
184

Вчені записки Університету «КРОК». – 2017. – Випуск 48

УДК 338.486.6  Î.Î. Ëåëþê
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê,

äîöåíò êàôåäðè åêîíîì³êè 
òà ìåíåäæìåíòó ï³äïðèºìñòâà

Óí³âåðñèòåò åêîíîì³êè òà ïðàâà «ÊÐÎÊ»

Стратегія фінансування 

туристичних підприємств

У статті розкрито сутність стратегії фінансування туристичних підприємств. 
Досліджено особливості та джерела їх фінансування. Визначено основні етапи роз-
робки стратегії фінансування туристичних підприємств та обґрунтовано показники 
оцінки її ефективності.

Ключові слова: стратегія фінансування туристичного підприємства, джерела фі-
нансування, оптимізація структури капіталу туристичного підприємства, краудфан-
динг. 

 
Î.Î. Ëåëþê

êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, 
äîöåíò êàôåäðû ýêîíîìèêè 

è ìåíåäæìåíòà ïðåäïðèÿòèÿ 
Óíèâåðñèòåò ýêîíîìèêè è ïðàâà «ÊÐÎÊ»

Стратегия финансировани 

туристических предприятий

В статье раскрыто сущность стратегии финансирования туристических пред-
приятий. Исследовано особенности и источники их финансирования. Определено 
основные этапы разработки стратегии финансирования туристических предприятий 
и обосновано показатели оценки ее эффективности.

Ключевые слова: стратегия финансирования туристического предприятия, ис-
точники финансирования, оптимизация структуры капитала туристического пред-
приятия, краудфандинг. 

O.O. Leliuk
 PhD in Economics, Associate Professor, 

Economics and Enterprise Management Department
“KROK” University

The strategy of the tourism 

enterprises financing

The essence of the strategy of tourism enterprises fi nancing are disclosed in the article. 
The features and sources of their fi nancing are investigated. The main stages of development 
of the tourism enterprises fi nancing strategy are determined and the indicators of its effi ciency 
evaluation are substantiated.

Key words: the strategy of tourism enterprise fi nancing, sources of fi nancing, optimization 
of capital structure of tourism enterprise, crowdfunding.



185

Менеджмент та економіка туризму

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè
Туризм є невід’ємною складовою життя будь-якого цивілізованого суспіль-

ства. Туристична діяльність належить до найбільш швидко прогресуючих сфер 
економіки. Вона стимулює розвиток національної економіки країни, виступає як 
джерело валютних надходжень, забезпечує поповнення державного та місцевих 
бюджетів, а також ефективне використання природного й культурного потенці-
алів. Частка туризму у світовому ВВП складає близько 10 %, а міжнародний ту-
ризм формує 6 % загального обсягу світового експорту та близько 30 % світового 
експорту послуг. На світовому ринку туристичний продукт має успіх на рівні з 
нафтою. Щорічний приріст інвестицій в туризм складає близько 35 %. Кожне 
11-те робоче місце у світі припадає на сферу туризму. Однак, туристичний по-
тенціал України на сьогоднішній день використовується неповною мірою (частка 
туризму в структурі ВВП країни за останні роки становить 1,5–2 %) [1]. Важливу 
роль у забезпеченні нормальних умов розвитку туристичних підприємств віді-
грає розробка стратегії їх фінансування. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é
Значний внесок у розробку стратегій фінансування та теорій оптимізації 

структури капіталу зробили такі науковці як: І. Бланк [2], Є. Брігхем [3], Р. Брейлі 
[4], В. Грушко [5], С. Майєрс [4], Дж. К. Ван Хорн [6], О. Чумаченко [5]. Пробле-
ма фінансування туристичної галузі висвітлюються у працях таких вітчизняних 
науковців, як: Ю. Верланова [7], С. Захарчука [8], А. Кулінської [9], Р. Тринька 
[10] та інших. 

