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Зайцева А. С. Раціоналізація структури джерел інвестиційної активності промислових підприємств
Визначено, що стратегічна інвестиційна гнучкість з урахуванням причинно-фрактального методу представляє собою потенційну можливість про-
мислових підприємств швидко коректувати або розробляти нові стратегічні фінансово-інвестиційні рішення при змінених зовнішніх або внутрішніх 
умовах здійснення інвестиційної діяльності. В основі стратегічних фінансових рішень має бути інвестиційно активний пошук альтернативних ва-
ріантів, напрямків і форм, зокрема методів здійснення інвестиційної діяльності. Важливою умовою визначення періоду формування загальної фінан-
сово-інвестиційної стратегії промислових підприємств є стратегічний рівень розвитку економіки та, зокрема, кон’юнктури сегментів фінансового 
ринку, з якими пов’язаний майбутній фінансовий ризик. Умовами визначення періоду раціоналізації структури джерел інвестиційної активності 
промислових підприємств за допомогою причинно-фрактального методу є також галузева приналежність підприємств, рівень розвитку, стадія 
життєвого циклу та інші. Запропоновано використання методики раціоналізації структури джерел інвестиційної активності промислових підпри-
ємств за допомогою причинно-фрактального методу, що дозволить підвищити рівень обґрунтованості інвестиційних рішень, які приймаються на 
промислових підприємствах, що в подальшому забезпечить раціональне співвідношення поміж ризиком і дохідністю їхньої діяльності. Дана мето-
дика може бути застосована в досить поширеному на практиці випадку невизначеності фінансових результатів діяльності підприємств, тобто 
відсутності відомостей про функцію розподілу ймовірності прибутку після реалізації інвестиційного проєкту (що є основою для побудови ізоваріа-
ційних еліпсів математичного очікування стратегічних доходів) та ефективність інвестиційних портфелів промислових підприємств.
Ключові слова: раціоналізація, структура джерел, інвестиційна активність, промислове підприємство, методика, причинно-фрактальний ме-
тоду, стратегічно інвестиційна гнучкість, фінансово-інвестиційна стратегія.
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Zaitseva A. S. A Rationalization of the Structure of Sources of Investment Activities of Industrial Enterprises
It is determined that strategic investment flexibility, taking into account the causal-fractal method, is a potential opportunity for industrial enterprises to quickly 
adjust or develop new strategic financial and investment decisions under changed external or internal conditions of investment activity. Strategic financial deci-
sions should be based on an investment-active search for alternative options, directions and forms, in particular methods of implementation of investment ac-
tivities. An important condition for determining the period of formation of the general financial and investment strategy of industrial enterprises is the strategic 
level of economic development and, in particular, the conjuncture of financial market segments with which future financial risk is associated. The conditions for 
defining the period of rationalization of the structure of sources of investment activity of industrial enterprises with the help of the causal-fractal method are 
also the sectoral affiliation of enterprises, the level of development, the stage of the life cycle, and others. The use of methods of rationalization of the structure 
of sources of investment activity of industrial enterprises with the help of the causal-fractal method is proposed, which will increase the level of validity of invest-
ment decisions made at industrial enterprises, that in the future will ensure an efficient ratio between risk and profitability of their activities. This methodology 
can be applied in a very common case of uncertainty in the financial results of enterprises, or the lack of information about the function of distribution of the 
probability of profit after the implementation of the investment project (which is the basis for the construction of isovariational ellipses of the mathematical 
expectation of strategic income) and the efficiency of investment portfolios of industrial enterprises.
Keywords: rationalization, structure of sources, investment activity, industrial enterprise, methodology, causal-fractal method, strategic investment flexibility, 
financial and investment strategy.
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Інвестиційна активність промислових підпри-
ємств є рушієм розвитку. Оновлення та модер-
нізація виробничих процесів, зростання обсягів 

оборотних активів, відкриття нових підрозділів та 
подібні заходи потребують від промислових підпри-
ємств вкладення певних інвестицій. Проблема по-
лягає в тому, що величина інвестицій є обмеженою. 
Разом із тим, існує багато способів їхнього фінансу-
вання. Тому важливо обрати найкращі з них, а у ви-
падку одночасного використання кількох джерел слід 
визначити їх раціональну структуру, тобто обґрунто-
ване співвідношення обсягів різних джерел коштів, 
які застосовуються з метою фінансування інвестицій.

