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Прохорова В. В., Ємельянов О. Ю., Колещук О. Я. Структура джерел фінансування інвестиційної програми 
підприємств: теоретичний аспект

Підвищення інвестиційної активності підприємств потребує поліпшення використання їх наявних можливостей стосовно фінансового забез-
печення реалізації запланованих інвестиційних програм. Мета статті полягає в удосконаленні теоретичних засад обґрунтування структури 
джерел фінансування інвестиційних програм підприємств у процесі розроблення їх фінансово-інвестиційних стратегій. Установлено основні за-
вдання, які слід вирішувати при розробленні обґрунтованої стратегії фінансування інвестиційної програми підприємства. Запропоновано послі-
довність обґрунтування структури джерел фінансування цієї програми. При цьому ця послідовність передбачає врахування обмежень на обсяги 
позикового фінансування інвестиційних проєктів, що дає змогу дотримуватися належного рівня фінансової стійкості суб’єктів господарювання. 
Наведено методику опитування власників підприємства про частку належного їм прибутку, яку вони погодяться інвестувати в розвиток свого 
підприємства за певної прибутковості такого інвестування. Розроблено механізм перерахунку часток власників підприємства в його пайовому 
капіталі після реалізації запланованої інвестиційної програми. Перспективою подальших досліджень за даним напрямом є збільшення кількості 
видів джерел фінансування, які беруться до розгляду при розробленні послідовності обґрунтування структури джерел фінансування інвестицій-
ної програми підприємства. Зокрема, необхідним є оцінювання можливостей застосування залучених джерел фінансування інвестиційних про-
грам, тобто внесків сторонніх осіб у пайовий капітал підприємств.
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Prokhorova V. V., Yemelyanov O. Yu., Koleshchuk O. Ya. Structure of Sources of Financing the Enterprises’ Investment Program: The Theoretical Aspect
Increasing the investment activity of enterprises requires improving the use of their existing opportunities to financially ensure the implementation of planned 
investment programs. The article is aimed at improving the theoretical bases for substantiating the structure of sources of financing the investment programs 
of enterprises in the process of developing their financial and investment strategies. The main tasks that should be solved in the development of a substantiated 
strategy for financing the investment program of enterprise are determined. A substantiation sequence of the structure of sources of financing of this program 
is proposed. At this, the sequence involves taking into account restrictions on the amount of borrowed financing of investment projects, which makes possible to 
maintain an adequate level of financial stability of economic entities. A methodology of surveying the owners of an enterprise about the share of their profit that 
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they will agree to invest in the development of their enterprise upon the condition of a certain profitability of such investment, is presented. A mechanism for 
recalculation of shares of the owners of enterprise in its share capital after the implementation of the planned investment program is elaborated. Prospect for 
further research in this direction is to increase the number of types of sources of financing that are taken into consideration in the development of a substantia-
tion sequence of the structure of sources of financing of the investment program of enterprise. In particular, it is necessary to evaluate the possibilities of using 
the attracted sources of financing of investment programs, that is, contributions of third parties to the share capital of enterprises.
Keywords: enterprise, investment program, source of financing, strategy, profit, credit.
Fig.: 1. Tabl.: 2. Formulae: 2. Bibl.: 12.
Prokhorova Viktoriia V. – D. Sc. (Economics), Professor, Head of the Department, Department of Economics and Management, Ukrainian Engineering and 
Pedagogical Academy (16 Unіversytetska Str., Kharkіv, 61003, Ukraine)
E-mail: vkprohkorova@gmail.com
ORCID: http://orcid.org/0000-0003-2552-2131
Researcher ID: https://publons.com/researcher/3623441/viktoriya-prokhorova/
Scopus Author ID: https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57203623016
Yemelyanov Oleksandr Yu. – D. Sc. (Economics), Associate Professor, Professor, Department of Economics and Business Investment, National University «Lviv 
Polytechnic» (12 Stepana Bandery Str., Lvіv, 79013, Ukraine)
E-mail: Oleksandr.Y.Yemelianov@lpnu.ua
ORCID: https://orcid.org/0000-0002-1743-1646
Researcher ID: https://publons.com/researcher/2024967/olexandr-yemelyanov-oleksandr-yemelyanov/
Scopus Author ID: https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57201645794
Koleshchuk Orest Ya. – D. Sc. (Economics), Associate Professor, Professor, Department of Economics and Business Investment, National University «Lviv Poly-
technic» (12 Stepana Bandery Str., Lvіv, 79013, Ukraine)
E-mail: orest.y.koleshchuk@lpnu.ua
ORCID: https://orcid.org/0000-0001-8995-5206
Researcher ID: https://publons.com/researcher/2024393/orest-koleshchuk/ 7
Scopus Author ID: https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57208388586

