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Саталкіна Л.О. Джерела фінансування 
інвестиційного портфелю підприємства. 

У статті визначено поняття інвестиційних 
ресурсів та розглянуто класифікацію основних 
джерел їх залучення. Наведено характеристики 
основних форми інвестиційних ресурсів, серед 
яких виокремлено зовнішні та внутрішні. 
Розглянуто переваги та недоліки кожної форми. 
Проаналізовано основні джерела ресурсів, які 
можуть бути використані з метою фінансування 
інвестиційного портфелю підприємства. 
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недостатки каждой формы. Проанализированы 
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 сучасному економічному середовищі 
важливим аспектом функціонування 
підприємства є його інвестиційна діяль-
ність. До основних форм інвестиційних 

вкладень на підприємстві можна віднести реальні 
та фінансові інвестиції, які обирають, враховуючи 
основні цілі інвестиційної діяльності. З метою 
максимізації прибутку і мінімізації ризику керів-
ництво підприємства формує інвестиційний порт-
фель підприємства, що дозволяє диверсифікувати 
інвестиційні вкладення. Фінансування інвестицій-
ного портфелю підприємства забезпечується 
інвестиційними ресурсами. Тому актуальним є 
дослідження і аналізування основних джерел 
надходження таких ресурсів для фінансування 
інвестиційної діяльності та, відповідно, інвести-
ційного портфелю підприємства. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій та 
невирішених раніше частин проблеми 

Можна зазначити, що інвестиційна діяльність 
на підприємстві, а зокрема і діяльність пов’язану з 
формуванням інвестиційного портфелю, здійсню-
ється за рахунок інвестиційних ресурсів. На думку 
Гриньової В.М., «інвестиційні ресурси – це всі 
види фінансових та інших активів, які залуча-
ються з метою здійснення вкладень в об'єкти 
інвестування» [1]. Узагальнюючи дослідження 
Майорової Т.В. можна виділити певні групи влас-
ників інвестиційних ресурсів та, відповідно, дже-
рела їх залучення (табл. 1). 

Враховуючи наукову позицію Черепа А.В. 
можемо виділити такі основні принципи та мож-
ливості формування інвестиційних ресурсів для 
успішної діяльності підприємства як [3]:  
 інвестиційна діяльність здійснюється за раху-

нок ресурсів, сформованих підприємством; 
 формування ресурсів для забезпечення інвес-

тиційної діяльності здійснюється шляхом кон-
центрації вільних коштів; 

 формування інвестиційних ресурсів відбува-
ється на всіх стадіях життєвого циклу функціо-
нування підприємства, кожна з яких характери-
зується відповідними темпами та джерелами 
формування; 

 незалежно від періодичності здійснення реаль-
ного або фінансового інвестування, формуван-
ня інвестиційних ресурсів є безперервним про-
цесом, що особливо характерно для власних 
ресурсів; 

У 
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 обсяги формування інвестиційних ресурсів 
можуть змінюватися в залежності від обсягів 
зовнішніх ресурсів; 

 процес формування інвестиційних ресурсів 
пов’язаний з цілями та напрямками інвестицій-
ної стратегії підприємства; 

 ефективне формування інвестиційних ресурсів 
є умовою фінансової стійкості підприємства; 

 можливість формування інвестиційних ресур-
сів, в першу чергу позикових, визначається 
структурою капіталу підприємства; 

 формування інвестиційних ресурсів – процес 
визначений і регульований підприємством, 
який характеризується методами інвестиційно-
го менеджменту та здійснюється на плановій 
основі. 

 
Таблиця 1. Групи власників та джерела залучення інвестиційних ресурсів 

Групи власників інвестиційних ресурсів Джерела залучення інвестиційних ресурсів 
Резиденти Фізичні особи, підприємства, пенсійні фонди держави тощо 

Міждержавні фінансово-кредитні установи Комерційні банки з іноземним капіталом у статутному фонді, 
інститути спільного (міждержавного) інвестування, 

транснаціональні страхові, лізингові та фінансово-інвестиційні 
компанії тощо 

Нерезиденти Уряди іноземних держав, іноземні фізичні та юридичні особи, 
іноземні фінансово-кредитні установи 

 
 

Згідно з Законом України «Про інвестиційну 
діяльність», до основних джерел фінансового 
забезпечення інвестицій можна віднести: власні 
фінансові ресурси інвестора (прибуток, амортиза-
ційні відрахування, відшкодування збитків від 
аварій, стихійного лиха, грошові нагромадження і 
заощадження громадян та юридичних осіб тощо); 
позикових фінансових коштів інвестора (обліга-
ційні позики, банківські та бюджетні кредити); 
залучених фінансових коштів інвестора (кошти, 
одержані від продажу акцій, пайові та інші внески 
громадян і юридичних осіб); бюджетних інвести-
ційних асигнувань; безоплатних та благодійних 

внесків, пожертвувань організацій, підприємств і 
громадян [4].  

