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Гур’єва І. В. обґрунтування порядку вибору джерел фінансування інвестицій в технічне переозброєння підприємства

У статті проаналізовано існуючі в науковій економічній літературі теоретичні та практичні підходи, процедури та алгоритми вибору джерел фінансування 
інвестицій. Виявлено, що більшістю вчених пропонується здійснювати вибір за критерієм мінімуму ціни джерел фінансування. Обґрунтовано, що в сучасних умо-
вах господарювання визначення єдиного універсального критерію оптимізації не зможе забезпечити коректні результати у всіх випадках. У статті доведено 
необхідність самостійного визначення підприємством обмежень та критеріїв вибору джерел фінансування залежно від умов господарювання, свого фінансово-
економічного стану, цілей та завдань, які воно вирішує. Автором розроблено порядок вибору джерел фінансування інвестицій в технічне переозброєння підпри-
ємства. Запропонований порядок є універсальним, оскільки враховує можливість встановлення різних обмежень та критеріїв вибору, а також може бути викорис-
таний для обґрунтування вибору джерел фінансування будь-яких реальних інвестицій.
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Гурьева И. В. Обоснование порядка выбора источников финансирования  

инвестиций в техническое перевооружение предприятия
В статье проанализированы существующие в научной экономической литера-
туре теоретические и практические подходы, процедуры и алгоритмы выбора 
источников финансирования инвестиций. Выявлено, что большинством ученых 
предлагается осуществлять выбор по критерию минимума цены источников 
финансирования. Обосновано, что в современных условиях хозяйствования опре-
деление единого универсального критерия оптимизации не сможет обеспечить 
корректные результаты во всех случаях. В статье доказана необходимость са-
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перевооружение предприятия. Предложенный порядок является универсальным, 
поскольку учитывает возможность использования различных ограничений и 
критериев выбора, а также может быть использован для обоснования выбора 
источников финансирования каких-либо реальных инвестиций.
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Проблема підвищення економічної ефективності функ-
ціонування вітчизняних підприємств є однією з най-
більш важливих на сучасному етапі розвитку україн-

ської держави. Технічне переозброєння вітчизняного вироб-
ництва, переоснащення підприємств новими видами техніки, 
впровадження новітніх технологій, що задовольняють зро-
стаючи суспільні потреби, дозволить значно покращити кон-
курентоспроможність продукції вітчизняного виробництва, 
що, у свою чергу, зумовить значне підвищення ефективності 
господарської діяльності українських підприємств.

Залучення фінансових ресурсів є необхідною умовою 
здійснення інвестицій в технічне переозброєння. Врахову-
ючи, що в сучасній практиці господарювання існує велика 
різноманітність форм і джерел фінансування, питання об-
ґрунтування вибору таких джерел є одним з ключових за-
вдань промислових підприємств.

Вітчизняна та російська наукова література почала 
висвітлювати питання вибору джерел фінансування ще в 
період планового типу економіки. 

У роботі [7, с. 78 – 79] запропоновано такий алгоритм 
дій з визначення обсягів власних та запозичених фінан-
сових ресурсів: 1) порівняння суми необхідних витрат на 
впровадження заходів щодо переозброєння виробництва з 
наявними власними фінансовими ресурсами та визначення 
на підставі цього суми коштів, недостатніх для включення 
в план переозброєння всіх розроблених заходів; 2) визна-
чення із загального переліку найбільш ефективних заходів 
в межах наявних власних ресурсів; 3) стосовно групи менш 
ефективних заходів – прийняття рішення про доцільність 
і можливість оформлення банківського кредиту на суму 
дефіциту фінансових ресурсів (при тривалих термінах 
окупності коштів, невідповідності їх галузевим нормам і 
вимогам підприємства визначається менша сума кредиту);  
4) прийняття остаточного рішення як про необхідні роз-
міри кредиту, так і про сукупність заходів, що підлягають 
остаточному включенню в план. 

Таким чином, запропонований в період планового 
типу економіки алгоритм дій з вибору джерел фінансуван-
ня заходів з технічного переозброєння засновано на пріо-
ритетності використання власних фінансових ресурсів.