Важливість цього аспекту управлінського про-
цесу обумовлена його суттєвим впливом на величину 
прибутку та фінансово-реноваційний стан промис-
лових підприємств. Також необхідно зазначити той 
безперечний факт, що інвестиції є джерелом еконо-
мічного зростання як на макро-, так і на мікрорівні 
підприємств. Отже, від обсягів та структури інвести-
ційних ресурсів промислових підприємств безпосе-
редньо залежать їх економічні перспективи. З іншого 
боку, ці параметри інвестиційних ресурсів безпосе-
редньо обумовлені тим, наскільки ефективно органі-
зованою та стратегічно мотивованою є інвестиційна 
активність підприємств, наскільки обґрунтована до-
цільність інвестиційних процесів на них.

Одна з основних проблем, з якими стикаються 
підприємства у процесі планування та провадження 
їхньої інвестиційної діяльності, полягає в дефіциті 
необхідних коштів для фінансування запланованих 
підприємствами інвестиційних проєктів. Загалом, ін-
вестиційні ресурси є обмеженими, і їх залучення, як 
правило, пов’язано із певними труднощами. Ці труд-
нощі з’являються у випадку, коли наявні у промис-
лових підприємств фінансові можливості не дають 
змоги реалізувати інвестиційні проєкти. Тоді підпри-
ємствам потрібно шукати зовнішні джерела коштів, 
проте заходи з використання визначених джерел 
потребують попереднього надзвичайно ретельного 
обґрунтування доцільності їх залучення. Зокрема, 
це стосується використання банківського кредиту 
як джерела фінансування інвестиційних проєктів на 
промислових підприємствах, адже надмірні обсяги 
такого кредитування можуть суттєво підвищити ри-
зики їх банкрутства. 

Багато вчених-економістів займаються вивчен-
ням питань, пов’язаних з дослідженням процесів ра-
ціоналізації структури джерел інвестиційної актив-

ності промислових підприємств, зокрема авторами в 
працях [2; 8; 9; 11–15] досліджено інвестиційні дже-
рела підприємств. Однак автори [1; 3–7; 10; 16–19] не 
в повному обсязі обґрунтовують методичні аспекти 
раціоналізації структури джерел інвестиційної ак-
тивності промислових підприємств.

Велика кількість наукових робіт учених-еконо-
містів відзначається важливістю проблем щодо про-
цесів раціоналізації структури джерел інвестиційної 
активності промислових підприємств, що належить до 
найбільш важливих і актуальних не лише в науковому, 
а й, насамперед, у практично-прикладному аспекті. 

Мета статті – удосконалення методики раціо-
налізації структури джерел інвестиційної активності 
промислових підприємств за допомогою причинно-
фрактального методу.

Інвестиційна діяльність промислових підпри-
ємств характеризується не тільки різноманіт-
тям її предметів, об’єктів і суб’єктів, але й також 

складністю механізму її провадження в просторі й 
часі. Стратегічному розвитку фінансової діяльності 
промислових підприємств завжди притаманна неви-
значеність з наявністю дестабілізаційних факторів. 
Стратегічна інвестиційна гнучкість з урахуванням 
причинно-фрактального методу може бути визначе-
на як потенційна можливість промислових підпри-
ємств швидко коректувати або розробляти нові стра-
тегічні фінансово-інвестиційні рішення при змінених 
зовнішніх або внутрішніх умовах здійснення інвести-
ційної діяльності. В основі стратегічних фінансових 
рішень повинен бути інвестиційно-активний пошук 
альтернативних варіантів, напрямків та форм, зокре-
ма методів здійснення інвестиційної діяльності. 

Важливою умовою визначення періоду форму-
вання загальної фінансово-інвестиційної стратегії 
промислових підприємств є стратегічний рівень роз-
витку економіки і, зокрема, кон’юнктури сегментів 
фінансового ринку, разом з якими пов’язаний май-
бутній фінансовий ризик. Умовою визначення пері-
оду раціоналізації структури джерел інвестиційної 
активності промислових підприємств за допомогою 
причинно-фрактального методу є також галузева 
приналежність підприємств, рівень розвитку, стадія 
життєвого циклу та інші. 

