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Воробйов Ю.М. Фінансове забезпечення діяльності будівельних підприємств

ФІНАНСИ
УДК 336.53

Воробйов Ю.М., д.е.н., проф., НАПКБ

ФІНАНСОВЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ДІЯЛЬНОСТІ БУДІВЕЛЬНИХ ПІДПРИЄМСТВ
У статті досліджені теоретичні та практичні положення фінансового забезпечення будівельних

підприємств.
Ключові слова: фінансове забезпечення, фінансові ресурси, будівельні підприємства

ВСТУП
В умовах фінансової нестабільності, постійних коливань фінансових можливостей економічних суб’єктів

важливим завданням фінансової науки постає розкриття сутності, змісту та моделей фінансового забезпе-
чення діяльності будівельних підприємств.

Будівельні підприємства як суб’єкти фінансового забезпечення дуже вразливі через значну потребу у
великих і постійних обсягах фінансових ресурсів. Однак у зв’язку з особливостями будівельного бізнесу
джерела формування фінансових ресурсів в значній мірі залежить від масштабів господарювання, зв’язків
будівельних підприємств із своїми замовниками, інвесторами, фінансово-кредитними установами.

Дослідження проблем фінансового забезпечення будівельних підприємств можливо знайти в працях Бла-
жевича О.Г. [1, 2], Бондара О.П. [3, 4], Воробйової О.І., Гладжикурки В.О. [5], Момот Т.В. [6], Рогожина П.С.,
Гойко А.Ф. [7], Чевганової В.Я., Жучкової Г.А., Биби В.В. [8] та інших. Однак зміни в економіці України,
світова фінансова нестабільність, постійний відплив вільних фінансових ресурсів закордон вимагають но-
вих досліджень проблеми фінансового забезпечення діяльності будівельних підприємств.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Головною проблемою дослідження питань фінансового забезпечення діяльності будівельних підприємств

є визначення джерел фінансових ресурсів та способів або методів їх залучення в будівельну галузь, а також
розкриття моделей фінансування активів будівельних компаній.

Отже, метою статті є дослідження джерел фінансового забезпечення будівельних підприємств, а також
моделей фінансування їх активів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Будівельні компанії в умовах ринкової економіки є самостійними господарюючими суб’єктами, які на

власний ризик здійснюють свою фінансово-господарську діяльність. Головною метою діяльності будівель-
них підприємств є створення нових об’єктів нерухомості виробничого, комерційного, житлового та суспіль-
ного призначення. Отже, господарська діяльність будівельних компаній перш за все пов’язана з виробницт-
вом, матеріально-технічним забезпеченням, транспортом, організацією та управлінням трудовим колекти-
вом. Однак будь-яке підприємство, у т.ч. і будівельне, в умовах ринкової економіки повинно спиратись на
фінансову складову, без якої не можливо здійснювати закупівлю будівельних матеріалів, будівництво різних
об’єктів. Будівельні компанії для забезпечення своєї діяльності підтримують різні кооперативні зв’язки, вза-
ємодіють з різними суб’єктами підприємництва, фінансовими установами та домогосподарствами як на
внутрішньому, так і на зовнішньому ринку.

Для забезпечення ефективності кооперативних зв’язків потрібні фінансові потоки, рух яких створює
умови для формування фінансових зобов’язань та їх погашення.

Постійний рух фінансових ресурсів, формування та погашення грошових зобов’язань будівельних ком-
паній складають важливу частину їх фінансово-господарської діяльності.

Від створення до ліквідації будівельна компанія знаходиться у різних фінансових відносинах з суб’єкта-
ми підприємництва, домогосподарствами, фінансовими установами, державними органами. Фінансові відно-
сини будівельних компаній з різними економічними суб’єктами можливо відобразити у вигляді наступної
схеми (рис. 1).

Надійність фінансових відносин будівельних компаній з їх партнерами по будівельному бізнесу,
стабільність фінансових відносин з державними, місцевими та фінансовими установами, ефективна співпраця
з домогосподарствами — це головні умови раціонального фінансового забезпечення будівельної діяльності.

Для будівельного підприємства дуже важливо мати значні обсяги фінансових ресурсів за відносно неве-
ликою ціною внаслідок того, що будівництво вимагає великих обсягів грошових коштів для виконання бу-
дівельних проектів, придбання будівельних матеріалів, здійснення будівельно-монтажних робіт, підготовки
об’єктів до експлуатації.

Наявність широкого вибору джерел формування фінансових ресурсів дає змогу будівельним компаніям опти-
мізувати вхідні фінансові потоки та зменшити вартість самого будівництва. Будівництву потрібні значні фінан-
сові ресурси, серед яких кредитні складають вагому частку, а тому при фінансовому забезпеченні будівельних
компаній вибір завжди буде за фінансовими ресурсами, що мають невелику вартість, тобто за фінансовими ре-
сурсами, що вкладають безпосередньо інвестори — майбутні власники та замовники будівельної нерухомості.
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Державні та
місцеві органи,
що замовляють

будівництво

Будівельні
компанії

Домогосподар-
ства — як при-
ватні замовни-
ки нерухомості

Домогосподар-
ства — як при-
ватні інвестори

будівництва

Власники буді-
вельних ком-

паній

Виробники та
постачальники

будівельних
матеріалів

Інші економіч-
ні суб’єкти, що
пов’язані з бу-

дівництвом

Державні та
місцеві контро-
люючи органи

Фіскальні та
фінансові орга-

ни держави

Юридичні особи —
як приватні замов-
ники та інвестори

будівництва

Банки-
кредитори

Страхові
організації

Рис. 1. Фінансові відносини між будівельними компаніями та різними економіч-
ними суб’єктами (складено автором статті).

Обсяги фінансо-
вих ресурсів, що аку-
мулюються із різних
джерел, є головними
елементами фінансо-
во-господарської ді-
яльності. Достатність
фінансових ресурсів,
їх відносно невелика
вартість, своєчасне
залучення та ефек-
тивне використання
вирішує багато про-
блем будівельної
компанії. Для буді-
вельної компанії до-
статність фінансових
ресурсів, їх вартість,
строки залучення,
напрями і терміни
використання скла-
дають головну проб-
лему через специфі-
ку будівельного біз-
несу, який потребує
великих обсягів фі-
нансових коштів, рівномірність їх надходження, своєчасне використання. Вартість фінансових ресурсів має
суттєве значення для будівельного бізнесу через те, що зростання вартості фінансових ресурсів помітно
збільшує вартість збудованих об’єктів, а внаслідок цього стримує бажання фізичних і юридичних осіб за-
мовляти будівництво нових будівель. Це зменшує приток фінансових ресурсів до будівельних компаній,
зменшує їх дохід і прибуток.

Джерела формування фінансових ресурсів будівельних компаній можливо побачити на рис. 2.
Сучасні будівельні компанії України перш за все використовують позикові фінансові ресурси, і дуже

мало власних, що помітно впливає на ефективність фінансового забезпечення господарської діяльності.
Залежність будівельних компаній від позикових джерел фінансового забезпечення формують додаткові проб-
леми, вимагають постійного пошуку замовників-інвесторів, за рахунок авансів яких, можливо забезпечити
фінансування будівництва.

Обсяги фінансових ресурсів, які необхідні для господарської діяльності будівельної компанії можливо
розрахувати за наступною формулою:

СФРБК = ФРНА + ФРОА + ФРФЗВП + ФРПЗ + ФРР + ФРНад, (1)
де СФРБК — сума фінансових ресурсів будівельної компанії;

ФРНА — фінансові ресурси, що необхідні для оновлення та збільшення необоротних активів;
ФРОА — фінансові ресурси, що спрямовуються на формування постійної та змінної частини оборотних

активів;
ФРФЗВП — фінансові ресурси, що спрямовуються на погашення фінансових зобов’язань виробничого при-

значення;
ФРПЗ — фінансові ресурси, що спрямовуються на виконання податкових зобов’язань будівельних ком-

паній перед бюджетами усіх рівнів;
ФРР — фінансові ресурси, що створюють резерви будівельної компанії;
ФРНад — фінансові ресурси, які використовують при виникненні надзвичайних подій.
Обсяги формування і використання фінансових ресурсів будівельними компаніями залежать від масш-

табів господарювання, кількості об’єктів, що одночасно будуються. Для великих будівельних компаній по-
трібно мати мільйони чи мільярди гривень фінансових коштів. Однак на практиці не одна будівельна компа-
нія України не в змозі залучити такі значні за обсягом фінансові ресурси. А тому процес формування і
використання фінансових ресурсів зв’язаний з реальною ситуацією на фінансовому ринку, спроможності
приватних інвесторів, інституціональних інвесторів чи держави фінансувати різні об’єкти будівництва.

