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ìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, êîìï'þòåðèçîâàíèõ ñèñòåì ³ ðîçâèíå-

íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè; ïðèñêîðåíà àâòîìàòèçàö³ÿ ³ êîìï'þòå-

ðèçàö³ÿ âñ³õ ñôåð ³ ãàëóçåé âèðîáíèöòâà ³ óïðàâë³ííÿ; ñòâî-

ðåííÿ ³ îïåðàòèâíå âïðîâàäæåííÿ â ïðàêòèêó ³ííîâàö³é ð³ç-

íîãî ôóíêö³îíàëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ; ñòèìóëþâàííÿ âíó-

òð³øíüîãî ðèíêó ñïîæèâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ òîâàð³â òà ïîñëóã;

íàÿâí³ñòü ãíó÷êî¿ ñèñòåìè âèïåðåäæàþ÷î¿ ï³äãîòîâêè ³ ïåðå-

ï³äãîòîâêè êâàë³ô³êîâàíèõ ôàõ³âö³â; ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ðî-

çâèòêó ëþäñüêîãî ïîòåíö³àëó òà ðîçêðèòòÿ éîãî êðåàòèâíèõ

çä³áíîñòåé. Àíàë³ç ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó ñâ³ä÷èòü, ùî äëÿ

ôîðìóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ åêîíîì³êè íåîáõ³äíèì º ñòâîðåííÿ

íàëåæíèõ óìîâ òà ìåõàí³çì³â ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³ (ó ïåðøó ÷åðãó ô³íàíñîâèõ) òà ðîçáóäîâà ïëàò-

ôîðìè äëÿ ñï³âïðàö³ íàóêîâèõ óñòàíîâ, á³çíåñó òà ñóñï³ëü-

ñòâà ç âèçíà÷åíèìè îð³ºíòèðàìè äëÿ ðîçâèòêó (â òîìó ÷èñë³

äëÿ ðîçâèòêó íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é òà âïðîâàäæåííÿ âèñîêèõ

âèðîáíè÷èõ òåõíîëîã³é ³ çàñíîâàíèõ íà íèõ ³ííîâàö³éíèõ òåõ-

íîëîã³é). Ó ïðîöåñ³ ïëàíóâàííÿ ìàþòü áóòè âèçíà÷åí³ îïòè-

ìàëüí³ øëÿõè ðîçâ'ÿçàííÿ ïðîáëåì, ùî ïåðåøêîäæàþòü

íàóêîâî–òåõíîëîã³÷íîìó òà ³ííîâàö³éíîìó ðîçâèòêó. Òàêîæ

íåîáõ³äíèì ââàæàºòüñÿ âðàõóâàííÿ ïîçàåêîíîì³÷íèõ ÷èí-

íèê³â çðîñòàííÿ. Ïëàíóâàííÿ â óìîâàõ ïåðåõîäó äî íîâî¿

ñòàä³¿ ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó ìàº: çàä³ÿòè âàæåë³ äëÿ ïðèñêî-

ðåííÿ íàóêîâî–òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó òà çíèæåííÿ ð³âíÿ ìà-

òåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà, ùî ñóïðîâîäæóâàòèìåòüñÿ çìåí-

øåííÿì éîãî ÷àñòêè ó ñóêóïíîìó ñóñï³ëüíîìó ïðîäóêò³; ñòâî-

ðèòè óìîâè äëÿ ³íòåíñèâíîãî ðîçâèòêó ñåêòîðó ïîñëóã òà ³í-

ôîðìàö³¿, ïîÿâè íîâèõ òèï³â ïîñëóã; íàäàòè îð³ºíòèðè äëÿ

ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà òà ìîäèô³êàö³¿ âñ³º¿ ñîö³àëüíî¿

ñòðóêòóðè; çàïðîâàäèòè áåçïåðåðâíó îñâ³òó âïðîäîâæ æèòòÿ

äëÿ çì³íè ìîòèâàö³¿ ³ õàðàêòåðó ëþäñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïîñè-

ëåííÿ ¿¿ êðåàòèâíî¿ ñêëàäîâî¿.
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Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ñó÷àñíèé ñòàí ô³íàíñîâèõ ðå-
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âèõ ðåñóðñ³â ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ÿê îñíîâíîãî
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é. Çðîáëåíî âèñíîâîê
ùîäî íåîáõ³äíîñò³ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíî-
ñò³ ñóá'ºêò³â ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè ç äîïîìîãîþ ïîäàòêîâèõ
âàæåë³â òà àìîðòèçàö³éíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè.
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Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, â ÷àñòíîñòè â ðàçðåçå èñòî÷íèêîâ
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õîçÿéñòâîâàíèÿ êàê îñíîâíîãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèé. Ñäåëàíû âûâîäû î íåîáõîäèìîñòè
ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ñóáúåêòîâ
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The article dwells upon the baseline conditions of finan-
cial resources' state, notably through the sources of their
forming. The characteristic of internal enterprise's finan-
cial resources, as the main source of investment was pro-
vided. The conclusion about the necessity of investment
activity stimulation of the real economy units through tax
policy and amortization leverages was drawn.

Keywords: financial resources, sources of financing, in-
vestment activity, corporate income taxation, amortization
leverages.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äèíàì³êà îáñÿã³â ³íâåñòèö³é, ð³-

âåíü ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ òà íàïðÿìè ³íâåñòèö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³ ñóá'ºêò³â åêîíîì³êè º âèçíà÷àëüíèìè ôàêòîðàìè,

ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ïîòåíö³àë ¿õíüîãî ðîçâèòêó. Â³ä ð³âíÿ ³í-

âåñòèö³é ñüîãîäí³ çàëåæàòü ðåñóðñí³ ìîæëèâîñò³ ñóá'ºêòà

ãîñïîäàðþâàííÿ â ìàéáóòíüîìó. Â êîæíîìó îêðåìîìó âè-

ïàäêó ð³øåííÿ ùîäî ³íâåñòèö³é ïðèéìàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâà-

ìè, äîìîãîñïîäàðñòâàìè ³ äåðæàâíèìè îðãàíàìè âèõîäÿ÷è

ç ìîæëèâîñòåé ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü ³ç ïðèáóòêó,