Методика раціоналізації структури джерел ін-
вестиційної активності промислових підприємств за 
допомогою причинно-фрактального методу склада-
ється з певних етапів (рис. 1):



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ІН
ВЕ

СТ
И

Ц
ІЙ

Н
І П

РО
Ц

ЕС
И

169БІЗНЕСІНФОРМ № 11_2023
www.business-inform.net

 
Ра

ці
он

ал
із

ац
ія

 ст
ру

кт
ур

и 
дж

ер
ел

 ін
ве

ст
иц

ій
но

ї а
кт

ив
но

ст
і п

ро
м

ис
ло

ви
х 

пі
дп

ри
єм

ст
в

Уп
ра

вл
ін

ня
 тр

ан
сп

ар
ен

тн
іс

тю
 р

оз
ви

тк
у 

пі
дп

ри
єм

ст
в 

в 
ум

ов
ах

 к
он

ве
рг

ен
ці

ї і
нв

ес
ти

ці
йн

их
 п

ро
це

сі
в

Ін
ве

ст
иц

ій
ні

пр
оц

ес
и

По
те

нц
іа

л

Ро
зв

ит
ок

Ст
ра

те
гіч

на
 м

ет
а

Пр
ич

ин
но

-
фр

ак
та

ль
ни

й 
ме

то
д

Те
ст

-п
ри

чи
нн

ос
ті

Ст
ру

кт
ур

ні
ст

ь 
фр

ак
та

лі
в

Рівень 
розвитку

По
іл

 д
іа

па
зо

ну
ве

рх
нь

ої
та

 н
иж

нь
ої

 м
еж

і
ко

ли
ва

нн
я

оч
ік

ув
ан

ог
о

пр
иб

ут
ку

на
 д

ек
іл

ьк
а 

фр
ак

та
лі

в
ві

дп
ов

ід
но

до
 о

бр
ан

ої
 к

іл
ьк

ос
ті

ін
ве

ст
иц

ій
ни

х
пр

оє
кт

ів

Кі
ль

кі
ст

ь 
ал

ьт
ер

на
ти

вн
их

пр
оє

кт
ів

, о
чі

ку
ва

на
су

ку
пн

а 
ст

ра
те

гіч
на

ве
ли

чи
на

 ч
ис

то
го

пр
иб

ут
ку

 п
ро

ми
сл

ов
их

пі
дп

ри
єм

ст
в

ві
д 

ре
ал

іза
ці

ї
ін

ве
ст

иц
ій

но
го

 п
ро

єк
ту

  

