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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Будівельна галузь відіграє важливу роль у еко�

номіці, оскільки формує необхідні підвалини для відтво�

рення робочої сили та функціонування суб'єктів госпо�

дарювання. У будівельній галузі задіяна значна кількість

населення, у процесі будівництва приймають участь чис�

ленні підприємства супутніх галузей. Будівельні підприє�

мства потребують значних обсягів фінансових ресурсів,

що робить їх особливо вразливими до нераціонально�

го фінансування.
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Завдання фінансового забезпечення поточної та

стратегічної діяльності будівельних підприємств поля�

гає у забезпеченні безперервності процесу будівницт�

ва, зростанні виробничих засобів, нарощуванні обсягів

будівництва та виготовлення будівельної продукції.

Ефективне фінансування впливає на продуктивність

праці, передбачає зниження собівартості продукції,

підвищення ефективності будівництва. Оптимальне

фінансування створює базис для розвитку будівельно�

го підприємства.
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Успішна діяльність будівельного підприємства

в значній мірі визначається вибором джерел фор�

мування, напрямів розподілу й використання капі�

талу, що знаходиться у розпорядженні підприєм�

ства, тому виникає необхідність якісного та комп�

лексного дослідження питання фінансування

підприємств.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання фінансування підприємств досліджували

численні зарубіжні та вітчизняні науковці. Питання

фінансування у своїх працях розглядали Алексеєн�

ко А.М., Давидова Л.В., Дудник О.В., Ільмінська С.А.,

Данілов О.Д., Дудник О.В., Забарна Е.М., Момот Т.В.

Окремі дослідники виділяли та описували питання

фінансового забезпечення, зокрема, Ільїн В.В., Козій І.С.,

Колодізєв О.М., Москаль О.І., Козій І.С., Олійник Д.С.

та Опарін В.М. У той же час, Сафонов Ю.М. досліджує

фінансування капітальних вкладень, а Павлова Л.Н.

об'єднує поняття фінансування та кредитування в одну

взаємопов'язану категорію.

Науковці також досліджували окремі аспекти фінан�

сування підприємств. Так, Іваніцька Д.С. досліджувала

інноваційні механізми застосування правил фінансування

підприємств; Забарна Е.М. — сучасні тенденції фінансу�

вання розвитку підприємств; Пікалова Н.О., Козачок І.А.

аналізували питання сутності фінансових ресурсів; Шев�

ченко А.А. займалася питання формування структури

капіталу будівельних підприємств.

Незважаючи на наявність численних досліджень,

існують дискусійні питання щодо визначення сутності

фінансування, класифікації фінансових джерел та ре�

сурсів, визначення оптимальної структури фінансування

підприємств будівельної сфери. Враховуючи високе зна�

чення будівельних підприємств у національній економіці

та особливості діяльності будівельних підприємств, зок�

рема потребу у значних фінансових ресурсах, необхідне

подальше дослідження зазначеної проблематики.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження та аналіз сутності, зав�

дань, функцій, джерел та форм фінансування будівель�

них підприємств та його складових.

Таблиця 1. Визначення поняття фінансування підприємств

Джерело: складено автором.

   

1.  Investopedia  

 -        
,     .  

     -   
,    .   

     IPO    [21]  

2.  . .         
( )   ( )   [1] 

3.  . ., 
 . .  

  -     
           

 ,     ,  
       . [2, . 

80].  ,    ,   
   ,   

,         
   

4.  . .          
      [3, . 7]  

5.  . .  
  ,      

       
.     ’  [4, . 2]  

6.  . .   

      ’  : 
;      ; 

 ;  ;   
 ’  [5, . 64] 

7.  . .  

       
       

[11, . 12].  . .    ’   
    .   
      [11, . 12]. 

        
, ’   , ’   ,  

 ,     
,     , 

       

8.  . . 
 

 
 

  ,     
      . 

 ,      
   :  (  

)   (  ). [17, . 57].  
,  . .      

 :     

9.  . .   
 

