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ПРИЙНЯТТЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ НА ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВАХ

Стаття присвячена дослідженню процесу прийняття інвестиційного рішення. Доведено, що важливим моментом в прийнятті 
інвестиційних рішень є постановка інвестиційних цілей і завдань, оскільки без точного опису цілей не можна зробити висновок 
про те, яка з можливих інвестицій є оптимальною, тобто яка найкращим чином відповідає меті інвестора. Розглянуто модель при-
йняття рішення, що є віддзеркаленням ситуації прийняття рішення. Її характерними елементами є цілі, альтернативи, наслідки 
дій і обмеження цих дій.
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Статья посвящена исследованию процесса принятия инвестиционного решения. Доказано, что важным моментом в при-

нятии инвестиционных решений является постановка инвестиционных целей и задач, поскольку без точного описания целей 
нельзя сделать вывод о том, какая из возможных инвестиций является оптимальной, то есть та, которая наилучшим образом 
соответствует цели инвестора. Рассмотрена модель принятия решения, которая является отражением ситуации принятия реше-
ния. Ее характерными элементами являются цели, альтернативы, последствия действий и ограничения этих действий.
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Stepanov D.S., Demchuk N.I. INVESTMENT DECISIONS IN INDUSTRIAL ENTERPRISES
The article investigates the process of making investment decision. It is proved that an important factor in making investment 

decisions is setting investment goals and objectives, as without precise description of the objectives it is difficult to conclude which of the 
possible investment decisions is optimal, i.e. the best suits the purpose of investor. The model of decision-making, which is a reflection 
of the decision, is considered. Its characteristic elements are the objectives, alternatives, consequences of actions and limitations of 
these actions.
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Постановка проблеми. У  сучасній економічній 
науці недостатньо уваги приділяється вивченню нау-
ково-теоретичних засад прийняття інвестиційних 
рішень на промислових підприємствах, що є вкрай 
важливою проблемою. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Фун-
даментальний економіко-теоретичний аналіз при-
йняття інвестиційних рішень в умовах ринку 
проводився у працях Дж.М.  Кейнса, І.  Фішера, 
Л.Т.  Гайераших, Л.Дж.  Гітмана, М.Д.  Джонка, 
В. Шарпа, Дж.Р. Хікса, М. Портера. За умов фор-
мування ринкових відносин ця проблема розробля-
ється багатьма вітчизняними вченими, про що свід-
чать роботи В.П.  Александрової, О.М.  Алимова, 
О.І. Амоши, Л.М. Безчасного, І.А. Бланка, О.Д. Васи-
лика, О.В. Гаврилюка, О.С. Галушко, М.С. Герасим-

чука, О.І.  Дація, М.П.  Денисенка, О.А.  Джуcова, 
С.І.  Дорогунцова, А.О.  Заїнчковського, М.І.  Іва-
нова, М.Х. Корецького, М.І. Крупки, І.І. Лукінова, 
А.В.  Мертенса, О.М.  Паламарчука, А.А.  Пересади, 
С.Ф. Покропивного, В.Я. Шевчука та ін. 

Мета статті. Розгляд процесу залучення інвести-
ційних ресурсів в умовах розвитку інвестиційного 
процесу. Вирішення проблеми може бути знайдене 
на основі аналізу системи взаємин потенційного 
інвестора і об'єкту інвестування (підприємства).

Виклад основного матеріалу. В результаті дослі-
джень встановлено, що багато авторів ототожнюють 
інвестиційний процес і процес ухвалення інвести-
ційного рішення [4, с. 7–11]. Але це не зовсім так, 
оскільки прийняття інвестиційного рішення це лише 
одна із стадій інвестиційного процесу.
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Початок формування фондового ринку належало 

в ході приватизаційної кампанії, але надалі його 
розвиток різко сповільнився, оскільки виявилось, 
що акції переважної більшості приватизованих під-
приємств не володіють достатньою ліквідністю, а 
учасники фондового ринку не мають в своєму роз-
порядженні достовірної і точної інформації для здій-
снення операцій з цінними паперами. В  результаті 
на фондовому ринку здійснюються операції з цін-
ними паперами всього декількох десятків найбільш 
відомих та ліквідних емітентів. Через специфічність 
економіки і, відповідно, інвестиційну діяльність в 
Україні процес ухвалення інвестиційних рішень, на 
наш погляд, істотно відрізняється від процесу при-
йняття рішень в країнах з розвиненою ринковою 
економікою.