Вважаємо, що для ефективного фінансування будівництва, необхідно будівельним компаніям одночасно
залучати від 30% до 65% потреби в обсягах фінансових ресурсів в залежності від кількості об’єктів, що
будуються, та вартості будівництва. На обсяги фінансових ресурсів будівельних компаній також відповід-
ним чином впливає територіальна розташованість об’єктів будівництва. Із зростанням віддаленості об’єктів
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1. Чистий або нерозподілений прибу-
ток.
2. Амортизаційні відрахування.
3. Фінансові резерви.
4. Фінансове забезпечення майбутніх
витрат.
5. Інші внутрішні власні фінансові
кошти.

1. Фінансові ресурси, що формуються
за рахунок внесків власників.
2. Фінансові ресурси, що формуються
за рахунок емісії та розміщення нових
звичайних акцій.
3. Фінансові ресурси, що формуються
за рахунок коштів держави, асоціацій,
холдингів, концернів, корпорацій на
безплатній та безповоротній основі.

Внутрішні власні дже-
рела формування фі-

нансових ресурсів

Зовнішні власні дже-
рела формування фі-

нансових ресурсів

Джерела формування фінансових ре-
сурсів будівельних компаній

Позикові джерела формування фінансо-
вих ресурсів

Позикові джерела, що
не передбачають спла-

ту відсотків

Позикові джерела, що
передбачають сплату

відсотків

1. Аванси юридичних та фізичних осіб
— замовників-інвесторів будівельної
нерухомості.
2. Кредиторська заборгованість за
розрахунками з персоналом та учас-
никами.

1. Позикові кошти, які залучені за до-
помогою корпоративних облігацій.
2. Кредити надані банками та іншими
фінансово-кредитними установами.
3. Кредиторська заборгованість за то-
вари, роботи, послуги.
4. Податкові кредити та відстрочена
податкова заборгованість.

Рис. 2. Джерела формування фінансових ресурсів будівельних компаній (скла-
дено автором статті).

будівництва вартість його
може зростати через помітні
витрати на транспортування
будівельних матеріалів.

Для забезпечення зрос-
тання обсягів фінансових
ресурсів великих будівель-
них компаній можливо за-
пропонувати наступні заходи:

1. Створення фінансово-
будівельних холдингів, що
дасть змогу збільшити обся-
ги фінансових ресурсів для
будівництва та зменшити
витрати на їх залучення.

2. Здійснення операцій
ІРО на зовнішньому фондо-
вому ринку з метою залу-
чення нових інвесторів та
більш дешевих за вартістю
фінансових ресурсів. Здій-
снення операцій ІРО може
сприяти помітному зростан-
ню обсягів власних фінансо-
вих ресурсів, що забезпечать
більш високий рівень фінан-
сового забезпечення буді-
вельної діяльності.

3. Здійснення операцій
щодо розміщення корпора-
тивних облігацій великих
будівельних компаній на
зовнішньому і внутрішньо-
му фондовому ринку. Це
дасть змогу збільшити обся-
ги залучення фінансових ре-

сурсів на довгостроковій основі та зменшити їх вартість, покращити фінансовий стан будівельних компаній.
4. Залучення до співпраці іноземні та вітчизняні фінансово-кредитні інститути, зокрема банки, страхові

компанії, інвестиційні фонди тощо, щоб мати можливість стабільно фінансувати будівельну діяльність.
5. Залучення до співпраці приватних інвесторів (фізичних і юридичних осіб), які можуть за власні чи

запозичені фінансові ресурси здійснювати фінансування нового будівництва.
6. Збільшення власних доходів і прибутків будівельних компаній, які можуть бути використані для фінан-

сового забезпечення будівництва.
7. Залучення для фінансового забезпечення будівельної діяльності державні та місцеві органи влади, які

за рахунок відповідних бюджетних коштів фінансують об’єкти будівництва, що мають суспільне або пріори-
тетне економічне значення.

Запропоновані заходи збільшення обсягів фінансових ресурсів великих будівельних компаній базу-
ються на диверсифікації джерел та фінансових інструментів, їх формування, використання можливостей
світового та національного фондових ринків, створення фінансово-будівельних холдингів, зростання до-
ходів і прибутків будівельних компаній, залучення коштів приватних інвесторів, державного чи (або) місце-
вого бюджетів.

З метою більш ефективного фінансового забезпечення діяльності великих будівельних компаній можли-
во запропонувати наступну модель фінансування активів (табл. 1).

За цією моделлю власний капітал використовується для фінансового забезпечення відтворення основ-
них засобів виробництва, довгострокових фінансових інвестицій, а також формування виробничих запасів.
Загальна частка власного капіталу за цією моделлю повинна складати 40%, що дає змогу забезпечити дос-
татній рівень фінансування активів за рахунок власних коштів.

Довгострокові зобов’язання спрямовуються на фінансування необоротних активів, зокрема незаверше-
ного будівництва в обсязі 10%, інших необоротних активів — 2%. Фінансування виробничих запасів в об-
сязі 18% та інших запасів в обсязі 10%. Таким чином, довгострокові зобов’язання повинні складати за цією
моделлю не менше 40%.

Воробйов Ю.М. Фінансове забезпечення діяльності будівельних підприємств
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Таблиця 1
Схема фінансового забезпечення великих будівельних компаній за моделлю з перева-

гою довгострокових стабільних джерел фінансування *
Активи великої

будівельної компанії
Джерела фінансового забезпечення

великих будівельних компаній
Необоротні активи (42%)
у т.ч.

Власний капітал (30%) + Довгострокові зобов'я-
зання (12%)

– основні засоби виробництва (25%) Власний капітал (25%)
– довгострокові фінансові інвестиції (5%) Власний капітал (5%)
– незавершене будівництво (10%) Довгострокові зобов'язання (10%)
– інші необоротні активи (2%) Власний капітал (2%)
Оборотні активи (58%)
у т. ч.

Власний капітал (10%) + Довгострокові зобов'я-
зання (28%) + Поточні зобов'язання (20%)

– виробничі запаси (28%) Власний капітал (10%) + Довгострокові зобов'я-
зання (18%)

– інші запаси (10%) Довгострокові зобов'язання (10%)
– дебіторська заборгованість (10%) Поточні зобов'язання (10%)
– поточні фінансові інвестиції (5%) Поточні зобов'язання (5%)
– грошові кошти (5%) Поточні зобов'язання (5%)

* Складено автором статті
чення будівельної діяльності. Визначено основні джерела формування фінансових ресурсів. Запропоновано
систему заходів, які дають можливість збільшувати обсяги фінансових ресурсів в довгостроковій перспек-
тиві. Обґрунтовано більш раціональну схему фінансового забезпечення великих будівельних компаній за
моделлю з перевагою довгострокових стабільних джерел фінансування.
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в’язання в обсязі
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інвестицій, гро-
шових коштів.
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щодо формуван-
ня фінансових ре-
сурсів для фінан-
сового забезпе-
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ФІНАНСОВО-БУДІВЕЛЬНІ ОБ’ЄДНАННЯ: ШЛЯХ ДО ФІНАНСОВОЇ
СТАБІЛЬНОСТІ БУДІВЕЛЬНОГО КОМПЛЕКСУ

У статті розглянуто доцільність створення фінансово-будівельних об’єднань з метою забезпечення фінан-
сової стабільності будівельного комплексу країни

Ключові слова: фінансово-будівельні об’єднання, будівельно-фінансові об’єднання

ВСТУП
Будівельний комплекс України для свого стабільного розвитку вимагає постійного залучення великих

обсягів фінансових ресурсів, які за сучасних умов не мають будівельні компанії. Вирішення проблеми ста-
більного і довгострокового фінансового забезпечення будівельного бізнесу можливо при створенні відпо-
відних об’єднань будівельних підприємств і фінансових інститутів. Таке поєднання дає змогу будівельним
компаніям своєчасно формувати необхідні фінансові ресурси, а фінансовим інститутам — більш ефективно
і на довгостроковій основі розміщувати наявні грошові кошти.

Наукові підходи до створення будівельно-фінансових об’єднань досліджувались у працях українських
вчених, зокрема [1, 2, 3], що дало змогу науково довести можливість створення таких об’єднань будівельних
підприємств і фінансових інститутів. Однак світова фінансова криза 2008-2010 рр., а також сучасна фінан-
сова нестабільність дає підстави для подальшого дослідження цієї проблеми.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Спираючись на власні дослідження фінансів будівельного комплексу України [4, 5, 6], прийшли до вис-

новку про доцільність і своєчасність створення фінансово-будівельних або будівельно-фінансових об’єднань
з метою забезпечення стабільних умов фінансування будівельного бізнесу за рахунок коштів, що акумулю-
ють українські фінансові інститути. Отже, метою статі є обґрунтування форм поєднання будівельних
підприємств з фінансовими інститутами.

