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ВСТУП
Актуальність пошуку потенційних джерел

формування інвестиційних ресурсів зумовлена
позитивною динамікою економічного зростан"
ня, досягнутої останніми роками, потребою в
її збереженні та подальшому розвитку. Немож"
ливо досягти потрібного рівня розвитку інвес"
тиційних процесів в Україні за умов відсутності
чіткої структури, належних кількісних та якіс"
них показників, що характеризують джерела
формування інвестиційних ресурсів на підприє"
мствах.

Дослідженням деяких проблем інвестуван"
ня та джерелам його забезпечення займалися
І.А. Бланк, С.В. Буряк, І.М. Крейдич, А.А.Пе"
ресада, П.В. Кухта, І.Л. Сазонець, В.І. Рошило
та інші.

Наприклад, І.А. Бланк досліджує теоре"
тичні засади управління формуванням капіта"
лу підприємств, його складові.

В.І. Рошило особливу увагу приділяє дослі"
дженню проблем формування та оптимізації
амортизаційної політики вітчизняних підпри"
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ємств. Розробці проблем управління інвести"
ціями присвячені праці А.А. Пересади, П.В. Кух"
ти, С.В. Буряка, І.М. Крейдича, І.Л. Сазонця.

Але, на наш погляд, залишається низка пи"
тань, що стосуються формування оптимальної
структури інвестиційного капіталу, аналізу
можливих механізмів залучення фінансових
ресурсів у сучасних умовах та визначення на"
прямів їх приросту, котрі й досі не розв'язані
та дискусійні.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Метою статті є дослідження механізмів

формування та залучення інвестиційних ре"
сурсів на вітчизняних підприємствах та шляхів
активізації їх використання.

РЕЗУЛЬТАТИ
Інвестиційні ресурси — це всі види еконо"

мічних ресурсів, що залучаються з метою вкла"
дення в об'єкти інвестування. Розрізняють такі
форми інвестиційних ресурсів: фінансові, ма"
теріальні, нематеріальні, трудові, інформацію
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та підприємницький хист. Головну увагу зосе"
редимо на вивченні фінансових джерел, під яки"
ми розумітимемо грошові ресурси, що викори"
стовуються для формування зазначених ре"
сурсів у процесі інвестування [2].

Враховуючи статистичну інформацію наве"
дену на рис. 1, можна зробити висновки про те,
що головним джерелом інвестиційних ресурсів
в Україні є власні кошти підприємств. Але з ог"
ляду на те, що в абсолютному вираженні при"
буток, який залишається в розпорядженні
підприємств є досить невеликим, коштів для
зростання не вистачає. Інвестування з викори"
станням коштів державного, місцевих бюд"
жетів, коштів населення та зарубіжних інвес"
торів залишається стабільним, не виявляючи
суттєвих тенденцій до зростання чи спаду, і ста"
новить порівняно незначну частку в загальній
структурі інвестицій (рис. 1).

Протягом 2002—2008 років спостерігалася
тенденція до активізації використання банкі"
вських кредитів та різних позик, що підтвер"
джується поступовим збільшенням їхньої ваги
при фактично такому ж незначному зменшенні
частки власних ресурсів. Але в умовах фінан"
сової кризи, що спостерігається приблизно з
2008 року, доступ до банківських позик є до"
сить обмеженим.

Отже, близько 60 % капітальних вкладень в
Україні тенденційно реалізується за рахунок
власних коштів підприємств. Левову частку цих
коштів становлять прибуток та амортизаційні
відрахування.

Інвестиційна активність визначається ре"
альною прибутковістю економіки. Проте украї"
нська економіка залишається порівняно мало"
прибутковою, що й підтверджують низькі по"
казники рентабельності.

Щодо амортизації, то слід зауважити, що

останніми роками в розвинених країнах
зростає її частка в загальному обсязі
інвестицій, зокрема у США вона стано"
вила 70—75 %. В Україні цей показник
варіював у межах від 5,3 % і до 65,0% за
останні приблизно 10 років [7]. Отже,
для підвищення ефективності викори"
стання амортизаційних відрахувань для
формування інвестиційних ресурсів, на
нашу думку, потрібно:

1) переглянути норми таких відра"
хувань з огляду на оптимальні терміни
використання основних засобів;

2) відшукати ефективні способи сти"
мулювання підприємств щодо оновлен"
ня основних засобів за рахунок власних
амортизаційних коштів;

3) запровадити прискорену амортизацію з
метою стимулювання використання новітніх
технологій;

4) розширити права підприємств щодо ви"
бору конкретних методів і норм нарахування
амортизації.