Процес прийняття інвестиційного рішення почи-
нається з пошуку і аналізу інформації [6, с. 321]. На 
нашу думку, інформацію для інвесторів можна роз-
ділити на п'ять видів, кожний з яких відноситься до 
однієї з важливих сторін процесу інвестування. 

1.	Економічна і загальнополітична інформація 
дає загальний стан, а також фактичний матеріал 
для прогнозування тенденцій в економіці, політиці 
і соціальній сфері в масштабах країни і всього світу. 
Така інформація потрібна всім інвесторам, оскільки 
вона лежить в основі оцінки самого середовища, в 
якому приймаються рішення.

2.	Інформація про стан галузі або компанії дає 
фактичну картину і прогнозні дані про її розвиток. 
Цей вид інформації використовується інвесторами 
для оцінки  поточного стану в межах галузі або ком-
панії.

3.	Інформація про різні фінансові інструменти 
забезпечує дані для прогнозування поведінки цінних 
паперів (окрім акцій, облігацій і опціонів), а також 
різних вкладень в реальні активи.

4.	Інформація про ціни містить поточні котиру-
вання цін на різні фінансові інструменти, зокрема 
курси цінних паперів. Ці котирування зазвичай 
супроводжуються статистичними даними про дина-
міку цін на дані інструменти за останній час. 

5.	Інформація про стратегії індивідуальних вкла-
дів складається з рекомендацій з приводу варіантів 
інвестиційної стратегії або з приводу окремих опе-
рацій з фінансовими інструментами. В  цілому ця 
інформація не стільки описова, скільки аналітична 
або призначена для навчання. Також необхідно оці-
нити вартість можливої інформації стосовно розмірів 
власної інвестиційної програми. 

Окрім проблеми вартості інформації, для інвесто-
рів є також проблема її якості. Так само як і всі інші 
товари і послуги, інформація й поради для інвесторів 
можуть бути краще або гірше. Нерідко ціна та якість 
інформації і порад не відповідають один одному. 

Велике значення має оцінка ступеня асиме-
тричності інформації при ухваленні інвестиційних 
рішень, оскільки менеджери, як правило, не воло-
діють якою-небудь додатковою, недоступною іншим 
інформацією ні про загальний стан фондового ринку, 
ні про майбутній рівень процентних ставок, проте 
вони зазвичай краще, ніж сторонні спостерігачі, які 
добре поінформовані про перспективи їх власних 
підприємств. Зрозуміло, існують різні ступені аси-
метрії, проте в деяких випадках ця різниця в інфор-
мованості дуже мала, щоб зробити вплив на дії мене-
джерів. В інших випадках, наприклад, напередодні 
оголошення про злиття підприємств або коли підпри-
ємство добилося певного успіху у сфері досліджень і 
розробок менеджери можуть володіти конфіденцій-

ною інформацією, яка після її обнародування значно 
змінить котирування цінних паперів підприємства.

До теорії прийняття інвестиційних рішень 
інформаційна асиметрія має наступне відношення: 
оскільки однією з головних цілей менеджера є мак-
симізація доходу акціонерів, менеджери, як пра-
вило, зацікавлені в тому, щоб максимально швидко 
довести до відома громадськості конфіденційну 
інформацію. Класичним прикладом розповсюдження 
інформації у формі сигналізації є оголошення про 
виплату дивідендів. Коли підприємство оголошує 
про значне збільшення виплачуваних дивідендів, її 
менеджери тим самим дають інвесторам сигнал про 
те, що підприємство розраховує на отримання вели-
кого прибутку. Аналогічно, коли більшість інвес-
торів чекають збільшення дивідендів, але цього не 
відбувається, менеджери підприємства дають нега-
тивний сигнал [5, с. 112].

