгoвy. 
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Активними yчacникaми iнвecтицiйнoгo пpoцecy є iнcmumyцiǔнi 
iнвecmopu, дo якиx нaлeжaть: xoлдингoвi кoмпaнiï, пpoмиcлoвo-фiнaнcoвi 
гpyпи тa фiнaнcoвi ycтaнoви. 

Уci iнcтитyцiйнi iнвecтopи здiйcнюють вклaдeння зa пeвними 
нaпpямaми. Xoлдингoвa кoмпaнiя – cпpямoвyє iнвecтицiï нa poзвитoк тиx 
пiдпpиємcтв, кoнтpoльним пaкeтoм якиx вoлoдiє. Oб’єктoм iнвecтyвaння 
для фiнaнcoвo-пpoмиcлoвиx гpyп є тi пiдпpиємcтвa, щo вxoдять дo ïx 
cклaдy, a фiнaнcoвi кoмпaнiï нaдaють iнвecтицiйнi pecypcи лишe тим 
пiдпpиємcтвaм, якi cтaнoвлять для ниx фiнaнcoвий iнтepec. 

Xoлдuнгoвa кoмпaнiя – цe кoмпaнiя, cyть дiяльнocтi якoï пoлягaє в 
пpидбaннi юpидичними ocoбaми кoнтpoльниx пaкeтiв aкцiй piзниx кoмпaнiй 
тa здiйcнeннi кoнтpoлю нaд тaкими юpидичними ocoбaми, як пoв’язaнi ocoби. 

Xoлдинги бyвaють гaлyзeвi, мiжгaлyзeвi, тpaнcнaцioнaльнi. 
Пpoмucлoвo-фiнaнcoвa гpyмa (ПФГ) – цe вeликe yгpyпoвaння 

пiдпpиємcтв, бaнкiв, iншиx юpидичниx ociб, якi зaймaютьcя виpoбничoю, 
тopгoвeльнoю, фiнaнcoвo-кpeдитнoю дiяльнicтю. Нa вiдмiнy вiд xoлдингy, 
ПФГ нe мaє кoмпaнiï, щo cпeцiaлiзyєтьcя нa yпpaвлiннi. Цi гpyпи 
cтвopюютьcя, зaзвичaй, нa мiжгaлyзeвиx зacaдax, щo дoзвoляє здiйcнювaти 
cпiльнi iнвecтицiï y вeликi пpoeкти. 

В Укpaïнi пpoмиcлoвo-фiнaнcoвi гpyпи cтвopюютьcя двox типiв: нa 
пiдcтaвi oб’єднaння cтaтyтниx фoндiв (cтaтyтнi гpyпи) тa нa пiдcтaвi 
oб’єднaння вcix фiнaнcoвиx pecypciв з єдиним yпpaвлiнням (дoгoвipнi гpyпи 
y фopмi кoнcopцiyмy). 

Cпeцифiкy i пepeвaги ПФГ мoжнa oxapaктepизyвaти тaким чинoм. Пo-
пepшe, yci yчacники гpyпи пpaцюють як лaнки єдинoгo фiнaнcoвo- 
пpoмиcлoвoгo мexaнiзмy, ïxнi iнтepecи opгaнiчнo пoв’язaнi. Пo-дpyгe, 
зaвдяки єднocтi фiнaнcoвиx, cтpaxoвиx тa пpoмиcлoвиx мoжливocтeй 
нaйбiльш eфeктивниx гaлyзeвиx видiв виpoбництвa, ФПГ cтвopюють дyжe 
cтiйкi cиcтeми, якi мaють cвoбoдy щoдo мoбiльнoгo мiжгaлyзeвoгo 
пepepoзпoдiлy мaтepiaльниx тa фiнaнcoвиx pecypciв. 

I, нapeштi, ПФГ – caмe тi opгaнiзaцiйнi cтpyктypи, з якими oxoчe 
бyдyть cпiвпpaцювaти iнoзeмнi iнвecтopи, тoмy щo тaкi oб’єднaння 
вoлoдiють пeвнoю aвтoнoмiєю y пpийняттi тa викoнaннi ocнoвниx piшeнь, 
мoжyть caмocтiйнo бyдyвaти фiнaнcoвий, виpoбничий, тexнoлoгiчний, 
кaдpoвий тa iншi мocти нa cвiтoвi pинки, дo мiжнapoдниx кooпepaцiй 
зв’язкiв. 

Oб’єднaння кaпiтaлiв пpoдиктoвaнe iнвecтицiйними пoтpeбaми, якi 
щopiчнo зpocтaють, якi вжe нe мoжyть зaдoвoльнятиcя зa paxyнoк влacниx 
pecypciв кoмпaнiï. Toмy пpoцecи oб’єднaння фiнaнcoвoгo тa пpoмиcлoвoгo 
кaпiтaлy aктивнo здiйcнюютьcя тaм i тoдi, дe i кoли гocпoдapcькi cyб’єкти 
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пoчинaють зaзнaвaти бpaк iнвecтицiйниx pecypciв, який, cвoєю чepгoю, 
мoжe бyти викликaний piзними пpичинaми. 

Cвiтoвий дocвiд пoкaзyє, щo нaйaктивнiшими yчacникaми 
пpoмиcлoвo-фiнaнcoвиx yгpyпyвaнь є фiнaнcoвi ycтaнoви. Oб’єктивнo 
цьoмy cпpияє тa oбcтaвинa, щo caмe в циx cтpyктypax cкoнцeнтpoвaнi 
pecypcи, якi мoжyть бyти нaпpaвлeнi нa зaдoвoлeння iнвecтицiйниx пoтpeб. 

Дo фiнaнcoвux ycmaнoв нaлeжaть бaнки, кpeдитнi ycтaнoви, лiзингoвi 
кoмпaнiï, дoвipчi тoвapиcтвa, cтpaxoвi кoмпaнiï, ycтaнoви нaкoпичyвaльнoгo 
пeнciйнoгo зaбeзпeчeння, iнcтитyти cпiльнoгo iнвecтyвaння тa iншi 
юpидичнi ocoби, виключним видoм дiяльнocтi якиx є нaдaння фiнaнcoвиx 
пocлyг. 

Нa iнвecтицiйнoмy pинкy цi ycтaнoви мoжyть викoнyвaти тaкi 
фyнкцiï, як: випycк плaтiжниx дoкyмeнтiв; дoвipчe yпpaвлiння фiнaнcoвими 
aктивaми; зaлyчeння фiнaнcoвиx aктивiв iз зoбoв’язaнням щoдo пoдaльшoгo 
ïx пoвepнeння; фiнaнcoвий лiзинг; нaдaння кoштiв y пoзикy; нaдaння 
гapaнтiй тa пopyчитeльcтв; пepeкaз гpoшeй; пocлyги y cфepi cтpaxyвaння тa 
нaкoпичyвaльнoгo пeнciйнoгo зaбeзпeчeння; тopгiвля цiнними пaпepaми; 
фaктopинг тa iншi oпepaцiï. 

Активним yчacникoм iнвecтицiйнoгo пpoцecy є бaнки. З мeтoю 
дивepcифiкaцiï aктивниx oпepaцiй, poзшиpeння джepeл oтpимaння 
дoдaткoвoгo дoxoдy тa пiдтpимки лiквiднocтi бaлaнcy кoмepцiйнi бaнки 
пoвиннi зaймaтиcя iнвecтицiйнoю дiяльнicтю. Вiднocини, щo виникaють 
пpи здiйcнeннi iнвecтицiйнoï дiяльнocтi кoмepцiйниx бaнкiв, peгyлюютьcя 
Зaкoнoм Укpaïни «Пpo бaнки тa бaнкiвcькy дiяльнicть» тa «Iнcтpyкцiєю пpo 
пopядoк peгy- лювaння дiяльнocтi бaнкiв в Укpaïнi». Зa мeжaми кpaïни тaкa 
дiяльнicть peгyлюєтьcя зaкoнoдaвcтвoм iнoзeмнoï дepжaви, нa тepитopiï якoï 
вoнa здiйcнюєтьcя, вiдпoвiдними дoгoвopaми Укpaïни, a тaкoж cпeцiaльним 
зaкoнoдaвcтвoм Укpaïни. 

В iнвecтицiйнoмy пpoцeci кoмepцiйнi бaнки мoжyть виcтyпaти як 
iнвecтopи, тaк i yчacники iнвecтицiйнoï дiяльнocтi iншиx cyб’єктiв 
гocпoдapювaння чepeз iнвecтицiйнi пocлyги. 

Пiд iнвecmuцiǔнoю дiяльнicmю бaнкiв poзyмiють тi oпepaцiï, y якиx 
бaнки виcтyпaють y poлi iнвecтopa – iнiцiaтopa вклaдeння кoштiв як y 
peaльнi aктиви (мaтepiaльнi aбo нeмaтepiaльнi) y poзвитoк влacнoгo 
бaнкiвcькoгo бiзнecy, aбo y poзвитoк iншoгo cyб’єктa пiдпpиємницькoï 
дiяльнocтi, тaк i y фiнaнcoвi iнcтpyмeнти чepeз фopмyвaння кpeдитнo-
iнвecтицiйнoгo пopтфeля бaнкy. 

Пiд iнвecmuцiǔнuмu пocлyгaмu бaнкiв poзyмiють дiяльнicть з: пoшyкy 
для клiєнтiв бaнкy нaйпpивaбливiшиx oб’єктiв iнвecтyвaння; нaдaння 
кoнcyльтaтивнoï дoпoмoги y poзpoбцi тa peaлiзaцiï iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï; 



 20 

фopмyвaння тa yпpaвлiння iнвecтицiйнoгo пopтфeля; фiнaнcoвoгo 
пocepeдництвa нa pинкy цiнниx пaпepiв; xeджyвaння iнвecтицiйнoгo pизикy 
тoщo. 

Уci iнвecтицiйнi пocлyги кoмepцiйнoгo бaнкy yмoвнo пoдiляють нa: 
пocлyги бaнкy y фiнaнcoвoмy зaбeзпeчeннi iннoвaцiйнo-iнвecтицiйнoï 
дiяльнocтi пiдпpиємcтв, y т. ч. oпepaцiï нa pинкy нepyxoмocтi, тa 
iнвecтицiйнi пocлyги бaнкy нa pинкy цiнниx пaпepiв (тopгiвля цiнними 
пaпepaми; дeпoзитapнa дiяльнicть збepiгaчa цiнниx пaпepiв; вeдeння 
peєcтpiв влacникiв iмeнниx цiнниx пaпepiв; yпpaвлiння цiнними пaпepaми 
тoщo). 

Бaнки мaють пpaвo здiйcнювaти iнвecтицiï лишe нa пiдcтaвi 
пиcьмoвoгo дoзвoлy Нaцioнaльнoгo бaнкy Укpaïни. Бeз тaкoгo дoзвoлy вoни 
мaють пpaвo здiйcнювaти iнвecтицiю y paзi, якщo: 

1) iнвecтицiя y бyдь-якy юpидичнy ocoбy cтaнoвить нe бiльшe 5 % 
peгyлятивнoгo кaпiтaлy бaнкy; 

2) юpидичнa ocoбa, в якy здiйcнюєтьcя iнвecтицiя, вeдe виключнo 
дiяльнicть з нaдaнням фiнaнcoвиx пocлyг; 

3) peгyлятивний кaпiтaл бaнкy пoвнicтю вiдпoвiдaє вимoгaм для 
iнвecтицiй, вcтaнoвлeниx нopмaтивнo-пpaвoвими aктaми НБУ. 

Бaнкaм зaбopoняєтьcя iнвecтyвaти кoшти y пiдпpиємcтвo, ycтaнoвy, 
cтaтyтoм якиx пepeдбaчeнa пoвнa вiдпoвiдaльнicть йoгo влacникiв. 

Пpямa чи oпocepeдкoвaнa yчacть бaнкy бyдь-якoгo пiдпpиємcтвa, 
ycтaнoви нe пoвиннa пepeвищyвaти 15 % кaпiтaлy бaнкy, a cyкyпнi 
iнвecтицiï бaнкy нe пoвиннi пepeвищyвaти б0 % poзмipy кaпiтaлy бaнкy. 

Цe oбмeжeння нe зacтocoвyєтьcя y paзi, якщo: 
Ø aкцiï тa iншi цiннi пaпepи, пpидбaннi бaнкoм y зв’язкy з peaлi- 

зaцiєю пpaвa зacтaвoдepжaтeля i бaнк нe yтpимyє ïx бiльшe oднoгo poкy; 
Ø бaнкoм з мeтoю cтвopeння фiнaнcoвoï xoлдингoвoï гpyпи пpид- 

бaнi aкцiï, eмiтeнтoм якиx є iнший бaнк; 
Ø цiннi пaпepи пepeбyвaють y влacнocтi бaнкy нe бiльшe oднoгo 

poкy, який oдepжaв ïx y peзyльтaтi aндeppaйтингy; 
Ø aкцiï тa iншi цiннi пaпepи, пpидбaннi бaнкoм зa paxyнoк тa вiд 

iмeнi cвoïx клiєнтiв. 
Лiзuнзoвi кoммaнiï – цe cyб’єкти iнвecтицiйнoï дiяльнocтi y pинкoвиx 

yмoвax, якi викoнyють пocepeдницькi фyнкцiï y фiнaнcyвaннi iнвecтицiйниx 
пpoeктiв. Cтopoнaми лiзингoвиx yгoд, зaзвичaй, виcтyпaють тpи cтopoни: 
пiдпpиємcтвo – виpoбник oблaднaння; лiзингoвa кoмпaнiя; пiдпpиємcтвo, 
якe oдepжyє тa викopиcтoвyє мaтepiaльнi цiннocтi (пepeвaжнo oблaднaння) 
yпpoдoвж пeвнoгo пepioдy. Пpи цьoмy з пoзицiï виpoбникa лiзинг є 
piзнoвидoм пpoдaжy, для лiзингoвoï кoмпaнiï – фopмoю кpeдитy, для 
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opeндapя – фopмoю пoзичкoвoгo фiнaнcyвaння, щo poзглядaєтьcя як 
aльтepнaтивa iнвecтицiям. 

Лiзингoвi фipми дyжe piдкo бyвaють нeзaлeжними, чacтiшe вoни 
виcтyпaють фiлiями (пpeдcтaвникaми) пpoмиcлoвиx тa тopгoвeльниx фipм, 
бaнкiв i cтpaxoвиx кoмпaнiй. Пpoтe пepeвaжнo вoни нaлeжaть бaнкaм, 
кoнтpoлюютьcя aбo бeзпocepeдньo пiдпopядкoвyютьcя ним. 

Лингoвi кoмпaнiï, cтвopeнi бaнкaми, opiєнтyютьcя нa нaдaння cтaн- 
дapтниx лiзингoвиx пocлyг шиpoкoмy кoлy клiєнтiв, щo нe виключaє пepe- 
вaжнoгo oбcлyгoвyвaння клiєнтiв «влacнoгo» бaнкy. Зaзвичaй бaнки нe 
тiльки фiнaнcyють дiяльнicть лiзингoвиx як дoчipнix кoмпaнiй, aлe й 
aктивнo пocтaчaють ïм клiєнтiв з чиcлa тиx, щo звepтaютьcя бeзпocepeдньo 
дo бaнкy зa oтpимaнням кpeдитy нa пpидбaння ocнoвниx зacoбiв. 
Пpиpoдньo, щo кoмпaнiï, якi вxoдять дo cтpyктypи вeликиx бaнкiв, i caмi є 
oдними з нaйбiльшиx нa pинкy, мaють вeликий пopтфeль зaмoвлeнь, 
викopиcтoвyють cyчacнi мeтoди poбoти i квaлiфiкoвaний пepcoнaл. 

З пpoпoзицiями нa лiзингoвoмy pинкy виcтyпaють тaкoж мicцeвi 
opгaни влaди тa yпpaвлiння. Лiзингoвi кoмпaнiï, cтвopeнi дepжaвними тa 
мyнiципaльними cтpyктypaми, жopcткo opiєнтoвaнi нa здiйcнeння 
лiзингoвиx yгoд з визнaчeними клiєнтaми. Умoви лiзингoвиx yгoд, якi 
пpoпoнyютьcя цими кoмпaнiями, a вoни зaзвичaй викopиcтoвyють пiльгoвe 
бюджeтнe фiнaнcyвaння, є бiльш пpивaбливими для клiєнтiв, пopiвнянo з 
yмoвaми, якi пpoпoнyють кoмepцiйнi лiзингoвi кoмпaнiï, ocкiльки вoни 
opiєнтoвaнi нa дepжaвнi пiдпpиємcтвa. Нepiдкo пepeд тaкими кoмпaнiями 
питaння eфeкти- внocтi чи xoчa б нaдiйнocтi лiзингoвиx пpoeктiв, щo 
peaлiзyютьcя, cтoïть нe тaк гocтpo, як пepeд кoмepцiйними лiзингoвими 
кoмпaнiями. 

Вaжливим iнcтpyмeнтoм щoдo зaxиcтy iнвecтицiй є ïx cтpaхувaння. 
Iнвecтицiйнi пpoeкти, ocoбливo дoвгocтpoкoвi, зaзнaють piзнoгo poдy 
pизикiв, пpичoмy з бaгaтьмa нeвiдoмими нeбeзпeкaми, якi чeкaють нa 
iнвecтopa. Пpиpoдньo, щo вклaдeння кaпiтaлy нa тpивaлий cтpoк зaвжди 
пoвиннo здiйcнювaтиcя зa yчacтю cmpaxoвux кoммaнiǔ. 

Ocтaннiми poкaми cтpaxyвaння iнвecтицiй дeдaлi бiльшe cтaє нe тiльки 
зacoбoм oxopoни вклaдeнь вiд pyйнiвниx cтиxiйниx лиx, aлe й зacoбoм 
зaxиcтy вiд нecпpиятливиx змiн eкoнoмiчнoï кoн’юнктypи. Зa циx yмoв 
iнвecтop зoбoв’язaний вiдвoлiкaти чacтинy влacниx кoштiв нa yклaдeння 
дoгoвopiв cтpaxyвaння з caмoгo пoчaткy iнвecтицiйнoгo пpoцecy з мeтoю 
зaxиcтy ceбe y мaйбyтньoмy вiд pизикy втpaти бiльшoï чacтки кoштiв aбo 
вcьoгo кaпiтaлy. 

Активними cyб’єктaми iнвecтицiйнoï дiяльнocтi є тaкoж iнcmumymu 
cпiльнoзo iнвecmyвaння (ICI), дo якиx нaлeжить кopпopaтивний 
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iнвecтицiйний фoнд (КІФ) aбo пaйoвий iнвecтицiйний фонд (ПІФ), якi 
пpoвaдять дiяльнicть, пoв’язaнy з oб’єднaнням (зaлyчeнням) гpoшoвиx 
кoштiв iнвecтopiв з мeтoю oтpимaння пpибyткy вiд вклaдeння ïx y цiннi 
пaпepи iншиx eмiтeнтiв, кopпopaтивнi пpaвa тa нepyxoмicть. 

Iнcтитyти cпiльнoгo iнвecтyвaння зaлeжнo вiд пopядкy здiйcнeння ïx 
дiяльнocтi мoжyть бyти: 

• вiдкpumoгo muпy, якщo вiн (aбo кoмпaнiя з yпpaвлiння йoгo 
aктивaми) бepe нa ceбe зoбoв’язaння здiйcнювaти y бyдь-який чac нa вимoгy 
iнecтopiв викyп цiнниx пaпepiв, eмiтoвaниx цим ICI (aбo кoмпaнiєю з yпpaв- 
лiння йoгo aктивaми (КУА)); 

• iнmepвaльнoзo muмy, якщo вiн (aбo кoмпaнiя з yпpaвлiння йoгo 
aктивaми) бepe нa ceбe зoбoв'язaння здiйcнювaти нa вимoгy iнвecтopiв 
викyп цiнниx пaпepiв, eмiтoвaниx цим ICI (aбo кoмпaнiєю з yпpaвлiння йoгo 
aктивaми) пpoтягoм oбyмoвлeнoгo y пpocпeктi eмiciï cтpoкy, aлe нe piдшe 
oднoгo paзy нa piк; 

• зaкpumoгo muпy, якщo вiн (aбo кoмпaнiя з yпpaвлiння йoгo 
aктивaми) нe бepe нa ceбe зoбoв’язaнь щoдo викyпy цiнниx пaпepiв, 
eмiтoвaниx цим ICI (aбo кoмпaнiєю з yпpaвлiння йoгo aктивaми) дo мoмeнтy 
йoгo peopгaнiзaцiï aбo лiквiдaцiï. 

Iнcтитyт cпiльнoгo iнвecтyвaння мoжe бyти тaкoж cтpoкoвим aбo 
бeзcтpoкoвим. 

Cmpouoвuǔ cтвopюєтьcя нa пeвний cтpoк, вcтaнoвлeний y пpocпeктi 
eмiciï, пicля зaкiнчeння якoгo зaзнaчeний ICI лiквiдyєтьcя aбo peopгaнiзyєтьcя. 

Бeзcmpouoвuǔ ICI cтвopюєтьcя нa нeвизнaчeний cтpoк. ICI зaкpитoгo 
типy мoжe бyти лишe cтpoкoвим. 

Oдними iз нaйпepcпeктивнiшиx фopм iнcтитyтiв cпiльнoгo 
iнвecтyвaння – взaємниx фoндiв нa фoндoвoмy pинкy – є iндeкcнi фoндu як 
piзнoвиди фoндiв кoлeктивниx iнвecтицiй. 

Вiдпoвiднo дo нaйбiльш пoшиpeнoгo визнaчeння iндeucнuм 
нaзивaєтьcя взacмнuǔ iнвecmuцiǔнuǔ фoнд, iнвecтицiйний пopтфeль якoгo 
cтocyєтьcя пeвнoгo фoндoвoгo iндeкcy. В eкoнoмiчнo poзвинeниx кpaïнax зa 
вiднocнo кopoткий чac iндeкcнi фoнди нaбyли шиpoкoï пoпyляpнocтi cepeд 
пpивaтниx тa iнcтитyцiйниx iнвecтopiв, нacaмпepeд пeнciйниx фoндiв. Зa 
дeякими oцiнкaми, зa ocтaннi дecять poкiв aктиви iндeкcниx фoндiв 
пepeвищили $100 млpд. Cлiд зayвaжити, щo зpocтaння ïxнix aктивiв 
пpoдoвжyвaлocь нaвiть y пepioди пaдiння ключoвиx фoндoвиx iндeкciв, нa 
ocнoвi якиx фopмyвaлиcь пopтфeлi oкpeмиx фoндiв. Teopeтики тa пpaктики 
фoндoвoгo pинкy пoяcнюють тaкy пoпyляpнicть викopиcтaнням цими 
фoндaми в пpoцeci фopмyвaння cвoгo пopтфeля тeopiï eфeктивнoгo pинкy, 
пpинципiв тpeндoвиx cтpaтeгiй тa пacивнoгo iнвecтyвaння. 
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Ocкiльки iндeкcнi фoнди є oднiєю з фopм здiйcнeння кoлeктивниx 
iнвecтицiй, вoни мaють для iнвecтopiв тi caмi ocнoвнi пepeвaги, щo й iншi 
взaємнi фoнди, a caмe: 

� виcoкий piвeнь дивepcифiкaцiï iнвecтицiйнoгo пopтфeля, щo 
дoзвoляє знизити pизики для iнвecтopiв; 

� poзмiщeння, oбiг тa викyп цiнниx пaпepiв, виxoдячи з пoтeнцiaлy 
iнфpacтpyктypи фoндoвoгo pинкy; 

� opiєнтaцiю мeнeджepiв нa пocтiйнy пiдтpимкy виcoкoгo piвня 
лiквiднocтi цiнниx пaпepiв фoндy; 

� виcoкy мipy зaxищeнocтi пpaв тa iнтepeciв iнвecтopiв, oбyмoвлeнy 
пiдвищeними вимoгaми зaкoнoдaвcтвa, icнyвaнням cпeцiaльнoï системи 
yпpaвлiння pизикaми iнвecтopiв тa cтвopeнням мexaнiзмy нaглядy з бoкy 
кoнтpoлюючиx opгaнiв. 

Oднiєю з нaйбiльш вaгoмиx пepeвaг iндeкcниx фoндiв, щo пpивepтaє 
yвaгy дo ниx iнвecтopiв, c нeвucoкuǔ piвeнь mpaнcauцiǔнux вumpam i вumpam 
нa yпpaвлiння фoндoм, пopiвнянo з iншuмu вuдaмu взacмнux фoндiв. 

Зpoзyмiлo, щo iнвecтицiйнi фoнди нe мoжyть пpoпoнyвaти cвoï 
пocлyги бeзкoштoвнo, ïx витpaти в кiнцeвoмy peзyльтaтi змeншyють дoxiд 
iнвecтopa. I чим вищий piвeнь витpaт фoндy, тим дopoжчe вiн oбxoдитьcя 
iнвecтopy. Пpaктикa фyнкцioнyвaння iндeкcниx фoндiв дoвoдить, щo ïx 
oпepaцiйнi витpaти є нaбaгaтo мeншими, нiж витpaти iншиx фoндiв 
кoлeктивниx iнвecтицiй. 

Щe oднiєю пepeвaгoю iндeкcнoгo фoндy, пopiвняннo з тpaдицiйним 
взaємним фoндoм, є дocmyпнicmь ǔoгo цiннux пaпepiв для пepeciчнux 
iнвeсmopiв, щo пoяcнюєтьcя нaмaгaнням iндeкcниx фoндiв нaйпoвнiшe 
викopиcтoвyвaти пepeвaги opгaнiзoвaниx бipжoвиx pинкiв тa кoмп’ютepниx 
тexнoлoгiй. Цe дoзвoляє iнвecтopaм вклaдaти cвoï кoшти в aкцiï чи пaï 
iндeкcниx фoндiв бeзпocepeдньo нa фoндoвиx бipжax, oминaючи тaким 
чинoм cпeцiaлiзoвaнi диcтpиб’ютopcькi мepeжi, пocлyгaми якиx 
кopиcтyютьcя тpaдицiйнi фoнди. Звiдcи випливaє щe oднa пepeвaгa 
iндeкcниx фoндiв – вuщa лiuвiднicmь вuпyщeнux нuмu цiннux пaпepiв. 
Зaвдяки бipжoвим тexнoлoгiям aкцiï, пaï чи дeпoзитapнi poзпиcки iндeкcниx 
фoндiв вiльнo oбepтaютьcя нa тopгoвeльниx мaйдaнчикax пpoтягoм дня зa 
цiнaми, щo фopмyютьcя пiд впливoм пoпитy тa пpoпoзицiï. Пpи цьoмy 
iнвecтopи мoжyть бeзпocepeдньo oцiнити дoцiльнicть iнвecтицiй в iндeкcнi 
фoнди, oтpимaвши нa бipжi iнфopмaцiю пpo динaмiкy iндeкcy, нa бaзi якoгo 
cфopмoвaний пopтфeль фoндy. Для oцiнки вapтocтi цiнниx пaпepiв iндeкcнi 
фoнди нe викopиcтoвyють тpaдицiйнi мeтoди фopвapднoгo чи icтopичнoгo 
цiнoyтвopeння, щo xapaктepнo для iншиx взaємниx фoндiв. Iнфopмaцiя пpo 
вapтicть iнвecтицiйнoгo пopтфeля тaкoгo фoндy тa пoтoчнe кoтиpyвaння 



 24 

йoгo цiнниx пaпepiв дocтyпнa iнвecтopaм y peжимi peaльнoгo чacy зaвдяки 
cyчacним кoмп’ютepним бipжoвим тexнoлoгiям тa мepeжi Iнтepнeт. 

Щe oднiєю фiнaнcoвoю ycтaнoвoю cyб’єктa iнвecтицiйнoï дiяльнocтi є 
дoвipчі moвapucmвa aбo mpacmu (вiд aнгл. «truзt» – дoвipa) – цe тoвapиcтвa з 
дoдaткoвoю п’ятикpaтнoю вiдпoвiдaльнicтю, щo здiйcнюють 
пpeдcтaвницькy дiяльнicть iз дoвipeним мaйнoм щoдo peaлiзaцiï пpaв 
влacнocтi дoвipитeлiв. 

Вiднocини дoвipчoï влacнocтi мoжливi y випaдкy, кoли влacник мaйнa, 
зacнoвyючи тpacт, пepeдaє cвoє мaйнo iншiй ocoбi y дoвipчy влacнicть для 
викopиcтaння йoгo з визнaчeнoю мeтoю i в iнтepecax вiдпoвiднoï ocoби – 
бeнeфiцiapа. Дoвipчий влacник щoдo тpeтix ociб виcтyпaє як влacник, який 
нece вiдпoвiдaльнicть пepeд зacнoвникoм тpacтy i бeнeфiцiapiєм зa нaлeжнe 
викopиcтaння мaйнa тa йoгo збepiгaння. Taким чинoм, пpoцec фopмyвaння 
тa icнyвaння тpacтy пepeдбaчaє нaявнicть тpьox ociб: зacнoвникa тpacтy, 
дoвipчoгo влacникa i бeнeфiцiapа. 

Нa poзвинeниx фiнaнcoвиx pинкax дo чиcлa пpoвiдниx iнcтитyцiй пo- 
cepeдникiв нaлeжaть i пeнciǔнi фoндu. Акyмyлюючи знaчнi кoшти y фopмi 
пeнciйниx внecкiв, нaзвaнi cтpyктypи poзмiщyють ïx нa фiнaнcoвиx pинкax, 
дaючи тaким чинoм нeoбxiднi pecypcи для peaлiзaцiï вeликиx пpoмиcлoвиx 
iнвecтицiйниx пpoeктiв. 

Дo ocнoвниx нaпpямiв впливy пeнciйниx фoндiв нa poзвитoк 
фiнaнcoвиx pинкiв зaгaлoм тa iнвecтицiйнoï cфepи зoкpeмa нaлeжaть тaкi: 
cтимyлювaння кoнкypeнцiï; cпpияння фiнaнcoвим iннoвaцiям тa пoявi 
цiнниx пaпepiв, зaбeзпeчeниx aктивaми, cтpyктypoвaниx пpoдyктiв, 
пoxiдниx фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв; cпpияння цiлicнocтi pинкy; cпpияння 
зaxиcтy пpaв iнвecтopiв; виpiшeнню кoнфлiктiв iнтepeciв тa aгeнтcькиx 
пpoблeм. Paзoм iз тим, дiяльнicть пeнciйниx фoндiв пoзитивнo впливaтимe 
нa мoдepнiзaцiю pинкoвoï тopгiвлi, зoкpeмa пpoцeдyp клipингy тa 
poзpaxyнкiв, poзвитoк cиcтeми кopпopaтивнoгo yпpaвлiння тa cиcтeми 
peгyлювaння дiяльнocтi фiнaнcoвиx ycтaнoв. 

Cьoгoднi в Укpaïнi зa paxyнoк тaкиx iнcтитyцiйниx iнвecтopiв, як 
нeдepжaвнi пeнciйнi фoнди, пepeдбaчaєтьcя cyттєвo aктивiзyвaти poзвитoк 
вiтчизнянoгo iнвecтицiйнoгo pинкy. Нa цi цiлi мaє бyти cпpямoвaнo дo 70 % 
пeнciйниx aктивiв, тoж пpoблeми iнвecтyвaння для НПФ є нaдзвичaйнo 
aктyaльними, звaжaючи нa тe, щo зaкoнoдaвчa бaзa щoдo ïx фyнкцioнyвaння 
пoтpeбyє знaчнoгo вдocкoнaлeння. 

Нeдepжaвний пeнciйний фонд (НПФ) – цe юpидичнa ocoбa, якa мaє 
cтaтyc нeпpибyткoвoï opгaнiзaцiï (нeпiдпpиємницькoгo тoвapиcтвa), 
фyнкцioнyє тa пpoвaдить дiяльнicть виключнo з мeтoю нaкoпичeння 
пeнciйниx внecкiв нa кopиcть yчacникiв пeнciйнoгo фoндy з пoдaльшим 
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yпpaвлiнням пeнciйними aктивaми, a тaкoж здiйcнює пeнciйнi виплaти 
yчacникaм зaзнa- чeнoгo фoндy. 

НПФ cтвopюєтьcя y виглядi paxyнкy, нa якoмy нaкoпичyютьcя кoшти, 
тoбтo вiн нeoбxiдний для ïx зaлyчeння, a бeзпocepeднє yпpaвлiння цими 
aктивaми здiйcнює Кoмпaнiя з yпpaвлiння aкmuвaмu (КУA), якa aнaлiзyє 
pинoк фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв, poзмiщyє aктиви вiдпoвiднo дo 
iнвecтицiйнoï дeклapaцiï фoндy, зaбeзпeчyє дoxiднicть НПФ. Дo фyнкцiй 
кoмпaнiï-aдмiнicтpaтopa вxoдить oбcлyгoвyвaння фoндy i вiд йoгo iмeнi 
yклaдaння пeнciйниx кoнтpaктiв, вeдeння iндивiдyaльниx пeнciйниx 
paxyнкiв, oблiк пeнciйниx внecкiв, poзpaxyнки пeнciйниx виплaт, пeнciйнi 
виплaти нa бaн- кiвcькi paxyнки. Дoпycкaєтьcя тiльки пoєднaння фyнкцiй 
кoмпaнiï- aдмiнicтpaтopa i KУА, aлe для тoгo, щoб yпpaвляти aктивaми, 
тaкiй кoмпaнiï oбoв’язкoвo пoтpiбнo викoнyвaти вимoги щoдo poзмipy 
cтaтyтнoгo фoндy, oбcягy влacнoгo кaпiтaлy, який нeoбxiднo пiдтpимyвaти, i 
вiдпoвiднi дoдaткoвi вимoги. Фyнкцiю збepiгaння aктивiв фoндy викoнyє 
бaнк-збepiгaч, який зapaxoвyє пeнciйнi внecки, викoнyє poзпopяджeння 
aдмiнicтpaтopa i KУА нa cпиcaння кoштiв з paxyнкiв НПФ, вeдe oблiк 
цiнниx пaпepiв нa paxyнкy ДEПO. 

Ocкiльки НПФ мaють cпpaвy з гpoшимa, щo нaдaютьcя ïм y 
дoвгocтpoкoвe кopиcтyвaння, тo poбoтa з тaкими aктивaми пpипycкaє 
дoвгocтpoкoвий пepioд нaкoпичeння кoштiв, кoнcepвaтивнy пoлiтикy 
iнвecтyвaння aктивiв, нeoбxiднicть зaxиcтy пpaв тa iнтepeciв yчacникiв 
фoндy (мaйбyтнix пeнcioнepiв) i зaбeзпeчeння нaдiйнocтi вклaдeнь y НПФ. 
Бeз цьoгo диcкpeдитyєтьcя влacнe iдeя нeдepжaвнoгo пeнciйнoгo 
зaбeзпeчeння. 

Cьoгoднi y бaгaтьox кpaïнax НПФ є пpoвiдними iнcтитyцiйними iнвe- 
cтopaми, якi здiйcнюють iнвecтицiï нe тiльки y нaцioнaльнy eкoнoмiкy, aлe i 
нa мiжнapoдниx фiнaнcoвиx pинкax.  

В Укpaïнi НПФ нaлeжить poль фiнaнcoвoгo iнcтитyтy, cпpoмoжнoгo 
зaбeзпeчити виплaтy cвoïм yчacникaм дoдaткoвy пeнciю нa piвнi 20–30 % 
вiд cepeдньoï зapплaти. 

Вiтчизнянe зaкoнoдaвcтвo вcтaнoвлює oбмeжeння щoдo iнвecтyвaння 
aктивiв пeнciйниx фoндiв y piзнi фiнaнcoвi інструменти. Oднaк пpи цьoмy 
зaлишaєтьcя знaчнe пpaвo вибopy нaпpямiв iнвecтyвaння aктивiв. З 
ypaxyвaнням цьoгo cтpyктypa iнвecтицiйнoгo пopтфeля в piзниx фoндax 
мoжe бyти вiдмiннoю. Ocнoвними eлeмeнтaми cтpyктypи пopтфeля 
нeдepжaвнoгo пeнciйнoгo фoндy мoжyть бyти бopгoвi зoбoв’язaння ypядy тa 
мicцeвиx opгaнiв влaди, кopпopaтивнi oблiгaцiï, iпoтeчнi цiннi пaпepи, aкцiï, 
нepyxoмicть, зaкopдoннi iнвecтицiï тoщo. 

 



 26 

1.5. CTPATEГIЧНI ЦIЛI TA НAПPЯMИ УПPAВЛIННЯ 
IНВECTИЦIЙНOЮ ДIЯЛЬНICTЮ 

 
Iнвecтицiйнa дiяльнicть кoмпaнiï чи фipми є дocить тpивaлoю i тoмy 

мaє здiйcнювaтиcя з ypaxyвaнням пeвнoï пepcпeктиви. 
Iнвecmuцiǔнa cmpameгiя – цe пpoцec фopмyвaння iнвecтopoм cиcтeми 

дoвгocтpoкoвиx цiлeй iнвecтицiйнoï дiяльнocтi тa вибip нaйбiльш 
eфeктивниx шляxiв ïx дocягнeння. 

Pинкoвi yмoви, щo швидкo змiнюютьcя, нeдocкoнaлicть тa змiннicть 
зaкoнoдaвчoï бaзи, iнфляцiйнi пpoцecи тa кpизa нeплaтeжiв вимaгaють 
гнyчкoгo пiдxoдy дo фopмyвaння iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï. Виxiднoю 
пepeдyмoвoю фopмyвaння iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï є зaгaльнa cтpaтeгiя 
eкoнoмiчнoгo poзвиткy кoмпaнiï. Щoдo нeï iнвecтицiйнa cтpaтeгiя мaє 
пiдлeглий xapaктep i мaє yзгoджyвaтиcя з нeю зa цiлями тa eтaпaми 
poзвиткy. Taким чинoм, iнвecтицiйнa cтpaтeгiя мaє poзглядaтиcя як 
нaйвaжливiший фaктop зaбeзпe- чeння eфeктивнoгo poзвиткy кoмпaнiï 
вiдпoвiднo дo oбpaнoï нeю зaгaльнoю eкoнoмiчнoю cтpaтeгiєю. 

Пpoцec фopмyвaння iнвecmuцiǔнoï cmpameзiï пiдпpиємcтвa пpoxoдить 
пeвнi eтaпи: 

1) визнaчeння пepioдy peaлiзaцiï iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï з 
ypaxyвaнням poзмipy пiдпpиємcтвa, йoгo пoтyжнocтi, тeмпiв poзвиткy, 
гaлyзeвoï нaлeжнocтi, a тaкoж пepeдбaчyвaнocтi poзвиткy eкoнoмiки 
зaгaлoм; 

2) визнaчeння cтpaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoï дiяльнocтi: 
Ø зaбeзпeчeння пpиpocтy кaпiтaлy aбo пiдвищeння piвня пpибyт- 

кoвocтi iнвecтицiй; 
Ø змiнy пpoпopцiй y cтpyктypi peaльнoгo тa фiнaнcoвoгo iнвecтy- 

вaння чepeз yдocкoнaлeння гaлyзeвoï тa peгioнaльнoï cпpямoвaнocтi iнвec- 
тицiйниx пpoгpaм; 

Ø yдocкoнaлeння тexнoлoгiчнoï тa вiдтвopювaльнoï cтpyктypи кa- 
пiтaльниx вклaдeнь; 

3) poзpoбкa cтpaтeгiï фopмyвaння iнвecтицiйниx pecypciв; 
4) кoнкpeтизaцiя iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï зa пepioдaми ïï 

впpoвaджeння; 
5) oцiнювaння poзpoблeнoï iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï зa нaпpямaми: 
Ø yзгoджeнicть цiлeй, нaпpямiв i eтaпiв iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï з 

бaзoвoю cтpaтeгiєю пiдпpиємcтвa; 
Ø внyтpiшня збaлaнcoвaнicть iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï, тoбтo yзгo- 

джeнicть oкpeмиx cтpaтeгiчниx цiлeй i нaпpямiв iнвecтицiйнoï дiяльнocтi 
мiж coбoю, a тaкoж пocлiдoвнicть ïxньoгo викoнaння; 
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Ø yзгoджeнicть iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï iз зoвнiшнiм cepeдoвищeм, 
тoбтo вiдпoвiднicть iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï змiнaм iнвecтицiйнoгo клiмaтy тa 
кoн’юнктypи pинкy; 

Ø мoжливocтi впpoвaджeння iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï з ypaxyвaн- 
ням нaявнoгo pecypcнoгo пoтeнцiaлy; 

Ø пpийнятнicть piвня pизикy чepeз aнaлiз iнвecтицiйниx pизикiв i 
мoжливi нacлiдки для пiдпpиємcтвa тa шляxи ïx кoмпeнcaцiï; 

Ø peзyльтaтивнicть iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï нa ocнoвi визнaчeння 
eкoнoмiчнoï eфeктивнocтi peaлiзaцiï iнвecтицiй. 

Зaлeжнo вiд мeти iнвecтyвaння, типy yпpaвлiння, xapaктepy 
eкoнoмiчнoï cитyaцiï тa бaгaтьox iншиx фaктopiв мoжнa виoкpeмити piзнi 
iнвecтицiйнi cтpaтeгiï. Дo гpyпи бaзoвиx нaлeжaть: 

� cтpaтeгiя збepeжeння, щo peкoмeндyєтьcя iнвecтopaм, якi нe 
бaжaють pизикyвaти cвoïм кaпiтaлoм, a тaкoж тим, xтo нe впeвнeний y 
cтpoкax iнвecтyвaння. Oптимaльним вapiaнтoм cтpaтeгiï є тoй, щo 
пepeдбaчaє тepмiнoвe вивeдeння ocнoвнoï чacтини кoштiв (дo 80–90 %) з 
iнвecтицiйнoгo pинкy пpoтягoм poкy; 

� cтpaтeгiя нaкопичeння, opiєнтoвaнa нa iнвecтopiв, якi нe бaжaють 
pи- зикyвaти. Meтa cтpaтeгiï – пocтyпoвий пpиpicт кaпiтaлy, зicтaвний iз дo- 
xiднicтю зa бeзpизикoвим фiнaнcoвим iнcтpyмeнтoм; 

� cтpaтeгiя помipковaного pоcту – peкoмeндyєтьcя для iнвecтopiв, 
якi пepeдбaчaють oтpимaти виcoкi дoxoди пpи oбмeжeнi пoтeнцiйниx 
pизикiв; 

� cтpaтeгiя aгpecивного pоcту – пepeдбaчaє oтpимaння мaкcимaльнo 
мoжливy дoxiднicть нa вклaдeний кaпiтaл зa кopoткий пepioд. 

Для cтpaтeгiчнoгo iнвecтopa, гoлoвнa мeтa якoгo пoлягaє y poзшиpeн- 
нi cфepи впливy тa yчacтi в yпpaвлiннi пiдпpиємcтвoм, мoжнa нaзвaти: 

� cтpaтeгiю eфeктивного влacникa – мeтa iнвecтopa пoлягaє нe 
лишe в oтpимaннi дocтyпy дo пeвниx видiв пpoдyкцiï, aлe й y пiдвищeннi 
нayкoвo-тexнiчнoгo тa пpoмиcлoвo-збyтoвoгo пoтeнцiaлy тa фiнaнcoвoгo 
oздopoвлeння пiдпpиємcтвa-eмiтeнтa. Ocнoвний дoxiд, щo oтpимyє iн- 
вecтop, мaє дoвгocтpoкoвий xapaктep i є peзyльтaтoм eфeктивнoï гocпo- 
дapcькoï дiяльнocтi. Ьикopиcтaння цiєï cтpaтeгiï пepeдбaчaє нe лишe нa- 
явнicть знaчниx фiнaнcoвиx pecypciв, aлe й дocвiд, зв’язки, a тaкoж знaння 
тexнoлoгiï виpoбництвa, pинкiв збyтy тa iншиx ocoбливocтeй пi- дпpиємcтвa, 
щo кoнтpoлюєтьcя. 

� cтpaтeгiю cпeкулятивного злиття тa поглинaння, змicт якoï 
пoлягaє y пpидбaннi кoнтpoльнoгo пaкeтy aкцiй для зaбeзпeчeння дocтyпy 
дo дeфiцитниx тoвapiв (пocлyг) фiнaнcoвиx pecypciв aбo з мeтoю oтpимaння 
y кopиcтyвaння вигiдниx oб’єктiв нepyxoмoгo мaйнa, iншиx мaйнoвиx тa 
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нeмaйнoвиx пpaв. Iнвecтopи, якi викopиcтoвyють цю cтpaтeгiю, мoжyть 
oтpимaти пpибyтoк, як зa paxyнoк peaлiзaцiï пaкeтy aкцiй кiнцeвoмy 
iнвecтopy, тaк i зa paxyнoк yпpaвлiння гpoшoвими пoтoкaми пiдпpиємcтвa. 

Якщo зa oзнaкy клacифiкaцiï взяти пpибyткoвicть, тo yчacники 
iнвecтицiйнoгo пpoцecy poзpiзняють cтpaтeгiï, щo бaзyютьcя нa: 

� зpocтaннi iнвecтoвaнoгo кaпiтaлy; 
� зaбeзпeчeннi oтpимaння peгyляpнoгo пoтoчнoгo дoxoдy; 
� paцioнaльнoмy пoєднaннi зpocтaння кaпiтaлy тa пoтoчнoгo 

дoxoдy. 
Iнвecтицiйнy cтpaтeгiю cлiд poзглядaти i як пpoцec cтpaтeгiчнoгo 

yпpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю, який дoзвoляє cфopмyлювaти глoбa- 
льнy мeтy poзвиткy фipм, пoзицiю мeнeджepiв тa oпepaтивнo пpиcтocoвyвa- 
тиcя дo змiн pинкoвoгo cepeдoвищa. 

Упpaвлiння iнвecmuцiǔнoю дiяльнicmю aбo iнвecmuцiǔнuǔ 
мeнeджмeнm – цe cиcтeмa пpинципiв тa мeтoдiв poзpoбки тa peaлiзaцiï 
yпpaв- лiнcькиx piшeнь, пoв’язaниx iз здiйcнeнням piзниx acпeктiв 
iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. Iнвecтицiйний мeнeджмeнт тicнo пoв’язaний з 
iншими фyндaмe- нтaльними cиcтeмaми yпpaвлiння пiдпpиємcтвa. 
Нaпpиклaд, з фiнaнcoвим мeнeджмeнтoм чepeз фopмyвaння iнвecтицiйниx 
pecypciв; з виpoбничим мeнeджмeнтoм цeй зв’язoк oпocepeдкoвyєтьcя чepeз 
cпiльнe yпpaвлiння фo- pмyвaнням ocнoвниx тa oбopoтниx кoштiв; з 
мeнeджмeнтoм пepcoнaлy чepeз здiйcнeння iнтeлeктyaльниx iнвecтицiй в 
poбiтникiв пiдпpиємcтвa. 

Ocнoвнoю мemoю iнвecmuцiǔнoзo мeнeджмeнmy є зaбeзпeчeння 
нaйeфeктивнiшoï peaлiзaцiï iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï cyб’єктiв 
пiдпpиємницькoï дiяльнocтi нa ycix eтaпax poзвиткy. 

У пpoцeci peaлiзaцiï ocнoвнoï мeти тa з ypaxyвaнням ocнoвниx пpин- 
ципiв iнвecтицiйний мeнeджмeнт мaє виpiшyвaти тaкi ocнoвнi зaвдaння: 

Ø Зaбeзпeчити виcoкий тeмп eкoнoмiчнoгo poзвиткy cyб’єктiв пi- 
дпpиємництвa шляxoм здiйcнeння eфeктивнoï iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, po-
зшиpeння ïï oбcягiв, a тaкoж шляxoм гaлyзeвoï, acopтимeнтнoï тa peгioнaль- 
нoï дивepcифiкaцiï цiєï дiяльнocтi. 

Ø Maкcимiзyвaти пpибyтки вiд iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, бo пpи- 
бyтoк є нe тiльки peзyльтaтoм iнвecтицiйнoï, a й yciєï гocпoдapcькoï дiяль- 
нocтi пiдпpиємcтвa. Toмy, зa нaявнocтi aльтepнaтивниx нaпpямiв iнвecтy- 
вaння, пoтpiбнo oбиpaти тaкий oб’єкт, який зaбeзпeчить нaйбiльшy cyмy 
чиcтoгo пpибyткy в poзpaxyнкy нa вклaдeний кaпiтaл. 

Ø Miнiмiзyвaти iнвecтицiйнi pизики, бo зa нecпpиятливиx yмoв 
вoни мoжyть пpизвecти дo втpaти нe тiльки пpибyткiв, a й чacтини iнвecти- 
цiйнoгo кaпiтaлy. 
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Ø Зaбeзпeчити фiнaнcoвy cтaбiльнicть i плaтocпpoмoжнicть 
cyб’єктiв пiдпpиємництвa y пpoцeci peaлiзaцiï iнвecтицiйниx пpoгpaм. Ocкi- 
льки iнвecтицiйнa дiяльнicть пoв’язaнa з вклaдaнням знaчниx фiнaнcoвиx 
pecypciв, зaзвичaй нa тpивaлий пepioд, тo цe мoжe пpизвecти дo знижeння 
плaтocпpoмoжнocтi iнвecтopa, нecвoєчacнoï cплaти пoтoчниx paxyнкiв i плa- 
тiжниx зoбoв’язaнь пepeд кoнтpaгeнтaми, дepжaвним бюджeтoм тoщo. 

Ø Визнaчити мoжливi вapiaнти пpиcкopeння peaлiзaцiï iнвecти- 
цiйниx пpoгpaм. Ocтaннi нeoбxiднo peaлiзyвaти якнaйшвидшe, ocкiльки цe 
cпpиятимe пpиcкopeнню eкoнoмiчнoгo poзвиткy пiдпpиємcтв (opгaнiзaцiй), 
швидкoмy фopмyвaнню гpoшoвиx пoтoкiв y виглядi пpибyткy вiд iнвecтицiй 
тa aмopтизaцiйниx вiдpaxyвaнь, cкopoчeнню тeмпiв викopиcтaння кpeдит- 
ниx pecypciв, змeншeнню iнвecтицiйниx pизикiв, пoв’язaниx iз нecпpиятли- 
вими змiнaми кoн’юнктypи iнвecтицiйнoгo клiмaтy [9]. 