Метою роботи є аналізування основних форм 
фінансового забезпечення інвестиційного портфе-
лю підприємства, дослідження їх переваг та недо-
ліків, а також визначення ефективної структури 
інвестиційного забезпечення. 

Виклад основного матеріалу 

Отже, інвестиційна діяльність підприємства 
здійснюється за рахунок інвестиційних ресурсів. 
Інвестиційні ресурси – це активи, які підпри-
ємство використовує для забезпечення інвестицій-
ної діяльності. Розглянемо класифікацію інвести-
ційних ресурсів (рис. 1). 

 

 
 

Рис. 1. Класифікація інвестиційних ресурсів підприємства (розроблено на основі [2, 3, 5]) 

Інвестиційні ресурси сформовані з внутрішніх джерел 

 

- ресурси залучені на довгостроковій основі; 
- ресурси залучені на короткостроковій основі 

- ресурси залучені у резидентів; 
- ресурси залучені у нерезидентів 

власні інвестиційні ресурси 

Інвестиційні ресурси сформовані з зовнішніх джерел 

 

- інвестиційні ресурси для реального інвестування; 
- інвестиційні ресурси для фінансового інвестування 

ІНВЕСТИЦІЙНІ РЕСУРСИ ПІДПРИЄМСТВА 

- фінансові ресурси (грошові кошти, цінні папери, фінансові інструменти); 
- матеріальні ресурси (основні та оборотні фонди); 
- нематеріальні ресурси (інновації, програми, права користування, патенти, ліцензії тощо); 
- трудові ресурси  

- позикові інвестиційні ресурси; 
- залучені інвестиційні ресурси 
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Як видно з рис. 1, інвестиційні ресурси підпри-

ємства, які можуть бути використані для забезпе-
чення інвестиційного портфелю, класифікуються 
за основними джерелами фінансування. На під-

приємстві можуть використовуватися внутрішні 
та зовнішні джерела фінансування інвестиційних 
ресурсів (рис. 2). 
 

 

 
 

Рис. 2. Джерела фінансування інвестиційного портфелю підприємства (побудовано на основі [1]) 
 

 
Отже, виходячи з класифікації, поданої на 

рис. 2, докладніше проаналізуємо сутність деяких 
форм забезпечення інвестиційних ресурсів. Заува-
жимо, що внутрішні інвестиційні ресурси – це 
частина капіталу, яка знаходиться у власних фон-
дах підприємства і може бути скерована на фінан-
сування інвестиційної діяльності. Зовнішні інвес-
тиційні ресурси – це частина капіталу, яку підпри-
ємство залучає із зовнішніх джерел, з метою 
фінансування інвестиційної діяльності. 

Серед внутрішніх джерел фінансування, най-
важливішим є прибуток підприємства. З метою 
фінансування інвестиційної діяльності використо-
вується частка прибутку, яка залишилася після 
сплати податків та інших платежів – чистий 
прибуток [1].  

Ще однією формою серед внутрішніх джерел 
інвестування є прискорена амортизація. За допо-
могою такого методу можна здійснити інтенсивне 
відтворення капіталу та уникнути необхідності 
сплачувати позиковий відсоток [1].  

Серед позикових джерел забезпечення інвести-
ційних ресурсів найбільш поширеними є довго-
строкові кредити, а серед них – інвестиційні кре-
дити [1]. Інвестиційний кредит – боргові відноси-
ни між підприємством та фінансовими установа-
ми, за принципами строковості, поверненості, 

забезпеченості, платності, цільового використан-
ня. До інвестиційного кредиту не можуть належа-
ти кредити, спрямовані на фінансування тимчасо-
вих потреб підприємств у обігових коштах [6].  

Одним з нових боргових джерел фінансування 
інвестиційних ресурсів, яке отримало розповсюд-
ження у розвинених країнах при інвестуванні ма-
лого та середнього бізнесу є інвестиційний селенг. 
Інвестиційний селенг – форма зобов’язання, при 
якій власник передає право на користування його 
майном (як основними фондами, так і цінними 
паперами та продуктами інтелектуальної власнос-
ті), отримуючи відповідну плату. Подібною до 
селенгу формою залучення інвестиційних ресурсів 
є лізинг – довгострокова оренда основних вироб-
ничих фондів з правом викупу [1]. 

