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У статті визначено найбільш ефективні механізми формування інвестиційних ресурсів підприємств у сучасній економіці Укра-
їни. Подано основні джерела формування інвестиційних ресурсів підприємства. Запропоновано інвестиційну стратегію підпри-
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В статье определены наиболее эффективные механизмы формирования инвестиционных ресурсов предприятий в совре-
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In the article the most effective mechanisms of investment resources of enterprises in modern economy of Ukraine. Basic principles 
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of its implementation are determined.
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Постановка проблеми. У  сучасних економічних 
умовах в Україні високої актуальності набуває про-
блема формування інвестиційних ресурсів підпри-
ємства. Усі суб’єкти господарювання стикаються з 
необхідністю ведення інвестиційної діяльності, що 
обумовлюється наступними причинами: формуван-
ням на етапі організації підприємства основних і 
оборотних активів; оновленням наявної матеріально-
технічної бази; нарощуванням обсягів виробничої 
діяльності; освоєнням нових видів діяльності; збіль-
шенням прибутку підприємства шляхом найвигідні-
ших інвестиційних вкладень різного характеру.

Звідси будь-яка виробнича, підприємницька, 
інноваційна та інша діяльність з метою отримання 
прибутку або інших кінцевих результатів потребує в 
першу чергу інвестицій. Однак інвестиції обмежені, 
а потреби в них – безмежні. Унаслідок цього підпри-

ємства зіткнулися із завданням оптимізації форму-
вання інвестиційних ресурсів та більш ефективного 
їх використання.

Формування необхідних інвестиційних ресурсів, 
які забезпечують фінансування інвестиційної діяль-
ності підприємства, входить у систему стратегічних 
цілей його розвитку. Для забезпечення ефективного 
управління цим процесом на підприємстві повинна 
розроблятися спеціальна інвестиційна політика, 
спрямована на формування інвестиційних ресурсів з 
різних джерел відповідно до потреб його розвитку в 
майбутньому періоді.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блеми пошуку ефективних механізмів формування і 
використання інвестиційних ресурсів, а також аналіз 
впливу інвестиційних ресурсів підприємств на еконо-
мічне зростання в державі вже досить давно дослі-
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джуються у вітчизняній та закордонній економічній 
літературі. Серед зарубіжних економістів, що вне-
сли вагомий внесок у розробку цієї проблеми, можна 
відмітити М.  Бромвіча, Є.  Брігхема, Дж.  Кейнса, 
У.  Кiнга, Д.  Клiланда, П.  Массе, П.  Самуельсона, 
Х. Хаймера, У. Шарпа та ін.; серед провідних росій-
ських дослідників  – С.  Бухонова, Ю.  Дорошенко, 
Т. Хачатурова, Ю. Яковлєва. Серед вітчизняних нау-
ковців, які найбільш активно займаються досліджен-
ням зазначеної проблеми, слід відмітити І. Бланка, 
Т.  Васильєву, В.  Геєця, Б.  Губського, С.  Дорогун-
цова, Т. Майорову, А. Пересаду та ін.

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Питання розробки ефективних механізмів 
формування інвестиційних ресурсів підприємства є 
невід’ємною складовою більш загальної проблеми: 
формування інвестиційної стратегії підприємства, 
визначення принципів його інвестиційної політики, 
оптимізації структури його інвестиційного портфеля. 
На сьогоднішній день більшість питань із зазначеної 
проблематики активно досліджуються вітчизняними 
та закордонними вченими, разом з тим невирішеним 
залишається питання формування специфічної кон-
цепції формування інвестиційних ресурсів підпри-
ємств саме у транзитивній економіці.

В умовах ринкової економіки можливостей для 
інвестування досить багато. Разом з тим будь-який 
суб’єкт господарювання має обмежену величину фінан-
сових ресурсів, доступних для інвестування. Тому для 
максимального досягнення стратегічних цілей розви-
тку підприємства в умовах обмеженості інвестицій-
них ресурсів завдання оптимального їх формування 
та використання в середньостроковій і довгостроковій 
перспективах набуває особливо важливе значення.

Мета статті полягає у визначенні найбільш ефек-
тивних механізмів формування інвестиційних ресур-
сів підприємств у сучасних економічних умовах.

