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Кондратенко Н. О., Волкова М. В. Особливості управління реалізацією інвестиційних проектів на підприємстві
У статті визначено особливості управління реалізацією інвестиційних проектів на підприємстві. З’ясовано, що для будь-якого підприємства 
важлива розумна та цілеспрямована інвестиційна діяльність. Інвестування активів у реалізацію різних проектів несе в собі завдання досягнення 
визначених цілей залежно від політики підприємства. Визначено, що структура джерел фінансування інвестиційної діяльності змінюється за-
лежно від фази ділового циклу: частка внутрішніх джерел знижується в період оживлення та підйому (підвищується інвестиційна активність). 
Розглянуто способи залучення капіталу для реалізації інвестиційних проектів. Зазначено, що управління реалізацією інвестиційних проектів має 
ряд певних правил і норм. З’ясовано, що важливу роль в управлінні реалізацією інвестиційних проектів для підприємства відіграє оцінка ризиків та 
можливість їх мінімізації. Визначено послідовність основних етапів з розробки системи моніторингу реалізації інвестиційного проекту на підпри-
ємстві. Зроблено висновок, що при ухваленні управлінських рішень щодо реалізації інвестиційних проектів, а також управління ними, необхідно 
використовувати комплексний підхід, який передбачає управління ризиками та впровадження системи моніторингу процесу управління інвести-
ційним проектом як складову, що забезпечує якість управління підприємством. 
Ключові слова: інвестиційний проект, реалізація, управління, підприємство.
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Кондратенко Н. О., Волкова М. В. Особенности управления  
реализацией инвестиционных проектов на предприятии

В статье определены особенности управления реализацией инве-
стиционных проектов на предприятии. Выяснено, что для любого 
предприятия важна разумная и целенаправленная инвестиционная 
деятельность. Инвестирование активов в реализацию различных 
проектов несет в себе задачу достижения определенных целей в за-
висимости от политики предприятия. Определено, что структура ис-
точников финансирования инвестиционной деятельности меняется в 

UDC 338.242
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Kondratenko N. O., Volkova M. V. Features of the Management of Implemen-
tation of Investment Projects at Enterprise
The article defines features of the management of implementation of invest-
ment projects at enterprise. It is identified that reasonable and focused in-
vestment activity is important for any enterprise. Investing assets into various 
projects is intended to achieve certain goals, depending on the enterprise’s 
policy. It is defined that the structure of sources of financing for investment 
activities varies depending on the phase of the business cycle: the share of 
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зависимости от фазы делового цикла: доля внутренних источников 
снижается в период оживления и подъема (повышается инвестици-
онная активность). Рассмотрены способы привлечения капитала для 
реализации инвестиционных проектов. Указано, что управление реа-
лизацией инвестиционных проектов имеет ряд определенных правил и 
норм. Выяснено, что важную роль в управлении реализацией инвести-
ционных проектов для предприятия играет оценка рисков и возмож-
ность их минимизации. Определена последовательность основных 
этапов по разработке системы мониторинга реализации инвести-
ционного проекта на предприятии. Сделан вывод, что при принятии 
управленческих решений по реализации инвестиционных проектов, а 
также управления ими, необходимо использовать комплексный под-
ход, предусматривающий управление рисками и внедрение системы 
мониторинга процесса управления инвестиционным проектом как со-
ставляющую, обеспечивающую качество управления предприятием.
Ключевые слова: инвестиционный проект, реализация, управление, 
предприятие.
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internal resources decreases during the period of revival and recovery (in-
creased investment activity). Ways to raise capital for implementing invest-
ment projects are considered. It is indicated that management of investment 
projects has a number of certain rules and regulations. It is identified that 
evaluation of risks and possibilities of minimizing them play important roles 
in the management of implementation of investment projects at enterprise. 
A sequence of the main stages for the development of a system of monitor-
ing the implementation of an investment project at enterprise is defined. It 
is concluded that in making managerial decisions as to the implementation 
and management of investment projects, it is necessary to use a comprehen-
sive approach involving risks management and implementation of a system 
of monitoring the management of investment project as a component that 
ensures the quality of the management of enterprise.
Keywords: investment project, implementation, management, enterprise.
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Інвестиційна діяльність є важливим фактором 
економічного зростання, який відіграє важливу 
роль у процесі господарювання. Якість життя на-