Забезпечення довгострокового зростання еко-
номіки України потребує суттєвого збільшення 
обсягів інвестиційних ресурсів, які вкладаються 

у реалізацію програм та проєктів економічного розви-
тку вітчизняних підприємств. На даний час ці обсяги 
є недостатніми, що, серед іншого, зумовлено непо-
вним використанням підприємствами наявного в них 
фінансового потенціалу їх інвестиційної діяльності. 
Своєю чергою, однією з причин, що викликають не-
достатню реалізацію потенціалу фінансового забез-
печення інвестиційної діяльності багатьох україн-
ських підприємств, є низький рівень компетентності 
їх власників і менеджерів у питаннях обґрунтування 
структури джерел фінансування програм інвести-
ційних заходів, спрямованих на підтримання сталого 
економічного розвитку суб’єктів господарювання.

Слід відзначити, що питання оцінювання та 
планування інвестиційної діяльності підприємств, 
зокрема її фінансового забезпечення, знаходяться 
в центрі уваги багатьох науковців. Значних успіхів 
у вирішенні цих питань досягли вітчизняні науков-
ці, зокрема: М. В. Гараєв [1], Т. В. Євась і В. С. Со-
коловський [2], В. О. Кунцевич [3], Т. Ю. Кучерук та  
О. М. Вовк [4], Л. С. Ларка [5], В. В. Лесінський зі 
співавторами [6] та ін. Також зазначені питання де-
тально розглянуті в наукових працях низки зарубіж-
них учених, зокрема таких, як M. Bhalli, S. Hashmi,  
A. Majeed [8], S. Choi et al. [9], J. Detemple, Y. Kitapbayev 
[10], A. S. Gill et al. [11], F. A. Jude, N. Adamou [12] та ін. 

Серед іншого, науковцями запропоновано під-
ходи до оцінювання інвестиційного та фінансового 
потенціалу підприємств, проаналізовано переваги та 
недоліки використання тих чи інших джерел фінан-

сування інвестиційної діяльності, розроблено ме-
тоди оцінювання доцільності їх застосування тощо. 
Водночас питання обґрунтування структури джерел 
фінансування інвестиційних програм підприємств на 
даний час не є остаточно вирішеним і потребує про-
ведення його подальшого дослідження.

Мета статті полягає в обґрунтуванні структури 
джерел фінансування інвестиційних програм підпри-
ємств у теоретичному аспекті у процесі розроблення 
їх фінансово-інвестиційних стратегій.

На вибір фінансово-інвестиційної стратегії 
будь-якого підприємства суттєво впливають 
різні види чинників. Серед них, зокрема, слід 

зазначити і суб’єктивні фактори такого впливу, насам-
перед, наявні уподобання власників фірми стосовно 
розподілу величини її прибутку за двома головними 
напрямами – на споживання та на нагромадження. 
Якщо підприємство є господарським товариством 
(наприклад, акціонерним або товариством з обме-
женою відповідальністю), то пропорція розподілу 
його прибутку на споживання та нагромадження за-
лежатиме від узагальненої, певним чином узгодженої 
думки всіх власників підприємства стосовно цієї про-
порції. Необхідно також зазначити, що розроблення 
обґрунтованої стратегії фінансування інвестиційної 
програми підприємств повинно забезпечувати вирі-
шення низки взаємопов’язаних завдань, а саме:

1) встановлення переліку інвестиційних за­
ходів, реалізація яких є доцільною, з урахуванням 
їхньої очікуваної рентабельності й обмежень у обся-
гах інвестицій, що можуть надійти з певного джерела 
коштів. При цьому рентабельність у даному випадку 
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повинна обчислюватися як відношення очікуваного 
середньорічного приросту чистого прибутку підпри-
ємства внаслідок реалізації ним певного інвестицій-
ного заходу до необхідної величини обсягів інвести-
цій у здійснення цього заходу. За таких умов ухвален-
ня остаточного інвестиційного рішення щодо вклю-
чення певного заходу в інвестиційну програму може 
та повинне виконуватися саме на стадії розроблення 
плану її фінансового забезпечення. Цей момент зу-
мовлений, зокрема, тим фактом, що це рішення ви-
магає зіставлення очікуваної рентабельності запла-
нованих заходів із вартістю (ціною) залучення коштів 
із тих або інших джерел фінансування провадження 
інвестиційної діяльності компанії (насамперед, зі 
ставкою кредитного відсотка);

2) визначення частки прибутку фірми, яку її 
власники погодяться вкладати в реалізацію інве­
стиційної програми. При цьому слід враховувати 
фактори двох видів: об’єктивні (для прикладу, очі-
кувану рентабельність цієї програми) та суб’єктивні 
(скажімо, схильність тих чи інших власників фірми до 
спрямування належного їм прибутку на нагромаджен-
ня її капіталу). Очевидним є те, що вирішення цього 
завдання безпосередньо пов’язане із проведенням 
важливого різновиду планових розрахунків, а саме –  
із визначенням параметрів дивідендної політики під-
приємства, і потребує попереднього узгодження інтер-
есів усіх (або, принаймні, більшості) власників фірми;

3) встановлення переліку всіх можливих джерел 
фінансового забезпечення інвестиційної програми 
фірми та визначення оптимальної або, принаймні, ра-
ціональної частки кожного з цих джерел у загальному 
обсязі інвестицій, необхідних для здійснення інвес-
тиційної програми компанії.

У подальшому доцільно розглянути особливості 
обґрунтування структури джерел фінансуван-
ня інвестиційної програми підприємства у ви-

падку, якщо можливими джерелами такого фінансу-
вання виступають прибуток підприємства та банків-
ський кредит. Тоді послідовність цього обґрунтуван-
ня з одночасним вирішенням двох інших перелічених 
вище завдань розроблення стратегії фінансування 
інвестиційної програми передбачатиме реалізацію 
таких головних етапів:

1. Збирання вхідної інформації, до якої, пере-
дусім, належить інформація щодо потреб в інвестиці-
ях з метою реалізації кожного попередньо заплано-
ваного інвестиційного заходу із забезпечення еконо-
мічного розвитку фірми, а також дані про очікуваний 
середній річний прибуток унаслідок здійснення кож-
ного такого заходу. Необхідними є відомості про на-
явну на даний момент часу величину часток власно-
го та позикового капіталу суб’єкта господарювання; 
частку кожного власника цього суб’єкта в пайовому 
(зареєстрованому) його капіталі; прогнозний річний 
обсяг чистого прибутку підприємства в разі відмови 
від реалізації інвестиційної програми тощо.