Íåâèð³øåí³ ðàí³øå ÷àñòèíè çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè
Попри те, що на даний момент існує значна кількість наукових праць щодо 

фінансового забезпечення підприємств, проблеми системного підходу до вибору 
стратегій фінансування туристичних підприємств та оцінки їх ефективності є не-
достатньо дослідженими і потребують подальшого уточнення. 

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³
Метою статті є дослідження сутності стратегії фінансування туристичних 

підприємств та обґрунтування основних етапів її розроблення.
Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ
Необхідним засобом функціонування будь-якого підприємства є стратегія фі-

нансування його діяльності, яка забезпечує фінансову стабільність, приріст капі-
талу та максимальну його вартість. 

В економічній літературі є різні підходи до визначення фінансової стратегії 
підприємства. Так, І. Бойчик та О. Шеремет дають таке визначення фінансової 
стратегії – це довготривалий напрям фінансової політики, розрахований на пер-
спективу, який передбачає вирішення масштабних завдань, визначених еконо-
мічною та соціальною стратегіями. Тобто фінансова стратегія ототожнюється із 
фінансовою політикою, що не є коректним, адже в політиці конкретизується план 
дій, необхідних для досягнення поставленої мети [2, 11]. 

Досить розгорнуте визначення фінансової стратегії надав І. Бланк, розгляда-
ючи її як один із найважливіших видів функціональної стратегії підприємства, 
яка забезпечує основні напрями розвитку його фінансової діяльності та фінан-
сових відносин шляхом формування довгострокових фінансових цілей, вибору 
найефективніших шляхів їх досягнення, адекватного коригування джерел фор-
мування й напрямів використання фінансових ресурсів при зміни умов зовніш-
нього середовища [12]. 
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О. Нагорна при визначенні фінансової стратегії акцентує увагу на необхід-
ності врахування специфіки галузі. Відповідно фінансова стратегія є комплек-
сною програмою дій, яка спрямована на забезпечення цілей, завдань, принци-
пів формування та ефективного використання фінансових ресурсів, методів та 
джерел фінансування, що розраховані на перспективний розвиток і підвищення 
конкурентних переваг підприємства з урахуванням специфіки галузі [13].

Окремі науковці акцентують увагу лише на меті формування фінансової стра-
тегії, зокрема, фінансова стратегія – це стратегія, метою якої виступає підвищен-
ня вартості підприємства за умови забезпечення фінансової рівноваги [14].

Враховуючи існуючі підходи до визначення сутності фінансової стратегії та 
фінансового забезпечення підприємства, стратегію фінансування туристичного 
підприємства пропонуємо розглядати як орієнтовану на довгострокову перспек-
тиву програму дій щодо ефективного формування й використання фінансових 
ресурсів, спрямовану на досягнення фінансової стійкості та підвищення вартості 
підприємства з урахуванням галузевої специфіки його діяльності.

Фінансування туристичних підприємств має низку особливостей, зумовлених 
специфікою їх функціонування. Зокрема, до таких особливостей слід віднести: 

 необхідність фінансування суміжних сфер діяльності (готельне та ресто-
ранне господарство, транспорт, заклади розваг тощо);

 досить високою є ефективність фінансування туризму, оскільки порівня-
но невеликі витрати можуть забезпечити значний прибуток, адже оборотність 
капіталу в даній сфері в чотири рази вища за середній прибуток в інших галузях 
світового господарства, а витрати на створення одного робочого місця в інфра-
структурі туризму в 20 разів менші, ніж у промисловості [8]; 

 більшість туристичних підприємств є малими і починають працювати із 
невеликим стартовим капіталом;

 сезонність роботи окремих туристичних підприємств, у зв’язку з якою 
вони відчувають гостру потребу в оборотних коштах для розрахунків перед ту-
ристичним сезоном.