Ви
зн

ач
ен

ня
ст

ру
кт

ур
но

-
ді

аг
он

ал
ьн

ої
на

пр
ав

ле
но

ст
і

фр
ак

та
лі

в 
за

 р
ізн

ої
ве

ли
чи

ни
 в

им
ір

ни
ка

ст
ру

кт
ур

и 
 к

ап
іта

лу
пр

ом
ис

ло
ви

х
пі

дп
ри

єм
ст

в

Ф
ун

кц
ія

 р
ез

ул
ьт

ат
ив

но
ст

і
вп

ли
ву

 к
ри

те
рі

ю
 в

из
на

че
нн

я
ра

ці
он

ал
ьн

ог
о 

зн
ач

ен
ня

ви
мі

рн
ик

а 
ст

ру
кт

ур
и 

дж
ер

ел
фі

на
нс

ув
ан

ня
 н

а 
за

га
ль

ни
й

рі
ве

нь
 ін

ве
ст

иц
ій

ни
х

мо
ж

ли
во

ст
ей

До
ся

гн
ен

ня
ви

со
ко

го
 

рі
вн

я
ін

ве
ст

иц
ій

но
ї

ак
ти

вн
ос

ті
пр

ом
ис

ло
ви

х 
пі

дп
ри

єм
ст

в

Ви
бі

р 
до

мі
на

нт
ни

х
ін

ве
ст

иц
ій

ни
х

пр
оє

кт
ів

пр
ом

ис
ло

ви
ми

пі
дп

ри
єм

ст
ва

ми

Рі
ве

нь
тр

ан
сп

ар
ен

тн
ос

ті
ро

зв
ит

ку
та

 к
он

ку
ре

нт
ні

пе
ре

ва
ги

Ін
ве

ст
иц

ій
на

ак
ти

вн
іс

ть

Ви
зн

ач
ен

ня
 

вз
ає

мо
за

ле
жн

ос
ті

па
ра

ме
тр

ів
фр

ак
та

ль
но

ст
і

Ст
ру

кт
ур

ні
ін

ди
ка

то
ри

Ба
га

то
ці

ль
ов

і
ін

ди
ка

то
ри

До
ся

гн
ен

ня
по

ст
ав

ле
но

ї
ме

ти
 

Ри
с.

 1
. М

ет
од

ик
а 

ра
ці

он
ал

із
ац

ії 
ст

ру
кт

ур
и 

дж
ер

ел
 ін

ве
ст

иц
ій

но
ї а

кт
ив

но
ст

і п
ро

м
ис

ло
ви

х 
пі

дп
ри

єм
ст

в 
за

 д
оп

ом
ог

ою
 п

ри
чи

нн
о-

ф
ра

кт
ал

ьн
ог

о 
м

ет
од

у



170

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ІН
ВЕ

СТ
И

Ц
ІЙ

Н
І П

РО
Ц

ЕС
И

БІЗНЕСІНФОРМ № 11_2023
www.business-inform.net

1) визначення кількості альтернативних проєк-
тів, очікувана сукупна стратегічна величина 
чистого прибутку промислових підприємств 
від реалізації інвестиційного проєкту;

2) вибір домінантних інвестиційних проєктів 
промисловими підприємствами;

3) поділ діапазону верхньої та нижньої межі ко-
ливання очікуваного прибутку на декілька 
фракталів відповідно до обраної кількості ін-
вестиційних проєктів;

4) визначення структурно-діагональної направ-
леності фракталів за різної величини вимір-
ника структури капіталу промислових під-
приємств;

5) отримання функції результативності впливу 
критерію визначення раціонального значення 
вимірника структури джерел фінансування на 
загальний рівень інвестиційних можливостей;

6) досягнення високого рівня інвестиційної ак-
тивності промислових підприємств. 

Цікавим з науково-практичної точки зору є 
випадок визначення найкращого джерела 
інвестування загальних проєктів розвитку 

промислових підприємств разом із двома альтерна-
тивними джерелами фінансування: внесків сторонніх 
осіб у пайовий (зареєстрований) капітал підприємств 
і довгострокового банківського кредиту. 

Головна ідея вибору найкращого з цих двох 
джерел коштів полягає в урахуванні того, що діапа-
зон коливання загального розміру очікуваного по-
вного прибутку підприємств від реалізації ними про-
єкту за рахунок кредиту (або інших видів позик) є, 
як правило, більш ширшим, ніж діапазон коливання 
загальної величини повного прибутку. Припустимо, 
що деякий інвестиційний проєкт, сподівані межі ко-
ливання загального рівня прибутковості інвестицій 
у якому є відомими, фінансується виключно за ра-
хунок банківського повного кредиту. Тоді у випадку, 
коли нижня межа коливання загального сподівано-
го повного прибутку підприємств після реалізації 
ними інвестиційного проєкту за рахунок позики є 
невід’ємною (за таких умов підприємству не загро-
жує банкрутство, отже, ставка банківського повного 
процента за користування загальним кредитом не 
буде змінюватися залежно від його повного розміру), 
справедливими є такі рівняння:

0
max max max ;k

пП П K E K E= + ⋅ − ⋅            
(1)

          
0

min min min ,k
пП П K E K E= + ⋅ − ⋅             

(2)

де
 max

kП , min
kП  

 
– відповідно верхня та нижня межа 

коливання загального сподіваного повного прибутку 
підприємств після реалізації ними інвестиційного 
проєкту вартістю K за рахунок кредиту; 

0
maxП , 0

minП
 
– відповідно верхня та нижня межа 

коливання загальної величини початкового повного 
прибутку промислових підприємств;

K – вартість реалізації проєкту; 
Еmax, Emin – відповідно верхня та нижня межа 

коливання загальної прибутковості інвестицій в ре-
алізації проєкту.

