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У статті розглянуто сучасний стан інвестиційної діяльності в Україні. Наведено теоретичні засади фінансового інвестування 
та обґрунтовано доцільність зміни напрямів інвестування з реального сектору економіки у фінансовий у кризові періоди. Виді-
лено основні напрями фінансового інвестування та приділено увагу аналізу ризиків. Запропоновано заходи щодо покращання 
інвестиційного клімату в державі.
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В статье рассмотрено современное состояние инвестиционной деятельности в Украине. Приведены теоретические основы 
финансового инвестирования и обоснована целесообразность изменения направлений инвестирования из реального сектора 
экономики в финансовый в кризисные периоды. Выделены основные направления финансового инвестирования и уделено 
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Постановка проблеми. Інвестиції є найважливі-
шою складовою валового внутрішнього продукту дер-
жави. Вони вважаються основною передумовою еко-
номічного та соціального розвитку суспільства. Однак 
інвестування не може здійснюватися, якщо інвес-
тори не вбачають прибутку від вкладення коштів у 
виробництво, фінансові інструменти, нерухомість, 
інтелектуальну власність або будь-які інші проекти. 
Проблема прибутковості інвестицій особливо гостро 
постає у періоди економічних, політичних та соціаль-

них криз у суспільстві, оскільки тут виникає дилема: 
скорочення обсягів інвестиційних програм, з одного 
боку, поглиблює кризу, а з іншого – вкладаючи 
кошти у нестабільній ситуації, інвестори ризикують 
отримати збитки. Вирішенню завдання оптимізації 
інвестиційного портфелю в умовах кризового стану 
економіки держави присвячена дана наукова стаття.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Тео-
ретичним основам та обґрунтуванню практичних 
рішень в інвестиційній діяльності присвячено багато 
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наукових праць іноземних та вітчизняних вчених. 
Значний внесок у дослідження проблем інвестування 
зробили Ю. Бригхем, Р. Брейли, Дж. Ван Хорн, 
С. Шмидт, Г. Бірман, А. Мертенс, А. Маршалл, 
У. Шарп, Л.О. Бакаєв, А.А. Пересада, Б.М. Дани-
лишин, М.Х. Корецький, О.І. Дацій, Б.В. Губський, 
О.С. Ривак, П.Г. Перерва, Б.М. Щукін, О.І. Амоша, 
В.Д. Шапіро, С.М. Василенко, В.Г. Федоренко, 
С.Г. Галуз, К.Д. Гурова, О.М. Ястремська, В.В. Шере-
мет та багато інших.

Мета статті полягає у формуванні обґрунто-
ваного методологічного підходу до оптимізації 
портфелю фінансових інвестицій в умовах неста-
більності економічного середовища. З цією метою 
розглядаються теоретичні аспекти фінансового 
інвестування, досліджуються його інструменти та 
найбільш ефективні засоби їх використання з міні-
мізацією ризиків.

Виклад основного матеріалу дослідження. Еко-
номічна теорія визначає інвестиції як сукупність 
витрат, що реалізуються у формі вкладів приватного 
чи державного капіталу в різноманітні галузі націо-
нальної чи зарубіжної економіки з метою отримання 
прибутку: грошових коштів, цільових банківських 
вкладів, акцій та інших цінних паперів, технологій, 
машин, устаткування, ліцензій, кредитів, будь-яке 
інше майно чи майнові права, інтелектуальні цін-
ності, вкладені в об'єкти підприємницької та інших 
видів діяльності з метою отримання прибутку [8]. 
Основний вплив на стан економіки держави, якщо не 
брати до уваги інвестиції в інтелектуальну власність 
та людські ресурси, здійснюють капітальні (реальні) 
та фінансові інвестиції.