РЕЗУЛЬТАТИ
Створення фінансово-будівельних чи інвестиційно-будівельних об’єднань, які можливо розглядати як

корпорації або холдинги, за своєю внутрішньою структурою значно підвищують рівень фінансового забез-
печення будівельного підприємства і не суперечать чинному законодавству [7].

Наші пропозиції щодо створення фінансово-будівельних або інвестиційно-будівельних корпорацій чи
холдингів передбачають, що і фінансові інститути, і будівельні підприємства однаково сильно реагують на
негаразди на фінансовому ринку. Це обумовлено тим, що як фінансові інститути, так і будівельні підприєм-
ства потребують постійного нарощування обсягів фінансування. Проте якщо фінансові ресурси для фінан-
сових інститутів складають основу для їх кругообігу і, таким чином, створюють додану вартість, зокрема
прибуток, то для будівельних підприємств нарощування фінансових ресурсів є запорукою стабільного функ-
ціонування, постійного будування нових об’єктів нерухомості. Проблема для будівельних підприємств по-
лягає в тому, що при кризовому стані фінансових інститутів у замовників об’єктів нерухомості та приватних
інвесторів не вистачає власних ресурсів, а використати можливості фінансових інститутів для запозичення
коштів неможливо через кризу ліквідності, високу вартість фінансових ресурсів. Однак при об’єднанні інте-
ресів будівельних компаній і фінансових інститутів кругообіг грошових коштів стає більш ефективним,
кризові явища, пов’язані з ліквідністю суттєво зменшуються.

Отже, для уникнення проблем з фінансовим забезпеченням господарської діяльності будівельних
підприємств пропонуємо створити об’єднання будівельних підприємств і фінансових інститутів, що дасть
можливість зменшити рівень загроз і фінансових ризиків для будівельних підприємств.

При об’єднанні будівельних підприємств і фінансових (інвестиційних) інститутів пропонуємо розгляда-
ти два підходи.

Перший підхід полягає в тому, що в означеному об’єднанні головними будуть будівельні підприєм-
ства, а фінансові чи інвестиційні інститути виконують роль, пов’язану з акумулюванням фінансових ре-
сурсів та їх вкладанням в будівельний бізнес. Тобто створюється будівельно-фінансова чи будівельно-
інвестиційна корпорація.

Другий підхід полягає в тому, що в об’єднанні головним буде фінансова установа, яка не лише акумулює
фінансові ресурси і вкладає їх в будівельний бізнес, але виконує роль установи, яка управляє всією діяль-
ністю об’єднання. Отже, створюється фінансово-будівельна чи інвестиційно-будівельна корпорація.

Якщо обрати перший підхід до формування будівельно-фінансової корпорації, то можливо запропонува-
ти наступну схему їх поєднання (рис. 1).

До складу такого об’єднання повинно входити велике будівельне підприємство, яке має власне вироб-
ництво будівельних матеріалів, власні кар’єри з видобування будівельних матеріалів, транспортні та збутові
організації, рекламні структури тощо. До складу такого об’єднання можуть бути залучені інші виробники
будівельних матеріалів, окремі торгові організації, різні фінансові інститути, зокрема банки, інвестиційні та

Воробйова О.І., Блажевич О.Г. Фінансово-будівельні об’єднання: шлях до фінансової стабільності будівельного
комплексу
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Рис. 1. Схема створення будівельно-фінансової корпорації з залученням знач-
ної кількості учасників (Складено авторами статті)

лізингові  компанії, стра-
хові компанії та недер-
жавні пенсійні фонди,
інститути спільного інве-
стування, фонди фінансу-
вання будівництва тощо.

Таке поєднання різних
підприємств, організацій
та установ дає змогу за-
безпечити концентрацію
фінансових ресурсів, їх
цілеспрямоване вкладан-
ня в будівництво нових
об’єктів нерухомості. При
цьому всі підприємства,
організації і установи є
самостійними юридични-
ми особами. Взаємодія
між учасниками такої кор-
порації здійснюється
лише через головну
організацію — велике бу-
дівельне підприємство.

До складу такої корпо-
рації можуть бути залу-
чені і самостійні середні
та невеликі будівельні
підприємства, які бажа-
ють співпрацювати в рам-
ках такого об’єднання
юридичних осіб.

Важливою особливістю поєднання юридичних осіб в будівельно-фінансовій корпорації є те, що роз-
поділ доходів та прибутків юридичні особи здійснюють самостійно без втручання головної організації. Зав-
дання головної організації — великого будівельного підприємства є поєднання стратегії розвитку кожного
підприємства в єдину систему, забезпечити концентрацію фінансових ресурсів і грошових потоків на голов-
них напрямах розвитку корпорації, забезпечити погодження тактики фінансово-господарської діяльності
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усіх учасників будівельно-фі-
нансової корпорації.

За рахунок великої кількості
учасників будівельно-фінансо-
вої корпорації, можливо забез-
печити створення фінансових
фондів безпеки для усіх
суб’єктів, які бажають прийма-
ти участь в таких фондах.

Якщо обрати другий підхід
до формування фінансово-бу-
дівельної корпорації, то можли-
во запропонувати наступну схе-
му їх поєднання (рис. 2).

За наведеною схемою фінан-
сово-будівельна корпорація
контролюється фінансовою ус-
тановою, що суттєво змінює
пріоритети і вектори розвитку
її учасників. Як і при першому
підході, учасники фінансово-
будівельної корпорації є само-
стійними юридичними особа-
ми, що об’єдналися навколо
фінансового інституту з метою
забезпечити надійне фінансу-

Рис. 2. Схема створення фінансово-будівельної корпорації з залучен-
ням різних учасників (Складено авторами статті)
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комплексу
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вання господарської діяльності. В такому об’єднанні будівельні підприємства є рядовими учасниками, а
тому вони не мають можливості впливати на стратегію і тактику фінансово-будівельної корпорації. Частіше
стратегія і тактика такої корпорації підпорядковується інтересам фінансових інститутів, через їх домінуван-
ня над іншими учасниками корпорації. Кожен учасник корпорації має прямий зв’язок з головною організа-
цією, а з іншими учасниками вони мають функціональний зв’язок в рамках підписаних угод, спільних інте-
ресів тощо. Все це може мати як позитивний, так і негативний вплив на результати діяльності фінансово-
будівельної корпорації. А тому є сенс при формуванні такої корпорації урахувати її недоліки в контексті
інтересів її учасників і загальної стратегії розвитку всіх учасників корпорації.

Головна організація — фінансовий інститут вирішує три головні завдання. По-перше, формує фінансову
стратегію розвитку корпорації. По-друге, розробляє і реалізує фінансову тактику корпорації. По-третє, аку-
мулює фінансові ресурси як самостійно, так і за допомогою інших фінансових інститутів, що входять до
складу корпорації.

Будівельні підприємства в цій схемі можуть розраховувати на достатнє фінансове забезпечення госпо-
дарської діяльності. Проте з боку головної організації можливий більш жорсткий контроль за рухом грошо-
вих ресурсів, їх формуванням і використанням. Крім того, у фінансово-будівельній корпорації зменшується
можливість залучення фінансових ресурсів за рахунок зовнішнього запозичення. В цьому випадку вартість
фінансових ресурсів для будівництва об’єктів нерухомості може бути більшою аніж при першому підході,
де головною організацією є велике будівельне підприємство.

Однак незважаючи на деякі негативні моменти схеми фінансово-будівельної корпорації, вона дозволяє
будівельним підприємствам мати більшу захищеність від загроз і фінансових ризиків. Перш за все, це га-
рантоване фінансове забезпечення будівництва, стабільний грошовий потік, достатня платоспроможність,
ліквідність, своєчасність виконання фінансових зобов’язань. Крім того, за рахунок підвищення рівня фінан-
сової дисципліни, можливість додаткового отримання доходів та прибутків.
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МІСЦЕВІ БЮДЖЕТИ ЯК ФІНАНСОВА ОСНОВА РОЗВИТКУ РЕГІОНІВ
У статті здійснена оцінка виконання місцевих бюджетів за 2000-2010 рр., визначені пріоритетні напрям-

ки щодо покращення фінансової політики регіонів з метою їх сталого розвитку
Ключові слова: місцеві бюджети, фінансові ресурси регіону, регіональні фінанси, фінансова політика,

державна регіональна політика.

