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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³ áóäü–
ÿêî¿ êîìïàí³¿ âåëèêà ðîëü íàëåæèòü óïðàâë³ííþ ¿¿ ô³íàíñîâèìè 
ïîòîêàìè, äå ÿê òàê³ âèñòóïàþòü íå ò³ëüêè ïîòîêè ãðîøîâèõ êî-
øò³â, à é ìàòåð³àëüíî ðå÷îâ³ ôîíäîâ³ ïîòîêè ó âàðò³ñíîìó ¿õ âè-
ðàæåíí³, ùî â³äîáðàæàþòü ðóõ ãðîøîâèõ êîøò³â. Ïðè öüîìó ñë³ä 
çàçíà÷èòè, ùî â ³ííîâàö³éí³é åêîíîì³ö³ åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ 
ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè êîìïàí³¿ íàáóâàº îñîáëèâîãî çíà÷åí-
íÿ, îñê³ëüêè äîçâîëÿº âèêîðèñòîâóâàòè ÷èñëåíí³ ô³íàíñîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè, äîñòóïí³ íà ñüîãîäí³, äëÿ á³ëüø óñï³øíîãî ðîçâè-
òêó âèðîáíèöòâà. Ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ï³äïðèºìñòâ ó õîä³ ðåàë³çàö³¿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ñõèëüí³ äî âïëèâó áåçë³÷³ ÿê çîâí³øí³õ, 
òàê ³ âíóòð³øí³õ ÷èííèê³â. Ðóõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â íåðîçðèâíî 
ïîâ’ÿçàíèé ³ç âïëèâîì, ÿêèé âîíè ñïðàâëÿþòü íà ô³íàíñîâèé 
ñòàí êîìïàí³¿, ¿¿ ë³êâ³äí³ñòü, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, ñàìó çäàòí³ñòü 
ðåàë³çóâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò. ²äåíòèô³êîâàíèé çâ’ÿçîê 
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ³ çàãàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿ 
çîáîâ’ÿçóº ïèëüí³øå ñòàâèòèñÿ äî ïèòàíü ¿õíüîãî ôîðìóâàííÿ 
òà äæåðåë ðåñóðñ³â êîìïàí³¿.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. ²íâåñ-
òèö³ÿì â åêîíîì³÷í³é íàóö³ çàâæäè ïðèä³ëÿëàñÿ âåëèêà óâàãà, 
ïðîòå ãîëîâíèì ÷èíîì ç ïîçèö³é ïðîáëåì êðåäèòóâàííÿ òà 
åôåêòèâíîñò³ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü (Ò.Ñ. Õà÷àòóðîâ, Ä.À. Àë-
ëàõâåðäÿí, Å.Ë. Âîçíåñåíñüêèé, À.Ì. Á³ðìàí, Â.Ï. Äüÿ÷åíêî, 
Í.Ä. Áàðêîâñüêèé, Ì.À. Ïåññåëü, Â.². Ðèá³í, Þ.ª. Øåíãåð òà ³í., 
à òàêîæ ó ïîñòðàäÿíñüêèé ÷àñ – Â.Â. Áî÷àðîâ, Î.². Ëàâðóøè-
íà, Í.². Ëàõìåò³íà, Â.Â. Øåðåìåò, ².Ò. Áàëàáàíîâ, Â.Ì. Àíèï³í, 
À.Á. Ìèêîëà¿â, Â.Â. Êîâàëüîâ, À.Ñ. Æåì÷óãîâ, Â.Ì. Ëåáåäºâ 
òà ³í.). Â³ääàþ÷è íàëåæíå äîñë³äæåííÿì åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàí-
ñîâèõ ïðîáëåì ³íâåñòèö³é, â³äçíà÷èìî, ùî ñèíåðãåòè÷íî-

