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М Е Н Е Д Ж М Е Н Т

Усю сукупність техніко-економіч-
них факторів, що впливають на відхи-
лення фактичних значень показників 
ефективності інвестиційного проекту від 
їх розрахункових значень, слід класифі-
кувати за видами, групами і напрямами, 
а також за факторами внутрішнього і 
зовнішнього середовища. Важливу роль 
відіграє проведення аналізу відхилення 
фактичних показників ефективності ін-
вестиційних проектів від їх розрахунко-
вих значень за інвестиційною і фінансо-
вою діяльністю.

Завданням цієї статті є уточнен-
ня складу і проведення класифіка-
ції техніко-економічних факторів, що 
впливають на відхилення фактичних 
показників ефективності інвестиційних 
проектів від їх проектних значень.

Фактори зовнішнього середовища, 
у свою чергу, слід поділяти на факто-
ри прямої та непрямої дії. До зовніш-
ніх факторів прямої дії належать ті, що 
обумовлені дією або бездіяльністю: по-
стачальників матеріальних і паливно-
енергетичних ресурсів, споживачів про-
дукції, конкурентів, посередників, бю-
джетної і податкової системи, законо-
давством державних органів управління.

До зовнішніх факторів непрямої дії 
належать: рівень розвитку економіки, 
науково-технічний прогрес, соціальні і 
культурні фактори, стан і тенденції роз-
витку фінансової і кредитно-грошової 
системи, демографічні, природні, ре-
сурсні фактори.

До внутрішніх факторів належать: 
людський фактор (якість кадрового пер-
соналу); інтелектуальний фактор (тех-
нологічні особливості підприємства, ін-
новаційні програми розвитку підприєм-
ства, освоєння нової продукції, патенти, 
ліцензії); фактор матеріальних ресурсів 
(стан та структура основних виробничих 
фондів, матеріально-технічних ресур-
сів); фактор організації й інфраструкту-
ри (відділи головного технолога, голов-
ного механіка, маркетингу тощо).

За видами діяльності, пов’язаними 
з реалізацією інвестиційного проекту, 
можна запропонувати класифікувати 
фактори за інвестиційною, операційною 
і фінансовою діяльністю підприємства.

Класифікація факторів, що впли-
вають на ефективність інвестиційного 
проекту в процесі його операційної ді-
яльності, дозволяє зробити загальний 
висновок про відхилення фактичного 
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показника чистого доходу від його роз-
рахункового значення як в цілому за 
весь життєвий цикл впровадження ін-
вестиційного проекту, так і за кожним 
роком його реалізації. Ця інформація 
надалі використовується для детального 
аналізу і контролю причин, що вплину-
ли на відхилення фактичних показників 
ефективності від їх розрахункових зна-
чень, а також на розробку управлінських 
рішень, спрямованих на усунення впли-
ву негативних факторів.

Аналогічну роль виконує проведен-
ня аналізу відхилення фактичних по-
казників ефективності інвестиційного 
проекту від їх розрахункових значень за 
інвестиційною і фінансовою діяльніс-
тю, хоча є певні особливості. Напри-
клад, відхилення фактичних показників 
ефективності від проектних значень за 
операційною діяльністю може бути обу-
мовлене дією технічних, організаційних, 
структурних і міжгалузевих факторів. 
Тоді як на відхилення фактичних показ-
ників ефективності інвестиційного про-
екту від розрахункових за інвестиційною 
діяльністю переважно впливають фак-
тори організації виробництва, праці й 
управління. До них належать помилки в 
проектуванні, невиконання термінів бу-
дівництва об’єкта, зриви постачальника-
ми термінів поставок матеріалів, комп-
лектуючих, устаткування, виправлення 
дефектів.

