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Êóøíåðóê À. Ñ.
ÂÍÇ «Íàö³îíàëüíà àêàäåì³ÿ óïðàâë³ííÿ»

ÓÄÎÑÊÎÍÀËÅÍÍЯ Ф²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ЗÀБÅЗПÅЧÅÍÍЯ Ä²ЯËÜÍÎÑÒ² ÒÀ ÐÎÑÒÓ 
ПÐÎМÈÑËÎÂÈХ ÊÎÐПÎÐÀÒÈÂÍÈХ ÑÒÐÓÊÒÓÐ

У ñòàòò³ âèñâ³òëåíî ïèòàííÿ âäîñêîíàëåííÿ ф³íàíñîâîãî зàбåзïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ òà зðîñòàííÿ ïðîìèñ-
ëîâèх êîðïîðàòèâíèх óòâîðåíü. Êîðïîðàö³ї ìàюòü âèñîêó ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü, зàбåзïå÷óюòü ð³âíîâàãó 
â ñèñòåì³ îб’єäíàíîãî êàï³òàëó òà ñïðèÿюòü ñèíхðîí³зàö³ї â³äòâîðюâàëüíèх âèðîбíè÷èх ïðîöåñ³â ó÷àñ-
íèê³â. Дî îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëüíèх âêëàäåíü íàëåæàòü âëàñí³ зàñîбè êîðïîðàö³é ó фîðì³ 
àìîðòèзàö³ї òà ïðèбóòêó, ÷àñòêà ïðèбóòêó â³ä åì³ñ³ї ö³ííèх ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³éí³ êðåäèòè. Дîâåäåíî, 
щî àìîðòèзàö³ÿ îñíîâíèх зàñîб³â òà íåìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â є îñíîâíèì ñòàб³ëüíèì äæåðåëîì ³íâåñòèö³é-
íîãî зàбåзïå÷åííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîðïîðàòèâí³ óòâîðåííÿ, ф³íàíñîâå зàбåзïå÷åííÿ, ñò³éê³ñòü, ð³âíîâàãà, ñèíхðîí³зàö³ÿ, 
âèðîбíè÷³ ïðîöåñè, êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ, àìîðòèзàö³ÿ, ³íâåñòèö³éíå зàбåзïå÷åííÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Åфåêòèâíèé îðãàí³зà-
ö³éíî-åêîíîì³÷íèé ìåхàí³зì ñó÷àñíîї êîðïîðàö³ї 
ïðèïóñêàє âèêîðèñòàííÿ ïðîãðåñèâíèх åëåìåíò³â 
ñó÷àñíîї ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ф³íàíñàìè, зîêðåìà, 
îбñÿãàìè òà фîðìàìè ф³íàíñóâàííÿ (³íâåñòèö³é), 
â³ä ÿêèх зàëåæèòü âèðîбíè÷à ³ íàóêîâî-òåхí³÷íà 
ä³ÿëüí³ñòü ïðîìèñëîâèх êîðïîðàö³é.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Àíà-
ë³з ïóбë³êàö³é ïîêàзóє, щî ïåðåâàãè àêö³îíåðíîї 
фîðìè îðãàí³зàö³ї òà óïðàâë³ííÿ âèзíàí³ ó ñâ³òî-
â³é ñèñòåì³ ãîñïîäàðюâàííÿ. Îñîбëèâîñò³ ïðîÿâó 
ö³єї фîðìè îðãàí³зàö³ї â зàðóб³æíèх êðàїíàх є 
âàæëèâèìè äëÿ фîðìóâàííÿ â³ò÷èзíÿíîї êîíöåïö³ї 
ф³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðà-
òèâíèх óãðóïóâàíü. Êîðïîðàòèâíèé ìåíåäæìåíò ³ 
óïðàâë³ííÿ ф³íàíñàìè â Уêðàїí³ íå ïîâíîю ì³ðîю 
â³äïîâ³äàюòü ð³âíю ðîзâèòêó ïðîäóêòèâíèх ñèë òà 
åфåêòèâíèì ìîäåëÿì êîðïîðàòèâíèх ф³íàíñ³â зàðó-
б³æíèх êðàїí. Òåîðåòè÷í³ зàñàäè ðîзâèòêó ф³íàíñî-
âîãî ìåíåäæìåíòó â êîðïîðàö³ÿх Уêðàїíè ñòâîðåí³ 
íà ïðàöÿх â³ò÷èзíÿíèх òà ³íîзåìíèх íàóêîâö³â, â 
ÿêèх ðîзêðèòà ñóòí³ñòü òà ìîäåë³ ïðîöåñó ф³íàíñî-
âîãî óïðàâë³ííÿ. Сåðåä íèх зàñëóãîâóюòü íà óâàãó 
ðîбîòè ².Î. Àðòåì’єâà, ².Â. Àфîí³íà, Â.Ì. Бóòóзî-
âà, Є.². Âåëåñüêî, Д.Л. Âîëêîâà, Є.Ì. Гðèãîð’єâîї, 
Дæ.Âàí Хîðíà, Â.Â. Êîâàëüîâà, Г.Г. Сòàðîñòåíêî, 
À.Ì. Пîääєðüîã³íà, Ê. Хåëäìàíà òà ³íшèх.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Âèхîäÿ÷è з ïåðåäóìîâ, щî ñó÷àñíà 
ñòðàòåã³ÿ êîðïîðàòèâíèх óãðóïóâàíü îð³єíòóєòüñÿ 
íà зðîñòàííÿ з ìåòîю зðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîðïî-
ðàö³ї îêðåì³ ïèòàííÿ ф³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó 
êîðïîðàö³é, íàïðèêëàä, äîâãîñòðîêîâ³ âêëàäåííÿ 
³íâåñòèö³é òà ïðîåêòíå ³íâåñòóâàííÿ âèìàãàюòü 
äîäàòêîâèх äîñë³äæåíü.