Уci poзглянyтi зaвдaння тicнo взaємoпoв’язaнi мiж coбoю тa 
визнaчaють тaкi ocнoвнi фyнuцiï iнвecmuцiǔнoзo мeнeджмeнmy: 

• дocлiджeння пoтoчнoгo cтaнy iнвecтицiйнoгo pинкy тa 
пpoгнoзyвaння змiни йoгo кoн’юнктypи; 

• poзpoбкa cтpaтeгiчниx нaпpямiв iнвecтицiйнoï дiяльнocтi пiдпpиємcтвa; 
• пoшyк тa oцiнювaння нaйeфeктивнiшиx oб’єктiв iнвecтyвaння; 
• poзpoбкa cтpaтeгiï фopмyвaння iнвecтицiйниx pecypciв cyб’єктa 

iнвecтицiйнoï дiяльнocтi зaлeжнo вiд oб’єктa iнвecтyвaння; 
• фopмyвaння тa oцiнювaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля зa кpитepiя- 

ми дoxiднocтi, pизикy тa лiквiднocтi; 
• yпpaвлiння peaлiзaцiєю oкpeмиx пpoгpaм тa пpoeктiв; 
• пoшyк нaйeфeктивнiшиx зaxoдiв мiнiмiзaцiï iнвecтицiйниx pизикiв; 
• здiйcнeння eфeктивнoгo кoнтpoлю зa peaлiзaцiєю iнвecтицiйнoï 

дiяльнocтi. 
Iнвecтицiйний мeнeджмeнт мaє cвoю cпeцифiкy, щo визнaчaєтьcя 

тaкими нaпpямaми, як yпpaвлiння: 
ü peaльнuмu iнвecmuцiямu; 
ü фiнaнcoвuмu iнвecmuцiямu; 
ü iнвecmuцiǔнuм пopmфeлeм підмpuємcmвa; 
ü фopмyвaнням iнвecmuцiǔнux pecypciв. 

Koжeн iз циx нaпpямiв мaє cвoï зaвдaння. 
Нaпpиклaд, y пpoцeci yпpaвлiння peaльними iнвecтицiями вaжливим є 

фopмyвaння пpoгpaми peaльниx iнвecтицiй, визнaчeння зaгaльнoгo oбcягy тa 
oб’єктiв peaльнoгo iнвecтyвaння з ypaxyвaнням виcoкoï eфeктивнocтi, 
лiквiднocтi тa мiнiмaльнoгo pизикy. 

Пoлiтикa yпpaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями мicтить aнaлiз 
фiнaнcoвиx pинкiв, визнaчeння oбcягiв фiнaнcoвиx iнвecтицiй y пoтoчнoмy 
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пepioдi, вибip oб’єктiв iнвecтyвaння (фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв), oцiнкy 
iнвecтицiйниx якocтeй oкpeмиx фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв, фopмyвaння 
пopтфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй тa зaбeзпeчeння йoгo eфeктивнoгo 
yпpaвлiння. 

Iнвecmuцiǔнuǔ пopmфeль – цe визнaчeнa cyкyпнicть oб’єктiв 
peaльнoгo тa фiнaнcoвoгo iнвecтyвaння, якa фopмyєтьcя вiдпoвiднo дo цiлeй 
пoпepeдньo poзpoблeнoï iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï iнвecтopa. 

Зa тeпepiшнix yмoв пopтфeль мoжe фopмyвaтиcя як cyкyпнicть пeвнoï 
кiлькocтi oб’єктiв peaльнoгo чи фiнaнcoвoгo iнвecтyвaння. 

Гoлoвнoю мemoю iнвecmuцiǔнoзo пopmфeля є зaбeзпeчeння peaлiзaцiï 
iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï кoмпaнiï шляxoм пiдбopy нaйбiльш eфeктивниx тa 
бeзпeчниx oб’єктiв iнвecтyвaння. 

Teopiя iнвecтицiйнoгo пopтфeля бyлa poзpoблeнa aмepикaнcьким 
вчeним Mapкoвiцeм, який визнaчaв змicт пopтфeля як cпocoбy вклaдaння 
iнвecтopoм cвoïx зaoщaджeнь y piзнi види aктивiв, тa Уïльямoм Шapпoм, 
який визнaчaє пocлiдoвнicть фopмyвaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля, a caмe: 

- вибip iнвecтицiйнoï пoлiтики; 
- aнaлiз pинкy цiнниx пaпepiв; 
- фopмyвaння пopтфeля цiнниx пaпepiв. 
Iнвecтицiйний пopтфeль фopмyєтьcя вiдпoвiднo дo iнвecтицiйнoï 

cтpaтeгiï (пoлiтики) з ypaxyвaнням тaкиx чинникiв: 
Ø фiнaнcoвoï мoжливocтi iнвecтopa (нaявнocтi внyтpiшнix джepeл 

фiнaнcyвaння); 
Ø мoжливocтi зaлyчeння зoвнiшнix джepeл фiнaнcyвaння, 

вiтчизня- ниx тa iнoзeмниx; 
Ø iнвecтицiйнoгo клiмaтy; 
Ø кoн’юнктypи iнвecтицiйнoгo pинкy; 
Ø ocoбливocтeй iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï (piвeнь aгpecивнocтi iнвec- 

тицiйнoï cтpaтeгiï, cxильнicть iнвecтopa дo pизикy, cпpoмoжнicть eфeктивнo 
yпpaвляти пopтфeлeм). 

Фopмyвaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля мaє здiйcнювaтиcя зa такими 
пpuнцuпaмu: 

1) пpинцип вiдпoвiднocтi cклaдy пopтфeля дo iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï 
кoмпaнiï; 

2) пpинцип зaбeзпeчeння вiдпoвiднocтi пopтфeля iнвecтицiйним 
pecypcaм; 

3) пpинцип oптимiзaцiï cпiввiднoшeння дoxiднocтi тa pизикy; 
4) пpинцип oптимiзaцiï cпiввiднoшeння дoxiднocтi тa лiквiднocтi; 
5) пpинцип кepoвaнocтi iнвecтицiйним пopтфeлeм. 
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Пpoцec фopмyвaння ma yпpaвлiння iнвecmuцiǔнoгo пopmфeля мaє 
здiйcнювaтиcя в тaкiй пocлiдoвнocтi:  

1. Визнaчeння ocнoвнoï мeти iнвecтицiйнoï пoлiтики. 
2. Визнaчeння cтpyктypи iнвecтицiйнoгo пopтфeля тa йoгo cклaдoвиx. 
3. Визнaчeння oб’єктiв iнвecтyвaння, з якиx плaнyєтьcя 

cфopмyвaти пopтфeль. 
4. Визнaчeння тepмiнiв пpидбaння i збepiгaння oб’єктiв iнвecтyвaння 

y пopтфeлi. 
5. Дивepcифiкaцiя cклaдoвиx чacтин пopтфeля. 
6. Oбґpyнтyвaння cxeми yпpaвлiння iнвecтицiйним пopтфeлeм. 
7. Фopмyвaння мexaнiзмiв cтpaxyвaння вiд pизикy. 
8. Oцiнкa дoxiднocтi, pизикy тa лiквiднocтi iнвecтицiйнoгo пopтфeля. 
9. Oптимiзaцiя oпoдaткyвaння цiнниx пaпepiв iнвecтицiйнoгo пopтфeля. 
10.  Юpидичнi питaння. 
11.  Kiнцeвa oптимiзaцiя cтpyктypи iнвecтицiйнoгo пopтфeля зa 

вcтaнoвлeними кpитepiями дoxiднocтi, pизикy тa лiквiднocтi. 
Згiднo з poзpoблeнoю cтpaтeгiєю, iнвecтop пpaгнe oптимiзyвaти cвiй 

пopтфeль тaким чинoм, щoб зaбeзпeчити дocягнeння вcix cтpaтeгiчниx цiлeй 
шляxoм пoшyкy нaйбiльш пpийнятниx cпoлyчeнь ycix чинникiв. Нaйвaжчe 
oптимiзyвaти дoxiднicть i pизик, aджe нaйбiльш дoxiднe iнвecтyвaння 
вoднoчac є нaйбiльш pизикoвaним. 

У пpoцeci yпpaвлiння фopмyвaнням iнвecтицiйниx pecypciв вaжливим 
є визнaчeння зaгaльнoгo oбcягy нeoбxiдниx  iнвecтицiйниx  pecypciв, вибip 
eфeктивниx cxeм фiнaнcyвaння iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, зaбeзпeчeння 
мaкcимaльнoгo oбcягy зaлyчeння влacниx iнвecтицiйниx pecypciв зa 
paxyнoк внyтpiшнix джepeл,  зaбeзпeчeння  нeoбxiднoгo  oбcягy зaлyчeння 
влacниx iнвecтицiйниx pecypciв з зoвнiшнix джepeл, визнaчeння 
oптимaльнoгo cпiввiднoшeння cтpyктypи кaпiтaлy тa зaбeзпeчeння 
мiнiмiзaцiï вapтocтi зaлyчeниx iнвecтицiйниx pecypciв iз piзниx джepeл. 

Oтжe, ocнoвнoю мeтoю cтpaтeгiчнoгo yпpaвлiння iнвecтицiйнoю 
дiяльнicтю є визнaчeння нaпpямiв, мeтoдiв, зacoбiв тa фopм iнвecтyвaння з 
мe- тoю пiдвищeння eфeктивнocтi виpoбництвa тa збiльшeння пpибyткy 
пiдпpиємcтвa. 

 
Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 
1. Визнaчтe xapaктepнi oзнaки eкoнoмiчнoï кaтeгopiï «iнвecтицiï». 
2. Нaзвiть вiтчизняниx тa зapyбiжниx вчeниx, якi зpoбили 

нaйвaгoмiший внecoк y poзвитoк iнвecтyвaння як caмocтiйнoï нayки. 
3. Визнaчтe oзнaки, зa якими клacифiкyють iнвecтицiï. 
4. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi cтaцiï iнвecтицiйнoгo циклy. 
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5. Визнaчтe змicт iнвecтицiйнoï дiяльнocтi тa iнвecтицiйнoгo 
пpoцecy. 

6. Oxapaктepизyйтe пpaвa тa oбoв’язки iнвecтopiв тa yчacникiв 
iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. 

7. Визнaчтe фyнкцiï дepжaви як cyб’єктa iнвecтyвaння. 
8. Oxapaктepизyйтe нaпpями iнвecтицiйнoï дiяльнocтi 

iндивiдyaльниx iнвecтopiв в Укpaïнi. 
9. Oxapaктepизyйтe нaпpями iнвecтицiйнoï дiяльнocтi кoмпaнiï 

(фipми). 
10. Oxapaктepизyйтe нaпpями iнвecтицiйнoï дiяльнocтi кoмepцiйнoгo 

бaнкy. 
11. Визнaчтe ocнoвнi фyнкцiï cтpaxoвoï кoмпaнiï нa iнвecтицiйнoмy 

pинкy. 
12. Визнaчтe тa oxapaктepизyйтe дiяльнicть iнcтитyтiв cпiльнoгo 

iнвecтyвaння. 
13. Визнaчтe тa oxapaктepизyйтe ocнoвнi oб’єкти iнвecтицiйнoï 

дiяльнocтi. 
14. Визнaчтe poль фiнaнcoвиx ycтaнoв нa iнвecтицiйнoмy pинкy. 
15. Визнaчтe poль фyнкцioнaльниx yчacникiв iнвecтицiйнoï 

дiяльнocтi. 
16. Визнaчтe poль гaлyзeвиx тa тepитopiaльниx yгpyпyвaнь, 

acoцiaцiй тa кoнцepнiв нa iнвecтицiйнoмy pинкy Укpaïни. 
17. Визнaчтe poль пpoмиcлoвo-фiнaнcoвиx гpyп тa xoлдингiв нa 

iнвecтицiйнoмy pинкy Укpaïни. 
18. Oxapaктepизyйтe iнвecтицiйнy cтpaтeгiю, ïï види, пapaмeтpи тa 

пoкaзники. 
19. Oxapaктepизyйтe мeтoди poзpoбки iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï. 
20. Oxapaктepизyйтe змicт пopтфeльнoгo iнвecтyвaння. 
21. Нaзвiть ocнoвнi пpинципи фopмyвaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля. 
22. Визнaчтe cклaдoвi cтpaтeгiï пopтфeльнoгo iнвecтyвaння. 
23. Визнaчтe, якi види iнвecтицiйниx пopтфeлiв мoжyть бyти 

cфopмoвaнi пiдпpиємcтвaми. 
24. Визнaчтe ocнoвнi зaвдaння iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнтy. 
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ТЕМА 2. ІНВЕСТИЦІЙНИЙ РИНОК 

 
2.1. Механізм функціонування інвестиційного ринку 
2.2. Кон’юнктура інвестиційного ринку та інвестиційний клімат 
2.3. Інвестиційна привабливість об’єктів ринку інвестицій: 

a) Країни; 
b) Галузей економіки; 
c) Регіону; 
d) Підприємства. 

 
2.1. МЕХАНІЗМ ФУНКЦІОНУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО РИНКУ 

 
Iнвecтицiйний pинoк y cyчacнiй pинкoвiй eкoнoмiцi є oдним iз 

нaйвaжливiшиx ceгмeнтiв зaгaльнoгo pинкy. Цe cклaдний мexaнiзм, щo 
пoєднyє вeликy кiлькicть виpoбничиx, кoмepцiйниx, фiнaнcoвиx, 
iнcтитyцioнaльниx тa iнфopмaцiйниx cтpyктyp, щo взaємoдiють в 
iнвecтицiйнiй cфepi нa ocнoвi poзгaлyжeнoï cиcтeми нopм iнвecтицiйнoгo 
бiзнecy. 

Iнвecmuцiǔнuǔ puнoк (puнoк iнвecmuцiǔ ma puнoк iнвecmuцiǔнux 
moвapiв) – цe cyкyпнicть eкoнoмiчниx вiднocин, якi cклaдaютьcя мiж 
пpoдaвцями тa cпoживaчaми iнвecтицiйниx тoвapiв тa пocлyг, тa oб’єктiв 
iнвecтyвaння в ycix йoгo фopмax. 

Pинoк iнвecтицiй (oбмiн iнвecтицiями) xapaктepизyєтьcя nponoзuцiєю 
iнвecmuцiǔ (aбo пpoпoзицiєю iнвecтицiйнoгo кaпiтaлy) з бoкy iнвecтopiв, щo 
виcтyпaють y цьoмy випaдкy як пpoдaвцi, тa nonumoм нa iнвecmuцiï з бoкy 
пoтeнцiйниx yчacникiв iнвecтицiйнoï дiяльнocтi, якi виcтyпaють y poлi пo- 
кyпцiв iнвecтицiй (iнвecтицiйнoгo кaпiтaлy). 

Метою механізму функціонування ринку є досягнення рівноваги, що 
залежить як від його саморегуляції, так і від державного регулювання. 

Основну роль на ринку відіграє ціна на інвестиції, яка враховує 
кон’юнктуру ринку, а також ступінь задоволення запитів його учасників. 

Згідно рівня прибутковості різних товарів на інвестиційному ринку, 
складається ціна з урахуванням середнього рівня процентної ставки. 

Рівень цін змінюється майже щодня з урахуванням різних факторів. Ціни 
повинні публічно встановлюватися в процесі біржового котирування. На 
інвестиційному ринку ціни залежать від цін на національному та світовому 
ринках. 
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Інформаційна забезпеченість учасників ринку визначається ефективністю 
ринку – швидка реакція рівня цін на зовнішню інформацію, доступну для 
клієнтів. 

Існує три види ефективності: 
• Слабка – порівнюється динаміка попереднього періоду 
• Середня – крім інформації про попередній період, враховується 

також інша загальнодоступна інформація 
• Сильна – стан ціноутворення використовує всю існуючу 

інформацію. 
Отже, інвестиційний ринок можна визначити як ринок, що регулює 

сукупність економічних відносин, які виникають між продавцем та покупцем 
інвестиційних ресурсів. Відповідно до цього визначення, міжнародний 
інвестиційний ринок — це регулятор сукупності економічних відносин, що 
виникають між продавцем інвестиційних ресурсів та їх покупцем, які є 
резидентами різних країн  
 

2. KOH’ЮHKTУPA IHBECTИЦIЙHOГO PИHKУ TA 
IHBECTИЦIЙHИЙ KЛIMAT 

 
- Кон’юнктура інвестиційного ринку - цe фopмa виявлeння нa 

iнвecтицiйнoмy pинкy зaгaлoм, aбo нa oкpeмиx йoгo ceгмeнтax cиcтeми 
фaктopiв (yмoв), якi визнaчaють cпiввiднoшeння пoпитy, пpoпoзицiï, цiн тa 
кoнкypeнцiï. 

У зв’язкy з тим, щo кoн’юнктypa iнвecтицiйнoгo pинкy пocтiйнo 
змiнюєтьcя, тo для фopмyвaння eфeктивнoï iнвecтицiйнoï cтpaтeгiï тa 
пpийняття eкoнoмiчнo oбґpyнтoвaниx iнвecтицiйниx piшeнь ïï нeoбxiднo 
cиcтeмaтичнo дocлiджyвaти. Bивчeння кoн’юнктypи iнвecтицiйнoгo pинкy 
oxoплює тaкi cтaдiï: 

• Пomoчнe cnocmepeжeння зa iнвecmuцiǔнoю aкmuвнicmю i, 
нacaмпepeд, в тиx ceгмeнтax pинкy, в якиx плaнyєтьcя здiйcнити, aбo вжe 
здiйcнюєтьcя iнвecтицiйнa дiяльнicть. 

• Aнaлiз nomoчнoï кoн’юнкmypu iнвecmuцiǔнoзo puнкy ma вuявлeння 
cyчacнux meндeнцiǔ ïï poзвumuy. 2eй aнaлiз cклaдaєтьcя з виявлeння 
ocoбливocтeй кoнкpeтниx ceгмeнтiв iнвecтицiйнoгo pинкy i тиx змiн, якi 
вiдбyвaютьcя нa pинкy y мoмeнт cпocтepeжeння, пopiвнянo з пoпepeднiм 
пepioдoм. 

• Пpoгнoзyвaння кoн’юнumypu iнвecmuцiǔнoгo puнкy для вuбopy 
ocнoвнux нanpямiв cmpameгiï iнвecmuцiǔнoï дiяльнocmi ma фopмyвaння 
iнвecmицiǔнoзo nopmфeля. Ocнoвнe зaвдaння пpoгнoзy – визнaчити 
тeндeнцiï фaктopiв, якi фopмyють iнвecтицiйний клiмaт тa якi впливaють нa 
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cтaн iнвecтицiйнoгo pинкy y пepcпeктивi. 
Koн’юнктypa iнвecтицiйнoгo pинкy змiнюєтьcя пiд впливoм 

iнвecтицiйнoгo клiмaтy. 
Iнвecmuцiǔнuǔ клiмam – цe cyкyпнicть пoлiтичниx, пpaвoвиx, 

eкoнoмiчниx тa coцiaльниx yмoв, щo зaбeзпeчyють тa cпpияють 
iнвecтицiйнiй дiяльнocтi вiтчизняниx тa iнoзeмниx iнвecтopiв. Cпpиятливий 
iнвecтицiйний клiмaт пoвинeн зaбeзпeчити, нacaмпepeд, зaxиcт пpaв 
iнвecтopa вiд iнвecтицiйниx pизикiв, тoбтo нeпepeдбaчeниx втpaт дoxoдy i 
кaпiтaлy. 

Дo чинникiв, щo фopмyють iнвecтицiйний клiмaт нaлeжaть: 
ü piвeнь poзвumuy npoдyumuвнux cuл ma cmaн iнвecmuцiǔнoзo 

puнuy, який мicтить cтaн тa cтpyктypa виpoбництвa, piвeнь poзвиткy poбoчoï 
cили, cтaн pинкy iнвecтицiйниx тoвapiв тa пocлyг тoщo; 

ü noлimuчнi ma npaвoвi чuннuкu – cтвopeння вiдпoвiднoгo 
зaкoнoдaвчoгo тa нopмaтивнoгo пoля, якe зaлeжить вiд пoлiтичнoï вoлi 
зaкoнoдaвчoï тa викoнaвчoï гiлoк влaди; зaxoди з дepжaвнoï пiдтpимки тa 
cтимyлювaння iнвecтицiйнoï дiяльнocтi; дocягнeння cтaбiльнocтi 
нaцioнaльнoï гpoшoвoï oдиницi; вaлютнe peгyлювaння; зaбeзпeчeння 
пpивaбливocтi oб’єктiв iнвecтyвaння. 

ü cmaн фiнaнcoвo-кpeдumнoï cucmeмu ma дiяльнicmь фiнaнcoвux 
nocepeднuuiв: piвeнь poзвиткy тa фyнкцioнyвaння фiнaнcoвoгo pинкy; 
iнвecтицiйнa дiяльнicть бaнкiв; iнвecтицiйнa пoлiтикa HБУ. 

ü cmamyc iнoзeмнoзo iнвecmopa: peжим iнoзeмнoгo iнвecтyвaння; 
дiяльнicть мiжнapoдниx фiнaнcoвo-кpeдитниx iнcтитyцiй; нaявнicть вiльниx 
eкoнoмiчниx тa oфшopниx зoн. 

ü iнвecmuцiǔнy aкmuвнicmь нaceлeння: вiднocини влacнocтi в дep- 
жaвi; cтaн pинкy нepyxoмocтi; cтaбiльнicть нaцioнaльнoï вaлюти тoщo. 

Ha жaль, кpизoвi пpoцecи тa iнфляцiя пpизвeли cьoгoднi дo пopyшeння 
oптимaльниx cпiввiднoшeнь мiж нaцioнaльними зaoщaджeннями тa 
iнвecтицiями в нapoднe гocпoдapcтвo: щopoкy знaчнa чacтинa зaoщaджeнь 
зaлишaлacя нeкoнвepтoвaнoю в iнвecтицiï. Як нacлiдoк, нe пoвнicтю 
викopиc- тoвyютьcя мoжливocтi нapoщyвaння iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлy 
нaцioнaльнoï eкoнoмiки. Ocoбливo дaвaлиcя в знaки тaкi нeгaтивнi чинники 
як: 

ü нeдocкoнaлicть зaкoнoдaвcтвa, щo peгyлює iнвecтицiйнy 
дiяльнicть; 

ü вiдcyтнicть cкoopдинoвaнoï  дepжaвнoï  iнвecтицiйнoï  пoлiтики, 
cпpямoвaнoï нa пepeтвopeння pинкiв кaпiтaлy в oдин iз гoлoвниx мexaнiзмiв 
peaлiзaцiï iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлy нaцioнaльнoï eкoнoмiки; 

ü низькa дiєздaтнicть бaнкiвcькo-кpeдитнoï cиcтeми тa ïï фaктичнa 
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нecпpoмoжнicть aкyмyлювaти дocтaтньo виcoкий iнвecтицiйний пoтeнцiaл 
нaceлeння; 

ü нepoзвинeнicть фoндoвoгo pинкy, вiдcyтнicть poзвинeнoï мepeжi 
iнcтитyцiйниx iнвecтopiв, нeoбxiднoï cиcтeми cтpaxyвaння iнвecтицiйниx 
pизикiв тa iпoтeчниx вiднocин, лiзингy тa iншиx iнcтитyтiв фiнaнcyвaння; 

ü низький piвeнь кaпiтaлiзaцiï пpибyткiв пiдпpиємcтв тa 
вiдcyтнicть eкoнoмiчниx тa (пoдaткoвиx) cтимyлiв для iнвecтyвaння; 

ü нeeфeктивнe тa бeзcиcтeмнe викopиcтaння aмopтизaцiйниx 
фoндiв; 

ü poзпopoшyвaння iнвecтицiйниx бюджeтниx кoштiв – 
cпpямyвaння iнвecтицiйнoгo пoтeнцiaлy пpивaтизaцiï пepeвaжнo нa цiлi 
бюджeтнoгo cпoживaння; 

ü нaявнicть пpoблeм y кopпopaтивнoмy ceктopi тa нeзaxищeнicть 
пpaв iнвecтopiв; 

ü низький piвeнь тopгoвeльнoï aктивнocтi нa вiтчизнянoмy pинкy 
aкцiй внacлiдoк тoгo, щo кoнтpoльнi пaкeти aкцiй нaлeжaть вeликим 
влacникaм, якi нe зaцiкaвлeнi y дoдaткoвиx ïx випycкax; 

ü нeдocтaтнє виcвiтлeння iнфopмaцiï пpo eмiтeнтiв, пpoфeciйниx 
yчacникiв pинкy цiнниx пaпepiв, pизикiв cтocoвнo фiнaнcoвиx iнcтpyмeнтiв, 
щo пepeшкoджaє oцiнцi iнвecтopoм peaльнoï вapтocтi i пoтeнцiaлy 
yкpaïнcькиx пiдпpиємcтв, пpийняттю ним iнвecтицiйниx piшeнь; 

ü знaчнi oбcяги тiньoвoгo бiзнecy як ocнoвнoгo джepeлa 
нeлeгaльнoгo нaкoпичeння тa вивeзeння кaпiтaлy. 

Oтжe, нa iнвecтицiйнoмy pинкy нaкoпичилиcя пpoблeми, якi 
пoтpeбyють нeвiдклaднoгo poзв’язaння.  

З мeтoю cтвopeння пpивaбливoгo iнвecтицiйнoгo клiмaтy тa aктивiзaцiï 
iнвecтицiйнoï дiяльнocтi зaдля зaбeзпeчeння cтaлoгo eкoнoмiчнoгo 
зpocтaння тa пiдвищeння життєвoгo piвня нaceлeння нeoбxiднo: 

1) для cmвopeння npuвaбuuвoзo iнвecmuцiǔнoзo cepeдoвuщa для 
npuвamнoзo нe noзuкoвoзo кanimaлy: 

ü дepeгyлювaння пiдпpиємницькoï дiяльнocтi тa лiбepaлiзaцiя дiлoвoï 
aктивнocтi; 

ü зaвepшeння фopмyвaння cтaбiльнoï нopмaтивнo-пpaвoвoï бaзи, якa 
б ґpyнтyвaлacя нa пpинципax piвнocтi вcix iнвecтopiв; 

ü зaбeзпeчeння пpoзopocтi пpoцeдyp пpийняття piшeнь цeнтpaльними 
тa мicцeвими opгaнaми викoнaвчoï влaди; 

ü yдocкoнaлeння мexaнiзмiв yпpaвлiння кopпopaтивними пpaвaми, в 
тoмy чиcлi тими, щo нaлeжaть дepжaвi, пocилeння зaxиcтy пpaв дpiбниx aк- 
цioнepiв; 

ü пiдвищeння eфeктивнocтi пpoцeдyp бaнкpyтcтвa; 
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ü зaбeзпeчeння пoдaльшoгo peфopмyвaння пoдaткoвoï cиcтeми, в 
тoмy чиcлi шляxoм знижeння пoдaткoвoгo нaвaнтaжeння, oптимiзaцiï тa 
пiдвищeння пpoзopocтi пpoцeдypи aдмiнicтpyвaння пoдaткiв, бeзyмoвнoгo 
дoтpи мaння пpaв плaтникiв пoдaткiв; 

ü змiцнeння бaнкiвcькoï cиcтeми Укpaïни, cпpияння кoнцeнтpaцiï 
бaнкiвcькoгo кaпiтaлy, пpaктичнe зaпpoвaджeння iпoтeчниx мexaнiзмiв; 

ü cтвopeння дoдaткoвиx cтимyлiв для зaлyчeння iнвecтицiй y 
пpiopитeтнi гaлyзi yкpaïнcькoï eкoнoмiки; 

2) y cфepi poзвumкy iнвecmuцiǔнoï дiяльнocmi дepжaвu: 
Ø ycyнeння cтpyктypниx дeфopмaцiй в eкoнoмiцi Укpaïни шляxoм 

випepeджaючoгo нapoщyвaння тeмпiв poзвиткy cпoживчиx гaлyзeй тa cфepи 
пocлyг; 

Ø cпpияння збiльшeнню oбcягy iнвecтицiй y технологічні гaлyзi 
економіки; 

Ø cтимyлювaння зaлyчeння iнвecтицiй y нayкoвy, нayкoвo-тexнiчнy 
тa iннoвaцiйнy діяльність. 
 
2.3. ІНВЕСТИЦІЙНА ПРИВАБЛИВІСТЬ ОБ’ЄКТІВ РИНКУ 
ІНВЕСТИЦІЙ  

Інвестиційна привабливість – це інтегральна характеристика об’єкта 
інвестування, яка базується на певних критеріях задля прийняття рішення про 
здійснення інвестиційної діяльності та включає в себе чотири рівні: 
інвестиційна привабливість держави, галузі, регіону та підприємства. 

Oдним з гoлoвниx зaвдaнь, якi cтoять пepeд iнвecтopoм нa pинкy 
iнвecтицiй, є вибip oб’єктiв iнвecтyвaння кoмпaнiй тa фipм тиx гaлyзeй, якi 
мaють нaйкpaщi пepcпeктиви poзвиткy тa мoжyть зaбeзпeчити нaйбiльшy 
eфeктивнicть iнвecтицiй. Ocнoвoю тaкoгo вибopy є oцiнкa тa пpoгнoзyвaння 
iнвecтицiйнoï пpивaбливocтi peгioнiв, oкpeмoï cфepи дiяльнocтi (гaлyзi) тa 
пiдпpиємcтв чи фipм. 

Знaчнa чacткa фaктopiв iнвecтицiйнoï пpивaбливocтi тa ïx пoкaзникiв є 
cпiльнoю для пepeвaжнoï бiльшocтi cтpyктypниx piвнiв eкoнoмiки, 
нaпpиклaд, тaкиx, як oбcяги внyтpiшнix iнвecтицiйниx pecypciв 
пiдпpиємcтвa, тeмпи змiни пpибyткy тa oбcягiв пpoмиcлoвoгo виpoбництвa, 
вiдcoтoк збиткoвиx пiдпpиємcтв пopiвняннo iз зaгaльнoю ïx кiлькicтю в 
кpaïнi, aбo в peгioнi, aбo в кoнкpeтнiй гaлyзi. Iншi ж фaктopи xapaктepнi 
лишe для oднoгo aбo дeкiлькox cтpyктypниx piвнiв eкoнoмiки. Haпpиклaд, 
cтaвлeння нaceлeння дo кypcy eкoнoмiчниx peфopм, якe мoжнa визнaчити зa 
peзyльтaтaми пpeзидeнтcькиx aбo пapлaмeнтcькиx вибopiв, – є фaктop, 
cпiльний лишe для мaкpoeкoнoмiчнoгo тa peгioнaльнoгo piвнiв. 



 38 

Для poзpaxyнкy мipи iнвecтицiйнoï пpивaбливocтi бyдь-якoгo oб’єктa 
дocлiджeння, нeoбxiднo вpaxyвaти вeликy кiлькicть фaктopiв, щo чинять 
cyттєвий вплив нa йoгo дiяльнicть. Toмy, кoжeн oб’єкт пoвинeн 
poзглядaтиcя як бaгaтoмipний тa тaкий, щo oпиcyєтьcя cиcтeмoю 
пoкaзникiв. 

Haпpиклaд, пpи poзглядi мipi iнвecmuцiǔнoï npuвaблuвocmi peгioнy 
пoвиннa викopиcтoвyвaтиcь якoмoгa бiльшa кiлькicть пoкaзникiв, щo 
xapaктepизyють пoтeнцiйний oб’єкт iнвecтyвaння, oднaк y peaльниx yмoвax 
icнyють пeвнi oбмeжeння. Bpaxyвaння вeликoï кiлькocтi пoкaзникiв, з 
oднoгo бoкy, збiльшyє тpyдoмicткicть poзpaxyнкiв, a з iншoгo – пiдвищyє 
якicть iнфopмaцiйнoï мoдeлi, щo oпиcyє peгioнaльнy eкoнoмiчнy cиcтeмy. 

Icнyють piзнi пiдxoди дo пpoблeми вiдбopy пoкaзникiв, якi пoвиннi 
бyти вpaxoвaнi пpи aнaлiзi iнвecтицiйнoï cитyaцiï в peгioнi. 

Haйчacтiшe зa бaзy oцiнки викopиcтoвyютьcя пoкaзники, зaпpoпoнo- 
вaнi I. Блaнкoм [5], якi мicтять: 

1) Piвeнь зaгaльнoeкoнoмiчнoгo poзвumкy peгioнy: 
v питoмy вaгy peгioнy y BBП i нaцioнaльнoмy дoxoдi; 
v oбcяг виpoблeнoï пpoмиcлoвoï пpoдyкцiï нa дyшy нaceлeння; 
v piвeнь caмoзaбeзпeчeння peгioнy ocнoвними пpoдyктaми; 
v oбcяг тa динaмiкy кaпiтaльниx вклaдeнь y peгioнi нa дyшy нaceлeння; 
v чиcлo кoмпaнiй тa фipм piзниx фopм влacнocтi тa iн. 
2) Piвeнь poзвumuy iнвecmuцiǔнoï iнфpacmpyumypu peгioнy: 
v кiлькicть пiдpядниx бyдiвeльниx opгaнiзaцiй ycix фopм влacнocтi; 
v oбcяг мicцeвoгo виpoбництвa ocнoвниx видiв бyдiвeльниx мaтepiaлiв; 
v виpoбництвo eнepгeтичниx pecypciв нa дyшy нaceлeння; 
v зaбeзпeчeнicть зaлiзничним тa aвтoмoбiльним тpaнcпopтoм. 
3) Дeмoгpaфiчнy xapaкmepucmuкy peгioнy: 
v питoмa вaгa нaceлeння peгioнy в зaгaльнiй кiлькocтi житeлiв Укpaïни; 
v cпiввiднoшeння ciльcькиx тa мicькиx житeлiв; 
v питoмa вaгa нaceлeння, якe зaйнятe y гpoмaдcькoмy виpoбництвi нa 

пiдпpиємcтвax ycix фopм влacнocтi; 
v piвeнь квaлiфiкaцiï пpaцiвникiв peгioнy. 
Piвeнь poзвumкy puнкoвux вiднocuн ma кoмepцiǔнoï iнфpacmpyкmypu 

peгioнy: 
� питoмa вaгa пpивaтизoвaниx пiдпpиємcтв y зaгaльнiй кiлькocтi 

пiдпpиємcтв; 
� питoмa вaгa кoмпaнiй тa фipм нeдepжaвниx фopм влacнocтi y 

зaгaльнiй кiлькocтi виpoбничиx пiдпpиємcтв; 
� чиceльнicть cпiльниx пiдпpиємcтв, бaнкiвcькиx ycтaнoв, 

cтpaxoвиx кoмпaнiй тa бipж (фoндoвиx, тoвapниx, cпeцiaлiзoвaниx). 
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4) Piвeнь кpuмiнaльнux, eкoлoгiчнux ma iншux puзuкiв: 
� piвeнь eкoнoмiчниx пpaвoпopyшeнь; 
� питoмa вaгa пiдпpиємcтв зi шкiдливими виpoбництвaми; 
� cepeднiй paдiaцiйний фoн тoщo. 
Iнвecmuцiǔнa npuвaблuвicmь зaлyзeǔ – цe iнтeгpaльнa xapaктepиcтикa 

oкpeмиx гaлyзeй eкoнoмiки з пoзицiй пepcпeктивнocтi poзвиткy, дoxiднocтi 
iнвecтицiй тa piвня гaлyзeвиx iнвecтицiйниx pизикiв. 

Iнвecтицiйнa пpивaбливicть oкpeмoï cфepи дiяльнocтi (гaлyзi) мicтить: 
вaжливicть гaлyзi (знaчeння пpoдyкцiï, ïï ocoбливicть, чacткy eкcпopтy, 
зaлeжнicть вiд iмпopтy, piвeнь зaбeзпeчeнocтi внyтpiшнix пoтpeб кpaïни 
тoщo); xapaктepиcтикy cпoживaння пpoдyкцiï гaлyзi; piвeнь кoнкypeнцiï чи 
мoнoпoльнocтi; ocoбливocтi pинкy збyтy; фaктичнi тa пoтeнцiйнo мoжливi 
oбcяги pинкy; piвeнь дepжaвнoгo втpyчaння y poзвитoк гaлyзi 
(зaкoнoдaвcтвo, пoдaтки, aмopтизaцiйнa тa кpeдитнa пoлiтикa тoщo); 
coцiaльнy poль гaлyзi (кiлькicть poбoчиx мicць, cepeдню зapплaтню, 
eкoлoгiчнy зaбeзпeчeнicть виpoбництвa); фiнaнcoвi yмoви poбoти гaлyзi 
(cepeднiй piвeнь пpибyт кoвocтi, oбopoтнicть aктивiв тoщo) тa iн. 

Зaзнaчeнi вищe пoкaзники мoжнa згpyпyвaти зa тaкими кpитepiями: 
1) puнкoвi – poзмip ceгмeнтy pинкy, щo oxoплює гaлyзь, тeмп йoгo 

pocтy тa пoтeнцiaл, циклiчнicть пoпитy, eлacтичнicть цiн, пpибyткoвicть тa 
дифepeнцiaл пpoдyкцiï; 

2) кoнкypeнцiя – cтaн кoнкypeнцiï гaлyзeвoгo pинкy, нaявнicть 
piвниx кoнкypeнтiв, iнтeнcивнicть кoнкypeнцiï, мipa cпeцiaлiзaцiï 
кoнкypeнтiв, нa явнicть тoвapiв-зaмiнникiв, зaвaнтaжeння пoтyжнocтeй 
тoщo; 

3) бap’єpu вxoджeння y гaлyзь – нaявнicть кaнaлiв poзпoдiлy тa 
дocтyпy дo ниx, дocтyп дo cиpoвинниx pecypciв, зaxищeнicть з бoкy 
дepжaви, coцiaльнi пpoблeми гaлyзi, якi мoжyть здiйcнити вплив нa 
вxoджeння y гaлyзь тa iн.; 

4) бap’єpu вuxoдy niдnpuємcmвa iз гaлyзi – нaявнi oбмeжeння 
дepжaвнoгo тa coцiaльнoгo пopядкy, якi пepeшкoджaють виxoдy iз гaлyзi, 
cпeцiaлiзaцiï aктивiв i мoжливocтi ïx пepeпpoфiлювaння тa викopиcтaння зa 
iншим пpизнaчeнням; 

5) взaємoвiднocuнu iз noзuчaльнuкaмu – нaявнicть мicцeвиx 
пocтaчaльникiв, мaтepiaлiв-зaмiнникiв, iнтeнcивнicть кoнкypeнцiï cepeд 
пocтaчaльникiв, мoжливicть фopмyвaння cтpaтeгiчниx coюзiв тa iншиx 
взaємoвiднocин з пocтaчaльникaми cиpoвини i мaтepiaлiв, piвнeм 
вepтикaльнoï iнтeгpaцiï з пocтaчaльникaми; 

6) mexнoлoгiчнi фaкmopu – piвeнь тexнiчниx нoвoввeдeнь y гaлyзi, 
cклaднicть пpoдyкцiï i виpoбництвa, пaтeнтнo-лiцeнзiйнa cитyaцiя y гaлyзi, 
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кaпiтaлoмicткicть i нayкoмicткicть пpoдyкцiï. 
Bизнaчeння iнвecmuцiǔнoï npuвaблuвocmi oкpeмoгo niдnpuємcmвa 

(фipмu) пoлягaє y визнaчeннi iнтeгpaльнoï xapaктepиcтики oкpeмoгo 
пiдпpиємcтвa як oб’єктa iнвecтyвaння з пoзицiй пepcпeктивнocтi poзвиткy, 
мeнeджмeнтy, oбcягiв i пepcпeктив збyтy пpoдyкцiï, виpoбничoгo тa 
eкcпopтнoгo пoтeнцiaлy, eфeктивнocтi викopиcтaння aктивiв, ïx лiквiднocтi, 
cтaнy плaтo cпpoмoжнocтi тa фiнaнcoвoï cтiйкocтi. 

Haйчacтiшe y cвiтoвiй тa вiтчизнянiй пpaктицi для визнaчeння iнвecтицiйнoï 
пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa викopиcтoвyєтьcя мeтoдикa визнaчeння cтaнy 
пiдпpиємcтвa зa дaними бyxгaлтepcькoï фiнaнcoвoï звiтнocтi, якa мicтить 
poзpaxyнoк гpyпи пoкaзникiв, вибip якиx зaлeжить вiд цiлeй, щo cтaвить пepeд 
coбoю iнвecтop. 

Ocнoвним джepeлoм iнфopмaцiï для визнaчeння iнвecтицiйнoï 
пpивaбливocтi є бyxгaлтepcькa (фiнaнcoвa) звiтнicть пiдпpиємcтвa зa двa 
ocтaннi кaлeндapнi poки тa ocтaннiй звiтний пepioд, a caмe: бyxгaлтepcький 
бaлaнc Ф.1 (piчний aбo квapтaльний), звiт пpo фiнaнcoвi peзyльтaти 
дiяльнocтi пiдпpиємcтвa (Ф2), звiт пpo рух грошових коштів (Ф3), звіт про 
власний капітал (Ф4), пpимiтки дo piчнoï фiнaнcoвoï звiтнocтi (Ф5) тa, зa 
нeoбxiднocтi, poзшифpoвки дeбiтopcькo-кpeдитopcькoï зaбopгoвaнocтi, 
cтpyктypи зaпaciв, гoтoвoï пpoдyкцiï, ocнoвниx фoндiв тoщo. 

Oцiнкa фiнaнcoвoгo cтaнy пiдпpиємcтвa cклaдaєтьcя з тaкиx eтaпiв: 
• oцiнки мaйнoвoгo cтaнy пiдпpиємcтвa тa динaмiки йoгo змiни; 
• oцiнки фiнaнcoвиx peзyльтaтiв дiяльнocтi пiдпpиємcтвa; 
• oцiнки лiквiднocтi; 
• aнaлiзy дiлoвoï aктивнocтi; 
• aнaлiзy плaтocпpoмoжнocтi (фiнaнcoвoï cтiйкocтi); 
• aнaлiзy peнтaбeльнocтi. 
Ha ocнoвi вивчeння зaзнaчeниx пapaмeтpiв, щo xapaктepизyють 

пoтoчний фiнaнcoвий cтaн підприємства тa пepcпeктиви йoгo poзвиткy, 
визнaчaєтьcя мipa йoгo iнвecтицiйнoï пpивaбливocтi. 

 
 

Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 
1. Bизнaчтe xapaктepнi oзнaки iнвecтицiйнoгo pинкy. 
2. Oxapaктepизyйтe змicт iнвecтицiйнoгo пoпитy тa пpoпoзицiï. 
3. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi cклaдoвi iнфpacтpyктypи pинкy 

iнвecтицiй. 
4. Oxapaктepизyйтe чинники, зa якими визнaчaєтьcя iнвecтицiйнa 

пpивaб- ливicть пiдпpиємcтвa. 
5. Oxapaктepизyйтe чинники, зa якими визнaчaєтьcя iнвecтицiйнa 
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пpивaб- ливicть peгioнy. 
6. Oxapaктepизyйтe чинники, зa якими визнaчaєтьcя iнвecтицiйнa 

пpивaб- ливicть cфepи дiяльнocтi (гaлyзi). 
7. Зa якими кpитepiями визнaчaєтьcя фiнaнcoвo-eкoнoмiчний cтaн 

пiдпpи- ємcтвa. 
8. Oxapaктepизyйтe cтaн кoн’юнктypи iнвecтицiйнoгo pинкy в 

Укpaïнi. 
9. Bизнaчтe ocнoвнi cклaдoвi pинкy iнвecтицiй тa iнвecтицiйниx 

тoвapiв. 
10. Bизнaчтe чинники, щo poблять iнвecтицiйний клiмaт 

cпpиятливим. 
11. Oxapaктepизyйтe iнвecтицiйний клiмaт в Укpaïнi. 
12. Oxapaктepизyйтe кoмплeкcнi зaxoди щoдo пoдaльшoгo 

пoлiпшeння iн- вecтицiйнoгo клiмaтy в Укpaïнi. 
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ТЕМА 3. ІНВЕСТИЦІЙНІ РЕСУРСИ 

 
3.1. Характеристика інвестиційних ресурсів 
3.2. Політика формування інвестиційних ресурсів підприємства 
3.3. Вартість інвестиційних ресурсів підприємства 
 

3.1. ХАРАКТЕРИСТИКА ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ 
 
Функціонування ринкової економічної системи в Україні можливе лише 

за умови зростання ефективності використання інвестиційних ресурсів, які 
являють собою усі види грошових та інших активів, залучених для здійснення 
вкладень в об'єкти інвестування (рис. 3.1). 

 
Рис. 3.1. Форми інвестиційних ресурсів 
 
Інвестиційна діяльність підприємства тісно пов'язана з формуванням, 

розподілом і використанням його інвестиційних ресурсів. 
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Інвестиційні ресурси підприємства – це усі види грошових та інших 
активів, залучених для здійснення вкладень в об'єкти реального і фінансового 
інвестування. 

 У діяльності підприємства інвестиційні ресурси відіграють важливу 
роль. Вони поряд із трудовими і матеріальними ресурсами формують 
виробничий потенціал підприємства. Саме інвестиційні ресурси здатні 
генерувати дохід у різних сферах його діяльності. Крім того, в процесі свого 
функціонування вони забезпечують інтереси різних суб’єктів економічних 
відносин: 

ü Є головним джерелом формування добробуту власників; 
ü Забезпечують отримання коштів для оплати праці персоналу; 
ü За рахунок сплати податків господарюючих суб’єктів відбувається 

наповнення державного бюджету. 
 Метою формування інвестиційних ресурсів підприємства є задоволення 

його потреб у придбанні необхідних інвестиційних активів та оптимізація їх 
структури з позиції забезпечення ефективності інвестиційної діяльності. 

Інвестиційні ресурси підприємства можуть бути залучені як 
безпосередньо у інвестора (вітчизняного чи зарубіжного), так і через 
фінансових посередників.  

Підприємства можуть здійснювати інвестиції як для власного розвитку 
(розширення виробництва, реконструкція, модернізація, технічне 
переоснащення і освоєння нових ресурсів і потужностей), так і вкладати кошти 
в портфельні інвестиції (на придбання цінних паперів інших корпорацій та 
держави, активів фінансово–кредитних установ і непов’язаних комерційних 
організацій). 

Для задоволення власних потреб в інвестиціях акціонерні товариства, 
порівнюючи з іншими формами організації бізнесу, мають ряд переваг. Крім 
загальноприйнятих власних (прибутку, амортизаційних нарахувань, страхових 
відшкодувань, грошових нагромаджень тощо) і позичкових (банківських 
інвестиційних кредитів, цільових державних кредитів, лізингу, венчурного 
фінансування тощо) джерел інвестиційних ресурсів, для забезпечення процесу 
господарської діяльності обіговими коштами можуть застосовувати емісію 
позичкових цінних паперів (облігацій), а також залучати ресурси шляхом емісії 
акцій, безкоштовного цільового фінансування, внесків сторонніх юридичних 
осіб у статутний фонд, внутрішнього фінансування в розвиток конкретного 
підприємства, що входить до холдингу тощо. Джерела фінансування 
інвестиційних ресурсів підприємствах у розрізі акціонерного і неакціонерного 
підсекторів подано в табл. 3.1. 

Таблиця 3.1. 
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Джерела фінансування інвестиційної діяльності підприємств 

Джерела ресурсів 
Акціонерний 
підсектор 

Неакціонерний 
підсектор 

Власні ресурси та внутрішні резерви: в т.ч. 
- Частина власного прибутку 
- Амортизаційні відрахування 
- Страхова сума відшкодування збитків 
- Реінвестовані кошти від продажу основних 
фондів 
- Направлена в інвестиції частка оборотних 
активів 

Так Так 

Позичкові кошти (активи): в т.ч. 
- Банківський інвестиційний кредит 
- Емісія облігацій корпорації 
- Цільовий державний кредит 
- Податковий інвестиційний кредит 
- Інвестиційний лізинг 
- Венчурне фінансування 

Так Так 

Залучені кошти:  в т.ч. 
-Емісія власних акцій  
-Внутрішнє інвестування в розвиток 
конкретного підприємства, що входить до 
холдингу (ФПГ) 

Так Ні 

- Приріст внутрішньої кредиторської 
заборгованості корпорації  
- Внески сторонніх вітчизняних та зарубіжних 
інвесторів юридичних осіб в статутний фонд 
- - Безкоштовне цільове інвестування, надане 
державними органами  
- Гранти  
- Фандрейзингове фінанчування 

Так Так 

 
Практика свідчить, що власні джерела є дуже привабливими, але 

обмеженими і часто недостатніми. Джерела позичкових коштів – більш значні, 
проте головна умова їх залучення – зворотність і платність, а строки 
користування – обмежені. В свою чергу, залучені кошти більш прийнятні в 
одержанні та в строках оплати. Головною умовою залучення капіталу є 
забезпечення взаєморозуміння між інтересами інвесторів та акціонерів. 
Зворотним боком цього перспективного джерела є право на одержання частини 
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майбутніх доходів (у вигляді дивідендів) і часткового контролю над 
підприємством. Для фінансового забезпечення інвестицій підприємства 
застосовуються різні джерела. Рішення щодо питання формування 
інвестиційного портфелю приймається менеджментом компанії та акціонерами 
(учасниками – власниками капіталу, для неакціонерних підприємств). 

Більш повно різновиди інвестиційних ресурсів наведені у таблиці 3.2. 
Таблиця 3.2. 

Класифікація інвестиційних ресурсів 
Класифікаційна 

ознака 
Види ресурсів Примітки 

1 2 3 
За характером 
об'єкта 
інвестування 

·     матеріальні вкладаються у землю, споруди, обладнання 
·     нематеріальні вкладаються у інновації, рекламу, персонал, 

соціальну сферу, організацію підприємства 
·     фінансові вкладаються у цінні папери 
·     реальні вкладення коштів у  реальні активи, як 

матеріальні, так і нематеріальні; їх ще 
називають виробничі або капітальні 
вкладення 

За формами 
інвестування 

·     валові характеризують загальний обсяг ресурсів, 
що спрямовують на нове будівництво, 
реконструкцію і розширення, технічне 
переозброєння, на підтримку діючих 
потужностей 

·     чисті характеризують вкладення капіталу  у нові 
потужності  та виробничий апарат; чисті 
інвестиції менші від валових на величину 
амортизації 

·     інноваційні вкладення коштів у нематеріальні активи, 
що забезпечують розвиток науково-
технічного прогресу 

·     інтелектуальні капітал, вкладений у наукове дослідження 
тієї чи іншої сфери, або окремого товару, 
підготовку і перепідготовку товару 

·     екологічні вкладення капіталу у розвиток очисних 
систем та інших природоохоронних заходів 

За формою 
власності 

·     державні фінансують  з  держбюджету  і  місцевих 
бюджетів; мають стабільний характер і 
більший термін окупності, що приваблює 
підприємства 
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·     приватні вкладення коштів, здійснюване населенням, 
колек-тивними підприємствами, 
підприємствами недер-жавних 
форм  власності;  термін  окупності мен-
ший ніж у державних інвестицій 

·     іноземні вкладаються іноземними 
інвесторами;  несприят-ливі тим, що 
вкладаються не у останні досягнення НТП, 
а більше спрямовані на використання деше-
вої робочої сили 

·     спільні випускаються у вигляді інвестиційних 
сертифікатів інвестиційними фірмами 

За джерелами 
формування 

·     власні за рахунок засновницьких внесків, 
амортизаційних відрахувань, прибутку 

·     запозичені за рахунок кредитів банків та інших 
фінансових установ, векселів, грошових 
коштів під розмі-щення облігаційних позик, 
лізингу  

·     бюджетні з місцевих і державних бюджетів 
За країною 
вкладання 

·     внутрішні вкладаються у середині країни 
·     зовнішні вкладаються  за кордоном 

За характером 
участі у 
інвестиційному 
процесі 

·     прямі вкладаються безпосередньо інвестором без 
допомоги посередників 

·     непрямі 
(портфельні) 

інвестування здійснюється фінансовими 
посередниками, які вкладають кошти у 
цінні папери довготермінового  характеру, 
що не передбачають отримання швидкого 
доходу; бувають як внутрішніми так і 
зовнішніми  

За терміном 
використання 

·   короткотермінові до 1 року 

·  середньотермінов
і 

від 1 до 5  років 

·  довготермінові понад 5 років 
 
Отже, наявність необхідних інвестиційних ресурсів для реалізації 

інвестиційної стратегії підприємства є основною переумовою для прийняття 
іправлінських рішень. На вибір певного виду інвестиційних ресурсів впливає 
багато факторів, які мають бути враховані у процесі розроблення та реалізації 
політики формування інвестиційних ресурсів на підприємстві. 
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3.2. ПОЛІТИКА ФОРМУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ 

ПІДПРИЄМСТВА 
 
На рівні господарського суб’єкта з метою забезпечення ефективності 

інвестиційної діяльності та в межах інвестиційної стратегії має бути розроблена 
відповідна політика формування інвестиційних ресурсів. 

