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ПРОЕКТІВ КАПІТАЛЬНИХ ВКЛАДЕНЬ 

У статті розглянуто та запропоновано методичний підхід, який ґрунтується на 
матричному методі формування портфеля капітальних вкладень та надає можливість, 
вже на етапі стратегічного і тактичного планування інвестиційної діяльності, 
здійснювати вибір виду портфеля на основі поєднання цілей інвестування, інвестиційного 
потенціалу підприємства і рівня ризику. Використання даного методичного підходу 
дозволило вибрати вид інвестиційного портфеля для підприємств, а результати 
проведеного дослідження можуть бути застосовані при формуванні стратегій управління 
портфелями. 

Ключові слова: стратегічне управління, інвестиційні стратегії, портфель проектів, 
бізнес-процеси, стратегії росту. 
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ПРОЕКТОВ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ 

В статье рассмотрен и предложен методический подход, основанный на матричном 
методе формирования портфеля капитальных вложений, что позволяет, уже на этапе 
стратегического и тактического планирования инвестиционной деятельности, 
осуществлять выбор вида портфеля на основе сочетания целей инвестирования, 
инвестиционного потенциала предприятия и уровня риска. Использование данного 
методического подхода позволило выбрать вид инвестиционного портфеля для 
предприятий, а результаты проведенного исследования могут быть применены при 
формировании стратегий управления портфелями. 

Ключевые слова: стратегическое управление, инвестиционные стратегии, портфель 
проектов, бизнес-процессы, стратегии роста. 
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METHODOLOGICAL APPROACH TO GROUNDING A PORTFOLIO TYPE  
FOR CAPITAL INVESTMENT PROJECTS 

The article considers in details and offers a methodological approach based on the matrix 
method of capital investments’ portfolio formation. It enables, already at the stage of strategic and 
tactical planning of investment activity, performing the selection of portfolio type on the basis of 
various combinations of investment target, investment potential of an enterprises and level of risk. 
Using this methodological approach allows choosing the type of investment portfolio for 
enterprises, and the results of this research may be used in the course of strategy formation for 
further portfolio management. 
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Постановка проблеми та її зв’язок з важливими науковими та практичними 
завданнями У сучасних ринкових умовах господарювання, що характеризуються 
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нестабільністю економічної ситуації та високим рівнем ризику інвестиційної діяльності, 
значущість процесу ефективного використання інвестиційного потенціалу промислових 
підприємств неухильно зростає. Однією з найважливіших умов його максимального 
залучення в бізнес-процес суб'єктів господарювання для їх стійкого розвитку є розробка 
інвестиційних стратегій, які одержують подальшу конкретизацію в процесі формування 
портфелів інвестицій. 

Невирішені частини проблеми Формування ефективного портфеля інвестицій 
можливо тільки на основі оптимального поєднання цілей інвестування, можливостей 
підприємства щодо здійснення інвестиційної діяльності й рівня інвестиційного ризику [3]. 

Для вибору виду формованого портфеля інвестицій варто використовувати основний 
прийом портфельного аналізу, що полягає в побудові матриць стратегій – множини 
альтернативних варіантів розвитку підприємства на основі дослідження ринку й аналізу 
виробничих можливостей [1, 3, 4, 10]. 

Аналіз останніх публікацій по проблемі Питаннями розробки і управління 
інвестиційною стратегією підприємства, проблемами формування інвестиційного портфеля 
займалися такі вітчизняні та закордонні вчені як: І.О. Бланк, О.М. Ястремська, 
Г.В. Строкович, О.М. Тридід, Н.Н. Треньов, В.В. Вітлінський та інші. У цих роботах розкриті 
питання вибору фінансово-економічних стратегій, формування стратегій залучення 
фінансових ресурсів, формування портфелів інвестицій з урахуванням методів динамічного 
програмування. Однак слід зазначити, що існує ще ряд невирішених проблем, пов'язаних з 
урахуванням зовнішніх і внутрішніх чинників, що впливають на формування портфеля 
капітальних вкладень [3]. 

Виклад основних результатів та їх обґрунтування Формування ефективного 
портфеля інвестицій можливо тільки на основі оптимального поєднання цілей інвестування, 
можливостей підприємства щодо здійснення інвестиційної діяльності й рівня інвестиційного 
ризику [3]. 

Для вибору виду формованого портфеля інвестицій варто використовувати основний 
прийом портфельного аналізу, що полягає в побудові матриць стратегій – множини 
альтернативних варіантів розвитку підприємства на основі дослідження ринку й аналізу 
виробничих можливостей [1, 3, 4, 10]. 

Прикладом побудови двовимірних матриць стратегій є матриця технологічного 
портфеля [7], на основі якої здійснюється вибір стратегії підприємства за критеріями 
технологічної привабливості та ресурсного потенціалу. 