ВСТУП
Досвід розвинутих європейських країн свідчить, що саме регіони стають локомотивами економічного

розвитку держави, сприяючи підвищенню ефективності її фінансової системи. В економічно розвинутих
країнах ЄС місцеві органи влади, будучи повністю відповідальними за соціально-економічний стан відпо-
відної адміністративно-територіальної одиниці, проводять активну економічну політику, в тому числі у пи-
таннях пошуку та залучення інвесторів. Закономірно, що місцеві органи влади краще обізнані з фінансови-
ми потребами регіону, тому спрямовують бюджетні кошти у ті напрями, де це більш необхідно.

В Україні дієвість фінансової політики за останні роки помітно покращилась. Вона уже не відірвана від
розв’язання соціально-економічних завдань розвитку країни. Найбільш важливою задачею уряду є забезпе-
чення стійкості держави в економічному сенсі, а також виживання фінансової системи. Для цього, за слова-
ми М. Азарова, потрібна вивірена і чітка фінансова політика, яка є в країні [1]. Проте її не можна вважати
достатньо збалансованою, недосконалими є співвідношення між її напрямками, відсутня чітка координація
в діяльності її суб’єктів .

Проблематика теорії і практики виконання місцевих бюджетів постійно привертає увагу науковців. Дос-
лідженню проблем формування та реалізації фінансової політики розвитку регіону багато уваги приділили
О. Василик, І. Вахович, В. Гєєць, З. Герасимчук, Я. Жаліло, Б. Кваснюк, О. Кириленко, О. Ковалюк, С. Крав-
ченко, І. Луніна, І. Лютий, О. Шевченко, С.Юрій та інші.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є оцінка основних проблем у сфері формування і виконання місцевих бюджетів, визначен-

ня ролі місцевих бюджетів у формуванні регіональних фінансів та визначення пріоритетів сучасної фінан-
сової політики розвитку регіонів України.

РЕЗУЛЬТАТИ
Головною особливістю регіональних фінансів є те, що вони об’єднують централізовані фінанси, управ-

ління якими здійснюється безпосередньо центральними та місцевими органами державної влади, і децент-
ралізовані, що не знаходяться у прямій юрисдикції органів влади, але об’єднуючи фінанси окремих госпо-
дарюючих суб’єктів (юридичних та фізичних осіб) і значною мірою через інструменти оподаткування, бюд-
жетного фінансування соціальної сфери, фінансування регіональних замовлень впливають на формування
регіональної фінансової політики (рис. 1).

Держава приймає активну участь у системі фінансового забезпечення регіонів шляхом безпосереднього
формування доходів бюджетів місцевого самоврядування, а також його фінансової підтримки. Загальнодер-
жавні та місцеві фінанси, являючись складовими елементами централізованої фінансової структури регіо-
ну, відповідають критерію єдності суспільних інтересів як на рівні держави, так і на рівні місцевого само-
врядування. Кошти державного бюджету спрямовуються у регіони у вигляді їх фінансової підтримки. Та-
кою підтримкою є не стільки трансферти, скільки податкові пільги галузям, конкретним підприємствам,
фінансування в рамках численних (галузевих, міжгалузевих, екологічних, науково-технічних) цільових про-
грам, що реалізуються на територіях регіонів. Головним недоліком діючого порядку надання регіонам фінан-
сової підтримки з Державного бюджету є його низька результативність.

Доходи недержавних підприємств і організацій, доходи домогосподарств та фінанси тіньового сектору
економіки формують децентралізовані фінансові ресурси регіону.

Бюджети є важливою складовою регіональних фінансів. Саме бюджети акумулюють кошти, за допо-
могою яких регіональні органи влади призвані забезпечити комплексний і пропорційний розвиток вироб-
ничої та невиробничої сфер регіону. За допомогою місцевих бюджетів держава активно проводить со-
ціальну політику, здійснює фінансування освіти, охорони здоров’я, будівництво та утримання доріг, кому-
нальне обслуговування.

З іншого боку, суперечність бюджету як фінансового інституту державної влади полягає в тому, що через
бюджетний механізм здійснюється перерозподіл ВНП, доходів громадян, а всякий перерозподіл породжує
суперечності між економічними інтересами окремих соціальних груп і територій.

У країні спостерігається зростання як доходів, так і видатків місцевих бюджетів. За 2000-2010 рр. доходи
зросли у 5,6 рази, а видатки у 8,9 рази, тобто обсяг видатків місцевих бюджетів перевищує суми доходів у
1,6 рази. Найвищі темпи зростання доходів спостерігались у бюджетах Рівненській (у 8,5 рази) і Жито-
мирської (у 8,1 рази) областей. Найбільше доходів (без урахування міжбюджетних трансфертів) у 2010 р.
надійшло до бюджетів Донецької (8,6млрд. грн., або 10,7% усіх доходів місцевих бюджетів), Дніпропет-
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Рис. 1. Формування регіональних фінансів в Україні

ровської (7,0 млрд.
грн., або 8,8%) та
Харківської (4,4 млрд.
грн., або 5,5% обла-
стей. Найнижчі до-
ходи мали бюджети
Чернівецької (944,2
млн. грн., або 1,2%
усіх доходів місце-
вих бюджетів) і Тер-
нопільської (977,8
млн. грн., або 1,2%)
областей.

Найвагомішим за
обсягом джерела на-
повнення дохідної
частини місцевих за-
лишається податок з
доходів фізичних
осіб. За 2000-2010
рр. надходження по-
датку з доходів
фізичних осіб у
місцеві бюджети
зросли з 44,6% до
75,4%. Найбільший
обсяг надходжень
податку з доходів
фізичних осіб спос-
терігався у До-
нецькій (11,5% від загального обсягу надходжень цього податку), Дніпропетровській (8,6%) і Харківській
(5,5%) областях. Найменший обсяг надходжень податку з доходів фізичних осіб спостерігається за бюдже-
том Чернівецької області (1,0%).

Плата за землю є значним за обсягом джерелом надходжень доходів до місцевих бюджетів і за період
досліджень ця складова дохідної частини зросла на 4,0% і становила у 2010 р. 14,1%. Зростання відбулось
за рахунок більш динамічного нарощування номінальних надходжень орендної плати у порівнянні з більш
повільним зростанням надходжень земельного податку.

Частка єдиного податку для суб’єктів малого підприємництва в доходах загального фонду місцевих бюд-
жетів у 2010 р. склала 2,8%, що у 2,3 рази більше, ніж у 2000 р. Однак потрібно відмітити, що у 2005 р. цей
показник був значно вищим і складав 5,1%. З 2006 р. частка єдиного податку для суб’єктів малого підприєм-
ництва у дохідній частині місцевих бюджетів постійно скорочується. У зв’язку з прийняттям змін до Бюд-
жетного кодексу України (2010 р.) єдиний податок для суб’єктів малого підприємництва (1,8 млрд. грн.)
перенесено до бюджету розвитку місцевих бюджетів.

Місцеві податки і збори у доходах загального фонду місцевих бюджетів знизились з 3,6% у 2000 р. до
1,3% у 2010 р. Прийняття Податкового кодексу України з 2011 р. внесло суттєві зміни у структуру місцевих
податків і зборів. Згідно зазначеного закону передбачається скорочення місцевих податків і зборів з 14-ти
існуючих сьогодні до 5-ти, серед яких податок на нерухоме майно, єдиний податок та три збори: збір за
провадження деяких видів підприємницької діяльності, збір за місця для паркування транспортних засобів,
туристичний збір [2, c. 96].

Спеціальний фонд місцевих бюджетів зріс за роки дослідження з 4,1% у 2000 р. до 15,9% — 2010 р.
Зростання обсягів спеціального фонду відбулось за рахунок збільшення надходжень податків на власність,
власних надходжень бюджетних установ і надходжень до цільових фондів, утворених Верховною Радою
АР Крим, органами місцевого самоврядування та місцевими органами виконавчої влади.

У 2010 р. до складу місцевих бюджетів надійшло 57,3 млрд. грн. доходів, що враховуються при визна-
ченні міжбюджетних трансфертів («перший кошик»), що становить 101,2% річного розрахункового показ-
ника Міністерства фінансів України. Найбільші значення спостерігалися у Луганській (115,1% річного роз-
рахункового показника), Донецькій (110,1%), Миколаївській (108,6%) областях. В цілому у 23 регіонах роз-
рахункові показники були виконані. Однак, у Київській та Волинській областях відмічено недовиконання
розрахункових показників відповідно на 3,5% і 3,3%.

Частка трансфертів у доходах місцевих бюджетів зросла з 29,0% (2000 р.) до 49,1% (2010 р.). Темпи зрос-
тання доходів (без урахування трансфертів) за період дослідження значно нижчі за темпи зростання транс-
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Рис. 2. Динаміка зростання доходів і трансфертів місцевих бюджетів за 2000-2010 рр.