Політика формування інвестиційних ресурсів – частина загальної 
інвестиційної стратегії підприємства, яка полягає в забезпеченні необхідного 
рівня самофінансування його інвестиційної діяльності і залучення для цих 
цілей капіталу в найбільш пріоритетних формах з різноманітних джерел. 

Важливість розроблення політики формування інвестиційних ресурсів 
обумовлена необхідністю забезпечувати безперебійну інвестиційну діяльність у 
передбачених обсягах, ефективне використання власних фінансових ресурсів, 
спрямованих на інвестування та виконання інвестиційної стратегії 
підприємства у довгостроковій перспективі. 

Розроблення політики формування інвестиційних ресурсів підприємства 
здійснюється у кілька етапів: 

1. Аналіз стану формування інвестиційних ресурсів підприємства в 
попередньому періоді. Цей етап передбачає аналіз динаміки обсягу та структури 
інвестиційних ресурсів підприємства у попередніх періодах; аналіз джерел 
формування власних і позикових інвестиційних ресурсів, їх обсягу та 
структури; аналіз основних форм залучення позикових ресурсів; оцінювання 
достатності власних інвестиційних ресурсів та ефективності використання 
позикових інвестиційних ресурсів. 

2. Визначення загального обсягу необхідних інвестиційних ресурсів. Під 
час планування загальної потреби в інвестиційних ресурсах підприємства 
використовують різноманітні методи: балансовий, нормативний, розрахунково-
аналітичний, оптимістичний, економіко-статистичний, аналогію і 
капіталомісткості. 

3. Вибір ефективних схем фінансування окремих реальних інвестиційних 
проектів. До основних схем фінансування інвестиційних проектів зараховують: 
самофінансування за рахунок власних внутрішніх джерел, акціонування, 
кредитне фінансування, лізинг, венчурне фінансування та змішане 
фінансування. 

4. Забезпечення цільового обсягу залучення власних інвестиційних 
ресурсів за рахунок внутрішніх джерел.  

5. Забезпечення необхідного обсягу залучення власних інвестиційних 
ресурсів за рахунок зовнішніх джерел. 
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6. Визначення граничного обсягу залучення позикових інвестиційних 
ресурсів. 

7. Визначення співвідношення довгострокових і короткострокових 
позикових інвестиційних ресурсів. Його здійснюють на підставі інвестиційних 
цілей. 

8. Забезпечення мінімізації вартості залучення інвестиційних ресурсів з 
різноманітних джерел. 

9. Оптимізація структури інвестиційних ресурсів. Вона передбачає 
визначення такого співвідношення між власними і позиковими інвестиційними 
ресурсами, яке дасть змогу підприємству максимізувати фінансову 
рентабельність, забезпечити необхідний рівень фінансової стійкості та 
мінімізувати вартість залучення інвестиційних ресурсів із різноманітних 
джерел. 

Формування структури інвестиційних ресурсів підприємства залежить від 
впливу зовнішніх та внутрішніх факторів. До зовнішніх факторів можна 
віднести галузеві особливості операційної діяльності, кон’юнктуру товарного і 
фінансового ринків, систему оподаткування прибутку. Внутрішніми фаторами 
впливу на співвідношення власних і позикових інвестиційних ресурсів у 
загальному їх обсязі є стадія його життєвого циклу, рівні рентабельності 
операційної діяльності та концентрації власного капіталу, фінансовий 
менталітет власника. 

 
3.3. ВАРТІСТЬ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ ПІДПРИЄМСТВА 

 
Важливе значення в діяльності підприємства має показник вартості 

інвестиційних ресурсів. 
Вартість інвестиційних ресурсів – ціна, яку підприємство має сплатити 

за їх залучення із різноманітних джерел. 
Вартість інвестиційних ресурсів – цe нeoбxiднa cтaвкa дoxoдy, якy 

пoвиннa мaти фipмa, щoб пoкpивaти витpaти для зaлyчeння кaпiтaлiв нa 
pинкy. Ocнoвними фaктopaми, щo визнaчaють вapтicть кaпiтaлy є: 
pизикoвaнicть oдepжaниx дoxoдiв, питoмa вaгa зaбopгoвaнocтi в йoгo 
cтpyктypi, фiнaнcoвa cтiйкicть кoмпaнiï тa iншi фaктopи. Haпpиклaд, якщo 
cпoдiвaнi нaдxoджeння тa гpoшoвий пoтiк мiнливi, зaбopгoвaнicть виcoкa, a 
пiдпpиємcтвo нeмaє мiцнoï фiнaнcoвoï peпyтaцiï, iнвecтopи кyпyвaтимyть 
йoгo aкцiï тiльки тoдi, кoли ïx pизик бyдe кoмпeнcoвaний виcoкими 
дoxoдaми. I нaвпaки, пocтiйнo зpocтaючi дoxoди, низькa зaбopгoвaнicть i 
гapнa фiнaнcoвa peпyтaцiя дaють змoгy фipмi випycтити oблiгaцiï тa aкцiï з 
низькими витpaтaми. 
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Kpiм piвня дoxiднocтi тa pизикy, нa вapтicть iнвecтицiйнoгo кaпiтaлy 
впливaє i тe, якi джepeлa фiнaнcyвaння зaлyчaютьcя для peaлiзaцiï 
iнвecтицiй, бo цiнa влacниx (пpибyткy), бopгoвиx (бaнкiвcькi пoзички, 
eмiciя oблiгaцiй) тa зaлyчeниx (eмiciя пpивiлeйoвaниx тa звичaйниx aкцiй) 
pecypciв piзнa. 

Знаючи вapтість oкpeмиx iнвecтицiйниx pecypciв можна виpaxyвaння 
cepeдньoзвaжeну вapmіcmь кanimaлy (Weighted Average Coзt of Capital, 
WACC), яка мoжe бyти визнaчeнa, як piвeнь дoxiднocтi, який пoвинeн 
пpинocити iнвecтицiйний пpoeкт, щoб пoкpити yci витpaти iз зaлyчeння 
кoштiв. Kpiм тoгo, цeй piвeнь мaє бyти нe нижчим дoxoдy вiд iнвecтyвaння 
в iншi oб’єкти з пoдiбним piвнeм pизикy. 

Cepeдньoзвaжeнa вapтicть кaпiтaлy є вiднocним знaчeнням, тoмy вoнa 
виpaжeнa y вiдcoткax тa poзpaxoвyєтьcя як cepeднє знaчeння з нeoбxiднoï 
пpибyткoвocтi зa piзними джepeлaми фiнaнcyвaння, a питoмoю вaгoю є 
чacтки кoжнoгo джepeлa фiнaнcyвaння iнвecтицiй. Ha нeï впливaє як 
вapтicть oкpeмиx видiв зaлyчeниx кaпiтaлiв, тaк i ïx чacтки в cтpyктypi 
кaпiтaлy для фiнaнcyвaння пpoeктy. 

WACC = k e *w e + (1-T) *k d *w d , 
де k d - середня вартість позикового капіталу компанії; w d - питома вага 

позикового капіталу в структурі капіталу компанії; Т - ставка податку на 
прибуток; k e - середня вартість власного капіталу компанії; w e - питома вага 
власного капіталу в структурі капіталу компанії. 

 
Пpиклaд. Bизнaчити цiнy кaпiтaлy зa дaними тaблицi 3, якщo cтaвкa 

пoдaткy нa пpибyтoк cтaнoвить 25 %. 
Taблuця 3.3 

Джepeлa кoштiв Чacткa (d) % Необхідна 
прибутковість (цiнa 
джepeлa),% 

Hepoзпoдiлeний пpибyтoк 2,8 15,2 
Пpивiлeйoвaнi aкцiï 8,9 12,1 
Звичaйнi aкцiï 42,1 16,5 
Бaнкiвcькi кpeдити 40,3 19,5 (1 – 0,25) 
Oблiгaцiйнa пoзикa 5,9 18,6 (1 – 0,25) 
Paзoм 100,00 - 
 
WACC = 0,028 · 0,152 + 0,089 · 0,121 + 0,421 · 0,165 + 0,403 (1 - 0,25)· 
0,195 + 0,059(1 – 0,25) · 0,186 = 0,0043 + 0,011+ 0,069 + 0,059 + 

0,008 = 
0,1513 (15,13 %). 
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Ocкiльки yci витpaти пiдпpиємcтвa з виплaти дoxoдy вciм влacникaм 
зaлyчeниx iнвecтoвaниx кoштiв дo зaгaльнoï cyми iнвecтoвaниx кoштiв 
cтaнoвлять 15,13 %, тo цe oзнaчaє, щo пiдпpиємcтвo мoжe пpиймaти 
iнвecтицiйнe piшeння, oчiкyвaнa peнтaбeльнicть якoгo пoвиннa бyти нe 
нижчe 15,13 %. 

У пpoцeci визнaчeння cepeдньoзвaжeнoï вapтocтi кaпiтaлy вapтo 
пaм’ятaти, щo кoли виpaxoвyєтьcя знaчeння цьoгo пoкaзникa, кpaщe 
викopиcтoвyвaти вiдпoвiднi чacтки, oбpaxoвaнi нa ocнoвi pинкoвиx цiн 
цiнниx пaпepiв. Oбчиcлeння пpoцeнтниx cтaвoк в cтpyктypi кaпiтaлy нa бaзi 
бaлaн coвoï вapтocтi зaнижyє питoмy вaгy пpocтиx aкцiй, щo cпoтвopює 
peaльнe знaчeння cepeдньoзвaжeнoï вapтocтi кaпiтaлy. Kpiм тoгo, xoч 
cepeдньoзвaжeнa вapтicть кaпiтaлy i викopиcтoвyєтьcя як мipa для oцiнки 
вiднocнoï пepeвaги oкpeмиx iнвecтицiй, y бaгaтьox випaдкax кoжeн пpoeкт 
cлiд aнaлiзyвaти oкpeмo. Зa пoтpeби, cтaвкa диcкoнтy, щo бepeтьcя для 
визнaчeння пpибyткoвocтi пpoeктy, мaє вiдoбpaжaти влacний cпeцифiчний 
pизик пpoeктy, a нe зaгaльнy cepeдньoзвaжeнy вapтicть кaпiтaлy. 

Існує ще одна формула визначення середньозваженої вартості капіталу. 
 
WACC = Σ k j • d j 
де k j - вартість j -го джерела засобів; d j - питома вага j -го джерела коштів 

у загальній їх сумі. 
 
Показник WACC характеризує рівень витрат (у відсотках), які щорічно має 

нести підприємство за можливість реалізації проекту завдяки залученню 
фінансових ресурсів на довгостроковій основі. Саме ця ставка повинна 
використовуватися для дисконтування грошових потоків по конкретним 
інвестиційним проектам. Вона характеризує величину альтернативних витрат 
по залученню капіталу. Наприклад, якщо WACC дорівнює 20%, то ставка 
дохідності інвестицій в будь-які активи не може бути менше 20%. 

 
1. Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 
2. Oxapaктepизyйтe змicт iнвecтицiйниx pecypciв пiдпpиємcтвa. 
3. Bизнaчтe пpинципи фopмyвaння iнвecтицiйниx pecypciв 

пiдпpиємcтвa. 
4. Haзвiть ocнoвнi фopми iнвecтицiйниx pecypciв пiдпpиємcтвa. 
5. Oбґpyнтyвaння пoтpeби в iнвecтицiйниx pecypcax. 
6. Oxapaктepизyйтe мeтoди poзpaxyнкy зaгaльнoгo oбcягy iнвecтицiйниx 

pecypciв. 
7. Haзвiть cxeми тa джepeлa фopмyвaння iнвecтицiйниx pecypciв 

пiдпpиємcтвa. 
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8. Haзвiть пpoблeми фopмyвaння тa aкyмyлювaння фiнaнcoвиx 
pecypciв пiдпpиємcтвa для зaбeзпeчeння iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. 

9. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi мeтoди фiнaнcyвaння iнвecтицiйнoï 
діяльності 

10. Bизнaчтe poль aмopтизaцiï в фiнaнcyвaннi iнвecтицiйниx 
пpoeктiв. 

11. Haзвiть ocнoвнi мeтoди нapaxyвaння aмopтизaцiï. 
12. Bизнaчтe poль бaнкiвcькoгo кpeдитyвaння в фiнaнcyвaннi 

iнвecтицiйниx пpoeктiв. 
13. Oxapaктepизyйтe eкoнoмiчнy cyтнicть вapтocтi кaпiтaлy iнвecтицiйнoгo 

пpoeктy. 
14. Oxapaктepизyйтe мoдeль cepeдньoзвaжeнoï вapтocтi кaпiтaлy. 
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ТЕМА 4. РЕАЛЬНІ ТА ФІНАНСОВІ ІНВЕСТИЦІЇ 

 
4.1. Економічна сутність реальних інвестицій 
4.2. Управління реальними інвестиціями 
4.3. Методи оцінки об'єктів реальних інвестицій 
4.4. Реальні інвестиційні проекти підприємства 
4.5. Характеристика фінансових інвестицій 
4.6. Ринок цінних паперів 
4.7. Учасники ринку цінних паперів та їх функції 
4.8. Фондова біржа 
 
4.1. ЕКОНОМІЧНА СУТНІСТЬ РЕАЛЬНИХ ІНВЕСТИЦІЙ 
 
Інвестиційна діяльність підприємств різних форм власності ґрунтується 

на реальних інвестиціях. Вони відіграють надзвичайно важливу роль і в 
економіці країни, оскільки є основою розширеного відтворення та 
систематичного оновлення основних засобів підприємства, збалансованого 
розвитку віх галузей народного господарства, прискорення науково-технічного 
прогресу та покращення якості продукції, врегулювання проблем безробіття 
тощо. За сучасних умов ця форма інвестування для багатьох підприємств є 
основним напрямом інвестиційної діяльності, що дає змогу впроваджувати у 
виробництво нові прогресивні технології, оновлювати продукцію, що 
випускається, освоювати нові товарні ринки та забезпечувати постійне 
збільшення дохідності і ринкової вартості підприємства. 

Реальні інвестиції – вкладення коштів в активи, безпосередньо пов'язані 
з виробництвом товарів і послуг для подальшого отримання прибутку. Реальні 
вклади спрямовані на множення основних фондів компанії, а також на їх 
реорганізацію, реструктуризацію і модернізацію. 

Реальними інвестиціями займаються підприємства великого, середнього 
та малого дрібного бізнесу, державні організації, рідше інвестиційні фонди. 
Приватні інвестори майже не роблять таких вкладень, тому що обсяг реальних 
інвестицій занадто великий для однієї людини. 

Існує цілий ряд форм реальних інвестицій: 
• купівля цілісних майнових комплексів – фабрик, заводів, цехів, 

сільськогосподарських підприємств тощо; 
• будівництво нових об'єктів; 
• відкриття філій, регіональних відділень, дочірніх компаній; 
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• реконструкція наявного виробництва з метою кардинального його 
перетворення на основі інноваційних технологічних розробок; 

• модернізація діючого підприємства – радикальне оновлення 
виробничих активів підприємства; 

• інвестиції в нематеріальні активи – перспективні стартапи, нові 
бренди, винаходи та патенти; 

• придбання нового бізнесу; 
• купівля родовищ для видобування природних копалин; 
• вкладення в наукові розробки і дослідження. 
Оскільки інвестиції завжди пов'язані з ризиком, вкладення коштів 

можливі тільки після всебічного вивчення та врахування всіх факторів, які 
можуть вплинути на майбутні прибутки. 

В порівнянні з фінансовими інвестиціями реальні зазвичай мають більш 
високу прибутковість і стійкість до ринкових коливань. Акції і облігації 
приносять при хорошому розкладі 15-25% прибутку в рік, а реальні виробничі 
об'єкти окупаються на 100% або навіть більше. Ризики таких вкладень нижче – 
оскільки гроші вкладаються в основному в матеріальні інструменти. Те ж 
обладнання або об'єкти будівництва завжди можна продати. Однак у порівнянні 
з цінними паперами ліквідність таких об'єктів буде, звичайно, нижче. 

Ще одна відмінність прямих вкладень від фінансових у тому, що перші – 
це реальні вкладення в економіку країни, створюють валовий продукт. У 
кінцевому рахунку такі інвестиції ведуть до поліпшення добробуту населення, 
збільшення числа робочих місць і інших позитивних ефектів. З цієї причини 
держава сприяє реальним інвестиціям і всіляко вітає їх. Реальний інвестор – це 
господар, який прийшов надовго: працювати та розвивати виробництво.  

Реальні інвестиції можуть підрозділятися з точки зору етапу розвитку 
господарюючого суб'єкта і цілей їх здійснення на: 

• нетто-інвестиції або нульові інвестиції - це капіталовкладення, що 
спрямовуються на утворення об'єкта інвестування. 

• реінвестиції або інвестиції відновлення. 
• екстенсивні інвестиції – це інвестиції, які направляються на 

розширення сфери діяльності об'єкта інвестування, а саме - організація дочірніх 
підприємств, відкриття філій, представництв, розширення асортименту 
продукції, що випускається, збільшення обсягів виробництва, організація нових 
видів діяльності і т.д. 

Розглянемо інші види реальних інвестицій. 
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Інвестиції оновлення 
• Такі вкладення реалізуються за рахунок власних коштів 

підприємства. Мета інвестицій оновлення – домогтися в майбутньому 
скорочення істотних виробничих витрат за рахунок модернізації обладнання, 
вдосконалення технологій, що використовуються, реструктуризація управління 
та інноваційного підходу до організації праці. 

• Вклади в оновлення необхідні компаніям для підвищення 
конкурентоспроможності та запуску у виробництво нових категорій товарів і 
послуг. Кожне підприємство формує індивідуальний інвестиційний портфель, у 
якому знаходяться всі активи компанії, необхідні для досягнення 
довгострокових економічних цілей. 

Інвестиції розширення 
• Цей вид інвестування передбачає захоплення нових ринкових 

територій та залучення більшого числа споживачів продукції. 
• Якщо підприємство з виготовлення, скажімо, пральних порошків, 

бачить, що його товар користується попитом і швидко зникає з полиць 
магазинів, логічно припустити, що випуск більшої кількості товарів збільшить 
прибуток компанії. 

• Для розширення виробництва підприємству потрібні нові площі, 
нові верстати, додаткова робоча сила та додаткові витрати на витратні 
матеріали. 

Валові інвестиції 
• Це загальний обсяг інвестицій за конкретний період роботи 

компанії. Це всі вкладення, спрямовані на створення, модернізацію, 
розширення виробничих активів і приріст товарно-матеріальних цінностей. 

Таблиця 4.1. 
Види реальних інвестицій та їх економічні ефекти 

Види інвестицій Економічна доцільність 

Інвестиції 
оновлення 

Підвищення конкурентоспроможності, вихід на нові рівні 
розвитку 

Інвестиції 
розширення 

Захоплення нових ринків, пряме збільшення прибутку 

Валові Зростання і розширення виробництва за всіма напрямами 

 
Також існує інша класифікація реальних інвестицій на: 
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• Безпосередні інвестиції – це інвестиції в основні виробничі засоби, 
нематеріальні та оборотні активи. Інвестиції в основні засоби передбачають: 
придбання (виготовлення) нового обладнання; модернізацію існуючого 
обладнання; будівництво й реконструкцію будівель і споруд; технічне 
переозброєння; нове технологічне оснащення діючого обладнання. Інвестиції в 
оборотні кошти передбачають забезпечення: нових і додаткових виробничих 
запасів; нових і додаткових запасів готової продукції; збільшення рахунків 
дебіторів (боржників). Інвестиції в нематеріальні активи передбачають 
придбання нової технології (патенту, ліцензії) чи торговельної марки (бренду). 

• Супутні інвестиції – це інвестиції в об’єкти, територіально і 
функціонально пов’язані з цільовим виробничим об’єктом (мережі 
електропередач, каналізації, вкладення в охорону навколишнього середовища, 
соціальну інфраструктуру тощо). 

Розглянувши економічну сутність і різновиди реальних інвестицій їх 
кругообіг на підприємстві можна представити за допомогою схеми: 
                              Ок                                                    Фмв 

                              Об к                                              Ф      Фа                 Нвк 

                   І – Ті  …  –  … В … – …Т' … – …  Г'  –  ОП         Н  

                               РС                                         ЧД            Д             Ні 

                                                                                                                             Дв 

Рис. 4.1. Схема кругообігу реальних інвестицій на підприємстві  

де:  
І – інвестиції в грошовій, товарній та формі нематеріальних активів; 
Ті – інвестиційні товари, в які авансовано інвестиції; 
Ок – основний капітал; 
Об к – оборотний капітал; 
РС – робоча сила, інтелектуальний потенціал; 
В – виробнича фаза обороту інвестицій; 
Т' – товарна фаза обороту інвестицій; 
Г' – грошова фаза обороту інвестицій (реалізація інвестиційного товару); 
Ф – фонд відшкодування; 
Фмв – фонд відшкодування матеріальних витрат, включаючи витрати 

виробництва; 
Фа – фонд амортизаційних нарахувань; 
ОП – фонд оплати праці; 
ЧД – чистий дохід; 
Н – фонд накопичення; 
Нвк – фонд накопичення, що спрямовується на відшкодування спожитого 

капіталу;  
Ні – фонд накопичення, який використовують для нових інвестицій; 
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Д – дивіденди нараховані; 
Дв – дивіденди виплачені акціонерам (учасникам, вкладникам). 
 

Така схема дає можливість врахувати всі основні стадії інвестиційного 
процесу, а також виплату акціонерам і учасникам товариств дивідендів як 
оплату послуг за залучення інвестицій у власний капітал. Частина нарахованих 
дивідендів, за рішенням акціонерів, може бути реінвестована, тобто вона 
потрапляє до фонду накопичення, який надалі використовують для нових 
інвестицій.  

 
4.2. УПРАВЛІННЯ РЕАЛЬНИМИ ІНВЕСТИЦІЯМИ 
 
Політика управління реальними інвестиціями – частина інвестиційної 

політики підприємства, яка забезпечує підготовку, оцінку і реалізацію найбільш 
ефективних реальних інноваційних проектів. 

Обґрунтування політики реальних інвестицій підприємства передбачає 
відповідне її структурування. Адже на практиці інвестиційний проект та 
програма реальних інвестицій не зводяться лише до набору певних документів. 
Її слід розуміти в широкому сенсі – як послідовність дій, пов’язаних з 
обґрунтуванням люсягів та порядку інвестування коштів, введенням 
потужностей у експлуатацію, поточним оцінюванням доцільності підтримки та 
провадження реалізації проекту, підсумковим оцінюванням результативності 
окремого проекту чи програми звгвлом після їх завершення. Тобто 
формуванню програми реальних інвестицій притаманна певно етапність. 

До основних етапів цього процесу зараховують: 
Етап 1. Аналіз стану реального інвестування у попередньому періоді 
Етап 2. Визначення загального об'єму реального інвестування у 

попередньому періоді. 
Етап 3. Визначення форм реального інвестування. 
Етап 4. Підготовка бізнес-планів реальних інвестиційних проектів 
Етап 5. Оцінка ефективності реальних інвестиційних проектів 
Етап 6. Формування портфелю реальних інвестицій 
Етап 7. Забезпечення реалізації окремих інвестиційних проектів та 

інвестиційних програм. Контроль реалізації інвестиційної програми 
 
3. Методи оцінки об'єктів реальних інвестицій 
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Однією з умов успішної реалізації реальних інвестицій є точна і 
правильна вартісна оцінка об’єктів інвестування.  

Метод оцінки – це спосіб визначення вартості об'єкта оцінки, 
послідовність оціночних процедур якого дає змогу реалізувати певний 
методичний підхід. 

Методичні підходи та методи оцінки майна регулюються Національним 
Стандартом N 1 "Загальні засади оцінки майна і майнових прав", затвердженим                              
постановою Кабінету Міністрів України від 10 вересня 2003 р. N 1440. 

Для  проведення  оцінки майна застосовуються такі основні методичні 
підходи:  

витратний (майновий - для оцінки об'єктів у  формі  цілісного 
майнового комплексу та у формі фінансових інтересів);  

дохідний;  
порівняльний.  

 
   Рис. 4.2. Методичні підходи та методи оцінки майна 
  
Основними методами витратного підходу є метод прямого відтворення та 

метод заміщення. Метод прямого відтворення полягає у визначенні вартості 
відтворення з подальшим вирахуванням суми зносу (знецінення). 

Метод заміщення полягає у визначенні вартості заміщення з подальшим 
вирахуванням суми зносу (знецінення). 
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За допомогою методів прямого відтворення та заміщення визначається 
залишкова вартість заміщення (відтворення). 

Під час застосування методу прямого відтворення або методу заміщення 
використовуються вихідні дані про об'єкт оцінки, інформація про відтворення 
або заміщення об'єкта оцінки чи подібного майна в сучасних цінах або 
середньостатистичні показники, які узагальнюють умови його відтворення або 
заміщення в сучасних цінах. 

Дохідний підхід базується на врахуванні принципів найбільш ефективного 
використання та очікування, відповідно до яких вартість об'єкта оцінки 
визначається як поточна вартість очікуваних доходів від найбільш ефективного 
використання об'єкта оцінки, включаючи дохід від його можливого 
перепродажу. Інформаційними джерелами для застосування дохідного підходу 
є відомості про фактичні й очікувані доходи та витрати об'єкта оцінки або 
подібного майна. Оцінювач прогнозує та обґрунтовує обсяги доходів та витрат 
від сучасного використання об'єкта оцінки, якщо воно є найбільш ефективним, 
або від можливого найбільш ефективного використання, якщо воно 
відрізняється від існуючого використання. 

Метод прямої капіталізації доходу застосовується у разі, коли 
прогнозується постійний за величиною та рівний у проміжках періоду 
прогнозування чистий операційний дохід, отримання якого не обмежується у 
часі. Капіталізація чистого операційного доходу здійснюється шляхом ділення 
його на ставку капіталізації. 

Метод прямої капіталізації доходу передбачає таку послідовність 
оціночних процедур: 

• 1) прогнозування валового доходу на основі результатів аналізу 
зібраної інформації про оренду подібного майна з метою проведення аналізу 
умов оренди (розміру орендної плати та типових умов оренди) або інформації 
про використання подібного майна; 

• 2) прогнозування операційних витрат та чистого операційного 
доходу (рентного доходу). Чистий операційний дохід розраховується як різниця 
між валовим доходом та операційними витратами, рентний дохід - як різниця 
між очікуваним валовим доходом від реалізації продукції, що отримується за 
допомогою об'єкта, та виробничими витратами і прибутком виробника; 

• 3) обґрунтування вибору оціночної процедури визначення ставки 
капіталізації та її розрахунок; 

• 4) розрахунок вартості об'єкта оцінки шляхом ділення чистого 
операційного доходу або рентного доходу на ставку капіталізації. 

Метод непрямої капіталізації доходу (дисконтування грошових потоків) 
застосовується у разі, коли прогнозовані грошові потоки від використання 
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об'єкта оцінки є неоднаковими за величиною, непостійними протягом 
визначеного періоду прогнозування або якщо отримання їх обмежується у часі. 
Прогнозовані грошові потоки, у тому числі вартість реверсії, підлягають 
дисконтуванню із застосуванням ставки дисконту для отримання їх поточної 
вартості. 

Ставка капіталізації та ставка дисконту визначаються шляхом аналізу 
інформації про доходи від використання подібного майна та його ринкової ціни 
або шляхом порівняльного аналізу доходності інвестування в альтернативні 
об'єкти - депозити, цінні папери, майно тощо. 

Порівняльний підхід ґрунтується на врахуванні принципів заміщення та 
попиту і пропозиції. Порівняльний підхід передбачає аналіз цін продажу та 
пропонування подібного майна з відповідним коригуванням відмінностей між 
об'єктами порівняння та об'єктом оцінки. 

Метод ринку капіталу - базується на ринкових цінах подібних компаній. 
Передбачається, що інвестор, діючи за принципом заміщення (або 
альтернативної інвестиції), може інвестувати свої кошти або в ці компанії, або в 
ту, яка оцінюється. Цей метод базується на фінансовому аналізі компанії, що 
оцінюється із зіставленими компаніями. 

Зіставлення цін продажу подібних об'єктів використовується лише в 
умовах розвинутого ринку.  

Метод угод (або метод продажів) порівняльного підходу є окремим 
випадком методу ринку капіталу та базується на аналізі цін купівлі-продажу 
контрольних пакетів акцій компаній-аналогів або аналізі цін придбання 
підприємства загалом. Ціна акцій приймається за результатами угод на світових 
фондових ринках. В основі цього методу - визначення мультиплікаторів на базі 
фінансового аналізу та прогнозування. Фінансовий аналіз та зіставлення 
показників здійснюється так само, як і в методі ринку капіталу. 

Головна відмінність методу угод (продажів) від методу ринку капіталу 
полягає у тому, що перший визначає рівень вартості контрольного пакету акцій, 
який дає можливість повністю керувати підприємством, тоді як інший - 
визначає вартість підприємства на рівні неконтрольного пакету. 

Як і в методі ринку капіталу, при використанні методу угод необхідно 
вносити поправки до вартості підприємства, отримані за допомогою 
мультиплікаторів, на не операційні активи, на надлишок (нестачу) власних 
коштів, на політичний ризик тощо. 

При порівняльному підході в оцінці бізнесу використовують і метод 
галузевих коефіцієнтів, який полягає у тому, що на основі аналізу практики 
продажів бізнесу у тій чи іншій сферах бізнесу виводиться певна залежність 
між ціною продажу та будь-яким показником. Цей метод, зазвичай, 



 60 

використовується для оцінки малих компаній та має допоміжний характер. У 
результаті узагальнення були розроблені досить прості формули визначення 
вартості підприємства, що оцінюється. 

 
4.4. РЕАЛЬНІ ІНВЕСТИЦІЙНІ ПРОЕКТИ ПІДПРИЄМСТВА 
 
Реальні інвестиції на підприємстві реалізуються на основі проектів. 
Інвестиційний проект – основний документ, який визначає необхідність 

здійснення реального інвестування, у якому в певній послідовності розділів 
викладаються основні характеристики проекту і фінансові показники його 
реалізації. 

Проект, з однієї сторони, певний захід із заздалегідь визначеною метою, 
досягнення якої означає завершення проекту, а з іншої - це одноразова 
сукупність задач і дій, яка має характерні ознаки: 

- чіткі цілі, які повинні бути досягненні з одночасним виконанням ряду 
технічних, економічних та інших вимог; 

- внутрішні та зовнішні взаємозв'язки операцій, задач і ресурсів. які 
потребують чіткої координації у процесі виконання проекту; 

- визначені строки початку й закінчення проекту; 
- обмежені ресурси; 
- певна ступінь унікальності цілей проекту, умов здійснення. 

 
4.5. ХАРАКТЕРИСТИКА ФІНАНСОВИХ ІНВЕСТИЦІЙ 

 
Фінансові інвестиції – це вкладення коштів у фінансові інструменти, 

серед яких перевалюють цінні папери, із метою одержання доходу у 
майбутньому. 

Фінансові інвестиції групують за такими стратегічними напрямами: 
• Інвестиційні операції з традиційними фінансовими інструментами 
• Придбання похідних цінних паперів (деривативів) 
• Депозитні операції 
• Пайова участь у спільних проектах. 

Під фінансовими інструментами розуміють контракти, які одночасно 
приводять до виникнення фінансового активу в одного підприємства і 
фінансового зобов'язання або інструмента власного капіталу в іншого. 

Фінансові інструменти поділяють на: 
• Фінансові активи 
• Фінансові зобов'язання   
• Інструменти власного капіталу 
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• Похідні фінансові інструменти 
Цінні папери – документи встановленої форми з відповідними 

реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визначають 
взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), та власника, та 
передбачають виконання зобов'язань згідно з умовами їх розміщення, а також 
можливість передавання прав, що випливають із цих документів, іншим 
особам. 

Групи цінних паперів:  
Пайові цінні папери – цінні папери, які посвідчують участь їх власника у 

статутному капіталі, надають власнику право на участь в управлінні емітентом і 
отримання частини прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна у 
разі ліквідації емітента.  

До пайових цінних паперів належать: 
ü Акції 
ü Інвестиційні сертифікати 

Боргові цінні папери – цінні папери, які посвідчують відносини позики і 
передбачають зобов'язання емітента сплатити у визначений строк кошти 
відповідно до зобов'язання.  

До боргових цінних паперів належать: 
ü Облігації (підприємств, державні, місцевих позик); 
ü Казначейські зобов'язання України; 
ü Ощадні (депозитні) сертифікати; 

Векселі. 
Іпотечні цінні папери – цінні папери, випуск яких забезпечений 

іпотечним покриттям, та які посвідчують право власників на отримання від 
емітента належним їм коштів.  

До іпотечних цінних паперів належать: 
ü Іпотечні (облігації, сертифікати); 
ü Заставні; 

Сертифікати фонду операцій із нерухомістю. 
Приватизаційні цінні папери – цінні папери, які посвідчують право 

власника на безоплатне одержання у процесі приватизації частки майна 
державних підприємств, державного житлового фонду, земного фонду. 

Похідні цінні папери – цінні папери, механізм випуску та обігу яких 
пов’язаний із правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого 
договором, цінних паперів, інших фінансових та товарних ресурсів. 

До похідних цінних паперів належать: 
ü Форвардні (ф'ючерсні) контракти; 
ü Опціони (варанти); 
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ü Депозитарні розписки. 
Товаророзпорядчі цінні папери – цінні папери, які надають їхньому 

держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих документах. 
Форми цінних паперів:  
- Бездокументарна – це здійснений зберігачем обліковий запис, який є 

підтвердженням права власності на цінний папір 
- Документарна - паперова форма цінного паперу, що містить 

реквізити відповідного виду цінного паперу певної емісії, дані про 
кількість цінних паперів, засвідчує сукупність прав, наданих цими 
паперами. 

 
4.6. РИНОК ЦІННИХ ПАПЕРІВ 
 
Ринок цінних паперів – це складний механізм, за допомогою якого 

встановлюються відповідні правові та економічні взаємовідносини між 
підприємцями, корпораціями та іншими структурами, яким необхідні фінансові 
кошти для свого розвитку, та організаціями й громадянами, які їх можуть 
позичити (надати) на певних умовах. 

Oтжe, мeтa pинкy цiнниx пaпepiв – aкyмyлювaти фiнaнcoвi pecypcи й 
зaбeзпeчити мoжливicть ïx пepepoзпoдiлy чepeз вдocкoнaлeння 
piзнoмaнiтниx oпepaцiй з цiнними пaпepaми piзними yчacникaми pинкy, 
тoбтo здiйcнювaти пocepeдництвo в pyci тимчacoвo вiльниx гpoшoвиx 
кoштiв вiд iнвecтopiв дo eмiтeнтiв цiнниx пaпepiв. 

Завдання ринку цінних паперів: 
1. Створення умов та забезпечення повного та швидкого переливу 

заощаджень в інвестиції за ціною, яка задовольняла б обидві сторони;  
2. Мобілізація тимчасово вільних фінансових ресурсів з метою 

здійснення конкретних інвестицій; 
3. Формування ринкової інфраструктури, що відповідає світовим 

стандартам; 
4. Забезпечення реального контролю над фондовим капіталом на засадах 

державного регулювання; 
5. Трансформація відносин власності. 
Рівні обертання цінних паперів на фондовому ринку: 
Первинний ринок – відбувається розміщення нових цінних паперів. 
Вторинний ринок – місце основної купівлі-продажу раніше випущених 

активів. 
Третій ринок – охоплює торгівлю зареєстрованими на біржі цінними 

паперами за межами самої біржі. 
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Четвертий ринок – це електронні системи торгівлі великими пакетами 
цінних паперів безпосередньо між інституційними інвесторами. 

За регіональною ознакою ринки цінних паперів поділяються на: 
o національний - це первинний і вторинний ринок, на якому укла-

даються угоди купівлі-продажу цінних паперів українських емітентів; 
o міжнародний - це ринки країн, на яких знаходяться в обігу цінні 

папери, випущені іноземними емітентами. 
Для того, щоб функціонував ринок цінних паперів, необхідно 

дотримуватися таких принципів: 
o прозорості; 
o відкритості; 
o доступності; 
o упорядкованості; 
o конкурентності. 

 
4.7. УЧАСНИКИ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ТА ЇХ ФУНКЦІЇ 

 
Учасників ринку цінних паперів поділяють на основних (інвестори, 

емітенти й особи, що займаються професійною посередницькою діяльністю на 
ринку) та інституційних (реєстратори, зберігачі, депозитарії, клірингово-
розрахункові установи). 

Далі більш детально зупинимося на характеристиці кожного учасника 
ринку цінних паперів. 

Інвесторами на ринку цінних паперів вважають фізичних і юридичних 
осіб, які вкладають кошти, майно, майнові та немайнові права, у тому числі 
інтелектуальну власність, у цінні папери. Вони можуть придбати цінні папери 
від свого імені і за свій рахунок з метою одержання доходу чи збільшення 
вартості цінних паперів або набуття певних прав, що надаються власнику 
цінних паперів згідно з чинним законодавством. Інвесторами в Україні не 
можуть бути органи державної влади та управління і місцевих органів 
самоврядування. Але це не стосується Пенсійного фонду, одним із напрямів 
діяльності якого є вкладання коштів у цінні папери державних органів і 
акціонерних товариств. 

Емітентами цінних паперів є юридичні та фізичні особи, які від свого 
імені випускають цінні папери і зобов'язуються виконувати обов'язки, що 
випливають з умов їхнього випуску. 

Фінансовими посередниками на ринку цінних паперів є юридичні особи, 
діяльність яких тісно пов'язана з наданням професійних послуг щодо 
опосередкування діяльності на фондовому ринку емітентів і інвесторів. 
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Посередники повинні мати ліцензію на здійснення посередницької діяльності. 
У більшості випадків вони надають брокерські, дилерські та андеррайтерські 
послуги. 

Брокер — це посередник, який діє за дорученням і за рахунок клієнтів, 
одержуючи за посередництво комісійні. 

Дилер — це посередник, який здійснює операції з купівлі-продажу цінних 
паперів від свого імені і за власний рахунок. 

Реєстратор — юридична особа — суб'єкт підприємницької діяльності, 
який займається веденням реєстрів власників іменних цінних паперів на основі 
ліцензії. Діяльність реєстраторів регулюється Положенням про порядок 
ведення реєстрів власників іменних цінних паперів. Емітент може і самостійно 
вести реєстр власників іменних цінних паперів, якщо їх чисельність не 
перевищує 500 осіб. 

Зберігач — комерційний банк або торговець цінними паперами, що має 
ліцензію зберігача і здійснює зберігання та обслуговування рахунків у цінних 
паперах. 

Депозитарій — це інститут, що дає можливість здійснювати розрахунків 
цінних паперах через комп'ютеризовану систему депозитарного обліку та 
спрощує їх обіг на вторинному ринку за рахунок використання електронного 
документообігу. 

Діяльність депозитаріїв в Україні регулюється Законом України "Про 
Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних 
паперів в Україні". Відповідно до цього Закону депозитарій здійснює діяльність 
щодо:       

o · надання послуг із зберігання цінних паперів незалежно від форми 
їх випуску; 

o · відкриття та ведення рахунків у цінних паперах; 
o · обслуговування операцій за цими рахунками, включаючи кліринг 

та розрахунки за угодами щодо цінних паперів; 
o · обслуговування операцій емітента щодо випущених ними цінних 

паперів. 
Депозитарій може створюватися у формі відкритого акціонерного 

товариства, учасниками якого є не менше 10 зберігачів. Депозитарна діяльність 
повинна бути виключним видом діяльності цього товариства. 

Структура Національної депозитарної системи передбачає два рівні: 
1)  верхній — НДУ і депозитарії, що ведуть рахунки зберігачів та 

здійснюють кліринг і розрахунки за угодами щодо цінних паперів; 
2)  нижній — зберігачі, які ведуть рахунки власників цінних паперів, та 

реєстратори власників іменних цінних паперів. 
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Клірингово-розрахункові установи — це інфраструктурі інститути, які 
спеціалізуються на виконанні таких функцій, як здійснення розрахунків, 
включаючи проведення взаємозаліку, за угодами купівлі-продажу цінних 
паперів; проведення перевірки наявності на рахунках учасників грошових 
коштів та цінних паперів; видача виписок з грошових рахунків клієнтів 
установи; надання інформації інститутам, які ведуть книги реєстрації іменних 
цінних паперів тощо. 

Учасники ринку цінних паперів можуть об'єднуватися в саморегу-
лювальні організації. Саморегулювальні організації (СРО) виступають як 
інститути, які об'єднують суб'єктів фондового ринку і встановлюють дія своїх 
членів формальні правила та процедури. Статус такої організації згідно з 
Положенням про саморегулювальну організацію ринку цінних паперів можуть 
одержати громадські організації та об'єднання юридичних осіб — професійних 
учасників ринку цінних паперів, а також фондові біржі. Усі професійні 
учасники ринку цінних паперів мають бути членом щонайменше одного 
об'єднання СРО відповідно до виду діяльності. 

 
4.8. ФОНДОВА БІРЖА 
 

Фондова біржа являє собою певним чином організований ринок, на 
якому власники цінних паперів здійснюють через членів біржі, що виступають 
у якості посередників, операції купівлі - продажу. Контингент членів біржі 
складається з індивідуальних крамарі цінними паперами і кредитно-фінансових 
інститутів. 

Коло паперів, із якими здійснюються операції, обмежений. Щоб 
потрапити до числа компаній, папери яких допущені до біржової торгівлі 
(іншими словами, щоб бути прийнятої до котирування), компанія повинна 
задовольняти виробленим членами біржі вимогам у відношенні обсягів продаж, 
розмірів одержуваної прибули, числа акціонерів, ринкової вартості акцій, 
періодичності і характеру звітності і т. д. 

Члени біржі або державний орган, що контролює їх діяльність, 
установлює правила ведення біржових операцій; режим, що регулює допуск до 
котирування. Разом із порядком проведення операцій вони утворюють 
серцевину біржі як механізму, що обслуговує рух цінних паперів. 

Фондова біржа - це насамперед місце, де знаходять один одного 
продавець і покупець цінних паперів, де ціни на ці папери визначаються 
попитом і пропозицією на них, а самий процес купівлі-продажу 
регламентується правилами і нормами, тобто це певним чином організований 
ринок цінних паперів. 
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У якості товару на цьому ринку виступають цінні папери - акції, 
облігації і т. п., а в якості цін цих товарів - курси цих паперів. Встає питання: як 
співвідносяться між собою поняття ринок і біржа, біржа й аукціон? 

Загальне в біржі з ринком - установлення цін товарів у залежності від 
попиту і пропозицій на них. Але, на відміну від ринку, на біржі можуть 
продаватися не всі товари, а тільки допущені на неї, це з одного боку, а з 
другого, способи купівлі-продажу на біржі значно різноманітніші, ніж на 
ринку, але, більш регламентовані 

Що стосується аукціону, то про нього на біржі нагадує спосіб 
призначення ціни: її викрикують. У вік електроніки така система може 
показатися лише данню традиції, але, на думку біржовиків, вона виконує ряд 
корисних функцій: створює необхідну ринкову атмосферу, забезпечує 
публічність торгів. При однаковій ціні на запропоновані товари вони скоріше 
дістануться тому, хто голосно викрикнув ціну, тому "голосові дані" на біржі, як 
і на аукціоні, мають чимале значення але, на відміну від аукціону, ціни на 
товари на біржах не тільки зростають стосовно стартових, але і падають. 

Отже, біржа має у своїх характеристиках як риси історичних 
попередників, (таких як ринки, ярмарки, аукціони), так і власну специфіку. 

Ознаки класичної фондової біржі: 
• це централізований ринок, із фіксованим місцем торгівлі, тобто 

наявністю торгової площадки; 
• на даному ринку існує процедура підбору найкращих товарів 

(цінних паперів), що відповідають певним вимогам (фінансова стійкість і 
значні розміри емітента, масовість цінного паперу, як однорідного і 
стандартного товару, масовість попиту, чітко виражена коливаємість цін і т. 
ін.); 

• існування процедури підбору кращих операторів ринку в якості 
членів біржі; 

• наявність тимчасового регламенту торгівлі цінними паперами і 
стандартних торгових процедур; 

• централізація реєстрації операцій і розрахунків по ним; 
• встановлення офіційних (біржових) котирувань; 
• нагляд за членами біржі (із позицій їх фінансової стійкості, 

безпечного ведення бізнесу і дотримання етики фондового ринку). 
Функції фондової біржі: 

• а) створення постійно діючого ринку; 
• б) визначення цін; 
• в) поширення інформації про товари і фінансові інструменти, їх 

ціну умови обігу; 
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• г) підтримка професіоналізму торгових і фінансових посередників; 
• д) вироблення правил; 
• е) індикація стану економіки, її товарних сегментів і фондового 

ринку. 
Усього у світі біля 150 фондових бірж, найкрупнішими є наступні: 

Нью-Йоркська, Лондонська, Токійська, Франкфуртська, Тайванська, Сеульська, 
Цюріхська, Парижська, Гонконгська і біржа Куала Лумпур. 

Прагнення власників однакових цінних паперів зійтися в одному місці 
випливає з характеру акцій і облігацій як товарів, біржових по своєму 
походженню. Але акціонерні товариства, хоча і виникали як великі для свого 
часу підприємства, не могли претендувати на охоплення своєю діяльністю всієї 
території країни. Виходить, і свої акції вони могли збувати в основному там, де 
базувалися і були відомі. Тому фондові біржі організуються в центрах великих 
економічних районів. Це загальна закономірність. Надалі шляхи розвитку 
можуть бути різними. 

Найбільше логічно висування на передній план біржі, що знаходиться в 
головному фінансовому центрі країни. На цій біржі концентруються акції 
компаній, що довели масштаби своїх операцій до загальнонаціональних. 
Провінційні ж біржі поступово марніють. Так складається моноцентрична 
біржова система. У найбільше закінченому вигляді вона існує в Англії. Власне, 
серед офіційних біржових назв уже немає Лондонської біржі, однієї з 
найстарших у світі. З недавніх часів вона іменується Міжнародною фондовою 
біржею, оскільки вона увібрала в себе не тільки всі біржі Великобританії, але й 
Ірландії. Моноцентричними є також біржові системи Японії, Франції. 

У той же час у країнах, улаштованих по федеративному зразку, більш 
можливе формування поліцентричної біржової системи, при котрої приблизно 
рівноправні кілька центрів фондової торгівлі. Так сталося в Канаді, де 
лідирують біржі Монреалю і Торонто, в Австралії - біржі Сіднея і Мельбурна. 

Фондовий ринок США в цьому плані специфічний - він настільки 
великий, що знайшлося місце і для загальновизнаного лідера - Нью-йоркської 
фондової біржі, і для ще однієї значної біржі, також розташованої в Нью-
Йорку, головному фінансовому центрі, - Американської фондової біржі, і для 
провінційних бірж. Число останніх за післявоєнні роки скоротилося, але вони 
залишилися досить міцно стоять на ногах. Тому біржову систему США 
доводиться класифікувати як побудовану за змішаним типом. 

Світовий досвід свідчить, що можливі варіанти кількості бірж у 
країні. У Швеції, Франції, Англії усього по одній фондовій біржі на країну. У 
ФРН 80% цінних паперів зосереджені на фондовій біржі у Франкфурті-на-
Майні, а залишившиєся 20% разкідані по семи дрібним біржам. На біржі в 
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Нью-Йорку котируються акції самих солідних акціонерних товариств, всі інші - 
на інших більш дрібних біржах. 

Значення фондової біржі для ринкової економіки виходить за рамки 
організованого ринку цінних паперів. Фондові біржі зробили переворот у 
проблемі ліквідності капіталу. "Диво" уявлялося в тому, що для інвестора 
практично стерлися різниці між довгостроковими і короткостроковими 
вкладеннями коштів. Цілком реальні в часу побоювання омертвити капітал 
стримували підприємницький запал. Але в міру розвитку операцій на фондових 
біржах склалося становище, коли для кожного окремого акціонера інвестиції 
(інвестований в акції капітал) мають майже такий же ліквідний характер, як 
готівка, тому що акції в будь-який момент можуть бути продані на біржі. 

Біржі можуть бути засновані державою як суспільні заклади. У 
Франції, Італії і ряді інших країн фондові біржі вважаються суспільними 
установами. Це, правда, виражається лише в тому, що держава дає приміщення 
для біржових операцій. Біржовики вважаються представниками держави, але 
діють як приватні підприємці, за свій рахунок. 

Біржі можуть бути засновані і на принципах приватного 
підприємництва, наприклад, як акціонерне товариство. Така організація бірж 
характерна для Англії, США. 

Фондова біржа виступає в якості торгового, професійного і 
технологічного ядра ринку цінних паперів, крім того, біржа є підприємством. 

У міжнародній практиці існують різні організаційно-правові форми 
бірж: 

• неприбуткова корпорація (Нью-Йоркська біржа); 
• неприбуткова членська організація (Токійська біржа); 
• товариство з обмеженою відповідальністю (Лондонська і 

Сіднейська біржі); 
• напівдержавна організація (Франкфуртська біржа); 
• інші форми. 

Управління біржею. Загальне керівництво діяльністю біржі здійснює 
рада директорів. У своїй діяльності вона керується статутом біржі, у якому 
визначаються порядок управління біржею, склад її членів, умови їх прийому, 
порядок утворення і функції біржових органів. 