Загальна класифікація за об'єктами визначає 
реальні інвестиції як укладання коштів у виробничі 
фонди (основні та оборотні). В основному це вкла-
дення в матеріальні активи – будинки, споруди, 
обладнання та інші товарно-матеріальні цінності, 
а також нематеріальні активи (патенти, ліцензії, 
know-how, технічна, науково-технічна, інструктивна, 
технологічна, проектно-кошторисна та інша доку-
ментація). Фінансові інвестиції визначаються як 
укладення капіталу в різні фінансові інструменти 
з метою отримання прибутку в майбутньому [1; 2]. 
Фінансові інвестиції, у свою чергу, підрозділяються 
на прямі (внесення засобів у статутний фонд юридич-
ної особи в обмін на його корпоративні права) і порт-
фельні (придбання цінних паперів та інших фінан-
сових активів на фондовому ринку). Від обсягів та 
цільового використання цих типів інвестицій зале-
жать ефективність функціонування та довгостроко-
вий розвиток економіки будь-якої держави.

Однак розвиток економіки у часі схильний до 
циклічних коливань, в яких періоди зростання змі-
нюються періодами спаду. Окрім того, на еконо-
мічний стан держави можуть впливати несистемні 
фактори, такі як політичні кризи, війни, епідемії, 
природні катаклізми і т. ін. Саме у періоди кризо-
вого стану економіки держави виникають найбільші 
складності в інвесторів щодо прийняття обґрунтова-
них та раціональних інвестиційних рішень.

З точки зору інвестора ефективність інвестицій 
визначається їх прибутковістю на вкладений капітал. 
В умовах сталого економічного розвитку найбільш 
привабливим є довгострокове капітальне інвесту-
вання, оскільки коефіцієнт дисконтування при роз-
рахунку показника NPV (чиста приведена вартість 
проекту) досить малий та дозволяє отримати стабіль-
ний обсяг прибутку на протязі років існування про-
екту (формула 1) [3; 4].

,                    (1)

де CFt – очікувані чисті грошові потоки проекту 
за рік t;

rp – ставка дисконтування.
Як відомо, ставка дисконтування – це коефіцієнт, 

що застосовується для визначення поточної вартості 
грошових потоків, які прогнозуються на майбутнє 
[5]. Коефіцієнт дисконтування враховує загальний 
ризик неотримання інвестором прибутку через пев-
ний проміжок часу. Існують різні підходи до роз-
рахунку ставки дисконтування, але у загальному 
вигляді вони враховують наступні фактори:

– сферу діяльності та галузеву належність під-
приємства, розмір підприємства, структуру його 
капіталу (власний, позичковий), якість інвестицій-
ного менеджменту, фінансовий стан і ліквідність 
активів, ступінь залежності від постачальників 
сировини та ресурсів, ступінь залежності від ринків 
збуту продукції і послуг, ступінь зношеності осно-
вних засобів;

– сферу ринкового обігу активу, її стабільність з 
погляду на отримання потоку доходів від викорис-
тання чи наступного перепродажу активу, специфіку 
активу, ліквідність активу, якість інвестиційного 
менеджменту;

– інвестиційний клімат у країні – реципієнті 
інвестицій (якщо йдеться про оцінку вкладень іно-
земного інвестора у придбання підприємства, окре-
мого виду активу), поточний темп інфляції та інфля-
ційні очікування.

У періоди кризи негативний вплив зазначених 
факторів значно зростає, що призводить до збіль-
шення ставки дисконтування та наростання ризиків 
інвестора з часом у геометричній прогресії. За таких 
умов довгострокове капітальне інвестування стає 
неефективним і навіть неможливим. У цій ситуації 
логічним виглядає перегляд напрямів інвестування з 
реального сектору економіки у фінансовий.

Фінансові інвестиції – окремий напрям інвести-
ційної діяльності, що полягає у вкладенні коштів у 
різноманітні фінансові інструменти, що є предме-
том купівлі-продажу на фінансовому ринку [6; 7]. 
Фінансові інструменти можна умовно поділити за 
секторами фінансового ринку, на яких вони оберта-
ються (табл. 1).

