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Постановка проблеми. Концепція переходу підприємств до
ринкової економіки вимагає забезпечення процесів розвитку, осмис-
лення, аналізу, наукового узагальнення. У зв’язку з цим найваж-
ливішою задачею економічної науки завжди було виявлення за-
кономірностей розвитку і джерел, завдяки яким такий розвиток
стає передбачуваний.

Проблема забезпечення економічного розвитку підприємств опо-
середковується наявністю необхідного обсягу ресурсів на них. Саме
завдяки синтезу матеріальних, виробничих, трудових, інвестиційних,
інтелектуальних та інформаційних ресурсів можливе зростання ви-
робництва, захоплення нових ринків збуту, поліпшення якості проду-
кції, отримання конкурентних переваг. Особливе місце саме в страте-
гічному розвитку підприємства займають інвестиційні ресурси.

Виклад матеріалів дослідження. Інвестиційні ресурси ⎯ це
всі види економічних ресурсів, що залучаються з метою вкладен-
ня в об’єкти інвестування. Розрізняють такі форми інвестиційних
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ресурсів: фінансові, матеріальні, нематеріальні, трудові, інфор-
мацію та підприємницький хист. Враховуючи це, доцільно виок-
ремити фінансові й не фінансові джерела формування інвести-
ційних ресурсів. У контексті цього дослідження зосередимо
увагу на вивченні фінансових джерел, під якими розумітимемо
грошові ресурси, що використовуються для формування зазначе-
них ресурсів у процесі інвестування.

Основною метою накопичення інвестиційних ресурсів на під-
приємстві є фінансове забезпечення потреб підприємства у необ-
хідних інвестиційних активах та оптимізація їх за критерієм ефек-
тивності результатів інвестиційної діяльності.

Динамічний характер інвестицій надає їм тимчасової тривалості,
передбачає наявність процесу їхнього перетворення з ресурсів у
вкладення, далі у приріст капітальних вартостей і у кінцевому ра-
хунку ⎯ у доход. Практичні кроки з реалізації інвестицій і являють
собою інвестиційну діяльність. Інвестиційна діяльність поширюєть-
ся на весь інвестиційний цикл (період), який охоплює один оборот
інвестицій, тобто рух вартості, авансованої в капітальне майно, від
моменту акумуляції грошових засобів до реального відшкодування.

Джерелами формування інвестиційних ресурсів можуть бути
власні, позикові та залучені кошти підприємств (рис. 1) [4; 6, с. 86].

Інвестиційні ресурси промислового підприємства

Позичкові
інвестиційні
ресурси

Залучені
інвестиційні
ресурси

1. Довгострокові
кредити банків та
інших кредитних
структур
2. Емісія облігацій
підприємства
3. Цільовий
державний чи
податковий кредит
4. Лізинг, селенг.

1. Емісія акцій
компанії.
2. Безоплатно
надані державними
органами та
комерційними
структурами кошти
на цільове
інвестування
3. Внески сторонніх
інвесторів до
статутного фонду

1.Частина чистого при-
бутку, що спрямовується
на виробничий розвиток
2. Амортизаційні відра-
хування
3. Раніше здійснені довго-
строкові фінансові
вкладення
4. Реінвестована шляхом
продажу частина основ-
них фондів
5. Страхова сума відшко-
дування збитків, спричи-
нених втратою майна

Власні інвестиційні
ресурси

Рис. 1. Основні джерела формування
інвестиційних ресурсів підприємства
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Інвестиційні ресурси, що залучаються підприємствами в Україні,
базується переважно на внутрішніх джерелах. Це пояснюється
дороговизною кредитних ресурсів та нерозвиненістю ринку цін-
них паперів.

Власні джерела фінансування є основними. До них належить
прибуток, що залишається у розпорядженні підприємства після
сплати податків та інших обов’язкових платежів; амортизаційні
відрахування, раніше виконані довгострокові фінансові вкладен-
ня, строк сплати, яких закінчується у поточному періоді; реінвес-
тований прибуток шляхом продажу частини основних фондів;
страхована сума відшкодування основних збитків, викликаних
втратою майна; частка зайвих оборотних активів, що іммобілізу-
ється в інвестиції.