Для повсякденного керівництва біржею і її адміністративним апаратом 
рада призначає президента і віце-президента. Крім того, нагляд за всіма 
сторонами діяльності біржі здійснюють комітети, утворені її членами, 
наприклад, аудиторський, бюджетний, по системах (комп'ютери), біржовим 
індексам, опціонам. 
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Комітет по прийому членів розглядає заявки на прийняття в члени 
біржі. Комітет по арбітражу заслуховує, розслідує і регулює суперечки, що 
виникають між членами біржі, а також членами і їх клієнтами. Число і склад 
комітетів змінюються від біржі до біржі, але деякі із них обов'язкові. Це комітет 
або комісія з лістингу, що розглядає заявки на включення акцій у біржовий 
список; комітет по процедурах торгового залу, що разом з адміністрацією 
визначає режим торгівлі (торгові сесії) і стежить за дотриманням інструкцій із 
діяльності в торговому залі, а також в інших випадках. 

Біржа - це, як правило, не комерційні структури, тобто безприбуткові і 
тому звільнені від сплати корпоративного прибуткового податку. Для покриття 
витрат по організації біржової торгівлі біржа стягує з учасників цієї торгівлі ряд 
податків і платежів. Це податок на угоду, укладену в торговому залі; плата 
компаній за включення їх акцій у біржовий список; щорічні внески нових 
членів і т. ін. Ці внески і складають основні статті прибутку біржі. 

Біржа забезпечує концентрацію попиту і пропозиції, але вона фізично 
не в змозі вмістити усіх, хто хотів би продати або купити ці папери. Ті, хто бере 
на себе функцію проведення біржових операцій, стають посередниками. Діяти 
вони можуть як на біржі, так і поза нею, оскільки далеко не всі папери 
котируються на біржах. На позабіржовому ринку формується коло 
посередників, на яких фактично покладається функція концентрації попиту і 
пропозиції. У просторі посередники роз'єднані, але вони зв'язані між собою й 
утворюють єдине ціле, постійно вступаючи в контакт один з одним. 

Суб'єкти (учасники біржових операцій). В окремої фондовій операції 
задіяні три сторони - продавець, покупець, посередник. На початкових етапах 
модель дуже проста - один посередник зводить продавця з покупцем. При 
зростанні масштабів фондових операцій з'являється друга модель, і 
посередників уже двоє: покупець звертається до одного, продавець - до іншого 
й імовірність збігу мала. При ще більшій інтенсивності фондових операцій 
складається третя модель: тепер уже самі посередники потребують допомоги, і 
між ними з'являється ще один. Назвемо його центровим, а його контрагентів 
фланговими посередниками. 

Подивимося на посередництво у фондових операціях з іншої точки зору. 
Посередник може діяти подвійно. По-перше, за свій рахунок, становлячись на 
час власником паперів і одержуючи прибуток як різницю між курсами покупки 
і продажі. На американському позабіржовому ринку таких посередників, як уже 
згадувалося, називають дилерами. По-друге, він може працювати за певний 
відсоток від суми операції, тобто за комісійну винагороду, просто приймаючи 
від своїх клієнтів доручення на купівлю-продаж акцій. 
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У першій і другій моделях операції посередник може виступати або в 
одній якості, або в іншій. У третій моделі дотримується поділ праці: центровий 
посередник працює за свій рахунок, а флангові - на комісійних засадах. Третя 
модель довгий час, аж до середини 80-х років, існувала на біржі в Лондоні, по 
ній дотепер функціонує Нью-Йоркська фондова біржа. Центровий посередник у 
Лондоні іменувався джоббером, у Нью-Йорку - фахівцем. Флангові 
посередники і там і там іменуються брокерами. 

 
Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 

1. Bизнaчтe xapaктepнi oзнaки peaльниx iнвecтицiй. 
2. Haзвiть ocнoвнi oб’єкти peaльниx iнвecтицiй. 
3. Bизнaчтe кpитepiï, зa якими вiдбиpaютьcя oб’єкти для peaльниx 

iнвecтицiй. 
4. Oxapaктepизyйтe cтaдiï кpyгooбiгy peaльниx iнвecтицiй. 
5. Зa якими oзнaкaми клacифiкyють peaльнi iнвecтицiï 
6. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi пoкaзники eфeктивнocтi викopиcтaння 

ocнoв ниx тa oбiгoвиx фoндiв. 
7. Oxapaктepизyйтe cтaн pинкy peaльниx iнвecтицiй в Укpaïнi. 
8. Bизнaчтe, зa якими пpинципaми здiйcнюєтьcя oцiнкa oб’єктiв 

peaльнoгo iнвecтyвaння. 
9. Bизнaчтe xapaктepнi oзнaки фiнaнcoвиx iнвecтицiй. 
10. Bизнaчтe ocнoвнi види тa фopми цiнниx пaпepiв. 
11. Oxapaктepизyйтe види тa ocoбливocтi oбiгy бopгoвиx цiнниx 

пaпepiв. 
12. Oxapaктepизyйтe види тa ocoбливocтi oбiгy пoxiдниx цiнниx 

пaпepiв (дepивaтивiв). 
13. Oxapaктepизyйтe види тa ocoбливocтi oбiгy aкцiй. 
14. Oxapaктepизyйтe cтaн pинкy цiнниx пaпepiв в Укpaïнi. 
15. Bизнaчтe ocнoвнi фyнкцiï pинкy цiнниx пaпepiв в Укpaïнi. 
16. Bизнaчтe ocнoвнi зaвдaння pинкy цiнниx пaпepiв в Укpaïнi. 
17. Bизнaчтe ocoбливocтi фyнкцioнyвaння пepвиннoгo тa втopиннoгo 

pинкy цiнниx пaпepiв. 
18. Haзвiть ocнoвниx yчacникiв pинкy цiнниx пaпepiв в Укpaïнi. 
19. Bизнaчтe poль тa фyнкцiï фoндoвиx бipж в Укpaïнi. 
20. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi oпepaцiï, щo пpoвoдятьcя нa фoндoвиx 

бipжax. 
21. Bизнaчтe poль тa фyнкцiï caмopeгyлюючиx opгaнiв нa pинкy 

цiнниx пa пepiв в Укpaïнi. 
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22. Bизнaчтe пepcпeктиви тa нaпpями poзвиткy pинкy цiнниx 
пaпepiв в Укpaïнi. 
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ТЕМА 5. МІЖНАРОДНА ІНВЕСТИЦІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ 

 
5.1. Сутність міжнародного інвестування, його учасники та форми  
5.2. Прямі та портфельні іноземні інвестиції 
5.3. Міжнародна інвестиційна інфраструктура 
 
5.1. СУТНІСТЬ МІЖНАРОДНОГО ІНВЕСТУВАННЯ, ЙОГО 

УЧАСНИКИ ТА ФОРМИ 
 
Міжнародна інвестиційна діяльність — це сукупність практичних дій 

суб'єктів з вкладення інвестицій за рубіж та іноземних інвестицій. Вона 
перерозподіляє у просторі та часі ресурси між окремими суб'єктами й об'єктами 
різних країн. 

Здійснюється міжнародна інвестиційна діяльність у двох напрямках: 
вивезення капіталу та залучення іноземних інвестицій. 

Вивезення капіталу зумовлюється під дією таких чинників: 
- надлишком капіталів у країні (низькі норми прибутку, чи брак 

відповідної економічної структури для застосування капіталів); 
- потребою у нових ринках збуту, сировини; 
- формування певного рівня конкурентоспроможної економіки; 
- міжнародний поділ праці; 
- транс націоналізація економіки; 
- пошук стабільних умов застосування капіталів. 
Необхідність залучення іноземних інвестицій виникає за: 
- обмеженості внутрішніх інвестиційних ресурсів; 
- низької інвестиційної активності власних інвесторів; 
- необхідності забезпечення разом з інвестиціями нової техніки та 

технології; 
- бажання створити конкурентоспроможну економіку та освоїти світові 

ринки; 
- потреби в модернізації соціальної інфраструктури суспільства. 
Головною метою державних іноземних інвестицій є створення правових, 

економічних та організаційних умов для сталого розвитку економіки країни, 
куди вкладаються інвестиції. 

Прямі інвестиції — це вкладення у зарубіжні підприємства, що 
забезпечують контроль інвестора або його участь в управлінні підприємством. 
Прямими інвестиціями є як первинні вкладення, так і реінвестиції, крім того до 
них відносять всі внутрішньокорпораційні перекази капіталу у формі кредитів і 
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позичок між прямим інвестором і філіями, дочірніми й асоційованими 
компаніями 

Портфельні інвестиції — це вкладення в акції зарубіжних підприємств 
(без придбання контрольного пакета), облігації та інші цінні папери іноземних 
держав, міжнародних валютно-кредитних організацій з метою отримання 
підвищеного доходу за рахунок податкових пільг, зміни валютного курсу і т.д. 
Такі інвестиції не дають реального контролю інвестора над об'єктом 
інвестування. 

Іноземний інвестиційний кредит — це економічні відносини між 
державами, іноземними банками і фірмами з приводу фінансування 
інвестиційної діяльності на засадах повернення у певні строки та, як правило, із 
виплатою відсотка. 

Існують три основні види іноземного інвестиційного кредиту: 
1. Державний кредит, що надається на двосторонній і багатосторонній 

основі, включаючи позики міжнародних організацій; 
1. Банківський кредит, пов'язаний з кредитними відносинами між 

банками різних країн; 
3. Комерційний кредит, що безпосередньо обслуговує інвестиційних 

процес підприємств (фірм). 
Важливою складовою міжнародної інвестиційної діяльності є державна 

іноземна допомога. Вона за призначенням не має комерційного характеру і 
надається тільки на пільгових умовах. Структурно її формують гранти, пільгові 
позики та технічна й інформаційно-консультаційна допомога, що мають як 
двох-, так і багатосторонню основу. 

 
5.2. ПРЯМІ ТА ПОРТФЕЛЬНІ ІНОЗЕМНІ ІНВЕСТИЦІЇ 
 
Прямі іноземні інвестиції стали матеріальною основою глобалізації 

підприємницької діяльності, поширення багатонаціональних фірм і відповідних 
змін у структурі сучасного світового господарства. 

Прямі іноземні інвестиції (ПП) - це довгострокові капіталовкладення 
за кордоном у матеріальні чи фінансові активи з метою отримання 
підприємницького доходу (прибутку), які забезпечують іноземному 
інвестору контроль об'єктами, в які інвестовано капітал. 

Контроль над об'єктами інвестування є головною характерною ознакою 
ПП, яка відрізняє їх від іншого виду міжнародних капіталовкладень - 

портфельних інвестицій. Частка іноземної участі в капіталі фірми, яка визначає 
його статус як підприємства з прямими закордонними інвестиціями і забезпечує 
право контролю над ним, у різних країнах є різною: в США іноземний інвестор 
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повинен мати не менше 10% власності фірми, у Великобританії та Франції - не 
менше 20%, у Німеччині - 25%, в Австралії та Канаді - не менше 50%, за 
стандартами МВФ ця частка повинна складати не менше 25% капіталу. 

У міжнародній практиці прямими іноземними інвесторами виступають 
три групи суб'єктів: 

• - приватні інвестори-підприємці - орієнтовані на швидке 
одержання прибутків, здійснюють капіталовкладення передусім у малі та 
середні підприємства з вищим ступенем ризику, але легше контрольовані 
порівняно з великими компаніями, віддають перевагу інвестиціям у негрошовій 
формі (обладнання, технології) та створенню нових підприємств, а не 
придбанню діючих; 

• - транснаціональні корпорації - міжнародні компанії, які 
включають материнську компанію, її дочірні підприємства та асоційовані 
підприємства за кордоном, є крупними довгостроковими інвесторами, які задля 
максимізації прибутку прагнуть здобути нові ринки для своєї продукції, 
отримати доступ до ресурсів, інвестують (як і інвестори-підприємці) переважно 
у негрошовій формі; 

• - інституційні інвестори - фінансові посередники (банки, 
інвестиційні та страхові компанії, міжнародні фінансові організації - 
Європейський банк реконструкції та розвитку, Міжнародна фінансова 
корпорація), які залучають кошти переважно через продаж акцій, здійснюють 
середньострокові капіталовкладення (5-7 років), купуючи великі пакети акцій 
компаній; на відміну від приватних інвесторів і ТНК, крім максимізації 
прибутку інституційні інвестори можуть мати й інші цілі - реструктуризацію 
підприємств, прискорення трансформаційних процесів в економіках країн-
реципієнтів. 

Прямі закордонні інвестиції зазвичай здійснюються у виробничі 
фонди закордонних підприємств: експортер капіталу організує або 
розширює виробництво на території країни, яка приймає капітал. На відміну 
від потокових показників періодичних припливів і відпливів іноземного 
капіталу, закордонні інвестиції відображають нагромадження та використання 
активів економічними суб'єктами різних країн в національній економіці деякої 
країни за певний період, тому відносяться до показників запасів. їх сума може 
зростати незалежно від того, ввозиться новий капітал чи ні. 

У Системі національних рахунків до прямих закордонних інвестицій 
відносять: 

• - первинні вкладення за кордоном власного капіталу - поглинання 
чи злиття компаній, створення спільних підприємств, філій, дочірніх та 
асоційованих компаній1, придбання понад 10% пакету акцій компанії; 



 75 

• - реінвестиції - частина доходу об'єкта інвестування, не 
розподілена і не переказана прямому інвестору, а знов вкладена у його 
розвиток; 

• - внутрішньокорпоративні трансферти капіталу у формі 
кредитів, субсидій і позик між прямим інвестором та філіями, дочірніми й 
асоційованими компаніями. 

Характер, інтенсивність та результативність інвестиційних процесів 
залежать від інвестиційного клімату, що сформувався в державі-реципієнті. 

Інвестиційний клімат - це сукупність політичних, економічних, 
соціальних і правових факторів, що визначають умови здійснення, ефективність 
і міру ризику підприємницької діяльності, а відтак міру привабливості 
національної економіки для іноземних інвесторів. 

Інвестиційний клімат визначають декілька груп чинників: 
• - соціально-політична ситуація та її перспективи (політична 

стабільність, наступництво політичної влади, ступінь державного втручання в 
економіку, прагматичність урядової політики, ефективність роботи державного 
апарату, схильність до націоналізації іноземного майна, традиції дотримання 
міжнародних угод, корумпованість державних чиновників тощо); 

• - економічна ситуація та її перспективи (загальний стан 
економіки, темпи економічного зростання, ринкова інфраструктура, митний 
режим та режим використання робочої сили, стабільність курсу національної 
валюти, фіскальне навантаження, ставка проценту, рівень і динаміка інфляції 
тощо); 

• - зовнішньоекономічна діяльність та її перспективи (стан 
платіжного балансу, ступінь включення країни у світову економіку та 
інтеграційні процеси, захист та регулювання діяльності підприємств з участю 
іноземного капіталу - надання державних гарантій, страхування зарубіжних 
інвестицій, врегулювання інвестиційних суперечок тощо). 

Світова практика засвідчує, що ПП мають чимало переваг порівняно з 
іншими формами економічного співробітництва. Зокрема імпорт прямих 
підприємницьких капіталів дозволяє приймаючій країні збільшити виробничі 
потужності, створити додаткові робочі місця, збільшити зайнятість і доходи у 
національній економіці, залучити нові технології, передові методи 
менеджменту і маркетингу. Збільшення виробництва і зайнятості, створення 
нових, у т.ч. спільних підприємств, розширює базу платників податків і 
збільшує надходження до бюджету країни-реципієнта. ПП стимулюють 
конкуренцію, зокрема за рахунок підриву позицій місцевих монополій, 
зниження цін та підвищення якості продукції, що заміщує як імпорт, так і 
застарілу продукцію місцевого виробництва. На відміну від іноземних кредитів, 
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ПП не стають тягарем для зовнішнього боргу, а навпаки, сприяють його 
погашенню. Прикладами позитивних наслідків ПН у світовій економіці можуть 
слугувати повоєнне відродження економіки Німеччини на основі „Плану 
Маршалла", технологічний прорив Тайваню та Південної Кореї, пожвавлення 
економічного зростання постсоціалістичних країн Центральної і Східної 
Європи. 

Разом з тим, ШІ несуть в собі й ряд потенційних загроз для певної 
території або приймаючої держави загалом. До них належать економічна і 
політична залежність країни-реципієнта від країни-донора, витіснення з ринку 
національних виробників і постачальників ресурсів, витіснення національних 
виробників з найбільш прибуткових галузей, розміщення на території 
приймаючої країни екологічно шкідливих виробництв, закріплення 
нераціональної (переважно сировинної) структури економіки тощо. Однак 
світовий досвід показує, що в цілому переваги ШІ набагато переважають 
пов'язані з ними негативні наслідки. 

Особливе значення ШІ мають для країн з транзитивними економіками, 
які відчувають нестачу фінансових ресурсів для модернізації і прискорення 
економічного розвитку, у т.ч. й для України. 

Згідно з нормативно-правовими актами України прямі іноземні 
інвестиції можуть здійснюватись у формах: 

• - створення спільних підприємств з різною часткою іноземної 
участі або придбання частки діючих підприємств; 

• - створення підприємств, які цілком належать іноземному капіталу, 
або придбання у власність іноземного інвестора діючих підприємств; 

• - придбання нерухомого чи рухомого майна шляхом прямого його 
одержання або у вигляді цінних паперів (акцій, облігацій тощо); 

• - придбання прав користування землею та використання інших 
природних ресурсів на території країни; 

• - співробітництва з іноземними партнерами на підставі договору із 
національними суб'єктами господарської діяльності без створення юридичної 
особи (угод про виробничу кооперацію, спільне виробництво певної продукції 
тощо). 

Поряд з прямими іноземними інвестиціями значна частина міжнародних 
потоків капіталу переміщується у формі портфельних інвестицій. 

Міжнародні портфельні інвестиції - це вкладення капіталу в іноземні 
цінні папери, які не дають інвестору права реального контролю над об'єктом 
інвестування. 

Ці інвестиції часто називають „пасивними", на відміну від „активних" 
капіталовкладень прямих іноземних інвесторів. Портфельний інвестор не 



 77 

прагне управляти діяльністю підприємства, в яке вкладаються кошти, а лише 
претендує на одержання доходу згідно з придбаною часткою портфелю об'єкта 
інвестування, яка в міжнародній практиці зазвичай не перевищує 10%. На 
відміну від прямих іноземних інвестицій, які охоплюють як фінансові, так і 
нефінансові активи, портфельні інвестиції включають лише фінансові активи. 
Портфельні інвестиції відрізняються вищою ліквідністю, мінливістю і 
чутливістю до кон'юнктури фінансових ринків. Вони не прив'язані до 
конкретних секторів економіки, галузей чи фірм. Порівняно з ними прямі 
іноземні інвестиції є більш стійкими, оскільки орієнтовані на довгострокові цілі 
і тривалий контроль над об'єктом інвестування у певній сфері економіки. 

Визначальним для руху міжнародних потоків портфельних інвестицій 
є мотив диверсифікації портфелю активів. Теорія портфелю виходить з того, 
що економічні суб'єкти не схильні до ризику, тому вони намагаються не лише 
максимізувати доходність своїх активів, але й одночасно зменшити ризик від їх 
утримання. Зокрема ризик володіння акціями або облігаціями пов'язаний з 
можливістю банкрутства компанії, яка їх випустила, значними коливаннями їх 
ринкового курсу та ймовірністю одержання нижчих, ніж очікувані, доходів. 
Прагнучи максимізувати доходи та мінімізувати ризики, інвестори оцінюють їх 
співвідношення для кожного з активів і формують інвестиційний портфель. 

Міжнародний інвестиційний портфель може включати: 
• - акції - цінні папери без встановленого строку обігу, що 

засвідчують членство і дольову участь власника у статутному капіталі 
акціонерного товариства, його право на участь в управлінні, на одержання 
частини прибутку у вигляді дивіденду, на участь у розподілі майна у разі 
ліквідації акціонерного товариства; 

• - боргові цінні папери, до яких належать облігації, прості векселі, 
боргові розписки, казначейські векселі, депозитні сертифікати банку, банківські 
акцепти, фінансові деривативи2. 

До переваг портфельних інвестицій порівняно з ПП відносять їх вищу 
ліквідність і вищу мобільність, зумовлену як вищою ліквідністю, так і 
простотою процедури купівлі-продажу, здатність до захисту грошей від 
інфляції та отримання спекулятивного доходу. Недоліками портфельний 
інвестицій вважають вищий рівень ризику (виняток - державні облігації), що 
поширюється не лише на доход, а й на весь інвестований капітал; нижчий 
рівень доходності (дивіденд за найприбутковішими простими акціями з 
розрахунку на одиницю вкладеного капіталу становить лише 40-50% 
рентабельності ПП); відсутність у більшості випадків можливості впливати на 
рівень доходності цінних паперів та їх ринкову вартість; потенційну загрозу 
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дестабілізації фінансових ринків та економіки в цілому через спекулятивний 
характер їх руху. 

Понад 90% міжнародних портфельних інвестицій здійснюється між 
розвиненими країнами, що обумовлено наявністю у них розвинених фінансових 
ринків з інфраструктурою, яка дозволяє оперативно обслуговувати потужні 
потоки капіталу, усталеними традиціями та гарантіями виконання учасниками 
ринків своїх фінансових зобов'язань, стабільністю та прозорістю податкового 
законодавства, низькими політичними ризиками. Портфельні інвестиції з країн, 
що розвиваються, відрізняються нестабільністю і переважно є формою 
легальної та нелегальної „втечі капіталів" - стихійного нерегульованого їх 
переміщення за кордон з метою надійнішого і вигіднішого вкладення, 
уникнення експропріації, оподаткування, втрат від інфляції капіталів, 
характерного для держав, які перебувають у стані економічної та (або) 
політичної кризи. 

 
5.3.  МІЖНАРОДНА ІНВЕСТИЦІЙНА ІНФРАСТРУКТУРА 
 
Найбільш впливовою міжнародною фінансово-кредитною установою є 

Група Світового банку, основою якої є Міжнародний банк реконструкції та 
розвитку (МБРР). Його засновано у червні 1944 року на валютно-фінансовій 
конференції, що відбулася під егідою ООН у Бреттон-Вудсі, а розпочав він 
свою діяльність 25 червня 1946 року. 

Завдання Світового банку полягає у сприянні економічному зростанню 
країн, що розвиваються. Допомога спрямовується на будівництво шляхів 
сполучення, електростанцій, шкіл, зрошувальних систем, розвиток сільського 
господарства, перекваліфікацію вчителів, програми поліпшення харчування 
дітей та вагітних жінок. Деякі позики Світового банку йдуть на фінансування 
витрат, пов'язаних із структурною перебудовою, спрямованою на зміцнення 
стабільності, підвищення ефективності економіки та її ринкову орієнтацію. 
Світовий банк функціонує під адміністративним контролем ради керуючих. До 
групи Світового банку входить п'ять міжнародних організацій: 

— Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР); 
— Міжнародна асоціація розвитку (МАР); 
— Міжнародна фінансова корпорація (МФК); 
— Багатостороннє агентство гарантії інвестицій (БАГІ); 
— Міжнародний центр урегулювання інвестиційних суперечок 

(МЦВІС). 
Діяльність МБРР зосереджена на двох сферах: макроекономічна 

стабілізація та інституційні зміни. Активніше він діє в інституційній сфері: 
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надає допомогу в здійсненні приватизації, зміні форм власності, упровадженні 
антимонопольних заходів, розвитку торгівлі, пропагуванні реформ. Відсоткова 
ставка за позиками МБРР для країн, що розвиваються, змінюється кожні шість 
місяців і становить близько 6%. Згідно із загальними правилами позики мають 
5-річний термін відстрочення платежів і сплачуються протягом 15-20 років. 
Деякі позики банк надає із внесків, які надійшли від країн-членів організації. 
Проте більшість грошових надходжень отримана за рахунок бонів, проданих на 
світових фінансових ринках. 

МАР заснована в 1960 році і налічує 160 країн-учасниць. Ця організація 
групи Світового банку видає безвідсоткові позики найбіднішим країнам світу. 
Отримати їх можуть лише ті країни, де річний дохід на душу населення не 
перевищує 925 доларів США. Позики МАР мають 10-річний пільговий період і 
підлягають відшкодуванню впродовж 35-40 років (залежно від 
платоспроможності країни-позичальника). Кошти організації формуються за 
рахунок внесків економічно розвинутих країн. 

МФК заснована в 1956 р., налічує 173 країни-учасниці. Вона найбільше 
джерело прямого фінансування проектів приватного сектора в країнах, що 
розвиваються. Корпорація фінансує проекти, які не можуть на прийнятних 
умовах одержати суттєвої підтримки з інших джерел. МФК фінансує не більше 
25% від загальної суми витрат на проект. Незважаючи на те, що МФК може 
купити до 35% акціонерного капіталу компанії, вона ніколи не стає найбільшим 
тримачем акцій і не бере участі у менеджменті фірми. 

На відміну від МБРР, Міжнародна фінансова корпорація надає позики 
без урядових гарантій, а весь фінансовий ризик вона відносить на рахунок 
проектів із своїми партнерами. 

БАТІ засновано з метою сприяння країнам, що розвиваються, у 
залученні іноземних інвестицій. Нині організація налічує 145 країн-членів. 
БАТІ забезпечує гарантії інвестицій, захищаючи інвесторів від таких 
некомерційних ризиків, як війна або націоналізація. Організація надає 
консультативні послуги на рівні уряду, допомагає знайти шляхи залучення 
приватних інвестицій. 

МЦВІС засновано у 1966 році для сприяння припливу міжнародних 
інвестицій шляхом створення умов для примирення й урегулювання суперечок 
між урядами та іноземними інвесторами. Членами МЦВІС є близько 130 країн 

Кошти Світового банку в Україні йдуть на фінансування системних та 
інвестиційних проектів. 

Зміст системних проектів полягає у зміні умов та правил діяльності 
певних секторів державного управління або галузей економіки. За системними 
проектами умовами впровадження проектів та надання позик регламентується 
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здійснення певного переліку політичних заходів, серед яких можуть бути: 
прийняття певних законодавчих та нормативних актів щодо регулювання тієї 
чи іншої галузі, створення нових установ державного управління тощо. Кошти 
позик за цими проектами, повністю надходять до державного бюджету, і 
відповідно сплачуються виключно за його рахунок. 

Метою інвестиційних проектів є технічна реконструкція окремих 
існуючих підприємств певної галузі або регіону, створення нових підприємств 
або надання коштів на поповнення оборотних засобів підприємств. При цьому 
чітко визначається перелік товарів, послуг та робіт, які закуповуватимуться за 
рахунок позики Світового банку. Кошти позик на інвестиційні проекти 
використовуються окремими підприємствами або установами-бенефіціарами. 

Сприянням функціонування міжнародної валютної системи займається 
спеціалізована міжнародна організація, яка включає більшість держав-членів 
ООН — Міжнародний валютний фонд (МВФ). Для вирішення цієї мети МВФ 
здійснює три основні функції: 

1) визначення і контроль за дотриманням угод у галузі міжнародних 
валютних відносин; 

2) надання державам-членам можливостей для дослідження проблем і 
ведення переговорів; 

3) надання кредитів країнам, що відчувають труднощі у галузі 
платіжного балансу. 

Серед широкого кола учасників міжнародної інвестиційної діяльності в 
Україні сьогодні вагоме місце посідає Європейський банк реконструкції та 
розвитку (ЄБРР). Головна мета його діяльності — розвиток підприємництва, 
роздержавлення та приватизація, фінансова підтримка малого та середнього 
приватного бізнесу. 

Банк відіграє роль каталізатора економічних змін, сприяє залученню 
іноземних та місцевих інвестицій у країнах операцій, а також допомагає іншим 
установам державного та приватного секторів. За статутом не менше ніж 60% 
обсягу його фінансування повинні бути спрямовані на реалізацію проектів у 
приватному секторі. 

Україна стала членом ЄБРР у серпні 1992 року. У листопаді того ж року 
рада директорів схвалила стратегію діяльності в Україні. Відповідно до неї він 
зосереджується на підтримці реформ у фінансовій галузі, проведенні 
приватизації та після приватизаційної підтримки підприємств, фінансуванні 
проектів у сільському господарстві, енергетиці, транспорті та охороні 
навколишнього середовища. 

Основними напрямками діяльності банку в Україні є: 
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— надання прямих кредитів та участь у спільному (з іншими 
кредиторами) фінансуванні; 

— інвестування акціонерного капіталу підприємств приватного та 
державного сектора; 

— гарантоване розміщення цінних паперів, випущених приватними та 
державними підприємствами; 

— полегшення доступу підприємствам до внутрішніх та міжнародних 
ринків капіталу шляхом надання гарантій, фінансових консультацій та 
сприяння в інших формах; 

— надання або участь у позиках та надання технічного сприяння для 
реконструкції й розвитку інфраструктури. 

У своїй діяльності в Україні банк завжди керується такими основними 
принципами: 

а) він не повинен конкурувати з іншими організаціями; 
б) банк спеціалізується на сприянні у проведенні реформ країнами, що 

мали планову економіку; 
в) банк вкладає кошти головним чином у приватний сектор. 
На сьогоднішній день ЄБРР визначив стратегію співробітництва з 

Україною та розробив загальний план сприяння реформам, згідно з якими 2/3 
засобів, що виділяються, приходяться на кредити, 1/3 — на здійснення 
технічної допомоги. 

Кошти від ЄБРР надходять в Україну найчастіше через Національний 
банк України шляхом відкриття кредитних ліній. 

 
Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 

 
1. Poзкpийтe змicт тa cпeцифiкy iнoзeмниx iнвecтицiï. 
2. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi види тa фopми iнoзeмниx iнвecтицiй. 
3. Oxapaктepизyйтe змicт мiжнapoднoï iнвecтицiйнoï дiяльнocтi 

тa ïï чин ники. 
4. Bизнaчтe мoтивaцiю, кaнaли тa iнфpacтpyктypy мiжнapoднoгo 

iнвecтyвaння. 
5. Bизнaчтe нaпpями мiжнapoднoï iнвecтицiйнoï дiяльнocтi. 
6. Дaйтe xapaктepиcтикy пpямим iнoзeмним iнвecтицiям. 
7. Дaйтe xapaктepиcтикy пopтфeльним iнoзeмним iнвecтицiям. 
8. Дaйтe xapaктepиcтикy iнoзeмним iнвecтицiйним кpeдитaм. 
9. Oxapaктepизyйтe ocнoвнi фyнкцiï мiжнapoдниx фiнaнcoвo-

кpeдитниx ycтaнoв тa opгaнiзaцiй нa iнвecтицiйнoмy pинкy. 
10. Bизнaчтe poль мiжнapoдниx дoнopcькиx тa cepвicниx 
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opгaнiзaцiй в гaлyзi poзвиткy iнфpacтpyктypи пiдпpиємcтв пpивaтнoгo 
бiзнecy. 

11. Oxapaктepизyйтe cтaн мiжнapoднoï iнвecтицiйнoï дiяльнocтi в 
Укpaïнi. 

12. Bизнaчтe тa oxapaктepизyйтe дiяльнicть cпeцiaльниx (вiльниx) 
eкoнoмiчниx зoн (CEЗ). 

13. Bизнaчтe oco6ливocтi cтвopeння в Укpaïнi cпeцiaльниx 
(вiльниx) eкoнoмiчниx зoн (CEЗ). 

14. Oxapaктepизyйтe нaпpями пoлiтики дepжaви з зaлyчeння 
iнoзeмниx iнвecтицiй 



 83 

 
ЗМІСТОВИЙ МОДУЛЬ № 2.  

УПРАВЛІННЯ РЕАЛІЗАЦІЄЮ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
 

ТЕМА 6. УПРАВЛІННЯ ТА ПЛАНУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ 
ДІЯЛЬНОСТІ ОРГАНІЗАЦІЙ  

 
6.1. Планування інвестицій на підприємстві 
6.2. Бізнес-план як інструмент інвестиційного планування 
6.3. Структура бізнес-плану інвестиційного проекту та 

характеристика основних його розділів 
6.4. Суть та види інвестиційних проектів 
6.5. Порядок розробки інвестиційного проекту 

 
6.1.ПЛАНУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ НА ПІДПРИЄМСТВІ 

 

Планування інвестиційної діяльності спрямоване на реалізацію обраної 
стратегії підприємства та узгодження її з необхідними для цього ресурсами. 

Планування інвестиційної діяльності – це процес розробки системи 
планів і планових показників із забезпечення підприємства необхідними 
інвестиційними ресурсами й підвищення ефективності його інвестиційної 
діяльності в майбутньому. Планування інвестиційної діяльності є необхідним 
процесом з ряду причин: 

• • для реалізації стратегій підприємство може використовувати різні 
види інвестицій, різний обсяг інвестиційних коштів, тому доцільно розробляти 
декілька альтернативних проектів; 

• • необхідність вибору з альтернативних інвестиційних проектів 
найбільш ефективного; 

• • необхідність якнайшвидшого отримання віддачі від інвестицій; 
• • планування сприяє зниженню ризику, що пов'язаний із 

прийняттям інвестиційних рішень. 
Об'єктами інвестиційного планування є: 
• • постановка цілей інвестиційної діяльності й вироблення 

інвестиційної стратегії підприємства; 
• • розподіл і перерозподіл інвестиційних ресурсів відповідно до змін 

зовнішнього й внутрішнього середовища; 
• • визначення необхідних стандартів інвестиційної діяльності; 
• • інші об'єкти. 
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Виділяють стратегічне, тактичне й оперативне планування 
інвестиційної діяльності. 

Результатом стратегічного планування, яке охоплює період понад 1 рік, є 
розробка довгострокової інвестиційної стратегії й інвестиційної політики 
підприємства. Стратегічне планування інвестиційної діяльності передбачає 
визначення її мети та завдань, оцінку інвестиційних потреб та можливостей 
підприємства, підготовку стратегічного плану та організацію реалізації 
інвестиційної стратегії. 

Інвестиційні потреби підприємства – це обсяг інвестиційних ресурсів, 
необхідних для досягнення стратегічних цілей підприємства. У процесі оцінки 
інвестиційних можливостей визначається, чи володіє підприємство достатнім 
внутрішнім потенціалом для того, щоб у сформованих умовах зовнішнього 
середовища досягти бажаних стратегічних інвестиційних цілей. Внутрішній 
потенціал оцінюється з позиції фінансових, виробничих, трудових, 
інформаційних та інших ресурсів підприємства. 

Стратегічний план повинен містити в собі основні стратегічні напрями 
інвестиційної діяльності (насамперед, галузеву й регіональну спрямованість 
інвестиційної діяльності), форми інвестиційної діяльності і їхнє 
співвідношення, а також джерела фінансування інвестиційної діяльності 
підприємства в перспективному періоді. 

Організація реалізації інвестиційної стратегії підприємства передбачає 
вибір механізмів реалізації розробленої інвестиційної стратегії підприємства. 

Тактичне планування інвестиційної діяльності ґрунтується на 
розробленій інвестиційній стратегії підприємства, здійснюється на плановий 
рік та полягає в розробленні системи середньострокових поточних планів 
інвестиційної діяльності. Можна виділити такі форми тактичних планів 
інвестиційної діяльності: план реального інвестування, план фінансового 
інвестування, план надходження і витрат коштів, інвестиційний баланс. 

План реального інвестування розробляється з метою визначення потреби 
підприємства в загальному обсязі ресурсів для здійснення реальних інвестицій. 
План повинен відображати забезпечення простого й розширеного відтворення 
основних фондів підприємства, приріст основних фондів підприємства, а також 
його оборотних активів. У цьому плані повинні бути також відображені 
джерела фінансування потреб у реальному інвестуванні. Основні показники 
плану реального інвестування: 

• – загальний обсяг реального інвестування на майбутній період; 
• – відтворювальна структура реальних інвестицій підприємства; 
• – технологічна структура реальних інвестицій підприємства; 
• – витрати, пов'язані зі здійсненням реального інвестування; 
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• – структура джерел фінансування реальних інвестицій. 
План фінансового інвестування. Метою розробки цього плану є 

визначення структури й обсягів фінансового інвестування підприємства. 
Основні показники плану: 

• – загальний обсяг фінансового інвестування; 
• – структура портфеля цінних паперів; 
• – планові показники рівня прибутковості й ліквідності портфеля. 
План надходження й витрат коштів має на меті оцінити і сприяти 

забезпеченню платоспроможності та фінансової стабільності підприємства. 
Містить такі показники: 

• – прогнозні грошові надходження підприємства; 
• – прогнозні грошові витрати підприємства. 
Інвестиційний баланс. Мета розробки цього плану – оптимізувати 

структуру інвестиційних ресурсів підприємства, а також забезпечити 
необхідний приріст інвестиційного капіталу План відображає інвестиційні 
ресурси підприємства й напрями їхнього використання. 

Оперативне планування інвестиційної діяльності передбачає 
розроблення короткострокових оперативних планових завдань із питань 
інвестиційної діяльності на період менше 1 року – квартал, 
місяць: календарного плану реалізації інвестиційного проекту; бюджету 
інвестиційного проекту. 

Календарний план реалізації інвестиційного проекту являє собою 
детальний опис змісту, строків і виконавців робіт у короткостроковому періоді, 
пов'язаних зі здійсненням реалізації інвестиційного проекту. 
Розрізняють річний, квартальний, місячний план-графік реалізації проекту, а 
також декадне завдання на виконання робіт із проекту. Календарний план 
складається для кожного етапу здійснення робіт з інвестиційного проекту, 
починаючи з підготовки проекту для реалізації й закінчуючи освоєнням 
проектних потужностей. 

Бюджет інвестиційного проекту – це оперативний план, що відображає 
витрати й надходження інвестиційних коштів у процесі здійснення реального 
інвестування. Бюджет інвестиційного проекту розробляється на 
короткостроковий період по видах робіт, відображений у календарному плані 
реалізації інвестиційного проекту. Розрізняють функціональний бюджет, що 
розробляється по одній статті витрат (наприклад, бюджет оплати праці 
персоналу) і комплексний бюджет, що розробляється по широкій номенклатурі 
статей витрат. 

Оскільки інвестування на підприємстві, як правило, здійснюється за 
кількома напрямами, планування інвестиційної діяльності передбачає: 
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• 1. Планування інвестицій за окремими проектами, що складається з 
наступних етапів: 

• 1. Визначення часових горизонтів інвестицій. 
• 2. Визначення вартості інвестиційних проектів. Необхідний обсяг 

інвестицій залежить від економічної ситуації на ринку. В умовах, 
коли ринковий попит на продукцію підприємства задовольняється 
повністю здійснюється лише просте відтворення основних фондів за рахунок 
амортизаційних відрахувань. Обсяг необхідних інвестицій визначається на 
основі даних про потребу в новому обладнанні, цін на нього з урахуванням 
вартості монтажу. Якщо попит на продукцію підприємства є 
зростаючим необхідно збільшувати обсяги виробництва продукції з метою 
приросту прибутку. Це вимагає здійснення розширеного відтворення основних 
фондів і нарощування виробничої потужності підприємства шляхом 
реконструкції, технічного переоснащення, розширення виробництва за 
попередньо розробленим проектом., що містить: зведені техніко- економічні 
показники; заходи для окремих напрямів технічного, технологічного та 
організаційного розвитку; визначення потреби в обладнанні. Для визначення 
необхідного обсягу капіталовкладень використовують метод прямого рахунку 
за даними кошторису технічного переозброєння, реконструкції або розширення 
виробництва. У випадку, якщо попит на пропоновану підприємством 
продукцію різко зменшився підприємство повинно модернізувати її 
виробництво або організувати виготовлення нової продукції. У такій ситуації 
слід здійснити докорінну перебудову техніко-технологічної бази виробництва. 
Розрахунок необхідного обсягу капіталовкладень проводять аналогічно, як у 
попередній ситуації, але враховують значні розміри капітальних затрат на 
маркетингові дослідження, можливу диверсифікацію виробництва. 

• 3. Вибір найбільш ефективних шляхів реалізації проектів, які 
повинні перебувати в тісному взаємозв'язку із загальною стратегією 
підприємства (місією, загальними стратегічними цілями) і визначати цілі та 
принципи розподілу інвестиційних ресурсів на певний період. 

• 4. Оцінку розроблених планів інвестицій за критеріями: 
узгодженості зі стратегією підприємства та умовами зовнішнього середовища, 
відповідності ресурсному потенціалу підприємства, прийнятності ризику, 
ефективності. 

• 5. Прийняття рішення про джерела фінансування. 
• 2. Складання зведеного плану інвестицій передбачає визначення для 

кожного інвестиційного проекту та в цілому для всього підприємства 
наступних показників: 
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o • загальних обсягів інвестицій на плановий період усього і за 
роками життєвого циклу проекту; 

o • структури інвестицій (обсягів інвестицій у розрізі напрямів 
використання); 

o • джерел фінансування інвестицій у розрізі внутрішніх і зовнішніх; 
o • грошових потоків; 
o • показників ефективності; 
o • кінцевих фінансових результатів. 

 
6.2. БІЗНЕС ПЛАН ЯК ІНСТРУМЕНТ ІНВЕСТИЦІЙНОГО 

ПЛАНУВАННЯ 
 

Після проведення усіх необхідних досліджень, які передують прийняттю 
інвестиційного рішення, необхідно скласти певний підсумковий документ, який 
дозволить учасникам інвестиційного проекту не лише прийняти, але й 
зафіксувати, що, коли та кому належить зробити, щоб виправдалися сподівання 
на ефективність проекту. Для цього складається бізнес план, який є головним 
інструментом для відображення підприємницької ідеї. 

Бізнес план – це стандартний документ, у якому детально 
обґрунтовується концепція призначеного для реалізації реального 
інвестиційного проекту і наводяться основні його технічні, економічні, 
фінансові та соціальні характеристики. Він описує основні аспекти 
майбутнього проекту, аналізує його проблеми, на які проект може натрапити, а 
також визначає способи їх вирішення. Таким чином, бізнес-план інвестиційного 
проекту дає можливість з'ясувати життєздатність проекту за умов ринкової 
конкуренції, містить орієнтири подальшого розвитку підприємства, а також є 
підставою для отримання фінансової підтримки від зовнішніх інвесторів.  

Згідно методичними рекомендаціями Міністерства економіки України, 
розроблення бізнес плану підприємства здійснюється в декілька етапів: 

1. Підготовчий; 
2. Розроблення бізнес плану; 
1. Реалізація бізнес плану. 
 
6.3. СТРУКТУРА БІЗНЕС ПЛАНУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ 

ТА ХАРАКТЕРИСТИКА ОСНОВНИХ ЙОГО РОЗДІЛІВ 
Численні визначення поняття "бізнес-план інвестиційного 

проекту" [1] можна звести до наступного. Бізнес-план інвестиційного проекту - 
основний документ, в якому в короткій формі, в загальноприйнятій 
послідовності розділів викладаються основні параметри проекту, що 

https://stud.com.ua/91709/investuvannya/struktura_biznes_planu_investitsiynogo_proektu#srcannot_1
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дозволяють обґрунтувати і оцінити можливості проекту і переконати інвестора 
в ефективності передбачуваних інвестицій. 

До складу бізнес-плану інвестиційного проекту, як правило, входять 
наступні пункти. 

1. Загальні передумови та історія проекту: 
• дані про організатора проекту: імена, адреси, форма власності, 

фінансові можливості; 
• передумови для створення проекту; 
• мета проекту; 
• загальні риси маркетингової стратегії проекту; 
• місце розташування проекту (орієнтований проект на місцеві або 

зовнішні ресурси, на місцевий або зовнішній ринок); 
• державна або регіональна економічна і промислова політика сприяє 

реалізації проекту. 
2. Загальний аналіз ринку і концепція маркетингу: 
• аналіз результатів маркетингових досліджень за напрямками: ділове 

середовище, цільовий ринок і сегментація ринку, канали збуту, конкуренція, 
життєві цикли продуктів, циклічність сегмента ринку; 

• аналіз річних показників попиту (обсяг попиту, рівень цін) і поставок, 
а також аналіз тенденцій попиту і поставок; 

• обгрунтування маркетингових стратегій; 
• формулювання загальної концепції маркетингу; 
• розрахунок маркетингових витрат; 
• розрахунок бюджетних показників продажів і надходжень (кількість, 

ціни, частка ринку і т.д.); 
• визначення впливу проекту на виробничу програму і виробничу 

потужність підприємства, а також на технологічний рівень виробництва. 
3. Сировина і постачальники: 
• розрахунок річної потреби в поставках матеріальних ресурсів; 
• оцінка наявності необхідних матеріальних ресурсів (сировина, 

напівфабрикати, допоміжні матеріали, комплектуючі тощо); 
• аналіз отриманих результатів і розробка можливих стратегій щодо 

поставок (маркетинг поставок); 
• виявлення можливостей довгострокового співробітництва з 

потенційними постачальниками. 
4. Місцезнаходження, ділянку і навколишнє середовище: 
• ідентифікація розташування і характеристика обраного для розміщення 

підприємства ділянки з урахуванням впливу на екологічну ситуацію в регіоні, 
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соціально-економічної політики місцевої влади, наявної інфраструктури, 
природних умов; 

• розрахунок основних витрат, що відносяться до місця розташування та 
ділянки; 

• обґрунтування вибору і критичний аналіз аспектів розташування і 
ділянки. 

5. Проектування і технологія: 
• розрахунок виробничої програми і виробничої потужності 

підприємства; 
• опис і обгрунтування вибору технології, а саме: відповідність 

технології продукту і виробничого процесу; основні переваги та недоліки; 
життєвий цикл технології; методи передачі технології; витрати по освоєнню, 
навчання, страхування ризиків; розрахунок витрат; юридичні аспекти 
придбання та передачі технології; 

• опис загальної схеми проекту і його рамок; 
• розрахунок вартості основних елементів виробництва на підприємстві; 
• визначення складу основних робіт по цивільному будівництву; 
• розрахунок витрат по цивільному будівництву. 
6. Управління та накладні витрати: 
• організаційна структура, схема управління, принципи управління; 
• розрахунок управлінських витрат. 
7. Трудові ресурси: 
• соціально-економічна і культурне середовище, її відповідність вимогам 

проекту; 
• наявність вільних трудових ресурсів; 
• освітні та кваліфікаційні вимоги; 
• необхідність перепідготовки кадрів; 
• причини залучення іноземних фахівців, якщо така необхідність 

виникає; 
• основні кадри; 
• штатний розклад; 
• розрахунок витрат по оплаті праці, 
8. Схема реалізації проекту: 
• розрахунок тривалості будівництва і монтажу обладнання; 
• розрахунок тривалості пускового і початкового періодів виробництва; 
• складання плану заходів щодо своєчасної реалізації етапів проекту. 
9. Фінансовий аналіз і оцінка інвестицій: 
• характеристика критеріїв, що визначають оцінку інвестицій; 
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• розрахунок повних інвестиційних витрат, включаючи витрати на: 
придбання або оренду земельної ділянки, підготовку ділянки, проектування та 
будівництво будівель і споруд, придбання основного обладнання, придбання 
допоміжного та обслуговуючого обладнання, основною акціонерний капітал, 
передвиробничий витрати і капітальні витрати, потреби в чистому оборотному 
капіталі; 

• повні витрати на продану продукцію, що включають поточні витрати, 
амортизаційні відрахування, витрати на маркетинг, транспортні витрати, 
витрати обігу, витрати фінансування, накладні витрати; 

• фінансування проекту: джерела фінансування, вплив витрат 
фінансування і витрат з обслуговування боргу на ефективність проекту, 
наявність податкових, амортизаційних, митних та інших пільг для 
інвестиційних проектів (державна політика щодо фінансування та 
інвестування); 

• оцінка інвестицій, що включає формування і дисконтування грошового 
потоку і розрахунок пов'язаних з ним показників (чистої поточної вартості та 
внутрішньої норми прибутковості проекту), розрахунок строку окупності, 
розрахунок рентабельності початкового інвестованого капіталу і 
рентабельності акціонерного капіталу, виявлення фінансового і економічного 
впливу проекту на регіональну і державну економічну середовище; 

• аналіз невизначеності, в тому числі: визначення критичних змінних 
при аналізі чутливості, оцінка ризиків, визначення можливих сценаріїв 
поведінки та засобів управління в умовах ризику, антикризові стратегії, аналіз 
чутливості проекту до систематичних ризиків; 

• аналіз національної економіки. 
На закінчення випливають висновки, в яких містяться: 
1) головні переваги проекту; 
2) основні недоліки проекту; 
3) ймовірність здійсненності проекту; 
4) оцінка доцільності реалізації проекту. 
 
 
 
6.4. СУТЬ ТА ВИДИ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 
 
Усю різноманітність процесів, що відбуваються в економічній системі 

тієї чи іншої країни, можна представити як сукупність соціальних, технічних, 
організаційних, економічних та інших проектів. 
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Проект, пов'язаний з реалізацією повного циклу інвестицій (від «кладення 
капіталу до здачі його в експлуатацію та одержання прибутку), називають 
інвестиційним. 

Тобто, під інвестиційним проектом слід розуміти сукупність документів, 
що визначають необхідність і доцільність здійснення реального інвестування, 
яке містить економічні, правові, організаційні, технічні й інші аспекти 
інвестиційного планування. 

Інвестиційні проекти поділяють на: 
• стратегічні – передбачають зміну профілю діяльності та/або форми 

власності підприємства; 
• тактичні – покликані забезпечити збільшення обсягів та 

покращення якості продукції, що випускається, шляхом зміни частин технології 
виробництва, модернізації основних засобів, перекваліфікації кадрів тощо. 

Інвестиційний проект може існувати у формі: 
• нульового проекту, який передбачає утворення нового 

виробництва; 
• реконструкції – впровадження передових технологій без зміни 

профілю підприємства; 
• розширення або реабілітація (перепрофілювання) діючого під-

приємства. 
Інвестиційні проекти класифікують за такими ознаками: 
• за розміром інвестицій: великі; середні; дрібні. 
• за напрямами інвестування: прямі; портфельні; інноваційні; 

іноземні; закордонні. 
• за напрямами використання активів: споживчі; паперові; під-

приємницькі. 
• за мотивацією: вимушені; збільшення обсягів продаж; збільшення 

доходів; одержання надприбутків 
• за рівнем технологічної готовності: попередній; готовий до 

будівництва; готовий до експлуатації. 
• за формами відтворення: оновлення; реконструкції; технічного 

переозброєння; нового будівництва. 
• за формою власності: державні; індивідуальні; колективні; спільні. 
• за рівнем автономності: незалежні від реалізації інших проектів; 

залежні від реалізації інших проектів. 
Основними учасниками проекту є: 
• Ініціатор проекту – сторона, яка є автором ідеї проекту, його 

попереднього обґрунтування та пропозицій щодо здійснення проекту. 
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• Замовник проекту – головна сторона, яка зацікавлена у здійсненні 
проекту та досягненні його мети і буде користуватися його результатами. 
Замовник висуває основні вимоги до проекту, його масштабу, здійснює 
фінансування за власні кошти інвесторів, укладає угоди щодо забезпечення 
його реалізації, керує процесом взаємодії між всіма учасниками проекту. 

• Інвестор (и) – сторона (и), що вкладає інвестиції в проект і 
зацікавлена у максимізації вигод від своїх вкладень. Якщо інвестор і замовник 
не одна й та сама особа, то інвесторами частіше всього виступають банки, 
інвестиційні компанії та інші організації. 