ìó àíàë³çó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ïðèä³ëÿëîñÿ â åêîíîì³÷í³é 
íàóö³ íåäîñòàòíüî óâàãè, òîìó ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñî-
âèìè ïîòîêàìè â õîä³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïî-
òðåáóþòü ïîäàëüøîãî óòî÷íåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè 
ïîòîêàìè ï³äïðèºìñòâ ó õîä³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Åêîíîì³êà ÿê îá’ºêò äîñë³-
äæåííÿ ñêëàäàºòüñÿ ç áåçë³÷³ ôóíêö³îíóþ÷èõ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ 
ð³çíîð³âíåâèõ ñèñòåì, êîæíà ç ÿêèõ äëÿ ñâîº¿ æèòòºä³ÿëüíîñ-
ò³, ê³ëüê³ñíîãî òà ÿê³ñíîãî ðîçâèòêó ïîòðåáóº ïðèòîêó ðåñóðñ³â 
ïîòî÷íèõ (ïðàêòè÷íî áåçïåðåðâíèõ) ³ ïåð³îäè÷íî êàï³òàëüíèõ. 
ßêùî â³äòâîðåííÿ ñèñòåìè â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê ïîòî÷íîãî 
ïðèïëèâó ðåñóðñ³â áåç îíîâëåííÿ âèðîáíè÷î¿ áàçè, ìàº ì³ñöå 
îäíîðàçîâå âèêîðèñòàííÿ òà ïîäàëüøå çíèêíåííÿ âèðîáíè-
÷î–ãîñïîäàðñüêî¿ ñèñòåìè. ²íâåñòóâàííÿ çàáåçïå÷óº òðèâà-
ëå (äîâãîñòðîêîâå) ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, òèì 
ñàìèì óìîæëèâëþº, çà ñëîâàìè B.C. Áàðäà, «ÿê åêîíîì³÷íà ³ 
ô³ëîñîôñüêà êàòåãîð³ÿ ïåðøîðÿäíî–ôóíäàìåíòàëüíèé ïîðÿ-
äîê» [1, ñ. 7].

Çàñëóãîâóþòü áóòè â³äì³÷åíèìè ðîáîòè Ñ.Ñ. Äçàðàñîâà [2], 
Ä.Ê. ×èñòèë³íà [3], Ç.Ì. Áîñ÷àºâî¿ [4], à òàêîæ B.C. Áàðäà ç 
âèä³ëåííÿì ÿê îñîáëèâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êàòåãîð³¿ ô³íàíñîâî–
³íâåñòèö³éíîãî êîìïëåêñó [4]. Ïåâíå çíà÷åííÿ äëÿ ñèñòåìíî¿ 
ìåòîäîëîã³¿ óçàãàëüíåííÿ ô³íàíñîâî–³íâåñòèö³éíèõ ïèòàíü 
â ºäèíèé êîìïëåêñ ìàëà ðîçðîáêà Â.Ñ. Áàðäîì òåìè îðãà-
í³çàö³¿ ô³íàíñ³â áóä³âíèöòâà ÿê «ñóêóïíîñò³ åêîíîì³÷íèõ â³ä-
íîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïëàíîì³ðíèì óòâîðåííÿì, ðîçïîä³ëîì ³ 
âèêîðèñòàííÿì ôîíä³â ãðîøîâèõ êîøò³â ó âñ³õ ó÷àñíèê³â ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â ö³ëÿõ âèêîíàííÿ; áóä³âåëüíî¿ ïðîãðà-
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ìè» [5, ñ. 27]. Ïî ñóò³, ô³íàíñîâî–³íâåñòèö³éíèé êîìïëåêñ 
º îñíîâîþ â³äòâîðþâàëüíîãî ÿäðà åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Öå 
ïîíÿòòÿ ñòâîðþº òåîðåòè÷íèé ³ ìåòîäîëîã³÷íèé ôóíäàìåíò 
äëÿ âçàºìîä³¿ ô³íàíñîâèõ ³ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Ðîçêðèâà-
þ÷è êîìïë³êàö³éíèé çì³ñò ô³íàíñîâî–³íâåñòèö³éíîãî êîìï-
ëåêñó, ñë³ä âèîêðåìèòè òàê³ îçíàêè:

– ³íòåãðàö³þ â ºäèíèé âçàºìîçàëåæíèé êîìïëåêñ ô³íàí-
ñîâèõ ³ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ ïîòîê³â;

– âçàºìîä³ÿ òîãî ÷è ³íøîãî âèäó ³ / àáî çëèòòÿ åêîíîì³÷íèõ 
ñóá’ºêò³â ô³íàíñóâàííÿ ³ ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;

– âçàºìîçâ’ÿçîê (âçàºìîïðîíèêíåííÿ) àáî îá’ºäíàííÿ ô³-
íàíñîâèõ ³ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Ïðè âèä³ëåíí³ çàçíà÷åíèõ îçíàê ÷³òêî ïðîÿâëÿºòüñÿ êîìïë³-
ö³àðí³ñòü çâ’ÿçê³â ñêëàäíî¿ ñèñòåìè, òîáòî ì³æð³âíåâèé òà âíó-
òð³øíüîñòðóêòóðíèé âçàºìîçâ’ÿçîê ³íâåñòèö³é, ùî ï³äêðåñëþº 
íåîáõ³äí³ñòü âèâ÷åííÿ íà îñíîâ³ ñèíåðãåòè÷íèõ óÿâëåíü ïðî 
åâîëþö³þ ñóòíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ ÿê åêîíîì³÷íî¿ êàòåãîð³¿ äëÿ 
ðîçóì³ííÿ ïðîöåñ³â ³íâåñòèö³éíî–ô³íàíñîâî¿ âçàºìîä³¿.

Óçàãàëüíåííÿ ã³ïîòåç ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî àíàë³çó åêî-
íîì³êè ïðèçâîäÿòü äî âèñíîâêó, ùî ôîðìàë³çîâàíèé îïèñ 
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè áóäü–ÿêîãî òèïó ìàº òðè ð³âí³ â³äïîâ³ä-
íî çàçíà÷åíèì êðèòåð³ÿì: ñèñòåìè ôóíêö³îíàëüíèõ çâ’ÿçê³â, 
ñèñòåìè âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí òà ³íñòèòóö³éíî¿ ñèñòåìè.

Äî ïåðøîãî íèæíüîãî ð³âíÿ, àáî ì³êðîð³âíÿ, íàëåæàòü ìî-
äåë³ òåõíîëîã³÷íèõ ïðîöåñ³â. Öå âëàñíå ò³ ïðîöåñè, ÿêèìè êå-
ðóþòü, òîáòî «ô³çè÷í³» ïðîöåñè, ÿê³ ïðîò³êàþòü ó áóäü–ÿê³é 
åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ íåçàëåæíî â³ä ¿¿ òèïó. Îïèñ íèæíüîãî 
ð³âíÿ çàäàº ïîøòîâõ òåõíîëîã³÷íèì ïðîöåñàì (âèðîáíè÷èì ³ 
íåâèðîáíè÷èì) çà óìîâè êåðóþ÷îãî âïëèâó íà íèõ.

Íà äðóãîìó ð³âí³ çíàõîäèòüñÿ êåðóþ÷èé âïëèâ íà ïðîöåñè, 
íàÿâí³ íà íèæíüîìó ð³âí³ ñòðóêòóð, âêëþ÷åíèõ â ºäèíó ñèñòå-
ìó. Ö³ âïëèâè ôîðìóþòüñÿ åêîíîì³÷íèìè ìåõàí³çìàìè ðå-
ãóëþâàííÿ âñåðåäèí³ ìàêðîñèñòåìè. Îòæå, âîíè â³äîáðàæà-
þòü ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ëþäåé, ùî âñòóïàþòü ó âèðîáíè÷³ 
â³äíîñèíè ³ âò³ëþþòü ó ñîá³ åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ñóñï³ëüñòâà. 
Åêîíîì³÷í³ ìåõàí³çìè íà äðóãîìó ð³âí³ àáî ìåçîð³âí³ îïè-
ñè ï³äïàäàþòü ï³ä çîâí³øí³é ðåãóëþþ÷èé âïëèâ ñåðåäîâè-
ùà (íàïðèêëàä, äåðæàâè ñòîñîâíî íàö³îíàëüíî¿ êîðïîðàö³¿) 
ÿê âèðàçíèêà ³íòåðåñ³â ñóñï³ëüíèõ ãðóï, ÿê³ ôîðìóþòü ñèñòå-
ìó äðóãîãî ð³âíÿ.