Враховуючи вищевикладене, можна 
запропонувати класифікацію техніко-
економічні фактори не лише за видами 
діяльності, пов’язаними з реалізацією 
інвестиційного проекту, а також за гру-
пами і напрямами. З цією метою може 
бути проведена така класифікація [1]: 

1) технічні фактори;
2) фактори організації виробництва, 

праці і управління;
3) фактори структури і обсягу ви-

робництва;
4) галузеві і міжгалузеві фактори.
Технічні фактори. Науково-техніч-

ний рівень виробництва і продукції 
включає в себе підвищення ефективнос-
ті і якості продукції і використовуваної 
техніки, рівня механізації і автоматизації 
виробництва, технічної і енергетичної 
озброєності праці. У зв’язку з цим усі 

технічні фактори необхідно класифіку-
вати за такими напрямами: 

– технологічні процеси (зміна або 
недотримання технології виробництва, 
використання провідних технологій, що 
призводять до кардинальної зміни ви-
робничих процесів); 

– механізація й автоматизація ви-
робничих процесів (підвищення техніч-
ного рівня робочих місць на виробни-
цтві, вдосконалення засобів праці);

– впровадження засобів обчислю-
вальної техніки;

– зміна конструкції і технічних ха-
рактеристик виробів (підвищення якос-
ті, зручності експлуатації, розширення 
технічних можливостей вироблюваної 
продукції тощо);

– розширення масштабів і вдоско-
налення використовуваної техніки; 

– інші фактори, що підвищують 
технічний рівень виробництва.

Технологічний напрям у групі тех-
нічних факторів відіграє основополож-
ну роль при реалізації інвестиційних 
проек тів, орієнтованих на кардинальну 
зміну технології виробництва. Інвесту-
вання в «проривні технології» є вель-
ми ризикованим з точки зору гарантії 
отримання необхідного результату, тоб-
то дійсно нової цікавої технології або 
продукту. Особливо ризикованими є 
інвестиції у фундаментальну науку. Ра-
зом з тим найцікавіші інвестиції саме 
в оригінальні технології, але лише тоді, 
коли існує можливість їх практичного 
використання, і тоді, коли ринок го-
товий прийняти продукцію, пов’язану 
з використанням високих технологій. 
Врахування фактора технології прин-
ципово важливе при аналізі операцій-
ної діяльності підприємства, в процесі 
будівництва і технічної підготовки ви-
робництва, тобто в процесі інвестицій-
ної діяльності підприємства.

Організаційні фактори впливають 
на зміну рівня спеціалізації, коопера-
ції, скорочення тривалості виробничого 
циклу, забезпечення ритмічності вироб-
ництва, принципів наукової організації 
виробництва і праці, підвищення ква-
ліфікації працівників. Можна запропо-
нувати виділяти такі напрями на рівні 
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організаційних факторів, що впливають 
на ефективність інвестиційних проектів 
[3]:

– удосконалення управління і ско-
рочення витрат на управління; 

– удосконалення організації й об-
слуговування виробництва; 

– удосконалення організації і нор-
мування праці; 

– скорочення виробничих втрат від 
браку; 

– покращання використання основ-
них фондів;

– поліпшення матеріально-техніч-
ного постачання (організація своєчас-
них постачань сировини, матеріалів, 
комплектуючих, скорочення випадків 
порушення постачальниками договірних 
умов);

– скорочення транспортних витрат;
– інші фактори, що підвищують рі-

вень виробництва, праці й управління.
На наш погляд, ключовими факто-

рами відхилення фактичної ефективнос-
ті проекту від розрахункової є помилки 
в здійсненні управління інвестиційним 
проектом. При реалізації інвестиційного 
проекту весь комплекс робіт може бути 
виконаний різними методами, з різними 
техніко-економічними показниками. У 
реалізації інвестиційного проекту бере 
участь велика кількість різних підпри-
ємств і організацій, які виконують свої 
конкретні завдання. У сучасних умовах 
втрати виникають на стиках окремих 
етапів інвестиційно-експлуатаційного 
циклу через незабезпечену економічну, 
організаційну й інформаційну суміс-
ність і взаємодію, узгодженість інтересів 
і стимул-реакцію учасників.

