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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Фінансовий потенціал інвестиційної діяльності

підприємств є невід'ємною складовою потенціалу
підприємства. Розвиток підприємства і ефективність ви*
користання його потенціалу напряму залежать від пол*
ітичних, правових, економічних та соціальних чинників,
а також від фінансових, матеріальних, інформаційних,
інфраструктурних можливостей підприємства, кваліфі*
кації персоналу, рівня наукового забезпечення виробниц*
тва, навичок та здібності керівників усіх рівнів тощо.

Фінансовий потенціал інвестиційної діяльності
підприємств невід'ємно пов'язаний з факторами, що
впливають як на все підприємство, так і безпосередньо
на нього. Ці фактори багато в чому і визначають вели*
чину цього потенціалу. Від того, як буде оцінений вплив
тих чи інших факторів на фінансовий потенціал інвести*
ційної діяльності підприємства, залежать масштаби та
ефективність цієї діяльності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженням фінансування інвестиційної діяльно*
сті підприємств займалися такі вчені як: Просяник В. М.,
Бланк І. А., Майорова Т. В., Турянська М.М., Удалих О.О.,
Бард В.С., Пересада А. А. та ін. Проте фінансовий по*
тенціал інвестиційної діяльності підприємств, а особли*
во вплив на нього зовнішніх та внутрішніх факторів,
мало досліджується вченими*економістами.

ФОРМУВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Отже, з огляду на вищесказане, метою нашої статті є

дослідження впливу зовнішніх та внутрішніх факторів на
фінансовий потенціал інвестиційної діяльності підприємств.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Всі фактори, що впливають на фінансовий потенці*

ал інвестиційної діяльності підприємства, можна розді*
лити на зовнішні та внутрішні. Внутрішні фактори зале*
жать від організації та управління підприємством. Та*
ким чином керівництво підприємства спроможне впли*
вати на ці фактори та змінювати їх.
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Звідси можна зробити висновок, що через вплив на
внутрішні фактори підприємство може підвищувати фінан*
совий потенціал інвестиційної діяльності підприємств.

Одним з головних внутрішніх факторів, що впливає
на фінансовий потенціал інвестиційної діяльності
підприємства, є структура його фінансово*інвестиційних
ресурсів. Всі фінансово*інвестиційні ресурси характе*
ризуються величиною; часткою в загальній сумі цих ре*
сурсів; вартістю; ступенем використання при інвес*
тиційній діяльності; доходами, отриманими від інвес*
тицій, профінансованих за рахунок цих ресурсів; ризи*
ками, що генеруються при їх використанні.

Для оптимізації структури фінансових ресурсів ви*
користовується ефект фінансового левириджа, що вра*
ховує вплив позичкових фінансових ресурсів на мож*
ливість отримання додаткового прибутку на власний
капітал [2, с. 527]. На нашу думку, для оцінки структури
фінансово*інвестиційних ресурсів як фактора, що впли*
ває на фінансовий потенціал інвестиційної діяльності
підприємств, доцільно розглянути цей показник саме
для інвестиційної діяльності. Його можна назвати ефек*
том фінансово*інвестиційного левириджу:

(1)

де ЕФІЛ — ефект фінансово*інвестиційного ле*
вириджу;

СП 
іпр

 — ставка податку на прибуток;
КР

ФІР
 — коефіцієнт рентабельності фінансово*інве*

стиційних ресурсів;
ПС

к
— середній процент за позичкові фінансово*

інвестиційні ресурси;
ФІР

п
 — фінансово*інвестиційні ресурси позичкові;

ФІР
в
 — власні фінансово*інвестиційні ресурси.

Цей показник може бути використаний для харак*
теристики додаткового прибутку, отриманого при різних
обсягах позичкових фінансово*інвестиційних ресурсів.