Власні джерела капіталу у порівнянні із залученими та пози-
ковими коштами характеризуються простотою та швидкістю за-
лучення, високою віддачею за критерієм норми прибутковості
капіталу. Використання власних ресурсів істотно знижує ризик
неплатоспроможності і банкрутства підприємства при цьому
управління цілком зберігається в руках його засновників.

Разом з тим власні джерела обмежені, не дозволяють значно
розширити інвестиційну діяльність за сприятливої кон’юнктури
ринку. Недостатність зовнішнього контролю за ефективністю ви-
користання власних інвестиційних ресурсів за некваліфікованого
управління ними може призвести до важких фінансових наслід-
ків для підприємства.

Основною складовою власних інвестиційних ресурсів є при-
буток, він є найвагомішим джерелом фінансування інвестиційної
діяльності. Політика розподілу чистого прибутку підприємства
засновується на її загальній стратегії економічного розвитку. Біль-
шість українських підприємств сьогодні мають низький рівень
рентабельності, або взагалі збиткові, тому в сучасних умовах
прибуток не забезпечує розширене відтворення. Крім того, в силу
сформованих у країні економічних та політичних факторів, існу-
ють схеми приховування та заниження прибутку з метою змен-
шення податкових платежів.

Другою важливою складовою власних джерел інвестицій є
амортизація. Вітчизняна економічна теорія передбачає викорис-
тання нагромаджених амортизаційних відрахувань для відтво-
рення засобів праці, тоді як у західних індустріальних країнах на-
голошують на тому, що амортизація є лише механізмом повер-
нення (відшкодування) витрат на створення основного капіталу.
Деякі вчені не надають амортизації інвестиційного значення. Так,
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С. Аптекар розглядає амортизацію, за своєю сутністю, як забезпе-
чення відтворення вартості основного капіталу шляхом створення
цільового фонду, рівнозначного їх зношенню за відтворювальний
цикл, що створюється за рахунок виручки від реалізації [1].

Разом з власними джерелами інвестицій використовуються і
залучені кошти: емісія акцій підприємства; емісія інвестиційних
сертифікатів; внесок сторонніх вітчизняних та закордонних інве-
сторів у статутний фонд [5].

Серед залучених джерел у першу чергу розглядається мож-
ливість залучення акціонерного капіталу. Це джерело може бути
використане підприємствами та їх самостійними структурами,
утвореними у формі акціонерного товариства. До переваг інвес-
тування за допомогою акцій можна віднести відсутність необ-
хідних постійних виплат з прибутку. Крім того, функціонування
акціонерних товариств дає можливість для вільного переливан-
ня капіталу шляхом купівлі-продажу цінних паперів. Негатив-
ними наслідками емісії акцій є те, що витрати при випуску акцій
більші ніж при облігаціях. Крім того, виникає загроза втрати кон-
тролю над акціонерним товариством з боку засновників. Випуск
акцій не може бути постійним джерелом фінансових ресурсів,
бо зростання акціонерного капіталу веде до збільшення пропо-
зиції цінних паперів цього підприємства і, як наслідок, до па-
діння їх ціни.

Важливими інвестиційними ресурсами є позикові кошти: дов-
гострокове кредитування, емісія облігацій, цільовий державний
кредит, податковий кредит, інвестиційний лізинг. Позиковий ка-
пітал характеризується такими позитивними особливостями, як
широкі можливості залучення; нижчою (порівняно з власним ка-
піталом) вартістю завдяки забезпеченню ефекту «фінансового
левериджу»; здатністю сприяти приросту фінансової рентабель-
ності (коефіцієнта рентабельності власного капіталу). Визначен-
ня фінансового левериджу дозволяє максимізувати рівень рен-
табельності власного капіталу за заданим рівнем фінансового ри-
зику.

Водночас використання позичкового капіталу має такі недолі-
ки: використання позичкового капіталу пов’язане з ризиком зни-
ження фінансової стійкості і втрати платоспроможності підпри-
ємства; висока залежність вартості позичкового капіталу від
коливань кон’юнктури фінансового ринку; складність процедури
залучення коштів.