2. Проведення опитування усіх власників до-
сліджуваного підприємства щодо частки належної 
їм (відповідно до теперішніх часток у пайовому капі-
талі фірми кожного із власників) величини чистого 
прибутку, яку вони погодяться вкласти у здійснення 
інвестиційної програми залежно від очікуваного рів-
ня її рентабельності. Це опитування слід виконувати 
за допомогою анкетування; у кожній анкеті потрібно 
вказати теоретично можливі величини рентабельно
сті інвестиційної програми, і кожен власник фірми по-
винен проставити відповідні прийнятні з його точки 
зору частки вирахування з належного йому чистого 
прибутку фірми на реалізацію інвестиційних заходів 
з її економічного розвитку (табл. 1). Тоді, базуючись 
на результатах такого опитування та іншої інформа-
ції, отриманої на попередньому етапі послідовності 
обґрунтування структури джерел фінансування ін-
вестиційної програми підприємства, можна визна-
чити загальну величину прибутку підприємства, яку 
його власники погодяться інвестувати в інвестиційну 
програму за даного рівня її рентабельності (табл. 2).

3. Обчислення рентабельності кожного за-
планованого інвестиційного заходу (діленням очі-
куваного прибутку від реалізації відповідного заходу 
на необхідні для цього інвестиції) та подальше ранжу-
вання таких заходів у порядку зниження ступеня рен-
табельності інвестицій в їхню реалізацію. У такому 
порядку ці заходи повинні включатися в інвестиційну 
програму суб’єкта господарювання при її формуванні.

4. Здійснюючи поступове включення заходів в 
інвестиційну програму фірми, виконується обчис-
лення сукупної рентабельності заходів, які запла-
новано включити у програму, і на підставі цього по-
казника розраховується загальний обсяг прибутку, 
який власники досліджуваного підприємства будуть 
згодні вкласти в реалізацію інвестиційної програми. 

При цьому, якщо на деякому етапі такої вели-
чини буде недостатньо для провадження про-
грами, тоді слід розглянути можливість част-

кового її фінансування за рахунок кредиту (рис. 1).  
Проте за таких умов має забезпечуватися певна, на-
перед встановлена, раціональна структура наявного 
капіталу компанії. Інакше кажучи, наявна частка по-
зикового капіталу компанії в загальній величині її 
капіталу після отримання кредитів для фінансуван-
ня запланованої інвестиційної програми не повинна 
бути більшою за її заздалегідь встановлений гранич-
ний розмір; при цьому сукупна рентабельність про-
грами не повинна зменшуватися.

Тоді завдяки частковому залученню кредитних 
коштів сукупна рентабельність інвестиційної програ-
ми може зрости, і тому заходи, які було відкинуто ра-
ніше внаслідок перевищення наявних можливостей 
їх фінансування за рахунок прибутку суб’єкта госпо-
дарювання, слід знову оцінити стосовно можливості 
їхнього фінансування за рахунок цього прибутку.
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Таблиця 1

Уніфікована форма опитування власників щодо визначення обсягу реінвестованого прибутку підприємства

Власники  
підприємства

Частка належного прибутку кожного власника підприємства, яку він погодиться інвестувати 
в розвиток цього підприємства, якщо рентабельність такого інвестування становитиме

Від а1 до а2 … Від аі до аі+1 … Від ап–1 до ап
В1

…

Вj

…

Вm

Джерело: авторська розробка.

Таблиця 2

Визначення обсягу реінвестованого прибутку підприємства

Власники 
підпри­
ємства

Планова 
величина 

чистого 
прибутку 

підпри­
ємства

Частка 
кожного 
власника 
у пайово­
му капіта­
лі підпри­

ємства 

Належ­
ний 

кожному 
власнику 
прибуток

Величина належного прибутку кожного власника підпри­
ємства, яку він погодиться інвестувати в розвиток цього 
підприємства, якщо рентабельність такого інвестування 

становитиме

Від а1  
до а2

… Від аі 
до аі+1

… Від ап–1 
до ап

В1

…

Вj

…

Вm

Разом 1,000

Джерело: авторська розробка.

5. Завдяки проведеним розрахункам визнача-
ється остаточний перелік тих інвестиційних захо-
дів із забезпечення економічного розвитку фірми, 
які потраплятимуть у її інвестиційну програму,  
а також обсяги як власних, так і позикових коштів, 
що необхідні для фінансування цієї програми.