селення та інші найважливіші характеристики роз-
витку сучасного суспільства теж залежать від темпів 
економічного зростання країни, тобто від залучення 
інвестицій. 

Для будь-якого підприємства важлива розумна 
та цілеспрямована інвестиційна діяльність. Інвес-
тування активів у реалізацію різних проектів несе в 
собі завдання досягнення визначених цілей залежно 
від політики підприємства. Цілі інвестування можуть 
бути різними: підвищення рентабельності виробни-
чого процесу, заміна застарілого устаткування та, як 
наслідок, – підвищення ефективності, розширення 
виробництва, збільшення частки ринку, технологіч-
ний прорив і т. ін. 

Питанням управління інвестиційною діяльніс-
тю присвячені роботи багатьох вітчизняних авторів, 
таких як Д. Аранчій [1], Л. Борщ [2], Н. Ковальова 
[3], М. Кондратюк [4], О. Пилипенко [5], Л. Сибирка 
[6] та інших. Але існують ряд невирішених питань, 
пов’язаних з реалізацією інвестиційних проектів та 
управлінського впливу на інвестиційну діяльність 
підприємств.

Метою статті є визначення особливостей 
управління реалізацією інвестиційних проектів на 
підприємстві.

У забезпеченні ефективного функціонування 
будь-якої економічної системи інвестиції відіграють 
важливу роль, оскільки являють собою майбутню 

технічну та технологічну базу тривалого економічно-
го розвитку, ефективності виробництва, умову еконо-
мічного зростання та забезпечення життєздатності.

Поняття інвестиційного проекту є однією із 
основних складових інвестиційного процесу. Існу-
ють різні визначення цього поняття, які розкривають 
окремі елементи його сутності. 

Після 1991 р. у вітчизняній науці та практиці 
почали відбуватися деякі зміни в тлумачен-
ні, а відповідно, і в розумінні визначення 

понять «проект», «інвестиційний проект». Здебіль-
шого ці зміни привносили спеціалісти, далекі від ін-
вестиційної діяльності та інвестиційно-виробничого 
комплексу, внаслідок некомпетентного перекладу  
з іншомовних джерел, хоча створення проекту заво-
ду, підприємства, електростанції не відрізняється від 
аналогічного в Німеччині, США чи інших країнах. Так 
само подібний і весь комплекс робіт організаційно-
го, технічного, фінансово-економічного спрямування 
тощо. Відмінності полягають лише в методах, інстру-
ментарії та у здатності організовувати кошти, врахо-
вуючи теперішній стан країни [7]. 

Оскільки інвестування, перш за все, орієнту-
ється на забезпечення процесу розширеного відтво-
рення, слід зосередити увагу на тому, що інвести-
ційний проект має свою специфіку. Інвестиційний 
проект передбачає досить тривалий період освоєння 
та довготривалий період реалізації. У ході експлуата-
ції створеного об’єкта інвестування стає можливим 
отримання відповідної продукції проекту, продаж 
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якої забезпечує відшкодування інвестору вкладень у 
створення такого об’єкта. Разом з тим за своєю сут-
ністю інвестиційний проект, на відміну від традицій-
ного, орієнтується на забезпечення інвестиційних 
цілей і сприяє подальшому розвитку. Власне саме 
орієнтація на довгострокову перспективу відрізняє 
інвестиційний проект від великої сукупності того, що 
в сучасному світі називають проектами як планами 
створення чогось. 