    -     
,        

    '    
[15]. 



Інвестиції: практика та досвід № 17/201568

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Для ретельного дослідження фінансування буді�

вельних підприємств необхідно уточнити питання сут�

ності фінансування підприємств. Для сучасної економі�

чної теорії характерним є відсутність єдиного підходу

до визначення сутності та характерних особливостей

фінансування підприємств як економічної категорії.

У рамках даного дослідження було проаналізова�

но підходи вітчизняних та зарубіжних науковців до пи�

тання фінансування підприємств (табл. 1). Окрім влас�

не сутності поняття, доцільно виокремити особливості

даної економічної категорії, які впливають на функці�

онуванні будівельних підприємств. Так, Момот Т.В. на�

голошує на тісному зв'язку поняття фінансування та

фінансова діяльність підприємства. Науковець виділяє

також фінансування як окрему категорію фінансово�

го менеджменту [11, с. 12]. У такому випадку до фінан�

сування будівельних підприємств необхідно відноси�

ти залучення капіталу, зв'язок з інвесторами, зв'язок

з кредиторами, фінансову структуру капіталу, забез�

печення поточної ліквідності та платоспроможності,

управління розподілом та використанням прибутку,

управління кредиторською заборгованістю та дивіден�

дну політику.

Окремі науковці (Сафонов Ю.М. [17, с. 57], Павло�

ва Л.Н. [15]) виокремлюють два методи формування

фінансових ресурсів підприємства: фінансування та кре�

дитування. Такий підхід розділяє залучення фінансових

ресурсів в залежності від джерела формування: під кре�

дитуванням розуміють залучення фінансових ресурсів

з зовнішніх джерел на умовах повернення, терміновості,

платності та цільового використання; решту форм та ме�

тодів фінансового забезпечення відносять до фінансу�

вання.

Окремі автори, зокрема Козій І.С., Колодізєв

О.М., Москаль О.І., Олійник Д.С., Опарін В.М. та Ільїн

В.В. [20, с. 118—120] розглядають поняття фінансо�

вого забезпечення, яке, в більшості випадків можна,

на нашу думку, порівняти з поняттям фінансування.

Зокрема, зазначені автори погоджуються щодо того,

що фінансове забезпечення тісно пов'язане з фінан�

совими ресурсами підприємства та передбачає їх за�

лучення або формування фінансових ресурсів задля

забезпечення функціонування суб'єктів господарю�

вання. Поняття фінансового забезпечення, яке наво�

дять дані науковці, передбачає оптимізацію фінансо�

вих ресурсів підприємства, з метою досягнення най�

більшої ефективності у господарюванні. Підходи ав�

торів до трактування фінансового забезпечення

підприємств наведені у таблиці 2.

Враховуючи проведене дослідження, доцільно на�

вести власне визначення фінансування будівельних

підприємств, яке буде використовуватися в подальших

дослідженнях та сприятиме чіткому розумінню сутності

явища. Фінансування будівельних підприємств — це

залучення фінансових ресурсів суб'єктом господарю�

вання шляхом використання оптимального співвідно�

шення різних фінансових джерел, з метою забезпечен�

ня ефективної діяльності щодо спорудження будівель

або виготовлення будівельної продукції.

Важливо акцентувати увагу на використанні опти�

мального співвідношення різних фінансових джерел при

Таблиця 2. Визначення поняття фінансового забезпечення

Джерело: складено автором.
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здійсненні фінансування підприємств. За умови нераці�

онального вибору фінансових джерел під час залучен�

ня фінансових ресурсів, процес фінансування втратить

свою спрямованість на забезпечення ефективної діяль�

ності підприємства.