фертів (рис. 2).
Однак, чим біль-
ше доходів вклю-
чається до «пер-
шого кошика»,
тим менше сти-
мулів мають орга-
ни місцевого са-
м о в р яд ува нн я
щодо проведення
роботи з їх мобі-
лізації. Посилю-
ється залежність
місцевого само-
врядування від
рішень органів
влади. Звідси зро-
стання кількості

дотаційних регіонів в Україні. Якщо на початку 1990-х років таких областей було 13-15, на початку 2000-х
років — близько 20, то сьогодні такими є всі регіони, крім Києва [3, с. 13].

Обсяги сукупних видатків місцевих бюджетів (без урахування міжбюджетних трансфертів) за 2000-2010
рр. зросли у 8,9 рази, зокрема, загального фонду у 9,6 рази, спеціального — у 8,4 рази. Розрахункові показ-
ники Міністерства фінансів України на 2010 р. виконано на 105,0%, у т.ч. за видатками загального фонду —
99,8%, спеціального фонду — 167,4%. Рівень виконання планових показників, затверджених місцевими
радами на 2010 р., становить 94,5% [2, с. 101].

У структурі видатків питома вага загального фонду протягом 2000-2006 рр. поступово скорочувалась.
Якщо у 2000 р. він становив 86,9% від загального обсягу видатків бюджетів, то у 2006 р. цей показник
складав 79,1%. Однак з 2007 р. обсяги видатків загального фонду починають зростати більш швидкими
темпами, ніж видатки спеціального фонду, тому у 2010 р. вони становили вже 87,8% від загального обсягу
видатків. Зростання цього показника відбулось в основному за рахунок видатків на соціальний захист та
соціальне забезпечення.

Видатки місцевих бюджетів спеціального фонду у 2010 р. профінансовано у сумі 18,5 млрд. грн., що
становило 11,7% від загального обсягу видатків. У структурі фонду значно коливались обсяги видатків ка-
пітального спрямування. Тільки за останні п’ять років вони змінились від 75,7% від загального обсягу ви-
датків спеціального фонду місцевих бюджетів (2007 р.) до 39,2% (2009 р.). У 2010 р. обсяги капітальні
видатки зросли на 9,5% та склали 7,9 млрд. грн.

Про співвідношення місцевих бюджетів з макроекономічними показниками, насамперед з валовим
внутрішнім продуктом (ВВП), свідчать дані табл. 1.

Таблиця 1
Співвідношення обсягів видатків місцевих бюджетів з ВВП

Показник 2000 р. 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р.
ВВП, млн. грн. 170070 441452 544153 720731 948056 913345 1095000
Видатки місцевих
бюджетів, млн. грн. 16994 52074,7 72364,2 96511,2 126906,2 127187,8 152043,1
Питома вага ви-
трат місцевих бю-
джетів у ВВП, % 10,0 11,8 13,3 13,4 13,4 13,9 13,9

Через місцеві
бюджети у 2000 р.
перерозподіля-
лась 10,0% ВВП.
Якщо проаналі-
зувати динаміку
питомої ваги міс-
цевих бюджетів у
ВВП за період
2001-2010 рр., то

тут спостерігається тенденція до збільшення частки місцевих бюджетів. Наприклад, у 2005 р. питома вага
витрат місцевих бюджетів у ВВП складала 11,8%, а в останні роки стабілізувалась у межах 13,4-13,9%.
Потрібно відмітити також, що у структурі перерозподілу рівня ВВП через видатки місцевих бюджетів відбу-
лись зміни. Так, за період дослідження спостерігалось поступове зростання видатків спрямованих на соці-
альний захист і соціальне забезпечення з одночасним зменшенням їх у житлово-комунальному господарств
та освіті.

За 2005-2010 рр. частка видатків бюджету розвитку у структурі видатків місцевих бюджетів України скоро-
тилась з 5,4% до 2,3%. У середньому для України видатки бюджету розвитку у 2010 р. склали 129,2 млн. грн.
Значно більшими щодо інших регіонів є видатки розвитку у Запорізькій та Одеській областях. Також зростан-
ня видатків бюджету розвитку спостерігалось у Дніпропетровській, Харківській, Черкаській та Чернігівській
областях. В інших регіонах фактичні обсяги видатків розвитку місцевих бюджетів зменшились.

Проте бюджети є не єдиною і не завжди найбільшою складовою фінансів органів влади. На думку ро-
сійського науковця М. Яндієва [4, с. 8], у розпорядженні чиновників мається безліч інших, крім бюджету,
фінансових ресурсів та фінансових інструментів управління територією, зокрема:
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 з державних, комунальних підприємств — прибуток і амортизаційний фонд, дебіторська і кредитор-
ська заборгованість, регулювання відпускних і закупівельних цін, усілякі пільги;

 адміністративний ресурс, наприклад, обмеження конкуренції в окремих сферах бізнесу;
 дебіторська і кредиторська заборгованість самого органу влади;
 податкові пільги тощо.
ВИСНОВКИ
Отже, місцеві бюджети відіграють важливу роль у забезпеченні макроекономічної стабільності в дер-

жаві, реалізації соціальних програм. Саме регіональні фінанси повинні забезпечувати через місцеві бюдже-
ти фінансування частини витрат на освіту, охорону здоров“я, житлово-комунальне господарство, соціальну
підтримку населення. Їм також належить важлива роль у забезпеченні вирівнювання рівнів соціально-еко-
номічного розвитку регіонів через механізм міжбюджетного перерозподілу фінансових ресурсів.

Слід зауважити, що заходи щодо фінансового вирівнювання мають на меті забезпечити кожному місце-
вому самоврядуванню можливість надавати соціальні послуги на приблизно однаковому рівні за однакових
ставок оподаткування. Оскільки дотації вирівнювання не прив’язані до фінансування конкретних видатків,
ці трансферти працюють на вирівнювання видаткового потенціалу місцевого самоврядування на рівні об-
ласті, міста та району. В такий спосіб дотації вирівнювання примирюють між собою мету вирівнювання та
мету забезпечення розмаїтості місцевих бюджетів. Тенденції зростання частки дотацій вирівнювання свідчать
про те, що держава надає можливість місцевим органам влади і самоврядування самостійно визначати на-
прямки витрачання коштів.

Однак, наявність у органів місцевого самоврядування права на встановлення місцевих податків та зборів
не забезпечує достатнього наповнення доходної частини місцевих бюджетів. Місцеві податки і збори, як
правило, характеризуються невеликим обсягом надходжень і формують лише до 2% дохідної частини місцевих
бюджетів, тоді як в ЄС така частка сягає 30% (в основному завдяки податку на нерухомість).

Отже, актуальним завданням влади лишається перехід до цивілізованих взаємовідносин державного
бюджету безпосередньо з бюджетами територіальних громад. Потрібні стабільні джерела наповнення до-
ходної частини місцевих бюджетів. Для цього треба запровадити нові механізми наповнення їх за рахунок
розширення джерел доходів шляхом фінансової підтримки активної підприємницької та інвестиційної діяль-
ності. Важливо визначити пріоритетні напрямки спрямування сформованих ресурсів. Фонд місцевого бюд-
жету розвитку має стати інституціалізованим фондом інвестицій органів місцевої влади. Допомогти у прак-
тичній реалізації цих завдань може адміністративно-територіальна реформа, яка сприятиме досягненню
територіальної відповідності між повноваженнями органів влади і місцевого самоврядування, оптимізації
структури доходів, які передані у їх розпорядження, видатків відповідних бюджетів та політики міжбюджет-
них відносин.

Регіональна фінансова політика має спрямовуватися також на створення сприятливих фінансових умов
для розвитку виробництва тих галузей економіки, які мають пріоритетне значення для розвитку конкретно-
го регіону та задоволення потреб його населення. Досягти цього можна шляхом залучення додаткових коштів
вітчизняних та іноземних інвесторів, надаючи податкові пільги, можливість вільного використання одержа-
ного прибутку, гарантії збереження майна та захисту прав інвесторів. Стимулювання інвестицій для розши-
рення виробництва за рахунок коштів підприємницьких структур має здійснюватися з урахуванням форми
власності, галузі виробництва, природних умов, територіального розміщення та інших факторів.
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РОЛЬ ТА МІСЦЕ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИХ ІНСТРУМЕНТІВ
НА РИНКУ НЕРУХОМОСТІ

Стаття присвячена дослідженню ролі та місцю фінансово-кредитних інструментів на ринку нерухомості.
З’ясовано, що сфера фінансів впливає на ринок нерухомості не лише через фінансовий ринок, але й через
сферу державних та муніципальних фінансів (оподаткування, державний та муніципальний кредит).