Ä³ÿëüí³ñòü çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ñïðèÿº åôåêòèâíîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ìåõàí³çì³â çà ðàõóíîê ôîðìó-
âàííÿ íåãåíòðîï³¿. Ðàçîì ³ç öèì ðÿä åêîíîì³÷íèõ çàêîíîì³ð-
íîñòåé ìàêðîåêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó âèÿâëÿþòüñÿ ÿê ñàìî-
ñò³éí³ õàðàêòåðèñòèêè ñòàíó ñèñòåìè, ï³ääàí³ âïëèâó ñèñòåìè 
âèùîãî ð³âíÿ. Òîìó ñèñòåìà ìåçîð³âíÿ âïëèâàº íà ïàðàìå-
òðè ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ, ïðèñòîñîâóþ÷è ¿õ äî ñòàíó ñèñ-
òåìè, ùî çì³íþºòüñÿ.

Òðåò³é ð³âåíü, àáî ìàêðîð³âåíü, ì³ñòèòü îïèñ åêîíîì³÷íî¿ 
êåðóþ÷î¿ ä³ÿëüíîñò³, íàñàìïåðåä ñòàíó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè 
ìåçîð³âíÿ ï³ä ä³ºþ çîâí³øí³õ âïëèâ³â íà íå¿ ³ îïèñ ñïîñîá³â 
âïëèâó äåðæàâè íà åêîíîì³÷í³ ³íñòèòóòè ï³ä âïëèâîì çîâí³ø-
í³õ ïî â³äíîøåííþ äî íàö³îíàëüíî¿ ãîñïîäàðñüê³é ñèñòåì³ 
ôàêòîð³â ðåã³îíàëüíèì ³ ñâ³òîâèì. Äëÿ êîæíîãî ç ð³âí³â ðîç-
ð³çíÿþòüñÿ òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðî 
öå ãîâîðèòü â³äì³íí³ñòü ó âèçíà÷åíí³ ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äëÿ ïðîöåñ³â, ùî ïðîò³êàþòü íà ð³çíèõ ð³â-
íÿõ. Àíàë³ç îñîáëèâîñòåé ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòóâàííÿ íà êîæ-

íîìó ç ð³âí³â äîçâîëèòü ñêëàñòè óÿâëåííÿ ïðî çîâí³øí³ ³ 
âíóòð³øí³ ñôåðè öüîãî ïðîöåñó.

Óðàõîâóþ÷è âèùåíàâåäåí³ ïîëîæåííÿ òðèð³âíåâîãî ï³ä-
õîäó, óòî÷íèìî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ áàçîâî¿ òåîð³¿ ³íâåñòóâàí-
íÿ äðóãîãî ð³âíÿ ñèñòåìè, òîáòî ð³âíÿ ôîðìóâàííÿ êåðóþ÷èõ 
âïëèâ³â íà ïðîöåñè ïåðøîãî ð³âíÿ ï³ä âïëèâîì ÿê çîâí³øí³õ, 
òàê ³ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â ³ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè.