çàîùàäæåíü ³ äîõîä³â óðÿäó, àëå â áóäü–ÿêîìó âèïàäêó

ïðèíöèïîâî âàæëèâèì ïèòàííÿì º îö³íêà ô³íàíñîâèõ äæå-

ðåë ³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ êîæíîãî ç åêîíîì³÷íèõ

àãåíò³â. ²íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ ñóá'ºêò³â åêîíîì³êè (êîìïàí³é,

áàíê³â ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ óñòàíîâ, ïåí-

ñ³éíèõ ôîíä³â, ³íäèâ³ä³â) ó êðà¿íàõ, ÿê³ çäàòí³ â³äíîñíî â³ëüíî

åêñïîðòóâàòè/³ìïîðòóâàòè êàï³òàë, íå îáìåæóþòüñÿ îáñÿ-

ãàìè äîñòóïíèõ âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â. Íàòîì³ñòü äëÿ Óêðà¿íè,

ç îãëÿäó íà îáìåæåí³ñòü çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â,

àêòóàëüíèì º ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³éíèõ

äæåðåë ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Îñîáëèâî¿ óâàãè ïîòðåáóº

ñåêòîð ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè, äå çíîñ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó íå

ïîêðèâàºòüñÿ çà ðàõóíîê òðàäèö³éíîãî äæåðåëà éîãî â³äòâî-

ðåííÿ – àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü. Ó çâ'ÿçêó ç ÷èì äî ÷è-

ñëà ïð³îðèòåòíèõ çàâäàíü åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè

â³äíîñèòüñÿ ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ñóá'ºêò³â

ãîñïîäàðþâàííÿ, çîêðåìà ó âèðîáíèöòâî òåõíîëîã³÷íî¿ ïðî-

äóêö³¿ [1], îñê³ëüêè áåç çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ïî-

äàëüøå çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ìàòèìå ñåðéîçí³ ïåðåøêîäè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-

äæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ ïåðåäáà÷àº àíà-

ë³ç ïðîöåñ³â ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ äæåðåë ÿê íà ð³âí³ íà-

ö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, òàê ³ íà ð³âí³ îêðåìèõ ñóá'ºêò³â ãîñïî-

äàðþâàííÿ. Â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ äîñë³äæåííþ òåîðåòè÷íèõ ³

ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â

ïðèä³ëÿëè óâàãó ïðîâ³äí³ íàóêîâö³: ². Áëàíê, Â. Áºëîë³ïåöüêèé,

Ñ. Áóðÿê, À. Çàãîðîäí³é, ². Çÿòêîâñüêèé, Ì. Ãåðàñèì÷óê,

Á. Ãóáñüêèé, Ì. Êîðîáîâ, Ì. Êðóïêà, À. Ïåðåñàäà, Â. Ðîä³î-

íîâà òà ³íø³. Ïèòàííÿ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷-

íèõ ìåõàí³çì³â ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê òðàí-

ñôîðìîâàíî¿ âàðòîñò³ ÂÂÏ, íà ì³êðî– ³ ìàêðîð³âí³ äîñë³äæó-

þòüñÿ â ðîáîòàõ Î. Âàñèëèêà, Â. Çèìîâöÿ, Â. Îïàð³íà, Ê. Ïà-

âëþê, Ë. Øàáëèñòî¿. Êð³ì òîãî, íàóêîâö³ íàãîëîøóþòü íà

çíà÷åíí³ ïîíÿòòÿ «ô³íàíñîâèé ³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë åêî-

íîì³êè», ÿêèé ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê âñ³ ìîæëèâ³ íàïðÿìè ³íâå-

ñòèö³é â óìîâàõ îïòèìàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè,

òîáòî çà â³äñóòíîñò³ îáìåæåíü íà ¿¿ ä³ÿëüí³ñòü [2]. Ì. Êðóïêà

äî îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó ³íâåñòèö³éíî¿

ä³ÿëüíîñò³ â³äíîñèòü âèäàòêè ðîçâèòêó çâåäåíîãî áþäæåòó,

÷èñòèé ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ, çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ, ô³-

íàíñîâ³ ðåñóðñè ³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ áàíê³âñüêî¿

ñèñòåìè, ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ íå-

áàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ óñòàíîâ, ïðÿì³ ³íîçåìí³

òà ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â Óêðà¿íó, çîâí³øí³ ô³íàíñîâ³ ðå-

ñóðñè ³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ [3, c. 24]. Â. Áàë³öüêà

ðîçãëÿäàº êàï³òàë ñóá'ºêò³â ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè ÷åðåç ðóõ ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Ç òî÷êè çîðó ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëó ï³ä-

ïðèºìñòâ àâòîð ïðîïîíóº âðàõîâóâàòè âñ³ ìîæëèâ³ äæåðåëà

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, äî ÿêèõ â³äíîñèòü: âëàñí³ äæåðåëà ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñôîðìîâàí³ çà ðàõóíîê êîøò³â âëàñíèê³â

ï³äïðèºìñòâ, àêö³îíåð³â òà ãàëóçåâîãî ïåðåðîçïîä³ëó; âëàñí³

äæåðåëà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñôîðìîâàí³ ó ïðîöåñ³ êðóãîî-

á³ãó ìàòåð³àëüíèõ òà ô³íàíñîâèõ çàñîá³â; ïîçè÷êîâ³ äæåðåëà

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñôîðìîâàí³ íà êðåäèòíîìó ðèíêó; ô³-

íàíñîâ³ ðåñóðñè, ùî íàäàþòüñÿ äåðæàâîþ; ô³íàíñîâ³ ðåñóð-

ñè, ùî ôîðìóþòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó [4, c. 37].