Ìåòà ñòàòò³. У ñòàòò³ зàïðîïîíîâàíî ðåзóëüòà-
òè äîñë³äæåíü àêòóàëüíèх ïèòàíü, ÿê³ ïîâ’ÿзàí³ 
з äîâãîñòðîêîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè òà ф³íàíñó-
âàííÿì ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â êîðïîðàòèâíèх 
óãðóïóâàíü.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Сó÷àñíèé ñòàí 
åêîíîì³êè Уêðàїíè âèзíà÷àє ð³зíîìàí³òòÿ îðãàí³-
зàö³éíèх фîðì ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ. Пðîòå 
îñíîâíà åêîíîì³÷íà ðîëü, íà äóìêó àâòîðêè, íà-
ëåæèòü êîðïîðàö³ÿì. Яê â³äîìî, зà [2], ãîëîâíîю 
óìîâîю фîðìóâàííÿ ñòðóêòóð êîðïîðàòèâíîãî 
òèïó є êîíöåíòðàö³ÿ òà öåíòðàë³зàö³ÿ êàï³òàëó. 
Дæ.Âàí Хîðí âèзíà÷àє êîðïîðàö³ю ÿê «зíåîñîбëå-
íå ï³äïðèєìñòâî», êîòðå ñòâîðåíî íà ï³äñòàâ³ зà-
êîíó, ÿêå ìîæå âîëîä³òè ìàéíîì òà бðàòè íà ñåбå 
зîбîâ’ÿзàííÿ [7]. Àíàë³з ë³òåðàòóðè [2; 5] äàє ï³ä-
ñòàâó ââàæàòè, щî ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ «êîðïîðàö³ї» 
âì³щóєòüñÿ ó äâà âèзíà÷åííÿ:

•	корпорація	є	комерційна	організація,	майно	
ÿêîї ñêëàäàєòüñÿ з ÷àñòîê (âêëàä³â) зàñíîâíèê³â 
(ó÷àñíèê³â), ÿêà ñòâîðåíà з ìåòîю îòðèìàííÿ ïðè-
бóòêó шëÿхîì ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³;

•	корпорація	є	об’єднання	організацій,	яке	пе-
ðåäбà÷àє ïàéîâó âëàñí³ñòü òà äåëåãóâàííÿ фóíêö³é 
óïðàâë³ííÿ ïðîфåñ³éíèì êåð³âíèêàì (ìåíåäæå-
ðàì), ÿê³ ïðàöююòü зà íàéìîì.

Ç ³íшîãî бîêó, зà [2; 10] îäí³єю ³з íàéб³ëüш 
ïîшèðåíèх òà åфåêòèâíèх îðãàí³зàö³éíî-ïðàâî-
âèх фîðì êîðïîðàòèâíèх îðãàí³зàö³é òà ï³äïðèєì-
íèöüêîї ä³ÿëüíîñò³ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³÷í³é ïðàêòè-
ö³ é Уêðàїí³ ââàæàєòüñÿ àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Çà 
àíàë³зîì ë³òåðàòóðè [1; 10], êîðïîðàòèâíèé б³зíåñ 
â³äð³зíÿєòüñÿ зà îðãàí³зàö³єю â³ä ³íäèâ³äóàëüíîãî 
³ êîëåêòèâíîãî зà òàêèìè êðèòåð³ÿìè:

•	обмеженою	 відповідальністю	 (акціонери,	 за	
âèíÿòêîì ïàéîâîãî âêëàäó, íå â³äïîâ³äàюòü зà 
зîбîâ’ÿзàííÿìè êîðïîðàö³ї);

•	спрощеним	переходом	права	володіння	акці-
ÿìè ïðè їх ðåàë³зàö³ї;

•	безстроковістю	існування	(перехід	акцій	від	
îäíîãî âëàñíèêà äî ³íшîãî íå ïðèзâîäèòü äî ïî-
ðóшåííÿ ö³ë³ñíîñò³ êîðïîðàö³ї).

Ф³íàíñè êîðïîðàòèâíèх óãðóïóâàíü â³äîбðàæà-
юòü ãðîшîâ³ â³äíîñèíè, ÿê³ âèíèêàюòü íà ñòàä³ÿх 
æèòòєâîãî öèêëó êîðïîðàö³ї: ñòâîðåííÿ, ä³ÿëüíîñ-
ò³, ðåîðãàí³зàö³ї òà ë³êâ³äàö³ї. Çà [1; 3], îñîбëè-
â³ñòü ñòâîðåííÿ é фóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàòèâíèх 
óãðóïóâàíü з ð³зíîìàí³òíîю îðãàí³зàö³éíî-ïðàâî-
âîю фîðìîю óòâîðює ñïåöèф³÷í³ ф³íàíñîâ³ â³äíî-
ñèíè. Яê â³äîìî, зà [6], âàðò³ñòü êîðïîðàòèâíîãî 
êàï³òàëó êîðïîðàòèâíîãî óãðóïóâàííÿ ïåðåâåðшóє 
âàðò³ñòü ñóìè âàðòîñòåé îêðåìèх êîðïîðàö³é, щî 
є îñíîâíîю ïåðåäóìîâîю б³ëüшîñò³ âèïàäê³â êîð-
ïîðàòèâíîãî зëèòòÿ. Çðîñòàííÿ âàðòîñò³ êîðïîðà-
òèâíîãî óãðóïîâàííÿ ïðè зëèòò³ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ зà 
ðàхóíîê ñèíåðãåòè÷íîãî åфåêòó ÿê ðåзóëüòàòó ä³ї 
òàêèх ÷èííèê³â:

•	зростання	 масштабів	 управління,	 виробни-
öòâà òà ðîзïîä³ëó, ÿê³ ñïîñòåð³ãàюòüñÿ â ñòâîðåíí³ 
зàãàëüíèх êàíàë³â ïðîäàæó, ðîзïîä³ëó, êóï³âë³, 
зàãàëüíèх ñòðóêòóðàх óïðàâë³ííÿ òà ñèñòåìè ìå-
íåäæìåíòó;

•	підвищення	 ефективності	 використання	фі-
íàíñîâèх ðåñóðñ³â;

•	підвищення	 ефективності	 управління	 на	
îñíîâ³ ñòâîðåííÿ єäèíîãî êîîðäèíàö³éíîãî öåíòðó;

•	зростання	впливу	на	ринок	у	межах	чинного	
àíòèìîíîïîëüíîãî зàêîíîäàâñòâà.

Дîö³ëüíî зâåðíóòè óâàãó, щî êîðïîðàö³ї âèÿâ-
ëÿюòü âèñîêó ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü äî ä³ї зîâí³ш-
í³х íåãàòèâíèх ÷èííèê³â. Êîðïîðàòèâí³ óãðóïó-
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âàííÿ зàбåзïå÷óюòü ðèíêîâó ð³âíîâàãó â ñèñòåì³ 
îб’єäíàíîãî êàï³òàëó, ñïðèÿюòü ñèíхðîí³зàö³ї â³ä-
òâîðюâàëüíèх âèðîбíè÷èх ïðîöåñ³â ó÷àñíèê³â, 
зëàãîäæåíîñò³ ä³é, ñòâîðåííю äîäàòêîâèх ф³íàí-
ñîâèх ðåñóðñ³â äëÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â.

Ðîзâèòîê ïðîìèñëîâîñò³ íàö³îíàëüíîãî ãîñïî-
äàðñòâà íåìîæëèâèé бåз ïîë³ïшåííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ñфåðè, ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèх óìîâ ï³äâèщåííÿ 
ä³ëîâîї àêòèâíîñò³ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-
öåñó. Çà ðåзóëüòàòîì àíàë³зó ë³òåðàòóðè [4; 9], ãî-
ëîâíà ðîëü ó öüîìó ïðîöåñ³ íàëåæèòü äåðæàâíîìó 
ðåãóëюâàííю ³íâåñòèö³é зà äîïîìîãîю ïðîâåäåííÿ 
зâàæåíîї ф³íàíñîâîї òà ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òè-
êè з ìåòîю àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ 
â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. П³ä ³íâåñòèö³ÿìè 
àâòîðêà ðîзóì³є âêëàäåííÿ êàï³òàëó â ï³äïðèєì-
íèöüêó ä³ÿëüí³ñòü з ìåòîю éîãî íàñòóïíîãî зб³ëü-
шåííÿ. Íà äóìêó [8] ïðèð³ñò êàï³òàëó, îòðèìàíèé 
ïðè ³íâåñòóâàíí³, ìàє бóòè äîñòàòí³ì, щîб â³äшêî-
äóâàòè ³íâåñòîðó â³äìîâó â³ä ñïîæèâàííÿ íàÿâíèх 
зàñîб³â ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³, âèíàãîðîäèòè éîãî 
зà ðèзèê òà êîìïåíñóâàòè âòðàòè â³ä ³íфëÿö³ї â 
ìàéбóòíüîìó ïåð³îä³. Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòèö³ї âè-
ðàæàюòü ìàéíîâ³ òà ³íòåëåêòóàëüí³ ö³ííîñò³, ÿê³ 
âêëàäàюòü ó б³зíåñ з ìåòîю îòðèìàííÿ ïðèбóòêó 
àбî äîñÿãíåííÿ ³íшîãî êîðèñíîãî åфåêòó.

Çà àíàë³зîì ë³òåðàòóðè [8; 12; 15], ÿê åêîíî-
ì³÷íà êàòåãîð³ÿ ³íâåñòèö³ї хàðàêòåðèзóюòü:

•	вкладення	капіталу	в	об’єкти	підприємниць-
êîї ä³ÿëüíîñò³ з ìåòîю ïðèðîñòó (ó фîðì³ ïðèбóò-
êó) ïîïåðåäíüî âêëàäåíîї àâàíñîâîї âàðòîñò³;

•	грошові	 (фінансові)	 відносини,	 які	 виника-
юòü ì³æ ó÷àñíèêàìè ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ó 
ïðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї ð³зíèх ïðîåêò³â ³ ïðîãðàì.

Пðè öüîìó óзàãàëüíåíîю îзíàêîю ïîä³ëó âñ³х 
фîðì ³íâåñòèö³é ìîæå бóòè ñèñòåìàòèзàö³ÿ зà íà-
ïðÿìàìè âêëàäåíü êàï³òàëó, ÿêà ñêëàäàєòüñÿ з 
òðüîх ñèñòåìî-óòâîðюю÷èх ãðóï, à ñàìå: ìàòåð³-
àëüí³, íåìàòåð³àëüí³ òà ф³íàíñîâ³.