Якість організації управління ін-
вестиційним проектом визначається вже 
на інвестиційному етапі його реаліза-
ції. Істотну роль у відхиленні фактич-
них результатів інвестиційного проекту 
від розрахункових відіграють помилки 
в проектуванні і плануванні. Дуже час-
то в проектних розрахунках нехтують 
певними деталями доступної інформа-
ції, вважаючи їх незначними, що згодом 
призводить до зміни показників у той чи 
інший бік. Помилки при проектуванні 
часто виявляються невиправними або 

спричиняють до великих додаткових ви-
трат, а отже, зміни схеми фінансування 
проекту. Фактори, пов’язані з триваліс-
тю будівництва об’єктів інвестиційного 
проекту, також істотно впливають на 
підвищення або зниження ефективнос-
ті інвестиційного проекту. Неефектив-
на робота генерального підрядника або 
субпідрядників, недотримання поста-
чальниками термінів поставок матері-
алів, комплектуючих, виправлення де-
фектів будівництва, виявлених при пус-
коналагоджувальних роботах або під час 
здачі об’єкта – все це збільшує трива-
лість будівництва об’єктів інвестиційно-
го проек ту, і, як наслідок, відбувається 
збільшення капітальних витрат.

Помилки в управлінні фінансами 
є найбільш поширеними факторами, 
що впливають на ефективність інвести-
ційного проекту. Використання грошо-
вих коштів, призначених для реалізації 
певних завдань інвестиційного проек ту, 
для фінансування інших заходів призво-
дить до тимчасових касових розривів у 
фінансуванні, що, у свою чергу, зриває 
графік запланованих робіт. Невідповід-
ність змісту інвестиційного проекту і за-
планованих фінансових коштів для його 
реалізації нерідко виявляється вже на 
стадії реалізації проекту. Розробник ідеї 
свідомо може занизити або прибрати 
ряд статей витрат з розрахунку на те, що 
проект стане привабливішим й інвестор 
почне вкладати гроші. Необхідність до-
даткового фінансування лягає тягарем 
на інвестиційний проект, що значно 
знижує його ефективність і збільшує 
термін окупності.

Ефективність урахування організа-
ційних факторів визначається перш за 
все ефективністю розробленої системи 
управління інвестиційним проектом. 
Ефективність, у свою чергу, визначаєть-
ся науковою обґрунтованістю підходів, 
принципів і методів вирішення проб лем. 
Для підвищення рівня управління і мето-
дів господарювання має бути розробле-
на нормативна основа функціо нування 
підприємства. Нормативно-методичне 
забезпечення управління створює умо-
ви для ефективного процесу підготовки, 
прийняття і реалізації рішень з питань 
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ведення планової і обліково-контрольної 
роботи в системі нормативного госпо-
дарства й управління праці на підпри-
ємстві.

Структурні фактори, що вплива-
ють на ефективність реалізації інвести-
ційного проекту, можна класифікувати 
відповідно до таких напрямів: зміна но-
менклатури і асортименту, зміна обся-
гу вироблюваної продукції, скорочення 
умовно-постійних витрат, інші фактори, 
що впливають на обсяг і структуру ви-
робництва.

Зміна обсягу вироблюваної про-
дукції безпосередньо пов’язана з техніч-
ними і організаційними факторами, що 
впливають на ефективність інвестицій-
них проектів. Основні напрями пошуку 
резервів зростання обсягу виробництва 
продукції – це створення додаткових 
робочих місць, впровадження науково-
технічних заходів, підвищення продук-
тивності праці.

Причиною структурних зрушень у 
виробництві продукції може стати не-
доопрацювання або відсутність марке-
тингової концепції виробництва і збуту. 
Можна витрачати величезні фінансові 
ресурси на організаційно-технічну базу 
виробництва підприємства й отримати 
негативний результат, якщо продукція 
на виході не відповідає вимогам забез-
печення її конкурентоспроможності. 

Міжгалузеві, галузеві та інші факто-
ри, в тому числі індекс інфляції. У цьо-
му випадку розрахувати вплив подібних 
факторів майже неможливо, тому інвес-
торові необхідно мати інформацію про 
них і бути готовим до можливих втрат, 
пов’язаних з їхньою дією.

Усі перелічені групи факторів не-
розривно пов’язані між собою. Технічна 
база виробництва підприємства успішно 
розвиватиметься і сприятиме підвищен-
ню ефективності реалізації інвестицій-
ного проекту лише тоді, коли організа-
ційний механізм реалізації інвестицій-
ного проекту досконалий, підприємство 
має кваліфікований склад фахівців, що 
відповідають технічному рівню підпри-
ємства як у сфері управління, так і ви-
робництва. У свою чергу, реалізація 
таких напрямів організації і структури 

виробництва, як скорочення тривалості 
виробничого циклу, забезпечення рит-
мічності виробництва, зміна обсягу і 
номенклатури вироблюваної продукції, 
неможлива без урахування технічних 
факторів виробництва [2].