Фінансування будівельних підприємств є цілеспря�

мованою діяльністю. У процесі залучення фінансових

ресурсів будівельних підприємств відбувається вирішен�

ня наступних завдань:

— виявлення найефективнішого джерела фінансу�

вання;

— визначення оптимального співвідношення дже�

рел фінансування будівельних робіт;

— забезпечення прибутковості будівельної діяль�

ності;

— налагодження взаємовигідних відносин з поста�

чальниками, субпідрядниками та інвесторами щодо на�

дання товарів, послуг та фінансових ресурсів;

— забезпечення безперервного фінансування зве�

дення об'єктів та виробництва будівельних матеріалів;

— встановлення та реалізація стратегічних, тактич�

них та поточних цілей розширеного відтворення;

— досягнення та дотримання оптимальних значень

показників фінансової стійкості, ліквідності та плато�

спроможності будівельних підприємств.

Фінансування тісно пов'язано з фінансовими ресур�

сами, тому в рамках даного дослідження доцільно роз�

глянути сутність та природу фінансових ресурсів. Аналіз

визначення поняття "фінансові ресурси" проведений

Козачок І.А. показує, що серед українських та зарубіж�

них вчених�економістів досі не існує одностайної дум�

ки відносно визначення цього терміна та його ролі у

процесі функціонування будь�якого суб'єкта господа�

рювання [8, с. 79].

Визначити сутність фінансових ресурсів можливо

шляхом виявлення притаманних їм функцій. Аналіз ви�

значень поняття "фінансові ресурси" проведений Піка�

ловою Н.О. дає змогу встановити, що окремі автори ви�

різняють наступні функціональні особливості фінансо�

вих ресурсів:

— забезпечення розширеного відтворення та фінан�

сування загальнодержавних витрат;

— забезпечення безперервності розширеного

відтворення та задоволення інших суспільних потреб;

— виконання фінансових зобов'язань, здійснення

витрат із розширеного відтворення та економічного сти�

мулювання працівників;

— виконання статутних цілей підприємства;

— формування доданої вартості;

— джерело відшкодування вибуття та капітального

ремонту основних засобів, забезпечення розширеного

відтворення та задоволення суспільних потреб [16, с.

4].

Враховуючи вищенаведені ознаки, фінансові ресур�

си підприємств можна визначити як кошти, залучені у

фінансово�господарський оборот підприємства з різних

джерел з метою отримання економічних вигод та при�

значені для забезпечення поточної та інвестиційної

діяльності [16, с. 3].

Фінансові ресурси, що залучаються будівельним

підприємством можна класифікувати за допомогою чис�

ленних критеріїв (табл. 3). Характер фінансових ре�

сурсів відіграє важливу роль у здійсненні найбільш

ефективного фінансування діяльності будівельних

підприємств. Так, фінансові ресурси можуть бути вкла�

дені у основні або оборотні засоби в залежності від гос�

подарських потреб підприємства та особливостей діяль�

ності. Рішення щодо подібного розподілення фінансо�
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Джерело: [11, с. 13].

Рис. 1. Матриця форм фінансування
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вих ресурсів впливає на показники ліквідності та пла�

тоспроможності підприємства.

Фінансування будівельних підприємств може прий�

мати різні форми, які можна класифікувати за допомо�

гою системи критеріїв. У науковій літературі пошире�

ними є наступні критерії класифікації форм фінансуван�

ня підприємств:

a) залежно від цілей фінансування;

b) за джерелами надходження капіталу;

c) за правовим статусом капіталодавців щодо

підприємства.

Залежно від цілей фінансування виокремлюють такі

його форми: фінансування при заснуванні підприємства;

на розширення діяльності; рефінансування; санаційне

фінансування. Структурно�логічні взаємозв'язки між

окремими формами фінансування наведені на рис. 1 у

формі матриці [11, с. 13].

Власний та позичковий капітал може бути мобілізо�

ваний із зовнішніх та внутрішніх джерел. До зовнішніх

джерел формування позичкового капіталу доцільно

віднести: кредити довго� та короткострокові кредити

банків; кредиторську заборгованість за товари та по�

слуги; заборгованість за розрахунками (з одержаних

авансів, з бюджетом, з оплати праці). До внутрішніх

джерел формування позичкового капіталу можна відне�

сти: нараховані у звітному періоді майбутні витрати та

платежі; доходи майбутніх періодів.