Таким чином, для підвищення фінансового потенціа*
лу інвестиційної діяльності підприємства повинна бути
здійснена оптимізація структури фінансово*інвестиційних
ресурсів. Взагалі в економічній літературі описується дек*
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ілька методів оптимізації структури капіталу: оптимізація
структури капіталу за критерієм мінімізації вартості; за
критерієм максимізації рентабельності власного капіталу;
за критерієм мінімізації фінансових ризиків. Що стосується
безпосередньо інвестиційних ресурсів, то думки вчених з
цього приводу розділились. Так, А. А. Пересада вважає,
що слід вибирати ті потенційні джерела формування інве*
стиційних ресурсів, які мають мінімальну вартість, а вже
потім, якщо цих не вистачає, ті, вартість яких є наймен*
шою, з джерел, що залишилися [6, с. 156]. Іншої точки зору
дотримуються такі вчені*економісти, як Ю. Брігхем, В. В.
Ковальов, які стверджують, що при оптимізації структури
джерел формування інвестиційних ресурсів основним є не
їх вартість, а структура вже сформованого капіталу, якої
слід дотримуватися при залученні нових ресурсів [3, с. 611;
4, с. 508]. На підприємствах, як свідчить практика, викори*
стовується як перший, так і другий підхід.

Таким чином, можна зробити висновок, що величина
фінансового потенціалу інвестиційної діяльності підприє*
мства буде більшою при зменшенні середньозваженої
вартості фінансово*інвестиційних ресурсів та загальної
суми ризиків, пов'язаних з використанням цих ресурсів в
даному співвідношенні, та збільшенні рентабельності влас*
них фінансово*інвестиційних ресурсів за допомогою зміни
структури фінансово*інвестиційних ресурсів.

Також до факторів, які впливають на фінансовий по*
тенціал інвестиційної діяльності підприємства, можна
віднести інвестиційну політику підприємства, а саме підхід
до формування фінансово*інвестиційних ресурсів. Якщо
на підприємстві сформована така інвестиційна політика,
за якою підприємство потребує значного обсягу фінан*
сово*інвестиційних ресурсів, це призводить до збільшен*
ня фінансового потенціалу його інвестиційної діяльності.
Але варто зауважити, що надмірне залучення позичко*
вих фінансово*інвестиційних ресурсів може призвести до
погіршення фінансової стійкості підприємства, фінансо*
вої незалежності та платоспроможності підприємства. Це,
в свою чергу, негативно вплине на величину фінансового
потенціалу інвестиційної діяльності підприємства.

До внутрішніх факторів також можна віднести досвід
та навики керівництва підприємства, його фінансових та інве*
стиційних менеджерів. Цей фактор дуже складно визначи*
ти в кількісному значенні. На нашу думку, він може бути
оцінений за допомогою дослідження результатів рішень цих
працівників по залученню та використанню фінансово*інве*
стиційних ресурсів у минулих періодах, а також за допомо*
гою тестування. В залежності від цих досліджень кожному
з працівників, які приймають рішення в даній сфері діяль*
ності підприємства, виставляються оцінки. Надалі на основі
цих оцінок розраховується інтегральний показник, що ха*
рактеризує даний фактор, який можна назвати кадровим
потенціалом інвестиційної діяльності підприємств:

 (2)

деR
i
 — оцінки окремих працівників, що займаються

управлінням інвестиційної діяльності;
n — кількість працівників, які займаються управлін*

ням інвестиційної діяльності.
Кредитоспроможність підприємства є теж тим фак*

тором, що впливає на фінансовий потенціал інвестицій*
ної діяльності підприємства. Підвищення кредитоспро*
можності впливає на можливість залучення підприєм*

ством додаткових фінансових ресурсів, які можуть бути
використані при інвестиційній діяльності.

 Також варто зазначити, що фінансовий потенціал
інвестиційної діяльності напряму залежить від ефектив*
ності операційної діяльності підприємства, оскільки при*
буток, отриманий від операційної діяльності, є одним з
найголовніших джерел фінансування інвестиційної діяль*
ності. Тому, чим більшим є розмір цього прибутку, тим
більшим є фінансовий потенціал інвестиційної діяльності.

Внутрішнім фактором, що впливає на фінансовий
потенціал інвестиційної діяльності підприємства, є й
амортизаційна політика цього підприємства. Кількість,
вартість необоротних активів та метод нарахування
амортизації визначають величину одного з найбільш
сталих джерел фінансування інвестиційної діяльності,
яким є амортизаційні відрахування.

На відміну від внутрішніх, зовнішні фактори, що
впливають на фінансовий потенціал інвестиційної діяль*
ності, підприємство не може змінити. Зовнішні факто*
ри залежать від державної політики в тій чи іншій сфері,
від кон'юнктури фінансових ринків, стану економіки
країни, галузі, до якої належить дане підприємство тощо.
Звідси можна зробити висновок, що головна роль у
формуванні цих факторів належить державі.