Важливим джерелом ресурсів для інвесту"
вання є також кошти державного й місцевих
бюджетів. Їхня частка протягом останніх років
сумарно становить близько 5%. У цьому кон"
тексті суттєвою є реалізація планів уряду щодо
посилення уваги до розвитку системи держав"
ного інвестування, яка передбачає чітку пріо"
ритетність державних капіталовкладень, спря"
мованих на реалізацію інноваційних проектів.
Можна стверджувати, що нині бюджетним
інвестиціям приділяється недостатньо уваги.
Отже, існує потреба у посиленні державного
впливу на інвестиційну сферу, формуванні бюд"
жету розвитку, щорічному виділенні централі"
зованих капіталовкладень у розмірі не менш як
3 % від ВВП, спрямуванні бюджетних коштів на
фінансування державних програм на конкурс"
них засадах із використанням інструментарію
державних асигнувань.

Місцеві бюджети на сьогодні відіграють в
інвестуванні неістотну роль. Їхня частка в
структурі інвестиційних джерел становить
близько 1—2 %. На жаль, принцип створення
умов, які забезпечують зацікавленість місце"
вих органів влади у збільшенні доходів до
бюджетів, що має стати вагомим чинником
ефективності розбудови бюджетної системи,
є лише задекларованим. Значним інвестицій"
ним потенціалом є залучення інвестиційних
ресурсів шляхом випуску територіальних бор"
гових зобов'язань, що має на сьогодні разо"
вий, індивідуальний характер. До того ж схе"
ма відшкодування та поновлення кредитних

Рис.1. Структура інвестицій в основний капітал за
джерелами фінансування, у % [8]
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кож слід пам'ятати, що створення системи
співстрахування і перестрахування вкладень
потрібне ще й для того, аби активізувати банки
для здійснення доступного інвестиційного кре"
дитування. З метою більш повного використан"
ня коштів, залучених страховиками як джере"
ла інвестиційних ресурсів, необхідно:

1) привести національне страхове законо"
давство у відповідність до стандартів ЄС;

2) ефективніше використовувати інвести"
ційний потенціал учасників страхового ринку;

3) активно розвивати інфраструктуру ос"
таннього.

Фондовий ринок України в нинішньому
стані не виконує належним чином свого посе"
редницького призначення у перерозподілі ін"
вестиційних ресурсів. Хоча й слід зауважити,
що приблизно з 2006 року він демонструє збіль"
шення обсягів торгів.

Отже, слід констатувати той факт, що у
зв'язку зі слабкістю фінансово"кредитної сис"
теми в українській економіці надзвичайно ак"
туальною є проблема акумуляції інвестиційних
ресурсів і їх цільове спрямування на реаліза"
цію відповідних проектів. А обмеженість віт"
чизняних фінансових джерел формування інве"
стиційних ресурсів спонукає до пошуку зару"
біжних джерел фінансування.

Приплив портфельних інвестицій слід сти"
мулювати в усі галузі економіки, оскільки вони
забезпечують надходження фінансових ре"
сурсів без втрати контролю української сторо"
ни над об'єктом інвестування. Портфельні інве"
стиції є своєрідним індикатором зміни інвести"
ційного клімату у країні і значною мірою зале"
жать від його сприятливості. Проте сьогодні
залученню портфельних інвестицій приділяють
недостатньо уваги. Як засвідчує вітчизняна
практика, іноземні інвестори не схильні інвес"
тувати в Україну лише заради отримання диві"

3865,5 4406,2 5339,0 6657,6 8353,9

16375,2

21186,0

29489,4

35723,4
40026,8

0,0

5000,0

10000,0

15000,0

20000,0

25000,0

30000,0

35000,0

40000,0

45000,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

.

Рис. 2. Обсяги прямих іноземних інвестицій в
Україну, млн дол.США*[8]

* Дані наведено наростаючим підсумком з початку інвестування.

інвестиційних ресурсів недостатньо проду"
мана й налагоджена. Це нівелює мож"
ливість використання коштів місцевих бюд"
жетів як джерела інвестиційних ресурсів на
місцях.

Важливе джерело інвестиційних ресурсів
для будь"якої економіки — це кошти фінан"
сово"кредитної системи. На жаль, в умовах
фінансової кризи той динамічний розвиток,
що спостерігався останніми роками, призу"
пинився.

Тому в Україні слід працювати над по"
новленням та нарощуванням обсягів креди"
тування, інтенсифікацією використання су"
часних банківських технологій та банківсь"
кого менеджменту, розширенням спектра
банківських послуг і поліпшенням їхньої
якості, зниженням відсоткової ставки за кре"
дитами, підвищенням ліквідності. Це дасть змо"
гу підтримувати конкурентоспроможність та
інвестиційний потенціал вітчизняної банківсь"
кої системи, кошти якої мають стати важливим
джерелом формування інвестиційних ресурсів
в Україні.

Власне, заощадження є величезним прихо"
ваним джерелом інвестиційних ресурсів. Але
той факт, що 50 % чи більше коштів населення
тримає на руках, відповідно ці гроші не працю"
ють на вітчизняну економіку, немає жодного
виправдання, оскільки супроводжується вели"
чезними втратами. Пояснюється це явище зно"
ву ж таки недовірою населення до фінансово"
кредитної системи через фінансову кризу.

