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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
В умовах ринкових відносин основним завданням

підприємства є підвищення ефективності його фун$

кціонування за рахунок раціонального господарю$

вання та інвестиційного впливу, який здійснюється

за умови залучення інвестиційних ресурсів. Форму$
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вання інвестиційних ресурсів є складним процесом,

який має будуватись на принципах забезпечення

фінансової рівноваги та ритмічності діяльності

підприємства, прискорення обігу капіталу, зменшен$

ня ризику неплатоспроможності та отримання при$

бутку.
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У складних умовах функціонування економіки Ук$

раїни загострилась проблема фінансування підпри$

ємств, до яких належить грошова частина внесків влас$

ників підприємств, а також накопичення, що утворили$

ся в результаті господарської діяльності в інвестиційній

діяльності. На це вплинули ряд ринкових чинників, а та$

кож низька економічна ефективність діяльності під$

приємств.

Українська економіка, сприйнявши ринкову мо$

дель інвестування будує нову конструкцію системи

фінансування інвестицій, що базується на широкій

диверсифікації структури джерел фінансових ре$

сурсів, і відчуваючи наслідки асигнувань, масштаб$

ному включенні власних коштів суб'єктів господарю$

вання, в тому числі і залучених на фінансових рин$

ках.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЇ

Відзначаючи домінуючу інвестиційну модель, ряд

науковців — Пересада А.А., Горяча Л.О., Гунько Н.О.,

Дука А.П. — пов'язують інвестиційну діяльність із

розгортанням інвестиційного процесу, хоча, на наш

погляд, це звужує тлумачення сутності інвестиційно$

го процесу, який загальноприйнято розглядати як су$

купність науково$технічних, технологічних і організа$

ційних змін, що відбуваються у процесі реалізації

інвестицій. В той же час дотичним є тлумачення інве$

стиційного потенціалу підприємства, що характери$

зує не тільки безпосередню здатність до реалізації

інвестицій не лише за потребами економічного роз$

витку підприємства в цілому, а можуть стосуватися

окремо економічних, маркетингових, управлінських,

торговельних та виробничих і т. п. інвестиційних пе$

ретворень.

Деякі науковці — Козаченко Г.В., Задорожна Я. —

цілком слушно наголошують на тісному взаємозв'язку

між інвестиційним потенціалом та сукупним потенціалом

підприємства.

У той же час Четиркін Є.М., Маллакурбанова

О.А. досить вузько тлумачать це поняття і розгля$

дають його в контексті джерела, тобто в інвести$

ціях. Інші ж так само вважають основою інвестиц$

ійного потенціалу підприємства інвестиції або уп$

равління ними, але необгрунтовано ототожнюють

його із сукупністю відносин, що виникають у ході

цілеспрямованого управління підвищенням еконо$

мічної ефективності та конкурентоспроможності

(Л. Петкова) [11, с. 67], розглядають його через

призму підвищення вартості бізнесу, вважаючи це

основною характеристикою привабливості з огля$

ду на супроводжуючі інвестиційні ризики (В. Фе$

доренко) [13, с. 217]. Остання модель не є універ$

сальною, оскільки неприйнятна для підприємств

некомер ційної  природ и,  основною функцією

діяльності яких є виконання соціально значущих

з ав д ан ь  ( на п ри к ла д ,  ц е м ож е  с то с ув а ти с ь і

підприємств ресторанного господарства, які ор$

ганізовують харчуванн я школярів ,  основною

цільовою установкою яких є максимальне забез$

печення якісним харчуванням учнів у загально$

освітніх навчальних закладах).

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою статті є визначення особливостей функціо$

нування системи використання фінансових ресурсів як

інструменту інвестиційного процесу.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Згідно з чинним законодавством України [1; 2]

інвестиційна діяльність підприємства охоплює: інвес$

тиції у розвиток власного бізнесу (купівля основних

засобів, відкриття філій, вкладення у новітні технології

й послуги); інвестиції у розвиток іншого підприємства,

формування інвестиційного портфеля, участь у фор$

муванні або кредитування інноваційно$інвестиційних

проектів.

Орієнтування суб'єкта підприємницької діяльності

на інвестиційний потенціал дозволяє йому адаптува$

тися до змін умов зовнішнього середовища і трива$

лий час утримуватися на ринку за рахунок активізації

процесів пошуку та реалізації нових інвестиційних

можливостей, на інноваційних напрямах діяльності та

посиленої мотивації.  Таким чином, інвестиційна

діяльність мотивується потребою у постійному онов$

ленні не тільки асортименту продукції, але й у новітніх

технологіях, удосконаленні системи виробництва і

збуту відповідно до змін зовнішніх умов господарю$

вання.