Інформаційна асиметрія, а також рішення, що 
приймаються менеджерами, які  є також сигна-
лами для необізнаних, відіграють важливу роль в 
прийнятті інвестиційних рішень. Важливим момен-
том в прийнятті інвестиційних рішень є постановка 
інвестиційних цілей і завдань, що з них виплива-
ють, оскільки без точного опису цілей не можна зро-
бити висновок про те, яка з можливих інвестицій є 
оптимальною, тобто яка найкращим чином відпо-
відає меті інвестора  [2,  с.  8–14]. Інвестиційні цілі 
є завданнями, які інвестор прагне вирішити, вкла-
даючи засоби в будь-який з наявних інструментів 
інвестування  [3,  с.  94]. Очевидно, що інвестиційні 
цілі обумовлюють вибір видів інвестиційних інстру-
ментів. До широко поширених цілей інвестування 
відносяться: збільшення поточного доходу (або до 
максимізації вилучень); довгострокові прагнення до 
прибутку; заощадження коштів для майбутніх вели-
ких витрат; захист доходу від оподаткування; праг-
нення до майна (або залишковій вартості).

Як тільки цілі поставлені, повинен бути розро-
блений інвестиційний план. Це письмовий документ, 
що пояснює, як будуть інвестовані кошти. Для кож-
ної мети повинні бути встановлені термін досягнення 
і розмір прийнятного ризику. Як правило, чим важ-
ливіше мета, тим менше повинен бути допустимий 
ризик. Підприємства переслідують не одну єдину мету, 
наприклад, прагнення до отримання прибутку, а цілий 
комплекс цілей одночасно: прагнення до прибутку, 
престижу, економічної влади, отримання ринкової 
частки. Такий комплекс називається системою цілей.

У системі цілей існують певні відносини, які ми 
називаємо незалежними,  конкуруючими або вза-
ємодоповнюючими. Дві мети Z

1
 і Z

2
 є незалежними, 

якщо досягнення мети Z
1
 не обмежує і не просуває 

досягнення мети Z
2
. Про конкуруючі (або конфлікту-

ючі) цілі ми говоримо тоді, коли мета Z
1
 досягається 

тим краще, чим гірше реалізується мета Z
2
. 

Метою класифікації інвестиційних рішень є впо-
рядкування типології рішень, а також визнання 
положення про те, що не існує одного методу інвес-
тиційного розрахунку, який був би найкращим для 
всіх ситуацій. 

Класифікація за альтернативами. На першому 
рівні цієї схеми розрізняються окремі і програмні 
рішення. При цьому альтернативами є повністю вза-
ємовиключні можливості дій.

Класифікація за строком дії. Розумно поділити 
безліч окремих рішень за інвестиційними проектами 
по їх тривалості на такі, при яких строк дії проекту 
незмінний, і на такі, при яких строк сам є пробле-
мою прийняття рішення.
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Послідовно розглянемо стадії процесу прийняття і 
здійснення інвестиційних рішень. Існує немало моде-
лей прийняття та здійснення інвестиційних рішень, 
але всі вони мають деякі загальні риси. Пошук або 
створення потенційних інвестиційних можливостей 
є відправною точкою процесу прийняття інвестицій-
ного рішення.

Перший крок: виникає ідея здійснення інвести-
цій. Передумовою такого «поштовху» є те, що інвес-
тор виявляє ситуацію «недоліку» і прагне її усунути. 
Для цієї мети він спочатку повинен детально про-
аналізувати своє початкове положення. Крім того, 
він повинен мати конкретне уявлення про цілі своїх 
інвестиційних дій, щоб змогти вивести критерії при-
йняття рішень, які дозволять йому визначити інвес-
тиційну альтернативу як найкращий крок для досяг-
нення мети.

Наступним кроком необхідно визначити мож-
ливості дії інвестора і з’ясувати наслідки цих мож-
ливостей. Це завдання вимагає застосування мето-
дів прогнозування. Але оскільки людина має лише 
обмежені знання про завтрашній день, необхідно 
з’ясувати і врахувати альтернативні варіанти розви-
тку майбутніх подій. Первинний відбір інвестицій-
них пропозицій в основному базується на якісній 
оцінці основних питань, що стосуються життєз-
датності проекту. Оскільки діяльність підприємств 
направлена на отримання прибутку (або, принай-
мні, не на їх втрату), то фінансовий аналіз – це важ-
ливий елемент процесу прийняття інвестиційного 
рішення. Види фінансового аналізу, що вживається 
при оцінці передбачуваних капіталовкладень, розді-
ляються на дві групи: методи, що дисконтують гро-
шові потоки (складні методи), та такі, що не дис-
контують їх (спрощені методи). Але який би метод 
не використовувався, основний наголос на даному 
етапі інвестиційного процесу робиться на оцінку тих 
аспектів проекту, які можуть бути кількісно вира-
жені в грошовій формі. Будучи важливим елемен-
том процесу прийняття інвестиційного рішення, 
результати фінансового аналізу, проте, рідко є єди-
ним фактором, що впливає на прийняття кінцевого 
рішення [4, с. 12].