Джерела фінансування будівельних підприємств

потребують ретельного дослідження. Вартість фінан�

сових ресурсів та умови їх надання безпосередньо за�

лежать від джерела їх залучення. Переваги та недо�

ліки використання внутрішніх та зовнішніх джерел

фінансування будівельних підприємств наведені в таб�

лиці 4.

Окремі джерела фінансування передбачають мобі�

лізацію внутрішніх резервів та не вимагають значних

коштів для свого здійснення. Такі напрями формування

фінансових ресурсів, через низьку вартість реалізації,

повинні використовуватися в першу чергу. До таких на�

прямів фінансування будівельних підприємств варто

віднести:

— фінансування шляхом оптимізації управління

фінансовими активами, основними та оборотними за�

собами;

— оптимізація оподаткування та розрахунків з бюд�

жетом;

— вивільнення фінансових ресурсів за рахунок

підвищення ефективності управління персоналом.

Шевченко А.А. виокремлює в окрему групу джере�

ла інноваційного фінансування. Виділення відбуваєть�

ся на основі відносної інституціональної новизни та

гібридної природі даних джерел. Береться до уваги про�

міжне положення даних джерел між чистим власним

капіталом та класичним позиковим фінансуванням та

можливість трансформації позички в акціонерний капі�

тал [19, с. 32].

Так, до інноваційних інструментів фінансування бу�

дівельних підприємств можна віднести мезонінне (сер�

тифікат на прибуток (profit�participation certificate),

субординований кредит (subordinated/junior loan), па�

сивну участь (silent partnership), акціонерну позику

(profit sharing loan), конверсійну позику (convertible

loan), опціонну позику (optional bond) та структуроване

фінансування (цінні папери забезпечені активами (asset

backed securities), структурований кредит (structured

loan), фінансування поглинання(acquisition financing) та

проектне фінансування (project financing). Під мезонін�

ним фінансуванням розуміють поєднання позичкового

фінансування та фінансування на умовах участі у влас�

ному капіталі підприємства.

При фінансуванні будівельних підприємств необх�

ідно враховувати законодавчу базу щодо фінансуван�

ня будівельних підприємств. Джерелами фінансуван�

ня капітального будівництва відповідно до статті 10

Закону України "Про інвестиційну діяльність" можуть

бути:

— власні фінансові ресурси інвестора (прибуток,

амортизаційні відрахування, відшкодування збитків від

аварій, стихійного лиха, грошові нагромадження і за�

ощадження громадян, юридичних осіб тощо);

— позичкові фінансові кошти інвестора (облігаційні

позики, банківські та бюджетні кредити);

— залучені фінансові кошти інвестора (кошти, одер�

жані від продажу акцій, пайові та інші внески громадян

і юридичних осіб);

— бюджетні інвестиційні асигнування;

— безоплатні та благодійні внески, благодійні вне�

ски організацій, підприємств і громадян [17].

Таблиця 4. Переваги та недоліки використання внутрішніх та зовнішніх джерел фінансування
будівельних підприємств

Складено автором.
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У той же час, відповідно до вимог законодавства

нині інвестування та фінансування будівництва житла

повинні здійснюватися виключно через: фонди фінан�

сування будівництва (ФФБ); фонди операцій з нерухо�

містю (ФОН); інститути сумісного (спільного) інвестуван�

ня (ІСІ); недержавні пенсійні фонди (НПФ); випуск без�

відсоткових (цільових) облігацій, за якими базовим то�

варом виступає одиниця такої нерухомості. Фахівці з

обліку у будівництві зазначають, що вказані обмежен�

ня, з одного боку, є за своєю суттю прогресивними, ос�

кільки вводять додаткові гарантії для інвесторів та вста�

новлюють цивілізовані правила збору коштів на будів�

ництво через ФФБ, ФОН, ІСІ, НПФ та цільові облігації і

цінні папери венчурних пайових інвестиційних фондів.