Невід'ємною до понятійної конструкції "інвести$

ційна діяльність" є категорія "фінансування". В за$

гальному розумінні фінансування — це сукупність

форм, видів, методів і засобів покриття витрат

підприємства. Тобто фінансування є процесом пошу$

ку джерел коштів для забезпечення всіх видів діяль$

ності підприємства. У масштабах підприємства

фінансування передбачає об'єднання всіх коштів, що

знаходяться в його розпорядженні, наданих його

власниками. У загальному вигляді джерела фінан$

сування можуть бути розподілені за двома велики$

ми групами: власними, які є фінансовими можливос$

тями самого підприємства, і зовнішніми, задіяними

на умовах повернення чи неповернення, отриманих

підприємством від сторонніх осіб і організацій за

певним механізмом.

У науковій літературі фінансування розглядається

як в широкому, так і у вузькому сенсі. У широкому сен$

сі — це процес формування і переходу (авансування)

капіталу з грошової в інші форми (товарну, виробничу),

в результаті чого створюється (поповнюється) або пе$

рерозподіляється основний, оборотний капітал, а також

використання отриманих у процесі виробництва грошо$

вих доходів для початку нового виробничого циклу [5,

с. 115].

Фінансування у вузькому сенсі розуміється як

процес руху фінансових коштів підприємства від по$

шуку джерел фінансування до забезпечення і витра$

чання залучених коштів шляхом здійснення як поточ$

них, так і довгострокових витрат. На такій позиції

стоїть А. Зелла, який в своїх працях дає двояке тлу$

мачення сутності фінансування. З одного боку, на

його погляд це частина економіки, тобто фінансуван$

ня як залучення на час грошей (капіталу). Друге роз$

ширене поняття розуміється як перерозподіл вартості

майна. На наш погляд, різниця між визначеннями по$
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няття "фінансування" пояснюється різним тлумачен$

ням змісту категорії "капітал", хоча в обох випадках

мова йде про процес забезпечення капіталом. Але

слід зауважити, що при класичному підході фінансу$

вання передбачає забезпечення пасивним капіталом,

а при розширеному — конкретними грошовими засо$

бами [4, с. 213]. В цьому випадку перерозподіл вар$

тості майна виступає як субститут (замінник) запози$

чення коштів ззовні.

Ряд економістів — З. Бадевітц та Е. Безверха — під

фінансуванням розуміють дії або їх сукупність для до$

сягнення підприємницьких цілей: отримання коштів з

процесу обороту, тобто фінансування за рахунок влас$

них коштів, отримання грошових коштів на фінансово$

му ринку, тобто за рахунок позикових коштів, чи у інших

формах — товарній, через цінні папери, грошовій і т. д.

[8, с. 308].

Фінансування може здійснюватися не лише у мо$

нетарній формі, але і в інших формах — майнові не$

монетарні внески, земельні ділянки, цінні папери, то$

вари і т. п. Автори також розрізняють фінансуван$

ня, орієнтоване на дії, які включають надходження і

відтоки грошових коштів, підготовку фінансових за$

собів і виконання зобов'язань, а також фінансуван$

ня, орієнтоване на події — забезпечення і підготов$

ку капіталу (в формі грошей, товарів, цінних паперів)

для цільового використання. Більша частина вчених

характеризує фінансування як складний процес, що,

на їх думку, може містити один або кілька етапів. За$

лежно від цього це поняття структурується за

змістом по різному. Наприклад, одні автори абстра$

гуються від цілей фінансування, зводять його лише

до операцій залучення фінансових ресурсів [3, с. 29].

З цієї ж позиції даються визначення фінансування в

"Сучасному фінансово$кредитному словнику" і мо$

нографії В.Г. Ткаченко [9, с. 65]. У представлених

джерелах, фінансування як складова єдиного ціло$

го, розглядається у вигляді процесу пошуку інфор$

мації щодо підтримання бізнесу фінансовими ресур$

сами в різних формах,  причому за критерієм

мінімізації їх вартості (ціни), а використання фінан$

сових ресурсів є інвестуванням за критерієм віддачі

на вкладені кошти.