Виклад основного матеріалу дослідження. Інвес-
тиційна діяльність підприємства здійснюється за 
рахунок інвестиційних ресурсів, які являють собою 
сукупність фінансових ресурсів, що формуються й 
використовуються підприємством для вирішення про-
блем, пов'язаних із процесами проектування, будівни-
цтва, розвитку суб'єктів підприємницької діяльності, 
тобто фінансують інвестиційну діяльність підприєм-
ства [11]. Інвестиційні ресурси – це майнові та інте-
лектуальні цінності, які вкладаються суб’єктом гос-
подарювання в об’єкти підприємницької та інші види 
діяльності з метою отримання прибутку (доходу) або 
досягнення соціального ефекту [1, с. 894].

Основною метою формування інвестиційних 
ресурсів підприємства є задоволення потреб у при-
дбанні необхідних інвестиційних активів та оптимі-
зація їх структури з позиції забезпечення ефектив-
них результатів інвестиційної діяльності [5, с. 88].

Одним з найважливіших завдань ефективного 
управління інвестиційними ресурсами підприємства 
є визначення джерел їх формування. 

В економічній практиці існує багато класифіка-
цій джерел формування інвестиційних ресурсів, і 
більшість з них співпадає із тією класифікацією, яка 
подана в українському законодавстві. Так, згідно із 
Законом України «Про інвестиційну діяльність», 
джерела інвестиційних ресурсів поділяються на [9]:

–	 власні фінансові ресурси (прибуток, аморти-
заційні відрахування, відшкодування збитків щодо 
аварій, стихійного лиха, грошові нагромадження та 
заощадження громадян, юридичних осіб тощо); 

–	 позикові фінансові кошти інвестора (обліга-
ційні позики, банківські та бюджетні кредити); 

–	 залучені фінансові кошти інвестора (кошти, 
одержані від продажу акцій, пайові та інші внески 
громадян та юридичних осіб); 

–	 бюджетні інвестиційні асигнування (безко-
штовно надане бюджетними органами цільове фінан-
сування); 

–	 безоплатні та благодійні внески, пожертву-
вання організацій, підприємств, громадян.

Багато дослідників класифікують джерела інвес-
тиційних ресурсів на внутрішні (прибуток; амортиза-
ційні відрахування; страхові відшкодування; інвес-
тиції власників підприємства) і зовнішні (бюджетні 
інвестиції; кошти кредитних установ та організації, 
страхових компаній, недержавних пенсійних фон-
дів, інших інституційних інвесторів; продаж цінних 
паперів тощо). Згідно з даною класифікацією, вну-
трішні інвестиційні ресурси формуються безпосеред-
ньо на підприємстві для забезпечення його розвитку, 
зовнішні ж формуються за його межами [7, с. 5].

Ефективне формування інвестиційних ресурсів 
щодо окремих джерел є найважливішою умовою 
фінансової стійкості підприємства. У  свою чергу, 
обсяги та джерела формування інвестиційних ресур-
сів багато в чому визначаються структурою капіталу, 
що склалася на підприємстві в процесі його госпо-
дарської діяльності, а також вартістю залучення 
капіталу [4]. 

Саме у такому розрізі на практиці підприємство 
сприймає проблему фінансування при прийнятті 
інвестиційних рішень. Підприємство з більшою чи 
меншою точністю може визначити свої внутрішні 
резерви для фінансування проекту (хоча сьогодні в 
умовах економічної нестабільності це зробити непро-
сто), і головним завданням для підприємства є залу-
чення додаткових фінансових ресурсів.

У процесі управління формуванням інвестицій-
них ресурсів можна виділити наступні основні осо-
бливості [13, с. 317]:

1. Для того щоб інвестувати капітал в реальні 
проекти і фінансові інструменти, необхідно його 
сформувати в потрібному обсязі, так як інвестицій-
ний процес не може бути здійснений без формування 
інвестиційних ресурсів.

2. Процес формування інвестиційних ресурсів 
пов’язаний із процесом первісного нагромадження 
капіталу. Такий зв’язок полягає в тому, що підпри-
ємство самостійно здійснює первісне нагромадження 
капіталу, який служить базою формування інвести-
ційних ресурсів за рахунок зовнішніх джерел, і темп 
такого накопичення капіталу багато в чому залежить 
від економічного розвитку країни.