Для ефективної реалізації стратегії фінансування туристичного підприємства 
необхідно чітко виділити основні етапи її розробки: 

1. Формування стратегічних цілей фінансування діяльності туристич-
ного підприємства з огляду на загальнокорпоративну стратегію. Стратегія 
фінансування має підпорядкований характер по відношенню до загальнокор-
поративної стратегії підприємства, тому вона повинна бути спрямована на за-
безпечення досягнення цілей функціонування та розвитку підприємства. При 
цьому, основними вимогами до цілей діяльності туристичних підприємств 
є SMART-принципи: конкретність (specifi c), вимірюваність (measurable), до -
сяжність (achievable), узгодженість (relevant) і часова визначеність (time-
bound).

2. Аналіз факторів, які впливають на формування стратегії фінансуван-
ня підприємства. Даний аналіз передбачає визначення впливу факторів зовніш-
нього та внутрішнього середовища на вибір стратегії фінансування підприємства 
з метою виявлення особливостей і можливих напрямків її розвитку в перспек-
тивному періоді. Для проведення відповідного аналізу на туристичних підпри-
ємствах доцільно використовувати такі методи: SWOT-аналіз (дає змогу оцінити 
сильні та слабкі сторони внутрішнього середовища підприємства, а також мож-
ливості і загрози зовнішнього середовища); PEST-аналіз (використовується лише 
для аналізу факторів зовнішнього середовища і передбачає їх поділ на чотири 
складові: політико-правове середовище, економічне середовище, соціокультурне 
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середовище та технологічне середовище); SNW-аналіз (застосовується при оцін-
ці факторів внутрішнього середовища підприємства).

3. Діагностика фінансового потенціалу туристичного підприємства. 
Включає аналіз забезпеченості підприємства джерелами фінансування. Визначає 
забезпеченість сукупним капіталом та окремо власним і позичковим. Аналіз да-
них показників здійснюється в динаміці. Для туристичних підприємств важливо 
визначати розмір капіталу, інвестованого зовнішніми вітчизняними та іноземни-
ми інвесторами. Необхідно зауважити, що ці показники мають істотне значення 
для оцінки можливостей фінансування діяльності. Окремим етапом діагности-
ки є аналіз фінансової стійкості. Даний аналіз здійснюється з метою визначення 
фінансової стабільності та ймовірності виживання підприємства на ринку. По-
казники визначаються за структурою капіталу. Оцінка фінансової стійкості під-
приємства розраховується за такими показниками, як: коефіцієнт фінансового 
левериджу, коефіцієнт незалежності, коефіцієнт заборгованості, коефіцієнт фі-
нансової стійкості, коефіцієнт довгострокового фінансового ризику, коефіцієнт 
маневреності власних коштів.

4. Обґрунтування стратегії фінансування діяльності туристичного під-
приємства. На основі зібраної інформації про внутрішні можливості та фінансо-
вий потенціал підприємства, а також про дію факторів зовнішнього середовища, 
їх силу, масштабність і важливість – розробляють стратегію фінансування діяль-
ності туристичного підприємства. 

5. Вибір джерел фінансування діяльності туристичного підприємства. 
До основних джерел фінансування діяльності туристичних підприємств слід 
віднести: власні кошти підприємств; залучений капітал (внески засновників, 
інвесторів); кредити банківських установ; позичкові кошти інших підприємств 
(відстрочки по платежах перед готелями, транспортними підприємствами та ін.); 
спонсорська допомога; кошти із державного і місцевого бюджетів.

Важливу увагу потрібно приділяти державній допомозі туристичним підпри-
ємствам. Однак, протягом останніх років немає системності щодо бюджетного 
фінансування туристичної сфери. За програмою «Фінансова підтримка розвитку 
туризму, створення умов безпеки туристів, розбудови туристичної інфраструкту-
ри міжнародних транспортних коридорів та магістралей в Україні» кошти спря-
мовуються за такими напрямами, як: підвищення конкурентоспроможності ту-
ристичного продукту та умов безпеки туристів; здійснення обліку туристичних 
ресурсів; проведення досліджень туристичного ринку; просування туристичного 
продукту шляхом проведення на міжнародному та внутрішньому ринку презен-
тацій про туристичні можливості України; організація та проведення за участю 
фахівців та експертів заходів у сфері туризму [15]. Проте і дані напрями фінан-
суються частково.