Âîäíî÷àñ íåäîñòàòíüî ðîçêðèòèìè, â òîìó ÷èñë³ ç îá'ºêòèâ-

íèõ ïðè÷èí áåçïåðåðâíîñò³ ïðîöåñó åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó,

çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ âïëèâó äåðæàâíèõ åêîíîì³÷íèõ âàæå-

ë³â íà ñòàí ³íâåñòèö³éíèõ äæåðåë ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º õàðàêòåðèñòèêà ñó÷àñíîãî ñòàíó òà ñòðóê-

òóðè ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ñóá'ºêò³â ãîñïîäà-

ðþâàííÿ ³ âïëèâó äåðæàâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, çîêðåìà

ïîäàòêîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íà ¿õ ôîðìóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Äîñòàòí³ îáñÿãè ô³íàí-

ñîâèõ ðåñóðñ³â ñóá'ºêò³â åêîíîì³êè º îñíîâîþ äëÿ çàáåçïå-

÷åííÿ (à íà ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ï³äéîìó – äëÿ àêòèâ³çàö³¿) ³í-

âåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â. Ð³âåíü ³íâåñòèö³é çíà÷íî çàëåæèòü â³ä

äîñòóïíîñò³, òðèâàëîñò³ ³ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî

ôîðìóþòüñÿ ñóá'ºêòàìè åêîíîì³êè ç ð³çíèõ äæåðåë.

Çà äæåðåëàìè ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ñóá'ºêò³â

ãîñïîäàðþâàííÿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà ò³, ùî áóëè ñôîðìîâàí³

ççîâí³ ³ çàëó÷àþòüñÿ íà ïåâíèõ óìîâàõ, ³ ò³, ùî ÿâëÿþòü ñî-

áîþ âíóòð³øí³é, ïðèðîùåíèé ô³íàíñîâèé ðåñóðñ. Íàïðè-

êëàä, âíóòð³øí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ï³äïðèºìñòâ íåô³íàíñî-

âîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè* ñêëàäàþòüñÿ ç àìîðòèçàö³éíèõ â³-

äðàõóâàíü ³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó, à ¿õí³ çîâí³øí³ ðåñóðñè ÿâëÿ-

þòü ñîáîþ âàðò³ñòü çàëó÷åíèõ ãðîøîâèõ ôîíä³â, ñôîðìîâà-

íèõ ñåêòîðîì çàãàëüíîäåðæàâíîãî óïðàâëÿííÿ, ³íñòèòóö³ÿ-

ìè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ³ ñåêòîðîì äîìîãîñïîäàðñòâ. Äî

íèõ, çîêðåìà, â³äíîñÿòüñÿ:

– ïðÿìå äåðæàâíå ô³íàíñóâàííÿ (áþäæåòíå àñèãíóâàííÿ,

ñóáñèä³¿, äîâãîñòðîêîâ³ ïîçèêè, êîøòè, âèä³ëåí³ íà áåçïîâî-

ðîòí³é îñíîâ³, ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿, êîøòè, âèä³ëåí³ â ðàìêàõ âè-

êîíàííÿ äåðæàâíèõ çàìîâëåíü);
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– ðåñóðñè, îòðèìàí³ ó âèãëÿä³ ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ

(ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, ïîäàòêîâèé êðåäèò, ïîäàòêîâ³ âèðàõóâàííÿ

äëÿ êîìïàí³é, çàéíÿòèõ ÍÄÄÊÐ òà ³í.);

– êðåäèòè áàíê³â ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ

óñòàíîâ;

– ïðÿì³ ³ ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ ³íñòèòóö³é ô³íàíñîâîãî

ñåêòîðó;

– ïðÿì³ ³ ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿, çä³éñíåí³ çà ðàõóíîê çàî-

ùàäæåíü ñåêòîðó äîìîãîñïîäàðñòâ.

Îäíàê íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî íå âñ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè º

³íâåñòèö³éíèìè. Çîêðåìà, íîðìè ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà â

Óêðà¿í³ îáìåæóþòü ïåðåë³ê ãîñïîäàðñüêèõ îïåðàö³é, ÿê³ â³ä-

íîñÿòüñÿ äî ³íâåñòèö³éíèõ. Òàê, çã³äíî ç Ïîäàòêîâèì êîäåê-

ñîì ³íâåñòèö³ÿìè íàçèâàþòüñÿ ãîñïîäàðñüê³ îïåðàö³¿, ÿê³ ïå-

ðåäáà÷àþòü ïðèäáàííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â, íåìàòåð³àëüíèõ

àêòèâ³â, êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà/àáî ö³ííèõ ïàïåð³â â îáì³í

íà êîøòè àáî ìàéíî. ²íâåñòèö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà: à) êàï³òàëüí³

³íâåñòèö³¿ – ãîñïîäàðñüê³ îïåðàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü ïðèä-

áàííÿ áóäèíê³â, ñïîðóä, ³íøèõ îá'ºêò³â íåðóõîìî¿ âëàñíîñò³,

³íøèõ îñíîâíèõ çàñîá³â ³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, ùî ï³äëÿ-

ãàþòü àìîðòèçàö³¿; á) ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ – ãîñïîäàðñüê³

îïåðàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü ïðèäáàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ,

ö³ííèõ ïàïåð³â, äåðèâàòèâ³â òà/àáî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³í-

ñòðóìåíò³â. Ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà: ïðÿì³ ³íâå-

ñòèö³¿ – ãîñïîäàðñüê³ îïåðàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü âíåñåííÿ

êîøò³â àáî ìàéíà â îáì³í íà êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, åì³òîâàí³

þðèäè÷íîþ îñîáîþ ïðè ¿õ ðîçì³ùåíí³ òàêîþ îñîáîþ; ïîðò-

ôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ – ãîñïîäàðñüê³ îïåðàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü

êóï³âëþ ö³ííèõ ïàïåð³â, äåðèâàòèâ³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ àê-

òèâ³â çà êîøòè íà ôîíäîâîìó ðèíêó àáî á³ðæîâîìó òîâàðíî-

ìó ðèíêó; â) ðå³íâåñòèö³¿ – ãîñïîäàðñüê³ îïåðàö³¿, ùî ïåðåä-

áà÷àþòü çä³éñíåííÿ êàï³òàëüíèõ àáî ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é

çà ðàõóíîê ïðèáóòêó, îòðèìàíîãî â³ä ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é

(ñò. 14.1.81 ÏêÓ) [5]. Òàêèì ÷èíîì, äî ô³íàíñîâèõ ³íâåñòè-

ö³éíèõ ðåñóðñ³â ìîæíà â³äíåñòè ÿê âò³ëåí³ â íåîáîðîòíèõ àê-

òèâàõ êîøòè (îñíîâíèé êàï³òàë), òàê ³ îáîðîòíèé êàï³òàë,

ÿêèé îáñëóãîâóº ³íâåñòèö³éí³ îïåðàö³¿ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþ-