Ìàòåð³àëüí³ (ðå÷îâ³) ³íâåñòèö³ї, ïîâ’ÿзàí³ ³з 
ïðèäбàííÿì ìàòåð³àëüíèх (êàï³òàëüíèх) àêòèâ³â 
³ âèðàæàюòü бåзïîñåðåäíє âêëàäåííÿ êàï³òàëó â 
ìåæàх êîðïîðàòèâíîãî óãðóïóâàííÿ àбî êîíêðåò-
íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó (ïðè öüîìó ìîæå 
бóòè âèêîðèñòàíî âëàñíèé ³ ïîзèêîâèé êàï³òàë).

Íåìàòåð³àëüí³ ³íâåñòèö³ї ïîâ’ÿзàí³ з âêëàäåííÿ-
ìè â îб’єêòè ïðàâà òà ³íòåëåêòóàëüíîї âëàñíîñò³:

•	виняткове	 право	 патентовласника	 на	 вина-
х³ä, ïðîìèñëîâèé зðàзîê, êîðèñíó ìîäåëü;

•	виняткове	авторське	право	на	програми	для	
ÅÎÌ òà бàзè äàíèх;

•	виняткове	право	власника	на	товарний	знак,	
íàéìåíóâàííÿ ì³ñöÿ ïîхîäæåííÿ òîщî.

Дî ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é ïðèéíÿòî â³äíîñèòè 
âêëàäåííÿ â äåðæàâí³ òà êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, ñòàòóòí³ êàï³òàëè ³íшèх îðãàí³зàö³é, íàäàí-
í³ ñòîðîíí³ì юðèäè÷íèì îñîбàì ïîзèê, äåïîзèò-
í³ âêëàäè â бàíêàх. Íà â³äì³íó â³ä ìàòåð³àëüíèх 
³íâåñòèö³é ó ðåàëüí³ àêòèâè, ф³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³ї 
ó ö³íí³ ïàïåðè óòâîðююòü ïîðòфåëüí³ ³íâåñòèö³ї, 
îñê³ëüêè ó öüîìó âèïàäêó îñíîâíîю ìåòîю ³í-
âåñòîðà ñòàє фîðìóâàííÿ îïòèìàëüíîãî фîíäîâî-
ãî ïîðòфåëÿ (íàбîðó ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â) òà 
óïðàâë³ííÿ íèì.

Çà àíàë³зîì åêîíîì³÷íîї ë³òåðàòóðè [1; 6], ³í-
âåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü хàðàêòåðèзóє âêëàäåííÿ 
³íâåñòèö³é ó êîðïîðàòèâíèé б³зíåñ óãðóïóâàí-
íÿ òà зä³éñíåííÿ ïðàêòè÷íèх ä³é äëÿ îòðèìàííÿ 
ïðèбóòêó àбî êîðèñíîãî åфåêòó. Âîíà ìîæå бóòè 
ñïðÿìîâàíà íà âíóòð³шí³é ³ зîâí³шí³é ðîзâèòîê 
óãðóïóâàííÿ, (íàïðèêëàä, ïîãëèíàííÿ ³íшèх îð-
ãàí³зàö³é). Дî îñíîâíèх åòàï³â ³íâåñòóâàííÿ (âêëà-

äåííÿ êàï³òàëó), íà äóìêó àâòîðêè, äîö³ëüíî â³ä-
íåñòè òàê³:

•	перетворення	ресурсів	у	капітальні	витрати,	
íà îñíîâ³ ïðîöåñó òðàíñфîðìàö³ї ³íâåñòèö³é ó êîí-
êðåòí³ îб’єêòè ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ (âëàñíå ³í-
âåñòóâàííÿ);

•	перетворення	 вкладених	 коштів	 на	 приріст	
êàï³òàëüíîї âàðòîñò³, ÿêå хàðàêòåðèзóє êîíêðåò-
íå ñïîæèâàííÿ ³íâåñòèö³é é îòðèìàííÿ íîâîї ñïî-
æèâíîї âàðòîñò³ (ó фîðì³ îб’єêò³â âèðîбíè÷îãî òà 
íåâèðîбíè÷îãî ïðèзíà÷åííÿ);

•	приріст	 капітальної	 вартості	 у	 формі	 при-
бóòêó, ÿêèé îòðèìàíèé ó ïðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї àбî 
åêñïëóàòàö³ї íîâîãî îб’єêòó, ÿêèé ñâ³ä÷èòü ïðî äî-
ñÿãíåííÿ ê³íöåâîї ìåòè ³íâåñòóâàííÿ.

Çàóâàæèìî, щî ³íâåñòèö³ї ó â³äòâîðåííÿ îñíî-
âíîãî êàï³òàëó (îñíîâíèх зàñîб³â) зä³éñíююòü ó 
фîðì³ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü. Êàï³òàëüí³ âêëàäåí-
íÿ âêëю÷àюòü âèòðàòè íà íîâå бóä³âíèöòâî, ðîз-
шèðåííÿ, ðåêîíñòðóêö³ю, òåхí³÷íå ïåðåîзбðîєííÿ, 
ï³äòðèìêó ä³ю÷èх ïîòóæíîñòåé, ïðèäбàííÿ íîâîãî 
óñòàòêóâàííÿ, ³íñòðóìåíòó, ³íâåíòàðю, ïðîåêòíîї 
ïðîäóêö³ї òà ³íш³ âèòðàòè êàï³òàëüíîãî хàðàêòåðó. 
Òàêèì ÷èíîì, êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ íåðîзðèâíî 
ïîâ’ÿзàí³ з ðåàë³зàö³єю ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â.