Світовий досвід підтверджує важливість застосування таких форм держав-
ної фінансової підтримки туристичних підприємств, як: субсидії, які надають-
ся на першій стадії реалізації туристичних проектів (застосовуються в Австрії, 
Франції, Італії); пільгові позики, які передбачають також контроль за реалізацією 
проекту протягом усього його терміну; боніфікація відсотків і поручительство 
стосовно позик і субсидій; використання гарантій [16].

На сьогодні особливої актуальності набувають такі нові форми фінансування 
діяльності туристичних підприємств як венчурне фінансування та краудфандинг.

Венчурне фінансування – фінансування, яке здійснюється професійними фір-
мами, які інвестують капітал із одночасним управлінням в приватні підприєм-
ства, що мають значний потенціал зростання на їх початковому етапі розвитку. 
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Для фінансування інноваційних проектів в сфері туризму може використо-
вуватись краудфандинг. Краудфандинг (від англ. «збір коштів натовпом») — це 
колективна співпраця людей (донорів), які добровільно разом об’єднують свої 
гроші або інші ресурси, як правило через Інтернет, щоб підтримати зусилля ін-
ших людей або організацій (реципієнтів).

Вітчизняний краудфандинг знаходиться ще на етапі становлення. Зараз в 
Україні діють такі краудфандингові платформи: «Спільнокошт-BigIdea», «Na-
Starte». На даних платформах профінансовано декілька туристичних проектів, 
серед яких: проект BringMe – доставка мандрівниками будь-яких товарів; «Ви-
шиванковий шлях» – унікальний туристичний пішохідний та веломаршрут Укра-
їною; будівництво кемпінгу – соціальний бізнес-проект у сфері туризму, орієнто-
ваний на розвиток сільської території поблизу Національного природного парку 
«Бузький гард». 

У 2014 році почала працювати міжнародна спеціалізована платформа 
TravelStarter – це краудфандингова платформа для туристичних інноваційних 
проектів, на яку може вийти будь-яка компанія без обмежень щодо географічної 
приналежності. TravelStarter сприяє підприємцям туристичного бізнесу в пошу-
ку інвестицій. Зазвичай спонсорами проектів на TravelStarter виступають самі 
мандрівники [17].

6. Оптимізація структури джерел фінансування туристичного підприєм-
ства. Оптимальна структура джерел фінансування становить таке співвідношен-
ня власних і позикових коштів, за якого забезпечується найбільш ефективна про-
порційність між коефіцієнтом фінансової рентабельності та коефіцієнтом фінан-
сової стійкості підприємства, тобто максимізується його ринкова вартість. Для 
оптимізації структури джерел фінансування туристичних підприємств вважаємо 
за доцільне використання таких критеріїв, серед яких: максимізація рентабель-
ності власного капіталу; мінімізація вартості капіталу; максимізація економічної 
доданої вартості.

Критерій мінімізації вартості капіталу. Даний критерій базується на визна-
ченні середньозважених вартостей капіталу за різними його структурами. Відпо-
відно рішення приймається на користь тієї структури, яка забезпечує мінімальну 
середньозважену вартість капіталу. Вартість всього капіталу підприємства визна-
чається за формулою середньозваженої вартості (WACC):

    ВпкЧпкВвкЧвкWACC  ,  (1)
де Чвк і Чпк – відповідно частка власного і частка позичкового капіталу в за-

гальній його величині; Ввк і Впк – відповідно вартість власного і позичкового 
капіталу.

За останні роки особливу увагу почали приділяти такому критерію як мак-
симізація економічної доданої вартості (ЕVA). Концепція ЕVA була розроблена 
на початку 90-х років ХХ століття компанією Stern Stewart & Co і набула широко-
го поширення серед великих корпорацій США та інших країн. 