Критерій прийнятності, заснований на нормі при-
бутку, пред’являє менш жорсткі вимоги до менш 
ризикових проектів. Також організації можуть при-
ймати різні критерії прийнятності залежно від часу, 
на який розрахований проект. Критерії прийнят-
ності визначаються так, щоб враховувати не тільки 
тип проекту і оцінити ризик, пов’язаний з ним, але 
і вартість капіталу, який  потрібно буде для фінан-
сування проекту, і ступінь важливості цих капітало-
вкладень для підприємства [4, с. 7–8].

У науковій літературі приділяється велика увага 
кількісним методам оцінки інвестиційних пропо-
зицій. Існує декілька підходів до фінансового ана-
лізу капіталовкладень, які розрізняються за ступе-
нем складності. Всі ці методи вимагають того, щоб 
всі сторони інвестиційного процесу були виражені 
кількісно (зазвичай в грошовій формі). Модель при-
йняття та здійснення інвестиційних рішень при-
пускає, що саме на цій стадії формується остаточне 
рішення про те, чи будуть вкладені гроші в проект, 
що ґрунтується на результатах фінансового ана-
лізу [1, с. 34].

Оцінка (прогноз) можливості дій. У фазі оцінки 
можливості дій оцінюються на основі їх очікуваних 
наслідків, що стосуються наперед заданої системи 
цілей. Оцінка здійснюється в три етапи: необхідно 
оцінити квантифіковані наслідки, що стосуються 

грошових цілей; оцінити неквантифіковані наслідки, 
що стосуються грошових і обґрунтованих цілей; 
об’єднати результати, отримані на першому і дру-
гому етапах [2, с. 18].

Моделі прийняття рішень. Під моделлю ми розу-
міємо систему об’єктів і процесів, властивості яких в 
будь-якому сенсі подібні до властивостей іншої сис-
теми або процесу. Для того щоб на основі розгляду 
моделі прийти до знань, які можна «перенести» в 
область об’єкту, що зображується, необхідно, щоб 
модель в своїй структурі відповідала цій області. 
Необхідною умовою є ізоморфність моделі, причому 
ізоморфність  – це  відповідність між формою відо-
браження (моделі) і формою того, що потрібно відо-
бразити (область об’єкту). Проте ми завжди вико-
ристовуватимемо спрощення і задовольнятимемося 
частковою ізоморфністю. А це означає, що резуль-
тати такого модельного аналізу завжди лише умовно 
можна перенести в дійсність.

Моделлю прийняття рішення є віддзеркалення 
ситуації прийняття рішення. Її характерними еле-
ментами є цілі, альтернативи, наслідки дій і, мож-
ливо, обмеження цих дій.

Можна розрізняти ілюстративну, вербальну і сим-
волічну моделі. Алгоритм «прив’язує» символи один 
до одного і задає правила того, яким чином можна 
перетворити даний ряд символічних знаків Z

1
 в інший 

ряд знаків Z
2
 без яких-небудь змін в їх правильності. 

У простому випадку при використанні цих алгорит-
мів йдеться про арифметичні методи розрахунку. 
Вирішальною перевагою розрахунків в порівнянні до 
всіх моделей, які не використовують мову символів, 
є те, що за допомогою алгоритмів можна здійснити 
логічно абсолютно бездоганні перетворення. Після-
інвестиційний контроль дозволяє переконатися, що 
витрати і технічні характеристики задовольняють 
первинному плану підвищити упевненість в тому, що 
інвестиційна пропозиція була ретельно продумана і 
чітко оцінена, та поліпшити оцінку інвестиційних 
проектів [4, с. 23–24].