Таблиця 1
Сегменти фінансового ринку та інструменти,  

що на них обертаються

Сектор фінансового ринку Фінансові інструменти

Фондовий ринок Цінні папери

Валютний ринок Валюти

Грошово-кредитний ринок Депозитні вклади

Ринок нерухомості Права власності на об'єкти 
нерухомості

Строковий ринок Деривативи: опціони, 
ф'ючерси, варранти

Товарний ринок Товарні цінності: електро-
енергія, с/г продукція, 
дорогоцінні та промислові 
метали, сировина та мате-
ріали

Інші ринки Дорогоцінні камені предмети 
мистецтва, антикваріат тощо

Інструменти фінансового ринку мають ряд сут-
тєвих переваг перед капітальними вкладеннями з 
точки зору інвестування, серед яких:
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– висока ліквідність (їх мож-

ливо значно швидше реалізувати 
порівняно з об'єктами капітальних 
інвестицій);

– більш висока прибутковість у 
короткостроковій перспективі;

– вільний доступ до їх при-
дбання;

– більша маневреність при фор-
муванні інвестиційного портфелю в 
залежності від ринкової ситуації або 
цілей інвестора.

При формуванні інвестицій-
ного портфелю перед інвестором 
на фінансовому ринку постають 
наступні головні завдання:

– вибрати оптимальний тип 
інвестиційного портфелю (за дже-
релом надходження доходу – порт-
фелі росту, доходу або комбінова-
ний; за рівнем ризику – агресивний, 
помірковано-агресивний, консерва-
тивний);

– оцінити прийнятне для себе 
поєднання ризику та доходу порт-
фелю і, відповідно, визначити 
питому вагу портфелю фінансових 
інструментів;

– визначити початковий склад 
портфелю;

– вибрати схему управління портфелем.
В умовах кризового стану економіки головним 

чинником формування інвестиційного портфелю є 
рівень ризику, прибутковість відходить на другий 
план, оскільки основна задача – зберегти капітал у 
важкі часи для бізнесу.

Ризик в інвестуванні – це кількісно оцінена з 
позиції певного суб'єкта інвестиційної діяльності 
невизначеність, пов'язана із можливістю виникнення 
в процесі реалізації інвестиційного проекту неспри-
ятливих подій та їх наслідків у формі певних фінан-
сових втрат (зниження доходів, зростання витрат, 
втрата прибутку тощо) [8; 9]. Таким чином, ключо-
вими складовими сутності інвестиційного ризику як 
економічної категорії є:

– невизначеність дії ринкових факторів у даний 
час та у майбутньому;

– існування декількох альтернатив розвитку подій;
– можливість настання несприятливої події, 

ймовірність втрат активів, неотримання очікуваного 
прибутку або інших відхилень від запланованих, 
прогнозованих показників;

– об'єктивна необхідність здійснення управлін-
ських заходів щодо зменшення можливих негатив-
них або несприятливих наслідків;

– суб'єктивне сприйняття подій.
Метою аналізу впливу ризику на ефективність 

інвестицій є розробка можливих заходів щодо запо-
бігання виникненню очікуваних фінансових втрат. 
Досягнення даної мети у значній мірі визначається 
якістю ідентифікації ризиків інвестицій, тобто повно-
тою виявлення всієї системи несприятливих фак-
торів, здатних зумовити зниження обсягів доходів, 
зростання інвестиційних потреб у капіталі та відпо-
відне зменшення інвестиційного прибутку. У зв'язку 
з цим інвестиційних аналіз передбачає складання 
вичерпного переліку ризиків для кожного інвести-
ційного проекту та оцінку відповідної структури очі-
куваних фінансових втрат. Загальну класифікацію 
інвестиційних ризиків наведено на рис. 1. 

Таким чином, в умовах макроекономічної та полі-
тичної нестабільності в сучасних умовах України в 
рамках програм інвестування потрібен максимально 
чіткий та зважений аналіз інвестиційних ризиків.

Висновки. Фінансові інвестиції мають надзви-
чайно важливе значення для розвитку економіки 
держави в умовах, коли довгострокове капітальне 
інвестування є високоризикованим. Вони є найбільш 
дієвим інструментом та рушійною силою економіки, 
що знаходиться у кризовому становищі.

Інвестиційний клімат в Україні залишається 
несприятливим, що призводить до нестачі інвести-
ційних ресурсів в економіці держави. Це ускладнює 
структурні зрушення в економіці регіонів, призво-
дить до диспропорцій в їх розвитку та гальмує соці-
ально-економічний розвиток держави в цілому.