6. Виконується перерахунок часток власни-
ків фірми в її пайовому (зареєстрованому) капіталі 
із урахуванням частки прибутку компанії, яку влас-
ники погодяться вкласти в її інвестиційну програму. 
З метою проведення такого перерахунку можна ско-
ристатися формулою:

,j j
нj

з

K K
K K
⋅ α +

α =
+

                

(1)

де αнj – нова частка j-го власника підприємства в його 
пайовому капіталі після здійснення інвестування на-
лежної цьому власнику частини чистого прибутку 
підприємства в реалізацію інвестиційного програ-
ми, частки одиниці; K –величина пайового капіталу 
підприємства до реалізації інвестиційної програми, 
грошових одиниць; αj – частка j-го власника підпри-
ємства в його пайовому капіталі до реалізації інвес-
тиційної програми, частки одиниці; Kj – прийнятний 

для j-го власника обсяг інвестицій у реалізацію інвес-
тиційної програми підприємства за рахунок належної 
цьому власнику частини чистого прибутку, грошо-
вих одиниць; Kз – загальний обсяг коштів, який буде 
вкладено в реалізацію інвестиційної програми під-
приємства за рахунок його чистого прибутку:

1
,

m
з j

j
K K

=
= ∑

                               
(2)

де m – кількість власників досліджуваного підпри-
ємства.

Таким чином, перерахунок часток власників під-
приємства в його пайовому капіталі дає мож-
ливість враховувати вподобання кожного з цих 

власників стосовно прийнятної для нього пропорції 
розподілу чистого прибутку компанії на споживання та 
на нагромадження. Це дасть змогу достатньою мірою 
задіяти потенціал фінансування інвестиційної програ-
ми підприємства за рахунок власних джерел коштів.

ВИСНОВКИ
Розроблення обґрунтованої стратегії фінансу-

вання інвестиційної програми підприємств повинно 
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Опитування власників підприємства стосовно частки належного їм прибутку, яку б вони погодилися 
інвестувати залежно від очікуваної рентабельності цих інвестицій

Так

Так

Так

Ні

Ні

Ні

 

Блок вхідної інформації: потреба в інвестиціях для реалізації кожного інвестиційного заходу; 
очікуваний річний прибуток від реалізації кожного заходу; частка власного та позикового капіталу підприємства;

частка кожного власника в пайовому капіталі підприємства; величина чистого прибутку підприємства тощо

Розрахунок рентабельності кожного заходу, відкидання низькоприбуткових заходів і ранжування інших 
у порядку спадання рівня рентабельності інвестицій у їх реалізацію

Поступове включення заходів, що фінансуватимуться за рахунок прибутку, в інвестиційну програму 
підприємства згідно з проведеним їх ранжуванням 

Формування інвестиційної 
програми завершено, 

визначення остаточного 
переліку її заходів

Величина прибутку 
є достатньою 
для реалізації 
всієї програми

Розгляд можливості 
часткового фінансування 

програми за рахунок 
кредиту є доцільним

Поступове включення заходів, що фінансуватимуться 
за рахунок кредиту, в інвестиційну програму підприємства

згідно з раніше проведеним їх ранжуванням 

Наявних можливостей позикового фінансування
достатньо для фінансування програми

Перерахунок часток 
власників (засновників) 

підприємства 
в його пайовому 

капіталі

Рис. 1. Процес визначення структури джерел фінансування інвестиційної програми підприємства (реінвестування 
прибутку підприємства та банківський кредит)

Джерело: авторська розробка.

забезпечувати вирішення низки взаємопов’язаних за-
вдань, а саме: 

	 встановлення переліку інвестиційних заходів, 
реалізація яких є доцільною, з урахуванням 
їхньої очікуваної рентабельності й обмежень 
у обсягах інвестицій, що можуть надійти з 
певного джерела коштів; 

	 визначення частки прибутку фірми, яку її 
власники погодяться вкладати в реалізацію її 
інвестиційної програми; 

	 встановлення переліку всіх можливих джерел 
фінансового забезпечення інвестиційної про-
грами фірми та визначення оптимальної або, 
принаймні, раціональної частки кожного з 
цих джерел у їх загальному обсязі інвестицій, 
необхідних для здійснення інвестиційної про-
грами компанії. 