Інвестиційним проектом визначається форма 
планування та реалізації інвестицій. Він є складовою 
частиною інвестиційної діяльності, інвестиційних 
програм, усієї системи господарювання (рис. 1) [8]. 

шкодування; 6) продаж понаднормованих оборотних 
активів; 7) гранти. 

Але найпоширенішим власним джерелом залу-
чення інвестицій є прибуток підприємства. 

Власні джерела фінансування інвестицій під-
приємства порівняно із зовнішніми джерелами (за-
лученими та позиковими) позитивно характеризу-
ються простотою та швидкістю залучення. Однак за 
критерієм вартості капіталу власні ресурси є найдо-
рожчими, оскільки у світовій практиці зазвичай став-
ка дивідендів є більшою за кредитну ставку. До того 
ж, відсотки за запозиченими ресурсами відносяться 
на собівартість, а значить, сплачуються до оподатку-
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 Рис. 1. Застосування інвестиційних програм та проектів в економіці [9]

Управління реалізацією інвестиційних проектів 
спрямоване на їх здійснення в передбачені терміни з 
метою забезпечення своєчасного повернення вкла-
дених засобів у вигляді чистого грошового потоку 
(перш за все – отримання передбаченого інвестицій-
ного прибутку). Таке управління здійснюється в роз-
різі кожного реального проекту, залученого в інвес-
тиційну програму підприємства. 

Перелік можливих джерел фінансування за на-
прямами інвестиційних ресурсів дає Законі України 
«Про інвестиційну діяльність» [10]: 1) власні інвес-
тиційні ресурси підприємства (амортизаційні відра-
хування та накопичений прибуток; 2) запозичені фі-
нансові ресурси інвестора (кредити, позики, облігації 
тощо; 3) залучені фінансові ресурси інвестора (кре-
диторська заборгованість, кошти нових інвесторів); 
4) бюджетні інвестиції; 5) безоплатна та благодійна 
допомога, пожертвування організацій, підприємств, 
громадян. 

Першими за затребуваністю є власні інвес-
тиційні джерела підприємства. До них належать:  
1) накопичений чистий прибуток, що залишається 
у розпорядженні підприємства після сплати подат-
ків та інших обов’язкових платежів; 2) накопичена 
амортизація; 3) довгострокові фінансові інвестиції; 
4) продаж частини основних засобів; 5) страхові від-

вання. Отже, вартість власного капіталу як мінімум 
на 18% вища, ніж вартість інших зовнішніх позикових 
інвестиційних ресурсів. 

Разом із високою вартістю капіталу власні дже-
рела є обмеженими за обсягами, тому вони не дають 
можливості значно розширити інвестиційну діяль-
ність. Цей недолік власних ресурсів компенсують за-
лучені та запозичені інвестиційні ресурси: випуски 
нових акцій підприємства; емісія інвестиційних сер-
тифікатів (інвестиційних фондів і компаній); внески 
до статутного фонду; безповоротна фінансова допо-
мога. У табл. 1 наведено способи залучення капіталу.

Формування структури джерел фінансування 
інвестиційної діяльності – дуже складний 
процес, який залежить від суб’єктивних фак-

торів (потужність джерела в певний період, фінансо-
ве становище, перспективи розвитку, кон’юнктура 
ринку, актуальність інвестиційного проекту та ін.). 
Структура джерел фінансування інвестиційної ді-
яльності змінюється залежно від фази ділового цик-
лу: частка внутрішніх джерел знижується в період 
оживлення та підйому (підвищується інвестиційна 
активність). Частка внутрішніх джерел збільшується 
в період економічного спаду, і це пов’язано зі змен-
шенням масштабів інвестування та пропозицією гро-
шей, і відповідно, подорожчанням кредиту. 
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Таблиця 1