Якщо ж даний проєкт фінансується виключно 
за рахунок внесків сторонніх осіб у пайовий капітал 
підприємства, то в цьому випадку будуть доцільними 
такі рівняння:

0
max max max( ) 1 ;a KП П K E

B
 = + ⋅ ⋅ − 
           

(3)

0
min min min( ) 1 ,a KП П K E

B
 = + ⋅ ⋅ − 
           

(4)

де
 

0
maxП , 0

minП
 
– відповідно верхня та нижня межа 

коливання загального сподіваного повного прибут-
ку підприємств після реалізації ними інвестиційного 
повного проєкту вартістю K за рахунок внесків сто-
ронніх осіб у пайовий капітал;

B – прогнозна величина пайового капіталу про-
мислових підприємств після реалізації ними інвести-
ційного проєкту.

Якщо відомі значення математичного повного 
сподівання загальних фінансових результатів 
діяльності промислових підприємств за допо-

могою причинно-фрактального методу після реалі-
зації інвестиційного повного проєкту, то необхідною 
умовою доцільності залучення зовнішніх джерел фі-
нансування є: 
 для банківського кредиту – перевищення ма-

тематичного сподівання розміру процентів за 
користування позикою; 

 для внесків сторонніх осіб у пайовий капітал 
промислових підприємств – перевищення ма-
тематичного сподівання загального прибутку 
після реалізації проєкту. 

Вибір оптимального повного співвідношення 
поміж двома названими видами джерел фінансуван-
ня – внесками сторонніх осіб у пайовий фірмовий 
капітал корпорації та банківським кредитом розрахо-
вується таким чином:

0
max max( (1 ) )

1 ,
(1 )

aП П K E K Е

K
B K

= + ⋅ − ⋅ − α ⋅ ×

 ⋅α
× − − ⋅ − α 

Пmax

  

(5)

де 
 
 

max
aП – величина верхньої межі коливання за-

гального сподіваного повного прибутку промисло-
вих підприємств як функція α; 

α – питома частка внесків сторонніх осіб у пайо-
вий капітал підприємства у структурі джерел фінан-
сування інвестиційного проєкту вартістю K.
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Аналогічним чином можна трансформувати ви-
раз (5). Тоді він набере такого повного вигляду:

 0
min min min( (1 ) )

1 ,
(1 )

ak
ПП П K E K Е

K
B K

= + ⋅ − ⋅ − α ⋅ ×

 ⋅α
× − − ⋅ − α    

(6)

де
 min

akП – величина нижньої межі коливання загаль-
ного сподіваного повного прибутку промислових 
підприємств як функція α.

Завдання оптимізації структури джерел фінансу-
вання інвестиційного проєкту можна утворити 
таким чином: визначити значення рівня струк-

тури джерел інвестування ( )0 1 ,α ≤ α ≤
 
за якого пов- 

ністю досягається раціональне співвідношення по-
між рівнем прибутковості та ступенем направленості 
фракталів. Інакше кажучи, обрана структура джерел 
фінансування повинна забезпечувати, з одного боку, 
достатньо високий середній рівень отриманих фінан-
сових результатів, з іншого – відсутність значного 
коливання загальних результатів. Проте, за певних 
умов можна обрати таку альтернативу, що може вва-
жатися раціональною, інакше кажучи, такою, що за 
будь-якою ситуацією, в якій може опинитися пев-
ний об’єкт управління, вона буде кращою порівняно 
з низкою інших альтернатив, які розглядаються. При 
цьому вкрай важливо намагатися, щоб таких аль-
тернатив було достатньо багато. Задля спрощення 
математичних моделей, що описують запропонова-
ний підхід як одна зі змінних величин застосовуєть-
ся частка банківського повного кредиту у структурі 
джерел фінансування проєкту. Позначення:

β – частка банківського повного кредиту у 
структурі джерел фінансування інвестиційного про-
єкту для підвищення рівня розвитку підприємства 
( 1 );β = − α