Ключові слова: ринок нерухомості, фінансово-кредитні інструменти

ВСТУП
Сучасний етап розвитку національної економіки, її прагнення до інтеграції в європейське суспільство

потребує вивчення і розв’язання проблем прискорення темпів соціально-економічного зростання та підви-
щення конкурентоспроможності вітчизняних суб’єктів господарювання в умовах зміни кон’юнктури ринку.

Ринок нерухомості — це вагома складова національної економіки держави, оскільки нерухомість є ба-
зою для всього, що відбувається у сучасному економічному суспільстві.

Дієве функціонування будь-якої економіки не можливе без існування та функціонування ринку нерухо-
мості. Існування ринку нерухомості зумовлене потребами суспільства, з одного боку, та інтересами суб’єктів
фінансового ринку, з іншого. Зокрема, постійного вивчення та вдосконалення вимагають процеси фінансу-
вання на ринку нерухомості, ролі та місця фінансово-кредитних інструментів на ринку нерухомості, які
можуть бути застосовані з метою активізації ринку.

Дослідження ролі фінансово-кредитних інструментів займають чільне місце в наукових працях як вітчиз-
няних, так і зарубіжних вчених: Л. Алексеєнко,  А. Ігнатенка,  В. Корнєєва, С. Майєрса, Я. Міркіна, Р. Мюр-
рея, А. Пересади, О. Сохацької, Є.Тарасевич, Г. Терещенка, Дж. Фабоцці, А. Фельдмана, У. Шарпа та ін.
Однак, слід зазначити, що у вітчизняній науковій літературі все ж бракує ґрунтовних досліджень щодо вико-
ристання фінансово-кредитних інтрументів на ринку  нерухомості.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ.
Метою статті є дослідження ролі та функціонального призначення фінансово-кредитних інструментів,

визначення їх місця серед економічних джерел залучення капіталу на ринок нерухомості.
РЕЗУЛЬТАТИ
Нерухомість є самим крупним класом активів, та без суперечки представляє інтерес з позиції інвесту-

вання, споживання, використання та розпорядження  як для окремих осіб, так і для великих (інституцій-
них) інвесторів. Спектр економічних і психологічних факторів впливу нерухомості на прийняття інвести-
ційних рішень теж не маленький, і саме, нерухомість розглядають як прибуткове капіталовкладення, і/або
як житло. Попит на ринку нерухомості часто пов’язан з загальним станом економіки і фінансових ринків.
В рецесії, кількість угод на ринку має тенденцію до спаду і, навпаки при рості економіки — на ринку
нерухомості з’являється позитивна динаміка щодо укладених угод. Наслідки бума нерухомості і світової
фінансової кризи демонструють спекулятивний характер нерухомості і його зв’язок  з фінансовими і еко-
номічними кризами.

Тому важливо поглянути на ринок нерухомості і його зв’язок з фінансовими ринками по-новому, врахо-
вуючи помилки інших розвинутих економік.

Використання фінансово-кредитних інструментів на ринку нерухомості має бути обережним і виваже-
ним, а застосування їх — необхідно.

Важливість фінансово-кредитних інструментів для ринку нерухомості пояснюється рядом причин. По-
перше, об’єкти нерухомості є дорогим товаром, відповідно, формування платоспроможного попиту потре-
бує залучення додаткових фінансових ресурсів. Однак окрім цього, нерухомість сама по собі може виступа-
ти об’єктом інвестицій, а відповідно — у певній мірі фінансовим активом, який володіє певними особливо-
стями. З одного боку, її характеризує низька ліквідність і висока вартість, що у сукупності значно підвищує
потенційні втрати у разі невдалого вкладення. З іншого боку, нерухомість є одним з небагатьох об’єктів
інвестицій, яка з часом поступово зростає у вартості [1]. Окрім цього, завдяки своєму зв’язку з землею
нерухомість має властивість утворювати ренту, тобто дохід для її власника, обумовлений самим фактом
наявності права власності на об’єкт нерухомості. Інша приваблива особливість нерухомості як об’єкту інве-
стицій є відносна захищеність прибутків від нерухомості від дії інфляційних процесів. Фінансові інструмен-
ти дозволяють опосередкувати операції по переходу правомочностей (особливо в процесі інвестування у
нерухомість), трансформувати ризики, що виникають на ринку та підвищити ліквідність обігу [2]. Отже,
перед фінансовими інструментами ставиться задача трансформації фінансових потоків на ринку нерухо-
мості. Для покупців нерухомості і забудовників це означає розподіл платежів у часі за рахунок використання
залучених фінансових ресурсів. Окрім трансформації строків та розмірів платежів, фінансові інструменти
здійснюють ще одну функцію — інформаційну. Ринок нерухомості характеризується високим рівнем аси-
метрії інформації, що є суттєвою особливістю ринку нерухомості. Відповідно, одне з основних протиріч
між учасниками ринку є нерівномірність розподілу необхідних для прийняття рішень даних, а відповідно —
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високий рівень імовірності опортуністичної поведінки. Фінансові інструменти дозволяють з одного боку
знизити таку асиметрію, а з іншого боку — завдяки механізмам юридичного захисту знизити ризик втрат.

Слід зазначити, що сфера фінансів впливає на ринок нерухомості не лише через фінансовий ринок, але й
через сферу державних та муніципальних фінансів (оподаткування, державний та муніципальний кредит).
Таки чином, можна вести мову про фінансово-кредитні інструменти впливу на ринок нерухомості. Зазначи-
мо, що українські нормативно-правові документи поняття «фінансовий інструмент» трактують у більшості
випадків як контракт або цінний папір, але в даному разі ми будемо використовувати більш широке тлума-
чення, розуміючи такі інструменти як систему форм і методів управління фінансовими потоками держави,
органів місцевого самоврядування та підприємств з метою здійснення впливу на ринок нерухомості з метою
мінімізації ризиків та активізації діяльності. Вважаємо за доцільне в залежності від цілей такого впливу
виділити фінансово-кредитні інструменти забезпечення функціонування ринку нерухомості, розвитку рин-
ку нерухомості та стримування розвитку ринку нерухомості. У першому випадку мова йде про застосування
фінансових інструментів з метою нормального існування ринку нерухомості, що передбачає його розвиток
тими темпами та у тому напрямку, в якому він самостійно розвивається на даний момент. Забезпечення
розвитку передбачає активний вплив на ринок нерухомості з метою його значного кількісного і/чи якісного
зростання. Нарешті, стримування ринку нерухомості здійснюється з метою пригальмувати розвиток ринку
нерухомості з метою недопущення його «перегріву».

До основних фінансово-кредитних інструментів ринку нерухомості можна віднести: кредит, іпотечний
кредит, муніципальний кредит, лізинг, цінні папери, похідні цінні папери, іпотечні цінні папери, сертифікати
ФОН.

З метою оцінки ефективності застосування тих чи інших фінансово-кредитних інструментів розвитку рин-
ку нерухомості, слід визначити показники успішності розвитку. До таких показників пропонуємо віднести:

 кількість укладених угод;
 співвідношення між створеними та реалізованими об’єктами;
 диференціація цін;
 співвідношення між цінами та реальними доходами громадян;
 середня тривалість експозиції об’єкта нерухомості на ринку;
 рівень трансакційних витрат;
 рівень прозорості угод;
 доступність інформації;
 рівень ризиків учасників ринку.
Враховуючи, що ринок нерухомості має певну сегментацію: сегмент житлової нерухомості, сегмент ви-

робничої нерухомості, сегмент промислової нерухомості, сегмент дохідної нерухомості, сегмент земельної
нерухомості (в розрізі землі сільськогосподарського призначення та землі несільськогосподарського при-
значення), різні сегменти ринку нерухомості мають свої особливості функціонування, дія фінансово-кре-
дитних інструментів впливу на них буде різнитися (хоча більшість з них буде загальними для всього ринку
нерухомості).

За впливом на ринок нерухомості, на наш погляд, фінансово-кредитні інструменти можна поділити на
декілька груп. До першої відносяться інвестиційні інструменти. Це — всі фінансові інструменти, які вико-
ристовуються учасниками ринку для інвестування у нерухомість. Другу групу складають інструменти дер-
жавної фінансової політики, у першу чергу фіскальної (податкові ставки, зокрема, податок на нерухомість,
податок на землю) та монетарної (облікова ставка НБУ).