Ó òåîð³¿ ³íâåñòóâàííÿ ñë³ä àêöåíòóâàòè ï³äõ³ä äî õàðàêòå-
ðèñòèêè ³íâåñòèö³é, ÿêèé ïåðåäáà÷àº îö³íêó ìàéáóòíüî¿ ìîæ-
ëèâî¿ âàðòîñò³ ñüîãîäí³øí³õ âêëàäåíü. Ñàìà ìåòîäèêà îö³íêè 
âàðòîñò³ òàêîæ âèìàãàº îêðåìîãî óòî÷íåííÿ. Áàãàòî ð³çíî-
ìàí³òíèõ ôàêòîð³â ìàº áóòè âðàõîâàíî ïðè öüîìó àíàë³ç³, à 
çîêðåìà ñï³ââ³äíîøåííÿ äîõîäíîñò³ òà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ³í-
âåñòèö³éíîãî êðåäèòó ³ ö³íè ïîêóïêè àêö³¿ ô³ðìè òîùî.

Çà òàêîãî ï³äõîäó îïåðàòîð (³íâåñòîð, êåðóþ÷èé, áðîêåð ÷è 
³íøà îñîáà, ÿêà ïðèéìàº ð³øåííÿ) â³äâîë³êàºòüñÿ â³ä âèðîá-
íè÷îãî ïðîöåñó êîæíî¿ êîìïàí³¿, â³ä âèêîðèñòàííÿ (åôåêòèâ-
íîãî àáî íå äóæå âì³ëîãî) âêëàäåíèõ êàï³òàë³â àáî ïðèäáàíèõ 
ïðàâ ³ ïîâíîâàæåíü, çàì³íþþ÷è éîãî àíàë³çîì òðàíñôîð-
ìàö³¿ âàðòîñòåé. Éîãî ö³êàâëÿòü ï³äñóìêîâ³ ðåçóëüòàòè, ¿õíÿ 
äèíàì³êà, àáñîëþòí³ ³ â³äíîñí³ ïîêàçíèêè, ùî âïëèâàþòü íà 
çì³íó âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, â³äïîâ³äíèõ ³íâåñòèö³ÿì. Â³ä-
ïîâ³äíî äî öüîãî ï³äõîäó äî ³íâåñòóâàííÿ âèáóäóâàëîñü ³ ðî-
çóì³ííÿ çì³ñòó äàíîãî åêîíîì³÷íîãî ôåíîìåíà.

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëî, ùî íàéá³ëüø îá´ðóíòî-
âàíèì º íå âàðò³ñíèé ï³äõ³ä äî àíàë³çó öüîãî ÿâèùà, à ï³äõ³ä, 
çàñíîâàíèé íà îö³íö³ âïëèâó êàï³òàëüíèõ òà ³íøèõ âêëàäåíü 
(ïðèäáàííÿ îáëàäíàííÿ, ðîçøèðåííÿ âèðîáíè÷èõ ìîæëè-
âîñòåé àáî áóäü–ÿê³ ³íø³ âèòðàòè), áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíèõ 
ç ï³äâèùåííÿì çäàòíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè äîñÿãàòè ñâî¿ 
(ñòðàòåã³÷í³ àáî îïåðàòèâíî–òàêòè÷í³) ìåòè, òîáòî ÿêèéñü 
ïîãëÿä çñåðåäèíè íà çì³íè ñòàíó ñèñòåìè, çàïîçè÷åííÿ çî-
âí³øí³õ ðåñóðñ³â (åíåðã³¿, ³íôîðìàö³¿ òîùî) äëÿ çá³ëüøåí-
íÿ âíóòð³øíüîãî ïîðÿäêó â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ ³, â³äïîâ³äíî, 
çìåíøåííÿ ¿¿ åíòðîï³¿. Öå äåùî ³íøèé ðàêóðñ, õî÷à â³í ìàº 
äåÿê³ ñï³ëüí³ ðèñè àíàë³çè ç ïåðøèì, à ñàìå:

– ³íâåñòèö³¿ ïåðåäáà÷àþòü çíà÷í³ çà îáñÿãîì ô³íàíñîâ³ 
âèòðàòè ³ â³äíîñíî äîâã³ òåðì³íè âêëàäåííÿ;