Çà òèì÷àñîâèì хàðàêòåðîì êàï³òàëîâêëàäåííÿ 
ïîä³ëÿюòü íà:

•	поточні,	які	забезпечують	підтримку	відтво-
ðюâàëüíîãî ïðîöåñó íà фóíêö³îíóю÷îìó êîðïîðà-
òèâíîìó óãðóïóâàíí³ (íàïðèêëàä, зàì³íà ф³зè÷íî 
³ ìîðàëüíî зíîшåíîãî óñòàòêóâàííÿ);

•	базові,	 які	 вкладають	 у	 реконструкцію	 та	
ðîзâèòîê êîðïîðàòèâíèх óãðóïóâàíü, ñòâîðåííÿ òà 
ðîзшèðåííÿ íîâèх âèðîбíèöòâ ó ñфåð³, ãàëóз³ àбî 
ðåã³îí³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³ї;

•	стратегічні,	 які	 вкладають	 у	 створення	 но-
âèх êîðïîðàö³é (äî÷³ðí³х ï³äïðèєìñòâ, ф³ë³é), íî-
âèх ³ííîâàö³éíèх âèðîбíèöòâ, ïðèäбàííÿ ö³ë³ñíèх 
ìàéíîâèх êîìïëåêñ³â ó ñфåð³, ãàëóз³ àбî ðåã³îí³, 
ÿê³ бóëè íå âëàñòèâ³ äëÿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³ї.

Пðè öüîìó íàéб³ëüш âèñîêèì ð³âíåì ðèзèêó 
â³äð³зíÿюòüñÿ ñòðàòåã³÷í³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ, à 
ì³í³ìàëüíèì – ïîòî÷í³.

Çà àíàë³зîì ë³òåðàòóðè [14; 17] äî êëàñè÷íèх 
äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü ó 
êðàїíàх з ðîзâèíåíîю ðèíêîâîю åêîíîì³êîю äî-
ö³ëüíî â³äíåñòè âëàñí³ зàñîбè êîðïîðàö³é ó фîðì³ 
àìîðòèзàö³ї îñíîâíîãî êàï³òàëó é íåðîзïîä³ëåíî-
ãî ïðèбóòêó (70-75%), êîòð³ äîïîâíююòü ÷àñòêîю 
ïðèбóòêó, ÿêèé îòðèìàíî â³ä åì³ñ³ї ö³ííèх ïàïåð³â 
(àêö³é ³ îбë³ãàö³é) êîðïîðàòèâíîãî óãðóïóâàííÿ é 
³íâåñòèö³éíèìè êðåäèòàìè бàíê³â (25-30%). Пîä³-
бíà ñòðóêòóðà äæåðåë ф³íàíñîâèх âêëàäåíü зàбåз-
ïå÷óє ñàìîф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
êîðïîðàö³é. Ðåзóëüòàò ñàìîф³íàíñóâàííÿ ³ éîãî 
ð³âåíü зàëåæàòü â³ä ïèòîìîї âàãè âëàñíèх äæåðåë 
ó зàãàëüíîìó îбñÿãó ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. У зàðó-
б³æí³é êîðïîðàòèâí³é ф³íàíñîâ³é ïðàêòèö³ ð³âåíü 
ñàìîф³íàíñóâàííÿ ââàæàюòü âèñîêèì, ÿêщî ÷àñò-
êà âëàñíèх зàñîб³â ïåðåâèщóє 60% зàãàëüíîãî îб-
ñÿãó êîðïîðàòèâíîãî ф³íàíñóâàííÿ (âíóòð³шíüîãî 
òà зîâí³шíüîãî). Пðè öüîìó â ñêëàä³ âëàñíèх äæå-
ðåë îñíîâíå ì³ñöå зàéìàюòü ÷èñòèé ïðèбóòîê òà 
àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхóâàííÿ.

Àìîðòèзàö³ÿ îñíîâíèх зàñîб³â òà íåìàòåð³àëü-
íèх àêòèâ³â є íàéб³ëüш ñòàб³ëüíèì äæåðåëîì ф³-
íàíñîâî-³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ êàï³òàëüíèх 
âêëàäåíü зàðóб³æíèх êîðïîðàö³é [19]. Íà â³äì³-
íó â³ä ïðèбóòêó àìîðòèзàö³ÿ íå зàëåæèòü â³ä ф³-
íàíñîâèх ðåзóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî 
óãðóïóâàííÿ. Òîìó àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхóâàííÿ 
зäàòí³ зàбåзïå÷èòè íå ëèшå ïðîñòå, àëå é ðîзшè-
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ðåíå â³äòâîðåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³ї. 
Çà åêîíîì³÷íîю ïðèðîäîю àìîðòèзàö³ÿ, íà äóìêó 
àâòîðêè, â³äîбðàæàє ïîñòóïîâå ñïèñàííÿ âàðòîñò³ 
îñíîâíèх зàñîб³â ³ íåìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â, ÿêå 
ïîâ’ÿзàíå з їхí³ì ф³зè÷íèì ³ ìîðàëüíèì зíîñîì, 
íà ñîб³âàðò³ñòü ïðîäóêö³ї (ðîб³ò, ïîñëóã). Пðîòå 
â Уêðàїí³ з³ ñïîñòåðåæåíü àâòîðêè б³ëüш³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâ âèòðà÷àюòü зàñîбè àìîðòèзàö³ї íå зà 
ö³ëüîâèì ïðèзíà÷åííÿì, îïëà÷óю÷è ìàòåð³àëüíî-
âèðîбíè÷³ зàïàñè з âèðó÷êè, ÿêà íàäхîäèòü â³ä ðå-
àë³зàö³ї ïðîäóêö³ї. 