3. Базою формування інвестиційних ресурсів є 
капітал підприємства, який призначений до реінвес-
тування. Формою реінвестування капіталу в першу 
чергу виступають амортизаційні відрахування з вар-
тості основних засобів.

4. Процес формування інвестиційних ресурсів 
носить регулярний характер і пов’язаний з усіма ста-
діями життєвого циклу підприємства.

5. Формування інвестиційних ресурсів пов’язане 
з усіма стадіями інвестиційного процесу підпри-
ємства. На передінвестиційній стадії інвестиційні 
ресурси формуються для фінансування підготовки 
реальних проектів, здійснення проектних робіт, їх 
експертизи. На інвестиційній стадії інвестиційні 
ресурси формуються для здійснення необхідних буді-
вельно-монтажних робіт, придбання окремих капі-
тальних активів або цілісних майнових комплексів. 
На післяінвестиційній стадії інвестиційні ресурси 
формуються для експлуатаційних цілей, зокрема, 
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для фінансування оборотних активів по введених в 
дію інвестиційних об’єктах. 

6. Процес формування інвестиційних ресурсів є 
безперервним. Поряд з безперервністю процес фор-
мування інвестиційних ресурсів носить детермінова-
ний і регульований характер.

7. Існує прямий зв’язок між метою інвестицій-
ної стратегії і формуванням інвестиційних ресурсів. 
Такий зв’язок полягає в тому, що формування інвес-
тиційних ресурсів виділяється у самостійний цільо-
вий блок обраної інвестиційної стратегії підпри-
ємства, за яким надалі розробляються стратегічні 
цільові нормативи.

8. Темп процесу формування інвестиційних ресур-
сів за рахунок прибутку підприємства залежить від 
тимчасових переваг його власників. Дана залежність 
здійснюється через механізм дивідендної політики. 
Рівень капіталізації прибутку, яка визначається 
тимчасовою перевагою її над споживанням, форму-
ється на кожному підприємстві індивідуально з ура-
хуванням специфіки його інвестиційної діяльності та 
умов зовнішнього інвестиційного середовища.

9. Формування інвестиційних ресурсів за рахунок 
позикових джерел залежить від структури капіталу, 
досягнутої на попередній стадії. Обсяги та джерела 
формування таких позикових джерел багато в чому 
визначаються вартістю їх залучення.

Отже, ефективне управління формуванням інвес-
тиційних ресурсів є найважливішою умовою фінан-
сової стійкості підприємства.

Як уже зазначалося, у структурі інвестиційних 
ресурсів вітчизняних підприємств переважають 
власні джерела їх формування.

Прибуток є головним серед власних джерел інвес-
тицій, залишається у розпорядженні підприємств 
після сплати податків та інших обов’язкових плате-
жів. Частина прибутку, що спрямовується на розви-
ток (у фонд накопичення), може бути використана на 
будь-які інвестиційні цілі.

Другорядним джерелом власних коштів суб’єктів 
господарювання є амортизаційні відрахування. Їх 
розмір залежить від вартості використовуваних на 
підприємстві основних засобів та прийнятої політики 
амортизації.

Аналізуючи процес взаємодії амортизаційних 
відрахувань і прибутку, слід зазначити, що ефек-
тивність його дії багато в чому залежить від того, 
чи виконують амортизаційні відрахування функцію 
стимулювання, завдяки якій виникають передумови 
отримання додаткового ефекту для підприємства.

Формування даного процесу регулюється, як 
правило, державою через розробку заходів аморти-
заційної і податкової політики. Необхідно, щоб цей 
процес відбувався з урахуванням потреби створення 
конкурентоспроможного виробництва в стратегічній 
перспективі. Визначення оптимальних норм і видів 
амортизації  – одне з найважливіших завдань дер-
жави. Занадто великі амортизаційні відрахування 
зменшують податкову базу і, відповідно, податкові 
надходження до бюджету, проте сприяють зростанню 
інвестицій та інновацій. Занадто малі амортизаційні 
відрахування, навпаки, збільшують податкову базу, 
але не сприяють вкладенню інвестицій та активіза-
ції інноваційних процесів. Тому тільки обґрунтована 
амортизаційна політика дозволяє стимулювати онов-
лення виробничо-технічної бази підприємств і забез-
печити зростання інвестицій [2, с. 200].