З переходом української економіки на ринкові прин-
ципи господарювання змінилася й система фінансового 
забезпечення інвестицій. Якщо в радянський період істо-
рії української держави система фінансування інвестицій 
в технічний розвиток підприємств носила плановий, цен-
тралізований характер, то з переходом до ринкового типу 
економіки з’явилося значне число нових форм і способів 
фінансування. Наявність нових умов і невирішених питань 
в практиці господарювання зумовила виникнення наукових 
досліджень в даній сфері. Серед російських і вітчизняних 
вчених, що займалися цими напрямками, можна виділити  
І. А. Бланка [1], В. В. Ковальова [4], І. В. Липсиця [5], В. П. Сав-
чука [9], О. С. Стоянову [10]. Ці вчені дали класифікацію 
джерел фінансування, виділили негативні та позитивні 
риси кожного джерела, а також заклали теоретичні та ме-
тодичні основи вибору джерел фінансування. На підставі 
напрацювань вказаних авторів сучасними вченими було 
розроблено конкретні порядки, схеми та алгоритми вибо-
ру джерел фінансування інвестицій. 

Так, Мордвінцевою Т. В. і Поповим О. М. запропонова-
но методичний підхід до відбору джерел інвестування, який 
включає перевірку кожного джерела з погляду передумов, 
умов і вимог, а також можливості створення останніх [6]. 

Передумови характеризують об'єктивні фактори, що впли-
вають на можливість і доцільність використання тих або ін-
ших механізмів фінансування (сприйнятливість економіки 
до нововведень, що визначає попит на інновації; наявність 
в економіці вільних коштів, які можуть бути спрямовані на 
фінансування інвестицій; розвиненість фінансових ринків, 
що дозволяють перетворити кошти в капітал; наявність не-
обхідного рівня інвестиційної культури до мислення в еко-
номіці й суспільстві). Під умовами автори розуміють фак-
тори, дія яких обмежується рамками підприємства й на які 
підприємство має вплив (наявність інвестиційних рішень, 
що забезпечують достатній грошовий потік у майбутньому; 
відношення власників підприємства до використання тих 
або інших конкретних джерел; масштаб діяльності підпри-
ємства; готовність до розкриття інформації інвесторам, що 
характеризує ступінь відкритості підприємства). Авторами 
сформульовано три основні вимоги: відповідність розподі-
лу у часі майбутніх грошових потоків розподілу платежів за 
інвестиційні ресурси; відповідність фактичних і планових 
значень фінансових коефіцієнтів їх нормативним (необхід-
ним) значенням; наявність запасу міцності інвестиційного 
проекту. Розглянуті передумови, умови й вимоги форму-
ють загальну методологію вибору джерел фінансування 
інвестицій [6]. На нашу думку, дана методологія надає мож-
ливість здійснити відбір певних джерел фінансування, які 
задовольняють переліченим елементам, але не дозволяє ви-
значити конкретні обсяги залучення кожного відібраного 
джерела, тобто їх оптимальну структуру. 

З точки зору Довбні С. Б. і Разгоняєвої Т. М. процес опти-
мального фінансування діяльності підприємства може 
бути представлений у вигляді таких взаємопов’язаних 

етапів: 1) визначення потреб у фінансуванні у розрізі окре-
мих часових періодів; 2) формування інформаційної бази 
щодо переліку можливих джерел фінансування та умов їх 
використання; 3) розробка економіко-математичної моделі 
оптимізації фінансування діяльності підприємства; 4) фор-
мування оптимальної програми фінансового забезпечення 
(фінансування). Під оптимальною програмою фінансуван-
ня ці вчені розуміють таку сукупність чітко визначених сум 
грошових коштів із конкретних джерел з деталізацією їх як 
по періодах надходження, так і по періодах повернення (при 
використанні залучених джерел), які забезпечують фінан-
сування в повному обсязі згідно з визначеними потребами 
при мінімальних виплатах за користування фінансовими 
ресурсами та виконанні необхідних умов та обмежень [2].

М. Н. Калошиною запропоновано процедури вибору 
оптимального джерела фінансування, що включають такі 
етапи: аналіз та оцінка інвестиційних обмежень; розраху-
нок вартості інвестиційних ресурсів для кожного джере-
ла; розрахунок сукупної вартості використаного капіталу; 
вибір оптимального способу фінансування. Під найбільш 
оптимальним способом фінансування розуміється джере-
ло фінансування з мінімальною вартістю з урахуванням за-
вданних обмежень [3]. 