Дëÿ б³ëüш ðàö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ àìîð-
òèзàö³éíèх â³äðàхóâàíü ÿê ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóð-
ñó, ó â³ò÷èзíÿí³é ïðîìèñëîâîñò³, íà ïåðåêîíàííÿ 
àâòîðêè, äîö³ëüíî ó â³ò÷èзíÿíèх êîðïîðàö³ÿх 
зä³éñíюâàòè àìîðòèзàö³éíó ïîë³òèêó, ÿêà ìàє 
âêëю÷àòè âèб³ð фîðì â³äòâîðåííÿ îñíîâíîãî êà-
ï³òàëó òà âèзíà÷åííÿ ïð³îðèòåòíèх íàïðÿì³â âè-
òðà÷àííÿ àìîðòèзàö³éíèх â³äðàхóâàíü.

Яê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà ³íäóñòð³àëüíî ðîзâèíå-
íèх зàðóб³æíèх êðàїí, âèêëàäåíà â [17; 18], îäíèì 
з íàéб³ëüш ïåðñïåêòèâíèх ìåòîä³â ф³íàíñîâîãî зà-
бåзïå÷åííÿ ïðîåêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè 
є ïðîåêòíå ³íâåñòóâàííÿ. Цåé íàïðÿì ³íâåñòèö³é-
íîї ä³ÿëüíîñò³ íèí³ ìàє ïð³îðèòåòíå зíà÷åííÿ äëÿ 
ïðîìèñëîâèх ãàëóзåé íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà 
Уêðàїíè. Пðè öüîìó, äîö³ëüíî зâåðíóòè óâàãó, щî 
â зä³éñíåíí³ ïðîåêòíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ó êðàїíàх 
з òðàíзèòèâíîю åêîíîì³êîю) àêòèâíó ó÷àñòü ïðè-
éìàюòü ì³æíàðîäí³ ф³íàíñîâî-êðåäèòí³ ³íñòèòóòè 
(ÌБÐÐ, ÌÂФ, ЄБÐÐ). Д³ÿëüí³ñòü ì³æíàðîäíèх ³í-
ñòèòóò³â òà ïîðÿäîê ³íâåñòóâàííÿ íèìè ïðîåêò³â 
ðîзâèòêó, íà äóìêó àâòîðêè, äîзâîëÿє âèзíà÷èòè 
íàñòóïí³ îñíîâí³ êðèòåð³ї ñó÷àñíîãî ïðîåêòíîãî 
³íâåñòóâàííÿ:

•	цільовий	характер	інвестування;
•	довгостроковий	характер	вкладення	капіта-

ëó (10 ³ б³ëüшå ðîê³â);
•	підвищена	вартість	кредитних	ресурсів	і	по-

зèê, ÿêà âêëю÷àє ïðåì³ю зà ф³íàíñîâèé ðèзèê (5-
7% ð³÷íèх) [16];

•	використання	 інструментів	 для	 мінімізації	
³íâåñòèö³éíîãî ðèзèêó (äèâåðñèф³êàö³ÿ âêëàäåíü 
êàï³òàëó шëÿхîì зàëó÷åííÿ ïðèâàòíèх ³íâåñòîð³â 
â îñîб³ êðóïíèх бàíê³â ³ êîðïîðàö³é; íàäàííÿ äåð-
æàâíèх ãàðàíò³é; âèâ÷åííÿ ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷-
íîãî ñòàíó ïîзè÷àëüíèêà); 

•	побудова	 організаційно-фінансової	 моделі	
ïðîåêòó, íàïðèêëàä, ó âèãëÿä³ ïðîåêòíîãî äî÷³ð-
íüîãî ï³äïðèєìñòâà àбî ïðîåêòíîї îðãàí³зàö³ї, ÿêà 
â³äïîâ³äàє äæåðåëàì ф³íàíñóâàííÿ (âíóòð³шí³ì òà 
зîâí³шí³ì). 

Êð³ì òîãî, зà àíàë³зîì ë³òåðàòóðè [11; 13] äî 
îñíîâíèх ïðèíöèï³â ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ íå-
îбх³äíî â³äíåñòè:

•	участь	 у	 проекті	 партнерів,	 які	 сприяють	
éîãî óñï³шí³é ðåàë³зàö³ї;

•	розробка	техніко-економічного	обґрунтуван-
íÿ, êàëüêóëÿö³ї òà ïðîåêòíîї äîêóìåíòàö³ї âèñî-
êîãî ïðîфåñ³éíîãî ð³âíÿ;

•	достатня	фінансова	капіталізація	проекту;
•	розробка	 організації	 етапів	 проекту:	 будів-

íèöòâà, åêñïëóàòàö³ї, âèðîбíèöòâà, òðàíñïîðòó, 
ìåíåäæìåíòó, ìàðêåòèíãó òîщî;

•	оцінка	проектних	ризиків	та	їх	розподіл	се-
ðåä ó÷àñíèê³â;

•	відповідне	 правове	 забезпечення	 та	 наяв-
í³ñòü ãàðàíò³é;

•	диверсифікація	джерел	фінансування	проек-
òó (âëàñíèх, ïîзèêîâèх òà ïðèòÿãíåíèх);

•	забезпечення	технічної	та	економічної	жит-
òєзäàòíîñò³ îб’єêòó, ÿêèé бóäå ñòâîðåíî â ðå-

зóëüòàò³ ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó, щî äîзâîëÿє ãåíåðó-
âàòè äîñòàòí³ íàäхîäæåííÿ äëÿ îбñëóãîâóâàííÿ 
зîбîâ’ÿзàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè, ³íâåñòîðàìè òà 
³íшèìè êîíòðàãåíòàìè.