На наш погляд, необхідно розмежувати поняття 
«інвестиційний процес» і «процес прийняття інвес-
тиційних рішень», оскільки інвестиційний процес 
відображає більш комплексний підхід до інвестицій-
ної діяльності підприємства, виходить за внутрішні 
межі підприємства і в більшій мірі ґрунтується на 
стратегічних цілях промислового підприємства.

Інвестиційний процес на промисловому підпри-
ємстві і процес прийняття інвестиційних рішень 
мають загальні риси, але специфіка ринкової еконо-
міки  передбачає виділення в інвестиційному процесі 
функції, що окремо не виділяється в процесі при-
йняття інвестиційних рішень  – забезпечення ефек-
тивної взаємодії учасників інвестиційного процесу, 
які виступають як на стороні попиту, так і на стороні 
пропозиції інвестицій. 

Загальний характер інвестиційних рішень 
суб’єкта (інвестора) визначається тим, що:

–	 після здійснення інвестиції, тобто вкладення 
ресурсів в капітальні активи підприємства, вони 
виявляються пов’язаними і не можуть швидко 
повернутися з прибутком; змінюється сам характер 
вкладених в цей вид майна підприємства фінансових 
ресурсів.

–	 дане капіталовкладення повинно приносити 
дохід впродовж всього періоду функціонування при-
дбаних активів, причому інвестор має право розрахо-
вувати на таку норму прибутковості, яка була б спів-
ставною з тією, яку він отримав би при вкладенні 
даних коштів в інші (альтернативні) сфери капіталу;
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–	 в кінці періоду функціонування основні кошти 

матимуть деяку ліквідаційну вартість або не мати-
муть ніякої вартості.

В результаті відзначимо, що схема прийняття 
двостороннього інвестиційного рішення є ні що 
інше, як рівновага попиту і пропозиції, що виража-
ється в бажанні і можливостях інвестора розмістити 
капітал на найбільш вигідних умовах і в бажанні 
та можливостях об’єкту інвестування представити 
такий інвестиційний проект, щоб зацікавити інвес-
тора і тим самим залучити  додаткові фінансові 
ресурси.

Складність прийняття інвестиційного рішення 
полягає в тому, що суб’єкти, що приймають інвес-
тиційні рішення, мають різні, часто протилежні 
цілі та інтереси. Для поліпшення функціонування 
ринку, для більшої ефективності інвестиційного 
процесу, зокрема, процесу прийняття інвестицій-
ного рішення, необхідно зменшити інформаційні 
асиметрії. У разі прийняття інвестиційного рішення 
інформаційна асиметрія може бути зменшена, якщо 
інвестор зробить дії для додаткового аналізу про-
екту або підприємства – потенційного об’єкту інвес-
тування. Ця дія може бути здійснена різними шля-
хами: інвестор вдається до допомоги експертів або 
опановує знаннями самостійно. Обидва ці методи 
вимагають додаткових витрат, унаслідок чого, і 
вищої норми прибутковості.

Сигнали мають особливу цінність у випадках, 
коли вони не несуть інформацію помилкового харак-
теру, тобто коли їх не можна імітувати. Можна 
припустити, що професійний інвестор (наприклад, 
інституційний) має певні навички прийняття інвес-
тиційних рішень і зможе розрізнити помилковий 
сигнал.

Висновки. Інформаційна асиметрія підвищує 
ризик, отже інвестор вимагає велику прибутковість. 
Якщо на підприємстві є позитивні зрушення, які 
можуть вплинути на його інвестиційну привабли-
вість, воно повинне донести інформацію про цю пози-
тивну тенденцію. Асиметрія використовується під-
приємством в короткостроковому періоді, оскільки 
в довгостроковому інформація стає загальновідомою. 

Метою промислових підприємств є максимізація 
власності його акціонерів, а це зводиться до макси-
мізації ціни акцій цих підприємств, проте їх мене-
джери можуть мати і інші цілі, що конкурують з 
максимізацією доходу акціонерів. Факт, що влас-
ники промислового підприємства надають менедже-
рам право прийняття рішень, створює потенційний 
конфлікт інтересів, який розглядається в межах тео-
рії агентських відносин.
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