Водночас К. А. Шовковниковим та О. О. Мицелем 
обґрунтовано використання як критерію оптимізації міні-
мум ефективної процентної ставки джерела фінансування 
або сумарних виплат за джерелом [12]. Е. Р. Черказовим за-
пропоновано такі процедури вибору інвестиційних джерел: 
аналіз різних варіантів джерел інвестицій; аналіз фінансо-
вого стану та інвестиційної привабливості підприємства; 
розрахунок вартості інвестиційних джерел; аналіз подат-
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кових наслідків застосування інвестиційних джерел; вибір 
джерел інвестицій шляхом порівняння середньозваженої 
вартості джерел фінансування з показником доходності 
інвестицій [11].

Вважаємо коректним наявність у запропонованих під-
ходах етапів аналізу фінансового стану підприємства, аналі-
зу потенційних фінансових ресурсів та умов їх використан-
ня, а також визначення інвестиційних обмежень, оскільки, 
на нашу думку, це надає необхідну інформаційну базу для 
подальшого обґрунтування вибору джерел фінансування. 

Проте, на нашу думку, у сучасних умовах господарюван-
ня, що характеризуються різноманітністю обставин,  
в яких діють підприємства, а також завдань та ці-

лей, якими вони керуються в господарській діяльності, 
визначення єдиного універсального критерію оптимізації 
не може бути коректним. Оптимізація такого вибору за од-
ним критерієм – мінімумом вартості джерел фінансування, 
не зможе забезпечити коректні результати у всіх випадках.  
У цьому сенсі автор погоджується з позицією О. С. Неми-
кіної, яка ствердила, що вибір джерела фінансування може 
здійснюватися на підставі різних критеріїв. О. С. Немикіна 
пропонує такий алгоритм вибору джерела фінансування: 
виявлення потреби у фінансових ресурсах та їх специфіки; 
вибір джерела фінансування на основі аналізу критерію 
його доступності, специфіки та його ліміту; вибір джерела 
фінансування на основі використання різних критеріїв [8].

Отже, проведений вище аналіз економічних робіт 
дозволив зробити висновок, що проблема обґрунтування 
порядку вибору джерел фінансування є актуальною і по-
требує подальшого вдосконалення. Перелічені вище праці 
вчених-економістів було використано нами в якості тео-
ретичної бази для розробки наведеного нижче (рис. 1) по-
рядку вибору джерел фінансування інвестицій в технічне 
переозброєння підприємства. 

Мета статті – обґрунтувати порядок вибору джерел 
фінансування інвестицій в технічне переозброєння підпри-
ємства.

Запропонований нами порядок включає послідовне 
виконання шести етапів. Нижче кожен з етапів викладений 
детальніше.

Перший етап – аналіз характеристик інвестиційно-
го проекту з технічного переозброєння виробництва. На 
думку автора, обґрунтуванню вибору джерел фінансування 
має передувати всебічний аналіз інвестиційного проекту, 
його кількісних і якісних характеристик, вартісних показ-
ників та ін. Такий аналіз надає необхідну інформацію для 
подальшого визначення обмежень і обґрунтування осно-
вного критерію вибору таких джерел. 

На думку автора, аналіз необхідно починати з вибору 
варіанта технічного переозброєння виробництва у техніко-
технологічному сенсі, оскільки цей вибір потім визначати-
ме більшість інших показників, таких як потребу в інвес-
тиціях (обсяг фінансування), загальний термін реалізації 
програми технічного переозброєння і графік здійснення 
та, очевидно, фінансування окремих заходів.

Другий етап – визначення критерію вибору джерел 
фінансування інвестицій в технічне переозброєння вироб-
ництва. Як було висвітлено вище, згідно з існуючими під-
ходами, обґрунтування вибору джерел фінансування інвес-
тицій має здійснюватись, переважно, за критерієм мініму-
му витрат (вартості використовуваних джерел інвестицій, 
витрат на залучення і використання фінансових ресурсів, 
ціни капіталу та ін.). 