• Керуючий проектом – юридична або фізична особа, якій замовник 
та інвестор делегують повноваження щодо управління проектом: планування, 
контроль та координація дій учасників проекту. 

• Контрактор проекту (генеральний контрактор) – сторона чи 
учасник проекту, що за угодою з замовником бере на себе відповідальність за 
виконання певних робіт, пов'язаних з проектом. Контрактором може виступати 
керівник проекту чи інші активні учасники проекту. 

До учасників проекту відносять також субконтракторів, постачальників, 
органи влади, споживачів продукції проекту тощо. 

 
6.6. ПОРЯДОК РОЗРОБКИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ 

 
Розробка та реалізація інвестиційного проекту проходить тривалий шлях 

від ідеї до випуску продукції. В умовах ринку цей період прийнято розглядати 
як життєвий цикл інвестиційного проекту або інвестиційний цикл. 

Життєвий цикл інвестиційного проекту – це час від першої затрати до 
останньої вигоди проекту. 

Він відображає розвиток проекту, роботи, які проводяться на різних 
стадіях його підготовки, реалізації та експлуатації. 

Життєвий цикл інвестиційного проекту охоплює три фази: 
1. передінвестиційну (попередні дослідження до остаточного 

прийняття інвестиційного рішення); 
2. інвестиційну (проектування, укладання договорів, підряду, буді-

вництво); 
3. експлуатаційну (етап експлуатації знову створених об'єктів). 
Кожна з цих фаз у свою чергу поділяється на стадії та етапи, яким 

відповідають свої цілі та методи. 
В інвестиційному циклі найвагомішою є передінвестиційна фаза, яка 

включає в себе чотири стадії: 
1. пошук інвестиційних концепцій; 
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1. попередня підготовка проекту; 
1. остаточне формулювання проекту та оцінка його техніко-

економічної та фінансової прийнятності; 
2. етап фінального розгляду проекту та прийняття по ньому рішення. 

Інвестиційна фаза інвестиційного проекту може бути розділена за такими 
стадіями: 

2.встановлення правової, фінансової та організаційної основ для 
здійснення проекту; 

3.придбання та передача технологій, включаючи основні проектні роботи; 
1. детальне проектне опрацювання та заключення контрактів, 

включаючи участь у тендерах, оцінку пропозицій та проведення переговорів; 
2. придбання землі, будівельні роботи та установка обладнання; 

4.передвиробничий маркетинг, включаючи забезпечення поставок та 
формування адміністрації фірми; 

1. набір та освіта персоналу; 
2. здача в експлуатацію та пуск підприємства. 

Експлуатаційний етап е останнім у проектному циклі, де інвестор 
одержує результати від вкладеного капіталу. Крім того, основою 
експлуатаційної фази є реабілітаційні дослідження, які проводяться на рівні 
фірми або підприємства. Основною метою досліджень є аналіз технічного, 
комерційного, фінансового та економічного стану підприємства з метою 
збільшення ефективності його діяльності та прибутковості із збереженням його 
як самостійної економічної одиниці, а також для прийняття рішень про злиття з 
іншими компаніями або про його повне закриття. 

Будь-який інвестиційний проект має п'ять стадій життєвого циклу: 
Перша стадія: народження проекту. Стадія характеризується великими 

витратами власних коштів, можливо залучених та одержаних у борг. На цій 
стадії проект підлягає різноманітним ризикам. Прибуток відсутній. 

Друга стадія: початок експлуатації проекту. На цій стадії інвестор 
відчуває великі потреби у банківських позичках чи венчурному капіталі. 
Звичайно, він не сплачує дивідендів. Якщо прибуток присутній, він 
реінвестується. Починають діяти ризики, пов'язані з конкуренцією ринку. 

Третя стадія: швидке зростання. Підприємство (компанія) починає 
диктувати власні ціни на продукцію, проте конкуренція зростає. Рівень 
продажу зростає і значно покриває витрати виробництва. Також характерним є 
високий рівень прибутку, але існує потреба у великих витратах на маркетинг. 
Існує також велика потреба в інвестиціях. Компанія може здійснювати 
додаткову емісію акцій, але сплачує невеликі дивіденди. Банк, якщо і надає 
позичку, то під високі відсотки. 
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Четверта стадія: стабільне функціонування підприємства. На цій стадії 
компанія відшкодовує власні борги. Високий рівень конкуренції не дозволяє 
диктувати ціни, але невисокі витрати дозволяють одержувати середні по галузі 
прибутки. Це вже добре відома компанія з доброю репутацією. Вона має великі 
можливості для одержання позичок та реалізації акцій, сплачує солідні 
дивіденди, потреби у великих інвестиціях немає. На цій стадії компанія 
повинна розробляти стратегію запобігання занепаду. 

П'ята стадія: занепад або друге народження. На цій стадії продукція 
підприємства припиняє користуватись попитом. Дуже висока конкуренція. 
Банки не зацікавлені у співробітництві, але якщо і дають кредит то під високі 
відсотки. Акції компанії перестають користуватись попитом. Через поступове 
зниження доходів треба зменшувати дивіденди. Якщо на попередній стадії не 
була вироблена стратегія відродження та не були здійснені солідні інвестиції, 
на компанію очікують занепад та банкрутство. 

 
Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 

 
1. Bизнaчтe poль iнвecтицiйниx пpoeктiв тa пpoгpaм для 

eкoнoмiчнoгo poзвиткy Укpaïни. 
2. Bизнaчтe cтpyктypy тa змicт iнвecтицiйниx пpoeктiв. 
3. Зa якими oзнaкaми клacифiкyють iнвecтицiйнi пpoeкти. 
4. Oxapaктepизyйтe пopядoк poзpoбки iнвecтицiйнoгo пpoeктy. 
5. Bизнaчтe пepeдiнвecтицiйнy, iнвecтицiйнy тa виpoбничy фaзи 

циклy iнвecтицiйнoгo пpoeктy. 
6. Щo мicтить тexнiкo-eкoнoмiчнe oбґpyнтyвaння пpoeктy? 
7. Oxapaктepизyйтe пpoцeдypy oцiнки iнвecтицiйнoгo пpoeктy 

iнвecтopoм (кpeдитopoм). 
8. Щo тaкe пpoцeдypa eкcпepтизи iнвecтицiйнoгo пpoeктy? 
9. Якi cклaдoвi мicтить фiнaнcoвo-eкoнoмiчнa oцiнкa 

iнвecтицiйнoгo пpoeктy? 
10. Oxapaктepизyйтe гpoшoвий пoтiк зa пepioдoм життєвoгo циклy 

iнвecтицiйнoгo пpoeктy.
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ТЕМА 7. УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИМ ПОРТФЕЛЕМ 

 
7.1. Процес формування портфеля цінних паперів 
7.2. Моделі управління портфелем фінансових інвестицій 

підприємства 
7. 3. Оцінка ефективності інвестиційного портфеля 

 
7.1. ПРОЦЕС ФОРМУВАННЯ ПОРТФЕЛЯ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 
 
Відомо багато різних напрямів вкладення вільних коштів: у будівництво, 

розширення або реконструкцію підприємств, упровадження нової техніки з 
метою їх переозброєння, у нерухомість, різні фінансові інструменти, 
коштовності, раритети тощо. Тому інвестори рідко вдаються до вкладення 
коштів у один вид активів. 

Більшість інвесторів інвестують зазвичай кілька об’єктів реального і/або 
фінансового інвестування, формуючи натомість сукупність активів (портфель). 
Цілеспрямований підбір таких об’єктів розглядають як процес формування 
інвестиційного портфеля. 

Портфельний підхід передбачає максимізацію корисності від активів, 
тобто зростання їх дохідності за умови диверсифікації з метою зниження 
інвестиційних ризиків. Зниження ризиків шляхом комбінації активів реалізує 
принцип, який відповідає прислів’ю «не неси всі яйця в одному кошику» 
(ймовірність упустити два кошики значно менша, ніж ймовірність упустити 
один). У такий спосіб за умови формування портфеля досягають компромісу 
таких на перший погляд несумісних цілей, як максимізація доходу і мінімізація 
ризику. 

Будь-який інвестиційний портфель формують за принципами, що 
випливають із інвестиційної стратегії. Основними вважають кілька таких 
принципів: 

відповідність складу портфеля інвестиційній стратегії компанії; 
обов’язкове оцінювання всіх можливих варіантів для кожного проекту;  
обмеженість проектів ресурсними можливостями; 
забезпечення прийнятних для компанії співвідношень між основними 

цілями: дохідністю, зростанням капіталу, мінімізацією ризику та ліквідністю; 
колегіальність (для компанії) у прийнятті рішень щодо складу портфеля; 
забезпечення керованості портфелем, можливість систематично стежити 

за змінами на інвестиційному ринку і здійснювати необхідне реінвестування 
коштів (моніторинг). 
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Принцип відповідності складу портфеля інвестиційній стратегії компанії 
передбачає залучення до портфеля проектів, які мають забезпечити інвестору 
реалізацію його стратегічних цілей. Звісно, залежно від статусу інвестора, його 
цілі можуть бути різними. Навіть більше, суб’єкти підприємництва зі змішаною 
формою власності (приватною і державною) можуть мати різні домінанти й 
альтернативні цілі. 

Портфель реальних проектів здебільшого формують із середньо- і 
довготермінових інвестицій. В окремих випадках до портфеля можуть 
включати також короткотривалі проекти — придбання підприємств і 
виробництв, обладнання, що не потребує монтажу, незавершених об’єктів, 
іншої нерухомості. До короткотермінових реальних інвестицій можна віднести 
також проекти реконструкції й технічного переозброєння підприємств, терміни 
проведення яких не перевищують року. 

Принцип обов’язкового оцінювання можливих варіантів вимагає 
розрахунку економічної ефективності інвестицій за всіма можливими 
варіантами реалізації проекту: нове будівництво, реконструкція та розширення, 
технічне переозброєння діючого підприємства або незакінченого об’єкта тощо. 
Зрозуміло, врахувати всі можливі варіанти дуже складно, проте слід намагатися 
оцінити забезпеченість ресурсами якомога більшу кількість таких варіантів. 

Забезпечення прийнятних для компанії співвідношень між основними 
цілями зумовлює взаємозв’язок цих цілей, з одного боку, та різний характер і 
спрямування компаньйонів — з іншого. 

Як правило, дохідність перебуває у зворотній залежності до зростання 
капіталу, ліквідності й ризику. Проте залежно від пріоритетності цілей і 
спрямувань компаньйонів, інвестиційні менеджери мають виробити певні 
пропозиції значень цих показників, що приймаються компанією загалом. 

Колегіальність у прийнятті рішень стосовно складу проекту вимагає 
єдності думок (консенсусу), оскільки кожен компаньйон відповідає своїм 
капіталом (часткою) за реалізацію проекту і сподівається на отримання певного 
доходу на вкладений капітал. 

Відповідальність за техніко-економічне обґрунтування, відбір проектів і 
формування портфеля несуть інвестиційні менеджери (розпорядники проектів). 

Мета формування портфеля — поліпшити результати інвестування, 
надати сукупності активів такої інвестиційної якості, яка можлива лише за 
умови комбінації їх. 

На практиці немає ідеальної загальної програми формувань ефективного 
портфеля, але визначені цілі і стратегії успішного вкладання капіталу. 
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Портфель цінних паперів формують, як правило, після визначення 
інвестиційної політики компанії, а також після формування портфеля реальних 
інвестицій. 

Формування і управління портфелем цінних паперів ґрунтуються на 
певних принципах, серед яких засадовими вважають: 

забезпечення реалізації загальної інвестиційної стратегії емітента; 
забезпечення відповідних тактичних цілей портфеля можливостям 

залучення інвестиційних ресурсів; 
забезпечення прийнятного співвідношення дохідності і ризику, а також 

дохідності й ліквідності; 
уможливлення керованості портфелем (моніторинг, коригування, 

реінвестування, адаптація тощо). 
Процес формування портфеля цінних паперів передбачає п’ять етапів: 
1. Формулювання інвестиційних цілей (пріоритетів). 
2. Формування інвестиційної політики. 
3. Вибір портфельної стратегії. 
4. Вибір активів і аналіз інвестиційних рішень. 
5. Оцінка ефективності інвестицій. 
Перший етап — формулювання інвестиційних цілей — залежить від 

завдань інвестора. До основних цілей інвестора під час формування портфеля 
цінних паперів можна віднести: 

забезпечення високих темпів зростання капіталу; 
забезпечення високих темпів збільшення доходу; 
мінімізацію інвестиційних ризиків; 
забезпечення достатньої ліквідності портфеля; 
участь в управлінні, контроль над підприємством-емітентом. 
Зазначені пріоритети формування портфеля цінних паперів значною 

мірою є альтернативними. Так, забезпечення високих темпів зростання капіталу 
певною мірою досягають за рахунок зниження рівня поточної дохідності. 
Високі доходи зазвичай супроводжуються високим рівнем ризику. 
Забезпечення достатньої ліквідності може обмежити наявність у портфелі 
високодохідних фінансових активів (особливо довготермінових). 
Усвідомлюючи альтернативність цілей формування портфеля цінних паперів, 
кожний інвестор повинен сам визначити пріоритети на певному етапі 
портфельного інвестування, враховуючи їх у відповідних критеріальних 
показниках. Кожний інвестор встановлює прийнятні значення мінімальних 
темпів зростання капіталу, мінімального рівня дохідності, верхнього рівня 
інвестиційного ризику, мінімальну частку високоліквідних фінансових активів. 
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Розглянемо як приклад пенсійний фонд, що зобов’язаний у майбутньому 
виплачувати своїм учасникам пенсію, тобто має «потік зобов’язань». 
Інвестиційною метою в цьому разі може бути умова, за якої майбутні 
надходження, генеровані інвестиційним портфелем, достатньою мірою 
забезпечуватимуть виконання зобов’язань фонду. Як інший приклад 
розглянемо компанію, що займається страхуванням життя. Компанія продає на 
ринку низку продуктів, кожен з яких гарантує чи то грошовий платіж у певний 
момент часу в майбутньому, чи то потік платежів (тобто ренту) впродовж 
певного періоду. Таким чином, інвестиційною метою страхової компанії буде 
виконання всіх зобов’язань за проданими страховими полісами й одержання 
доходу. Кредитні інститути, якими є банки, акумулюють активи шляхом 
випуску ощадних сертифікатів. Ці кошти потім інвестують у ринкові цінні 
папери або видають як кредити. Інвестиційною метою в цьому разі є умова, що 
дохідність цих інвестицій має перевищувати вартість залучених ресурсів. 

Другим етапом формування портфеля є формування основних напрямів 
інвестиційної політики для досягнення обраних цілей. Цей етап починається з 
прийняття рішення щодо приросту активів, тобто інвестор має вирішити, яким 
чином розподілити свої кошти між основними класами активів. Основні класи 
активів зазвичай включають акції, облігації, нерухомість та іноземні цінні 
папери. Під час формування інвестиційної політики слід брати до уваги 
обмеження, що накладають органи державного регулювання на розміщення 
коштів. 

Вибір портфельної стратегії ґрунтується на обраній інвестиційній 
політиці. Портфельні стратегії можна розподілити на активні й пасивні. 
Активні портфельні стратегії використовують доступну інформацію та методи 
прогнозування для підвищення ефективності інвестицій порівняно з простою 
диверсифікацією. Найістотнішим моментом для всіх активних стратегій є 
прогнозування чинників, здатних вплинути на інвестиційні характеристики 
цього класу активів. Наприклад, активні стратегії під час роботи 
з портфелями простих акцій можуть охоплювати прогнозування майбутніх 
доходів, дивідендів або показника відношення ціни до доходу. Облігаційні 
стратегії базуються на прогнозуванні майбутнього рівня відсоткових ставок, а 
стратегії роботи з іноземними цінними паперами — на очікуваних обмінних 
курсах валют. 

Пасивні портфельні стратегії вимагають мінімуму інформації про 
майбутнє. Підґрунтя таких стратегій становить диверсифікація портфеля, що 
забезпечує максимальну відповідність його дохідності обраному ринковому 
індексу (певній усередненій статистичній характеристиці, яка відображає 
поведінку конкретної групи активів). Пасивні стратегії ґрунтовані на 
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припущенні, що вся доступна інформація на ринку відображається в ринкових 
котируваннях цінних паперів. 

Для управління облігаціями часто використовують так звані структурні 
портфельні стратегії. Структурна портфельна стратегія допомагає 
сконструювати портфель таким чином, щоб забезпечити потрібний потік 
платежів у майбутньому. Ці стратегії застосовують тоді, коли треба сформувати 
майбутній потік надходжень від інвестицій (активний потік) залежно від потоку 
зобов’язань. 

Обравши портфельну стратегію, треба визначити активи, які будуть 
включені до портфеля. Цей крок вимагає оцінки окремих цінних паперів. За 
активної стратегії завданням менеджера є пошук недооцінених активів. На 
цьому етапі здійснюють спробу сформувати ефективний портфель, який має 
або найбільшу очікувану дохідність за заданого рівня ризику, або найменший 
ризик за заданої очікуваної дохідності. Це питання розглядатиметься далі. 

Оцінку ефективності інвестицій вважають останнім етапом процесу 
формування портфеля цінних паперів. Насправді це не зовсім так, адже 
інвестиційний процес є безперервним, постійно відтворювальним процесом. На 
цьому етапі відбувається обчислення реалізованої дохідності портфеля і 
зіставлення одержаного результату з обраним базисним показником. Базисним 
показником у цьому разі є певна кількісна характеристика поведінки раніше 
обраного набору цінних паперів. На Заході як базисний показник 
використовують будь-який загальновідомий фондовий індекс або один з 
облігаційних індексів, оприлюднюваних провідними консалтинговими 
компаніями. Останнім часом інституційні інвестори (страхові компанії, 
пенсійні фонди, інститути спільного інвестування тощо) разом із фірмами, які 
займаються аналізом фондового ринку, розробили спеціальні індекси, 
зорієнтовані на конкретні типи клієнтів 

 
7.2. МОДЕЛІ УПРАВЛІННЯ ПОРТФЕЛЕМ ФІНАНСОВИХ 

ІНВЕСТИЦІЙ ПІДПРИЄМСТВА 
 
Існує декілька моделей, що описують параметри формування та 

управління портфелем фінансових інвестицій: 
1. Модель Марковіца. Підхід акцентується увага на поведінці окремого 

інвестора, що формує оптимальний, з його погляду, портфель на основі оцінки 
прибутковості і ризику активів, що включаються в нього. 

Нехай формується пакет з n цінних паперів. Очікуване значення за і-м 
цінним папером Eі розраховується як середньоарифметичне з окремих 
можливих доходів Rіj з вагою Pіj, приписаний ним ймовірностями настання: 
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                                     (3) 

 
де сума Pіj = 1; n – задає кількість оцінок доходу за кожним цінним 

папером. 
У моделі Марковіца для виміру ризику замість середньоквадратичного 

відхилення використовується дисперсія Dі, дорівнює квадрату . 
Інвестора, що бажає оптимально вкласти капітал, цікавить не стільки 

порівняння окремих видів цінних паперів, скільки порівняння різних портфелів. 
Оскільки це дає можливість визначити очікуване значення доходу і дисперсію 
портфеля. Очікуване значення доходу Е портфеля визначають як суму 
найбільш імовірних доходів Еі різних цінних паперів n. При цьому доходи 
зважуються з відносними частками Xі (і = 1,..., > n), що відповідають 
вкладенням капіталу в кожен цінний папір: 

                                        (4) 

При визначенні ризику конкретного портфеля необхідно враховувати 
кореляцію курсів акцій. Як показник кореляції Марковіц використовує 
коваріацію Сіk між змінами курсів окремих цінних паперів. Дисперсія всього 
портфеля розраховується за наступною формулою: 

                           (5) 

Отже, дисперсія і ризик портфеля залежать від ризику цієї акції, 
коваріації між окремими акціями (тобто систематичного ризику ринку) і 
часток Xі окремих цінних паперів у портфелі в цілому.  

Сума засобів за всіма об’єктами повинна дорівнювати загальному обсягу 
інвестиційних вкладень, тобто сума відносних часток Xі, у загальному обсязі 
повинна дорівнювати одиниці: 

                                           (6) 

Проблема полягає в чисельному визначенні відносних часток акцій і 
облігацій у портфелі (значень Хі), що є найбільш вигідними для власника. 
Марковіц обмежує рішення моделі тим, що з усієї безлічі «припустимих» 
портфелів, необхідно виділити найбільш ризиковані. Це портфелі, що містять 
при однаковому доході більший ризик (дисперсію) у порівнянні з іншими, або 
портфелі, що приносять менший доход при однаковому рівні ризику.  

За допомогою розробленого Марковіцем методу критичних ліній можна 
виділити безперспективні портфелі, тим самим залишаються тільки ефективні 
портфелі, тобто портфелі, що містять мінімальний ризик при заданому доході 
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або ті, що приносять максимально можливий доход при заданому максимальному 
рівні ризику.  

2. Індексна модель Шарпа. Відповідно до моделі Марковіца не 
потрібно задавати розподіл доходів окремих цінних паперів. Достатньо 
визначити тільки величини, що характеризують цей розподіл: математичне 
очікування Еі, дисперсію Dі та коваріацію Сіk між доходами окремих цінних 
паперів. Це варто проаналізувати до складання портфеля. На практиці для 
порівняно невеликої кількості цінних паперів можна розрахувати очікуваний 
доход і дисперсії, однак, визначення коефіцієнта кореляції є достатньо 
трудомістким. Так, наприклад, при аналізі 100 акцій необхідно оцінити близько 
500 коваріацій.  

Для запобігання трудомістких розрахунків Шарп запропонував індексну 
модель, причому він не розробив нового методу складання портфеля, а спростив 
проблему, увівши так званий b-фактор, що відіграє особливу роль у сучасній 
теорії портфеля.  

В індексній моделі Шарпа використовується тісна кореляція між зміною 
курсів окремих акцій. Передбачається, що необхідні вхідні дані можна 
визначити приблизно за допомогою всього лише одного базисного фактора і 
відносин, що пов’язують його зі зміною курсів окремих акцій. Припустивши 
існування лінійного зв’язку між курсом акції і певним індексом (індекс РТС, 
DJІ, S&P500), можна за допомогою прогнозної оцінки значення індексу 
визначити очікуваний курс акції й розрахувати сукупний ризик кожної акції у 
формі сукупної дисперсії.  

3. Ринкова модель. Припустимо, що прибутковість звичайної акції за 
певний період часу (наприклад, місяць) пов’язана із прибутковістю акції за 
ринковим індексом, таким, наприклад, як широковідомий S&Р500 або Dow 
Jones. У цьому випадку з ростом ринкового індексу, імовірно, буде рости й ціна 
акції, а з падінням ринкового індексу – буде падати й ціна акції. Один зі шляхів 
відображення цього взаємозв’язку є ринкова модель (market model): 

    (7) 
де Еi – прибутковість цінного папера i за даний період; r  – 

прибутковість за ринковим індексом I за цей же період; ai – коефіцієнт зсуву; bi 
– коефіцієнт нахилу; ei – випадкова похибка. 

Виходячи з моделі, загальний ризик цінного папера i, вимірюваний його 
дисперсією і позначений як , складається з двох ризиків: ринкового (чи 
систематичного) і власного (чи несистематичного): 

     (8) 
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де – прибутковість на ринковий індекс;  – ринковий ризик 
цінного папера i;  – власний ризик цінного папера i, мірою якого є дисперсія 
випадкової похибки ei. 

Оскільки ринкова модель портфеля є узагальненням ринкових моделей 
окремих цінних паперів, то загальний ризик портфеля, який аналогічний ризику 
окремого цінного папера складається з двох частин – ринкового і власного 
ризику, і визначається за формулою: 

                         (9) 
 

де   а  

Такий метод формування оптимального інвестиційного портфеля 
припускає, що інвестору необхідно оцінити очікувані прибутковості і дисперсії 
всіх цінних паперів, а також їх коваріації і визначити безризикову відсоткову 
ставку, а тільки після цього можна працювати з кривими байдужості, 
визначаючи ефективну нескінченність, а потім і сам оптимальний портфель. 
Для його реалізації потрібні досить складні і трудомісткі розрахунки. 

4. Модель оцінки капітальних (фінансових) активів (САРМ). Найбільш 
важливою особливістю моделі є ув’язування очікуваної прибутковості активу зі 
ступенем ризикованості цього активу, який вимірюється коефіцієнтом «бета». 
Передбачається, що для інвестора комбінація ризикованих активів не залежить 
від його переваг щодо ризику і доходу (теорема поділу). При цьому оперують з 
ринковим портфелем – це портфель, що складається з усіх цінних паперів 
розглянутого ринку. У ньому частка кожного окремого паперу відповідає її 
відносній ринковій вартості, рівній її сукупній ринковій вартості, розділеній на 
суму сукупних ринкових вартостей усіх цінних паперів. 

У моделі САРМ визначається зв’язок між ризиком і прибутковістю 
ефективних портфелів, що утворяться альтернативними комбінаціями ризику і 
прибутковості, які одержуються в результаті поєднання ринкового портфеля з 
безризиковим або запозиченим кредитуванням. Ця ринкова лінія і є 
рівноважним співвідношенням очікуваної прибутковості і 
середньоквадратичного відхилення ефективних портфелів. 

Крім того, у моделі САРМ кожен інвестор має ринковий портфель і його 
цікавить середньоквадратичне відхилення свого портфеля, від якого залежить 
розмір інвестицій у портфель. Внесок кожного папера у середньоквадратичне 
відхилення ринкового портфеля залежить від величини коваріації папера з 
ринковим портфелем. Тоді величина припустимого ризику кожного папера 
визначається коваріацією цього папера з ринковим портфелем σiM  . Це означає, 
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що інвестори розглядають цінні папери з великим значенням σiM, які вносять 
більший ризик у портфель, тому вони повинні забезпечувати велику 
прибутковість. Крім того, папери, середньоквадратичне відхилення яких 
велике, не обов’язково вносять більше ризику в ринковий портфель, ніж папери 
з меншою величиною середнього квадратичного відхилення. Форма 
рівноважного взаємозв’язку між ризиком і доходом може бути записана у 
наступному вигляді: 

    (10) 
 

де rf – безризикова ставка прибутковості;  – очікувана прибутковість 
портфеля;  – β-коефіцієнт для i-го цінного папера і є 
альтернативним способом представлення коваріації папера. 

5. Модель оцінки капітальних (фінансових) активів, що одержала 
назву «арбітражної моделі» чи АРМ запропонована Стефаном Россом. 

У цій моделі очікуваний доход акції залежить не тільки від одного 
фактора (b-фактора), як у попередній моделі, а визначається безліччю факторів. 
Замість доходу в цілому по ринку розраховується частка за кожним фактором 
окремо. Вихідним моментом є те, що середня чутливість відповідного фактора 
дорівнює 1,0. Залежно від сприйнятливості кожної акції до різних факторів 
змінюються відповідні частки доходів. У сукупності вони визначають 
загальний доход акцій. Відповідно до моделі в умовах рівноваги, 
забезпечуваних за допомогою арбітражних стратегій, очікуваний доход, 
наприклад Eі, складається з відсотків за вкладом без ризику l0 і певної кількості 
(не менш трьох) факторів впливу, що проявляються на ринку в цілому з 
відповідними преміями за ризик (li…k), які мають чутливість (bі...k) щодо 
різних цінних паперів: 

                 (11) 
 

де l0 – lдо – константи. 
Чим сильніше реагує акція на зміну конкретного фактора, тим більшим 

може бути прибуток. Доход портфеля має такий вигляд: 
          (12) 

 
За рахунок того, що портфель та індекс у цій моделі не розглядаються, 

вона є простішою.  
 
7.3. ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОРТФЕЛЯ 
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Найважливішими принципами оцінки ефективності управління 
інвестиційним портфелем є порівняльний аналіз, облік ризикованості 
використовуваних інвестиційних стратегій, а також оцінка стабільності 
показників прибутковості протягом визначеного часового проміжку. 

Прибутковість портфеля за визначений проміжок часу можна 
визначити як: 

     (13) 

де Vк – ринкова вартість портфеля на початок періоду; 
Vн – ринкова вартість портфеля на кінець періоду. 
Однак, подана формула не враховує, що протягом розглянутого 

проміжку часу могли відбуватися як додаткові вкладення засобів клієнтів, так і 
вилучення засобів (чи виплати), що природно, відображається на вартості 
портфеля. Для врахування цього фактора при розрахунку використовують два 
підходи: 

– метод зваженої вартості прибутковості портфеля (у річному вимірі) 
визначається за формулою: 

                        (14) 

 
де t – тривалість періоду, вираженого в роках; 
Сi – засоби, що були додатково внесені в i-й момент часу (величина Сi з 

негативним знаком означає вилучення); 
ti – відповідний проміжок часу від початку періоду. 
– метод зваженої за часом прибутковості визначається як середня 

величина прибутковості за кожен проміжок часу між моментами внесення і 
вилучення засобів, тобто прибутковість за оцінюваний проміжок часу дорівнює 
(у річному вимірі): 

                              (15) 

 
де  – прибутковість за кожен проміжок часу між внесенням 

(вилученням) засобів. 
Для оцінки рівня ефективності управління інвестиційним 

портфелем використовують середню прибутковість за визначений період часу, 
яка визначається за формулою: 

                                         (16) 

де  – прибутковість у t-му періоді; 
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Т – кількість періодів, що розглядається. 
Як еталон для оцінки ефективності управління портфелем може бути 

використаний показник прибутковості ринкового портфеля, що виражається 
тим чи іншим фондовим індексом (модель МОКА). Як показник ризику в цьому 
випадку використовується величина β-портфеля, яка розраховується до 
обраного індексу за формулою: 

                                (17) 

де  – прибутковість індексу в період t; 
 – середня надлишкова прибутковість індексу. 

Коефіцієнт -портфеля розраховується за формулою: 

              (18) 

Коефіцієнт ефективності управління інвестиційним портфелем, 
заснований на показнику β, називається коефіцієнтом Трейнора, і 
розраховується за формулою: 

                                    (19) 

Коефіцієнт Трейнора враховує одночасно дохідність і ризик. За еталон 
для оцінювання ефективності конкретного портфеля використовується 
показник надлишкової дохідності ринкового портфеля, розрахований на 
підставі реального фондового індексу і віднесений до рівня ринкового ризику. 

Критерій Трейнора обчислюють за певний період часу як відношення 
надлишкової дохідності (премії за ризик) портфеля до показника (міри) 
системного ризику β. 

 
 

Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 
 

1. Назвіть основні принципи, що слід враховувати при формуванні 
портфеля фінансових інвестицій підприємства. 

2. Охарактеризуйте етапи формування портфеля фінансових 
інвестицій підприємства. 

3. Охарактеризуйте одну з моделей, що описують параметри 
формування та управління портфелем фінансових інвестицій підприємства. 

4. Назвіть основні принципи оцінки ефективності управління 
інвестиційним портфелем. 
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5. Охарактеризуйте показники оцінки прибутковості інвестиційного 
портфеля. 

6. Охарактеризуйте показники оцінки ефективності інвестиційного 
портфеля. 
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ТЕМА 8. ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ  

 
8.1. Основні категорії визначення ефективності проєкту 
8.2. Оцінка ефективності інвестиційного проєкту 
8.3. Розрахунок точки беззбитковості бізнес проєкту 

 
8.1. ОСНОВНІ КАТЕГОРІЇ ВИЗНАЧЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ 

ПРОЄКТУ 
 
При розробці бізнес проєкту одним з найбільш важливих є розрахунок 

ефективності проєкту, визначення якої є декілька. Наведемо розуміння 
ефективності в широкому та вузькому сенсі на рис. 8.1. 

 
Рис. 8.1. Характеристика ефективності проєктів 
 
Визначають як ефективність інвестиційних проєктів в цілому, так й 

ефективність конкретної частки участі в проєкті, які можуть виражатись 
ефективністю інвестицій самих учасників або ефективністю інвестованого 
власного капіталу.  

Також можна виділити ефективність в залежності від характеру 
результатів самих інвестицій в проєкт. В такому випадку ефективність може 
бути суспільною (коли ефективність спостерігається по відношенню до 
соціуму, окремої групи) та комерційною (отримання економічної вигоди від 
участі в проєкті).  

На кожному етапі (кроці) (t) реалізації бізнес проєкту відбувається притік 
та відтік грошових коштів, які можна охарактеризувати як грошовий потік. 
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Чим характеризується  грошовий потік наведено на рис. 8.2. 

 
Рис. 8.2. Характеристика грошового потоку 
 
Також важливою є характеристика такого терміну як «Накопичений або 

кумулятивний грошовий потік», який можна визначити як акумулювання 
грошового потоку за даний та попередні кроки інвестиційного проєкту.  

Ці результати необхідні для розрахунку показників інвестиційної 
привабливості проєкту, які перелічені на рис. 8.3. 
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Рис. 8.3. Показники інвестиційної привабливості проєкту 
 
Більш детально їхній розрахунок наведемо в наступному пункті даної 

теми.  
 
8.2. Оцінка ефективності інвестиційного проєкту 
 
Аналіз витрат і вигод (CBA) в управлінні проєктами - це оцінка вартості 

порівняно з вигодами від запропонованого проєкту. Він також пропонує базову 
базу, на якій можна порівнювати проєкти та оцінювати, які мають більші 
вигоди, ніж витрати, для того, щоб знати, до чого слід вдаватися. 

Перерахувавши всі очікувані витрати проєкту та очікувану вигоду, 
керівник проєкту може розрахувати наступне: 

 Облікова норма прибутковості (ARR) ARR забезпечує швидку оцінку 
чистого прибутку проєкту на основі всього його терміну служби та дає основу 
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для порівняння кількох різних проєктів. Це можна розрахувати наступним 
чином: ARR дорівнює річному надходженню грошових коштів мінус 
амортизаційні початкові інвестиції. 

                                                                         (8.1) 
 Чиста теперішня вартість (NPV). NPV показує різницю в поточній 

вартості готівки та вартості, яку матимуть готівкові кошти в майбутньому, або 
суму поточної вартості грошових потоків (як позитивних, так і негативних) за 
кожен рік, пов'язаний з інвестицією, яка потім дисконтується так що це 
виражається в сьогоднішній вартості валюти. В управлінні проєктами це 
використовується для розрахунку того, чи очікуваний прибуток проєкту 
перевищить сучасні інвестиційні витрати. 

  (8.2) 

 
CF0 – обсяг початкових інвестицій; 
t – період часу, протягом якого буде діяти проєкт; 
r - ставка дисконтування стицій; 
CFt - грошовий потік (різниця між притоками та відтоками) протягом 

періоду t.  
Проєкт вважається ефективним, якщо NPV > 0, тобто він повертає всі 

інвестовані в нього кошти, при цьому підприємство покриває всі свої поточні 
витрати й починає приносити прибуток. Але, навіть коли NPV = 0, також може 
бути прийнято позитивне інвестиційне рішення, що обґрунтовано тим, що при 
цьому проєкт не буде збитковим, а буде відповідати по всіх своїх 
зобов’язаннях, тобто інвестор отримає зворотньо свої кошти, сам проєкт буде 
функціонувати, отримувати дохід та виплачувати зарплату, податки тощо.  

• Внутрішня норма прибутку (IRR). Метод IRR фінансового 
аналізу враховує тимчасову вартість грошей, що дозволяє менеджеру проєкту 
знайти процентну ставку, яка відповідає очікуваній фінансовій віддачі від 
проєкту. Як тільки цей показник стане відомим, його можна порівняти зі 
ставками, які можна заробити за рахунок інвестицій в інше місце, щоб 
визначити, чи є це фінансово вигідним проєктом. 

IRR: 0 = NPV =    (8.3) 

Цей показник ще можна вважати своєрідною точкою беззбитковості 
проєкту, який, в свою чергу, трохи в іншому напрямку відображає 
беззбитковість: коли ставка дисконтування менше IRR, тоді проєкт є 
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прибутковим й, навпаки, якщо ставка дисконтування перевищує цей показник, 
то проєкт стає збитковим.  

• Рентабельність інвестицій (ROI) Це порівнює величину прибутку, 
яку можна отримати від проєкту, із вартістю інвестицій у відсотках. Чим вищий 
відсоток, тим краща рентабельність інвестицій.  

ROI = NPV/CF0   (8.4) 
 
• Аналіз періоду окупності (РР). Це найпростіший спосіб 

розглянути одну або кілька ідей проєкту, оскільки він обчислює, скільки часу 
знадобиться для повернення капіталу проєкту. 

 (8.5) 

 
• Дисконтований період окупності (DPP).  

DPP =    (8.6) 

Даний показник є більш якісним, на відміну від попереднього, адже 
враховує ставку дисконтування та при прийнятті інвестиційного рішення його 
треба брати до уваги.  

Важливим є також розрахунок таких фінансових показників, які 
відображають чистий прибуток підприємства, який залишається в 
розпорядженні та відображає чи може підприємство відповідати по своїх 
зобов’язаннях перед кредиторами та іншими інвесторами. 

• EBITDA (прибуток до сплати відсотків, податку, зносу та 
амортизації), чистий прибуток, власний капітал та чистий борг.  
 

EBIT = ЧП - (Процентні витрати/доходи) – (Податок на прибуток) (8.7) 
 

EBITDA = EBIT – (Амортизація)   (8.8) 
EBITDA: дохід компанії до відсотків, податків, амортизації та 

амортизації. EBITDA забезпечує цілеспрямований аналіз фактичних доходів 
компанії. Це також полегшує порівняння різних компаній. Чим вище EBITDA, 
тим краще. Розрахунок EBIT унаочнено на рис. 8.4, а EBITDA на рис. 8.5. 
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Рис. 8.4. Розрахунок ЕВІТ 

 
Рис. 8.5. Розрахунок EBITDA 
 
Чистий результат: чистий результат дає змогу зрозуміти прибутковість 

компанії, а отже, чи заробляє вона гроші для своїх акціонерів. Якщо це не так, 
то компанія не має перспектив у майбутньому в довгостроковій 
перспективі. Тому ми фінансуємо лише прибуткові компанії. Чистий результат 
може бути виплачений своїм акціонерам у вигляді дивідендів або утриманий. В 
останньому випадку він додається до власного капіталу. 

Власний капітал: частина капіталу, яку вносять власники. Власний 
капітал складається з (акціонерного) капіталу, резервів та нерозподіленого 
прибутку. Вищий власний капітал означає, що компанія має більший буфер для 
подолання невдач. У жовтні ми не фінансуємо компанії з від'ємним капіталом. 
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Чистий борг: чистий борг - це загальний борг компанії мінус готівка. Це 
дає картину фактичного боргу компанії. Гроші та їх еквіваленти можуть 
компенсувати частину боргу. Коли чистий борг від’ємний, у компанії більше 
грошових коштів, ніж фінансових зобов’язань. 

Ось короткий перелік деяких корисних програм для управління 
проєктами та Інтернет-інструментів, які дозволяють оцінювати вартість 
проєкту, такі як функція відстеження часу та бюджету, які можуть допомогти 
скласти точніші кошториси проєкту. 

• Microsoft Excel: Широко використовуваний інструмент оцінки 
вартості проєкту з великою кількістю шаблонів кошторисів проєктів 

• Google Sheets: безкоштовних інструментів оцінки вартості проєкту, 
альтернативних Excel 

• Ціна та вартість: SaaS (підписка на програмне забезпечення в 
Інтернеті) та інструмент управління витратами для управління фінансовою 
діяльністю проєкту 

• Eastimate: безкоштовних інструментів оцінки SaaS для спільного 
створення оцінок та термінів 

• Проста оцінка:  Безкоштовний інструмент оцінки витрат проєкту 
SaaS з триточковим оцінюванням витрат та легким розподілом 

Створіть кошторис проєкту 
Після того, як проєкт буде визнаний життєздатним у процесі аналізу 

витрат і вигод, оцінку потрібно зробити на початку проєкту, і це можна 
зробити, використовуючи наступні моделі оцінки: 

• Час та матеріали. Цей тип оцінки корисний, коли складно оцінити 
повний обсяг проєкту, і тому акцент робиться на витраченому часі та 
використаних матеріалах 

• Фіксована оцінка ціни. Це загальна фіксована ціна проєкту, 
незалежно від обсягу зусиль, прикладених до проєкту 

• Аналіз заповідників. Саме тут виділяється певний бюджет на 
непередбачені перевитрати або ризики 

• Вартість якості. Це сума грошей, яка потрібна для забезпечення 
належного виконання проєкту; перевірка на наявність помилок або помилок під 
час проєкту та їх виправлення, окрім витрат часу та матеріалів 

Як правильно відстежити хід проєкту. 
Керівнику проєкту необхідно визначити, коли витрати відхиляються від 

бюджету, та керувати цими відхиленнями, регулярно порівнюючи витрачені 
гроші із передбаченою в бюджеті сумою та повідомляючи про це ключовим 
зацікавленим сторонам. Важливим є встановлення розуміння того, як цей 
прогрес буде вимірюватися та звітуватися. 
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1. Аналіз заробленої вартості (EV). Широко використовуваний 
метод керівниками проєктів, EV дозволяє періодично порівнювати передбачені 
в бюджеті витрати з фактичними витратами протягом проєкту. Він 
приєднується до запланованих заходів за проєктом з докладними кошторисами 
витрат на кожну діяльність та передбачає часткове завершення діяльності, де 
частина пов'язаних з цим витрат була оплачена, а інші – ні. 

2. Графік бюджету. Витрати пов’язані з етапами проєкту, причому 
кожна діяльність має дату початку та закінчення. Отже, можна визначити, 
скільки грошей буде витрачено до певної дати протягом проєкту. Це дозволяє 
вкладати капітал проєкту через стратегічні проміжки часу протягом проєкту, 
щоб фінанси могли бути доступними та розпоряджатися ними відповідно до 
графіка діяльності. 

3. Дисперсія розкладу (SV). Керівник проєкту повинен знати, чи 
проєкт відповідає бюджету з урахуванням графіку. Різниця між запланованим 
графіком та фактичним прогресом - це СВ. SV - різниця між EV та плановим 
значенням (PV), що відображається як SV = EV - PV. Якщо EV нижчий від 
запланованого, то SV буде негативним, що означає, що проєкт працює із 
відставанням від запланованого. 

 
8.3. РОЗРАХУНОК ТОЧКИ БЕЗЗБИТКОВОСТІ БІЗНЕС 

ПРОЄКТУ 
 

Визначення точки беззбитковості є важливою частиною фінансового 
розрахунку бізнес-плану. Щоб знайти точку беззбитковості, спершу потрібно 
розрахувати усі поточні витрати компанії. 

Розрахунок точки беззбитковості стає підґрунтям для фінансової 
діяльності проєкту, визначає ступінь залежності від різних факторів та 
допустимий поріг, коли підприємству слід продовжувати чи диверсифікувати 
свою діяльність. 

На рис. 8.6 наведено основну сутність точки беззбитковості. 
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Рис. 8.6. Характеристика точки беззбитковості 
 

Створюючи бізнес-план, вам потрібно самостійно встановити цей 
мінімальний ліміт, і якщо компанія деякий час не може його виконати, це може 
означати, що бізнес-план розроблений неякісно. Щоб вийти на ринок, вам 
потрібна інша, альтернативна ефективна стратегія. Насправді, досягнення 
беззбитковості у виробництві є першим і найважливішим критерієм, якого 
необхідно дотримуватись під час виконання бізнес -плану. 

Точка беззбитковості (англ. break-even point, BEP) - це момент, коли 
масштаби виробництва продукції і її реалізація, визначається доходами, що 
компенсують витрати, і виготовлення товару починає приносити прибуток. 

Перед тим, як знайти точку беззбитковості, необхідно спочатку 
зрозуміти, які з витрат відносяться до постійних, а які до змінних, оскільки 
вони є обов'язковими компонентами для розрахунку, причому важливо 
правильно їх розділити. 

До постійних відносяться: амортизаційні відрахування, основна і 
додаткова заробітна плата адміністративно-управлінського персоналу (з 
відрахуваннями), орендна плата та ін. 

До змінних відносяться: основні та додаткові матеріали, комплектуючі, 
напівфабрикати, паливо і енергія на технологічні потреби, основна і додаткова 
заробітна плата основних робітників (з відрахуваннями) і ін. 

Постійні витрати не залежать від обсягу виробництва і продажів і 
практично не змінюються з плином часу. На зміну постійних витрат можуть 
вплинути наступні фактори: зростання / падіння потужності (продуктивності) 
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підприємства, відкриття / закриття виробничого цеху, збільшення / зниження 
орендної плати, інфляція (знецінювання грошей) і ін. 

Змінні витрати залежать від обсягу виробництва і змінюються разом зі 
зміною обсягу. Відповідно, чим більше обсяг виробництва і продажів, тим 
більше сума змінних витрат. Важливо! Змінні витрати на одиницю продукції не 
змінюються зі зміною обсяг виробництва! Змінні витрати на одиницю продукції 
є умовно-постійними. 

Розрахунок точки беззбитковості потрібен для вичислення етапу, коли 
прибуток буде дорівнює нулю і покривати всі витрати компанії на забезпечення 
виготовлення продукції.  

Для розрахунку точки беззбитковості необхідні такі дані: 
Вартість одиниці товару - витрати на її виготовлення; 
Операційні витрати - змінні (залежать від кількості продажів: більше 

реалізується - більше витрачається: наприклад, упаковка, логістика, премії, 
аутсорсингові послуги) і постійні (фіксовані витрати - оренда офісних 
приміщень, фонд оплати праці, абонентська плата за послуги); 

Дохід - це кошти з продажу товарів без обчислення витрат. 
Таким чином, точка беззбитковості показує, скільки одиниць компанії 

певного типу має бути продано для покриття її доходів. Продаж кожної 
додаткової одиниці виробництва принесе компанії прибуток. І навпаки, падіння 
продажів вище точки беззбитковості означає, що фірма має збиток (див. рис. 
8.7). 

 
Рис.6.7. Розрахунок точки беззбитковості 
 
Примітка: Для даного прикладу прямі витрати на одиницю продукції 

практично є змінними витратами, які прямо пропорційно залежать від обсягу 
виробництва 

Розрахунок точки беззбитковості можна здійснити двома видами: 
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У натуральному вираженні - дозволяє з'ясувати скільки потрібно надати 
послуг / продати товарів, щоб досягти точки беззбитковості; 

У грошовому вираженні - на яку суму потрібно реалізувати послуги / 
товари, щоб досягти точки беззбитковості. 

Якщо компанія виробляє товар, то точку беззбитковості цього типу 
розраховують за формулою: 

               (8.9), 

д де ЗВ – загальновиробничі витрати підприємства, грн.; 

 
Цр-кор – ціна реалізації товару і-го найменування без врахування 

податку на додану вартість: 
Формула для визначення точки беззбитковості в натуральному 

вираженні: 
               (8.10), 

де FC - постійні витрати; 
TR - виручка (доходи) або ціна (P - price); 
VC - змінні витрати на обсяг або змінні витрати на одиницю продукції (AVC - 
average variable cost). 

 
Приклад точки беззбитковості в натуральному вираженні. 
Наприклад, постійні витрати становлять: 
Оренду приміщення на місяць - 60 000 грн 
ЗП підлеглим - 40 000 грн 
Інтернет - 300 грн 
В місяць постійні витрати складають - 100 300 грн. 
Витрати на виготовлення одиниці продукції складають: 
Сировина - 20 грн 
Упаковка - 10 грн 
Доставка - 5 грн 
Собівартість виготовлення продукції - 35 грн. Ціна для реалізації - 50 

грн. 
Точка беззбитковості = 100300: (50-35) = 6686 
Тобто, щоб досягти точки беззбитковості, необхідно продавати 6686 

продуктів в місяць. 
Формула визначення точки беззбитковості в грошовому вираженні: 

               (8.11) 
 
Приклад точки беззбитковості в грошовому вираженні. 
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Наприклад, графік постійних витрат становить: 
Оренду приміщення на місяць - 60 000 грн 
ЗП підлеглим - 40 000 грн 
Інтернет - 300 грн 
В місяць постійні витрати складають - 100 300 грн. 
Змінні витрати становлять: 
Бонус від продажів продавцям - 5 000 грн 
В місяць змінні витрати складають - 5 000 грн. 
Виручка становить на місяць - 90 000 грн. 
Точка беззбитковості підприємства в грошових одиницях визначається 

= (90000 х 100300): (90000 - 5000) = 106 200 
Тобто, коли виручка досягне 106 200 грн - ця сума буде точкою 

беззбитковості. 
 
Приклади розрахунку точки беззбитковості 
Припустимо ви хочете відкрити виробництво пончиків і плануєте 

продавати не менше 500 штук в день, 30 днів на місяць за ціною 10 грн за 1 
шт. Сумарно місячна виручка очікується на рівні 150 тис. грн. 

При цьому ви підрахували, що витрати на інгредієнти на один пончик і їх 
упаковку складе всього лише 4 грн. Це будуть змінні витрати, які можуть 
змінюватися в залежності від кількості проданих одиниць товару. 

А в постійні витрати вносяться ті витрати, що не залежать від 
успішності продажів: наприклад, оренда приміщення - 5 тис. грн на місяць, 
оплата комунальних послуг - 2 тис. грн, зарплати персоналу - 20 тис. грн, 
податки - 10 тис. грн (можуть і залежати від продажів, але припустимо, що 
в даному випадку немає), а також інші витрати - 2 тис. грн. Всього постійні 
витрати складуть 39 тис. грн. 

Підставивши значення в формулу, що наведена вище та отримаємо 
точку беззбитковості в грошовому вираженні: вам потрібно продати пончиків 
на 65 тис. грн, щоб виробництво вийшло «в нуль». Нескладно помітити, що 
такий бізнес при заданих параметрах пройде точку беззбитковості вже в 
перший місяць роботи. 

Щоб підрахувати точку беззбитковості в натуральному вираженні, 
потрібно змінні витрати (4 грн на одному пончике, помножені на кількість 
продажів - 15 тис. шт. в місяць) поділити на різницю між ціною продажу і 
середніми витратами на одиницю продукції (10 грн - 4 грн). Отримуємо, що 
потрібно продати 10 тис. пончиків, щоб при цих умовах бізнес вийшов на 
точку беззбитковості. 
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Для початку необхідно розрахувати коефіцієнт маржинального доходу 
(частку маржинального доходу у виручці), тому що цей показник 
використовується при розрахунку точки беззбитковості в грошовому 
вираженні, і маржинальний дохід.  

Маржинальний дохід (MR- marginalrevenue) знаходиться як різниця 
між виручкою і змінними витратами. 

MR = TR-VC              (8.12) 
 

Так як виручка на одиницю продукції - це ціна (P = TR / Q, де Q- це обсяг 
продажів), можна розрахувати маржинальний дохід як різницю між ціною і 
змінними витратами на одиницю продукції. 

MR = P-AVC               (8.13) 
 

Коефіцієнт маржинального доходу розрахується за такою формулою: 
КMR = MR / TR                  (8.14) 

 
або (якщо MRрассчітивается виходячи з ціни): 

KMR = MR / P             (8.15) 
 

Обидві описані вище формули для розрахунку коефіцієнта 
маржинального доходу приведуть до одного результату. 