Важливим джерелом залучених інвестиційних 
ресурсів є внески вітчизняних та зарубіжних 
інвесторів, які поділяються на прямі і портфельні 
інвестиції. Пряма інвестиція – операція, яка перед-
бачає внесення коштів або майна до статутного 
фонду юридичної особи, в обсягах, які відповідно 
до законодавства, забезпечують право контролю 
за її діяльністю. Доцільність здійснення прямих 
інвестицій зарубіжними інвесторами визначається 
досягненням основних цілей, які розглянуто на 

Ресурси для фінансування інвестиційного портфелю підприємства 

Внутрішні Зовнішні 

Власні фінансові ресурси 

підприємства 

 - прибуток; 
- амортизація; 
- частина оборотних 
активів, які мобілізуються 
в інвестиції; 
- страхові виплати; 
- реінвестований 
прибуток 
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рис. 3. Порівняльна характеристика прямих і порт-
фельних інвестицій наведена на рис. 4. 

Портфельна інвестиція – операція, яка перед-
бачає придбання цінних пaпepiв, деривативів та 

інших фінансових активів або вкладення коштів у 
підприємства без права контролю над їх діяль-
ністю.  

 

 
 

Рис. 3. Цілі здійснення прямих іноземних інвестицій 
(розроблено на основі [7]) 

 
 

 
 

Рис. 4. Порівняльна характеристика прямих і портфельних інвестицій (розроблено на основі [8, 9]) 

Отримання доступу до специфічних 

факторів виробництва 

Використовується у випадку, коли певна складова виробництва (ресурс, 

технічна база, ноу-хау, патент тощо) є недоступним в країні інвестора 

Доступ до дешевших факторів 

виробництва 

Використовується у випадку, коли країна-рецепієнт інвестицій 
орієнтується на політику експорту та запроваджує для іноземного 
інвестора стимулюючі заходи у формі субсидій, грантів, зниження 
податкових норм тощо 

Можливість  крос-інвестування між 

іноземними конкурентами 

Використовується, під час зростання конкуренції між виробниками 
подібних товарів. Часто, в процесі конкурентної боротьби, виробники не 
можуть отримати домінуючої переваги. У такому випадку компанії 
можуть інвестувати одна одну з метою розвитку спільної продуктової 
лінії. 

Доступ до нових і /або розширення 

існуючих ринків збуту 

Використовуються, коли експорт до країни споживача є неможливим 
внаслідок специфічної характеристики продукту  

Отримання переваг від торгової 

інтеграції 

Використовуються, коли підприємства отримують виробничі привілеї 
всередині своєї країни, але є обмежені торговими бар’єрами стосовно 
можливості експорту своєї продукції. Для уникнення таких бар’єрів, 
фірми відкривають представництва у країнах, де зацікавлені 
реалізовувати свою продукцію. 

ЦІЛІ  

Прямі інвестиції Портфельні інвестиції 

Передбачають отримання контролю над 
підприємством, здійсненням підприємницької 
діяльності 

Відбувається переливання фінансових ресурсів з 
метою міжнародної диверсифікації діяльності, 
використання різниці процентних ставок, 
відмінностей в оподаткуванні 

Інвестиції лише в цінні папери 

Носять довготривалий характер і є менш ліквідними Як правило мають недовготривалий характер. Є 
більш ліквідними, ніж прямі. Дають можливість 
заробити «гарячі гроші» (за умов розвиненого 
ринку цінних паперів). 

Інвестиції в майно, основні, оборотні засоби, ноу-хау, 
цінні папери тощо 

Разом з капіталом відбувається трансфер технологій 
менеджменту, технічних та економічних знань 

Відбувається трансфер лише капіталу 

Мета: встановлення контролю за діяльністю 
підприємства i одержання прибутку від його 
господарської діяльності 

Мета: одержання стабільного поточного доходу у 
вигляді відсотків або дивідендів i додаткового 
доходу у вигляді різниці мiж ціною придбання i 
реалізації активу (курсової різниці) 

Впливають на обсяги капітальних вкладень в 
економіку, рівень зайнятості i стан внутрішнього 
ринку 

Не впливають на обсяги капіталу, стан 
внутрішнього ринку, рівень зайнятості 

Спільна мета – отримання прибутку 
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Переваги та недоліки зовнішніх і внутрішніх 

форм інвестиційного забезпечення розглянуто у 
табл. 2. 