Способи залучення капіталу для реалізації 
інвестиційних проектів

О
сн

ов
ні

 сп
ос

об
и 

за
лу

че
нн

я 
ка

пі
та

лу
 в

 ін
ве

ст
иц

ій
ни

х 
ці

ля
х

Акціонування 

Корпоратизація 

Самофінансування 

Транстинг 

Венчурні фірми 

Придбання рядового пакету 
акцій 

Боргове  
фінансування 

Кредитування 

Кредит з факторингом 

Форфейтинг 

Іпотечний кредит 

Кредити державних установ 

Іноземний кредит 

Розміщення боргових 
зобов’язань 

Фінансування 
на консорційних 
засадах 

Спільні підприємства 

Альянси 

Франчайзинг 

Ліцензування 

Інжиніринг 

Екаутинг 

Оренда 

Оперативна оренда 

Фінансовий лізинг 

Лізбек 

Хайринг 

Рентинг 

Селенг 

Пільгове  
фінансування 

Урядовий пільговий кредит 

Гарантування 

Інвестиційний податковий 
кредит 

Безпроцентний кредит 

Субсидіювання 

Дотування 

Гранти 

Субвенції 

Спонсорство 

Донорство
 

Фінансування інвестиційних проектів – це про-
цес, який діє в різних сферах (виробничій, держав-
ній), де існують певні відносини між підприємцями, 
банківською, фінансовою системами та відбуваються 
глобальні перетворення у відносинах власності тощо. 
З огляду на те, що фінансування інвестиційних проек-
тів потребує застосування різноманітних фінансових 
інструментів, і кожний з них має свої особливості, 
доведено, що немає типових варіантів фінансування, 
оскільки кожний проект є індивідуальним за своєю 

сутністю. Тобто в основу фінансування інвестицій-
них проектів покладено механізм фінансування ін-
вестиційних проектів, який має такі ознаки: 

1) є основним елементом системи управління 
інвестиційною діяльністю підприємств; 

2) обумовлює  існування економічних від-
носин між учасниками інвестиційного проекту та сам 
активно впливає на них; 

3) постійно змінюється і вдосконалюється. 

У зв’язку з обмеженням фінансових ресурсів 
підприємства стали використовувати прин-
ципово нові джерела і механізми залучення 

коштів. Серед таких альтернатив найперспективні-
шим є фінансування за участі венчурного капіталу, 
форфейтингу, факторингу. Дуже активно використо-
вують лізинг і селенг. У провідних країнах світу за-
стосовують пільгове фінансування (урядовий пільго-
вий кредит, гарантування, інвестиційний податковий 
кредит, безвідсотковий кредит) і субсидування (до-
тування, гранти, субвенції, спонсорство, донорство). 
Перспективним є фінансування за участі венчурного 
капіталу, факторингу, форфейтингу, лізингу, селенгу. 

Управління реалізацією інвестиційних проектів 
має ряд певних правил і норм. Перш за все, при управ-
лінні реалізацією інвестиційних проектів необхідно 
дотримання правила недопущення незапланованих 
витрат, термінів виконання робіт і їх професійний 
контроль з точки зору відповідності економічним ці-
лям інвестора та поточній ринковій ситуації.

Важливу роль в управлінні реалізацією інвес-
тиційних проектів для підприємства відіграє оцінка 
ризиків та можливість їх мінімізації. Управління ри-
зиками передбачає: 

1. Визначення факторів ризику.
2. Аналіз та оцінку факторів ризиків (кількісний 

та якісний вимір).
3. Планування заходів по зменшенню ризиків 

та ліквідації наслідків подій, які можуть настати в ре-
зультаті здійснення ризиків.

4. Вибір методів управління ризиками.
5. Збір, накопичення та обробку інформації про 

ризикові ситуації та наслідки виявлення ризиків.
6. Контроль за діями по виконанню запланова-

них заходів щодо управління ризиками та розробку 
рекомендацій для врахування отриманого досвіду в 
майбутньому.