Окремою проблемою є розвиток небанкі"
вських фінансово"кредитних інститутів. На"
явність чинної мережі фондових бірж, страхо"
вих та лізингових компаній, інвестиційних
банків, венчурних фондів та інших інвестицій"
них інститутів є передумовою пожвавлення
імпорту іноземного капіталу в економіку Ук"
раїни. На думку деяких економістів, одним із
найперспективніших напрямів залучення капі"
талу є, зокрема, створення інвестиційних вен"
чурних фондів та компаній. Проблемним є роз"
виток факторингового бізнесу, лізингових ком"
паній. В умовах великої капіталоємності вітчиз"
няних підприємств саме лізинг може відіграти
роль інвестиційного "трампліна" для залучен"
ня капіталу в галузі пріоритетного розвитку.

У процесі інвестування виникає потреба у
страхуванні конкретних інвестиційних про"
ектів. Проте страхові компанії й сьогодні на"
дають порівняно обмежений обсяг страхових
послуг, акумулюють недостатньо фінансових
ресурсів, не відіграючи належним чином ролі
постачальників довготермінових кредитів. Та"
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дендів чи відсотків, а прагнуть до стратегічно"
го управління підприємствами. На нашу думку,
незначна роль портфельних інвестицій зумов"
лена також фактичною неможливістю ефек"
тивно їх залучати у зв'язку із низьким рівнем
розвитку фондового ринку. Лише за умов на"
лежного функціонування останнього разом із
поліпшенням інвестиційного клімату можна
повною мірою використати портфельні інвес"
тиції як потенційне джерело інвестиційних ре"
сурсів.

Розв'язання проблем і пожвавлення, насам"
перед, внутрішньої інвестиційної діяльності
має стати сигналом для стратегічних зарубіж"
них інвесторів і сформувати всі необхідні пе"
редумови для активного використання ресурсів
світового інвестиційного ринку. Варто відзна"
чити позитивну динаміку зростання прямих
іноземних інвестицій, що спостерігається ос"
танніми роками. Отже, слід відзначити загалом
позитивну динаміку зростання прямих інозем"
них інвестицій в Україну останніми роками із
суттєвим пожвавленням з 2005 року (рис. 2).

Основними чинниками, які негативно впли"
вають на ПII, зумовлюючи високий ризик інвес"
тування в Україну, є правова, економічна й по"
літична нестабільність, недосконала фінансо"
во"кредитна та податкова системи, низький
рівень розвитку ринкової інфраструктури, ви"
сокий рівень тінізації економіки, відсутність
ринку землі. Але слід зауважити, що водночас
в Україні існують чинники, які приваблюють
іноземних інвесторів: місткий ринок, низька
ціна робочої сили, вигідне географічне поло"
ження, сприятливі кліматичні умови тощо.

Проведений аналіз свідчить про те, що Ук"
раїна не належить до держав, яким іноземні
інвестори надають перевагу. При цьому знач"
на частка ПІІ надходить із офшорних зон. Най"
більшими країнами"інвесторами станом на
1.07.2010 року є Кіпр 9079,2 млн дол.(22,5%),
Німеччина 6618,6 млн дол. (16,4%), Нідерланди
3929,0 млн дол. (9,7%), Російська Федерація
2877,2 млн дол. (7,1%) [8]. Зважений підхід до
вирішення питання стосовно пільг у оподатку"
ванні для іноземних інвесторів зміцнить позиції
України в міжнародній конкурентній боротьбі
за кошти інвесторів. Водночас треба створити
спеціальні умови для іноземного інвестування
саме в ті галузі економіки, які мають високий
експортний потенціал.

ВИСНОВКИ
Таким чином, проведено аналіз механізмів

формування та залучення інвестиційних ре"
сурсів на вітчизняних підприємствах та шляхів

активізації їх використання. Наведені статис"
тичні дані свідчать про неможливість фінансу"
вання розвитку за рахунок власних коштів
підприємств, що зумовлено незначною кількістю
цих коштів. Але в той самий час ми бачимо, що
це єдиний доступний спосіб фінансування.

Між усіма джерелами фінансування про"
стежується взаємозалежність та взаємозумов"
леність можливостей щодо їх використання в
умовах сучасних інтеграційних процесів. Лише
в комплексі вони утворюють інтегровану сис"
тему фінансового забезпечення інвестиційної
діяльності в Україні. Ефективність і дієвість ос"
танньої безпосередньо визначаються якістю
конкретних джерел та можливістю раціональ"
ного їх використання, спрямованого на зрос"
тання інвестиційного потенціалу вітчизняної
економіки. У цьому контексті розв'язання ок"
реслених у роботі проблем із урахуванням зап"
ропонованих для цього шляхів дасть змогу пол"
іпшити використання вже існуючих фінансових
джерел формування інвестиційних ресурсів в
Україні й залучити нові у процесі побудови
інвестиційно привабливої економіки.
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