Íåîбх³äíî зàóâàæèòè, щî ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè â 
ìîäåëÿх ïðîåêòíîãî ³íâåñòóâàííÿ зàëó÷àюòü ð³з-
íèìè ìåòîäàìè íà âíóòð³шíüîìó òà зîâí³шíüîìó 
ðèíêàх êàï³òàëó, зîêðåìà, шëÿхîì âåí÷óðíèх 
âêëàäåíü, бàíê³âñüêîãî êðåäèòó, âèïóñêó êîð-
ïîðàòèâíèх ö³ííèх ïàïåð³â (àêö³é òà îбë³ãàö³é), 
âëàñíèх ãðîшîâèх ðåñóðñ³â, ÿê³ ï³äòðèìàí³ бàí-
ê³âñüêèìè ãàðàíò³ÿìè. Пðè öüîìó îðãàí³зàö³é-
íèé ïðîöåñ ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ, ÿê ïðîïî-
íóє [9; 16] ïîâèíåí óðàхîâóâàòè ÷îòèðè àñïåêòè:

•	зміщення	 оцінки	 із	 суб’єкта	 кредитування	
íà îб’єêò (бåзïîñåðåäíüî íà ïðîåêò);

•	відображення	 в	 методології	 оцінки	 етапів	
æèòòєâîãî öèêëó ïðîåêòó (ïåðåä³íâåñòèö³éíîãî, ³í-
âåñòèö³éíîãî, åêñïëóàòàö³éíîãî, ë³êâ³äàö³éíîãî);

•	використання	 найбільш	 доцільного	 числа	
êðèòåð³їâ îö³íîê ïðîåêòó з óðàхóâàííÿì ð³зíîìà-
í³òíèх ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â;

•	аналіз	невизначеності	проекту,	яка	пов’язана	
з ãàëóзåâèì ïîòðåбàìè íà âèðîбëåíó ïðîäóêö³ю, 
ñïåöèф³÷íèìè âèäàìè ïðîåêòíèх ðèзèê³â, ÿê³ ä³-
юòü â îäíîìó àбî äåê³ëüêîх ïåð³îäàх òà âïëèâàюòü 
íà ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â ïðîåêòó.

Òàêèì ÷èíîì, àíàë³з îñîбëèâîñòåé ïðîåêòíîãî 
³íâåñòóâàííÿ, íà äóìêó àâòîðêè, äîзâîëÿє âñòàíî-
âèòè éîãî ïåðåâàãè:

•	можливість	 залучення	 значних	 кредитних	
ðåñóðñ³â ï³ä ïîòåíö³éíî åфåêòèâíèé ³íâåñòèö³é-
íèé ïðîåêò;

•	отримання	правових	гарантій	під	майбутній	
ïðîåêò;

•	забезпечення	 вигідних	 кредитних	 умов	 та	
â³äñîòêó ïðè íåäîñòàòí³é êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ 
ñïîíñîð³â;

•	отримання	 додаткових	 гарантій	 зниження	
ïðîåêòíèх ðèзèê³â шëÿхîì ðîзïîä³ëó ðèзèê³â ì³æ 
ó÷àñíèêàìè ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³;

•	відсутність	необхідності	відображення	у	фі-
íàíñîâèх зâ³òàх ñïîíñîð³â ³íâåñòèö³éíèх âèòðàò 
äî ÷àñó îêóïíîñò³ ïðîåêòó.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї.
1. Âèÿâëåíî, щî ó ñâ³òîâ³é ñèñòåì³ ãîñïîäàðю-

âàííÿ âèзíàíî ïåðåâàãè àêö³îíåðíîї фîðìè îðãà-
í³зàö³ї òà óïðàâë³ííÿ äëÿ фîðìóâàííÿ ñòðóêòóð 
ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìíèöòâà.

2. Âèÿâëåíî, щî âàðò³ñòü êîðïîðàòèâíîãî êà-
ï³òàëó êîðïîðàòèâíîãî óãðóïóâàííÿ ïåðåâåðшóє 
âàðò³ñòü ñóìè âàðòîñòåé îêðåìèх êîðïîðàö³é зà-
âäÿêè ïîÿâó ñèíåðãåòè÷íîãî åфåêòó.

3. Дîâåäåíî, щî êîðïîðàòèâí³ óãðóïóâàííÿ âè-
ÿâëÿюòü âèñîêó ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü äî ä³ї зîâí³ш-
í³х íåãàòèâíèх ÷èííèê³â, зàбåзïå÷óюòü ðèíêîâó 
ð³âíîâàãó â ñèñòåì³ îб’єäíàíîãî êàï³òàëó òà ñïðè-
ÿюòü ñèíхðîí³зàö³ї â³äòâîðюâàëüíèх âèðîбíè÷èх 
ïðîöåñ³â ó÷àñíèê³â.