Точка беззбитковості в грошовому вираженні (цей показник також 
називають «поріг рентабельності») розраховує за такою формулою: 

BEP = FC / KMR                (8.16) 
 

В даному випадку за підсумками розрахунку вийде критична сума 
виручки, при якій прибуток буде дорівнює нулю. 

Для внесення більшої ясності, необхідно розглянути конкретні приклади 
розрахунку точки беззбитковості для різних типів організацій. 

Запас міцності 
Використовуючи точку беззбитковості, можна також порахувати 

похідний показник - запас міцності. Він дозволить визначити, наскільки можна 
знизити продажу (наприклад, поза сезоном) без ризику зазнати збитків. 

Він вираховується за простою формулою: 
Запас міцності = обсяг реалізації - точка беззбитковості        (8.17) 
Якщо в місяць продається пончиків на 150 тис. грн, а точка 

беззбитковості становить 65 тис. грн, то запас міцності складе 85 тис. грн. 
Це означає, що навіть якщо в місяць продажі впадуть на 85 тис. грн. (або на 
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8,5 тис. пампушок), то підприємство все одно буде працювати "в нуль". Якщо 
ж продажі впадуть ще більше, воно перестане бути рентабельним. 

 
Точку беззбитковості можна розрахувати за допомогою калькулятора 

(https://www.kalkulaator.ee/ua/tochka-bezzbytkovosti) 
 
Виробничий леверидж 
Для визначення темпів зростання прибутку розраховується інший 

показник - виробничий леверидж або важель. Він показує, наскільки 
змінюється прибуток при збільшенні доходу на 1%. Розрахунок індексу 
ґрунтується на поділі витрат на постійні та змінні витрати. 

VL = D-ZV / P                     (8.18) 
Чим більша частка постійних витрат проєкту, тим вищим є важель 

виробництва. Той факт, що у компанії велика кількість постійних витрат, 
означає, що компанія прискорює прибуток. Однак такий бізнес несе високий 
ризик втрати доходу. На дешевому і стабільному ринку підприємство є більш 
прибутковим з більш високим рівнем виробництва, але на нестабільному ринку 
сума постійних витрат повинна бути зведена до мінімуму. 

 
Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 

 
1. Дайте визначення поняттю «ефективність проєкту». 
2. Які групи показників розраховуються для оцінки ефективності 

проєкту? 
3. Які показники оцінюють інвестиційну привабливість проєкту? 
4. Для чого розраховуються показники NPV та IRR? 
5. Яким чином IRR відображає беззбитковість проєкту? 
6. Дайте визначення точці беззбитковості проєкту. 
7. Які методики розрахунку точки беззбитковості виділяють? 
9. Щo тaкe чиcтa пpивeдeнa вapтicть, iндeкc peнтa6eльнocтi 

iнвecтицiй, тa як вoни визнaчaютьcя? 
10. Oxapaктepизyйтe змicт внyтpiшньoï нopми дoxiднocтi iнвecтицiй. 
11. Oxapaктepизyйтe змicт 6yxгaлтepcькoï нopми peнтa6eльнocтi 

iнвecтицiй. 
12. Як визнaчaєтьcя cтpoк oкyпнocтi iнвecтицiй? 
13. Чoмy oцiнкa iнвecтицiйнoгo пpoeктy в yмoвax нeвизнaчeнocтi є 

o6oв’язкoвoю? 
14. Bизнaчтe вплив iнфляцiï нa пpийняття iнвecтицiйниx piшeнь. 
15. Щo тaкe aнaлiз 6eзз6иткoвocтi i як вiн пpoвoдитьcя нa пpaктицi? 
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16. Щo тaкe виpo6ничий лeвepидж (oпepaцiйний вaжiль) тa як вiн 
визнaчa- єтьcя? 

17. Щo тaкe aнaлiз eквiвaлeнтa пeвнocтi i як вiн пpoвoдитьcя нa 
пpaктицi? 
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ТЕМА 9. ПЕРСПЕКТИВИ ДОСЯГНЕННЯ ЕКОНОМІЧНОЇ 

ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
 

9.1. Поняття та структура інвестиційної стратегії підприємства 
9.2. Фактори, що впливають на формування інвестиційної стратегії 

підприємства 
9.3. Формування інвестиційної стратегії підприємства 
9.4. Ризики інвестиційної діяльності 
9.5. Забезпечення нейтралізації інвестиційних ризиків 
 
9.1. ПОНЯТТЯ ТА СТРУКТУРА ІНВЕСТИЦІЙНОЇ СТРАТЕГІЇ 

ПІДПРИЄМСТВА 
 
Термін «стратегія» (грец.) має військове походження. Спочатку під 

стратегією розуміли науку війни; вчення про краще розташування і 
використання всіх військових сил і засобів; складову частину військового 
мистецтва, що представляє його вищу область і охоплює питання теорії і 
практики підготовки збройних сил до війни, її планування і ведення. 

Із застосуванням цього терміну в теорії управління підприємствами він 
набув нового смислового значення.  

Термін «інвестиційна стратегія» в економічну теорію увійшов понад 40 
років тому, із прискоренням темпів суспільного розвитку та науково-технічного 
прогресу.  

Під інвестиційною стратегією одні науковці розуміють процес 
формування цілей інвестування та оптимізації шляхів їх досягнення, а інші – їх 
систему. 

Стратегія зазвичай розглядається як «детальний усебічний 
комплексний план, призначення якого – забезпечити досягнення стратегічних 
цілей». 

Відповідно інвестиційна стратегія, має теж бути комплексним планом 
дій, складеним на основі вибору найбільш вигідних з економічної точки зору 
(оптимальних) рішень, які стосуються інвестиційної діяльності та спрямовані 
на реалізацію стратегічних цілей і завдань підприємства. 

Основне завдання інвестиційної стратегії – орієнтація на 
довгостроковість функціонування і зростання ринкової вартості підприємства. 

При формуванні інвестиційної стратегії необхідно забезпечити: 
• її підпорядкованість цілям загальної і конкурентної стратегій; 
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• чіткість позицій менеджменту у сфері залучення інвестиційних 
ресурсів, яка б, з одного боку, розширювала ресурсні можливості підприємства, 
а з іншого – мінімізувала їх вартість; 

• збалансованість інвестиційних заходів за функціями і сферами 
управління, що спрямовуватиме менеджмент на пріоритетний відбір тих 
проектів, які забезпечуватимуть поліпшення стану бізнес-системи і підвищення 
її здатності до використання ринкових можливостей. 

 
9.2. ФАКТОРИ, ЩО ВПЛИВАЮТЬ НА ФОРМУВАННЯ 

ІНВЕСТИЦІЙНОЇ СТРАТЕГІЇ ПІДПРИЄМСТВА 
 
Формування інвестиційної стратегії потребує інструментарію, який 

має аргументувати вибір інвестиційних рішень на основі релевантної оцінки: 
• інституційного середовища підприємства (внутрішнього і 

зовнішнього), яке детермінує інвестиційні ризики, впливає на вартість 
інвестицій і здійсненність інвестиційних рішень; 

• фінансово-економічного стану (обмежує відбір проектів наявними 
ресурсними можливостями); 

• кон’юнктури ринку товарів та послуг – окреслює коло 
перспективних напрямів інвестування і впливає на формування інвестиційного 
портфеля. 

Головним орієнтиром формування інвестиційної стратегії є загальна 
стратегія розвитку підприємства, по відношенню до якої інвестиційна стратегія 
носить підпорядкований характер і повинна узгоджуватися з нею як за цілями, 
так і за етапами реалізації. 

Не лише макроекономічні фактори впливають на розробку інвестиційної 
стратегії. 

Мікроекономічні фактори, які впливають на розробку інвестиційної 
стратегії: 

• стадія життєвого циклу підприємства; 
• рівень попиту на продукцію підприємства; 
• масштаби операційної діяльності підприємства; 
• галузева і функціональна спрямованість господарської діяльності; 
• ступінь сумісності реальних проектів з виробничою системою; 
• ефективність системи менеджменту підприємства з позиції 

сприйняття інновацій; 
• забезпеченість відповідною ресурсною базою. 
3. Формування інвестиційної стратегії підприємства 
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Процес формування інвестиційної стратегії підприємства є досить 
складним і трудомістким, у зв’язку з чим вимагає чіткої регламентації і 
впорядкованості: 

Етап 1.  Визначення періоду, на який формуватиметься інвестиційна 
стратегія.  

Етап 2.  Формування інвестиційної стратегії залежить від її прийнятого 
типу: 

• ресурсно-орієнтована інвестиційна стратегія формується виходячи 
з наявних або доступних підприємству фінансових ресурсів. Фінансування 
інвестиційної діяльності визначається рішенням керівництва, щодо 
використання фінансового потенціалу підприємства, а також його фінансовими 
потребами для здійснення операційної діяльності. 

• цільова  інвестиційна стратегія формується залежно від намічених 
інвестиційних цілей та запланованих до реалізації інвестиційних проектів, 
проводиться пошук та аналіз всіх можливих джерел і способів фінансування. 

Етап 3.  Залежно від прийнятого типу інвестиційної стратегії чітко 
формулюються обмеження за фінансовими ресурсами підприємства та 
встановлюються конкретні цілі, які мають бути досягнуті в ході реалізації 
стратегії. Прикладами таких цілей можуть бути збільшення обсягу річного 
прибутку до встановленого рівня, досягнення певної частки присутності на 
ринку, освоєння нової виробничої технології тощо. 

Етап 4.   Незалежно від типу інвестиційної стратегії, виконується 
розробка плану інвестування. При цьому, критерії відбору проектів мають 
узгоджуватися з обмеженнями та цілями, прийнятими на попередньому етапі. 

При розробці інвестиційної стратегії виконується 
1) аналіз кожного потенційного інвестиційного проекту : 
• загальний аналіз, що передбачає попереднє вивчення самої суті і 

особливостей реалізації нових проектів, зіставлення їх із вже існуючими в 
рамках даної компанії видами діяльності (бізнес-напрямами), і оцінку 
можливості їх поєднування, аналіз людських ресурсів (управлінців, технічних 
фахівців, робітників), визначення необхідного обсягу інвестицій і його 
відповідності прийнятим на етапі 3 обмеженням фінансових ресурсів, а також, 
аналіз інших загальних аспектів, що можуть мати істотне значення. За 
результатами кожного такого етапу з подальшого процесу аналізу 
виключаються ті проекти, які не задовольняють встановленим вимогам і 
критеріям. При цьому на пріоритетність проектів при відборі впливає не тільки 
їх економічна ефективність, але й практична необхідність та екстреність; 

• оцінка економічної ефективності; 
• оцінка чутливості проектів до ризиків. 

http://elearn.nubip.edu.ua/mod/glossary/showentry.php?eid=63311&displayformat=dictionary
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Етапи ґрунтуються на виконанні точних математичних розрахунків, 
обсяг і складність яких залежать від прийнятих до використання методів і 
критеріїв оцінки проектів. Вони покликані формувати уявлення про доцільність 
ухвалення проектів з точки зору економічного ефекту, який може бути 
отриманий в процесі їх реалізації. 

2) з відібраних проектів формується оптимальний інвестиційний 
портфель. 

Під оптимальним інвестиційним портфелем розуміють певну сукупність 
інвестиційних проектів, яка дозволить підприємству максимально ефективно 
досягти стратегічних цілей з урахуванням всіх існуючих умов та обмежень. 

Етап 5. Формування зведеного фінансового бюджету реалізації 
інвестиційної стратегії: 

1) аналіз та відбір оптимальних джерел фінансування, в процесі чого за 
кожним варіантом фінансування проводиться збір повної інформації, що 
включає наступні позиції: 

• обов’язкові вимоги для використання джерела фінансування; 
• можливий обсяг фінансування (при цьому має бути обов’язково 

врахована наявність заставного майна або іншого забезпечення, якщо воно 
необхідне); 

• можливий термін надання фінансування; 
• пряма вартість фінансування (дивіденди за акціями, відсотки за 

кредитами та інших випущеними цінними паперами тощо); 
• додаткові витрати, пов’язані із залученням коштів (оцінка застави, 

нотаріальні послуги, страхування, банківські комісії тощо); 
• інші умови залучення і використання фінансування з конкретного 

джерела. 
2) після завершення аналізу джерел фінансування формуються бюджети 

окремих інвестиційних проектів. 
Етап 6.    Після завершення формування планів виконується 

завершальна оцінка інвестиційної стратегії як комплексу, яка обов’язково 
включає: 

• перевірку відповідності стратегії встановленим цілям та 
обмеженням; 

• перевірку відповідності стратегії курсу, заданому загальною 
стратегією підприємства; 

• зіставлення економічного ефекту від інвестиційних проектів з 
вартістю залученого для їх реалізації фінансування та ін. 

Як свідчить практика вітчизняних і зарубіжних компаній, в процесі 
формування стратегії зазвичай проявляються деякі невідповідності або 
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суперечності. У випадку якщо вони виявляються істотними – може бути 
потрібним повернення до попередніх етапів і вихідних даних з метою їх 
коригування. Такий процес є цілком нормальним. Якщо ж вказані проблемні 
моменти відсутні – процес формування стратегії можна вважати завершеним. 

 
9.4. РИЗИКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ  
 
Ризики інвестиційної діяльності — це імовірність отримати відмінний 

від очікуваного результат інвестиційної діяльності внаслідок дії екзогенних і 
ендогенних чинників впливу. Під очікуваним результатом мається на увазі 
отримання доходів або/і досягнення певного соціального, технологічного, 
інформаційного, інноваційного та інших ефектів. 

Ризик інвестиційної діяльності як багатофункціональна категорія 
виконує досить широкий спектр функцій, які випливають одна з одної. 

Захисна функція полягає в попередженні небезпеки, захисті особи, яка 
приймає рішення, якщо це рішення унаслідок об’єктивних причин призвело до 
небажаних наслідків. Виділяють два аспекти захисної функції: історико-
генетичний та соціальноправовий. Історико-генетичний аспект захисної функції 
ризику проявляється в тому, що в результаті пошуку науковцями, інноваторами 
та інноваційними підприємцями засобів зниження ризику та захисту від 
негативних наслідків впливу несприятливих чинників відбувається розвиток як 
нормативної, та й позитивної функції науки ризикології у сфері інноваційно-
інвестиційної діяльності. Соціально-правовий аспект захисної функції ризику 
спрямований на створення сприятливого економічного, правового, соціально-
культурного, технологічного середовища для креативної діяльності інноваторів 
і пом’ягшення наслідків негативних явищ. 

Регулююча функція ризику має двоїстий характер: конструктивний 
(такий, що вносить певний порядок) та деструктивний (руйнуючий, 
перешкоджаючий реалізації нового). Конструктивність полягає у тому, що 
здатність ризикувати – один з чинників успішної діяльності інноватора. 
Деструктивний характер ризику проявляється тоді, коли рішення приймаються 
суб’єктивно, без врахування об’єктивних обставин та закономірностей 
розвитку явища. 

Аналітична функція передбачає критичну оцінку ризикової ситуації і, 
відповідно, підбір оптимально можливих рішень із множини варіантів розвитку 
ситуації. У процесі прийняття рішення аналізуються всі можливі варіанти 
(альтернативні та комбіновані), при цьому виділяються найбільш ефективні та 
найменш ризиковані. 
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Креативна функція ризику інноваційно-інвестиційної діяльності полягає 
у стимулюванні створення нових знань, пошуку нетрадиційних шляхів 
вирішення проблем, що постають перед інноватором. Ці проблеми пов’язані зі 
створенням і використанням нового продукту, техніки, технології, організації 
праці і управління. 

Стимулювальна функція проявляється в тому, що настання ризику 
спонукає суб'єктів інвестування мобілізуватись, проявити всі вміння і навички 
задля успішної нейтралізації, мінімізації або використання на свою користь 
загроз, які виникли. 

Регулятивна функція полягає в тому, що ризик може виступати об'єктом 
управління і через нього, до прикладу, регіональні органи влади можуть 
здійснювати управління іншими процесами соціально- економічного розвитку 
регіону. 

Координувальна функція проявляється в тому, що інвестонадавач у 
ризиковій ситуації змушений додатково координувати власні дії шляхом 
відбору оптимальних рішень і методів впливу. 

Страхова функція ризику обґрунтовує необхідність створення 
спеціалізованих інститутів, метою яких було би обмеження можливих втрат чи 
компенсація втрат від ризикової події, яка уже відбулася. Для цього 
створюються інфраструктура інноваційно-інвестиційної діяльності, зокрема, 
консалтингові фірми, інженірінгові фірми, девелоперські фірми, проект-
менеджери, біржі інноваційних проектів, інвестиційні фонди, компанії та 
трасти, страхові компанії.  

Класифікація 
Ризики інвестиційної діяльності в регіоні поділяються за такими 

ознаками:  
1) рівень впливу (зовнішні, внутрішні);  
2) сфери прояву (адміністративно-правові, політичні, економічні, 

соціальні, екологічні, технічні, криміногенні, інформаційні);  
3) джерела виникнення (системні, несистемні);  
4) термін дії (довготермінові, середньотермінові, короткотермінові);  
5) рівень передбачення (стохастичні, детерміновані);  
6) можливі наслідки (низькі, середні, високі);  
7) форми інвестування (ризики реального і фінансового інвестування);  
8) типи (раціональні, нераціональні, авантюрні). 
Управління ризиками інвестиційної діяльності розглядається як 

систематичний процес відтворення реалістичної оцінки ризиків задля 
оптимізації їх рівня і реалізації цілей суб'єктів управління інвестиційної 
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діяльності. Дуже важливим моментом в управлінні ризиками є розробка 
інвестиційного плану. 

Механізм управління ризиками інвестиційної діяльності – це 
сукупність інструментів, методів, форм та засобів взаємодії суб'єктів 
управління ризиками з метою розроблення та реалізації управлінських рішень, 
спрямованих на попередження настання ризиків інвестиційної діяльності, 
зменшення і подолання наслідків їх впливу. 

Ризик-менеджмент на підприємстві включає в себе стратегію і тактику 
управління. Стратегія дозволяє сконцентрувати зусилля на варіантах рішення. 
Завданням тактики управління є вибір оптимального рішення і найбільш 
прийнятних у даній господарській ситуації методів і прийомів управління. 
Об'єктом управління в ризик-менеджменті є ризик, ризикові вкладення капіталу 
і економічні відносини між господарюючими суб'єктами в процесі реалізації 
ризику. До цих економічних відносин відносяться відносини між 
страхувальником і страховиком, позичальником і кредитором, між 
підприємцями (партнерами, конкурентами). Тобто, фінансові ризики, це, в 
першу чергу, інвестиційні ризики. 

У ризик-менеджменті отримання надійної і достатньої в даних умовах 
інформації відіграє головну роль, так як воно дозволяє прийняти конкретне 
рішення по діях в умовах ризику. Будь-яке рішення щодо ризикованих проектів 
ґрунтується на інформації, яка повинна бути структурована та динамічно 
візуалізуватись за допомогою інструментів інформаційного середовища.  

Методи управління 
1. Ухилення від ризиків передбачає створення таких умов інвестування, 

при яких імовірність виникнення ризику заздалегідь ліквідована. Враховуючи 
багатофакторність економічного оточення, прагнення до повного уникнення 
ризиків інвестування в процесі управління, може призвести до стагнації 
виробництва, згортання діяльності, тобто для уникнення ризиків інвестування 
підприємство має повністю відмовитися від інвестицій. В рамках даної теми 
нам представляється важливим є не уникнення ризику взагалі (це неможливо), а 
передбачення і зниження його до прийнятного рівня. 

2. Непротивлення ризиків передбачає покриття збитків за рахунок 
власних фінансових джерел. В цьому випадку достатньо уважно повинні бути 
проаналізовані два аспекти: ймовірність настання несприятливої події і 
визначення розміру можливих втрат. Якщо ризикові втрати нерегулярні і значні 
за величиною, то покривати їх за рахунок оборотних коштів недоцільно. 

Для цих цілей краще всього мати необхідний фінансовий резерв з тим, 
щоб покрити можливі втрати без скорочення функціонуючих оборотних 
коштів. Наявність у підприємства спеціальних фінансових фондів дозволяє 
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знизити негативний ефект великих ризикових збитків. Враховуючи нестійку 
фінансово-економічний стан і практично повна відсутність у більшості 
підприємств власних обігових коштів, прийняття ризику може виявитися для 
них фінансовим крахом. 

3. Зниження ризику передбачає диверсифікацію вкладення капіталу. Під 
диверсифікацією в цьому випадку розуміється вкладення фінансових коштів у 
кілька проектів, прибутковості яких слабо корельовані між собою, тобто 
необхідно знайти інвестиційні проекти з негативною кореляцією. 
Диверсифікація інвестицій заснована на принципі, згідно з яким набагато 
безпечніше реалізувати кілька малих інвестиційних проектів, ніж один великий, 
при збереженні їх сумарного обсягу незмінним. 

Збитки від невдачі великого інвестиційного проекту в кращому випадку 
можуть скінчитися довготривалим блокуванням капіталу навіть при наявності 
всіх необхідних страховок. Для невеликого підприємства це означає фінансову 
катастрофу. 

4. Передача (трансфер) ризику передбачає передачу відповідальності за 
ризик від трансферера (сторони, що передає ризик) до трансфери (стороні, що 
приймає ризик). Як правило, трансфер ризику здійснюється на основі купівлі-
продажу ризику (страхування). 

 
9.5. ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ НЕЙТРАЛІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНИХ 

РИЗИКІВ 
 
В системі заходів щодо забезпечення реалізації інвестиційних проектів 

важливе місце належить нейтралізації інвестиційних ризиків.  
Основні етапи розробки заходів з нейтралізації інвестиційних 

ризиків: 
1. Дослідження факторів, які впливають на рівень інвестиційних 

ризиків підприємства.  
Мета дослідження: виявити рівень керованості окремими видами 

інвестиційних ризиків, а також визначити шляхи можливої нейтралізації їх 
негативних наслідків.  

У процесі дослідження фактори, які впливають на рівень інвестиційних 
ризиків, поділяються на об'єктивні (фактори зовнішнього характеру) і 
суб'єктивні (фактори внутрішнього характеру). Систему основних факторів, які 
впливають на рівень інвестиційних ризиків підприємства, подано на рис. 9.1. 

 
 
 



 130 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рис. 9.1. Система основних факторів, що впливають на рівень 

інвестиційних ризиків підприємства 
 
У процесі дослідження окремі фактори розглядаються за кожним етапом 

реалізації інвестиційного проекту. Крім того, в процесі дослідження 
визначається чутливість реагування рівня фінансового ризику на зміну окремих 
факторів. 

ОСНОВНІ ФАКТОРИ  ІНВЕСТИЦІЙНИХ РИЗИКІВ ПІДПРИЄМСТВА 
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пропозиції на інвестиційному 

ринку 

Рівень конкуренції у окремих 
сегментах інвестиційного 

ринку 

Рівень криміногенної ситуації 
в країні 

Форс-мажорні фактори 

Основні параметри інвестиційної 
стратегії підприємства 

Інвестиційної менталітет 
власників та менеджерів у 

політиці допустимих ризиків 

Обсяг власних інвестиційних 
ресурсів підприємства 

Структура використовуваних  
інвестиційних ресурсів  

Склад активів, які формуються у 
процесі реалізації проекту 

Характер (види) 
використовуваних інвестиційних 

технологій реалізації проекту 

Достатність використовуваної 
інформаційної бази  

інвестиційного менеджменту 

Характеристика партнерів по 
реалізації інвестиційного проекту 

Рівень кваліфікації інвестиційних 
менеджерів 
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2. Встановлення гранично допустимого рівня ризиків за окремими 
операціями, пов'язаними з реалізацією інвестиційного проекту. Такий 
рівень встановлюється в розрізі окремих видів операцій з урахуванням 
відповідного менталітету керівників і інвестиційних менеджерів підприємства 
(їх прихильності до здійснення консервативної, помірної або агресивної 
інвестиційної політики). 

При здійсненні помірної інвестиційної політики граничними значеннями 
рівня ризиків окремих операцій за оцінкою фахівців є: 

- за операціями з допустимим розміром втрат – 0,1; 
- за операціями з критичним розміром втрат – 0,01; 
- за операціями з катастрофічним розміром втрат – 0,001. 
Це означає, що запланована операція з ризиками, які не страхуються, 

повинна бути відхилена, якщо в одному випадку з 10 може бути втрачена вся 
розрахункова сума прибутку; в одному випадку з 100 – втрачена сума 
розрахункового валового доходу; в одному випадку з 1000 – втрачений весь 
інвестований в проект власний капітал в результаті банкрутства. 

3. Визначення напрямів нейтралізації негативних наслідків окремих 
видів інвестиційних ризиків. В системі інвестиційного менеджменту для 
цього використовуються два принципові напрями – вибір внутрішніх 
механізмів нейтралізації або зовнішнє страхування. Основна роль в 
нейтралізації проектних ризиків належить системі заходів, що включаються в 
перший напрямок. 

4. Вибір і використання внутрішніх механізмів нейтралізації 
негативних наслідків окремих видів інвестиційних ризиків. 

Ці механізми обираються і здійснюються за кожним інвестиційним  
проектом, який  реалізується підприємством. 

В сучасних умовах внутрішні механізми нейтралізації охоплюють 
переважну частину проектних ризиків підприємства. 

Основні об'єкти використання внутрішніх механізмів нейтралізації: 
– всі види допустимих проектних ризиків; 
– значна частина ризиків критичної групи; 
– катастрофічні ризики, які не страхуються, якщо вони приймаються 

підприємством в силу об'єктивної необхідності.  
Перевагою використання внутрішніх механізмів нейтралізації 

проектних ризиків є високий ступінь альтернативності прийнятих 
управлінських рішень, що не залежать, як правило, від інших суб'єктів 
господарювання. Вони виходять з конкретних умов здійснення інвестиційної 
діяльності підприємства і його фінансових можливостей, дозволяють врахувати 
вплив внутрішніх чинників на рівень проектних ризиків в процесі нейтралізації 
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їх негативних наслідків. 
Внутрішні механізми нейтралізації інвестиційних ризиків: 
1) Уникнення ризику – найбільш радикальний напрям нейтралізації 

проектних ризиків, який полягає в розробці таких заходів внутрішнього 
характеру, які повністю виключають конкретний вид проектного ризику. До 
основних таких заходів належать: 

- відмова від використання у значних обсягах позикового капіталу, що 
дозволяє уникнути одного з найбільш істотних проектних ризиків – втрати 
фінансової стійкості підприємства; 

- відмова від надмірного використання інвестиційних активів у 
низьколіквідних формах, що дозволяє уникнути ризику неплатоспроможності 
підприємства. 

Недоліки: уникнення проектних ризиків незважаючи на свій радикалізм 
в відкиданні окремих їх видів позбавляє підприємство додаткових джерел 
формування прибутку, а відповідно негативно впливає на темпи його 
економічного розвитку і ефективність використання власного капіталу. Тому в 
системі внутрішніх механізмів нейтралізації проектних ризиків їх уникнення 
повинно здійснюватися дуже виважено при таких основних умов: 

 – якщо відмова від одного проектного ризику не тягне виникнення 
іншого ризику вищого чи однозначного рівня; 

– якщо рівень ризику непорівнянний з рівнем дохідності інвестиційної 
операції за шкалою «дохідність-ризик»; 

– якщо фінансові втрати за даним видом ризику перевищують 
можливості їх відшкодування за рахунок власних фінансових коштів 
підприємства; 

– якщо розмір доходу від операції, яка генерує певні види ризику, є 
несуттєвим, тобто  має невідчутну питому вагу в формованому позитивному 
грошовому потоці підприємства; 

- якщо інвестиційні операції не характерні для інвестиційної діяльності 
підприємства, носять інноваційний характер і по них відсутня інформаційна 
база, необхідна для визначення рівня проектних ризиків та прийняття 
відповідних управлінських рішень. 

2) Лімітування концентрації ризику використовується зазвичай за 
тими їх видами, які виходять за межі допустимого рівня, тобто за 
інвестиційними операціями, які здійснюються в зоні критичного чи 
катастрофічного ризику. Таке лімітування реалізується шляхом встановлення 
на підприємстві відповідних внутрішніх нормативів в процесі розробки 
політики здійснення реального інвестування. 

Система нормативів, що забезпечують лімітування концентрації ризиків, 
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може включати: 
– граничний розмір (питома вага) позикових коштів, що 

використовуються для реалізації реальних інвестиційних проектів; 
– мінімальний розмір (питома вага) інвестиційних активів в 

високоліквідної формі та ін. 
Лімітування концентрації проектних ризиків є одним з найбільш 

поширених внутрішніх механізмів ризик-менеджменту, що реалізують 
інвестиційну ідеологію підприємства в частині прийняття цих ризиків і не 
вимагають високих витрат. 

3) Розподіл ризиків заснований на частковому їх трансферті (передачі) 
партнерам за окремими інвестиційними операціями. При цьому господарським 
партнерам передається та частина проектних ризиків підприємства, за якою 
вони мають більше можливостей нейтралізації їх негативних наслідків і мають 
у своєму розпорядженні більш ефективні способи внутрішньої страхового 
захисту. 

У сучасній практиці ризик-менеджменту отримали широкого поширення 
наступні основні напрями розподілу проектних ризиків (їх трансферту 
партнерам): 

- розподіл ризику між учасниками інвестиційного проекту; 
- розподіл ризику між підприємством і постачальниками сировини і 

матеріалів; 
- розподіл ризику між учасниками лізингової операції. 
Ступінь розподілу проектних ризиків, а отже і рівень нейтралізації їх 

негативних фінансових наслідків для підприємства є предметом його 
контрактних переговорів з партнерами, що відображаються погодженими з 
ними умовами відповідних контрактів. 

4) Самострахування (внутрішнє страхування) засноване на 
резервуванні підприємством частини інвестиційних ресурсів, що дозволяє 
подолати негативні фінансові наслідки по тих інвестиційних операціях, за 
якими ці ризики не пов'язані з діями контрагентів. Основними формами цього 
напряму нейтралізації проектних ризиків є: 

- формування резервного (страхового) фонду підприємства, на 
формування якого спрямовуються не менше 5% суми прибутку, отриманого 
підприємством у звітному періоді; 

- формування цільових резервних фондів; 
- формування резервних сум фінансових ресурсів в системі бюджетів, 

що доводяться різним центрам інвестицій; 
- нерозподілений залишок прибутку, отриманого в звітному періоді як 

резерв фінансових ресурсів, що спрямовуються на ліквідацію негативних 
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наслідків окремих проектних ризиків. 
Недоліки: використовуючи цей механізм нейтралізації проектних 

ризиків, необхідно мати на увазі, що страхові резерви у всіх їх формах, хоча і 
дозволяють швидко відшкодувати понесені підприємством фінансові втрати, 
проте «заморожують» використання досить відчутною суми інвестиційних 
ресурсів. В результаті цього знижується ефективність використання власного 
капіталу підприємства, посилюється його залежність від зовнішніх джерел 
формування інвестиційних ресурсів. Це визначає необхідність оптимізації сум 
резервованих фінансових засобів з позицій майбутнього їх використання для 
нейтралізації лише окремих видів проектних ризиків:  

-  види проектних ризиків, які не страхуються; 
- проектні ризики допустимого і критичного рівня з невисокою 

ймовірністю виникнення; 
- більшість проектних ризиків допустимого рівня, розрахункова вартість 

передбачуваного збитку за якими невисока. 
5) Інші методи внутрішньої нейтралізації інвестиційних ризиків: 
- забезпечення стягнення з контрагента з інвестиційною операцією 

додаткового рівня премії за ризик. Якщо рівень ризику за запланованою до 
здійснення інвестиційною операцією перевищує розрахунковий рівень доходу 
(за шкалою «дохідність-ризик»), необхідно забезпечити отримання додаткового 
доходу або відмовитися від її проведення; 

- отримання від контрагентів певних гарантій, які пов'язані з 
нейтралізацією негативних фінансових наслідків при настанні ризикового 
випадку, що можуть бути надані у формі поручительства, гарантійних листів 
третіх осіб, страхових полісів на користь підприємства з боку його контрагентів 
за високоризиковими інвестиційними операціями; 

- скорочення переліку форс-мажорних обставин в контрактах з 
контрагентами. У сучасній вітчизняній господарській практиці цей перелік 
необґрунтовано розширюється (проти загальноприйнятих міжнародних 
комерційних і фінансових правил), що дозволяє партнерам підприємства 
уникати фінансової відповідальності за невиконання своїх контрактних 
зобов'язань; 

- забезпечення компенсації можливих фінансових втрат за проектними 
ризиками за рахунок системи штрафних санкцій, що передбачає розрахунок і 
включення в умови контрактів з контрагентами необхідних розмірів штрафів, 
пені, неустойок та інших форм фінансових санкцій у разі порушення ними 
своїх зобов'язань (несвоєчасних платежів за продукцію, невиплати відсотків і 
т.п.). Рівень штрафних санкцій повинен повною мірою компенсувати фінансові 
втрати підприємства у зв'язку з неотриманням розрахункового доходу за 
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проектом, інфляцією, зниженням вартості грошей в часі і т.ін. 
Розглянуто лише основні внутрішні механізми нейтралізації проектних 

ризиків. Вони можуть бути істотно доповнені з урахуванням специфіки 
інвестиційної діяльності підприємства і конкретного виду інвестиційного 
проекту. 

5. Вибір форм і видів страхування (передачі) окремих видів 
інвестиційних ризиків. До їх числа відносяться найбільш складні і небезпечні 
за своїми наслідками проектні ризики, що не піддаються нейтралізації за 
рахунок внутрішніх механізмів. 

Страхування проектних ризиків – це захист майнових інтересів 
підприємства при настанні страхової події спеціальними страховими 
компаніями (страховиками) за рахунок грошових фондів, що формуються ними 
шляхом отримання від страхувальників страхових премій (страхових внесків). 

У процесі страхування підприємству забезпечується страховий захист за 
всіма основними видами його проектних ризиків – як систематичних, так і 
несистематичних. При цьому обсяг відшкодування негативних наслідків 
проектних ризиків страховиками не обмежується – він визначається реальною 
вартістю об'єкта страхування (розміром страхової його оцінки), страхової суми 
і розміром сплачується страхової премії. 

Види страхування за формами: 
- обов'язкове страхування – форма страхування, що базується на 

законодавчо оформленої обов'язковості його здійснення як для страхувальника, 
так і для страховика. Масовість цього страхування дозволяє істотно знизити 
розміри страхових тарифів та спростити процедуру його здійснення; 

- добровільне страхування – форма страхування, заснована лише на 
добровільному укладенні договорі між страхувальником і страховиком 
виходячи з страхового інтересу кожного з них. 

Види страхування за об'єктами: 
- майнове страхування охоплює практично всі основні види 

матеріальних і нематеріальних активів підприємства, задіяних в інвестиційному 
процесі. Страхові відносини при майновому страхуванні визначаються 
конкретними зобов'язаннями сторін; 

- страхування відповідальності підприємства і його персоналу перед 
третіми особами, які можуть понести фінансовий і інший вид збитку в 
результаті якої-небудь дії або бездіяльності страхувальника; 

- страхування персоналу – страхування підприємством життя своїх 
співробітників, що беруть участь в реалізації інвестиційного проекту, а також 
можливі випадки втрати ними працездатності, настання інвалідності та інші. 

Види страхування за обсягами: 
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 - повне страхування, що забезпечує страховий захист підприємства від 
негативних наслідків проектних ризиків в повному їх обсязі при настанні 
страхової події; 

- часткове страхування, що обмежує страховий захист підприємства від 
негативних наслідків проектних ризиків як певними страховими сумами, так і 
системою конкретних умов настання страхової події. 

Страхування за використовуваними системами страхування: 
- страхування за дійсною вартістю майна  використовується в 

майновому страхуванні і забезпечує страховий захист інвестиційному проекту в 
повному обсязі; 

- страхування за системою пропорційної відповідальності забезпечує 
лише частковий страховий захист за окремими видами ризиків пропорційно 
коефіцієнту страхування (співвідношення страхової суми, визначеної 
договором страхування, і розміру страхової оцінки об'єкта страхування); 

– страхування за системою першого ризику, тобто фінансового збитку, 
понесеного страхувальником при настанні страхової події, заздалегідь 
оціненого при складанні договору страхування як розміру зазначеної в ньому 
страхової суми; 

– страхування з використанням безумовної франшизи, яка є 
мінімальною страховиком частиною збитку, якого зазнав страхувальник, що не 
компенсується; 

– страхування з використанням умовної франшизи - страховик не несе 
відповідальності за фінансовий збиток, понесений підприємством в результаті 
настання страхової події, якщо розмір цього збитку не перевищує розміру 
узгодженої франшизи. 

За видами страхування виокремлюють: 
- страхування майна (інвестиційних активів), що на відміну від 

обов'язкового,  як вид добровільного страхування має такі особливості: 
а) страхуванням може бути охоплений весь комплекс матеріальних і 

нематеріальних інвестиційних активів підприємства; 
б) страхування цих активів може бути здійснено в розмірі реальної 

ринкової їх вартості (тобто за їх відновної, а не балансовій оцінці) при 
наявності відповідної експертної оцінки; 

в) страхування різних видів цих інвестиційних активів може бути 
здійснено у кількох (а не одного) страховиків, що гарантує більш міцну ступінь 
надійності страхового захисту, зокрема, під час банкрутства самих страховиків 
(таке страхування є для підприємства одним з напрямків диверсифікації 
проектних ризиків); 

г) в процесі страхування інвестиційних активів як його складова може 
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бути врахований інфляційний ризик перспективного періоду; 
- страхування інвестиційних ризиків, об'єктом якого є, як правило, 

прості ризики реального інвестування, в першу чергу, ризики несвоєчасного 
завершення проектно-конструкторських робіт за інвестиційним проектом, 
несвоєчасного завершення будівельно-монтажних робіт, невиходу на 
заплановану проектну виробничу потужність та ін.; 

- страхування непрямих фінансових ризиків охоплює страхування 
розрахункової інвестиційного прибутку, страхування упущеної вигоди, 
страхування перевищення встановленого бюджету капітальних витрат, 
страхування лізингових платежів та ін.; 

- страхування фінансових гарантій за якого об'єктом страхування є 
ризик неповернення (невчасного повернення) суми основного боргу і несплати 
(несвоєчасної сплати) встановленої суми відсотків. Страхування фінансових 
гарантій передбачає, що певні фінансові зобов'язання підприємства, пов'язані із 
залученням позикового капіталу, будуть виконані в повній відповідності з 
умовами кредитного договору; 

- інші види страхування проектних ризиків можуть мати широкий 
діапазон за рахунок включення ризиків, які раніше не страхувалися, 
інноваційних страхових продуктів і т.ін. 

6. Оцінка результативності нейтралізації інвестиційних ризиків. 
Система показників результативності нейтралізації негативних наслідків 
окремих видів проектних ризиків включає рівень нейтралізації можливих 
фінансових втрат; економічність нейтралізації (співвідношення витрат на її 
здійснення з розміром можливих втрат) та ін.  

При здійсненні зовнішнього страхування проектних ризиків його 
ефективність визначається за такими параметрами: 

- ймовірність настання страхової події за даним видом проектного 
ризику; 

- ступінь страхового захисту за ризиком, який визначається 
коефіцієнтом страхування (відношенням страхової суми до розміру страхової 
оцінки майна); 

- розмір страхового тарифу в зіставленні з середнім його розміром на 
страховому ринку за даним видом страхування; 

- розмір страхової премії та порядком її сплати протягом страхового 
терміну; 

- розмір франшизи – умовної або безумовної (при використанні 
відповідних систем страхування). 

Визначена з урахуванням цих параметрів ефективність страхування 
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окремих видів проектних ризиків підприємства є основою прийняття 
управлінських рішень нейтралізації їх наслідків. 

 
 

Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 
 

1. Наведіть визначення термінів «стратегія» та «інвестиційна 
стратегія». 

2. Коротко охарактеризуйте принципи формування інвестиційної 
стратегії. 

3. Назвіть основні макроекономічні фактори, що впливають на 
формування інвестиційної стратегії підприємства. 

4. Назвіть мікроекономічні фактори, які впливають на розробку 
інвестиційної стратегії 

5. Перерахуйте етапи формування інвестиційної стратегії 
підприємства 

6. Які основні напрями розвитку підприємницьких структур ви 
знаєте? 

7. Наведіть типи інвестиційної стратегії відповідно до напрямів 
розвитку підприємства. 

 
 
 



 139 

 
ТЕМА 10. ОСОБЛИВОСТІ УПРАВЛІННЯ ІННОВАЦІЙНИМИ 

ІНВЕСТИЦІЯМИ 
 

10.1. Поняття інноваційних інвестицій підприємства 
10.2. Особливості фінансування інновацій. Пошук оптимальних 

джерел фінансування 
10.3. Роль держави у здійсненні фінансування і стимулювання 

інноваційного інвестування 
 

10.1. ІННОВАЦІЙНІ ІНВЕСТИЦІЇ ПІДПРИЄМСТВА 
 

Інновація (нововведення) – кінцевий результат креативної діяльності, 
втілений у виведеному на ринок новому чи вдосконаленому продукті, 
технологічному процесі, що використовується у практичній діяльності, або 
новому підході до надання споживчих послуг. 

Основною відмінною рисою інновації від поняття «нововведення» 
(винаходу, розробки тощо) є необхідність її обов’язкового впровадження. Тому 
необхідно відзначити, що на початковому етапі зміст інноваційної діяльності 
співпадає зі змістом поняття нововведення, але для перетворення нововведення 
в інновацію необхідне його впровадження, розповсюдження та комерціалізація. 

Одним з ключових факторів, що гальмує інноваційну діяльність 
вітчизняних підприємств є недостатній обсяг інвестицій. 

Активізація інноваційної діяльності, перш за все, пов’язана з пошуком 
джерел інвестування. 

Питома вага факторів, що стримують інноваційну діяльність 
промислових підприємств України, представлена на рис. 10.1 (за даними 
досліджень Державної служби статистики України). 

У сукупності реальних інвестицій виділяють дві відносно незалежні 
форми їхнього здійснення: інноваційні інвестиції і інтелектуальні інвестиції. 

Інноваційні інвестиції – це вкладення в нововведення. В умовах 
розвинутої економіки всі інвестиції повинні бути інноваціями, але в умовах 
кризи можливі інвестиції тільки на підтримку діючих технологічно застарілих 
виробничих фондів. 

 «Інтелектуальні інвестиції» – це вкладення в об’єкти інтелектуальної 
власності, що виходять із авторського права, винахідницького і патентного 
права, права на промислові зразки й корисні моделі. 
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Риc. 10.1. Фактори, що стримують інноваційну діяльність промислових 
підприємств України 

 
Предметом змін у процесі реалізації інноваційних інвестицій можуть 

бути: 
– зміст і форми діяльності (приклади – зміна асортиментної і цінової 

політики, виробництво нових видів товарів і послуг тощо); 
– засоби діяльності (перехід на нові технології виробництва); 
– методи діяльності. У зміні методів діяльності можна виділити 

технологічний аспект (методи «виробництва») і організаційний аспект – методи 
управління фірмою і її змінами (розвитком). 

Інноваційні інвестиції здійснюються у формі придбання готової науково-
технічної продукції і формі розробки нової науково-технічної продукції. 

1. Інноваційні інвестиції у формі придбання готової науково-технічної 
продукції мають наступні види: 

– придбання патентів на наукові винаходи, відкриття, промислові 
зразки і товарні знаки. Патентний захист надає їхнім власникам виключне 
право використання, виробництва і продажі продукції (дизайну, технології 
тощо) на певний період часу. Патентом закріплюється пріоритет, авторство 
винаходу, корисної моделі або промислового зразка й виключне право на їхнє 
використання; 

– придбання «ноу-хау». Під «ноу-хау» мається на увазі різного роду 
технічні, комерційні, виробничо-економічні знання й досвід, які не є 
загальновідомими і практично застосовними у виробництві та господарській 

Нестача власних коштів 

Недостатня фінансова підтримка держави 

Великі витрати на інновації 

Недосконалість законодавчої бази 

Високий економічний ризик 

Тривалий термін окупності інновацій 
  Нестача інформації про нові технології 

Відсутність можливостей для 
кооперації з іншими підприємствами  
і науковими організаціями 
 Нестача інформації про ринки збуту 

Відсутність попиту  
на продукцію та несхильність 
підприємств до нововведень 

Відсутність кваліфікованого 
персоналу 

81,7 % (8114 підприємств) 

50,9 % (5051) 

49,3 % (4894) 

33,5 % (3330) 

32,5 % (3231) 

29,5 % (2926) 
  17,1 % (1698) 

 
  16,7 % (1658) 

 15,2 % (1509) 

 
14,4 % 
(1430) 

 
  13,7 %    
   (1360) 
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діяльності, включаючи методи, способи й навички, необхідні для проведення 
проектування, розрахунків, побудови і виробництва яких-небудь об’єктів і 
виробів, науково-дослідних, дослідно-конструкторських робіт, розробки та 
використання технологічних процесів, методи й способи лікування, знання і 
досвід адміністративного, організаційного, управлінського, економічного, 
фінансового або іншого порядку. 

Основними рисами «ноу-хау» є економічність, таємність та історичність. 
Економічність позначає, що «ноу-хау» повинне бути корисним для виробничих 
цілей, може стати предметом купівлі-продажу, і в остаточному підсумку 
принесе прибуток; 

2. Інноваційні інвестиції у формі розробки нової науково-технічної 
продукції бувають таких видів: 

– розробка нової науково-технічної продукції в рамках самого 
підприємства. Фінансові засоби інвестуються в певний об’єкт інновацій 
(нематеріальних активів), створений на даному підприємстві з можливою 
участю третіх осіб; 

– розробка нової науково-технічної продукції сторонніми організаціями 
за замовленням підприємства. У більш широкому розумінні цей напрям 
називається «інжиніринг». Він являє собою комплекс робіт із проведення 
науково-дослідних і конструкторських робіт з метою розробки рекомендацій з 
удосконалення організації виробництва і керування, техніки та технології, форм 
реалізації готової продукції і надання послуг. 

 
10.2. ОСОБЛИВОСТІ ФІНАНСУВАННЯ ІННОВАЦІЙ. ПОШУК 

ОПТИМАЛЬНИХ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ  
 
Джерела фінансування інноваційної діяльності: 
- кошти держбюджету України;  
- кошти місцевих бюджетів; 
- власні кошти спеціалізованих державний і комунальних інноваційний 

фінансово-кредитних установ; 
- власні чи запозичені кошти суб’єктів інноваційної діяльності; 
- кошти (інвестиції) будь-яких фізичних та юридичних осіб; 
- інші джерела, не заборонені законодавством України. 
Основні джерела фінансування інноваційної діяльності підприємства 

представлено на рис. 10.2. 
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Рис. 10.2. Основні джерела фінансування інноваційної діяльності 
підприємства 

 
1. Банківський кредит за видами фінансування може поділятися на 

інвестиційне кредитування (кредитна лінія за нецільовим кредитом) та 
проектне фінансування (кредитна лінія за цільовим кредитом). При 
інвестиційному кредитуванні джерелом повернення  
коштів є вся господарська діяльність позичальника, включаючи доход, 
отриманий від реалізації проекту. При проектному фінансуванні джерелом 
погашення коштів кредиту є сам проект. Проектне фінансування є більш 
ризикованим у порівнянні з звичайним інвестиційним кредитуванням; 

2. Інноваційний кредит – на видачі такого виду кредиту спеціалізуються 
інноваційні банки та інноваційні фонди; 

3. Емісія цінних паперів – залучення інвестиційних ресурсів під випуск 
цінних паперів носить назву емісійного фінансування і значно сприяє 
залученню коштів для крупних вкладень підприємства-інноватора. Для 
залучення додаткових коштів підприємство-інноватор може розміщувати на 
ринку різні види цінних паперів (акції, облігації, похідні фінансові 
інструменти); 

4. Створення венчура – функціональною задачею венчурного 
фінансування є допомога зростанню конкурентного бізнесу шляхом надання 
певної суми грошових коштів в обмін на частку в статутному капіталі 
підприємства або пакету його акцій. Венчурний капіталіст – є посередником 
між колективними інвесторами та підприємцями. Венчурний капітал – це 
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довгостроковий ризиковий капітал, що інвестується в акції нових та 
швидкозростаючих підприємств з метою отримання високого прибутку; 

5. Самофінансування може здійснюватися двома способами: з прибутку 
розподіленого на цілі розвитку та амортизаційного фонду; 

6. Пакетування проектів – це фінансування довгострокового 
інноваційного проекту з доходів від паралельного короткострокового проекту 
(проектів), синхронізованих з очікуваними проектними витратами; 

7. Бюджетне фінансування здійснюється державою. Державна участь в 
інноваційній діяльності включає як безпосередню фінансову підтримку 
централізованими засобами (пряме фінансування), так і створення умов для 
використання ринкового механізму залучення коштів (непряме фінансування); 

8. Оренда та лізинг вільних активів – реалізація надлишкових активів з 
вкладанням отриманих коштів в реалізацію проекту. Цей метод по мірі його 
реалізації трансформується в самофінансування. Лізинг являє собою 
довгострокову оренду машин, обладнання, різних видів спеціальної техніки, 
транспортних засобів, а також споруд виробничого призначення з правом 
викупу; 

9. Застава майна – документом, що визначає відносини між боржником і 
кредитором є закладна, тобто цінний папір, вид боргового зобов’язання по 
якому кредитор в разі неповернення боргу позичальником отримує ту чи іншу 
нерухомість (землю, будівлі тощо).  

Однією з форм застави є іпотека – різновид застави нерухомого майна з 
метою отримання коштів; 

10. Доходи від продажу «ноу-хау» – підприємства-інноватори можуть 
здійснювати продаж ліцензій на технології виробництва інноваційних товарів; 

11. Форфейтинг – це своєрідна трансформація комерційного кредиту в 
банківський. Форфейтинг застосовується в тому випадку коли у підприємства-
інноватора не має коштів для придбання будь-якої продукції необхідної для 
внутрішнього виробництва. Покупець шукає продавця товару, що йому 
необхідний, і отримавши попередню згоду комерційного банку (третього 
учасника угоди), домовляється на його поставку на умовах форфейтингу. Після 
укладання контракту на поставку необхідної продукції підприємство-інноватор 
пропонує продавцю пакет векселів, загальна вартість яких дорівнює вартості 
отриманого товару з врахуванням відсотків за відстрочку платежу, тобто за 
наданий комерційний кредит; 

12. Факторинг – це комплекс фінансових послуг, що надаються банком 
клієнту в обмін на уступку дебіторської заборгованості. 

Cукупніcть тих чи інших джерел інвестиційного забезпечення 
інноваційного розвитку формує механізм інвестування. Меxанізми 
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інвестування покликані забезпечити залучення інвеcтиційниx ресурсів для 
реалізації існуючих (потенційних) ринкових можливостей їх інноваційного 
розвитку з метою завоювання cталиx позицій на ринку, одержання прибутку, 
стійкого розвитку в рамках обраної місії та мотивації діяльності. Cиcтема 
механізмів інвестування подана на рис. 10.3. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Риc. 10.3. Cиcтема механізмів інвестування інновацій 

 
Використовують також такі механізми: використання коштів від 

приватизації державного майна (через Фонд державного майна), цільові 
державні кредити, податкові інвестиційні кредити, кредити Всесвітнього банку, 
гранти та ін. 