Узагальнюючи основні підходи структурно, про$

цес фінансування можна представити в такій по$

слідовності етапів: пошук інформації щодо джерел

фінансування і визначення альтернативних, обгрун$

тування вибору конкретних джерел, організація за$

лучення фінансових коштів з цих джерел і цільове їх

витрачання. Тривалість першого етапу залежить від

методу фінансування — самофінансування, кредиту$

вання та ін. Якщо власні фінансові ресурси покрива$

ють потребу у фінансуванні, то тривалість першого

етапу (можливо, і другого) може бути близькою до

нуля. У ринкових умовах, як правило, підприємства

для фінансування своєї діяльності в тому числі інвес$

тиційної, використовують декілька джерел, що пояс$

нюється кількома причинами:

— недостатністю власних фінансових ресурсів для

реалізації, наприклад, великого інвестиційного проек$

ту. Причиною може бути нестійкий фінансовий стан

підприємства;

— надання позикових коштів може бути обмеже$

но часовими рамками, що не співпадають з часовими

параметрами реалізації проекту, при нестабільному

стані економіки, коли організації$кредитори з метою

зниження ризиків прагнуть надавати "короткі креди$

ти";

— суттєве перевищення ціни позикових коштів, нор$

ми прибутку від реалізації проекту;

— свідоме прийняття політики диверсифікації дже$

рел фінансування за потребами виробничого процесу

[14, с. 63].

Деякі науковці включають до процесу фінансуван$

ня етап безпосереднього здійснення витрат на прид$

бання сировини, матеріалів та інших оборотних

коштів, на створення основних засобів, на оплату

праці працівників, на реалізацію продукції та ін. Це

період авансування капіталу до моменту повернення

авансованих коштів. Тривалість цього етапу фінансу$

вання і величина витрат залежать від багатьох фак$

торів: кон'юнктури ринку, досконалості системи ма$

теріального забезпечення, форм оплати за поставле$

ну продукцію, наявності або відсутності нормування,

тривалості виробничого циклу та ін. Хоча за іншими

підходами це є окремий процес інвестування залуче$

них коштів.

У 60$і рр. XX століття виникла думка, фінансуван$

ня і кредитування є взаємопов'язаними, але окреми$

ми процесами. У числі перших, хто запропонував

віднести фінанси і кредит до двох різних галузей

фінансової науки, був В.П. Дьяченко. Він мотивував

це тим, що кредит бере участь у зміні форм вартості,

забезпечуючи господарство необхідними для цього

грошовими засобами, а фінанси опосередковують

плановий розподіл доходів і накопичень. Пізніше

П.Г. Буніч знаходить компромісне рішення. Він вво$

дить поняття сукупний грошовий оборот, в який вклю$

чає використання і позикових, і власних коштів для

фінансування, об'єднавши їх в єдиному науковому

комплексі [7, с. 121].

Класичний підхід стверджує, що кредитування являє

собою одну з форм позикового фінансування підприє$

мства, яка має специфічні риси.

Розвиваючи дискусію щодо сутності фінансуван$

ня слід розглядати цей процес у взаємозв'язку. Тоб$

то довготривалі вкладення залучених коштів є інвес$

тиційними, а процес здійснення їх називається інвес$

туванням. Проте цьому передує процес фінансування

— поняття більш широке, ніж інвестування. Це

збігається з позицією Роберта Н. Холта, який розг$

лядає представлені процеси в комплексі від обрання

об'єкту інвестування, до заходів по залученню необ$

хідного обсягу фінансування відповідно інвестицій$

ної пропозиції. Обидва аспекти розглядаються у

єдності [8, с. 117].

Інвестування, як правило, економісти пов'язують

з реалізацією інновацій, з отриманням нової якості

продукції, розширеним відтворенням. Наприклад,

В.П. Жданов під сутністю інвестицій розуміє довгост$

рокову іммобілізацію капіталу в розширення діючого

виробництва або в авансування новостворюваного ви$

робництва, що супроводжується послідовною зміною

форм вартості та її зростанням.
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Таким чином, інвестування розглядається як більш

вузьке поняття, ніж фінансування. Відповідну тезу під$

тверджує С.В. Большаков, який виділяє інвестиційні

ресурси підприємства у складі його фінансових ресурсів

[15, с. 322].

Очевидно, що приймати інвестиційне рішення слід

одночасно з питанням фінансування. Необхідно оціню$

вати доцільність для підприємства даного проекту на

основі оцінки схем фінансового забезпечення.

Зокрема, формування структури джерел фінансу$

вання інвестиційної діяльності є складовою корпора$

тивної політики інвестиційної безпеки підприємства.

Недостатність обсягу інвестиційних ресурсів подо$

вжує період реалізації інвестиційного проекту. У той

же час надмірний відносно об'єктивної потреби об$

сяг формованих інвестиційних ресурсів призводить до

подальшого їх неефективного використання, а зна$

чить до зниження рівня інвестиційної безпеки підприє$

мства.

Фінансове забезпечення реалізується на основі

встановленої системи методів фінансування: самофінан$

сування, кредитування, бюджетного фінансування, за

якими формуються фінансові ресурси. Важливим є те,

яким чином формуються фінансові ресурси, якими ка$

налами і в яких формах вони рухаються, на яких умовах

виділяються.