âàííÿ. Äëÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â õàðàêòåðíèìè

º ïåâí³ ïðîïîðö³¿ ÿê ó íàïðÿìàõ ðîçì³ùåííÿ, òàê ³ â äæåðåëàõ

ôîðìóâàííÿ. Îñê³ëüêè ³íâåñòèö³éí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè

ñóá'ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ ìîæóòü ìàòè âíóòð³øíº ³ çîâí³øíº

ïîõîäæåííÿ, âèíèêàº ïèòàííÿ ¿õ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíî-

øåííÿ, òîáòî ïèòàííÿ ñòðóêòóðè äæåðåë ³íâåñòèö³éíèõ ðå-

ñóðñ³â. Çàãàëüíîâ³äîìèì º ïîêàçíèê ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñ-

íîãî ³ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, ÿêèé ïîêàçóº, ñê³ëüêè çàëó÷åíèõ

êîøò³â ïðèïàäàº íà îäèíèöþ âëàñíèõ ³ õàðàêòåðèçóº ñòóï³íü

çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ. Â

äàíîìó êîíòåêñò³ íå âòðà÷àº ñâîº¿ àêòóàëüíîñò³ òåîð³ÿ ³ºðàð-

õ³¿ ô³íàíñîâèõ äæåðåë Ã. Äîíàëüäñîíà, ðîçðîáëåíà ùå íà

ïî÷àòêó 1960–õ ðîê³â, ÿêà ÿâëÿº ñîáîþ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî

ïð³îðèòåòíîñò³ ô³íàíñîâèõ äæåðåë íà ï³äïðèºìñòâ³. Òàê, ðå-

êîìåíäàö³¿ àìåðèêàíñüêîãî åêîíîì³ñòà çâîäÿòüñÿ äî òîãî,

ùî ñóá'ºêòè åêîíîì³êè ïåðåäîâñ³ì ìàþòü ñïðèÿòè íàðîùåí-

íþ ³ âèêîðèñòàííþ âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â – àìîðòèçàö³¿ ³ íå-

ðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó. Ïðè ôîðìóâàíí³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³-

òèêè íåîáõ³äíî íàñàìïåðåä âðàõîâóâàòè ³íâåñòèö³éí³ ³íòå-

ðåñè ³ ðîçïîä³ëÿòè ìåíøó ÷àñòêó ïðèáóòêó. Íàñòóïíèì êðî-

êîì ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ äæåðåë ìîæå áóòè

ñòâîðåííÿ äîäàòêîâèõ âíóòð³øí³õ ôîíä³â çà ðàõóíîê âèïóñêó

ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ çà ðàõóíîê ïðîäàæó ³íøèõ àêòèâ³â.

Ò³ëüêè ÿêùî ó ï³äïðèºìñòâà â³äñóòí³ ìîæëèâîñò³ ô³íàíñó-

âàííÿ ïðèðîñòó êàï³òàëó çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ äæåðåë,

ìîæíà çâåðíóòèñÿ íà çîâí³øí³é ðèíîê çàïîçè÷åíü. Ïðè öüî-

ìó òàêîæ âàðòî äîòðèìóâàòèñÿ ïîñë³äîâíîñò³ çàëó÷åííÿ

çîâí³øí³õ äæåðåë: áàíê³âñüê³ ïîçè÷êè, âèïóñê áîðãîâèõ ³í-

ñòðóìåíò³â, âèïóñê àêö³é [6, c. 262].

Äëÿ îö³íêè ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ â

Óêðà¿í³, ÿê³ ìîæóòü áóòè ñïðÿìîâàí³ íà ô³íàíñóâàííÿ ³íâå-

ñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðîàíàë³çóºìî äàí³ çâåäåíî¿ ô³íàíñîâî¿

çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Ç ìåòîþ ïðîâåäåííÿ â³äïîâ³äíèõ ðîç-

ðàõóíê³â, äî âëàñíèõ äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðè-

ºìñòâ â³äíåñåìî ÷èñòèé ïðèáóòîê ³ àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõ-

óâàííÿ â ñòðóêòóð³ âèòðàò. Äî çîâí³øí³õ äæåðåë (âðàõîâóþ÷è

âèìîãè ïîëîæåíü âåäåííÿ îáë³êó ³ ñêëàäàííÿ çâ³òíîñò³) â³ä-

íåñåìî äîâãîñòðîêîâ³ ³ êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â, ³íø³

äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ, ö³ëüîâå ô³íàíñóâàí-

íÿ, àâàíñè îäåðæàí³, âåêñåë³ âèäàí³ (äèâ. òàáë.).

ßê ïîêàçóþòü ðîçðàõóíêè, ïîòî÷í³ òåíäåíö³¿ ó ñï³ââ³äíî-

øåíí³ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â

ï³äïðèºìñòâ õàðàêòåðèçóþòüñÿ çíà÷íèìè êîëèâàííÿìè. Çî-

êðåìà, ó 2008 ðîö³ ïðîäîâæóâàëîñÿ íàðîùóâàííÿ ï³äïðè-

ºìñòâàìè çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â: äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ³ ô³-

íàíñîâèõ çîáîâ'ÿçàíü, à òàêîæ êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â.

Ïðîòÿãîì 2007–2008 ðîê³â, â ïåð³îä ðîçãîðòàííÿ ãëîáàëü-

íî¿ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, îêðåì³ ãàëóç³ åêîíîì³êè

çâ³òóâàëè ïðî îòðèìàííÿ çíà÷íèõ ñóì ÷èñòîãî çáèòêó. Çî-

êðåìà, ó 2007 ðîö³ ï³äïðèºìñòâà ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³

îòðèìàëè çáèòîê â ðîçì³ð³ 8358,8 ìëí. ãðí., ñóìà çáèòêó

–21482,56 ìëí. ãðí. áóëà çàô³êñîâàíà ó ñôåð³ òîðã³âë³. Ïðè

öüîìó âàæëèâî â³äì³òèòè, ùî íàâ³òü ó êðèçîâîìó 2009 ðîö³,

êîëè çáèòîê (ñàëüäî ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ï³äïðèºìñòâ ïî

Óêðà¿í³) çð³ñ ó 9 ðàç³â, ïðîäîâæèëîñÿ íàðîùóâàííÿ êðåäèò-

íèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâàìè, áàëàíñîâèé ïîêàçíèê ÿêèõ

çð³ñ ìàéæå ó 3 ðàçè. Ëèøå ó 2010 ðîö³ ñóêóïí³ çîâí³øí³ ô³-

íàíñîâ³ ðåñóðñè ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ ñêîðîòèëèñÿ, à íà

ïåðøå ì³ñöå ñåðåä äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿

ä³ÿëüíîñò³ âèéøëè âíóòð³øí³ ðåñóðñè – çîêðåìà, çà ðàõóíîê

çðîñòàííÿ ïðèáóòêó. Îäíî÷àñíî íåîáõ³äíî ï³äêðåñëèòè, ùî ó

2010 ðîö³ ñêîðîòèëèñÿ îáñÿãè àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü.