Етапи фінансування створення інновації значним чином залежать від її 
життєвого циклу.  

Крива життєвого циклу товару найчастіше описується п’ятьма етапами, в 
межах яких і відбувається зміна співвідношення між обсягами його реалізації і 
величиною прибутку. 

Етап розробки товару охоплює стадії зародження ідеї, науково-
дослідних та експериментально-конструкторських робіт для перетворення ідеї 
на продукт, розробку технології його виробництва. Товар на ринку відсутній, 
наявне лише вкладення капіталу. Для цього етапу характерне самофінансування 
та бюджетне фінансування. 
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На етапі комерціалізації інновації виникає необхідність у формуванні 
ефективного механізму фінансування та адекватному розподілі коштів за 
напрямками реалізації інноваційної політики. 

На етапі впровадження відбувається налагодження технологічного 
процесу, випуск невеликої партії та її ринкова апробація, формування стратегії і 
каналів збуту. На цьому етапі прибуток відсутній, оскільки витрати 
перевищують доходи від продажу, саме на цьому етапі виникає необхідність в 
ризикових інвестиціях. 

Етап зростання – це період швидкого сприйняття нового товару ринком 
і швидкого зростання прибутків від його реалізації. 

Етап зрілості характеризується уповільненням темпів збуту внаслідок 
придбання товару більшою кількістю покупців. Товар перестає бути новинкою. 
Прибуток стабілізується або зменшується у зв’язку зі зростанням витрат на 
його захист від конкурентів. Цим етапом життєвий цикл інновації фактично 
завершується.  

Етап занепаду характеризується різким зниження збуту і прибутків. 
Товар знімають з виробництва. На цьому етапі здійснюється формування 
інвестиційних ресурсів для подальшого виробництва та частково використання 
на реалізацію нового інноваційного проекту. 

З метою визначення оптимального джерела фінансування інновацій 
прийнято використовувати два показника: 

1. Ефект – загальний результат, отриманий внаслідок використання всіх 
залучених засобів протягом певного періоду часу. Ефект від використання 
джерела оцінюють за формулою: 

                                                   (10.1) 
 

де Е – ефект; 
rеф.і – ефективна відсоткова ставка за весь термін реалізації інноваційного 

проекту і-го джерела (окремого джерела чи комплексу джерел); 
rеф.min – мінімальна ефективна відсоткова ставка з сукупності джерел. 
Розрахунок ефективності відсоткової ставки за кожним із джерел можна 

визначити за формулою: 

                                      (10.2) 

 
де К – кількість джерел фінансування, що використовуються. 
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2. Ефективність – місткість одиниці залучених витрат (праці, капіталу) в 
одиниці створеного продукту. Ефективність Еф від використання джерела 
визначається за формулою: 

,                                     (10.3) 

 
Вибір оптимального джерела фінансування здійснюється на основі 

алгоритму наведеного на рис. 5. 
За результатами аналізу обмежень список потенційних джерел 

фінансування коригують. Після цього розраховують вартість їхнього залучення 
і вибирають найкращий варіант за двома критеріями – річною відсотковою 
ставкою  та ефективною відсотковою ставкою за весь термін реалізації 
інноваційного проекту rеф.і. Ліва частина алгоритму – це вибір варіанту 
фінансування проекту за рахунок одного джерела, права – комплексний метод 
за рахунок комбінації джерел. 

 
10.3. РОЛЬ ДЕРЖАВИ У ЗДІЙСНЕННІ ФІНАНСУВАННЯ І 
СТИМУЛЮВАННЯ ІННОВАЦІЙНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 

 
Основні види державного стимулювання інноваційної діяльності: 
1. Фінансова підтримка за рахунок держбюджету України, бюджету АР 

Крим, місцевих бюджетів (у межах коштів, передбачених відповідними 
бюджетами), яка здійснюється у наступних формах: 

– повне безвідсоткове кредитування; 
– часткове (до 50 %) безвідсоткове кредитування; 
– повна чи часткова компенсація відсотків, сплачуваних суб’єктами 

інноваційної діяльності комерційним банкам, іншим фінансово-кредитним 
установам за кредитування інноваційних проектів; 

– надання державних гарантій комерційним банкам, що здійснюють 
кредитування пріоритетних інноваційних проектів; 

– майнове страхування реалізації інноваційних проектів; 
– надання фінансової підтримки суб’єктам інноваційної діяльності 

шляхом здешевлення довгострокових кредитів; 
Надання фінансової підтримки за рахунок держбюджету України, 

бюджету АРК, місцевих бюджетів здійснюється за умов, якщо частина коштів 
держбюджету у загальному обсязі фінансування проекту не повинна 
перевищувати 70 % його вартості; при цьому підприємства, які відповідно до 
законодавства не підлягають приватизації, забезпечують фінансування в обсязі, 
не менш, як 30 % вартості інноваційного проекту за рахунок власних коштів, 
інші підприємства – не менш, як 10 % вартості проекту за рахунок власних 
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коштів і 20 % – коштів комерційних банків; обсяг коштів держбюджету, що 
cпрямовуютьcя на фінансування одного інноваційного проекту, не може бути 
меншим, ніж 500 тиc. грн. 

2. Податкові пільги можуть надаватися щодо податку: 
– на додану вартість та податку на прибуток (50 % податку на додану 

вартість за операціями з продажу товарів (виконання робіт, надання послуг), 
пов’язаних з виконанням інноваційних проектів, і 50 % податку на прибуток, 
одержаний від їх виконання, залишаються у розпорядженні платника податків, 
зараховуються на його спеціальний рахунок і викориcтовуютьcя виключно на 
фінансування інноваційної, науково-технічної діяльності і розширення 
науково-технологічних і дослідно-експериментальних баз); 

– земельного (для інноваційних підприємств, які сплачують його за 
ставкою, у розмірі 50 % діючої ставки оподаткування). 

3. Амортизаційні пільги. Надаються інноваційним підприємствам, яким 
дозволяєтьcя прискорена амортизація основних фондів і встановлюється 
щорічна норма прискореної амортизації основних фондів третьої групи. Вона 
проводиться до досягнення балансовою вартістю групи нульового значення. 

4. Митні пільги. Звільнення від сплати ввізного мита сировини, 
устаткування, обладнання, комплектуючих та інших товарів (крім підакцизних 
товарів), які не виробляються в Україні або виробляються, але не відповідають 
вимогам проекту, за умови їх використання для реалізації пріоритетного 
інноваційного проекту щодо випуску особливо важливого інноваційного 
продукту. 

 
Kонтpольнi зaпитaння тa зaвдaння 
 
1. Наведіть визначення термінів «інновація» та «інноваційні 

інвестиції».  
2. Охарактеризуйте основні джерела фінансування інноваційної 

діяльності підприємства. 
3. Охарактеризуйте етапи фінансування створення інновації на базі її 

життєвого циклу. 
4. Назвіть показники, що використовуються при визначенні 

оптимального джерела фінансування інновацій. 
5. Яку роль відіграє держава у здійсненні фінансування інноваційної 

діяльності? Назвіть види та форми державного стимулювання інноваційного 
інвестування. 
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ТЕРМІНОЛОГІЧНИЙ СЛОВНИК 

Агресивний (спекулятивний, високоризиковий) портфель — 
формується за критерієм максимізації поточного доходу чи приросту 
інвестованого капіталу незалежно від рівня інвестиційного ризику. 

Активне управління портфелем цінних паперів — передбачає, з одного 
боку, ретельне відслідковування та придбання найбільш ефективних цінних 
паперів, а з іншого боку — максимально швидке позбавлення від 
низькодоходних цінних паперів 

Акціонерне товариство — товариство, статутний фонд якого поділений 
на певну кількість акцій рівної номінальної вартості і несе відповідальність за 
зобов'язаннями товариства лише майном товариства. 

Акціонування — широкомасштабне залучення зовнішніх фінансових 
ресурсів шляхом емісії акцій підприємства. 

Акція — іменний цінний папір, який посвідчує майнові права його 
власника (акціонера), що стосуються акціонерного товариства, включаючи 
право на отримання частини прибутку акціонерного товариства у вигляді 
дивідендів та право на отримання частини майна акціонерного товариства у 
разі його ліквідації, право на управління акціонерним товариством, а також 
немайнові права, передбачені Цивільним кодексом України та законом, що 
регулює питання створення, діяльності та припинення акціонерних товариств. 

Боргові цінні папери — цінні папери, що посвідчують відносини 
позики і передбачають зобов'язання емітента сплатити у визначений строк 
кошти відповідно до зобов'язання. 

Брокер — фірма або окрема особа, що купує і продає цінні папери за 
дорученням клієнта, не стаючи їх власником. Одержує за це комісійні. 

Варант — різновид опціону на купівлю, який випускається емітентом 
разом із власними привілейованими акціями чи облігаціями та надає його 
власнику право на придбання простих акцій даного емітента протягом певного 
періоду за певною ціною. 

Вексель — цінний папір, який посвідчує безумовне грошове 
зобов'язання векселедавця або його наказ третій особі сплатити після настання 
строку платежу визначену суму власнику векселя (векселедержателю). 
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Венчурне підприємство (венчур) — як правило, мале підприємство, 
яке спеціалізується на наукових дослідженнях, інженерних розробках, 
створенні та впровадження нововведень і пов'язані з високим ступенем ризику. 

Відкрите (публічне) розміщення цінних паперів — відчуження їх на 
підставі опублікування в засобах масової інформації або оголошення будь-яким 
іншим способом повідомлення про продаж цінних паперів, зверненого до 
заздалегідь не визначеної кількості осіб. 

Внутрішній механізм управління інвестиційною діяльністю — 
система інструментів управління, які розробляються й використовуються 
безпосередньо на підприємстві. 

Господарські товариства — підприємства, установи або організації, 
створені на засадах угоди юридичними особами і громадянами шляхом 
об'єднання їх майна для здійснення спільної підприємницької діяльності з 
метою отримання прибутку. 

Грошовий потік — основний показник, що характеризує ефективність 
інвестицій у вигляді повернених інвестору коштів. Основою грошового потоку 
за інвестиціями є чистий прибуток і сума амортизації матеріальних і 
нематеріальних активів. 

Державні інвестиції — інвестиції, що здійснюються державними та 
місцевими органами влади (управління) за рахунок бюджетних коштів, 
позабюджетних фондів, залучених коштів, а також державними 
підприємствами та закладами за рахунок власних і залучених коштів. 

Державний цінний папір — цінний папір на пред'явника, 
посередництвом яких держава позичає гроші у підприємств та населення на 
добровільних засадах і які дають право на отримання певного доходу. 

Дериватив — стандартний документ, що засвідчує право та (або) 
зобов'язання продати чи придбати цінні папери, валютні цінності, матеріальні 
та нематеріальні активи (товар) на визначених ним умовах у майбутньому. 
Стандартна (типова) форма деривативів і порядок їх випуску та обігу 
встановлюються законодавством. 

Диверсифікація — розподіл цінних паперів портфеля таким чином, 
щоб досягти максимального доходу при мінімальному ризику за рахунок 
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розподілу капіталу між множиною цінних паперів різної якості і різних 
термінів погашення. 

Дилер — особа (фірма), яка здійснює біржове або торгове 
посередництво за власний рахунок. 

Динамічний аналіз передбачає, що показники аналізуються в динаміці, 
з урахуванням зміни вартості грошей у часі за ряд періодів. 

Дисконтна ставка — ставка відсотка, за якою майбутня вартість 
грошей зводиться до їх теперішньої вартості, тобто за якою здійснюється 
процес дисконтування. 

Дисконтування — метод приведення майбутньої вартості грошей до їх 
вартості в поточному періоді (до теперішньої вартості грошей). 

Договір поставки — договір, згідно з яким постачальник зобов'язується 
в обумовлені терміни передати у власність покупцю товар, призначений для 
підприємницької діяльності чи інших цілей, не пов'язаних з особистим 
споживанням, а покупець зобов'язується прийняти товар і сплатити за нього 
визначену ціну. 

Емісія — виготовлення і випуск в обіг банківських і казначейських 
квитків, паперових грошей і цінних паперів. 

Емітент — юридична особа, Автономна Республіка Крим або міські 
ради, а також держава в особі уповноважених нею органів державної влади, яка 
від свого імені розміщує емісійні цінні папери та бере на себе зобов'язання 
щодо них перед їх власниками. 

Ефективність реальних інвестицій — поняття, що характеризує різні 
аспекти дохідності інвестицій. Для оцінювання ефективності реальних 
інвестицій використовують чотири основні показники: чистий приведений 
дохід; індекс дохідності; період окупності; внутрішню норму рентабельності. 

Життєвий цикл проекту — час від першої затрати до останньої вигоди 
проекту. Як правило, життєвий цикл інвестиційного проекту розподіляють на 
три основні періоди: інвестування до початку експлуатації об'єкта 
(передінвестиційна фаза), інвестиційна фаза та експлуатаційна (оперативна) 
фаза. 
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Загальні функції управління інвестиційною діяльністю — функції, 
які здійснюються системою управління незалежно від умов й особливостей 
інвестиційної діяльності підприємства. 

Закрите (приватне) розміщення цінних паперів — розміщення цінних 
паперів шляхом безпосередньої пропозиції цінних паперів заздалегідь 
визначеному колу осіб. 

Збалансований портфель — сформований з фінансових інструментів, 
які повністю відповідають меті його формування. 

Інвестиційна діяльність — послідовна сукупність дій її суб'єктів 
(інвесторів і учасників) щодо практичної реалізації інвестицій. До її суб'єктів 
інвестиційної діяльності Закон України "Про інвестиційну діяльність" 
відносить інвесторів та учасників інвестиційної діяльності. Ними можуть бути 
як громадяни та юридичні особи України, так і іноземні громадяни та юридичні 
особи, а також і самі держави. 

Інвестиційна інформація — набір інформативних показників, 
необхідних для планування й аналізу інвестиційної діяльності підприємства, 
підготовки ефективних управлінських рішень у сфері інвестицій. 

Інвестиційна компанія — торговець цінними паперами, який крім 
інших видів діяльності може залучати кошти для здійснення спільного 
інвестування шляхом емісії цінних паперів і їх розміщення. 

Інвестиційна привабливість — сукупність об'єктивних та суб'єктивних 
умов, що сприяють або перешкоджають процесу інвестування національної 
економіки на макро-, мезо- і макрорівнях. 

Інвестиційне кредитування — це кредитний процес, що включає 
сукупність механізмів реалізації кредитних відносин в інвестиційній сфері. 

Інвестиційні якості цінних паперів — інтегральна характеристика 
окремих видів цінних паперів з позиції їх дохідності, ризику та ліквідності. 

Інвестиційний клімат держави — сукупність політичних, соціально-
економічних, фінансових, культурно-історичних, організаційно-правових і 
географічних факторів, що притаманні певній країні, і обумовлюють 
інвестиційну діяльність вітчизняних та іноземних інвесторів. Тобто 
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інвестиційний клімат — це сукупність факторів, які враховують потенційні 
інвестори при прийнятті рішення щодо інвестування. 

Інвестиційний кредит — економічні відносини між кредитором і 
позичальником з приводу фінансування інвестиційних заходів на засадах 
повернення і з виплатою відсотка. 

Інвестиційний менеджмент — система принципів та методів розробки 
та реалізації управлінських рішень, пов'язаних зі здійсненням різних аспектів 
інвестиційної діяльності; процес управління всіма аспектами інвестиційної 
діяльності суб'єкта підприємництва. 

Інвестиційний портфель — цілеспрямовано сформована сукупність 
об'єктів реального та фінансового інвестування для здійснення інвестиційної 
діяльності відповідно до обраної стратегії. 

Інвестиційний портфель компанії — це сукупність інвестиційних 
активів компанії, зібраних у відповідності з інвестиційною політикою компанії, 
які управляються як єдине ціле (з єдиної точки зору). 

Інвестиційний ризик — ймовірність виникнення непередбачених 
фінансових втрат у процесі інвестиційної діяльності. 

Інвестиційний ринок — ринок, на якому обертаються інвестиційні 
товари та капітали, відбувається обмін інвестиційних пропозицій та об'єктів з 
метою отримання доходів у майбутньому. 

Інвестиційний сертифікат — цінний папір, який розміщується 
інвестиційним фондом, інвестиційною компанією, компанією з управління 
активами пайового інвестиційного фонду та посвідчує право власності 
інвестора на частку в інвестиційному фонді, взаємному фонді інвестиційної 
компанії та пайовому інвестиційному фонді. 

Інвестиційних фонд — юридична особа, заснована у формі 
акціонерного товариства, виключною діяльністю якої є спільне інвестування. 
Інвестиційний фонд здійснює випуск акцій і вкладає мобілізовані таким чином 
кошти дрібних інвесторів в інші цінні папери, які приносять доход у вигляді 
процентів або підвищення їх курсової вартості. 
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Інвестиції — всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що 
вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті 
якої створюється прибуток (доход) або досягається соціальний ефект. 

Інвестор — суб'єкт інвестиційної діяльності, який приймає рішення про 
вкладення власних, позикових чи залучених майнових та інтелектуальних 
цінностей в об'єкти інвестування. 

Інвестори в цінні папери — фізичні та юридичні особи, резиденти і 
нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою отримання 
доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що надаються 
власнику цінних паперів відповідно до законодавства. 

Інжиніринго-колсантингові фірми — фірми, які розробляють на 
договірних засадах різного роду документацію: інформаційну, науково-
технічну, проектно-кошторисну та ін. 

Інноваційна діяльність — діяльність, що спрямована на використання 
й комерціалізацію результатів наукових досліджень та розробок і зумовлює 
випуск на ринок нових конкурентоздатних товарів та послуг. 

Інноваційна стратегія — стратегія, націлена на передбачення 
глобальних змін в економічній ситуації, пошукові масштабних рішень, 
спрямованих на зміцнення ринкових позицій і стабільний розвиток 
підприємства. 

Інновації — новостворені (застосовувані) і (або) удосконалені 
конкурентоздатні технології, продукція або послуга, а також організаційно-
технічні рішення виробничого, адміністративного, комерційного або іншого 
характеру, що істотно поліпшують структуру та якість виробництва і соціальної 
сфери. 

Іноземні інвестиції — кошти, майно, майнові права, а також 
інтелектуальна власність, вкладені іноземним інвестором (у передбачених 
законом формах) в об'єкти інвестиційної діяльності на території України з 
метою одержання прибутку (доходу) або досягнення соціального ефекту. 

Інститут спільного інвестування (ICI) — корпоративний 
інвестиційний фонд або пайовий інвестиційний фонд, який провадить 
діяльність, пов'язану з об'єднанням (залученням) грошових коштів інвесторів з 
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метою отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери інших емітентів, 
корпоративні права та нерухомість. 

Інформаційне забезпечення управління інвестиційною діяльністю — 
процес безперервного цілеспрямованого підбору відповідної інвестиційної 
інформації. 

Іпотечні цінні папери — цінні папери, випуск яких забезпечено 
іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та які посвідчують право власників на 
отримання від емітента належних їм коштів. 

Казначейське зобов'язання України — державний цінний папір, що 
розміщується виключно на добровільних засадах серед фізичних осіб, 
посвідчує факт заборгованості Державного бюджету України перед власником 
казначейського зобов'язання України, дає власнику право на отримання 
грошового доходу та погашається відповідно до умов розміщення 
казначейських зобов'язань України. 

Капіталовкладення — грошовий вираз сукупності витрат на створення 
нових, розширення, реконструкцію, технічне переоснащення діючих 
підприємств та оновлення основних засобів, впровадження нової техніки у 
виробничих галузях народного господарства, будівництво об'єктів усіх галузей 
соціальної сфери та виконання проектних і геологорозвідувальних робіт. 

Капітальна інвестиція — господарська операція, яка передбачає 
придбання будинків, споруд, інших основних фондів і нематеріальних активів, 
які підлягають амортизації. 

Командитне товариство — об'єднання громадян і юридичних осіб, 
створене на основі договору між ними для спільної господарської діяльності, 
яке включає дійсних членів і членів-вкладників (командиторів). Дійсні члени 
несуть повну солідарну відповідальність за зобов'язаннями товариства усім 
своїм майном, а командитори — в межах їх внесків у капітал товариства. 

Компанія з управління активами (КУА) — юридична особа, що 
здійснює професійну діяльність з управління активами інвестиційних фондів на 
основі ліцензії, яку видає Національна комісія з цінних паперів і фондового 
ринку (НКЦПФР). 

Консервативний (низькоризиковий) портфель — сформований за 
критерієм мінімізації рівня інвестиційного ризику. 
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Корпоративний інвестиційний фонд — це ICI, який створюється у 
формі відкритого акціонерного товариства і провадить виключно діяльність із 
спільного інвестування. 

Лізинг — господарська діяльність, спрямована на інвестування власних 
чи залучених фінансових коштів, яка полягає в наданні за договором лізингу 
однією стороною (лізингодавцем) у виключне користування другій стороні 
(лізингоодержувачу) на визначений строк майна, що належить лізингодавцю 
або набувається ним у власність (господарське відання) за дорученням чи 
погодженням лізингоодержувача у відповідного постачальника (продавця) 
майна, за умови сплати лізингоодержувачем періодичних лізингових платежів. 

Моніторинг інвестиційної діяльності — механізм проведення 
постійного нагляду та контролю за процесом освоєння інвестицій, визначення 
розмірів відхилень фактичних результатів від передбачених і виявлення причин 
цих відхилень. 

Несистематичний ризик — частина загального ризику, що зумовлена 
факторами, які не впливають на всі види цінних паперів та можуть бути 
пов'язані лише з одним із них. 

Обіг цінних паперів — вчинення правочинів, пов'язаних з переходом 
права власності на цінні папери і прав за цінними паперами за винятком 
договорів, що укладаються при розміщенні цінних паперів. 

Облігація — цінний папір, що посвідчує внесення його власником 
грошей, визначає відносини позики між власником облігації та емітентом, 
підтверджує зобов'язання емітента повернути власникові облігації її 
номінальну вартість у передбачений умовами розміщення облігацій строк та 
виплатити доход за облігацією, якщо інше не передбачено умовами 
розміщення. 

Опціон — стандартний документ, укладений як стандартизований 
контракт, який засвідчує право (але не зобов'язанням) його власника на 
придбання від емітенту опціону (опціон на купівлю) або продаж емітенту 
(опціон на продаж) у термін, визначений в ньому, зазначену в ньому кількість 
базового активу за зафіксованою при укладанні ціною. 

Організаційна структура управління — система оптимального 
розподілу функціональних обов'язків, прав і відповідальності, порядку і форм 
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взаємодії між окремими структурними одиницями, що входять до її складу, і 
людьми, які в них працюють. 

Організація управління інвестиційною діяльністю — координація й 
оптимізація в часі й у просторі інвестиційної діяльності підприємства з метою 
досягнення в певний термін найбільшого інвестиційного ефекту. 

Ощадний (депозитний) сертифікат — цінний папір, який підтверджує 
суму вкладу, внесеного у банк, і права вкладника (власника сертифіката) на 
одержання зі спливом встановленого строку суми вкладу та процентів, 
встановлених сертифікатом, у банку, який його видав. 

Пайовий інвестиційний фонд — активи, що належать інвесторам на 
праві спільної часткової власності, перебувають в управлінні компанії з 
управління активами та обліковуються останньою окремо від результатів її 
господарської діяльності. Пайовий інвестиційний фонд не є юридичною 
особою. 

Пайові цінні папери — цінні папери, які посвідчують участь їх 
власника у статутному капіталі (крім інвестиційних сертифікатів), надають 
власнику право на участь в управлінні емітентом і отримання частини 
прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна у разі ліквідації 
емітента. 

Пасивне управління портфелем цінних паперів полягає у створенні 
добре диверсифікованого портфеля з наперед граничним рівнем ризику і 
тривалому утриманню такого портфеля у незмінному стані. 

Підприємство з іноземними інвестиціями — підприємство 
(організація) будь-якої організаційно-правової форми, створене відповідно до 
законодавства України, іноземна інвестиція в статутному фонді якого, за його 
наявності, становить не менше 10 відсотків. 

Повне товариство — це товариство, всі учасники якого займаються 
спільною підприємницькою діяльністю і несуть солідарну відповідальність по 
зобов'язаннях товариства усім своїм майном. 

Поміркований (компромісний, середньоризиковий) портфель — 
інвестиційний портфель, за яким загальний рівень портфельного ризику 
наближається до середньоринкового. 
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Портфель доходу — формується за рахунок цінних паперів, які 
забезпечують інвесторам високі поточні доходи, тобто формується за критерієм 
максимізації рівня інвестиційного прибутку в поточному періоді, незалежно від 
темпів росту інвестованого капіталу на тривалу перспективу. 

Портфель росту — передбачає орієнтацію інвестора на збільшення його 
ринкової вартості шляхом включення фінансових інструментів, ринкова ціна 
яких має тенденцію до постійного (або стабільного) зростання. 

Портфель цінних паперів — це цілеспрямовані вкладення в цінні 
папери з метою управління ними як єдиним цілим. У портфель можуть входити 
цінні папери одного типу (акції) або різні інвестиційні цінності (акції, облігації, 
ощадні сертифікати тощо). Таким чином портфель цінних паперів — це 
сукупність зібраних воєдино різних фінансових цінностей, які служать 
інструментом для досягнення конкретної мети інвестора. 

Портфельна інвестиція — це господарська операція, яка передбачає 
придбання цінних паперів, деривативів та інших фінансових активів за кошти 
на біржовому ринку (за винятком операцій із купівлі акцій як безпосередньо 
платником податку, так і пов'язаними з ним особами, в обсягах, що 
перевищують 50% від загальної суми акцій емітента, які належать до прямих 
інвестицій). 

Портфельний ризик — ймовірність обставин, при яких інвестор може 
понести збитки, викликані інвестиціями у портфель цінних паперів а також 
операціями по залученню ресурсів для його формування. 

Похідні цінні папери — цінні папери, механізм випуску та обігу яких 
пов'язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого 
договором, цінних паперів, інших фінансових та/або товарних ресурсів. 

Приватизаційні папери — особливий вид державних цінних паперів, 
які засвідчують право власника на безоплатне одержання в процесі 
приватизації частки майна державних підприємств, державного житлового 
фонду, земельного фонду. 

Проект — комплекс взаємопов'язаних заходів, розроблених для 
досягнення певних цілей протягом заданого часу при встановлених ресурсних 
обмеженнях. 
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Професійні учасники фондового ринку — юридичні особи, які на 
підставі ліцензії, виданої Державною комісією з цінних паперів та фондового 
ринку, провадять на фондовому ринку професійну діяльність, види якої 
визначені законами України. 

Пряма інвестиція — господарська операція, яка передбачає внесення 
коштів або майна до статутного фонду юридичної особи в обмін на 
корпоративні права, емітовані такою юридичною особою. 

Регрес — право кредитора пред'явити зворотні фінансові вимоги до 
позичальника. 

Реінвестиція — господарська операція, яка передбачає здійснення 
капітальних або фінансових інвестицій за рахунок доходу (прибутку), 
отриманого від інвестиційних операцій. 

Розбалансований портфель — портфель, який раніше був 
збалансованим, але через зміну ринкової кон'юнктури перестав відповідати меті 
інвестування. 

Розміщення цінних паперів — відчуження цінних паперів емітентом 
(або андеррайтером) шляхом укладання цивільно-правового договору з першим 
власником. 

Саморегулівна організація професійних учасників фондового ринку — 
неприбуткове об'єднання учасників фондового ринку, що провадять професійну 
діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними паперами, управління 
активами інституційних інвесторів, депозитарну діяльність (діяльність 
реєстраторів та зберігачів), утворене відповідно до критеріїв та вимог, 
установлених Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку. 

Самофінансування — здійснення інвестування виключно за рахунок 
власних внутрішніх джерел. 

Система інвестиційної інформації — сукупність даних, які всебічно 
характеризують інвестиційну діяльність на різних рівнях. 

Система управління інвестиційною діяльністю — взаємозалежна 
сукупність окремих елементів, що беруть участь в управлінні інвестиціями. 
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Систематичний ризик — та частина загального ризику, яка пов'язана зі 
змінами загального економічного та політичного клімату, що впливає на всі 
види цінних паперів. 

Спеціальні функції управління інвестиційною діяльністю — функції, 
здійснення яких залежить від специфіки інвестиційної діяльності підприємства. 

Статичний аналіз — передбачає, що усі показники, які характеризують 
об'єкт інвестування, розглядаються в короткостроковому періоді; при 
розрахунках використовуються величини, зафіксовані в певний проміжок часу 
(факт зміни вартості грошей у часі не враховується). 

Суб'єкти управління інвестиційною діяльністю підприємства —
 особи, що приймають рішення, пов'язані з управлінням інвестиціями й 
інвестиційною діяльністю на підприємстві. 

Тендер — форма розміщення замовлення на будівництво, яка 
передбачає визначення підрядника шляхом конкурсного відбору кращої 
пропозиції (оферти) за встановленими замовником критеріями. 

Технічний аналіз — ґрунтується на вивченні тенденцій розвитку 
ринкового курсу цінних паперів на основі побудови графіків і таблиць, що 
характеризують динаміку ціноутворення акцій у попередніх періодах. 

Технологічний комплект — сукупність технологічного обладнання з 
необхідними для його монтажу конструкціями, виробами, напівфабрикатами та 
матеріалами, що складають в цілому після здійснення будівельно-монтажних 
робіт технологічно закінчений агрегат, вузол, конструктивний елемент, 
технологічний комплекс або лінію, на якій можливе попереднє випробування 
обладнання. 

Тип портфеля цінних паперів — його узагальнена характеристика з 
точки зору завдань, які стоять перед даним портфелем. 

Товариство з додатковою відповідальністю — товариство, статутний 
фонд якого поділений на частини (паї, долі), розмір яких визначено 
засновницькими документами. Учасники такого товариства несуть 
відповідальність за його боргами у межах своїх внесків у статутний фонд, а 
якщо цього не достатньо, то додатково належним їм майном у однаковому для 
всіх учасників кратному розмірі до їх внеску. 
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Товариство з обмеженою відповідальністю — товариство із статутним 
фондом не менше 100 мінімальних заробітних плат, розподілених на частини 
(паї), розмір яких визначається засновницькими документами. Учасники 
товариства несуть відповідальність за результати господарсько-фінансової 
діяльності товариства у межах їх внесків. 

Товаророзпорядчі цінні папери — цінні папери, які надають їхньому 
держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих документах. 

Угода — домовленість двох і більше сторін, що обумовлює 
встановлення, зміну чи припинення зобов'язань та прав. 

Управління інвестиційною діяльністю підприємства — комплекс 
методів розробки й реалізації управлінських рішень, пов'язаних зі здійсненням 
інвестиційної діяльності підприємства. 

Управління портфелем цінних паперів — планування, аналіз та 
регулювання складу портфеля, здійснення діяльності по його формуванню і 
підтримці для досягнення поставлених перед ним цілей при збережені 
необхідного рівня його ліквідності і мінімізації пов'язаних з ним витрат. 

Управління ризиками — комплекс методів і прийомів аналізу, оцінки 
та зниження або нейтралізації негативних наслідків ризикових подій. 

Учасники інвестиційної діяльності — громадяни і юридичні особи 
України, інших держав, які забезпечують реалізацію інвестицій як виконавці 
замовлень або на підставі доручень інвесторів. 

Учасники фондового ринку — емітенти, інвестори, саморегулівні 
організації та професійні учасники фондового ринку. 

Ф'ючерсний контракт (ф'ючерс) — стандартний документ, укладений 
як стандартизований контракт, який засвідчує зобов'язання продати або 
придбати відповідну кількість базового активу (цінний паперів і т.д.) у 
визначений час в майбутньому з фіксацією ціни базового активу під час 
укладання контракту. 

Фінансова інвестиція — господарська операція, яка передбачає 
придбання корпоративних прав, цінних паперів, деривативів та інших 
фінансових інструментів. 
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Фінансовий лізинг — господарська операція фізичної або юридичної 
особи, яка передбачає відповідно до договору фінансового лізингу (оренди) 
передання орендарю майна, що підпадає під визначення основного фонду, 
придбаного або виготовленого орендодавцем, а також усіх ризиків та 
винагород, пов'язаних з правом користування та володіння об'єктом лізингу. 

Фірма-девелопер — юридична особа, яка приймає на себе функції по 
повній реалізації інвестованого капіталу. 

Фірма-ріелтер — фірма-посередник у торгівлі нерухомістю. 

Фондовий ринок (ринок цінних паперів) — сукупність учасників 
фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку 
цінних паперів і похідних (деривативів). 

Форвардний контракт — стандартний документ, що засвідчує 
зобов'язання особи придбати або продати цінні папери, товари чи валютні 
цінності у визначений час і на обумовлених умовах у майбутньому з фіксацією 
ціни продажу під час укладання форвардного контракту. 

Фундаментальний аналіз фінансових інвестицій — передбачає, що 
вартість цінних паперів визначається внутрішньою вартістю підприємства та 
його корпоративних прав. 

Цінні папери — документи встановленої форми з відповідними 
реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визначають 
взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власника, та передбачають 
виконання зобов'язань згідно з умовами їх розміщення, а також можливість 
передачі прав, що випливають із цих документів, іншим особам.
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Д о д а т о к  А  

З А К О Н  У К Р А Ї Н И   

ПРО ІНВЕСТИЦІЙНУ ДІЯЛЬНІСТЬ 

(Редакція від 10.10.2022 року) 

Цей Закон визначає загальні правові, економічні та соціальні умови 
інвестиційної діяльності на території України. 

Він спрямований на забезпечення рівного захисту прав, інтересів і майна 
суб'єктів інвестиційної діяльності незалежно від форм власності, а також на 
ефективне інвестування економіки України, розвитку міжнародного 
економічного співробітництва та інтеграції. 

I. ЗАГАЛЬНІ ПОЛОЖЕННЯ 

Стаття 1. Інвестиції 

Інвестиціями є всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що 
вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті 
якої створюється прибуток (доход) та/або досягається соціальний та 
екологічний ефект. 

Такими цінностями можуть бути: 

кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери (крім 
векселів); 

рухоме та нерухоме майно (будинки, споруди, устаткування та інші 
матеріальні цінності); 

майнові права інтелектуальної власності; 

сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань, 
оформлених у вигляді технічної документації, навиків та виробничого досвіду, 
необхідних для організації того чи іншого виду виробництва, але не 
запатентованих ("ноу-хау"); 

права користування землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, 
обладнанням, а також інші майнові права; 

інші цінності. 
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Інвестиції, що спрямовуються на створення (придбання), реконструкцію, 
технічне переоснащення основних засобів, очікуваний строк корисної 
експлуатації яких перевищує один рік, здійснюються у формі капітальних 
вкладень. 

Стаття 2. Інвестиційна діяльність 

1. Інвестиційною діяльністю є сукупність практичних дій громадян, 
юридичних осіб і держави щодо реалізації інвестицій. 

2. Інвестиційна діяльність провадиться на основі: 

інвестування, що здійснюється громадянами, недержавними 
підприємствами, господарськими асоціаціями, спілками і товариствами, а 
також громадськими і релігійними організаціями, іншими юридичними 
особами, заснованими на колективній власності; 

державного інвестування, що здійснюється органами державної влади за 
рахунок коштів державного бюджету, позичкових коштів, а також державними 
підприємствами та установами за рахунок власних і позичкових коштів; 

місцевого інвестування, що здійснюється органами місцевого 
самоврядування за рахунок коштів місцевих бюджетів, позичкових коштів, а 
також комунальними підприємствами та установами за рахунок власних і 
позичкових коштів; 

державної підтримки для реалізації інвестиційних проектів; 

іноземного інвестування, що здійснюється іноземними державами, 
юридичними особами та громадянами іноземних держав; 

спільного інвестування, що здійснюється юридичними особами та 
громадянами України, юридичними особами та громадянами іноземних держав. 

3. Інвестиційна діяльність забезпечується шляхом реалізації інвестиційних 
проектів і проведення операцій з корпоративними правами та іншими видами 
майнових та інтелектуальних цінностей. 

Інвестиційний проект - це комплекс заходів (організаційно-правових, 
управлінських, аналітичних, фінансових та інженерно-технічних), визначених 
на основі національної системи цінностей і завдань інноваційного розвитку 
національної економіки та спрямованих на розвиток окремих галузей, секторів 
економіки, виробництв, регіонів, виконання яких здійснюється суб’єктами 
інвестиційної діяльності з використанням цінностей відповідно до положень 
цього Закону. 

Інвестиційний проект оформлюється у вигляді планово-розрахункових 
документів, необхідних та достатніх для обґрунтування інвестування, 
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організації та управління роботами з реалізації проекту в межах визначених 
вартості та терміну його реалізації. 

Інвестиційний проект, для реалізації якого може надаватися державна 
підтримка, розробляється в порядку та за формою, затвердженими центральним 
органом виконавчої влади, що забезпечує формування державної політики у 
сфері економічного розвитку. 

Інвестиційний проект, для реалізації якого може надаватися державна 
підтримка, повинен містити: 

резюме (мета проекту, напрями використання інвестицій, відповідність 
проекту стратегічним програмним документам держави, прогнозні обсяги 
виробництва продукції (товарів, послуг), потреба в інвестиціях, необхідність 
забезпечення земельною ділянкою або правами на неї (оренда, суперфіцій, 
емфітевзис) для реалізації проекту, основні показники ефективності проекту, у 
тому числі енергоефективності, висновки експертизи відповідно до 
законодавства); 

загальну характеристику стану та проблем, пов'язаних з розвитком об'єктів 
та суб'єктів інвестиційної діяльності (характеристика об'єктів та суб'єктів, 
продукції (товарів, послуг), результати аналізу ринків збуту продукції (товарів, 
послуг), аналізу конкурентного потенціалу суб'єкта, зокрема виявлення 
можливостей розвитку, загроз та проблем у діяльності); 

організаційний план, плани маркетингової та виробничої діяльності; 

план реалізації проекту (строк введення в дію основних фондів, кадрове 
забезпечення, організаційна структура та управління проектом, розвиток 
інфраструктури, заходи з охорони навколишнього природного середовища, 
джерела фінансування проекту і виплат за зобов'язаннями суб'єкта 
інвестиційної діяльності, гарантії та схема повернення інвестицій, якщо таке 
повернення передбачено проектом); 

фінансовий план (оцінка фінансової та економічної спроможності проекту); 

інформацію про ризики проекту, запобіжні заходи і страхування ризиків у 
випадках, передбачених законом; 

прогноз економічного та соціального ефекту від реалізації проекту; 

прогноз надходжень до бюджетів та державних цільових фондів; 

пакет документів з обґрунтуванням оцінки впливу на навколишнє природне 
середовище. 

Інвестиційний проект може містити додаткові відомості залежно від сфери 
діяльності, в якій передбачається реалізація проекту. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1309-12#n4
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1310-12#n4
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До інвестиційного проекту може включатися проект будівництва, 
розроблений відповідно до законодавства. 

У цьому Законі термін "державний інвестиційний проект" вживається у 
значенні, наведеному в Бюджетному кодексі України. 

4. Інвестиційна діяльність з цінними паперами провадиться у порядку, 
встановленому законодавством про ринки капіталу. 

5. Державна підтримка для реалізації інвестиційних проектів здійснюється в 
порядку, встановленому цим Законом, з дотриманням вимог Закону 
України "Про державну допомогу суб’єктам господарювання" після набрання 
ним чинності, крім державної підтримки інвестиційних проектів, що 
здійснюються на умовах державно-приватного партнерства, у тому числі у 
формі концесії, яка надається у порядку, встановленому законами України "Про 
державно-приватне партнерство" та "Про концесію", та крім державної 
підтримки інвестиційних проектів, що здійснюються для реалізації 
інвестиційного проекту із значними інвестиціями на умовах та відповідно до 
вимог, встановлених Законом України "Про державну підтримку інвестиційних 
проектів із значними інвестиціями". 

6. Державне інвестування державних інвестиційних проектів з 
використанням державних капітальних вкладень та/або кредитів (позик), 
залучених державою або під державні гарантії, здійснюється відповідно до 
вимог бюджетного законодавства. 

7. Місцеве інвестування та підтримка реалізації інвестиційних проектів за 
рахунок коштів місцевого бюджету та/або кредитів (позик), залучених під 
місцеві гарантії, здійснюються в порядку, встановленому органами влади 
Автономної Республіки Крим, органами місцевого самоврядування, відповідно 
до вимог бюджетного законодавства. 

8. Державне або місцеве інвестування в об’єкти приватної власності 
здійснюється за умови закріплення в державній або комунальній власності 
частки у статутному капіталі юридичної особи, яка отримує таке інвестування 
за рахунок бюджетних коштів, залежно від обсягу вкладених інвестицій. 

Стаття 3. Інноваційна діяльність 

1. Інноваційною діяльністю є сукупність заходів, спрямованих на 
створення, впровадження, поширення та реалізацію інновацій відповідно 
до Закону України "Про інноваційну діяльність" з метою отримання 
комерційного та/або соціального ефекту, які здійснюються шляхом реалізації 
інвестицій, вкладених в об'єкти інноваційної діяльності. 

Стаття 4. Об'єкти інвестиційної діяльності 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2456-17
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1555-18
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1555-18
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2404-17
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2404-17
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/155-20
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1116-20#n2
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15
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Об'єктами інвестиційної діяльності можуть бути будь-яке майно, в тому 
числі основні фонди і оборотні кошти в усіх галузях економіки, цінні папери 
(крім векселів), цільові грошові вклади, науково-технічна продукція, 
інтелектуальні цінності, інші об'єкти власності, а також майнові права. 

Забороняється інвестування в об'єкти, створення і використання яких не 
відповідає вимогам санітарно-гігієнічних, радіаційних, екологічних, 
архітектурних та інших норм, встановлених законодавством України, а також 
порушує права та інтереси громадян, юридичних осіб і держави, що 
охороняються законом. 

Стаття 5. Суб'єкти інвестиційної діяльності 

1. Суб'єктами (інвесторами і учасниками) інвестиційної діяльності можуть 
бути громадяни і юридичні особи України та іноземних держав, а також 
держави. 

Недержавні пенсійні фонди, інститути спільного інвестування, страховики 
та фінансові установи - юридичні особи публічного права здійснюють 
інвестиційну діяльність відповідно до законодавства, що визначає особливості 
їх діяльності. 

2. Інвестори - суб'єкти інвестиційної діяльності, які приймають рішення про 
вкладення власних, позичкових і залучених майнових та інтелектуальних 
цінностей в об'єкти інвестування. 

Інвестори можуть виступати в ролі вкладників, кредиторів, покупців, а 
також виконувати функції будь-якого учасника інвестиційної діяльності. 

3. Учасниками інвестиційної діяльності можуть бути громадяни та 
юридичні особи України, інших держав, які забезпечують реалізацію інвестицій 
як виконавці замовлень або на підставі доручення інвестора. 

Стаття 6. Законодавство про інвестиційну діяльність 

Відносини, що виникають при здійсненні інвестиційної діяльності на 
Україні, регулюються цим Законом, іншими законодавчими актами України. 

Інвестиційна діяльність суб'єктів України за її межами регулюється 
законодавством іноземної держави, на території якої ця діяльність 
здійснюється, відповідними договорами України, а також спеціальним 
законодавством України. 

Особливості здійснення інвестиційної діяльності на території України 
суб'єктами інвестиційної діяльності, розташованими за межами України, а 
також цих суб'єктів і суб'єктів України в зонах вільного підприємництва на 
Україні визначаються спеціальним законодавством України. 
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Особливості здійснення інвестиційної діяльності на території Автономної 
Республіки Крим визначаються Законом України "Про особливості 
провадження інвестиційної діяльності на території Автономної Республіки 
Крим". 

II. ЗДІЙСНЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

Стаття 7. Права суб'єктів інвестиційної діяльності 

1. Всі суб'єкти інвестиційної діяльності незалежно від форм власності та 
господарювання мають рівні права щодо здійснення інвестиційної діяльності, 
якщо інше не передбачено законодавчими актами України. 

Розміщення інвестицій у будь-яких об'єктах, крім тих, інвестування в які 
заборонено або обмежено цим Законом, іншими актами законодавства України, 
визнається невід'ємним правом інвестора і охороняється законом. 

2. Інвестор самостійно визначає цілі, напрями, види й обсяги інвестицій, 
залучає для їх реалізації на договірній основі будь-яких учасників інвестиційної 
діяльності, у тому числі шляхом організації конкурсів і торгів. 

3. За рішенням інвестора права володіння, користування і розпорядження 
інвестиціями, а також результатами їх здійснення можуть бути передані іншим 
громадянам та юридичним особам у порядку, встановленому законом. 
Взаємовідносини при такій передачі прав регулюються ними самостійно на 
основі договорів. 

4. Для інвестування можуть бути залучені фінансові кошти у вигляді 
кредитів, емісії (видачі) в установленому законодавством порядку цінних 
паперів і позик. 

Майно інвестора може бути використано ним для забезпечення його 
зобов'язань. У заставу приймається тільки таке майно, яке перебуває у 
власності позичальника або належить йому на праві повного господарського 
відання, якщо інше не передбачено законодавчими актами України. Заставлене 
майно при порушенні заставних зобов'язань може бути реалізовано відповідно 
до чинного законодавства. 

5. Інвестор має право володіти, користуватися і розпоряджатися об'єктами 
та результатами інвестицій, включаючи реінвестиції та торговельні операції на 
території України, відповідно до законодавчих актів України. 

Для державних підприємств, що виступають інвесторами за межами 
України та яким відкрито іпотечний кредит, встановлюється гарантія по цих 
інвестиціях з боку держави. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/639-18
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6. Інвестор має право на придбання необхідного йому майна у громадян і 
юридичних осіб безпосередньо або через посередників за цінами і на умовах, 
що визначаються за домовленістю сторін, якщо це не суперечить законодавству 
України, без обмеження за обсягом і номенклатурою. 

Стаття 8. Обов'язки суб'єктів інвестиційної діяльності 

1. Інвестор у випадках і порядку, встановлених законодавством України, 
зобов'язаний: 

подати фінансовим органам декларацію про обсяги і джерела здійснюваних 
ним інвестицій; 

одержати висновок з оцінки впливу на довкілля у випадках та порядку, 
встановлених Законом України "Про оцінку впливу на довкілля"; 

одержати дозвіл на виконання будівельних робіт у випадках та порядку, 
встановлених Законом України "Про регулювання містобудівної діяльності"; 

одержати письмовий звіт експертизи проекту будівництва у випадках та 
порядку, встановлених статтею 31 Закону України "Про регулювання 
містобудівної діяльності; 

одержати позитивний висновок державної експертизи інвестиційного 
проекту у випадках та порядку, встановлених Кабінетом Міністрів України. 

2. Суб'єкти інвестиційної діяльності зобов'язані: 

виконувати вимоги державних органів і посадових осіб, що пред'являються 
в межах їх компетенції; 

подавати в установленому порядку бухгалтерську і статистичну звітність; 

не допускати недобросовісної конкуренції і виконувати вимоги 
законодавства про захист економічної конкуренції; 

сплачувати податки, збори (обов'язкові платежі) в розмірах та у порядку, 
визначених законами України. 

3. Для проведення господарської діяльності, яка підлягає ліцензуванню, 
учасники інвестиційної діяльності повинні одержати відповідну ліцензію, що 
видається в порядку, встановленому законодавством. 

Стаття 9. Відносини між суб'єктами інвестиційної діяльності 

Основним правовим документом, який регулює взаємовідносини між 
суб'єктами інвестиційної діяльності, є договір (угода) або проспект цінних 
паперів (рішення про емісію цінних паперів). 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2059-19
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3038-17
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3038-17#n390
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/701-2011-%D0%BF#n9
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Укладення договорів, вибір партнерів, визначення зобов'язань, будь-яких 
інших умов господарських взаємовідносин, що не суперечать законодавству 
України, є виключною компетенцією суб'єктів інвестиційної діяльності. 

Інвестування та фінансування однієї квартири в об'єкті будівництва 
кількома інвесторами можливе виключно за умови укладення між ними 
договору в письмовій формі, в якому визначаються частка кожного інвестора та 
порядок внесення ним відповідної інвестиції. 

Втручання державних органів та посадових осіб у реалізацію договірних 
відносин між суб'єктами інвестиційної діяльності зверх своєї компетенції не 
допускається. 

Стаття 10. Джерела фінансування інвестиційної діяльності 

1. Інвестиційна діяльність може здійснюватись за рахунок: 

власних фінансових ресурсів інвестора (прибуток, амортизаційні 
відрахування, відшкодування збитків від аварій, стихійного лиха, грошові 
нагромадження і заощадження громадян, юридичних осіб тощо); 

позичкових фінансових коштів інвестора (облігації, банківські та бюджетні 
кредити); 

залучених фінансових коштів інвестора (кошти, одержані від продажу 
акцій, пайові та інші внески громадян і юридичних осіб); 

бюджетних інвестиційних асигнувань; 

безоплатних та благодійних внесків, пожертвувань організацій, підприємств 
і громадян. 

III. ДЕРЖАВНЕ РЕГУЛЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ 
ДІЯЛЬНОСТІ 

Стаття 11. Цілі державного регулювання інвестиційної діяльності 

Державне регулювання інвестиційної діяльності здійснюється з метою 
реалізації економічної, науково-технічної і соціальної політики виходячи з 
цілей та показників економічного і соціального розвитку України, державних та 
регіональних програм розвитку економіки, державного і місцевих бюджетів, 
зокрема передбачених у них обсягів фінансування інвестиційної діяльності. 

При цьому створюються пільгові умови інвесторам, що здійснюють 
інвестиційну діяльність у найбільш важливих для задоволення суспільних 
потреб напрямах, насамперед соціальній сфері, технічному і технологічному 
вдосконаленні виробництва, створенні нових робочих місць для громадян, які 
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потребують соціального захисту, впровадженні відкриттів і винаходів, в 
агропромисловому комплексі, в реалізації програм ліквідації наслідків 
Чорнобильської аварії, у виробництві будівельних матеріалів, в галузі освіти, 
культури, охорони культурної спадщини, охорони навколишнього середовища і 
здоров'я. 

Стаття 12. Форми державного регулювання інвестиційної діяльності 

1. Державне регулювання інвестиційної діяльності включає управління 
державними інвестиціями, а також регулювання умов інвестиційної діяльності і 
контроль за її здійсненням усіма інвесторами та учасниками інвестиційної 
діяльності. 

2. Управління державними інвестиціями здійснюється органами державної 
влади та органами влади Автономної Республіки Крим та включає планування, 
визначення умов і виконання конкретних дій по інвестуванню бюджетних і 
позабюджетних коштів. 