Є.І. Тарасевич виділяє чотири групи основних учасників інвестування у нерухомість: інвестор власного
капіталу, іпотечний кредитор, орендар, що займає або використовує нерухомість та уряд. Відмінність між
першим і другим він вбачає у тому, що інвестор володіє титулом на нерухомість, а кредитор — володіє
правами на отримання платежів по зобов’язанням, якщо у договорі не передбачена участь у власному капі-
талі [3]. Саме у цьому, на нашу думку, полягає основна різниця між інвестиційними та кредитними інстру-
ментами фінансування нерухомості. Інвестиційні інструменти засвідчують виникнення у їх власників пев-
них прав (повних або часткових) на об’єкт нерухомості; саме ці права стають джерелом доходу за такими
інструментами. Кредитні інструменти ж засвідчують зобов’язання емітента (або іншої особи) перед їх влас-
ником по сплаті визначеної суми. При цьому, якщо навіть нерухомість і включається у відносини між влас-
ником та емітентом, вона виступає забезпеченням платежів (як, наприклад, при іпотечному кредитуванні), а
у кредитора за умов повного виконання зобов’язання прав щодо неї не виникає.

Роль фінансово-кредитних інструментів полягає як у трансформації операцій з нерухомістю (трансфор-
мація строків, трансформація ризиків, трансформація грошових потоків), так і у стимулюванні або стриму-
ванні розвитку ринку. Таким чином, можна вести мову про регулюючий вплив фінансово-кредитних інстру-
ментів на ринок нерухомості. Спрощено, логіку такого впливу можна представити наступним чином: фінан-
сово-кредитні інструменти, опосередковуючи грошові потоки, впливають, з одного боку, на їх доступність з
точки зору позичальника, з іншого — на привабливість їх спрямування у сферу обігу нерухомості з точки
зору інвестора. Обидва показники визначаються як станом ринку нерухомості (так, стабільне зростання цін
приваблює потенційних інвесторів) та відповідного сегменту фінансового ринку (наприклад, нестабільність
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банківської сфери в цілому негативно впливає на стан іпотечного кредитування), так і державною політи-
кою (ставки податків, облікова ставка центрального банку).

Окрім способу впливу на ринок нерухомості інструменти можна поділити по їх специфічності для дано-
го ринку. На нього впливають як інструменти характерні і для інших ринків (інструменти грошово-кредит-
ної політики, лізинг), так і інструменти, специфічні саме для нього (у першу чергу, іпотечний кредит, серти-
фікати ФОН).

ВИСНОВКИ
З’ясовано, що роль фінансово-кредитних інструментів полягає у регулюючому впливі фінансово-кре-

дитних інструментів на ринок нерухомості як через трансформацію операцій з нерухомістю (трансформація
строків, трансформація ризиків, трансформація грошових потоків), так і через стимулювання або стриму-
вання розвитку ринку.

Застосування інструментів фінансового ринку для стимулювання активізації діяльності на ринку нерухо-
мості є достатньо ефективним. При достатньому розвитку фінансових інститутів вона дозволяє акумулюва-
ти значні суми коштів у ринок нерухомості, а конкуренція на ринку забезпечує більш доцільне їх розміщен-
ня. Тим не менш, застосування лише таких інструментів може призвести до цілої низки проблем, основною
з яких стає нестабільність поведінки цін на ринку нерухомості (виникнення «бульбашок»). Це особливо
добре видно на прикладі США, де у 2006 р. відбувся різкий спад цін на нерухомість, якому передували
ненормально високі темпи їх зростання. Власне, саме розрив цієї «бульбашки» став одним з основних ката-
лізаторів поточної фінансової кризи.
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ЕВОЛЮЦІЯ КАСОВОГО ВИКОНАННЯ БЮДЖЕТУ В УКРАЇНІ
Розкрито сутність різних систем касового виконання бюджету, дано оцінку ефективності їх функціону-

вання в суверенній Україні. Особлива увага приділяється казначейській системі касового виконання бюдже-
ту, яка залишається ефективним засобом утілення фінансової політики держави.

Ключові слова: касове виконання бюджету, банківська система касового виконання бюджету, казначей-
ська система касового виконання бюджету, змішана система касового виконання бюджету,

ВСТУП
Сучасний етап соціально-економічного розвитку України характеризується поступовим виходом із фінан-

сової кризи та помітним посиленням стабілізаційних процесів, що знайшло своє відображення у суттєвому
сповільненні інфляційних процесів, зміцненні національної грошової одиниці, гальмуванні темпів спаду, а
також нарощуванні промислового виробництва та валового внутрішнього продукту. Значною мірою по-
жвавленню економічного життя у державі сприяло підвищення дієвості бюджетної системи, яка забезпе-
чується чіткою організацією касового виконання бюджетів за доходами і видатками.

Від того, яка система касового виконання бюджету використовується, яким чином організується діяльність
органів державної та місцевої влади залежить стан виконання бюджету, як наслідок — макроекономічні
процеси в державі, соціально-економічний розвиток регіонів. Тому бюджет та організація його виконання
перебувають в полі зору вчених-економістів і практиків, які намагаються дослідити недоліки й переваги
різних систем виконання бюджету, розробити дієві механізми управління бюджетними коштами. Незважаю-
чи на значні здобутки науковців та практиків в дослідженні питань управління державними та місцевими
фінансами, низка питань, що стосуються сфери касового виконання бюджетів, потребують подальшого уточ-
нення та розвитку.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Звертаючись до минулого, відслідковуючи еволюцію систем касового виконання бюджету ми ставимо

собі за мету статті дослідити переваги й недоліки кожної з наведених систем. Не зрозумівши історичних
коренів зародження та становлення систем касового виконання бюджету, не маючи достатньо інформації
про зв’язок між ними чи наявність певних протиріч неможливо окреслити перспективи, На основі історич-
ного досвіду, врахувавши всі переваги і недоліки різних систем касового виконання бюджету можна забез-
печити таку організацію проходження грошових потоків до державного бюджету й подальшого їх розподі-
лу, яка б могла забезпечити прозорість бюджетного процесу, створення системи ефективного управління
бюджетними коштами, здійснення контролю за їх цільовим використанням.

РЕЗУЛЬТАТИ
Один із найскладніших і трудомістких етапів виконання бюджету є забезпечення його касового виконан-

ня, під яким слід розуміти організацію та здійснення розрахунково-касових операцій. Цей процес охоплює:
 прийняття розрахункових документів на сплату податків, зборів, інших платежів;
 зарахування доходів на рахунки відповідних бюджетів;
 організацію та здійснення операцій із бюджетними коштами;
 розрахунково-касового обслуговування розпорядників і одержувачів бюджетних коштів;
 ведення бухгалтерського обліку та складання звітності про стан виконання бюджетів;
 здійснення контролю за дотриманням бюджетного законодавства.
Не слід зводити сутність системи касового виконання бюджету до процедури здійснення запланованих

надходжень і витрат відповідно до затверджених планів. Це поняття є набагато ширшим і охоплює складну
систему фінансових відносин між різними учасниками бюджетного процесу, пов’язану з формуванням, роз-
поділом і використанням фінансових ресурсів як на центральному, так і місцевому рівнях.

На кожному етапі розвитку суспільства важливо забезпечити створення такої системи виконання бюдже-
ту, яка би дозволяла контролювати відповідність державних доходів і видатків прийнятому закону про бюд-
жет на поточний бюджетний період та забезпечувати рівномірний розподіл бюджетних коштів. Принципи
мобілізації грошових коштів, структура доходів і видатків бюджетів значною мірою залежать від форм і
методів господарювання та соціально-економічних завдань, що вирішуються суспільством.

У світовій практиці залежно від історичних і національних особливостей організації державного устрою
та фінансової системи використовують банківську, казначейську або змішану системи касового виконання
бюджетів.

Більшість країн має банківську систему, за якої комерційні банки під керівництвом центрального (націо-
нального) банку вирішують широкий спектр питань, пов’язаних з касовим виконанням бюджетів. Тобто, всі
касові операції щодо виконання бюджетів покладаються на банківські установи, де й відкриваються рахун-
ки по обліку операцій з виконання бюджету.

При казначейській системі організація виконання бюджетів, управління бюджетними коштами покла-
дається на міністерство фінансів або казначейство. Ці органи являються касиром для всіх розпорядників та
одержувачів бюджетних коштів і здійснюють платежі від імені та за дорученням цих установ та організацій.
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При змішаній системі касового виконання бюджетів в обслуговуванні бюджетних рахунків приймають
участь як органи казначейства, так і банківські установи. Це призводить до певного дублювання функцій
цих установ у процесі касового виконання бюджетів, а відтак, збільшення обсягу оброблюваної інформації,
непродуктивних затрат часу працівників зазначених установ.

У вітчизняному бюджетному законодавстві не дається визначення поняття «касове виконання бюджету»,
не вживається термін «казначейське виконання бюджету». Разом з тим, у бюджетній практиці ці терміни
доволі часто вживаються і тим більше ототожнюються з поняттям «казначейське обслуговування бюджету»,
яке має законодавче оформлення.