Одним з головних факторів, що впливають на фінансо*
вий потенціал інвестиційної діяльності підприємства, є інве*
стиційна політика держави, яка полягає в створенні відпов*
ідної нормативно*правової бази, визначенні пріоритетних
напрямів інвестиційної діяльності, створенні відповідної
інфраструктури та умов для інвестування економіки Украї*
ни тощо. Серед всіх цих напрямів особливу увагу слід при*
ділити ролі держави в поліпшенні структури джерел фінан*
сування інвестицій, оскільки це напряму впливає на фінан*
совий потенціал інвестиційної діяльності підприємств. На
даний час структура та обсяг джерел залучення ресурсів
для фінансування інвестиційної діяльності не можуть задо*
вольнити потреби українських підприємств.

Доступність для підприємства тих чи інших джерел
фінансових ресурсів, які воно може спрямувати на
фінансування інвестиційної діяльності, залежить від гро*
шово*кредитної, податкової, бюджетної, амортизацій*
ної, інноваційної політики держави, державного регу*
лювання фондового ринку, державної політики заохо*
чення інвестицій в економіку країни тощо.

Від грошово*кредитної політики та від стану кредит*
ного ринку України залежить використання підприєм*
ствами такого позичкового джерела фінансування його
інвестиційної діяльності як банківський кредит. Від роз*
міру процентної ставки за кредит та терміну його надан*
ня й буде залежати рівень використання цього джерела
для формування фінансово*інвестиційних ресурсів
підприємства, що безпосередньо впливає на величину
фінансового потенціалу його інвестиційної діяльності.
Тому для підвищення рівня використання кредитів як
джерела фінансування інвестиційної діяльності держа*
ва повинна впроваджувати заходи щодо зменшення
процентної ставки на довгострокові кредити; запрова*
дження механізму страхування ризиків неповернення цих
кредитів; зменшення податків на прибуток фінансових
установ, які здійснюють інвестиційне кредитування; за*
лучення довгострокових грошових вкладів населення та
іноземного капіталу; створення спеціалізованих фінан*
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сових установ для інвестиційного кредитування тощо.
Бюджетна та податкова політика держави є одними з

найважливіших факторів, що впливають як на фінансовий
потенціал інвестиційної діяльності підприємств, так і на інве*
стиційну діяльність взагалі. Бюджетна політика в частині
формування видатків бюджету впливає та визначає таке
джерело формування фінансового потенціалу інвестицій*
ної діяльності підприємств як надані державними органами
кошти на цільове інвестування. Особливий вплив ця політи*
ка здійснює на фінансовий потенціал інвестиційної діяль*
ності підприємств, що відносяться до пріоритетних галузей
економіки або продукція яких є важливою для держави.

Податкова політика держави безпосередньо здійснює
вплив на такі джерела формування фінансових ресурсів
підприємства, що можуть бути використані при його інве*
стиційній діяльності, як чистий прибуток та податковий
інвестиційний кредит. Оскільки ці джерела є одними з най*
важливіших для фінансування інвестиційної діяльності
підприємства, то вплив, який здійснює ця політика на
фінансовий потенціал інвестиційної діяльності, є дуже ва*
гомим. Тому цей потенціал буде зростати, якщо державна
політика в цій сфері буде направлена на зниження подат*
кового навантаження та стимулювання інвестиційної діяль*
ності підприємств шляхом надання податкових пільг.

Такий зовнішній фактор як амортизаційна політика
держави в поєднанні з внутрішнім фактором — аморти*
заційною політикою підприємства, визначають таку скла*
дову фінансового потенціалу інвестиційної діяльності
підприємств як амортизаційні відрахування. На збільшен*
ня даного потенціалу впливають такі напрями амортиза*
ційної політики держави як стимулювання підприємств до
запровадження прискореної амортизації та до інвести*
ційного спрямування амортизаційних відшкодувань.

Джерела фінансово*інвестиційних ресурсів, що пов'я*
зані з емісією цінних паперів, напряму залежать від стану
фондового ринку України. Кількісно стан фондового рин*
ку може визначатися різними показниками, такими як
рівень капіталізації, монополізації, впливом на фінансову
безпеку держави, кількістю операцій з цінними паперами
тощо. Але для оцінки стану фондового ринку як фактору,
що впливає на фінансовий потенціал інвестиційної діяль*
ності підприємств, найбільш підходить інтегральний індекс
фондового ринку. Стан фондового ринку України безпо*
середньо впливає на такі залучені джерела фінансування
інвестиційної діяльності підприємства як емісія простих та
привілейованих акцій, облігацій та варантів.