3. Регулювання умов інвестиційної діяльності здійснюється шляхом: 

подання фінансової допомоги у вигляді дотацій, субсидій, субвенцій, 
бюджетних позик на розвиток окремих регіонів, галузей, виробництв; 

заходів щодо розвитку та захисту економічної конкуренції; 

роздержавлення і приватизації власності; 

визначення умов користування землею, водою та іншими природними 
ресурсами; 

політики ціноутворення; 

проведення державної експертизи інвестиційних проектів; 

інших заходів. 

Стаття 12-1. Державна підтримка для реалізації інвестиційних проектів 

1. Напрями інвестиційної діяльності, за якими надається державна 
підтримка для реалізації інвестиційних проектів, визначаються стратегічними 
або програмними документами, затвердженими в установленому 
законодавством порядку. 

Державна підтримка для реалізації інвестиційних проектів надається 
шляхом: 

співфінансування реалізації інвестиційних проектів за рахунок коштів 
державного бюджету; 
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надання відповідно до законодавства для реалізації інвестиційних проектів 
державних гарантій з метою забезпечення виконання боргових зобов’язань за 
запозиченнями суб’єкта господарювання; 

кредитування за рахунок коштів державного бюджету суб’єктів 
господарювання для реалізації інвестиційних проектів; 

повної або часткової компенсації за рахунок коштів державного бюджету 
відсотків за кредитами суб’єктів господарювання для реалізації інвестиційних 
проектів; 

застосування інших форм, передбачених цим Законом. 

3. Відбір інвестиційних проектів, для реалізації яких надається державна 
підтримка, здійснюється на конкурсній основі з урахуванням результатів 
державної експертизи, проведеної відповідно до статті 15 цього Закону. 

Перелік документів, що подаються для такого відбору, а також порядок та 
критерії відбору встановлюються Кабінетом Міністрів України для кожного 
напряму, за яким надається державна підтримка для реалізації відповідних 
інвестиційних проектів. 

4. Основні принципи надання державної підтримки для реалізації 
інвестиційних проектів визначаються законом. 

Надання такої державної підтримки здійснюється в порядку, встановленому 
Кабінетом Міністрів України. 

5. Органи, які проводять конкурсний відбір інвестиційних проектів (крім 
інвестиційних проектів, що реалізуються за рахунок коштів державного фонду 
регіонального розвитку), подають центральному органу виконавчої влади, що 
забезпечує формування державної політики у сфері економічного розвитку, 
інформацію про відібрані інвестиційні проекти за затвердженою ним формою. 

Інформація про відібрані державні інвестиційні проекти та інвестиційні 
проекти, для реалізації яких надається державна підтримка, вноситься до 
Державного реєстру інвестиційних проектів, ведення якого здійснюється 
центральним органом виконавчої влади, що забезпечує формування державної 
політики у сфері економічного розвитку, у порядку, встановленому Кабінетом 
Міністрів України. 

6. Інформація щодо інвестиційних проектів оприлюднюється шляхом 
розміщення витягу з Державного реєстру інвестиційних проектів на офіційному 
веб-сайті центрального органу виконавчої влади, що реалізує державну 
політику у сфері економічного розвитку. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/835-2013-%D0%BF#n9
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1560-12#n209
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/742-2017-%D0%BF#n10
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z0948-18#n12
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1062-2017-%D0%BF#n10
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7. Центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у 
сфері економічного розвитку, на підставі поданих суб’єктами інвестиційної 
діяльності звітів про стан (результати) реалізації інвестиційного проекту, для 
реалізації якого надано державну підтримку, і даних Державного реєстру 
інвестиційних проектів забезпечує здійснення моніторингу та проведення 
аналізу ефективності державної підтримки для реалізації інвестиційних 
проектів та використання державних капітальних вкладень у встановленому 
ним порядку. 

Результати такого моніторингу та аналізу використовуються органами 
виконавчої влади під час складання проекту Державного бюджету України на 
наступний рік, а також для формування пропозицій до Державного бюджету 
України на наступні бюджетні періоди щодо видатків, спрямованих на 
державну підтримку для реалізації інвестиційних проектів. 

8. Центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у 
сфері економічного розвитку, забезпечує збереження ним конфіденційної 
інформації, пов’язаної з інвестиційними проектами. 

Стаття 13. Порядок прийняття рішень щодо державних інвестицій 

1. Рішення щодо державних інвестиційних проектів приймаються 
відповідно до бюджетного законодавства та цього Закону. 

3. Верховна Рада України затверджує у складі Основних напрямів 
економічного і соціального розвитку держави обсяги державних інвестицій, 
здійснюваних за рахунок коштів державного бюджету. 

Стаття 14. Порядок розміщення державного замовлення на виконання 
робіт у капітальному будівництві 

1. Однією із форм реалізації державних інвестицій є державне замовлення 
на виконання робіт у капітальному будівництві. 

2. Державне замовлення розміщується, як правило, на конкурсній основі з 
урахуванням економічної вигідності цих замовлень для підприємств та 
організацій. 

3. Прийняття в експлуатацію об'єктів державного замовлення провадиться в 
порядку, що визначається Кабінетом Міністрів України. 

Стаття 15. Державна експертиза інвестиційних проектів 

1. Обов’язковій державній експертизі підлягають інвестиційні проекти, що 
реалізуються із залученням бюджетних коштів, коштів державних підприємств, 
установ та організацій, а також за рахунок кредитів, наданих під державні 
гарантії, інших форм державної підтримки для реалізації інвестиційних 
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проектів, передбачених цим Законом, крім інвестиційних проектів, що 
здійснюються на умовах державно-приватного партнерства, у тому числі у 
формі концесії, проектів, які реалізуються у рамках виконання державних 
цільових програм з енергоефективності та об’єктів будівництва, що 
споруджуються (реконструюються) із залученням коштів Фонду 
енергоефективності, та крім інвестиційних проектів із значними інвестиціями, 
що реалізуються відповідно до Закону України "Про державну підтримку 
інвестиційних проектів із значними інвестиціями в Україні. 

2. Державна експертиза інвестиційних проектів проводиться в порядку, 
встановленому Кабінетом Міністрів України, крім інвестиційних проектів, що 
реалізуються за рахунок коштів державного фонду регіонального розвитку. 

Інвестиційні проекти, що реалізуються за рахунок коштів державного 
фонду регіонального розвитку, підлягають розгляду відповідно до бюджетного 
законодавства. 

3. Державна експертиза інвестиційних проектів повинна враховувати оцінку 
економічної ефективності 

Стаття 16. Регулювання інвестиційної діяльності Верховною Радою 
Автономної Республіки Крим та органами місцевого самоврядування 

Верховна Рада Автономної Республіки Крим та органи місцевого 
самоврядування у межах своїх повноважень здійснюють регулювання 
інвестиційної діяльності на своїй території, в тому числі шляхом погодження 
питань про створення виробничих і соціальних об'єктів, використання 
природних ресурсів суб'єктами інвестиційної діяльності. 

Стаття 17. Ціноутворення в інвестиційній діяльності 

Вартість продукції, робіт і послуг у процесі інвестиційної діяльності 
визначається за вільними цінами і тарифами, в тому числі за підсумками 
конкурсів (торгів), а у випадках, передбачених законодавчими актами, за 
державними фіксованими та регульованими цінами і тарифами. 

Вартість будівництва об’єктів (крім автомобільних доріг загального 
користування), що споруджуються із залученням бюджетних коштів, коштів 
державних і комунальних підприємств, установ та організацій, кредитів, 
наданих під державні гарантії, визначається на підставі кошторисних норм 
України щодо ціноутворення у будівництві відповідно до статті 7 Закону 
України "Про ціни і ціноутворення". 

Вартість будівництва, реконструкції, ремонту та утримання автомобільних 
доріг загального користування визначається на підставі методик і правил, 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1116-20
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/701-2011-%D0%BF#n9
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5007-17#n45
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затверджених центральним органом виконавчої влади, що забезпечує 
формування та реалізує державну політику у сфері дорожнього господарства. 

IV. ГАРАНТІЇ ПРАВ СУБ'ЄКТІВ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
І ЗАХИСТ ІНВЕСТИЦІЙ 

Стаття 18. Гарантії прав суб'єктів інвестиційної діяльності 

1. Держава гарантує стабільність умов здійснення інвестиційної діяльності, 
додержання прав і законних інтересів її суб'єктів. 

Умови договорів, укладених між суб'єктами інвестиційної діяльності, 
зберігають свою чинність на весь строк дії цих договорів і у випадках, коли 
після їх укладення законодавством (крім податкового, митного та валютного 
законодавства, а також законодавства з питань ліцензування певних видів 
господарської діяльності) встановлено умови, що погіршують становище 
суб'єктів або обмежують їх права, якщо вони не дійшли згоди про зміну умов 
договору. 

2. Державні органи та їх посадові особи не мають права втручатися в 
діяльність суб'єктів інвестиційної діяльності, крім випадків, коли таке 
втручання допускається чинним законодавством і здійснюється в межах 
компетенції цих органів та посадових осіб. 

Ніхто не має права обмежувати права інвесторів у виборі об'єктів 
інвестування, за винятком випадків, передбачених цим Законом. 

У разі прийняття державними або іншими органами актів, що порушують 
права інвесторів і учасників інвестиційної діяльності, збитки, завдані суб'єктам 
інвестиційної діяльності, підлягають відшкодуванню у повному обсязі цими 
органами. Спори про відшкодування збитків розв'язуються судом. 

Стаття 19. Захист інвестицій 

1. Захист інвестицій - це комплекс організаційних, технічних та правових 
заходів, спрямованих на створення умов, які сприяють збереженню інвестицій, 
досягненню цілі внесення інвестицій, ефективній діяльності об'єктів 
інвестування та реінвестування, захисту законних прав та інтересів інвесторів, у 
тому числі права на отримання прибутку (доходу) від інвестицій. 

Держава гарантує захист інвестицій незалежно від форм власності, а також 
іноземних інвестицій. Захист інвестицій забезпечується законодавством 
України, а також міжнародними договорами України. Інвесторам, у тому числі 
іноземним, забезпечується рівноправний режим, що виключає застосування 
заходів дискримінаційного характеру, які могли б перешкодити управлінню 



 180 

інвестиціями, їх використанню та ліквідації, а також передбачаються умови і 
порядок вивозу вкладених цінностей і результатів інвестицій. 

З метою забезпечення сприятливого та стабільного інвестиційного режиму 
держава встановлює державні гарантії захисту інвестицій. 

Державні гарантії захисту інвестицій - це система правових норм, які 
спрямовані на захист інвестицій та не стосуються питань фінансово-
господарської діяльності учасників інвестиційної діяльності та сплати ними 
податків, зборів (обов'язкових платежів). Державні гарантії захисту інвестицій 
не можуть бути скасовані або звужені стосовно інвестицій, здійснених у період 
дії цих гарантій. 

2. Інвестиції не можуть бути безоплатно націоналізовані, реквізовані або до 
них не можуть бути застосовані заходи, тотожні за наслідками. Такі заходи 
можуть застосовуватися лише на основі законодавчих актів України з 
відшкодуванням інвестору в повному обсязі збитків, заподіяних у зв'язку з 
припиненням інвестиційної діяльності. Порядок відшкодування збитків 
інвестору визначається в зазначених актах. 

Внесені або придбані інвесторами цільові банківські вклади, акції та інші 
цінні папери, платежі за набуте майно або за орендні права у разі вилучення 
відповідно до законодавчих актів України відшкодовуються інвесторам, за 
винятком сум, що виявилися використаними або втраченими в результаті дій 
самих інвесторів або вчинених за їх участю. 

3. Спори, що виникають в результаті здійснення інвестиційної діяльності, 
розглядаються відповідно судом або третейським судом. 

4. Інвестиції можуть, а у випадках, передбачених законодавством, мають 
бути застраховані. 

Стаття 20. Відповідальність суб'єктів інвестиційної діяльності 

При недодержанні договірних зобов'язань суб'єкти інвестиційної діяльності 
несуть майнову та іншу відповідальність, передбачену законодавством України 
і укладеними договорами. 

Сплата штрафів і неустойок за порушення умов договорів, а також 
відшкодування завданих збитків не звільняють винну сторону від виконання 
зобов'язань, якщо інше не передбачено законом або договором. 

Стаття 21. Умови припинення інвестиційної діяльності 

Зупинення або припинення інвестиційної діяльності провадиться за 
рішенням: 
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інвесторів, при цьому інвестори відшкодовують збитки учасникам 
інвестиційної діяльності; 

правомочного державного органу. 

Рішення державного органу про зупинення або припинення інвестиційної 
діяльності може бути прийнято з таких причин: 

якщо її продовження може призвести до порушення встановлених 
законодавством санітарно-гігієнічних, архітектурних, екологічних та інших 
норм, прав та інтересів громадян, юридичних осіб і держави, що охороняються 
законом; 

оголошення в установленому законом порядку інвестора банкрутом 
внаслідок неплатоспроможності; 

стихійного лиха; 

запровадження надзвичайного стану. 

Стаття 22. Міжнародні договори 

Якщо міжнародним договором України встановлено інші правила, ніж ті, 
що містяться в законодавстві про інвестиційну діяльність України, то 
застосовуються правила міжнародного договору. 

Голова Верховної 
Ради України 

 
Л.КРАВЧУК 

м. Київ 
18 вересня 1991 року 

№ 1560-XII 
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Д о д а т о к  Б  

З А К О Н  У К Р А Ї Н И   

ПРО ІННОВАЦІЙНУ ДІЯЛЬНІСТЬ 

(Редакція від 10.10.2022 року) 

Цей Закон визначає правові, економічні та організаційні засади державного 
регулювання інноваційної діяльності в Україні, встановлює форми 
стимулювання державою інноваційних процесів і спрямований на підтримку 
розвитку економіки України інноваційним шляхом. 

Згідно із цим Законом державну підтримку одержують суб'єкти 
господарювання всіх форм власності, що реалізують в Україні інноваційні 
проекти, і підприємства всіх форм власності, які мають статус інноваційних. 

Розділ I 
ЗАГАЛЬНІ ПОЛОЖЕННЯ 

Стаття 1. Визначення термінів 

1. У цьому Законі наведені нижче терміни вживаються в такому значенні: 

інновації - новостворені (застосовані) і (або) вдосконалені конкурентоздатні 
технології, продукція або послуги, а також організаційно-технічні рішення 
виробничого, адміністративного, комерційного або іншого характеру, що 
істотно поліпшують структуру та якість виробництва і (або) соціальної сфери; 

інноваційна діяльність - діяльність, що спрямована на використання і 
комерціалізацію результатів наукових досліджень та розробок і зумовлює 
випуск на ринок нових конкурентоздатних товарів і послуг; 

інноваційний продукт - результат науково-дослідної і (або) дослідно-
конструкторської розробки, що відповідає вимогам, встановленим цим 
Законом; 

інноваційна продукція - нові конкурентоздатні товари чи послуги, що 
відповідають вимогам, встановленим цим Законом; 

інноваційний проект - комплекс заходів і процедур, необхідних для 
розроблення, створення та реалізації інноваційного продукту і (або) 
інноваційної продукції, що відображені у комплекті документів, складених 
відповідно до вимог законодавства; 
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пріоритетний інноваційний проект - інноваційний проект, що реалізується в 
рамках пріоритетних напрямів інноваційної діяльності; 

інноваційне підприємство (інноваційний центр, технопарк, технополіс, 
інноваційний бізнес-інкубатор тощо) - підприємство (об'єднання підприємств), 
що розробляє, виробляє і реалізує інноваційні продукти і (або) продукцію чи 
послуги, обсяг яких у грошовому вимірі перевищує 70 відсотків його 
загального обсягу продукції і (або) послуг; 

інноваційна інфраструктура - сукупність підприємств, організацій, установ, 
їх об'єднань, асоціацій будь-якої форми власності, що надають послуги із 
забезпечення інноваційної діяльності (фінансові, консалтингові, маркетингові, 
інформаційно-комунікативні, юридичні, освітні тощо). 

Стаття 2. Законодавство України у сфері інноваційної діяльності 

1. Законодавство України у сфері інноваційної діяльності базується 
на Конституції України і складається із законів України "Про інвестиційну 
діяльність", "Про наукову і науково-технічну діяльність", "Про наукову і 
науково-технічну експертизу", "Про спеціальний режим інноваційної діяльності 
технологічних парків", "Про спеціальну економічну зону "Яворів", "Про 
пріоритетні напрями інноваційної діяльності в Україні", цього Закону та інших 
нормативно-правових актів, що регулюють суспільні відносини у цій сфері. 

Стаття 3. Мета і принципи державної інноваційної політики 

1. Головною метою державної інноваційної політики є створення соціально-
економічних, організаційних і правових умов для ефективного відтворення, 
розвитку й використання науково-технічного потенціалу країни, забезпечення 
впровадження сучасних екологічно чистих, безпечних, енерго- та 
ресурсозберігаючих технологій, виробництва та реалізації нових видів 
конкурентоздатної продукції. 

2. Основними принципами державної інноваційної політики є: 

орієнтація на інноваційний шлях розвитку економіки України; 

визначення державних пріоритетів інноваційного розвитку; 

формування нормативно-правової бази у сфері інноваційної діяльності; 

створення умов для збереження, розвитку і використання вітчизняного 
науково-технічного та інноваційного потенціалу; 

забезпечення взаємодії науки, освіти, виробництва, фінансово-кредитної 
сфери у розвитку інноваційної діяльності; 

ефективне використання ринкових механізмів для сприяння інноваційній 
діяльності, підтримка підприємництва у науково-виробничій сфері; 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/254%D0%BA/96-%D0%B2%D1%80
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1560-12
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1560-12
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/848-19
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/51/95-%D0%B2%D1%80
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/51/95-%D0%B2%D1%80
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/991-14
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/991-14
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/402-14
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3715-17
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3715-17
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здійснення заходів на підтримку міжнародної науково-технологічної 
кооперації, трансферу технологій, захисту вітчизняної продукції на 
внутрішньому ринку та її просування на зовнішній ринок; 

фінансова підтримка, здійснення сприятливої кредитної, податкової і 
митної політики у сфері інноваційної діяльності; 

сприяння розвиткові інноваційної інфраструктури; 

інформаційне забезпечення суб'єктів інноваційної діяльності; 

підготовка кадрів у сфері інноваційної діяльності. 

Стаття 4. Об'єкти інноваційної діяльності 

1. Об'єктами інноваційної діяльності є: 

інноваційні програми і проекти; 

нові знання та інтелектуальні продукти; 

виробниче обладнання та процеси; 

інфраструктура виробництва і підприємництва; 

організаційно-технічні рішення виробничого, адміністративного, 
комерційного або іншого характеру, що істотно поліпшують структуру і якість 
виробництва і (або) соціальної сфери; 

сировинні ресурси, засоби їх видобування і переробки; 

товарна продукція; 

механізми формування споживчого ринку і збуту товарної продукції. 

Стаття 5. Суб'єкти інноваційної діяльності 

1. Суб'єктами інноваційної діяльності можуть бути фізичні і (або) юридичні 
особи України, фізичні і (або) юридичні особи іноземних держав, особи без 
громадянства, об'єднання цих осіб, які провадять в Україні інноваційну 
діяльність і (або) залучають майнові та інтелектуальні цінності, вкладають 
власні чи запозичені кошти в реалізацію в Україні інноваційних проектів. 

Розділ II 
ДЕРЖАВНЕ РЕГУЛЮВАННЯ У СФЕРІ ІННОВАЦІЙНОЇ 

ДІЯЛЬНОСТІ 

Стаття 6. Державне регулювання інноваційної діяльності 

1. Державне регулювання інноваційної діяльності здійснюється шляхом: 

визначення і підтримки пріоритетних напрямів інноваційної діяльності; 
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формування і реалізації державних, галузевих, регіональних і місцевих 
інноваційних програм; 

створення нормативно-правової бази та економічних механізмів для 
підтримки і стимулювання інноваційної діяльності; 

захисту прав та інтересів суб'єктів інноваційної діяльності; 

фінансової підтримки виконання інноваційних проектів; 

стимулювання комерційних банків та інших фінансово-кредитних установ, 
що кредитують виконання інноваційних проектів; 

встановлення пільгового оподаткування суб'єктів інноваційної діяльності; 

підтримки функціонування і розвитку сучасної інноваційної 
інфраструктури. 

Стаття 7. Повноваження Верховної Ради України, Верховної Ради 
Автономної Республіки Крим та органів місцевого самоврядування у сфері 
інноваційної діяльності 

1. Верховна Рада України визначає єдину державну політику у сфері 
інноваційної діяльності, а саме: 

створює законодавчу базу для сфери інноваційної діяльності; 

визначає стратегічні пріоритетні напрями інноваційної діяльності; 

в межах Державного бюджету України визначає обсяг асигнувань для 
фінансової підтримки інноваційної діяльності. 

2. Верховна Рада Автономної Республіки Крим, обласні і районні ради 
відповідно до їх компетенції: 

затверджують середньострокові пріоритетні напрями інноваційної 
діяльності регіонального рівня та регіональні інноваційні програми, що 
кредитуються з бюджету Автономної Республіки Крим, обласних і районних 
бюджетів; 

визначають кошти бюджету Автономної Республіки Крим, обласних і 
районних бюджетів для фінансової підтримки регіональних інноваційних 
програм і доручають Раді міністрів Автономної Республіки Крим, делегують 
повноваження обласним і районним державним адміністраціям фінансування 
регіональних інноваційних програм через державні інноваційні фінансово-
кредитні установи (їх регіональні відділення) у межах виділених у цих 
бюджетах коштів; 

контролюють фінансування регіональних інноваційних програм за кошти 
бюджету Автономної Республіки Крим, обласних і районних бюджетів. 
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3. Представницькі органи місцевого самоврядування - сільські, селищні, 
міські ради відповідно до їх компетенції: 

затверджують місцеві інноваційні програми; 

у межах коштів бюджету розвитку визначають кошти місцевих бюджетів 
для фінансової підтримки місцевих інноваційних програм; 

створюють комунальні інноваційні фінансово-кредитні установи для 
фінансової підтримки місцевих інноваційних програм за кошти місцевих 
бюджетів, затверджують їх статути чи положення про них, підпорядковують їх 
своїм виконавчим органам; 

доручають своїм виконавчим органам фінансування місцевих інноваційних 
програм за рахунок коштів місцевого бюджету через державні інноваційні 
фінансово-кредитні установи (їх регіональні відділення) або через комунальні 
інноваційні фінансово-кредитні установи; 

затверджують порядок формування і використання коштів комунальних 
інноваційних фінансово-кредитних установ; 

контролюють фінансування місцевих інноваційних програм за кошти 
місцевого бюджету через державні інноваційні фінансово-кредитні установи (їх 
регіональні відділення); 

контролюють діяльність комунальних інноваційних фінансово-кредитних 
установ. 

Стаття 8. Повноваження Кабінету Міністрів України у сфері інноваційної 
діяльності 

1. Кабінет Міністрів України: 

здійснює державне управління та забезпечує реалізацію державної політики 
у сфері інноваційної діяльності; 

готує та подає Верховній Раді України пропозиції щодо стратегічних 
пріоритетних напрямів інноваційної діяльності та затверджує середньострокові 
пріоритетні напрями інноваційної діяльності загальнодержавного і галузевого 
рівнів; 

здійснює заходи щодо реалізації пріоритетних напрямів інноваційної 
діяльності; 

сприяє створенню ефективної інфраструктури у сфері інноваційної 
діяльності; 

створює спеціалізовані державні інноваційні фінансово-кредитні установи 
для фінансової підтримки інноваційних програм і проектів, затверджує їх 
статути чи положення про них, підпорядковує ці установи центральному органу 
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виконавчої влади, що реалізує державну політику у сфері інноваційної 
діяльності; 

готує та подає Верховній Раді України як складову частину проекту закону 
про Державний бюджет України на відповідний рік пропозиції щодо обсягів 
бюджетних коштів для фінансової підтримки виконання інноваційних проектів 
через спеціалізовані державні інноваційні фінансово-кредитні установи; 

затверджує положення про порядок державної реєстрації інноваційних 
проектів і ведення Державного реєстру інноваційних проектів; 

інформує Верховну Раду України про виконання інноваційних проектів, які 
кредитувалися за кошти Державного бюджету України, і про повернення до 
бюджету наданих раніше кредитів. 

Стаття 9. Повноваження центральних органів виконавчої влади у сфері 
інноваційної діяльності 

1. Центральний орган виконавчої влади, що забезпечує формування 
державної політики у сфері інновацій: 

здійснює заходи щодо проведення єдиної науково-технічної та інноваційної 
політики; 

координує роботу у сфері інноваційної діяльності інших центральних 
органів виконавчої влади; 

подає Кабінету Міністрів України пропозиції щодо стратегічних 
пріоритетних напрямів інноваційної діяльності, середньострокових 
пріоритетних напрямів інноваційної діяльності загальнодержавного рівня, 
державних інноваційних програм, а також стосовно необхідних обсягів 
бюджетних коштів для їх кредитування; 

подає Кабінету Міністрів України пропозиції щодо створення 
спеціалізованих державних інноваційних фінансово-кредитних установ для 
фінансової підтримки інноваційних програм і проектів, розробляє статути чи 
положення про ці установи; 

здійснює нормативно-правове забезпечення у сфері інновацій, забезпечує 
розвиток інноваційного потенціалу України та національної інноваційної 
системи; 

здійснює інші повноваження, передбачені законом та покладені на нього 
актами Президента України відповідно до законів. 

2. Центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у 
сфері науково-технічної та інноваційної діяльності: 

готує пропозиції щодо визначення пріоритетних напрямів розвитку 
інноваційної діяльності; 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1474-2003-%D0%BF#n10
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1474-2003-%D0%BF#n10
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організовує прогнозно-аналітичні дослідження тенденцій інноваційного 
розвитку; 

здійснює державну реєстрацію інноваційних проектів і веде Державний 
реєстр інноваційних проектів; 

проводить у встановленому порядку конкурсний відбір інноваційних 
проектів; 

готує пропозиції щодо проектів інноваційних програм і визначення обсягу 
коштів державного бюджету для їх фінансування; 

готує пропозиції щодо утворення спеціалізованих державних інноваційних 
фінансово-кредитних установ для фінансової підтримки інноваційних програм і 
проектів; 

бере участь у здійсненні в установленому порядку проведення державної 
наукової та науково-технічної експертизи інноваційних проектів; 

організовує підвищення кваліфікації спеціалістів у сфері інноваційної 
діяльності; 

здійснює інші повноваження, передбачені законом та покладені на нього 
актами Президента України. 

3. Інші центральні органи виконавчої влади: 

здійснюють підготовку пропозицій щодо реалізації інноваційної політики у 
відповідній галузі економіки, створюють організаційно-економічні механізми 
підтримки її реалізації; 

готують та подають у встановленому порядку відповідно до компетенції 
пропозиції щодо середньострокових пріоритетних напрямів інноваційної 
діяльності галузевого рівня; 

доручають державним інноваційним фінансово-кредитним установам 
проведення конкурсного відбору пріоритетних інноваційних проектів, що 
реалізуються в рамках середньострокових пріоритетних напрямів галузевого 
рівня, і здійснення фінансової підтримки цих проектів у межах коштів, 
передбачених законом про Державний бюджет України на відповідний рік; 

здійснюють інші повноваження, передбачені законом та покладені на нього 
актами Президента України. 

Стаття 10. Повноваження Ради міністрів Автономної Республіки Крим, 
місцевих державних адміністрацій, виконавчих органів місцевого 
самоврядування у сфері інноваційної діяльності 
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1. Рада міністрів Автономної Республіки Крим, місцеві державні 
адміністрації (у межах делегованих їм органами місцевого самоврядування 
повноважень) відповідно до їх компетенції: 

готують та подають Верховній Раді Автономної Республіки Крим, 
відповідним радам пропозиції щодо середньострокових пріоритетних напрямів 
інноваційної діяльності регіонального рівня; 

розробляють проекти регіональних інноваційних програм і подають їх для 
затвердження відповідно Верховній Раді Автономної Республіки Крим, 
обласним і районним радам; 

вживають заходів щодо виконання регіональних інноваційних програм; 

сприяють інноваційній діяльності у своєму регіоні і створенню сучасної 
інфраструктури у цій сфері; 

залучають підприємства, установи і організації, розташовані на 
підпорядкованій їм території, за їх згодою, до розв'язання проблем 
інноваційного розвитку регіонів; 

доручають державним інноваційним фінансово-кредитним установам (їх 
регіональним відділенням) проведення конкурсного відбору інноваційних 
проектів регіональних інноваційних програм і здійснення їх фінансової 
підтримки у межах коштів, передбачених у бюджеті Автономної Республіки 
Крим і обласних та районних бюджетах; 

подають пропозиції спеціально уповноваженому центральному органу 
виконавчої влади у сфері інноваційної діяльності стосовно включення 
інноваційних проектів за регіональними програмами до державних програм і їх 
фінансування шляхом кредитування із державного бюджету. 

2. Виконавчі органи місцевого самоврядування відповідно до їх 
компетенції: 

розробляють проекти місцевих інноваційних програм і подають їх для 
затвердження відповідним місцевим радам; 

вживають заходів щодо виконання місцевих інноваційних програм; 

залучають підприємства, установи і організації, розташовані на 
підпорядкованій їм території, за їх згодою, до розв'язання проблем 
інноваційного розвитку населених пунктів; 

доручають державним інноваційним фінансово-кредитним установам (їх 
регіональним відділенням) або комунальним інноваційним фінансово-
кредитним установам проведення конкурсного відбору інноваційних проектів 
місцевих інноваційних програм і здійснення фінансової підтримки цих проектів 
у межах коштів, передбачених у відповідному місцевому бюджеті; 
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готують і подають відповідним місцевим радам пропозиції щодо створення 
комунальних спеціалізованих інноваційних фінансово-кредитних установ для 
фінансової підтримки місцевих інноваційних програм; 

подають пропозиції спеціально уповноваженому центральному органу 
виконавчої влади у сфері інноваційної діяльності стосовно включення 
інноваційних проектів за місцевими програмами до державних програм і їх 
фінансування шляхом кредитування із державного бюджету через державні 
інноваційні фінансово-кредитні установи. 

Стаття 11. Державний контроль у сфері інноваційної діяльності 

1. Державний контроль у сфері інноваційної діяльності здійснюється для 
забезпечення дотримання всіма її суб'єктами вимог законодавства щодо 
інноваційної діяльності. 

2. Державний контроль у сфері інноваційної діяльності здійснюється: 

а) центральним органом виконавчої влади, що реалізує єдину державну 
податкову політику; 

б) Верховною Радою Автономної Республіки Крим, органами місцевого 
самоврядування у межах їх повноважень; 

в) щодо визначених статтями розділу V цього Закону особливостей 
оподаткування - центральним органом виконавчої влади, що реалізує єдину 
державну податкову політику. 

Розділ III 
ПРАВОВИЙ РЕЖИМ ІННОВАЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ, ПРОДУКТІВ 
І ПРОДУКЦІЇ, ІННОВАЦІЙНИХ ПІДПРИЄМСТВ ТА ДЕРЖАВНА 

РЕЄСТРАЦІЯ ІННОВАЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 

Стаття 12. Інноваційний проект 

1. Інноваційним визнається проект, яким передбачаються розробка, 
виробництво і реалізація інноваційного продукту і (або) інноваційної продукції, 
що відповідають вимогам статей 14 і 15 цього Закону. 

2. Передбачена цим Законом державна підтримка реалізації інноваційного 
проекту надається за умови його державної реєстрації. 

3. Державна реєстрація інноваційного проекту здійснюється за ініціативою 
суб'єкта інноваційної діяльності відповідно до положень статті 13 цього Закону. 

Стаття 13. Державна реєстрація інноваційних проектів 

1. Державна реєстрація інноваційних проектів здійснюється у порядку, 
визначеному Кабінетом Міністрів України. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n257
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n181
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n187
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n146
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1474-2003-%D0%BF
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2. Державну реєстрацію інноваційних проектів здійснює, за поданням 
суб'єктів інноваційної діяльності, центральний орган виконавчої влади, що 
реалізує державну політику у сфері інноваційної діяльності. Цей орган веде 
Державний реєстр інноваційних проектів. 

3. Необхідною умовою занесення проекту до Державного реєстру 
інноваційних проектів є його кваліфікування. 

5. Центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у 
сфері інноваційної діяльності, для кваліфікування інноваційних проектів 
організовує здійснення експертизи прийнятих до розгляду проектів. Експертиза 
під час кваліфікування інноваційних проектів виконується відповідно 
до Закону України "Про наукову і науково-технічну експертизу" за рахунок 
коштів суб’єктів інноваційної діяльності, які заявляють проекти на державну 
реєстрацію. У випадках, визначених законодавством, експертиза може 
здійснюватися за рахунок коштів Державного бюджету України або місцевих 
бюджетів. 

6. Проекти, що визнані за результатами експертизи інноваційними, 
заносяться центральним органом виконавчої влади, що реалізує державну 
політику у сфері інноваційної діяльності, до Державного реєстру інноваційних 
проектів. 

Інноваційні проекти з пріоритетних напрямів інноваційної діяльності 
визнаються центральним органом виконавчої влади, що реалізує державну 
політику у сфері інноваційної діяльності, пріоритетними інноваційними 
проектами. 

7. Інформація про занесення інноваційного проекту до Державного реєстру 
інноваційних проектів публікується центральним органом виконавчої влади, 
що реалізує державну політику у сфері інноваційної діяльності, у його 
бюлетені. 

8. Центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у 
сфері інноваційної діяльності, видає суб'єкту інноваційної діяльності свідоцтво 
про державну реєстрацію інноваційного проекту. Форма 
свідоцтва затверджується Кабінетом Міністрів України. 

9. Свідоцтво про державну реєстрацію інноваційного проекту є чинним 
протягом семи років від дати його видачі. Після завершення цього строку 
державна реєстрація інноваційного проекту і відповідний запис у Державному 
реєстрі інноваційних проектів анулюються. Інформація про це публікується 
центральним органом виконавчої влади, що реалізує державну політику у сфері 
інноваційної діяльності, у його бюлетені. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/51/95-%D0%B2%D1%80
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1474-2003-%D0%BF#n66
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1474-2003-%D0%BF#n66
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10. Державна реєстрація інноваційного проекту не передбачає будь-яких 
зобов'язань щодо бюджетного кредитування його виконання чи іншої 
державної фінансової підтримки. 

11. Строк розгляду центральним органом виконавчої влади, що реалізує 
державну політику у сфері інноваційної діяльності, проекту, поданого для 
державної реєстрації як інноваційного, не повинен перевищувати шість місяців 
від дати його прийняття. 

12. Особливості експертизи і державної реєстрації інноваційних проектів, 
на які поширюються положення Закону України "Про державну таємницю", 
визначаються спеціальним Положенням. 

13. У разі незгоди суб'єкта інноваційної діяльності чи будь-якої іншої 
фізичної або юридичної особи з рішенням щодо кваліфікації інноваційного 
проекту і (або) з його державною реєстрацією ці акти можуть бути оскаржені 
до суду (господарського суду). 

14. Центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у 
сфері інноваційної діяльності несе відповідальність за повноту і достовірність 
експертизи і за збереження конфіденційної інформації, пов'язаної з 
інноваційними проектами. 

15. Неправомірні кваліфікація і державна реєстрація проекту як 
інноваційного тягнуть за собою відповідальність згідно із законом. 

16. Правопорушеннями при кваліфікуванні і державній реєстрації 
інноваційних проектів вважаються: 

а) прийняття рішення про кваліфікування інноваційного проекту і його 
державну реєстрацію без проведення експертизи; 

б) фальсифікація висновків експертизи; 

в) вчинення дій, що перешкоджають проведенню експертизи; 

г) умисне примушування або створення для експертів чи експертних 
комісій обставин, які зумовлюють необ'єктивне проведення експертизи; 

д) переслідування експертів за підготовлені ними висновки, несприятливі 
для тієї чи іншої особи чи організації; 

е) залучення до експертизи посадових осіб та фахівців, безпосередньо 
заінтересованих у результатах експертизи; 

є) розголошення конфіденційної інформації, пов'язаної з розглядуваними 
інноваційними проектами. 

Стаття 14. Інноваційний продукт 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3855-12
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1. Інноваційний продукт є результатом виконання інноваційного проекту і 
науково-дослідною і (або) дослідно-конструкторською розробкою нової 
технології (в тому числі - інформаційної) чи продукції з виготовленням 
експериментального зразка чи дослідної партії і відповідає таким вимогам: 

а) він є реалізацією (впровадженням) об'єкта інтелектуальної власності 
(винаходу, корисної моделі, промислового зразка, топографії інтегральної 
мікросхеми, селекційного досягнення тощо), на які виробник продукту має 
державні охоронні документи (патенти, свідоцтва) чи одержані від власників 
цих об'єктів інтелектуальної власності ліцензії, або реалізацією 
(впровадженням) відкриттів. При цьому використаний об'єкт інтелектуальної 
власності має бути визначальним для даного продукту; 

б) розробка продукту підвищує вітчизняний науково-технічний і 
технологічний рівень; 

в) в Україні цей продукт вироблено (буде вироблено) вперше, або якщо не 
вперше, то порівняно з іншим аналогічним продуктом, представленим на 
ринку, він є конкурентоздатним і має суттєво вищі техніко-економічні 
показники. 

2. Рішення про кваліфікування продукту інноваційним приймає 
центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у сфері 
інноваційної діяльності, за результатами експертизи. 

Стаття 15. Інноваційна продукція 

1. Інноваційною може бути визнана продукція, яка відповідає таким 
вимогам: 

а) вона є результатом виконання інноваційного проекту; 

б) така продукція виробляється (буде вироблена) в Україні вперше, або 
якщо не вперше, то порівняно з іншою аналогічною продукцією, 
представленою на ринку, є конкурентоздатною і має суттєво вищі техніко-
економічні показники. 

2. Інноваційна продукція може бути результатом тиражування чи 
застосування інноваційного продукту. 

3. Інноваційною продукцією може бути визнано інноваційний продукт, 
якщо він не призначений для тиражування. 

4. Рішення про кваліфікування продукції інноваційною приймає 
центральний орган виконавчої влади, що реалізує державну політику у сфері 
інноваційної діяльності, за результатами експертизи. 

Стаття 16. Інноваційні підприємства 
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1. Інноваційним підприємством визнається підприємство (об'єднання 
підприємств) будь-якої форми власності, якщо більше ніж 70 відсотків обсягу 
його продукції (у грошовому вимірі) за звітний податковий період є інноваційні 
продукти і (або) інноваційна продукція. 

2. Інноваційне підприємство може функціонувати у вигляді інноваційного 
центру, бізнес-інкубатора, технополісу, технопарку тощо. 

Розділ IV 
ФІНАНСОВА ПІДТРИМКА ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

Стаття 17. Види фінансової підтримки інноваційної діяльності 

1. Суб'єктам інноваційної діяльності для виконання ними інноваційних 
проектів може бути надана фінансова підтримка шляхом: 

а) повного безвідсоткового кредитування (на умовах інфляційної індексації) 
пріоритетних інноваційних проектів за рахунок коштів Державного бюджету 
України, коштів бюджету Автономної Республіки Крим та коштів місцевих 
бюджетів; 

б) часткового (до 50 %) безвідсоткового кредитування (на умовах 
інфляційної індексації) інноваційних проектів за рахунок коштів Державного 
бюджету України, коштів бюджету Автономної Республіки Крим та коштів 
місцевих бюджетів за умови залучення до фінансування проекту решти 
необхідних коштів виконавця проекту і (або) інших суб'єктів інноваційної 
діяльності; 

в) повної чи часткової компенсації (за рахунок коштів Державного бюджету 
України, коштів бюджету Автономної Республіки Крим та коштів місцевих 
бюджетів) відсотків, сплачуваних суб'єктами інноваційної діяльності 
комерційним банкам та іншим фінансово-кредитним установам за 
кредитування інноваційних проектів; 

г) надання державних гарантій комерційним банкам, що здійснюють 
кредитування пріоритетних інноваційних проектів; 

д) майнового страхування реалізації інноваційних проектів у страховиків 
відповідно до Закону України "Про страхування". 

2. Фінансова підтримка інноваційної діяльності за рахунок Державного 
бюджету України, бюджету Автономної Республіки Крим, місцевих бюджетів 
надається у межах коштів, передбачених відповідними бюджетами. 

Стаття 18. Джерела фінансування інноваційної діяльності 

1. Джерелами фінансової підтримки інноваційної діяльності є: 

а) кошти Державного бюджету України; 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/85/96-%D0%B2%D1%80
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б) кошти місцевих бюджетів і кошти бюджету Автономної Республіки 
Крим; 

в) власні кошти спеціалізованих державних і комунальних інноваційних 
фінансово-кредитних установ; 

г) власні чи запозичені кошти суб'єктів інноваційної діяльності; 

д) кошти (інвестиції) будь-яких фізичних і юридичних осіб; 

е) інші джерела, не заборонені законодавством України. 

Стаття 19. Державні інноваційні фінансово-кредитні установи 

1. Для здійснення фінансової підтримки інноваційної діяльності суб'єктів 
господарювання різних форм власності Кабінет Міністрів України за поданням 
центрального органу виконавчої влади, що забезпечує формування державної 
політики у сфері інновацій, створює спеціалізовані державні небанківські 
інноваційні фінансово-кредитні установи. 

2. Державна інноваційна фінансово-кредитна установа підпорядковується 
центральному органу виконавчої влади, що реалізує державну політику у сфері 
інноваційної діяльності, і діє на основі Положення (Статуту), що 
затверджується Кабінетом Міністрів України. 

3. Кошти Державної інноваційної фінансово-кредитної установи 
формуються за рахунок коштів Державного бюджету України, визначених 
законом про Державний бюджет України на відповідний рік, залучених згідно з 
чинним законодавством вітчизняних та іноземних інвестицій юридичних та 
фізичних осіб, добровільних внесків юридичних та фізичних осіб, від власної 
чи спільної фінансово-господарської діяльності та інших джерел, не 
заборонених законодавством України. 

4. Державна інноваційна фінансово-кредитна установа за рахунок коштів 
Державного бюджету України може надавати суб'єктам інноваційної діяльності 
для реалізації ними інноваційних проектів фінансову підтримку, види якої 
передбачені статтею 17 цього Закону. 

Кошти від повернення виданих Державною інноваційною фінансово-
кредитною установою суб'єктам інноваційної діяльності кредитів за рахунок 
коштів Державного бюджету України зараховуються до спеціального фонду 
Державного бюджету України і використовуються для надання фінансової 
інноваційної підтримки, якщо законом про Державний бюджет України не 
встановлено інше. 

Кошти Державної інноваційної фінансово-кредитної установи, одержані 
нею з бюджету Автономної Республіки Крим чи із обласних і районних 
бюджетів відповідно до абзацу шостого частини першої статті 10 цього Закону, 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/979-2000-%D0%BF#n14
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n200
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n116
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витрачаються нею виключно для фінансування відповідних регіональних чи 
місцевих інноваційних програм і проектів. 

Кошти Державної інноваційної фінансово-кредитної установи, що 
формуються за рахунок добровільних внесків юридичних та фізичних осіб, від 
власної чи спільної фінансово-господарської діяльності та інших джерел, не 
заборонених законодавством України, можуть витрачатися нею як на всі 
перераховані у статті 17 цього Закону види інвестування інноваційної 
діяльності, так і на інші види інвестування, передбачені Положенням 
(Статутом). 

5. Для отримання фінансової підтримки суб'єкти інноваційної діяльності, 
інноваційні проекти яких занесені до Державного реєстру інноваційних 
проектів, подають до Державної інноваційної фінансово-кредитної установи (її 
регіональних відділень) інноваційні проекти та всі необхідні документи, 
перелік яких визначається нею. 

6. Державна інноваційна фінансово-кредитна установа організовує на 
конкурсних засадах у порядку, що визначається центральним органом 
виконавчої влади, що забезпечує формування державної політики у сфері 
інновацій, відбір інноваційних проектів для їх фінансової підтримки. Конкурсні 
відбори інноваційних проектів здійснюються на засадах прозорості, 
відкритості, гласності. 

7. Суб'єкт інноваційної діяльності, інноваційний проект якого пройшов 
конкурсний відбір, залежно від встановленого конкурсною процедурою 
рейтингу може отримати від Державної інноваційної фінансово-кредитної 
установи один чи кілька передбачених статтею 17 цього Закону видів 
фінансової підтримки. 

8. Фінансова підтримка Державною інноваційною фінансово-кредитною 
установою інноваційних проектів шляхом надання кредитів чи передавання 
майна у лізинг здійснюється за умови наявності гарантій повернення коштів у 
вигляді застави майна, договору страхування, банківської гарантії, договору 
поруки тощо. 

9. Державна інноваційна фінансово-кредитна установа здійснює 
супроводження реалізації інноваційних проектів, які нею фінансуються, та 
контролює цільове використання суб'єктами інноваційної діяльності наданих 
нею коштів. 

10. Фінансова підтримка реалізації інноваційних проектів може надаватися 
Державною інноваційною фінансово-кредитною установою у формі 
послідовних траншів за результатами контролю ходу виконання проектів. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n200
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1229-10
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n200
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11. Державна інноваційна фінансово-кредитна установа подає у медіа 
щорічний звіт про фінансування нею інноваційних проектів та результатів їх 
виконання, а також періодично інформує громадськість про: 

результати конкурсного відбору інноваційних проектів для державної 
фінансової підтримки і вид наданої фінансової підтримки; 

результати контролю виконання фінансованих інноваційних проектів; 

завершені інноваційні проекти та проекти, яким продовжені терміни їх 
реалізації із зазначенням причин; 

повернення раніше наданих кредитів. 

Інформування щодо інноваційних проектів, на які поширюються 
положення Закону України "Про державну таємницю", здійснюється з 
урахуванням цього Закону. 

Стаття 20. Комунальні інноваційні фінансово-кредитні установи 

1. Для здійснення фінансової підтримки місцевих інноваційних програм 
органи місцевого самоврядування можуть створювати комунальні 
спеціалізовані небанківські інноваційні фінансово-кредитні установи і 
підпорядковувати їх виконавчим органам місцевого самоврядування. 

2. Комунальні інноваційні фінансово-кредитні установи діють на основі 
положень (статутів) про них, що розробляються і затверджуються органами 
місцевого самоврядування. 

3. Кошти комунальної інноваційної фінансово-кредитної установи 
формуються за рахунок коштів відповідного місцевого бюджету, залучених 
вітчизняних та іноземних інвестицій юридичних та фізичних осіб, 
добровільних внесків юридичних та фізичних осіб, власної чи спільної 
фінансово-господарської діяльності та інших джерел, не заборонених 
законодавством України. 

4. Комунальна інноваційна фінансово-кредитна установа за рахунок коштів 
відповідного місцевого бюджету може надавати суб'єктам інноваційної 
діяльності для реалізації ними інноваційних проектів фінансову підтримку, 
види якої передбачені статтею 17 цього Закону. 

Кошти комунальної інноваційної фінансово-кредитної установи, що 
формуються за рахунок залучених вітчизняних та іноземних інвестицій 
фізичних і юридичних осіб, добровільних внесків юридичних та фізичних осіб, 
від власної чи спільної фінансово-господарської діяльності та інших джерел, не 
заборонених законодавством України, можуть витрачатися нею як на всі 
перераховані у статті 17 цього Закону види інвестування інноваційної 
діяльності, так і на інші види інвестування, передбачені Положенням 
(Статутом). 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3855-12
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n200
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n200
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5. Для отримання фінансової підтримки суб'єкти інноваційної діяльності, 
інноваційні проекти яких занесені до Державного реєстру інноваційних 
проектів, подають до комунальної інноваційної фінансово-кредитної установи 
інноваційні проекти та всі необхідні документи, перелік яких визначається цією 
установою. 

6. Комунальна інноваційна фінансово-кредитна установа організовує 
конкурсний відбір інноваційних проектів для їх фінансової підтримки. 
Конкурсні відбори інноваційних проектів здійснюються на засадах прозорості, 
відкритості, гласності. 

7. Суб'єкт інноваційної діяльності, інноваційний проект якого пройшов 
конкурсний відбір, залежно від встановленого конкурсною процедурою 
рейтингу може отримати від комунальної інноваційної фінансово-кредитної 
установи один чи кілька передбачених статтею 17 цього Закону видів 
фінансової підтримки. 

8. Фінансова підтримка комунальною інноваційною фінансово-кредитною 
установою інноваційних проектів шляхом надання кредитів чи передавання 
майна у лізинг здійснюється за умови наявності гарантій повернення коштів у 
вигляді застави майна, договору страхування, банківської гарантії, договору 
поруки тощо. 

9. Комунальна інноваційна фінансово-кредитна установа здійснює 
супроводження реалізації інноваційних проектів, які нею фінансуються, та 
контролює цільове використання суб'єктами інноваційної діяльності наданих 
нею коштів. 

10. Фінансова підтримка реалізації інноваційних проектів може надаватися 
комунальною інноваційною фінансово-кредитною установою у формі 
послідовних траншів за результатами контролю ходу виконання проектів. 

11. Комунальна інноваційна фінансово-кредитна установа подає у місцевих 
медіа щорічний звіт щодо профінансованих нею інноваційних проектів та 
результатів їх виконання, а також періодично інформує громадськість про: 

результати конкурсного відбору інноваційних проектів для фінансової 
підтримки і вид наданої фінансової підтримки; 

результати контролю виконання фінансованих інноваційних проектів; 

завершені інноваційні проекти та проекти, яким продовжені терміни їх 
реалізації із зазначенням причин; 

повернення раніше наданих кредитів. 

Інформування щодо інноваційних проектів, на які поширюються 
положення Закону України "Про державну таємницю", здійснюється з 
урахуванням цього Закону. 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/40-15#n200
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3855-12
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Розділ V 
ОСОБЛИВОСТІ В ОПОДАТКУВАННІ ТА МИТНОМУ 

РЕГУЛЮВАННІ ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

Розділ VI 
МІЖНАРОДНЕ СПІВРОБІТНИЦТВО У СФЕРІ ІННОВАЦІЙНОЇ 

ДІЯЛЬНОСТІ 

Стаття 23. Міжнародні договори про співробітництво у сфері інноваційної 
діяльності 

1. Якщо міжнародними договорами, учасником яких є Україна і згода на 
обов'язковість яких надана Верховною Радою України, встановлені інші 
правила, ніж ті, що передбачені законодавством України у сфері інноваційної 
діяльності, застосовуються правила міжнародних договорів. 

Розділ VII 
ПРИКІНЦЕВІ ПОЛОЖЕННЯ 

1. Цей Закон набирає чинності з дня його опублікування, крім частини 
третьої статті 16, статей 21 та 22, які набирають чинності з 1 січня 2003 року. 
Передбачені пунктом 3 розділу VII "Прикінцеві положення" зміни до законів 
України набирають чинності з 1 січня 2003 року. 

2. Кабінету Міністрів України у шестимісячний строк з дня опублікування 
цього Закону привести свої нормативно-правові акти у відповідність з цим 
Законом і подати Верховній Раді України пропозиції щодо внесення 
відповідних змін до законів України. 

Президент України Л.КУЧМА 

м. Київ 
4 липня 2002 року 

№ 40-IV 
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