Çàãàëîì, ïîçèòèâíà äèíàì³êà ó ôîðìóâàíí³ àìîðòèçàö³éíî-

ãî ðåñóðñó ïî÷èíàþ÷è ç 2003 ðîêó áóëà ïåðåðâàíà ó 2007

ðîö³: ÿêùî â 2003 ðîö³ ïèòîìà âàãà àìîðòèçàö³¿ â îïåðàö³é-

íèõ âèòðàòàõ ñòàíîâèëà 6,6%, òî ó 2007 ðîö³ – 2,5%. Â³äïî-

â³äíî, çì³íèâñÿ ïîêàçíèê çàáåçïå÷åíîñò³ ïîêðèòòÿ çíîñó îñ-

íîâíèõ çàñîá³â çà ðàõóíîê àìîðòèçàö³¿ (ñï³ââ³äíîøåííÿ ïðè-

ðîñòó çíîñó îñíîâíèõ çàñîá³â ³ íàðàõîâàíî¿ àìîðòèçàö³¿),
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ÿêèé, çà íàøèìè ï³äðàõóíêàìè, ñêîðîòèâñÿ ç 48% ó 2003

ðîö³ äî 17,3% ó 2007 ðîö³, à â 2008 ðîö³ – áëèçüêî 6,05%,

ó 2010 ðîö³ ïîêàçíèê ïðîäîâæóâàâ çíèæóâàòèñÿ ³ ñòàíîâèâ

3%. Òàêà äèíàì³êà ñâ³ä÷èòü ïðî ñïðÿìóâàííÿ àìîðòèçàö³é-

íîãî ðåñóðñó â ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ö³ë³, ³íø³ í³æ ïî-

êðèòòÿ âòðàò â³ä çíîñó êàï³òàëó, ùî ïðèçâîäèòü äî çíà÷íîãî

äåô³öèòó äæåðåë â³äòâîðåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó.

Ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþ-

âàííÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ âçàºìîä³ºþ ðèíêó ³ ðåãóëþþ÷îþ ïîë³-

òèêîþ äåðæàâè. Ïåðåä äåðæàâîþ ñòî¿òü ïðîáëåìà âèáîðó

ôîðì ³ ìåòîä³â âïëèâó íà ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ³ ôîðìó-

âàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâ, òîìó

äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ÿê ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ º íåîáõ³ä-

íèì, àäæå äîçâîëÿº ïåðåëîìèòè íåñïðèÿòëèâ³ òåíäåíö³¿ â

ñòðóêòóðí³é ïåðåáóäîâ³, ³íâåñòèö³éíó íåïðèâàáëèâ³ñòü ïåâ-

íèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè, ³íâåñòèö³éíó ïàñèâí³ñòü ñóá'ºêò³â

ãîñïîäàðþâàííÿ. Â äàíîìó êîíòåêñò³ âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº

ñèñòåìà îïîäàòêóâàííÿ, ç äîïîìîãîþ ÿêî¿ äåðæàâà âïëèâàº

íà îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ â ðîçïîðÿ-

äæåíí³ ï³äïðèºìñòâ ³ ìîæóòü ðîçïîä³ëÿòèñÿ ì³æ àêö³îíåðàìè

àáî áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê ³íâåñòèö³¿ ó âëàñíèé êàï³òàë. Ïîäàò-

êîâèé ìåõàí³çì ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ìàº

ð³çí³ ôîðìè ðåàë³çàö³¿: ñïåö³àëüí³ ïîäàòêîâ³ ðåæèìè; çì³íà

ñòðîê³â ñïëàòè ïîäàòê³â (ó òîìó ÷èñë³ íàäàííÿ ïîäàòêîâîãî

³íâåñòèö³éíîãî êðåäèòó); ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, ïîâ'ÿçàí³ ç³ ñòèìó-

ëþâàííÿì ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ³ ÍÄÄÊÐ, òîùî. Äî

íàéâàæëèâ³øèõ ìåõàí³çì³â ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ³í-

âåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³, ÿê³ íàïðàâëåí³ íà çá³ëüøåííÿ âíó-

òð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, â³äíîñÿòüñÿ ìåõàí³çìè îïî-

äàòêóâàííÿ ïðèáóòêó òà àìîðòèçàö³éíà ïîë³òèêà.

Ó Ïîäàòêîâîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè ïåðåäáà÷åíî ïîåòàïíå

çíèæåííÿ ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ ç 25 äî

16% (2011 ð³ê – 23%, 2012 ð³ê – 21%, 2013 ð³ê – 19%,

2014 ð³ê – 16%), ùî ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíò ñòèìóëþ-

âàííÿ ïåðåõîäó Óêðà¿íè íà ³ííîâàö³éíó ìîäåëü ðîçâèòêó [7].