Серед позикових ресурсів треба відзначити довгострокові
кредити. Під банківським кредитом слід розуміти грошові кошти,
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що надаються банком у позику для цільового використання на
встановлений термін під певний відсоток. Така позика може бути
забезпеченою або незабезпеченою. Забезпечена позика видається
під певні матеріальні цінності, які кредитор зможе отримати у
випадку несплати позики. До таких цінностей відносять дебітор-
ську заборгованість, рухоме і нерухоме майно. Незабезпечені
кредити надаються банком під виділену кредитну лінію підпри-
ємства для здійснення поточних розрахунків.

Для позичальника велике значення має саме рівень відсотко-
вої ставки, яка визначається попитом та пропозицією на позико-
вий капітал, рівнем відсотків по депозитам, рівнем інфляції в
країні, очікуваннями інвесторів по визначенню перспектив роз-
витку економіки. Відсоткові ставки диференціюються в залежно-
сті від строків і розмірів запропонованих кредитів, їх забезпече-
ності, форми кредитування, ступеня кредитного ризику.

В умовах економіки України використання банківського кре-
диту має такі особливості: переважання короткострокового кре-
дитування на довгостроковим, завищена плата позичальника за
користування кредитними ресурсами. З довгостроковим кредиту-
ванням пов’язаний ризик банкрутства внаслідок несвоєчасного
повернення отриманих кредитів та втрати частини прибутку че-
рез необхідність сплати відсотків [2].

Джерелом інвестиційних коштів є випуск довгострокових
облігацій. Цим джерелом можуть скористатися підприємства
всіх форм власності, об’єднання підприємств, акціонерні та
інші товариства. Рішення про випуск облігацій підприємство
приймає самостійно. Капітал, сформований за рахунок емісії,
використовується, як правило, на стратегічні цілі. Емісія облі-
гацій дешевша у порівнянні із випуском акції, оскільки відсот-
ки по облігаціям виплачуються із валового прибутку, а дивіден-
ди по акціям із чистого. Основним недоліком облігацій є те,
що через визначений період необхідно повертати власникам
облігацій не тільки відсотки за користування, а й саме «борго-
ве тіло».

В умовах ринкової економіки підприємство має кілька альтер-
нативних методів залучення інвестиційних ресурсів (рис. 2).

Інвестиційний селенг є однією з нових форм залучення інвес-
тиційних ресурсів. Це специфічна форма зобов’язання, що скла-
дається з передачі власником прав з користування та розпоря-
дження його майном за відповідну плату. Таким майном можуть
бути будинки, споруди, матеріали, цінні папери, а також продук-
ти інтелектуальної власності [6, с. 104].
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МЕТОДИ ІНВЕСТУВАННЯ

Повне само-
фінансування

Акціонування Кредитування Лізинг і селенг

Використо-
вується для
реалізації
невеликих
реальних

інвестиційних
проектів та
фінансових
інвестицій

Використо-
вується для

великомасштаб
них реальних
інвестицій при
галузевій чи
регіональній
диверсифікації

Застосовується
при інвесту-
ванні об’єктів,
які швидко

реалізуються та
мають високу

норму
прибутковості
інвестицій

Використовується
при недостатності
власних фінан-
сових коштів для

реального
інвестування у
галузі з високим
ступенем зміни
технології

Комбінування всіх методів

Рис. 2. Методи інвестування

Методом капітального інвестування досить часто є лізинг. Це
діяльність, спрямована на інвестування власних та залучених по-
зикових коштів, яка полягає в наданні лізингодавцем у користу-
вання на визначений період лізингоотримувачу майна, що є влас-
ністю лізингодавця, за умови сплати лізингоотримувачем пе-
ріодичних та разових лізингових платежів. Розрізняють два основ-
них види лізингу: фінансовий та оперативний. До основних кри-
теріїв розмежування належать: термін передачі майна в користу-
вання; тип орендованого майна; розподіл майнових ризиків; су-
купність обов’язків лізингодавця на термін лізингу; можливості
переходу прав власності та викупу.