Запропонована в роботі послідовність обґрун-
тування структури джерел фінансування інвести-
ційної програми підприємства дає можливість ви-
рішити одночасно і два інші з перелічених завдань 
розроблення стратегії фінансування цієї програми. 

При цьому запропонована послідовність дій перед-
бачає врахування обмежень на обсяги позикового 
фінансування інвестиційних проєктів, що дає змогу 
дотримуватися належного рівня фінансової стійкості 
суб’єктів господарювання. Окрім того, наведений ме-
ханізм перерахунку часток власників підприємства в 
його пайовому капіталі дає можливість урахування 
вподобання кожного з цих власників стосовно при-
йнятної для нього пропорції розподілу чистого при-
бутку компанії на споживання та на нагромадження. 
Це дозволить достатньою мірою задіяти потенціал 
фінансування інвестиційної програми підприємства 
за рахунок власних джерел коштів.

Водночас, у статті розглядалися лише два джере-
ла фінансування інвестиційної програми під-
приємств – їх прибуток і банківський кредит. 

Тому перспективою подальших досліджень за даним 
напрямом є збільшення кількості видів джерел фі-
нансування, які беруться до розгляду при розроблен-
ні послідовності обґрунтування структури джерел 
фінансування інвестиційної програми підприємства. 



330

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

БІЗНЕСІНФОРМ № 10 ’2021
www.business-inform.net

Зокрема, необхідним є оцінювання можливостей за-
стосування залучених джерел фінансування інвести-
ційних програм, тобто внесків сторонніх осіб у пайо-
вий капітал підприємств.			                    
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Жабинець О. Й. Особливості та пріоритети розвитку ринку страхових послуг в умовах пандемії COVID-19
У статті здійснено аналіз особливостей, тенденцій і пріоритетів розвитку ринку страхових послуг в Україні в умовах пандемії COVID-19. Зокре-
ма, проаналізовано основні показники розвитку ринку страхування протягом пандемічного 2020 р. і здійснено порівняння зазначених показників 
із 2019 р. Виділено основні чинники, які в сьогоднішніх реаліях спонукатимуть споживачів до купівлі страхового захисту, висвітлено особливості 
взаємодії страхувальників зі страховими компаніями при укладенні договорів страхування під час карантинного періоду. Встановлено, що роз-
виток ринку страхових послуг в Україні в умовах глобальної пандемії коронавірусу та в нових регулятивних умовах характеризувався активним 
упровадженням у діяльність страхових компаній інноваційних технологій та «очищенням» ринку від слабких і неефективних компаній. Доведено, 
що за основними показниками розвитку ринок зазнав незначної рецесії, а отже, вплив пандемії на ринок страхування в Україні можна вважати 
помірним. З’ясовано, що ключовими факторами при виборі страхової компанії для купівлі страхового захисту сьогодні є: можливість придбати 
страхову послугу в Інтернеті; індивідуальні тарифи для кожного споживача, що базуються на їх конкретних потребах; наявність простого у 
використанні мобільного застосунку. Таким чином, страхові компанії, які зможуть швидко реорганізувати свою ІТ-інфраструктуру, щоб спрос-
тити доступ клієнтів до страхових послуг, забезпечивши найбільш зручний спосіб (канал) взаємодії, та запропонувати продукти, що найкраще 
відповідають їх способу життя та потребам, будуть зміцнювати довіру споживачів і розвивати свій бізнес у рамках тих споживчих екосистем, 
які формуються в сьогоднішніх турбулентних умовах розвитку.
Ключові слова: ринок страхових послуг, страхові компанії, пандемія COVID-19, диджиталізація, основні показники розвитку, продажі та врегулю-
вання збитків онлайн.
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