П – сукупний прибуток після реалізації інвес-
тиційного проєкту. Цей вимірник теж являє собою 
змінну величину, значення якої знаходяться в інтер-
валі між мінімально можливим прибутком після реа-
лізації проєкту

 
0

min min minП П K E= + ⋅ і максималь-
но можливим прибутком після реалізації інвестицій-

ного проєкту
 
 0

max max max .П П K E= + ⋅

Для певного повного значення П прибуток про-
мислових підприємств як функція від β буде визна-
чатися за такою формулою, що являє певну модифі-
кацію вищезазначених формул:

( ) ( )

( ) ,

ак n

n
n

П E KП B K
B K

П B EB K E
B K

− ⋅ ⋅β 
β = − ⋅ = − ⋅β 

− ⋅ 
= − ⋅ + − ⋅β           

(7)

де Пак – прибуток промислових підприємств як функ-
ція вимірника структури джерел фінансування β.

Для визначення середньої функції для різних 
значень вимірника структури повного капіталу β і ве-
личини повного прибутку застосуємо формулу:

1

0
( ) ( )

( ) ln ,

ак n
сер

n
n

П E KП П В K d
B K

П B E BВ K E
K B K

− ⋅ ⋅β 
= − ⋅ β = − ⋅β 

− ⋅  = − ⋅ ⋅ +  −  

∫

   

(8)

де
 ( )ак

серП П – середня величина для різних значень 
вимірника структури фірмового повного капіталу β і 
величина прибутку як функція від П; 

ln – позначка натуральних логарифмів.
Зіставивши вирази, отримаємо остаточну фор-

мулу βp:
1 ,

ln
p

B
BK

B K

β = −
 
 −                         

(9)

де βp – значення вимірника структури джерел фінан-
сування загального інвестиційного проєкту.

Дійсно, як показує аналіз результатів зіставлен-
ня виразів, якщо

 0,nП B E− ⋅ > то має виконуватися 
така умова, де вимірник β повинен перевищувати βp. І 
навпаки, якщо

 0,nП B E− ⋅ < то вимірник β повинен 
бути меншим ніж βp. 

Отже, розрахований вимірник структури дже-
рел фінансування інвестиційного проєкту з 
точки зору запропонованого вище підходу 

відповідає критерію раціональності: за такого повно-
го вимірника та в усіх можливих ситуаціях, у яких 
може опинитися ПрАТ «КРЕДМАШ» і ТОВ «МО-
ДУС», їх прибуток після реалізації проєкту буде не 
меншим від середньої величини за всіх можливих 
значень вимірника структури капіталу (рис. 2). 

При цьому аналіз виразу дозволяє стверджу-
вати, що розрахований вимірник апріорі знаходить-
ся в допустимих межах, тобто відповідає необхідній 
умові меж значень вимірника структури джерел фі-
нансування інвестиційного проєкту. Проте вибір ви-
мірника структури джерел фінансування вкрай важ-
ливо вважати достатньо обґрунтованим і таким, що 
забезпечує достатньо високі очікування на фінансові 
результати. Тому запропонована методика раціона-
лізації структури джерел інвестиційної активності 
промислових підприємств за допомогою причинно-
фрактального методу може мати достатньо широке 
практичне застосування. 

ВИСНОВКИ
Використання методики раціоналізації струк-

тури джерел інвестиційної активності промислових 
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підприємств за допомогою причинно-фрактального 
методу дозволить підвищити рівень обґрунтованості 
інвестиційних рішень, які приймаються на промис-
лових підприємствах, що в подальшому дозволить 
забезпечити раціональне співвідношення поміж 
ризиком і дохідністю їх діяльності. При цьому дана 
методика може бути застосована також у досить по-
ширеному на практиці випадку невизначеності фі-
нансових результатів діяльності підприємств, тобто 
за відсутності відомостей про функцію розподілу 
імовірності прибутку після реалізації інвестиційного 
проєкту, що є основою для побудови ізоваріаційних 
еліпсів математичного очікування стратегічних до-
ходів та ефективності інвестиційних портфелів про-
мислових підприємств.                    
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