З іншого боку, збільшення витрат на утворення та об�

слуговування перерахованих фондів зумовить здорож�

чання будівництва. На думку Трубаєвої К. О., найвигід�

нішим шляхом фінансування на сьогодні є цільові об�

лігації та інвестиційні фонди, оскільки вони забезпечу�

ють прямий рух коштів без зайвих посередників та пе�

рерозподілів, безпосередньо на ведення будівництва

[18, с. 60].

Зазвичай будівельні підприємства використовують

власні, позичкові та залучені кошти. У той же час, для

будівельних підприємств характерним є наявність тако�

го джерела фінансових ресурсів, як кошти державного

та місцевого бюджетів. Таким чином фінансуються ро�

боти, що проводяться державними або комунальними

підприємствами або під час реалізації державної пріо�

ритетної інвестиційної програми фінансування житло�

вого або промислового будівництва.

Крім того, будівельні підприємства можуть корис�

туватися особливим зовнішнім джерелом фінансових

ресурсів — іпотечним кредитуванням. Іпотечне креди�

тування передбачає надання кредитних ресурсів під за�

ставу нерухомого майна, наприклад землі, промисло�

вих чи житлових будівель. Згадана особливість суттєво

впливає на формування фінансових ресурсів та фінан�

совий стан будівельних організацій. Однак необхідно

зазначити, що фінансування під заставу недобудованих

об'єктів суттєво ускладнене законодавчими та органі�

заційними нормами, а також є джерелом підвищеного

фінансового ризику.

Залучення окремих фінансових джерел будівельни�

ми компаніями залежить в першу чергу від масштабів їх

діяльності, прибутковості, стратегічних цілей та подат�

кових преференцій. Так, дослідження фінансування

будівельних підприємств проведені Шевченко А. доз�

воляють зробити наступні висновки:

1. Рентабельні будівельні компанії віддають пере�

вагу внутрішнім джерелам фінансування перед зовніш�

німи; збільшення прибутку також призводить до скоро�

чення використання позикових ресурсів.

2. Для великих будівельних компаній характерно

більш інтенсивне використання боргових джерел. При

цьому фінансування приросту активів здійснюється пе�

реважно за рахунок довгострокових зобов'язань.

3. Інвестиції в основні засоби здійснюються буді�

вельними компаніями за рахунок довгострокового по�

зикового фінансування.

4. Довгостроковий позиковий капітал являється для

будівельних компаній найбільш ризиковим джерелом

фінансування — при збільшенні коливань доходів вони

схильні до скорочення долі довгострокових запозичень.

5 Будівельні компанії нарощують довгострокові

зобов'язання виходячи з податкових преференцій, для

залучення короткострокового боргового фінансування

перспектива отримання податкових вигод існує, але є

незначною [19 с. 120].

У процесі фінансування підприємств доцільно до�

тримуватися правил фінансування. Правила фінансу�

вання формують принципи, згідно яких підприємство

мобілізує фінансовий капітал для покриття потреби у

фінансових ресурсах. Розрізняють основні правила

фінансування підприємств: золоте правило фінансу�

вання; золоте правило балансу; правило вертикальної

структури капіталу. Перші два правила характеризують

горизонтальну структуру капіталу та майна підприєм�

ства. Останнє стосується лише пасиву балансу. Усі три

правила базуються на розрахунку низки показників,

що характеризують співвідношення певних статей ба�

лансу. Золоте правило фінансування називають також

золотим банківським правилом, або правилом узгод�

женості строків. Правило вимагає, щоб терміни, на які

мобілізуються фінансові ресурси, збігалися з терміна�

ми, на які вони вкладаються в реальні чи фінансові інве�

стиції. Золоте правило балансу вимагає не лише пара�

лельності термінів фінансування та інвестування, а й

додержання певних співвідношень між окремими стат�

тями пасивів та активів. Правило вертикальної струк�

тури капіталу пов'язане з аналізом складу та структу�

ри джерел формування капіталу. Існують також дум�

ки, що відношення власного та позичкового капіталу

має становити 2:1 [6].