Фінансовий лізинг ⎯ угода, яка передбачає виплати впродовж
періоду своєї дії, що покривають всю або майже всю вартість
амортизації цього обладнання та включають прибуток лізингода-
вцю. По закінченню строку дії цієї угоди, підприємство може ви-
купити це обладнання за залишковою вартістю. Оперативний лі-
зинг ⎯ це угода, строк якої менше амортизаційного періоду
обладнання.

Актуальність та необхідність розвитку лізингу в Україні обу-
мовлена наступними причинами:

• лізингові операції у певній мірі дозволяють безпосередньо
надати кошти підприємствам для оновлення основного капіталу;
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• лізингові операції особливо доцільні у тому випадку, коли
підприємству потрібні будь-які машини або обладнання на неве-
ликий термін;

• лізингові операції дають можливість отримувати та викори-
стовувати основні засоби ще до терміну їх повної оплати.

Необхідно зазначити, що лізинг є однією з форм зовнішнього
залучення коштів для підприємства, і тому використання лізин-
гу завжди супроводжується ефектом фінансового лівериджу для
підприємства-орендаря. До переваг цього інвестиційного ресур-
су можна віднести: безпосередній зв’язок терміну оплати лізин-
гу із здатністю генерувати грошові потоки активом, переданим
у лізинг; можливість постійного оновлення основних засобів;
дозволяє використати ефект «податкового щита», мотивує до
модернізації обладнання, використання сучасних технологій та
інноваційного розвитку підприємства; дозволяє уникнути нега-
тивного впливу інфляційних процесів на діяльність підприємст-
ва, а у випадку повної фіксації лізингових платежів, отримати
інфляційний прибуток. Недоліком лізингу є те, що в обов’язки
лізингоотримувача входить страхування, технічне обслугову-
вання, відшкодування втрат на ремонт та інше. Крім того, плата
за лізинг може бути вищою ціни банківського кредиту на при-
дбання майна.

Бюджетне фінансування інвестицій. Отримувачами держав-
них інвестицій можуть бути підприємства, що знаходяться у
державній власності, а також юридичні особи, які беруть
участь у реалізації державних програм. Фінансування держав-
них інвестицій відбувається у відповідності з рівнем прийняття
рішень.

В умовах необхідності вибору джерел інвестиційних ресурсів,
актуальним стає питання визначення найбільш ефективної струк-
тури їх використання. Оптимальною структурою інвестиційних
ресурсів є та, що забезпечує найбільшу ефективність пропорцій-
ності між коефіцієнтом рентабельності активів підприємства та
коефіцієнтом його фінансової стійкості, тобто визначає таке спів-
відношення використання власних та позикових коштів, яке мак-
симізує ринкову вартість підприємства [6, с. 221; 3 с. 293]. Таким
чином, проведене дослідження дозволяє нам зробити висновок,
що оптимальна структура інвестиційній ресурсів підприємств за-
лежить від фінансової рентабельності, а відповідно, насамперед,
від рентабельності продукції.

Головною метою формування оптимальної структури інвести-
ційних ресурсів підприємства є забезпечення найбільшої ефектив-
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ності співвідношення використання власних та позикових коштів,
яке максимізує ринкову вартість підприємства, його рівень фі-
нансової рентабельності та прибутку або мінімізує вартість капі-
талу та фінансових ризиків.

Висновки. Отже, розвиток підприємства безпосередньо за-
лежить від його інвестиційних ресурсів. За джерелами форму-
вання їх поділяють на власні, залучені та позикові. Для кожного
підприємства є свої оптимальні структури співвідношення ре-
сурсів залежно від джерел. Структура інвестиційний ресурсів є
гнучкою та залежить від впливу багатьох факторів: галузевих
особливостей діяльності, рентабельності капіталу та продукції,
операційного левериджу, рівня оподаткування прибутку та ін.
Вибір джерел інвестиційних ресурсів відображається в методах
інвестування. Головним завданням для підприємства в цих умо-
вах є збереження фінансової стійкості та забезпечення максимі-
зації рентабельності.
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