Покращити ситуацію, на нашу думку, можливо 
за рахунок підвищення капіталізації суб'єктів 
фінансового ринку, ефективності систем управ-
ління ризиками та компенсаційних механізмів 
ринку; консолідації біржової та депозитарної сис-
тем на принципах регульованих ринків Європей-
ського Союзу; захисту прав інвесторів на ринках; 
створення нового законодавства, упровадження 
міжнародних стандартів обліку та фінансової звіт-
ності; реформування системи державного регулю-
вання фінансового ринку.
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СИСТЕМА КОНТРОЛІНГУ ЯК СУЧАСНА КОНЦЕПЦІЯ УПРАВЛІННЯ

Статтю присвячено дослідженню проблеми формування системи контролінгу як сучасної концепції управління, заснованої 
на новій парадигмі менеджменту, що підвищує стійкість економічного розвитку підприємства. Проаналізовано основні проблеми 
впровадження контролінгу в практичну діяльність вітчизняних підприємств. Наведено опис основних етапів упровадження служ-
би контролінгу в систему управління підприємством, виділено цілі, принципи та функції її діяльності, сферу повноважень, що 
буде сприяти досягненню стратегічних та тактичних цілей підприємства.
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Продиус О.И., Васина В.В., Богословова А.А. СИСТЕМА КОНТРОЛЛИНГА КАК СОВРЕМЕННАЯ КОНЦЕПЦИЯ 
УПРАВЛЕНИЯ

Статья посвящена исследованию проблемы формирования системы контроллинга как современной концепции управления, 
основанной на новой парадигме менеджмента, повышающей устойчивость экономического развития предприятия. Проанализиро-
ваны основные проблемы внедрения контроллинга в практическую деятельность отечественных предприятий. Приведено описа-
ние основных этапов внедрения службы контроллинга в систему управления предприятием, выделены цели, принципы и функции 
ее деятельности, сфера полномочий, что будет способствовать достижению стратегических и тактических целей предприятия.
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Prodius O.I., Vasina V.V., Bogoslovova A.A. SYSTEM OF CONTROLLING AS MODERN CONCEPT OF MANAGEMENT
The article is devoted to problems of formation of system of controlling as a modern management concept, based on a new paradigm 

of management that promotes the sustainability of economic development of the enterprise. It analyses main problems of implemen-
tation of controlling in the practice of domestic enterprises. A description of the main stages of implementation of controlling service in 
the enterprise management system, the objectives, principles and functions of its activity, scope of authority, which will contribute to the 
achievement of the strategic and tactical goals of the company.

Keywords: controlling, the modern concept of control, controlling service, the management, function of controlling, techniques of 
management, functions of management.

Постановка проблеми. Сьогодні в умовах кризо-
вого стану економіки, зумовлених політичної неста-
більністю, проведенням антитерористичної операції 
на сході країни, різким коливанням валютних кур-
сів, високими темпами інфляції, зменшенням купі-
вельної спроможності населення, ускладненням кре-
дитування банківськими установами для багатьох 
підприємств особливо актуальним є підвищення кон-
курентоспроможності за рахунок грамотного управ-
ління економічною діяльністю. Так, посилення неста-
більності організаційно-економічної середи викликає 
необхідність перегляду всієї системи управління під-
приємством. Нова парадигма управління характе-
ризується наступними рисами: позиціонування під-
приємства як «відкритої» системи, функціонуючої в 
єдності з внутрішньою і зовнішньою середою; визна-
ння основною метою діяльності не зріст виробни-

цтва, а якість продукції та задоволення споживачів; 
зріст цінності спеціалістів, які володіють знаннями; 
збільшення ролі організаційної культури та мотива-
ції робітників [1].

У таких умовах саме процес прийняття виваже-
них та ефективних управлінських рішень виступає 
найважливішим засобом забезпечення умов виходу 
з економічної кризи та надійним механізмом соці-
ально-економічних перетворень, яких неможливо 
досягти без здійснення ефективної процедури конт-
ролінгу підприємства.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ваго-
мий внесок у дослідження контролінгу та практичне 
використання його механізмів внесли наступні зару-
біжні вчені: П. Вебер, Р. Мані, Е. Майер, Т. Райхман, 
Х.І. Фольмут. Проблемам формування контролінгу як 
системи управління присвятили свої праці Е. Майер, 