– â³ääà÷à ó âèãëÿä³ çðîñòàííÿ ñò³éêîñò³ ÑÅÑ â³ä ³íâåñòèö³é 
ìîæå áóòè îòðèìàíà ïðîòÿãîì äåÿêîãî ÷àñó (òðèâàë³ñòþ äî 
ê³ëüêîõ ðîê³â) â ìàéáóòíüîìó;

– ïðîãíîç ðåçóëüòàò³â ³íâåñòóâàííÿ âðàõîâóº åëåìåíòè 
ðèçèêó ³ íåâèçíà÷åíîñò³.

Îïòèì³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â êîìïàí³¿ º îäí³ºþ ç íàé-
âàæëèâ³øèõ ôóíêö³é ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ. Äî îñíîâíèõ 
çàâäàíü îïòèì³çàö³¿ â³äíîñÿòüñÿ:

– âèÿâëåííÿ ³ ðåàë³çàö³ÿ ðåçåðâ³â, ùî äîçâîëÿþòü çíèçè-
òè çàëåæí³ñòü ô³ðìè â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë çàëó÷åííÿ ãðîøî-
âèõ êîøò³â;

– çàáåçïå÷åííÿ á³ëüø ïîâíî¿ çáàëàíñîâàíîñò³ ïîçèòèâíèõ 
³ íåãàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ó ÷àñ³ ³ çà îáñÿãàìè;

– çàáåçïå÷åííÿ ñèíõðîí³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ï³äïðè-
ºìñòâà;

– ï³äâèùåííÿ ñóìè ³ ÿêîñò³ ÷èñòîãî ô³íàíñîâîãî ïîòîêó, ùî 
âèíèêàº â ðåçóëüòàò³ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.

ßê â³äîìî, ìåòà óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè ïîëÿ-
ãàº â çàáåçïå÷åíí³ ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ô³íàíñîâî–ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³çàö³¿ çà óìîâè äîòðèìàííÿ âèìîã 
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çáàëàíñîâàíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ íà ïîòî÷íèé ³ ïëà-
íîâàíèé ïåð³îäè.

Îäíèì ç îñíîâíèõ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àþòü óñï³øí³ñòü 
ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, º çàáåçïå÷åííÿ éîãî ô³-
íàíñîâî¿ ðåàë³çîâàíîñò³, òîáòî ôàêòè÷íå ïåðåâèùåííÿ âå-
ëè÷èíè ãðîøîâèõ êîøò³â, ùî çíàõîäÿòüñÿ â ðîçïîðÿäæåíí³ 
ï³äïðèºìñòâà íàä âåëè÷èíîþ ãðîøîâèõ êîøò³â, íåîáõ³äíèõ 
äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó â êîæåí ìîìåíò ÷àñó.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì çàïðîïîíîâàíà ôîðìóëà ðîçðàõóíêó ïîòðå-
áè â ãðîøîâèõ êîøòàõ íà êîæíîìó åòàï³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó. Ïðè öüîìó ââàæàºòüñÿ, ùî ÿêùî ó ï³äïðèºìñòâà 
â ñòàä³¿ ðåàë³çàö³¿ çíàõîäÿòüñÿ ê³ëüêà ïðîåêò³â, äëÿ åôåêòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè ïðåäñòàâëÿºòüñÿ äî-
ö³ëüíèì óïðàâëÿòè ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè êîæíîãî ïðîåêòó 
îêðåìî. Â öüîìó âèïàäêó çàïðîïîíîâàíà ôîðìóëà äëÿ ðîç-
ðàõóíêó êîíñîë³äîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ïîòîêó ï³äïðèºìñòâà çà 
íàïðÿìàìè âèêîðèñòàííÿ. Â³í áóäå äîð³âíþâàòè:

ÊÔÏ = ÔÏïä + ÔÏÏ + ÔÏÏ n + 1 + ÔÏÏ n + 2 + ….+ ÔÏÏ n +... ÑÇ,
äå ÊÔÏ – êîíñîë³äîâàíèé ô³íàíñîâèé ïîò³ê;
ÔÏïä – ô³íàíñîâèé ïîò³ê íà çàáåçïå÷åííÿ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëü-

íîñò³ ï³äïðèºìñòâà;
ÔÏÏn – ô³íàíñîâèé ïîò³ê íà ðåàë³çàö³þ n–ãî ³íâåñòèö³é-

íîãî ïðîåêòó;
ÑÇ – ñòðàõîâèé (ðåçåðâíèé) çàïàñ ï³äïðèºìñòâà, 

côîðìîâàíèé äëÿ çàïîá³ãàííÿ êàñîâèõ ðîçðèâ³â.
Ðîçðàõóíîê êîíñîë³äîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ïîòîêó â êîæåí ìî-

ìåíò ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïîêëèêàíèé çàáåçïå÷èòè ô³íàíñîâó 
ðåàë³çîâàí³ñòü ïðîåêò³â áåç çì³ùåííÿ òåðì³í³â ðåàë³çàö³¿.

Âèñíîâêè
Âàæëèâèì ï³äñóìêîì ñòàâ ïîä³ë òåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â äî 

àíàë³çó ³íâåñòèö³é ó ñèñòåìàõ ð³çíîãî ð³âíÿ, âðàõóâàííÿ îñî-
áëèâîñòåé òàêîãî àíàë³çó. Öå äîçâîëèëî ñôîðìóëþâàòè âè-
çíà÷åííÿ åâîëþö³éíî–ñèíåðãåòè÷íîãî ðîçóì³ííÿ ³íâåñòèö³é, 
ÿêå ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ äîñë³äæåííÿ ïðîöåñ³â ³íâåñòó-
âàííÿ íà ð³çíèõ ð³âíÿõ ñèñòåì, âêëþ÷àþ÷è ¿õ ðåñòðóêòóðó-
âàííÿ, îñê³ëüêè ðåñòðóêòóðóâàííÿ â ö³ëîìó º ïðîöåñîì íå 
ò³ëüêè âíóòð³øíüî ñèñòåìíèì, àëå é âèõîäèòü çà ðàìêè åêî-
íîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ç óðàõóâàííÿì âèùåíàâåäåíîãî ìîæ-
íà âèä³ëèòè äâà íàïðÿìè ïîäàëüøîãî àíàë³çó: ð³çíîìàí³òòÿ 
âçàºìîçâ’ÿçê³â ³ íàïðÿì³â ³íâåñòóâàííÿ ³ ñóêóïí³ñòü ôóíêö³é 
³íâåñòèö³é ³ ¿õ çíà÷åííÿ â çàáåçïå÷åíí³ ðîçâèíåííÿ (àáî ñò³é-
êîãî ñòàíó) ñêëàäíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè.
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ÓÄÊ 330.341.1:338.48:658
Ì.Ì. ÂÈØÈÂÀÍÞÊ,

ê.å.í., ñò. âèêëàäà÷, Ìóêà÷³âñüêèé äåðæàâíèé óí³âåðñèòåò

Àäàïòàö³éí³ ìåõàí³çìè ôîðìóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ 
ï³äïðèºìñòâà â ³íäóñòð³¿ òóðèçìó