Процес формування оптимальної структури фінан�

сових ресурсів будівельних підприємств повинен

здійснюватися у такій послідовності та відповідати на�

ступним вимогам:

1. Аналіз структури джерел фінансування на про�

тязі останніх періодів. У процесі повинні бути враховані

наявні на підприємстві тенденції, виявлені позитивні та

негативні явища. На даному етапі активно використову�

ються такі показники як коефіцієнти фінансової неза�

лежності, заборгованості, фінансування, співвідношен�

ня між довгостроковими і короткостроковими зобов'я�

заннями, оборотності та рентабельності власного та

позикового капіталу та ін.

2. Аналіз та оцінка основних параметрів, що впли�

вають на оптимальну структуру капіталу:

— специфічні риси будівельної діяльності;

— стадії життєвого циклу підприємства;

— поточний стан попиту та пропозиції на ринку бу�

дівництва;

— рівень рентабельності підприємства;

— прагнення власників підприємства.

3. Виявлення необхідних обсягів фінансових

ресурсів для реалізації запланованих будівельних

проектів. При цьому необхідно враховувати наступні ре�

комендації:

— структура та обсяг фінансових ресурсів повин�

на відповідати оцінці ефективності проекту. При цьо�

му доцільно брати до уваги чисту поточну вартість,

рентабельність та внутрішній коефіцієнт ефектив�

ності;
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— необхідно враховувати ризик будівельного

проекту та джерел його фінансування;

— як один із факторів необхідно розглядати до�

даткові грошові потоки, пов'язані з оподаткуван�

ням;

— у процесі реалізації проекту джерело фінансу�

вання може бути змінене;

— для фінансування проекту необхідно використо�

вувати, в разі доцільності, різні джерела фінансових

ресурсів, в тому числі і короткострокові.

4. Встановлення оптимальних пропорцій викорис�

тання власного та позикового капіталу. До уваги необ�

хідно брати максимізацію рівня рентабельності, шляхом

використання показника фінансового левериджу, а та�

кож правила фінансування.

5. Планування та підготовка способів додаткового

залучення фінансових ресурсів в разі необхідності,

створення резервного фонду.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Фінансування будівельних підприємств перед�

бачає залучення фінансових ресурсів в необхідно�

му обсязі та шляхом використання оптимального

співвідношення зовнішніх та внутрішніх джерел, з

метою забезпечення ефективного спорудження

об'єктів. Будівельні підприємства залучають кош�

ти з урахуванням реалізації стратегічних, тактичних

та поточних цілей, для чого використовуються по�

казники фінансової стійкості,  рентабельності,

фінансового левериджу,  ліквідності та плато�

спроможності.

Фінансові ресурси, що залучаються будівельни�

ми підприємствами, класифікуються за численними

критеріями, серед яких найважливіше місце посідає

джерело фінансування та статус власника фінансо�

вих ресурсів. Внутрішні та зовнішні джерела форму�

вання фінансових ресурсів мають як переваги, так і

недоліки для будівельного підприємства. Використан�

ня кожного з джерел потребує врахування цілої низ�

ки факторів. У першу чергу, доцільно звернути увагу

на мобілізацію внутрішніх фінансових ресурсів буді�

вельного підприємства, оскільки даний процес має

найменшу вартість та потребує короткого терміну

реалізації.

При фінансуванні будівельних підприємства необ�

хідно враховувати специфіку будівельної діяльності, що

впливає на фінанси: поширеність специфічних джерел

фінансування, законодавчі норми, що обмежують дже�

рела формування фінансових ресурсів, довготривалість

будівельних проектів.

Під час подальших досліджень необхідно дос�

лідити детально дослідити окремі джерела фінан�

сових ресурсів, вплив їх використання на ефек�

тивність діяльності будівельних підприємств, вив�

чити зарубіжний досвід фінансування будівельних

підприємств.
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