Âîäíî÷àñ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî åôåêòèâí³ñòü çàñòîñ-

óâàííÿ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ôîðìè ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ çàë-

åæèòü òàêîæ â³ä ðÿäó ³íøèõ ÷èííèê³â. Çàïëàíîâàíå çíèæåí-

íÿ ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê â Óêðà¿í³ íàö³ëåíå íà ôîðìó-

âàííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþ-

âàííÿ, îäíàê ïðè öüîìó íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî â óìîâàõ

åêîíîì³÷íî¿ êðèçè äîäàòêîâ³ ðåñóðñè ìîæóòü áóòè íàïðà-

âëåí³ íà ïîêðèòòÿ çáèòê³â òà ô³íàíñîâèõ âòðàò. Â óìîâàõ äå-

ô³öèòó âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñòâîðåííÿ îäíàêîâèõ

åêîíîì³÷íèõ óìîâ äëÿ âñ³õ áåç âèíÿòêó ó÷àñíèê³â åêîíîì³÷-

íîãî ïðîöåñó ÷åðåç çíèæåííÿ ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê íå

ñïðèÿòèìå êîíöåíòðàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â ïð³îðèòåòíèõ

ãàëóçÿõ. Êð³ì òîãî, íåîá´ðóíòîâàíå çíèæåííÿ ñòàâêè ïîäàò-

êó íà ïðèáóòîê ìîæå íå ëèøå íå ïðèâåñòè äî àêòèâ³çàö³¿ ³í-

âåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ñóá'ºêò³â åêîíîì³êè, à é ñïðè÷èíèòè

çðîñòàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó.

Ó äàíîìó êîíòåêñò³ ìîæíà âðàõóâàòè ³ äîñâ³ä Ðîñ³éñüêî¿

Ôåäåðàö³¿, äå çíèæåííÿ ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ç 35 äî

24%, ùî íå ìàëî õàðàêòåðó êîìïëåêñíî¿ ì³ðè äåðæàâíîãî

2006 2007 2008 2009 2010
9 ì³ñ.
2011

Âíóòð³øí³ äæåðåëà:
×èñòèé ïðèáóòîê/çáèòîê, ìëí. ãðí. 45416 84768,2 –1311 –13372,5 15903,2 56927,1
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 187 –102 –920 219 358
Àìîðòèçàö³ÿ, ìëí. ãðí. 40142 51535,5 64978,4 76386,9 81677,4 62664,3
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 128 126 118 107 77
Âñüîãî âíóòð³øí³õ äæåðåë: 85558 136304 63667 63014 97581 119591

Çîâí³øí³ äæåðåëà (íà ê³íåöü çâ³òíîãî ïåð³îäó):
Ö³ëüîâå ô³íàíñóâàííÿ, ìëí. ãðí. 26248 35071,1 38637,9 í. ä. 1486,25 43338,9
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 134 110 –_ –_ 2916
Äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â, ìëí. ãðí. 84830 128407 211911 608823 226255 218506
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 151 165 287 37 97
²í äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ, ìëí. ãðí. 37147 55603 97848 í. ä. 136062 147317
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 150 176 –_ –_ 108
Êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè áàíê³â, ìëí. ãðí. 78520 106137 175893 224335 169699 145903
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 135 166 128 76 86
Âåêñåë³ âèäàí³ 78520 42898,7 41421,3 í. ä. 54068,2 45268,1
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 55 97 –_ –_ 84
Ïîòî÷í³ çîáîâ'ÿçàííÿ ç îäåðæàíèõ àâàíñ³â, ìëí. ãðí. 52635 74173,6 83514,5 í. ä. 137762 140057
çðîñòàííÿ/ïàä³ííÿ ïîêàçíèêà, % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó –_ 141 113 –_ –_ 102
Ïðèð³ñò ñóêóïíèõ çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðè-
ºìñòâ, ìëí. ãðí.

–_ 98472 199071 445355 –437205 21564

Çàãàëüíèé îáñÿã çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â, âñüîãî
(âíóòð³øí³ ðåñóðñè + ïðèð³ñò çîâí³øí³õ äæåðåë), ìëí. ãðí.:

–_ 234776 262739 508369 97581 141155

÷àñòêà âëàñíèõ ðåñóðñ³â, % äî çàãàëüíîãî îáñÿãó –_ 58,1 24,2 12,4 100 84,7
÷àñòêà çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â, % äî çàãàëüíîãî îáñÿãó –_ 41,9 75,8 87,6 –_ 15,3
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ðåãóëþâàííÿ, íå ïðèâåëî äî çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âëàñíèõ

äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü ïðîòÿãîì

2001–2006 ðîê³â. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ïðè çíèæåíí³

ñòàâêè ïîäàòêó äî 24% äëÿ âñ³õ ï³äïðèºìñòâ áóëî ë³êâ³äîâà-

íî ³íâåñòèö³éíó ï³ëüãó ç ïîäàòêó íà ïðèáóòîê. Ïî÷èíàþ÷è ç

2006 ðîêó áóëî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî ïîâåðíåííÿ äî «çì³-

øàíî¿» ôîðìè ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àê-

òèâíîñò³, çîêðåìà çàïðîâàäæåííÿ «³íâåñòèö³éíî¿ ïðåì³¿», à

òàêîæ îñîáëèâîãî ïîðÿäêó ñïëàòè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, îò-

ðèìàíîãî ç ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â [8, c. 37–38].

Êîìïëåêñí³ñòü äåðæàâíèõ åêîíîì³÷íèõ âàæåë³â ïåðåäáà-

÷àº ôîðìóâàííÿ ÷³òêî âèçíà÷åíîãî ñêëàäó ³íñòðóìåíò³â ó

ðàìêàõ ºäèíîãî âàæåëÿ âïëèâó íà ïåâíèé åêîíîì³÷íèé ïðî-

öåñ àáî ÿâèùå. Êîìïëåêñíèé ïîäàòêîâèé âàæ³ëü ôîðìóâàí-

íÿ ï³äïðèºìñòâàìè âëàñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ðå-

ñóðñ³â ïåðåäáà÷àº òàêîæ çàñòîñóâàííÿ ñòèìóëþþ÷îãî ìå-

õàí³çìó ïîäàòêîâî¿ àìîðòèçàö³¿. Çì³íà ç 1 êâ³òíÿ 2011 ðîêó

ïîðÿäêó íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿ ó ïîäàòêîâîìó îáë³êó çà

ðàõóíîê ðîçøèðåííÿ êëàñèô³êàö³¿ îñíîâíèõ çàñîá³â äî 16

ãðóï íàïðàâëåíà íà âðàõóâàííÿ ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é â îíî-

âëåíí³ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó (äî öüîãî ÷àñó ïîäàòêîâà

àìîðòèçàö³ÿ íàðàõîâóâàëàñÿ âèõîäÿ÷è ç ïîä³ëó îñíîâíèõ

ôîíä³â íà 4 ãðóïè, ùî áóëî ï³äïîðÿäêîâàíî ô³ñêàëüíèì ö³-

ëÿì ³ ïðèçâåëî äî ïîãëèáëåííÿ êðèçè â³äòâîðåííÿ âèðîáíè-

÷èõ çàñîá³â). Íîðìè Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó äîçâîëÿþòü îñ-