Ïðàâèëüíà îö³íêà ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ïðîãðàì òà ¿õ åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ íà ð³âí³ êîíêðåòíîãî òóðèñòè÷íîãî ðåã³îíó 
ïðåäñòàâëÿþòü íå ò³ëüêè êîíêðåòíèé íàóêîâèé ³íòåðåñ, à é íàáóâàþòü âåëèêî¿ ïðàêòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³. Â ñó÷àñí³é ñèòóàö³¿ 
â³ä òîãî, íàñê³ëüêè îá’ºêòèâíî ³ ð³çíîñòîðîííüî ïðîâîäèòüñÿ öÿ îö³íêà, ÿê³ çàõîäè âæèâàþòüñÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ áàãàòî-
ð³âíåâî¿ åêñïåðòèçè ïðîåêò³â, ïðîãðàì ³ ãíó÷êî¿ àäàïòàö³¿ ¿õ äî íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü ð³âåíü 
ðåçóëüòàò³â, òåìïè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ â ³íäóñòð³¿ òóðèçìó. Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíà ðîëü îðãàí³â óïðàâë³ííÿ ³ ï³äïðèºìñòâ, 
çàñíîâàíèõ íà êîíêðåòíèõ äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèíàõ ³ îð³ºíòîâàíèõ íà ðîçðîáêó â³äïîâ³äíî¿ ñòðàòåã³¿ ïðîñóâàííÿ ³ííîâàö³é-
íîãî òóðèñòè÷íîãî ïðîäóêòó. Ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ôóíêö³¿ ï³äïðèºìñòâà ³íäóñòð³¿ òóðèçìó ïðè îá´ðóíòóâàíí³ ³ííîâàö³éíî¿ 
ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó. Íàâåäåí³ ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè îïòèì³çàö³¿ ñòàëîñò³ ï³äïðèºìñòâ â óìîâàõ òóðèñòè÷íîãî ðåã³îíó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ï³äïðèºìñòâà ³íäóñòð³¿ òóðèçìó, òóðèñòè÷íèé ðèíîê, ³ííîâàö³éíà ñòðàòåã³ÿ, ³íâåñòèö³¿, ³ííîâàö³éíèé ïðîäóêò.

Ì.Ì. ÂÛØÈÂÀÍÞÊ,
ê.ý.í., ñò. ïðåïîäàâàòåëü, Ìóêà÷åâñêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò

Àäàïòàöèîííûå ìåõàíèçìû ôîðìèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîé 
ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ â èíäóñòðèè òóðèçìà

Ïðàâèëüíàÿ îöåíêà èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðîãðàìì è èõ ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå íà óðîâíå êîíêðåòíîãî òó-
ðèñòè÷åñêîãî ðåãèîíà ïðåäñòàâëÿþò íå òîëüêî êîíêðåòíûé íàó÷íûé èíòåðåñ, íî è ïðèîáðåòàþò áîëüøîå ïðàêòè÷åñêîå 
çíà÷åíèå. Â ñîâðåìåííîé ñèòóàöèè îò òîãî, íàñêîëüêî îáúåêòèâíî è ðàçíîñòîðîííå ïðîâîäèòñÿ ýòà îöåíêà, êàêèå ìåðû 
ïðèíèìàþòñÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìíîãîóðîâíåâîé ýêñïåðòèçû ïðîåêòîâ, ïðîãðàìì è ãèáêîé àäàïòàöèè èõ ê îêðóæàþùåé 
ñðåäå, âî ìíîãîì çàâèñèò óðîâåíü ðåçóëüòàòîâ, òåìïû ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèé â èíäóñòðèè òóðèçìà. Â ñòàòüå îïðåäåëåíà 
ðîëü îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è ïðåäïðèÿòèé, îñíîâàííûõ íà êîíêðåòíûõ äîãîâîðíûõ îòíîøåíèÿõ è îðèåíòèðîâàííûõ íà ðàç-
ðàáîòêó ñîîòâåòñòâóþùåé ñòðàòåãèè ïðîäâèæåíèÿ èííîâàöèîííîãî òóðèñòè÷åñêîãî ïðîäóêòà. Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå 
ôóíêöèè ïðåäïðèÿòèÿ èíäóñòðèè òóðèçìà ïðè îáîñíîâàíèè èííîâàöèîííîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ. Ïðèâåäåíû ñòðàòåãè-
÷åñêèå íàïðàâëåíèÿ îïòèìèçàöèè óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ òóðèñòè÷åñêîãî ðåãèîíà.