ЕVA розраховується за формулою:
      WACCICNOPATEVA  ,  (2)
де NOPAT – чистий операційний прибуток; 
IC – розмір інвестованого капіталу; 
WACC – середньозважена вартість капіталу.
Економічна додана вартість показує, на скільки чистий операційний прибу-

ток перевищує витрати на вкладений капітал. Використання даного показника як 
критерію оптимізації структури капіталу є цілком виправдано, оскільки з форму-
ли його визначення видно, що величина економічної доданої вартості залежить 

IC
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від середньозваженої вартості капіталу, на яку, в свою чергу, впливає структура 
капіталу. Необхідно зазначити, що важливою особливістю даного показника є 
те, що він орієнтується на максимізацію вартості підприємства. Він може бути 
розрахований не тільки для туристичних підприємств, акції яких котируються на 
біржі, але й для закритих. 

Одним із основних критеріїв при оптимізації структури туристичних підпри-
ємств є максимізація рентабельності власного капіталу. Даний критерій базу-
ється на використанні ефекту фінансового левериджу – приросту рентабельності 
власного капіталу, який досягається завдяки використанню позичкового капіталу. 

Рентабельність власного капіталу (Рвк) розраховується за формулою:

 (3)

де Ра – рентабельність активів, %; 
ПК – позичковий капітал, тис. грн.;
ВК – власний капітал, тис. грн; 
r – відсоткова ставка за користування кредитом, %;
      (Ра-r) – ефект фінансового левериджу; 
СО – ставка податку на прибуток.
Хоча формула визначення ефекту фінансового левериджу набула значного 

поширення в економічних дослідженнях, проте в різних наукових працях для 
розрахунку ефекту фінансового левериджу використовуються неоднакові показ-
ники, які здебільшого відсутні у вітчизняній фінансовій звітності. Тому виникає 
потреба в подальшому уточненні розрахунку окремих складових левериджу, зо-
крема рентабельності активів. На нашу думку, рентабельність активів необхідно 
визначати за операційним прибутком.

7. Оцінювання ефективності стратегії фінансування туристичного під-
приємства. З цією метою доцільно використовувати такі критерії, як: приріст 
вартості підприємства; відповідність стратегії передбаченому рівню ризику; кри-
терії ефективності використання капіталу туристичного підприємства (період 
обороту капіталу, коефіцієнт рентабельності всього капіталу, коефіцієнт рента-
бельності власного капіталу, продуктивність капіталу, ефективність додаткових 
вкладень в капітал).

Âèñíîâêè
Отже, стратегія фінансування туристичних підприємств повинна спрямову-

ватися на стабільне надходження у встановлені строки необхідних обсягів фі-
нансових ресурсів. Це має відбуватися з метою досягнення фінансової стійкості 
та підвищення вартості підприємства з урахуванням специфіки його діяльності. 
Стратегія фінансування туристичних підприємств повинна відповідати загально-
корпоративній стратегії підприємства та враховувати його потреби у фінансових 
ресурсах. А також має зважати на конкурентну позицію підприємства та адапту-
ватися до змінних умов зовнішнього середовища. Для забезпечення ефективної 
реалізації фінансової стратегії потрібно ретельно підходити до вибору джерел 
фінансування та забезпечити оптимальне їх співвідношення. Успішна реалізація 
стратегії фінансування туристичних підприємств може бути досягнута завдяки 
якісній оцінці її ефективності. З цією метою запропоновано використовувати такі 
показники, серед яких: приріст вартості підприємства; відповідність стратегії пе-
редбаченому рівню ризику; критерії ефективності використання капіталу турис-
тичних підприємств.

ПК
ВК
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Туризм у контексті сталого розвитку

Висвітлено сучасні підходи до розуміння сутності сталого розвитку туризму. Про-
аналізовано сучасні міжнародні документи щодо сталого розвитку туризму, шляхів 