íîâíó ñóìó âèòðàò íà ïðèäáàííÿ àêòèâíî¿ ÷àñòèíè îñíîâíèõ

çàñîá³â àìîðòèçóâàòè çà ïåðø³ òðè ðîêè, ùî ïîð³âíÿíî ç ïî-

ïåðåäí³ìè ïðàâèëàìè ñòâîðþº óìîâè äëÿ ôîðìóâàííÿ

âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ â³äòâîðåííÿ îñíîâíîãî êà-

ï³òàëó. Ïîäàòêîâèì êîäåêñîì Óêðà¿íè ïåðåäáà÷åíî çíèæåí-

íÿ ñòðîê³â êîðèñíîãî âèêîðèñòàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ùî â

êîìïëåêñ³ ³ç çàñòîñóâàííÿì ìåòîäó ïðèñêîðåíîãî çìåí-

øåííÿ çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ òàêîæ ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ

çðîñòàííÿ îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó âèãëÿä³ àìîðòèçà-

ö³éíèõ â³äðàõóâàíü.

Ðàçîì ³ç òèì äàíèé ³íñòðóìåíò ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ

ìàº âíóòð³øí³ ïðîòèð³÷÷ÿ, ÿê³ ìîæóòü çàâàäèòè çðîñòàííþ îá-

ñÿã³â äîñòóïíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿

àêòèâíîñò³. Ïî–ïåðøå, ï³äâèùåí³ íîðìè àìîðòèçàö³¿ çàñòîñî-

âóþòüñÿ äî çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ îñíîâíèõ çàñîá³â, òîìó åêî-

íîì³÷íèé åôåêò ñïîñòåð³ãàòèìåòüñÿ ëèøå ïðîòÿãîì ïåðøèõ

ðîê³â çàñòîñóâàííÿ íîðì. Ïî–äðóãå, áàëàíñîâà (çàëèøêîâà)

âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â º çàíèæåíîþ. Ïî–òðåòº, íå ïðîñòå-

æóºòüñÿ çâ'ÿçîê ì³æ ðîçì³ðîì íàðàõîâàíî¿ àìîðòèçàö³¿ (íà ÿêó

çìåíøóºòüñÿ áàçà íàðàõóâàííÿ ïîäàòêó íà ïðèáóòîê) ³ ôàê-

òè÷íèì âèêîðèñòàííÿì àìîðòèçàö³éíîãî ðåñóðñó ñàìå íà ³í-

âåñòèö³éí³ ö³ë³. ßêáè ïðè ðîçðàõóíêó ïîäàòêó íà ïðèáóòîê

âðàõîâóâàëèñÿ íå ñóìè íàðàõîâàíî¿ àìîðòèçàö³¿, à ôàêòè÷íî

íàïðàâëåí³ íà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é êîøòè, ó ïëàòíèê³â ïî-

äàòêó ç'ÿâèëèñÿ á åêîíîì³÷í³ ìîòèâè âèòðà÷àòè îòðèìàí³ çà

ðàõóíîê çìåíøåííÿ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè

íà âèçíà÷åí³ ö³ë³. Ïîä³áíà ïðàêòèêà ä³º â á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷íî

ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ [8, ñ. 39].

Ñåðåä çàõîä³â, çàïðîïîíîâàíèõ â îñòàíí³é ÷àñ, ïî ñòèìó-

ëþâàííþ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ñóá'ºêò³â ïð³îðèòåòíèõ âè-

ä³â ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî â³äçíà÷èòè ââåäåííÿ ç

1.01.2013 ñòàâêè 5% ïîäàòêó íà ïðèáóòîê ³ îäíî÷àñíå

çâ³ëüíåííÿ â³ä ÏÄÂ ñóá'ºêò³â ³íäóñòð³¿ ïðîãðàìíî¿ ïðîäóêö³¿

[9]. Êð³ì òîãî, ðîçðîáëåíî ïðîåêò çàêîíó ïðî ñòèìóëþâàííÿ

³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè ç

ìåòîþ ñòâîðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü, ó ðàìêàõ ÿêîãî ïå-

ðåäáà÷àºòüñÿ äëÿ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ÿê³ ïëàíóþòü

³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, íàäàííÿ ïðÿìîãî áþäæåòíîãî ô³íàí-

ñóâàííÿ, â³äøêîäóâàííÿ ïðîöåíò³â ïî êðåäèòàõ, äåðæàâí³ ãà-

ðàíò³¿ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê. Ó ðàìêàõ

ïðîåêòó çàêîíó îáãîâîðåíî ³ ïîäàòêîâèé ìåõàí³çì ñòèìóëþ-

âàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³: çâ³ëüíåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàò-

êó íà ïðèáóòîê ïðîòÿãîì äåñÿòè ðîê³â, ïðàâî íà ïðèñêîðåíó

àìîðòèçàö³þ ³ ïðåôåðåíö³¿ ïî ââ³çíîìó ìèòó, à òàêîæ ïî ÏÄÂ

ïðè ³ìïîðò³ îáëàäíàííÿ ³ êîìïëåêòóþ÷èõ. Âñòàíîâëåíî ì³í³-

ìàëüíó ê³ëüê³ñòü ðîáî÷èõ ì³ñöü, ÿê³ ìàþòü ïðè öüîìó ñòâî-

ðþâàòèñÿ: â³ä 150 (äëÿ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ) äî 25 (äëÿ

ñóá'ºêò³â ìàëîãî ï³äïðèºìíèöòâà) [10]. Â³ä îáîâ'ÿçêîâî¿

ñïëàòè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê äî ê³íöÿ 2017 ðîêó ïëàíóºòüñÿ

çâ³ëüíèòè ï³äïðèºìñòâà, ùî çàéíÿò³ ïðîåêòàìè, ðîçì³ð ³íâå-

ñòèö³é â ÿê³ ïåðåâèùóº ñóìó â 3 ìëí. ºâðî äëÿ âåëèêèõ ï³ä-

ïðèºìñòâ, 1 ìëí. ºâðî – äëÿ ñåðåäíüîãî á³çíåñó ³ 500 òèñ.