Другим, вкрай важливим аспектом управління 
реалізацією інвестиційних проектів на підприємствах 
є моніторинг інвестиційного проекту, який здійснює 
інвестор (замовник) або від його імені дирекція під-
приємства (рис. 2).

Моніторинг обумовлює безперервне відстеження 
стану об’єкта з метою попередження небажаних відхи-
лень у найважливіших параметрах, тобто систематичне 
відстеження результатів діяльності, процесу діяльності 
з виявленням тенденцій динаміки її розвитку [11].
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Визначення структури і показників форм контрольних звітів виконавців 

 

 
 

 
 

 

Визначення контрольних періодів згідно з календарним планом 
і бюджетом проекту за окремими розділами та підрозділами

Побудова системи інформаційних звітних показників 
з окремого напрямку реалізації інвестиційного проекту

Розробка системи узагальнюючих (аналітичних) показників 
з окремого напрямку реалізації проекту

Установлення величини відхилення фактичних результатів 
контрольованих показників від установлених норм

Аналіз основних причин, які призвели до відхилення 
фактичних результатів від установлених норм

Виявлення резервів і можливостей нормалізації ходу 
реалізації інвестиційного проекту

Обґрунтування пропозицій щодо зміни календарного плану 
та бюджету інвестиційного проекту

Рис. 2. Послідовність основних етапів розробки системи моніторингу реалізації інвестиційного проекту  
на підприємстві

Рішення про необхідність розробки та, власне, 
розробка системи моніторингу приймається на етапі 
аналізу та прийняття остаточного рішення з проек-
ту. Сам моніторинг є механізмом спостереження за 
ходом здійснення проекту. Він повинен своєчасно 
виявляти прорахунки і проблеми як у самому інвес-
тиційному проекті, якщо це не вдалося зробити в ході 
формування інвестиційного портфеля капітальних 
інвестицій, так і в ході здійснення проекту заздале-
гідь, поки ще є час виправити виявлені недоліки [12].

Треба відмітити, що урахування в процесі реа-
лізації інвестиційного проекту результатів моніто-
рингу дозволить в подальшому уникнути помилок 
при реалізації наступних інвестиційних проектів на 
підприємстві.

В умовах подолання фінансової кризи в Україні, 
падіння довіри іноземних інвесторів до гарантій ві-
тчизняних фінансових інститутів і зниження рейтин-
гу країни серед потенційних інвесторів необхідні нові 
інструменти і форми залучення інвестицій.

Рівень результативності інвестиційного проек-
ту значною мірою залежить від організації його впро-
вадження, що потребує оптимізації тривалості реалі-

зації окремих етапів і проекту в цілому в узгодженні з 
наявними фінансовими ресурсами й умовами їхнього 
використання. 

Тому одними із основних проблем підпри-
ємств щодо реалізації інвестиційних проектів є ра-
ціональний розподіл ресурсів та мінімізація витрат, 
пов’язаних із їх використанням, а також впроваджен-
ня сучасних систем моніторингу процесу управління 
інвестиційними проектами та програмами.

Таким чином, можна дійти висновку, що базо-
вими складовими для успішної реалізації інвестицій-
ного проекту є внутрішні чинники підприємства, які 
доводять його готовність до впровадження пропози-
цій інвестиційного проекту, що відображає об’єкт ка-
піталовкладень в організаційно-управлінському ас-
пекті; для економічної ефективності – це внутрішня 
підприємницька ефективність, яка є визначальною 
для інвестора.

ВИСНОВКИ
На основі проведеного дослідження щодо 

управління реалізацією інвестиційних проектів зро-
блено висновок, що при ухваленні управлінських рі-
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шень щодо реалізації інвестиційних проектів, а також 
управління ними, необхідно використовувати комп-
лексний підхід, який передбачає управління ризика-
ми та впровадження системи моніторингу процесу 
управління інвестиційним проектом як складову, що 
забезпечує якість управління підприємством.            
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