Матриця стратегій, розроблена О.М. Ястремською [10], дозволяє вибрати дієву 
стратегію інвестування підприємства і його стратегічних центрів господарювання залежно 
від рівня інвестиційної привабливості й рівня ризику. При цьому встановлюють належність 
передбачуваного об'єкта інвестування до однієї зі стратегічних зон інвестування. 

На базі методів портфельного аналізу представляється можливим побудова матриці 
виду формованого портфеля капітальних вкладень на рівні стратегічного і тактичного 
планування. Для її створення необхідно вирішити наступні задачі: 

– розробити систему показників, що є базовими для побудови матриці виду портфеля, 
що формується; 

– визначити критерії типізації портфелів на стратегічному і тактичному етапах; 
– визначити і розмежувати сегменти матриці на стратегічному й тактичному етапах; 
– визначити належність досліджуваних підприємств сегментам матриці на 

стратегічному й тактичному етапах; 
– визначити вид формованого портфеля капітальних вкладень для кожного з 

досліджуваних підприємств. 
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Оцінити наявні в розпорядженні суб'єкта господарювання можливості щодо 
здійснення інвестиційної діяльності можна за допомогою комплексної оцінки матеріальних, 
фінансових та інтелектуальних ресурсів, які підприємство може використовувати для 
здійснення інвестиційної діяльності. Цей аналіз дозволяє зробити узагальнюючий висновок 
про рівень інвестиційного потенціалу підприємства.  

Ризик інвестування залежить від зовнішніх і внутрішніх чинників і впливає на 
інвестиційну політику. У зв'язку з цим доцільно здійснювати загальну оцінку ризику 
інвестування методами, що враховують багатокритеріальність і багатоваріантність впливу 
різних видів ризику на інвестиційну діяльність.  

Таким чином, як критерії для побудови матриці видів інвестиційних портфелів 
необхідно застосовувати інвестиційний потенціал підприємства та рівень внутрішнього 
ризику інвестування. 

При цьому можливість підприємства здійснювати довгострокові інвестиції, 
спрямовані на збільшення капіталу (активів, вартості) підприємства, відображає 
інвестиційний потенціал. А рівень ризику інвестування є характеристикою доходу, тому що 
чим вище ризик вкладання, тим, як правило, вище очікуваний доход. Ризик є критерієм 
короткострокового горизонту інвестування, і формування у цих умовах інвестиційного 
портфеля орієнтується на швидке одержання високого доходу. 

Даний процес пропонується здійснювати у два етапи – відповідно до процедур 
стратегічного і тактичного планування. 

Перший етап – стратегічний. На даному етапі формування інвестиційного портфеля 
необхідно визначити загальну інвестиційну політику суб'єкта підприємницької діяльності, 
цілі інвестування, що у загальному вигляді полягають у досягненні зростання капіталу 
підприємства (у довгостроковій перспективі) і (чи) доходу (у короткостроковій перспективі). 
У цьому випадку цілі збільшення капіталу складають інвестиційний портфель росту, а цілі 
зростання (одержання) доходу – портфель доходу (рис. 1) [10].  
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Рис. 1. Матриця видів портфелів (стратегічний етап) 

 
Аналіз матриці видів інвестиційних портфелів на стратегічному етапі дає можливість 

встановити інвестиційні пріоритети для підприємства. 
Якщо підприємство знаходиться в сегменті матриці, що відповідає низькому 

значенню інвестиційного потенціалу і низькому рівню ризику, доцільно проводити 
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нарощування інвестиційного потенціалу підприємства за рахунок різних джерел 
фінансування, не формуючи при цьому інвестиційний портфель. 

Для суб'єкта господарювання, що має високий інвестиційний потенціал при низькому 
рівні ризику, варто направляти інвестиційні ресурси в об'єкти інвестиційних вкладень, 
орієнтовані на високу поточну віддачу інвестиційних витрат незалежно від темпів приросту 
інвестованого капіталу в довгостроковій перспективі, тобто необхідно формувати портфель 
доходу, що складається з короткострокових інвестиційних проектів. 

Якщо положення підприємства відповідає сегменту матриці «низький інвестиційний 
потенціал і високий рівень ризику», необхідно інвестувати кошти в портфель росту, 
сформований на базі інвестиційних проектів, що забезпечують високі темпи зростання 
інвестованого капіталу в майбутній довгостроковій перспективі незалежно від рівня 
формування інвестиційного прибутку в поточному періоді. Такий портфель орієнтований на 
забезпечення високих темпів росту ринкової вартості підприємства, на збільшення обсягів 
виробництва. 