 

 
Таблиця 2. Переваги та недоліки форм інвестиційного забезпечення 

Форми 
інвестування 

Переваги Недоліки 

Внутрішні  - відносно «швидкі» при залученні; 
- не вимагають сплати будь-якого 
позикового відсотка; 
- мінімальний ризик банкрутства і/або 
неплатоспроможності; 
- повний контроль за діяльністю 
підприємства здійснюють його 
засновники 

- обмеженість внутрішніх інвестиційних ресурсів і, як 
наслідок, проблематичність розширення інвестиційної 
діяльності;  
- недостатність зовнішнього контролю за 
ефективністю використання власних інвестиційних 
ресурсів; 
- за умови некваліфікованого управління можливими є 
небажані фінансові наслідки для  підприємства 

Зовнішні  - відсутність необхідності постійних 
обов'язкових виплат із прибутку (розмір 
дивіденду може змінюватися від нуля до 
значних розмірів за умови успішної 
діяльності) 

- ймовірність втрати контролю над акціонерним 
товариством зі сторони його засновників внаслідок 
зростання розміру акціонерного капіталу; 
- випуск акцій не може бути постійним джерелом 
фінансових ресурсів, оскільки зростання акціонерного 
капіталу веде до підвищення пропозиції цінних 
паперів даного підприємства і, як наслідок, до 
зниження їх ціни; 
- при облігаційному фінансуванні підприємство 
жорстко зв'язує себе зобов'язаннями щодо сплати 
основної суми боргу та відсотків у домовлені строки; 
- доступні лише крупним підприємствам 

(Сформовано на основі [1]) 

 
 

У своїх дослідженням І.П. Мойсеєнко 
розглядає п’ять основних варіантів поєднання 

ресурсів з метою фінансування інвестиційного 
портфелю підприємства (рис. 5) [10]. 

 
 

 
 

Рис. 5. Основні форми фінансування інвестиційного проекту (розроблено на основі [10]) 
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Фінансування інвестиційного проекту виключно за рахунок власних фінансових 
ресурсів, сформованих з внутрішніх джерел. Цей метод фінансування 
використовується, в основному, для реалізування невеликих реальних 
інвестиційних проектів. 

Акціонування 
Переважно використовується з метою реалізування масштабних реальних 
інвестиційних проектів при галузевій або регіональній диверсифікації 
інвестиційної діяльності 

Кредитне 

фінансування 

Застосовується, як правило, для реалізування невеликих короткострокових 
інвестиційних проектів з високим рівнем рентабельності інвестицій. Ця схема 
фінансування застосовується і для реалізування середньострокових інвестиційних 
проектів за умови, що рівень рентабельності згідно з ними істотно перевищує 
ставку відсотка за довгостроковим фінансовим кредитом. 

Лізинг або селенг 
Використовуються при недостатності власних фінансових коштів або при високій 
вартості фінансового кредиту для реалізування інвестиційних проектів, пов'язаних 
з модернізацією або реконструкцією підприємства (особливо інноваційно-
інвестиційних проектів) 

Змішане або пайове 

фінансування 

Базується на різних комбінаціях перелічених вище форм і може бути використано 
для реалізування всіх видів інвестиційних проектів за всіма формами реального 
інвестування 
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У процесі фінансування інвестиційного порт-
фелю підприємства, важливим є оптимальне поєд-
нання інвестиційних ресурсів. Структура джерел 
формування інвестиційних ресурсів підприємства 
залежить від таких факторів [11]: 
 оподаткування доходів підприємства; 
 темпів зростання обсягів реалізації товарної 

продукції та їх стабільності; 
 основних цілей інвестиційної політики підпри-

ємства; 
 рівня фінансової стійкості підприємства; 
 основних характеристик підприємства; 
 структури активів підприємства; 
 кон’юнктури ринку капіталу; 
 відсоткової політики комерційних банків; 
 рівня управління фінансовими ресурсами під-

приємства тощо. 

Висновки та перспективи подальших 
досліджень  

З метою оптимізування процесу фінансування 
інвестиційного портфелю підприємства доцільним 
є дотримання таких принципів [2, 12]: 
 синхронізація надходження та уникнення 

дефіциту інвестиційних ресурсів відповідно до 
потреб інвестиційної діяльності підприємства; 

 забезпечення повного використання 
інвестиційних ресурсів; 

 формування структури інвестиційних ресурсів 
враховуючи всі стадії життєвого циклу 
інвестиційного проекту; 

 забезпечення мінімізації втрат у процесі 
формування інвестиційних ресурсів; 

 врахування темпів інфляції у 
процесі формування інвестиційних ресурсів. 
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