Даному процесу повною мірою відповідають 
методи прискореної амортизації основних засобів. 
Доцільність прискореної амортизації обумовлюється 

наступним. По-перше, застосування прискорених 
методів нарахування амортизації можна порівняти 
з безпроцентною позикою на технічний розвиток 
підприємства. Це пояснюється тим, що у першій 
половині періоду експлуатації обладнання за раху-
нок збільшення амортизаційних відрахувань збіль-
шується собівартість продукції, отже, зменшується 
оподатковуваний прибуток і, відповідно, податок 
на прибуток. Тому в розпорядженні підприємства 
залишається більше коштів для фінансування тех-
нічного розвитку та оновлення основних засобів. 
Таким чином, застосування прискореної амортиза-
ції дозволяє отримати пільги з податку на прибуток 
у перші роки використання введеного в експлуата-
цію устаткування, а тим самим стимулює його сво-
єчасне оновлення і процес інноваційної діяльності. 
По-друге, великі амортизаційні відрахування сприя-
ють зростанню інвестицій і процесу оновлення парку 
устаткування підприємств. По-третє, методи при-
скореної амортизації дозволяють швидше перенести 
на витрати підприємства знос устаткування. Це осо-
бливо важливо, оскільки обладнання може зноси-
тися морально швидше, ніж фізично. У разі швид-
кого морального старіння цього обладнання швидше 
створюється резерв для його заміни. Економічний 
ефект від прискореної амортизації виражається 
додатковими коштами, які залишаються в розпоря-
дженні підприємства на оновлення техніки, техноло-
гії та продукції [2, с. 201].

Фінансові ресурси, зокрема, грошові кошти, в 
інвестиційній діяльності відіграють найбільшу роль. 
По-перше, вони можуть трансформуватися у будь-
яку іншу форму інвестиційних ресурсів, а по-друге – 
тільки наявність достатнього обсягу грошових 
коштів дає можливість інвестору обирати будь-який 
об’єкт інвестування. Інвестиції у формі матеріаль-
них, нематеріальних та трудових ресурсів вклада-
ються виключно в процес виробництва.

Альтернативним джерелом формування інвес-
тиційних ресурсів є залучені інвестиційні ресурси, 
що формуються переважно за рахунок емісії цінних 
паперів та збільшення розмірів поточних зобов’язань. 
На підприємствах малого та середнього бізнесу залу-
чені інвестиційні ресурси формуються переважно за 
рахунок приросту поточних зобов’язань, оскільки 
емісія цінних паперів є привілеєм акціонерних това-
риств, а даний вид господарювання не є притаман-
ним підприємствам малого бізнесу [12, с. 95]. Сфор-
мовані інвестиційні ресурси за рахунок даного виду 
інвестиційних ресурсів мають короткостроковий 
характер, впливають на погіршення мотивації праці 
за рахунок збільшення кредиторської заборгованості 
з оплати праці та учасниками підприємства і стану 
платіжної дисципліни на підприємстві.

Серед позикових джерел забезпечення інвести-
ційних ресурсів найбільш поширеними є довгостро-
кові кредити, а серед них  – інвестиційні кредити 
[10,  с.  183]. Інвестиційний кредит  – боргові відно-
сини між підприємством та фінансовими установами, 
за принципами строковості, поверненості, забезпече-
ності, платності, цільового використання. До інвес-
тиційного кредиту не можуть належати кредити, 
спрямовані на фінансування тимчасових потреб під-
приємств у оборотних коштах [8, с. 44]. 

Одним з нових боргових джерел фінансування 
інвестиційних ресурсів, яке отримало розповсю-
дження у розвинених країнах при інвестуванні малого 
та середнього бізнесу, є інвестиційний селенг – форма 
зобов’язання, при якій власник передає право на 
користування його майном (як основними засобами, 
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так і цінними паперами та продуктами інтелектуаль-
ної власності), отримуючи відповідну плату. Подібною 
до селенгу формою залучення інвестиційних ресурсів 
є лізинг – довгострокова оренда основних виробничих 
фондів з правом викупу [10, с. 183].