В основу механізму фінансового забезпечення

вітчизняних підприємств покладена мета — отримання

максимально можливого прибутку за мінімальних ре$

сурсних витрат та за мінімального ризику. Потрібно

відзначити, що за допомогою налагодженого механіз$

му фінансування вітчизняних підприємств у них з'явить$

ся можливість збільшувати обсяги виробництва, тобто

це прямо пропорційно вплине на розширене відтворен$

ня.

Вихід на траєкторію стабілізації та сталого зростан$

ня — одна з головних цілей економічної стратегії Украї$

ни. Основним елементом економічної стратегії є нор$

малізація відтворювального процесу за рахунок здійс$

нення реальних інвестицій. Інвестиційна діяльність на$

буває економічної ефективності тільки тоді, коли за$

плановані інвестиції забезпечені відповідними джере$

лами фінансування [7, с. 115].

Доцільно зазначити, що інвестиційна діяльність

на підприємстві, а зокрема і діяльність, пов'язана з

формуванням інвестиційного портфеля, здійс$

нюється за рахунок інвестиційних ресурсів. На дум$

ку В.В. Гурочкіна, інвестиційні ресурси — це всі

види фінансових та інших активів, які залучаються

з метою здійснення вкладень в об'єкти інвестуван$

ня [4, с. 52]. Узагальнюючи дослідження Я.Є. За$

дорожної можна виділити певні групи власників

інвестиційних ресурсів та, відповідно, джерела їх

залучення (табл. 1).

Згідно з Законом України "Про інвестиційну діяль$

ність" [1], до основних джерел фінансового забезпе$

чення інвестицій можна віднести: власні фінансові ре$

сурси інвестора (прибуток, амортизаційні відрахуван$

ня, відшкодування збитків від аварій, стихійного лиха,

грошові нагромадження і заощадження громадян та

юридичних осіб тощо); позикових фінансових коштів

інвестора (облігаційні позики, банківські та бюджетні

кредити); залучених фінансових коштів інвестора

(кошти, одержані від продажу акцій, пайові та інші

внески громадян і юридичних осіб); бюджетних інве$

стиційних асигнувань; безоплатних та благодійних

внесків [6, с. 107].

Варто відзначити, що фінансові ресурси підприє$

мства поділяються на три основні групи: власні, по$

зичені та залучені. До власних належать: частина при$

бутку, що йде на розвиток; амортизаційні відрахуван$

ня; доходи від реалізації основних засобів; емісія

акцій компаній. Позичені ресурси — це довгострокові

кредити, цільовий державний кредит на конкретний

вид інвестування, лізинг, селенг, емісія облігацій. До

залучених ресурсів належать: внески сторонніх

вітчизняних та зарубіжних інвесторів; безкоштовна

фінансова допомога [16].

ВИСНОВКИ
Підсумовуючи все вищевикладене, зазначимо, що

фінансування підприємства як економічна категорія є

сукупністью економічних відносин з приводу формуван$

ня і використання фінансових коштів господарюючим

суб'єктом, що складаються в процесі індивідуального

відтворення. На нашу думку, фінансове забезпечення

інвестиційної діяльності підприємств потребує розроб$

ки механізму удосконалення співіснування інституцій$

них форм для реалізації останнього, наявності спону$

кальних мотивів для введення інновацій і забезпечення

на їх основі якісного рівня економічного зростання.

Варто відзначити, що на рівні організацій джерела

фінансування інвестицій поділяються на три види:

власні, позикові і залучені. Основні джерела власних

коштів організацій, які спрямовуються на фінансуван$

ня інвестицій, акумулюються за коштами амортизацій$

них відрахувань і чистого прибутку. До залучених відно$

сяться кошти, отримані організацією, за якими повинен

виплачуватися дохід особам, які їх надали (у формі вип$

лати дивіденду або відсотка) і які можуть практично не

повертатися особам, які їх надали. До позикових дже$

рел відносяться кошти, отримані організацією в позику

на заздалегідь обумовлений термін і які необхідно по$

вернути з відсотками. При цьому власні кошти органі$

  
      

  , ,    
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   ,     ,  -
  

Таблиця 1. Групи власників та джерела залучення інвестиційних ресурсів

Джерело: [12, с. 181].
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зації прирівнюються до внутрішніх, а позикові та залу$

чені кошти — до зовнішніх джерел фінансування реаль$

них інвестицій. На нашу думку, важливим джерелом

власних коштів є амортизаційні відрахування. Так, під

амортизацією розуміється поступове перенесення вар$

тості основних засобів організації в міру їх використан$

ня в процесі виробництва на вартість готової продукції

(виконаних робіт, наданих послуг).
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