Таким чином, для підвищення фінансового потенціалу
інвестиційної діяльності підприємств держава повинна вжи*
вати заходів щодо створення надійної системи виконання
угод з цінними паперами; посилення конкурентоспромож*
ності фондового ринку України; стимулювання інвесторів
— як юридичних, так і фізичних осіб до фінансових інвес*
тицій, особливо на первинному ринку; гармонізації політи*
ки держави щодо регулювання фондовому ринку з грошо*
во*кредитною, бюджетною, податковою політикою тощо.

Одним з найважливіших позичкових джерел фінансу*
вання інвестиційної діяльності підприємств є іноземні інве*
стиції. Особливо це джерело актуальне за сучасних умов
розвитку економіки України. Тому державна політика
щодо залучення іноземних інвестицій також істотно впли*
ває на фінансовий потенціал інвестиційної діяльності
підприємств. Підприємства залучають іноземні фінансові

ресурси через отримання міжнародних інвестиційних кре*
дитів, емісію цінних паперів, що купляються іноземними
інвесторами та отримання іноземної допомоги у вигляді
грантів та пільгових позик. Тому для збільшення фінансо*
вого потенціалу інвестиційної діяльності підприємств дер*
жавна політика повинна бути направлена на створення
сприятливого інвестиційного клімату, надання різних пільг
іноземним інвесторам; гарантування захисту прав інозем*
них інвесторів; надання державних гарантій щодо повер*
нення вкладеного капіталу тощо.

Також варто відзначити, що однією з проблем для
підприємств деяких галузей є диспропорції в розподілі
іноземних фінансових ресурсів за галузями. Звідси мож*
на виділити ще один зовнішній фактор, що впливає на
фінансовий потенціал інвестиційної діяльності підприє*
мства, — це політика держави та відношення інозем*
них інвесторів до тієї галузі, до якої належить дане під*
приємство. Належність до певної галузі в останні роки
істотно впливала на можливість залучення фінансових
ресурсів від іноземних інвесторів для фінансування інве*
стиційної діяльності підприємства.

Зовнішнім фактором, що впливає на фінансовий потен*
ціал інвестиційної діяльності підприємства, є також іннова*
ційна політика держави, особливо це стосується підприємств
з великою часткою інноваційних інвестицій. Джерелами
фінансово*інвестиційних ресурсів, що використовуються
для фінансування інвестиційно*інноваційної діяльності, є
кошти державного та місцевих бюджетів, державних небан*
ківських фінансово*кредитних установ, венчурних фірм,
комерційних банків тощо. Тому збільшення фінансового
потенціалу інвестиційної діяльності підприємств за рахунок
збільшення фінансового потенціалу інноваційної діяльності
буде відбуватися за умови вживання державою заходів
спрямованих на збільшення обсягів фінансування інновац*
ійних проектів підприємств, гармонізацію інноваційної пол*
ітики з податковою, митною та кредитною політикою, сти*
мулювання комерційних банків та небанківських фінансо*
вих установ до кредитування інноваційних проектів тощо.

Таким чином, проаналізувавши вищенаведені зов*
нішні фактори, можна зробити висновок про вплив кож*
ного з них на фінансовий потенціал інвестиційної діяль*
ності підприємств. Але для повної оцінки цього впливу
постає необхідність у визначенні інтегрального показ*
ника, за допомогою якого можна було б кількісно оці*
нити сумарний вплив всіх зовнішніх факторів на даний
потенціал. Для розрахунку цього показника постає не*
обхідність в виборі кількісних характеристик окремих
факторів. Таким характеристиками, на нашу думку, є
інтегральний індекс фондового ринку; ставка процента
за банківський кредит, що не враховує кредитоспро*
можності підприємства; ставка процента за кредит не*
банківських фінансових установ; індекс інфляції, зна*
чення якого впливає на розмір коштів, що повертають*
ся при погашенні кредитів, наданих державними інно*
ваційними фінансово*кредитними установами на умовах
інфляційної індексації; ставка податку на прибуток;
річна лізингова ставка; процентна ставка за міжнарод*
ний інвестиційний кредит. Інтегральний показник впли*
ву зовнішніх факторів можна розрахувати за наступною
формулою:

(3)
де І

ф
 — інтегральний індекс фондового ринку;
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СП
пр

 — ставка податку на прибуток;
ПС

б
 — процентна ставка за банківський кредит;

ПС
нбфу

— процентна ставка за кредит небанківських
фінансових установ;

ПС
мк

 — процентна ставка за міжнародний інвестиц*
ійний кредит;

ЛС — річна лізингова ставка;
І

інф
 — індекс інфляції.

Варто зазначити, що для дослідження фінансового
потенціалу інвестиційної діяльності підприємства важ*
ливе значення має оцінка впливу на нього зміни
зовнішніх факторів. Таким чином, для оцінки цього впли*
ву запропонуємо наступну формулу:

 (4)

де — означає зміну даного показника в звітно*
му році відносно попереднього року.

Підсумовуючи вищесказане, зазначимо, що всі наве*
дені вище внутрішні та зовнішні фактори визначають ве*
личину фінансового потенціалу інвестиційної діяльності
підприємства. Їх зміна може призвести до збільшення або
зменшення цього потенціалу. Влив цих факторів можна
визначити, користуючись формулою для розрахунку
інтегрального показника фінансового потенціалу інвес*
тиційної діяльності підприємства. Всі коефіцієнти, що
входять до цієї формули, характеризують фінансово*
інвестиційні ресурси підприємства та наявні й приховані
можливості їх залучення і використання, а значить їх зміна
і є кількісною оцінкою впливу всіх факторів на фінансо*
вий потенціал інвестиційної діяльності підприємства. Тому
оцінити вплив цих факторів на даний потенціал можна за
допомогою наступних формул:

 (5)

де К
ФПІДП

 — зміна коефіцієнта фінансового потен*
ціалу інвестиційної діяльності підприємств в звітному
році відносно попереднього;

ФІР
і
 — і*й фінансово*інвестиційний ресурс;

n — кількість фінансово*інвестиційних ресурсів;
ВБ— валюта балансу;
ВК — власний капітал;
ГК — грошові кошти;
ПФІ — поточні фінансові інвестиції;
ДЗ — дебіторська заборгованість;
ПЗ — поточні зобов'язання;
ОбА — обігові активи;
ВОбА — власні оборотні активи;
НОбА — необоротні активи;
ЧП — чистий прибуток;
К — капітал підприємства;
ВР — виручка від реалізації продукції;

— означає зміну даного відношення в звітному
році відносно попереднього року.

При аналізі формули (5) може здатися, що ко*
ефіцієнт оборотності, коефіцієнт забезпечення оборот*
них активів власними коштами суперечать коефіцієнту
мобільності. Але насправді це не є так, оскільки ко*
ефіцієнт мобільності прив'язує величину оборотних ак*
тивів до величини необоротних активів, що робить зна*
чення коефіцієнта фінансового потенціалу інвестицій*

ної діяльності підприємства більш точним при порівнянні
фінансових потенціалів інвестиційної діяльності
підприємств.

Для оцінки впливу на фінансовий потенціал зміни
окремого фактору при незмінності всіх інших можна ви*
користати наступну формулу:

(6)

 (7)
де K

j
— значення і*го коефіцієнта, що входить у фор*

мулу для розрахунку інтегрального показника фінансо*
вого потенціалу інвестиційної діяльності підприємств, у
попередньому році;

K
j
— значення j*го коефіцієнта, що входить у фор*

мулу для розрахунку інтегрального показника фінансо*
вого потенціалу інвестиційної діяльності підприємств, у
попередньому році;

K
j0

— значення j*го коефіцієнта в звітному році.
m — кількість і*тих коефіцієнтів.

ВИСНОВКИ
Підсумовуючи вище сказане, зазначимо, що оцінка

фінансового потенціалу інвестиційної діяльності підприєм*
ства не може бути повною без дослідження впливу на цей
потенціал зовнішніх та внутрішніх економічних факторів, ос*
кільки він формується саме під їх впливом. Своєчасне вияв*
лення цього впливу дасть можливість попередити зменшен*
ня та визначити напрями збільшення цього потенціалу.
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