ºâðî – äëÿ ñóá'ºêò³â ìàëîãî ï³äïðèºìíèöòâà [11]. Âêàçàí³

çàõîäè ìàþòü õàðàêòåð ñèñòåìè ö³ëåíàïðàâëåíèõ çàõîä³â

ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é, çîêðåìà çà ðàõóíîê

çá³ëüøåííÿ äîñòóïíèõ âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóð-

ñ³â. Âðàõîâóþ÷è, ùî ê³ëüê³ñòü ï³ëüã ³íâåñòèö³éíîãî õàðàêòåðó

çíà÷íî çá³ëüøóºòüñÿ, îäíî÷àñíî íåîáõ³äíî ðåàë³çóâàòè ñè-

ñòåìó ðåãóëþâàííÿ ³ êîíòðîëþ çà åôåêòèâíèì âèêîðèñòàí-

íÿì íàäàíèõ ï³ëüã ³ ïðåôåðåíö³é.

Âèñíîâêè

Îñòàíí³ çì³íè â ìåõàí³çìàõ ïîäàòêîâîãî ñòèìóëþâàííÿ

³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³, ÿê³ íàïðàâëåí³ íà çá³ëüøåííÿ

âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ïåðåäáà÷àþòü ñòâîðåííÿ

ñïðèÿòëèâèõ ô³íàíñîâèõ óìîâ äëÿ çðîñòàííÿ êàï³òàëîâ-

êëàäåíü. Îäíàê îö³íèòè ïðàêòè÷í³ íàñë³äêè ðåàë³çàö³¿ âêà-

çàíèõ ïîäàòêîâèõ çàõîä³â ìîæíà ÷åðåç äåÿêèé ÷àñ, êîëè

ñòàíå ìîæëèâèì àíàë³ç çì³íè òàêèõ ïîêàçíèê³â, ÿê ðîçì³ðè

íàðàõîâàíî¿ àìîðòèçàö³¿, ïîêðèòòÿ çíîñó îñíîâíèõ çàñîá³â,

ð³âåíü òåõíîëîã³÷íîñò³ âèðîáíèöòâà òîùî. Çì³íà ïîäàòêî-

âèõ ìåòîä³â íàðàõóâàííÿ àìîðòèçàö³¿, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü

ïðèñêîðåíîãî ñïèñàííÿ àâàíñîâàíî¿ âàðòîñò³, çíèæåííÿ

ñòàâêè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, à òàêîæ ïðèéíÿòòÿ çàêîíî-

äàâ÷èõ íîðì ç³ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³

ñòâîðþþòü ïîòåíö³àë äëÿ ïðèñêîðåíîãî åêîíîì³÷íîãî ðî-

çâèòêó ³ çðîñòàííÿ. Çîêðåìà, ñåðåä íàéá³ëüø âàæëèâèõ

çì³í, ùî î÷³êóþòüñÿ â ðàìêàõ ïîäàòêîâîãî ðåãóëþâàííÿ,

ìîæíà âèîêðåìèòè: çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é â ïð³îðèòåòí³ ãà-

ëóç³ åêîíîì³êè, âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é, ñòâî-

ðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü, çá³ëüøåííÿ âèðîáíèöòâà âè-
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ñîêîÿê³ñíèõ â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â òà ³í. Ùîäî ïîäàòêîâîãî

ðåãóëþâàííÿ ïðîïîðö³é, ÿêèìè õàðàêòåðèçóþòüñÿ ô³íàí-

ñîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè ñóá'ºêò³â â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè,

î÷³êóºòüñÿ çðîñòàííÿ âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, â³ä

åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ÿêèõ çàëåæàòèìå ÿê³ñòü åêî-

íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.
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Â ñòàòò³ òàêîæ ðîçãëÿíóòî ìîæëèâ³ñòü íåãàòèâíîãî âïëè-
âó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é íà åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê, ïðîàíàë³çîâàíî óìîâè, çà ÿêèõ ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâå-
ñòèö³¿ ìîæóòü çä³éñíþâàòè íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíî-
ì³êó ïðèéìàþ÷î¿ êðà¿íè. Âèçíà÷åí³ ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè
âêëàäàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.
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ïîçèòèâí³ åôåêòè Ï²², íåãàòèâí³ åôåêòè Ï²², âïëèâ ³íâå-
ñòèö³é íà åêîíîì³êó.

Àâòîðîì ïðîàíàëèçèðîâàíû ïóòè âëèÿíèÿ ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé (ÏÈÈ) íà ýêîíîìèêó ïðèíè-
ìàþùåé ñòðàíû. Â ñòàòüå òàêæå ðàññìîòðåíà âîçìîæ-
íîñòü íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâå-
ñòèöèé íà ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå, ïðîàíàëèçèðîâàíû
óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè
ìîãóò îñóùåñòâëÿòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó
ïðèíèìàþùåé ñòðàíû. Îïðåäåëåíû ïðèîðèòåòíûå íà-
ïðàâëåíèÿ âëîæåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíî-
ìèêå Óêðàèíû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè,
ýôôåêò ÏÈÈ, ïîëîæèòåëüíûå ýôôåêòû ÏÈÈ, íåãàòèâ-
íûå ýôôåêòû ÏÈÈ, âëèÿíèå èíâåñòèöèé íà ýêîíîìèêó.

The author analyzes how the impact of foreign direct in-
vestment (FDI) in the economy of the host country. The pa-
per also considers the possibility of a negative impact of FDI
on economic development, analyzed the conditions under
which FDI can make a negative impact on the economy of
the host country. Priority areas of foreign investment in the
economy of Ukraine.

Keywords: foreign direct investment, the effect of FDI,
the positive effects of FDI, the negative effects of FDI, the
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äëÿ îíîâëåííÿ âèðîáíè÷î¿ áàçè òðàäèö³éíèõ ãàëóçåé òà
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ðèçóºòüñÿ íåäîñòàòí³ì ð³âíåì êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é, íå-

äîñòàòí³ì ð³âíåì ðîçâèòêó íàóêîºìíèõ ãàëóçåé ïðîìè-

ñëîâîñò³. Â äàíèõ óìîâàõ íà ïåðåäí³é ïëàí âèõîäèòü ïîë³-
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