Та все ж ухвалення якісних управ-
лінських рішень є першим і найголовні-
шим кроком на шляху до підвищення 
ефективності інвестиційного проекту. 
Якість управлінських рішень, що при-
ймаються, в ході реалізації інвестиційно-
го проекту, безпосередньо залежить від 
рівня ефективності системи управління. 
Основними принципами управління 
інвестиційним проектом є: науковість; 
державне регулювання найважливіших 
галузей економіки; дотримання вста-
новлених державою вимог до екології й 
охорони праці; правильний вибір і вико-
ристання кадрів (відсутність необхідних 
фахівців може згодом повністю змінити 
хід реалізації інвестиційного проекту); 
централізація управління і досягнення 
поставлених цілей; єдиноначальність, 
мотивація трудової діяльності. Основни-
ми функціями управління є передбачен-
ня (прогнозування), планування, орга-
нізація, регулювання (координація дій), 
контроль, облік, аналіз, стимулювання.

При ухваленні будь-якого рішення 
на кожній зі стадій розробки і реалізації 
інвестиційного проекту керівництву під-
приємства необхідно враховувати умови 
договорів та інших юридичних докумен-
тів. Для максимального усунення не-
гативного впливу окремих факторів на 
результат реалізації інвестиційного про-
екту організаціям, що здійснюють інвес-
тиції, слід вести систематизований архів 
даних на користь своєї компанії, оскіль-
ки в майбутньому це допоможе управ-
лінському складу приймати адекватні 
рішення щодо інвестиційного проекту 
з урахуванням досвіду, як власного, так 
і інших організацій з реалізації інвести-
ційних проектів.

Після фази ухвалення управ-
лінських рішень, пов’язаних з роз-
робкою і здійсненням інвестиційного 
проекту, настає фаза його експлуатації 
і контролю за виконанням прийнятих 
рішень. Очікувані наслідки, які привели 
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до ухвалення рішення з певної альтер-
нативи, порівнюються з наслідками, що 
настають насправді. Для цього необхід-
но виявити техніко-економічні фактори, 
які вплинули на відхилення фактичних 
даних про хід реалізації й експлуатації 
інвестиційного проекту від розрахунко-
вих значень.

На першому етапі роботи з контро-
лю й аналізу факторів, що впливають на 
ефективність інвестиційного проекту, 
потрібно ідентифікувати можливі ризики 
стосовно конкретного проекту, вияви-
ти причини їх виникнення або описати 
можливі наслідки їх здійснення, розро-
бити антиризикові заходи, що включа-
ють у себе компенсуючі, нейтралізуючі 
або мінімізуючі ризик заходи, і отримати 
повну вартісну оцінку всіх показників.

Класифікація й урахування факто-
рів, що впливають на ефективність ін-
вестиційного проекту, на стадії розроб-
ки проекту – це, перш за все, їх іденти-
фікація і розгорнута техніко-економічна 
характеристика, необхідна не лише для 
аналітичної оцінки ризиків цього проек-
ту, але і для всього процесу управлін-
ня ним. У результаті, урахування цих 
факторів впливає на точність аналізу, а 
отже, і на результати інвестиційної ді-
яльності.

Разом з аналізом факторів, що 
впливають на відхилення фактичних по-
казників ефективності інвестиційного 
проекту від проектних значень, передба-
чених у процесі операційної діяльності 
(в процесі експлуатації інвестиційного 
проекту), необхідно врахувати вплив 
факторів, що негативно діють у процесі 
здійснення інвестиційного проекту. Ці 
фактори можна, у свою чергу, поділити 
на [4]:

– технічні (пов’язані з технологією); 
– організаційні.
Сучасна технологія виробництва 

базується на використанні потокових 
методів, що забезпечують стійкість і 
ритмічність процесів, поєднання і комп-
лексну механізацію робіт, що дозволяє 
досягти різкого зниження травматизму, 
підвищення якості і зниження вартості, 
та, відповідно, підвищення ефективнос-
ті виробництва.