Важливим джерелом залучених інвестиційних 
ресурсів є внески вітчизняних та зарубіжних інвес-
торів, які поділяються на прямі і портфельні інвес-
тиції. Пряма інвестиція – операція, яка передбачає 
внесення коштів або майна до статутного фонду юри-
дичної особи, в обсягах, які, відповідно до законо-
давства, забезпечують право контролю її діяльності. 
Портфельна інвестиція  – операція, яка передбачає 
придбання цінних пaпepiв, деривативів та інших 
фінансових активів або вкладення коштів у підпри-
ємства без права контролю над їх діяльністю.

Найважливішою проблемою інвестора в процесі 
формування інвестиційних ресурсів є визначення 
їх загального обсягу. Загальна сума інвестиційних 
ресурсів підприємства має визначатися, виходячи з 
планового обсягу освоєння коштів у процесі реалі-
зації окремих реальних інвестиційних проектів, а 
також запланованого приросту портфеля фінансових 
інвестицій.

Таким чином, загальний обсяг необхідних інвес-
тиційних ресурсів у плановому періоді може визна-
чатися як: загальний обсяг необхідних інвестиційних 
ресурсів у плановому періоді; потреба в інвестицій-
них ресурсах для реалізації реального інвестицій-
ного проекту підприємства; передбачений обсяг при-
росту портфеля фінансових інвестицій.

Після визначення загального обсягу інвестицій-
них ресурсів інвестор має визначити, яка їх частка 
буде профінансована за рахунок власних коштів, а 
яка – за рахунок залучених.

Для того щоб забезпечити безперервну інвестиційну 
діяльність, ефективне використання власних фінан-
сових коштів і фінансову стійкість у довгостроковій 
перспективі, підприємству слід сформувати стратегію 
інвестиційних ресурсів, яка є важливим складовим 
елементом фінансової стратегії підприємства.

Основними етапами формування стратегії інвести-
ційних ресурсів підприємства мають бути [6, с. 36]:

1)	прогнозування потреб загального обсягу інвес-
тиційних ресурсів;

2)	вивчення можливостей формування інвести-
ційних ресурсів за рахунок різних джерел;

3)	визначення методів фінансування окремих 
інвестиційних програм і проектів;

4)	оптимізація структури джерел формування 
інвестиційних ресурсів.

Таким чином, при виборі джерел інвестування 
підприємству потрібно: визначити потребу в корот-
костроковому і довгостроковому капіталі, зробити 
аналіз можливих змін у структурі активів і капі-
талу, використати максимально ефективно власні й 
позикові кошти, забезпечити стабільну платоспро-
можність і фінансову стійкість, зменшити витрати 
на фінансування виробничої діяльності.

Наявність фінансових та інвестиційних планів 
забезпечить визначення обсягу грошових коштів під-
приємства з урахуванням професіоналізму й компе-
тенції керівництва, податкового законодавства, гро-
шово-кредитної політики, співвідношення власних 
і позикових коштів у структурі капіталу, витрат на 
фінансування операційної та інвестиційної діяльності.

Висновки. Отже, характеризуючи практику фор-
мування інвестиційних ресурсів підприємства, слід 
відзначити, що значна частина капіталу генерується 
самим підприємством за рахунок прибутку та амор-

тизаційних відрахувань, решта – надходить за раху-
нок емісії цінних паперів під конкретні інвестиційні 
програми й проекти, залучення ресурсів інвестицій-
них фондів, страхових компаній, комерційних бан-
ків, нестандартних методів фінансування інвестицій-
ної діяльності.

При визначенні оптимальної структури форму-
вання джерел інвестування слід ураховувати вимоги 
платоспроможності та фінансової стійкості підприєм-
ства. У міжнародній практиці оптимальним уважа-
ється, що за рахунок позикових коштів може бути 
профінансовано близько 50% загальних потреб ком-
панії у фінансових ресурсах. Проте зростання влас-
них інвестиційних ресурсів, у свою чергу, дозволяє 
підприємству бути менш залежним від позикових 
джерел фінансування, а також забезпечити його пла-
тоспроможність, фінансову стійкість і здатність до 
самофінансування.

Таким чином, формування оптимальної структури 
інвестиційних ресурсів забезпечить єдиний комплек-
сний вплив на інвестиційну діяльність вітчизняних 
суб’єктів господарювання і дозволить їм значно під-
вищити свої інвестиційну привабливість та фінан-
сову стійкість.
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