Для суб'єктів підприємницької діяльності, розташованих у сегменті матриці «високий 
інвестиційний потенціал і високий рівень ризику», доцільно формувати багатоцільовий 
портфель інвестицій, орієнтований на високі темпи збільшення інвестованого капіталу та 
високий поточний доход. Отже такий портфель складається з комбінації короткострокових і 
довгострокових інвестиційних проектів. 

Таким чином, результатом стратегічного етапу формування інвестиційного портфеля 
є встановлення відповідності між цілями інвестиційної стратегії підприємства і прийнятним 
видом портфеля [4]. 

На етапі тактичного планування доцільно здійснювати конкретизацію цілей 
інвестиційної стратегії, встановити пріоритетність задач формування інвестиційного 
портфеля, визначити припустимий рівень інвестиційних ризиків у процесі здійснення 
майбутньої господарської діяльності й забезпечити достатній обсяг інвестиційних ресурсів. 

На даному етапі дослідження в якості критеріїв типізації інвестиційних портфелів 
варто використовувати такі показники, як темпи приросту капіталу і збільшення доходу 
підприємства (рис. 2) [4].  
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Рис. 2. Критерії типізації та видів інвестиційних портфелів за темпами  

зміни зростання капіталу і доходу 
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Отже, на другому (тактичному) етапі на основі темпів зміни росту і доходу можна 
сформувати такі види портфелів: агресивного, помірного, консервативного росту, 
прогресивного, пропорційного, регресивного доходу, агресивно-прогресивного, помірно-
пропорційного і консервативно-регресивного росту і доходу (рис. 3). 
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Рис. 3. Матриця видів портфелів (тактичний етап) 
 

Портфель агресивного росту – це портфель, націлений на отримання максимального 
приросту капіталу при мінімальному обсязі інвестованих коштів. Вкладання в даний вид 
портфеля є досить ризикованими. 

Під портфелем помірного росту розуміють портфель, норма інвестиційного прибутку 
і рівень ризику якого наближені до середньоринкового. Такий портфель може складатися з 
інвестиційних проектів, що характеризуються середнім рівнем ризику, а також із комбінації 
низькоризикових та високоризикових об'єктів вкладень. 

Якщо об'єкти інвестиційної діяльності включені в портфель за критерієм мінімізації 
рівня інвестиційного ризику, то це портфель консервативного росту, який характеризується 
невисоким, але стійким темпом зростання. Цей вид портфеля забезпечує найвищий рівень 
безпеки інвестування, оскільки містить у собі проекти, що обумовлюються низьким рівнем 
ризику. 

Портфелем прогресивного доходу називають портфель, приріст рівня ризику за яким 
вище приросту доходу. Інвестиційні об'єкти, включені в цей портфель, описуються високим 
рівнем ризику та прибутковості. 

Портфель пропорційного доходу – це портфель, приріст доходу за яким 
супроводжується пропорційним приростом рівня ризику. 

Портфель, приріст доходу за яким вище приросту рівня ризику, називається 
портфелем регресивного доходу. Отже, у його склад повинні бути включені інвестиційні 
об'єкти, що характеризуються високою прибутковістю при низькому рівні ризику. 
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Агресивно-прогресивний, помірно-пропорційний, консервативно-регресивний є 
комбінованими портфелями та формуються з об'єктів інвестиційних вкладень, що поєднують 
у собі характеристики обох ознак. Ці портфелі відповідають сегментам матриці, 
розташованим по діагоналі, що мають однаковий діапазон градації за критеріальними 
показниками матриці (сегменти матриці «високий інвестиційний потенціал і високий рівень 
ризику», «середній інвестиційний потенціал і середній рівень ризику», «низький 
інвестиційний потенціал і низький рівень ризику»). Дані види портфелів поєднують у собі 
дві мети, що відповідають портфелям росту і доходу.  

Метою формування агресивно-прогресивного портфеля є досягнення високих темпів 
збільшення інвестованого капіталу й одержання високого поточного доходу. Такий портфель 
характеризується високим рівнем ризику інвестування. 

Помірно-пропорційний портфель є средньоризиковим, а консервативно-регресивний – 
низькоризиковим. Такі портфелі орієнтовані на стабільні темпи зростання капіталу і доходу. 

Висновки та перспективи подальших досліджень. На основі запропонованого 
методичного підходу до формування інвестиційного портфеля надається можливість 
здійснити вибір виду портфеля на підставі інвестиційного потенціалу і рівня ризику для 
конкретних промислових підприємств.  

Запропонований методичний підхід ґрунтується на матричному методі формування 
портфеля капітальних вкладень і надає можливість на етапі стратегічного і тактичного 
планування інвестиційної діяльності здійснювати вибір виду портфеля на основі поєднання 
цілей інвестування, інвестиційного потенціалу підприємства і рівня ризику. 
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