При цьому основними факторами 
ефективності технології виробництва 
є:

– розробка принципово нових і 
вдосконалення існуючих технологічних 
процесів (у тому числі при виробництві 
в складних кліматичних умовах);

– розвиток засобів механізації й ав-
томатизації;

– широке вживання пересувних, ін-
вентарних, блокових, збірно-розбірних 
тимчасових житлових і виробничих бу-
дівель і споруд, пристроїв, оснащення 
й устаткування, котельних, майстерень, 
що забезпечують різке скорочення під-
готовчих періодів у будівництві;

– впровадження нових ефективних 
матеріалів і конструкцій, широкої мере-
жі міні-заводів, полімерних і пневматич-
них конструкцій; 

– мережеве управління виробниц-
твом у рамках локальних комп’ютерних 
мереж.

Зміст контролю й економічного ана-
лізу дотримання технології виготовлення 
продукції полягає в тому, щоб проаналі-
зувати об’єктивні і суб’єктивні причини 
недотримання технології виробництва 
об’єктів інвестиційного проекту і ви-
никнення дефектів, а також навчитися 
вимірювати й обмежувати негативний 
вплив об’єктивних і суб’єктивних фак-
торів.

Основними факторами, що обумов-
люють відхилення фактичних термінів 
реалізації проекту від запланованих, є:

– відсутність необхідних потужнос-
тей (складу учасників) з реалізації інвес-
тиційного проекту;

– недосконала конструкторська, 
технологічна й організаційна підготовка 
виробництва (типові організаційні захо-
ди, визначення потреби і забезпечення 
матеріально-технічними і енергетични-
ми ресурсами, підготовка кадрів);

– неякісне проведення підготовчих 
організаційно-технологічних заходів, 
що визначають тривалість виробництва 
(знаходяться у критичних точках графі-
ка реалізації інвестиційного проекту);

– рівень матеріально-технічного 
постачання (вирішення проблем логіс-
тики в будівництві);
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– недостатня інтенсифікація роботи 
при монтажі обладнання з транспортних 
засобів – «з коліс»; 

– недотримання правил охорони 
праці незалежно від терміну і відпові-
дальності робіт;

– несвоєчасне і недостовірне веден-
ня технічної та іншої документації; 

– відсутність наскрізного контролю 
якості й аналізу фактичних результатів 
ефективності інвестиційного проекту.

Особливу складність навіть при сто-
відсотковому фінансуванні становлять 
комплектація, постачання, зберігання 
і вхідний контроль якості матеріалів і 
устаткування.

Раціональна організація з усіх най-
важливіших факторів, що істотно впли-
вають на ефективність інвестиційного 
проекту перш за все передбачає:

– контрольовані терміни виконан-
ня робіт;

– виявлення причин, що обумовлю-
ють відхилення фактичних цін від цін, 
передбачених в інвестиційному проекті 
з комплектуючих, матеріальних і енер-
гетичних ресурсів, що поставляються як 
на провідні будівельні об’єкти, так і для 
випуску продукції;

– перевірку відповідності фактич-
них процентних ставок за кредит їх 
проектним значенням; 

– оцінку якості праці та врахування 
людського фактора.

При цьому менеджери або підроз-
діли, що здійснюють такий контроль, 
мають бути наділені широкими повно-
важеннями для проведення необхідних 
коригувань в інвестиційному проекті 
з метою усунення впливу негативних 
факторів. У разі потреби залежно від 
масштабу інвестиційного проекту керів-

ництво підприємства повинне прийняти 
обґрунтовані управлінські рішення про 
створення спеціального штабу або служ-
би внутрішньої оцінки з фахівців різного 
профілю, здатних об’єктивно і кваліфі-
ковано оцінити ситуацію, що виникає, 
і підготувати оперативні управлінські 
рішення з усунення дії негативних фак-
торів.

При такому підході до організації 
внутрішнього контролю за ходом реа-
лізації інвестиційного проекту невідпо-
відності фактичних показників ефектив-
ності будуть усунені на ранніх стадіях 
його реалізації, що дозволить уникнути 
значних втрат на пізніших етапах.
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