На думку автора, при обґрунтуванні вибору джерел 
фінансування інвестицій в технічне переозброєння вироб-
ництва не слід обмежуватися лише вказаними критеріями, 
оскільки доцільність вибору критерію залежить від різних 
умов. Так, наприклад, якщо фінансова стійкість підпри-
ємства знаходиться на низькому рівні, який може згодом 
призвести до банкрутства, і при цьому очікується, що ре-
алізація заходів щодо технічного переозброєння забезпе-
чить здобуття позитивного економічного ефекту, то прі-
оритетом може стати максимізація фінансової стійкості,  
а саме: залучення максимально можливого об'єму власного 
капіталу, навіть за умови, якщо ціна такого фінансового ре-
сурсу, як власний капітал, є вищою за інші. У випадку, якщо 
інвестиційний проект з технічного переозброєння підпри-
ємства є довготривалим, пріоритетом може стати критерій 
максимуму терміну залучення фінансових ресурсів; якщо 
ж проект можна характеризувати як масштабний, підпри-
ємство може вибрати критерій надійності, а саме мінімум 
ризиків використання обраних джерел фінансування, або 
пріоритету простоти їх залучення і використання. 

Таким чином, підприємство має самостійно визнача-
ти критерій вибору джерел фінансування інвестицій в за-
лежності від умов господарювання, що склалися на ринку, 
свого фінансово-економічного стану, цілей та завдань, які 
воно вирішує.

Третій етап – визначення складу джерел фінансу-
вання, які можуть бути залучені і використані при заданій 
цільовій спрямованості (обраному критерію). Цей етап є 
важливим, оскільки не всі джерела фінансування, що існу-
ють в економіці, можуть бути доступними при реалізації 
певного інвестиційного проекту. Цей етап полягає в про-
веденні аналізу, за результатами якого підприємство ви-
значає склад джерел фінансування, які потенційно можуть 
бути використані для конкретного інвестиційного проекту 
з технічного переозброєння в даних економічних умовах 
господарювання.

Четвертий етап – встановлення обмежень вико-
ристання джерел фінансування інвестицій. Визначення ін-
вестиційних обмежень залучення джерел фінансування ба-
зується на результатах всього проведеного раніше аналізу. 
На всі перераховані вище параметри, окрім обраного виду 
цільової функції, підприємством можуть бути встановлені 
обмеження. Так, наприклад, підприємство може самостійно 
встановити максимально допустиму частку позикового ка-
піталу в структурі використовуваних джерел фінансування, 
обмеження відносно термінів їх використання, встановити 
мінімально допустимий рівень фінансової стійкості, тер-
міну окупності, гранично допустимого рівня ризиків, ціни 
джерел фінансування, вимоги до економічної ефективності, 
що досягається при виборі джерел фінансування та ін.

П’ятий етап – здійснення вибору оптимального 
джерела або структури джерел фінансування інвестицій. 
З переліку доступних джерел фінансування обирається 
джерело, яке щонайкраще задовольняє обраний критерій. 
Об'єм його залучення визначається в максимально доступ-
ному розмірі з врахуванням встановлених обмежень. Якщо 
обраного джерела недостатньо для покриття потреби у 
фінансуванні, підприємство повторно визначає джерело 
фінансування, яке серед тих, що залишилися, найкраще 
задовольняє критерій. Об'єм такого джерела визначається 
аналогічно, у максимальному розмірі з урахуванням вста-
новлених обмежень. Підприємство повторює цю процеду-
ру до повного покриття потреби в капіталі. 
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I. АНАЛІЗ ХАРАКТЕРИСТИК ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ З ТЕХНІЧНОГО
ПЕРЕОЗБРОЄННЯ ВИРОБНИЦТВА: 

 
– вибір варіанту технічного переозброєння виробництва у техніко-технологічному сенсі;
– необхідний обсяг фінансування, тобто загальна вартість основних фондів, що мають бути
   придбані в цілях технічного переозброєння виробництва;
– планований термін реалізації програми технічного переозброєння; 
– графік проведення заходів щодо технічного переозброєння, на підставі якого має бути 
   визначений календарний графік капіталовкладень;
– оцінка майбутніх доходів від реалізації проекту;
– попередній аналіз платоспроможності, фінансової стійкості, визначення максимально 
   допустимої частки позикового капіталу в загальному розмірі інвестицій