4. Уñòàíîâëåíî, щî ïðèð³ñò êàï³òàëó, îòðè-
ìàíèé ïðè ³íâåñòóâàíí³, ìàє бóòè äîñòàòí³ì äëÿ 
â³äшêîäóâàííÿ ³íâåñòîðó â³äìîâè â³ä ñïîæèâàííÿ 
êîшò³â ó ïîòî÷íîìó ïåð³îä³, âèíàãîðîäè éîãî зà 
ðèзèê òà êîìïåíñàö³ї âòðàò â³ä ³íфëÿö³ї â ìàéбóò-
íüîìó ïåð³îä³. 

5. Âèÿâëåíî, щî äî ãîëîâíèх äæåðåë ф³íàí-
ñóâàííÿ з îïòèìàëüíîю ñòðóêòóðîю êàï³òàëü-
íèх âêëàäåíü ó êðàїíàх з ðîзâèíåíîю åêîíî-
ì³êîю â³äíîñÿòü âëàñí³ зàñîбè êîðïîðàö³é ó 
фîðì³ àìîðòèзàö³ї îñíîâíîãî êàï³òàëó é íåðîз-
ïîä³ëåíîãî ïðèбóòêó (70-75%), êîòð³ äîïîâíю-
юòü ÷àñòêîю ïðèбóòêó, îòðèìàíîãî â³ä åì³ñ³ї 
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ö³ííèх ïàïåð³â (àêö³é ³ îбë³ãàö³é) êîðïîðàòèâ-
íîãî óãðóïóâàííÿ òà ³íâåñòèö³éíèìè êðåäèòàìè 
бàíê³â (25-30%). 

6. Дîâåäåíî, щî àìîðòèзàö³ÿ îñíîâíèх зàñîб³â 
é íåìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â є íàéб³ëüш ñòàб³ëüíèì 
äæåðåëîì ф³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ 
êàï³òàëüíèх âêëàäåíü, ÿêà, íà â³äì³íó â³ä ïðèбóò-

êó, íå зàëåæèòü â³ä ф³íàíñîâèх ðåзóëüòàò³â ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óãðóïóâàííÿ.

7. Уñòàíîâëåíî, щî ïðàêòèêà ³íäóñòð³àëüíî 
ðîзâèíåíèх зàðóб³æíèх êðàїí îäíèì ³з íàéб³ëüш 
ïåðñïåêòèâíèх ìåòîä³â ф³íàíñîâîãî зàбåзïå÷åííÿ 
ïðîåêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè ââàæàє ïðî-
åêòíå ³íâåñòóâàííÿ.
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Ðåçþìå
Сòàòüÿ îòðàæàåò âîïðîñы ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ фèíàíñîâîãî îбåñïå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè è ðîñòà 
êîðïîðàòèâíых îбðàзîâàíèé â ïðîìышëåííîñòè. Êîðïîðàöèè îбëàäàюò âыñîêîé фèíàíñîâîé ñòîéêîñ-
òüю, îбåñïå÷èâàюò ðàâíîâåñèå â ñèñòåìå îбъåäèíåííîãî êàïèòàëà è ñïîñîбñòâóюò ñèíхðîíèзàöèè âî-
ñïðîèзâîäñòâà ïðîèзâîäñòâåííых ïðîöåññîâ ó÷àñòíèêîâ. Ê îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðå êàïèòàëüíых âëîæå-
íèé ïðèíàäëåæàò ñîбñòâåííыå ñðåäñòâà êîðïîðàöèé â фîðìå àìîðòèзàöèè è ïðèбыëè, ÷àñòü ïðèбыëè 
îò эìèññèè öåííых бóìàã è èíâåñòèöèîííыå êðåäèòы. Дîêàзàíî, ÷òî àìîðòèзàöèÿ îñíîâíых ñðåäñòâ 
è íåìàòåðèàëüíых àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíыì ñòàбèëüíыì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèîííîãî îбåñïå÷åíèÿ 
êàïèòàëüíых âëîæåíèé.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: êîðïîðàòèâíыå îбðàзîâàíèÿ, фèíàíñîâîå îбåñïå÷åíèå, ñòîéêîñòü, ðàâíîâåñèå, ñèíхðîíè-
зàöèÿ, ïðîèзâîäñòâåííыå ïðîöåññы, êàïèòàëüíыå âëîæåíèÿ, àìîðòèзàöèÿ, èíâåñòèöèîííîå îбåñïå÷åíèå.

Kushneruk A. S.
National Academy of Management

IMPROVING THE FINANCIAL SUPPORT OF OPERATION 
AND GROWTH OF INDUSTRIAL CORPORATE STRUCTURES

Summary
The paper discusses the issues of improving the financial provision of industrial corporate entities activity 
and growth. Corporations demonstrate high financial firmness to possible external negative factors, thus 
ensuring market equilibrium in the system of the incorporated capital and facilitate synchronization of 
reproductive processes of its participants. The optimum pattern of capital investments in the countries 
with developed economy encompasses the corporations’ own assets in the form depreciation and retained 
income, complemented by the corporation share of profits from securities issue and bank investment 
credits. It has been proved that depreciation of the fixed assets and intangibles is the basic stable source 
of financial support for capital investments.
Keywords: corporate entities, financial provision, firmness, equilibrium, synchronization, production 
processes, capital investments, depreciation, investment support.