  

 
 

 

 
 

  

 

II. ВИЗНАЧЕННЯ КРИТЕРІЮ ВИБОРУ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ В ТЕХНІЧНЕ
ПЕРЕОЗБРОЄННЯ ВИРОБНИЦТВА:   

 
– максимум чистого грошового потоку;
– мінімум ціни джерел фінансування, що залучаються;
– мінімум ризиків використання фінансових ресурсів;
– максимум або мінімум терміну залучення фінансових ресурсів;
– максимум фінансової стійкості підприємства;  
– пріоритет простоти залучення і використання джерела фінансування;
– будь-який інший критерій, обраний підприємством

  

  

    

  

 

  

III. ВИЗНАЧЕННЯ МОЖЛИВОГО СКЛАДУ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ В ТЕХНІЧНЕ
ПЕРЕОЗБРОЄННЯ ВИРОБНИЦТВА: 

 
– за наявністю фінансових ресурсів;
– за доступністю залучення фінансових ресурсів по видах джерел в необхідних обсягах;
– за умовами залучення джерел фінансування

 

 

  
IV. ВСТАНОВЛЕННЯ ОБМЕЖЕНЬ ВИКОРИСТАННЯ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ 
В ТЕХНІЧНЕ ПЕРЕОЗБРОЄННЯ ВИРОБНИЦТВА:

 

 

– за максимально допустимою часткою позикового капіталу в структурі використовуваних
   джерел фінансування;
– за термінами використання джерел фінансування;
– за мінімально допустимим рівнем фінансової стійкості;
– за терміном окупності;
– за гранично допустимим рівнем ризиків;
– за цінами джерел фінансування та будь-які інші обмеження, які встановлює підприємство

  

  

 

     

  

V. ВИБІР ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ В ТЕХНІЧНЕ ПЕРЕОЗБРОЄННЯ 
ВИРОБНИЦТВА ЗГІДНО З ВИЗНАЧЕНИМ КРИТЕРІЄМ З ВРАХУВАННЯМ ОБҐРУНТОВАНИХ 
ОБМЕЖЕНЬ   

VI. МОНІТОРИНГ ОТРИМАНИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

    
– відповідність отриманих результатів вихідним умовам, обраному критерію і встановленим

Рис. 1. Порядок вибору джерел фінансування інвестицій в технічне переозброєння підприємства

У випадку, якщо після виконання попередніх етапів, 
присвячених аналізу складу та обмежень джерел фінансу-
вання та критеріїв їх вибору виявиться, що можливих до 
залучення обсягів джерел фінансування недостатньо для 
проведення обраного варіанта технічного переозброєння, 
необхідно скоригувати технічні параметри технічного пе-
реозброєння або обрати інший його варіант, що вимагає 
меншого обсягу інвестицій.

Шостий етап – моніторинг отриманих результа-
тів, що представляє собою етап контролю, який полягає 
у ретельному аналізі відповідності отриманих результатів 
вихідним умовам, обраному критерію і встановленим об-
меженням, а також в своєчасному ухваленні управлінських 
рішень стосовно усунення виявлених невідповідностей.

Висновки. Відмінність розробленого порядку від іс-
нуючих полягає в такому:
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 розгорнутий і всебічний первісний аналіз харак-
теристик інвестиційного проекту з технічного пе-
реозброєння;

 виділення окремого етапу визначення критерію 
вибору джерел фінансування інвестицій та за-
пропонування використання будь-якого крите-
рію оптимізації, визначеного підприємством са-
мостійно, залежно від умов господарювання, що 
склалися на ринку, свого фінансово-економічного 
стану, цілей та завдань, які воно вирішує;

 доповнення існуючих в науці підходів етапом мо-
ніторингу отриманих результатів. 

Запропонований порядок вибору джерел фінансуван-
ня інвестицій в технічне переозброєння промислово-
го підприємства є універсальним, оскільки враховує 

можливість використання різних критеріїв вибору, вста-
новлення різних обмежень, а також може бути використа-
ний для обґрунтування вибору джерел фінансування будь-
яких реальних інвестицій.    
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