Так, статтею 43 Бюджетного кодексу України передбачено, що при виконанні державного і місцевих
бюджетів застосовується казначейське обслуговування бюджетних коштів, що передбачає:

 розрахунково-касове обслуговування розпорядників і одержувачів бюджетних коштів, а також інших
клієнтів відповідно до законодавства;

 контроль за здійсненням бюджетних повноважень при зарахуванні надходжень бюджету, взятті бюд-
жетних зобов’язань розпорядниками бюджетних коштів та здійсненні платежів за цими зобов’язаннями;

 ведення бухгалтерського обліку і складання звітності про виконання бюджетів з дотриманням націо-
нальних положень (стандартів) бухгалтерського обліку;

 здійснення інших операцій з бюджетними коштами [1, ст. 43].
Всі ці складові «казначейського обслуговування бюджетних коштів» передбачають використання казна-

чейських методів і технологій проведення касових операцій з бюджетними коштами. В цьому випадку мож-
на говорити про касове виконання бюджету органами казначейства (в частині проведення й обліку касових
операцій) 1.

Вищенаведене трактування понять «касове виконання бюджету» та «казначейське обслуговування бюд-
жету» свідчить про відсутність єдиного підходу щодо визначення суті та змісту цих категорій у теорії і на
практиці. Певною мірою це пов’язано з недостатнім теоретичним обґрунтуванням казначейських техно-
логій, неузгодженістю чинного бюджетного законодавства, що обумовлює необхідність внесення відповід-
них змін до останнього та приведення його у відповідність до міжнародних стандартів.

За найзагальнішого підходу участь органів державного казначейства у процесі виконання бюджетів поля-
гає в забезпеченні акумулювання державних доходів і здійсненні видатків відповідно до затверджених призна-
чень і встановлених бюджетних асигнувань. Тоді як прийняття основних управлінських рішень у процесі ви-
конання бюджетів та визначення пріоритетних напрямків бюджетного фінансування забезпечують державні
та місцеві органи виконавчої влади, а також розпорядники коштів відповідних бюджетів [2, с. 197].

Органи державного казначейства, — зазначає Сергієнко Н.С., — забезпечують реалізацію тих рішень,
які прийняли органи виконавчої влади у процесі виконання державного та місцевих бюджетів, і таким чи-
ном, узгоджують інтереси місцевих органів влади із загальнодержавними інтересами, що відповідає прин-
ципу єдності бюджетної системи.[3, с.31]. Разом з тим, не слід ототожнювати діяльність органів казначей-
ства з чисто технічними операціями щодо здійснення платежів з бюджетними коштами. З входженням Дер-
жавного казначейства в систему електронних платежів НБУ, використання восьмої моделі обслуговування
єдиного казначейського рахунку органи казначейства займають все більш активну участь у процесі вико-
нання бюджетів. В особі органів казначейства держава бере на себе зобов’язання щодо забезпечення касо-
вого виконання бюджетів, що на думку російських фахівців, являється додатковою гарантією забезпечення
прав і інтересів населення через підвищення якості виконання бюджетів, забезпечення максимальної прозо-
рості руху бюджетних коштів, і в кінцевому рахунку, посилення контролю за виконанням органами держав-
ної та місцевої влади своїх фінансових зобов’язань [4, c. 28-29].

На основі викладеного матеріалу можна зробити висновок, що казначейське обслуговування бюджетів і
забезпечення їх касового виконання здійснюються в рамках ширшого за спектром охоплюваних функцій
процесу виконання державного та місцевих бюджетів. У цьому процесі задіяне широке коло учасників, які
чинним законодавством наділені відповідними бюджетними повноваженнями.

В Україні в різні історичні етапи її розвитку функціонували всі вищенаведені системи касового виконан-
ня бюджетів. Вони постійно вдосконалювались, змінюючи одна одну, забезпечуючи, таким чином, опера-
тивне отримання інформації про надходження та використання бюджетних коштів, ефективне управління
грошовими потоками держави.

Як уже зазначалося, до створення СРСР в Україні мала місце казначейська система касового виконання
бюджету, при якій усі касові операції щодо виконання бюджету забезпечувались Департаментом державно-
го казначейства. З утворенням Державного банку СРСР до середини 1993 р. (щодо виконання видаткової
частини бюджету) та 1998 р. (з виконання дохідної частини бюджету) діяла банківська система касового
виконання бюджету.

Банківська система касового виконання бюджету, що перейшла у спадок від СРСР, відповідала основним
вимогам економіки, котра централізовано планувалася та директивно управлялася. Її функціонування забез-

1 Федеральне казначейство відповідно до ст. 215.1 «Основи виконання бюджетів» Бюджетного кодексу Російської
Федерації здійснює «касове обслуговування виконання бюджетів бюджетної системи», що новою редакцією ст. 6 Кодек-
су визначається як «проведення й облік операцій щодо касових надходжень до бюджету і касових виплат з бюджету» //
http: // www.consultant.ru / popular / budget
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печувалось взаємодією установ Державного банку, які вирішували широкий спектр питань: прийом та зара-
хування надходжень на відповідні рахунки, проведення операцій щодо здійснення видатків, ведення обліку
доходів та видатків державного та місцевих бюджетів, складання та подання звітів про стан виконання бюд-
жетів та інші операції, пов’язані з касовим виконанням бюджету.

Тогочасна практика касового виконання бюджетів здійснювалась за такою схемою: виконання місцевих
бюджетів здійснювалось у межах доходів, що реально надходили до цих бюджетів; а виконання державного
бюджету ґрунтувалось на принципі авансування видатків на кредитній основі. Доходи, які надходили до
державного бюджету, акумулювались на рахунках, відкритих в установах банків. Організаціям і установам,
що фінансувалися з державного бюджету, банки відкривали бюджетні видаткові рахунки і на підставі бюд-
жетних доручень Міністерства фінансів оплачували їхні видатки. Наприкінці року дохідні та видаткові бюд-
жетні рахунки, відкриті в комерційних банках, закривалися. Національний банк підводив підсумкові оборо-
ти за цими рахунками і визначав суму емісії, здійсненої у процесі фінансування бюджетних видатків. На
суму емісії оформлялася заборгованість Міністерства фінансів Національному банку України [5].

Слід зазначити, що практика касового виконання державного бюджету банками була розрахована на
систему єдності банків і не відповідала дворівневій банківській системі, яка почала формуватися в Україні
на початку 90-х років. Законом України «Про банки і банківську діяльність» від 20.03.1991 р. №872-XII на
банківську систему покладались лише функції здійснення операцій з касового виконання державного бюд-
жету. Ведення обліку касового виконання державного бюджету, контроль за його виконанням, управління
грошовими коштами державного бюджету повинно було забезпечуватись фінансовою системою.

Національний банк у цей час зосередив увагу на питаннях організації грошово-кредитного обігу, значно
послабивши свою діяльність у бюджетній сфері. Зміни у 1993 році функцій Національного банку України,
закріплення його самостійності від Уряду ускладнили процес касового виконання державного бюджету че-
рез банківську систему, призвели до некерованості бюджетним процесом, розпорошення бюджетних коштів
на рахунках, відкритих в установах комерційних банків.

У Національному та комерційних банках розпорядники бюджетних коштів відкривали по декілька по-
точних рахунків з держбюджету та позабюджетних коштів. На рахунках бюджетних установ в установах
банків зберігались значні залишки бюджетних коштів, завдяки чому фінансово збагачувались комерційні
банки. Разом з тим, ці кошти знецінювались внаслідок інфляційних процесів в економіці, здебільшого вико-
ристовувались не за цільовим призначенням.

Розпорошеність бюджетних коштів у численних банківських установах, наявність великої кількості ра-
хунків не давала змоги застосовувати механізм попереднього контролю за витрачанням бюджетних коштів.
За таких умов важко було відслідкувати рух коштів по рахунках, цільове витрачання коштів.

Таким чином, бюджетні кошти зосередились у недержавних банківських установах, для яких виконання
бюджету не було пріоритетним напрямком діяльності. Разом з тим, відповідно до чинного законодавства
комерційні банки отримали економічну самостійність щодо розпорядження як банківським капіталом, так і
залученими коштами. Державні кошти стали кредитним ресурсом для банківських установ. Як наслідок,
почали виникати постійні затримки у зарахуванні податків і зборів на бюджетні рахунки, у проведенні бюд-
жетних розрахунків. Банківські установи не були зацікавлені у контролі за своєчасним зарахуванням до-
ходів на рахунки відповідного бюджету і не забезпечували належного і дієвого контролю за використанням
коштів. Це призвело до послаблення обліку бюджетних коштів, усунення комерційних банків від контролю
за їх використанням.

Недосконалість системи виконання державного бюджету комерційними банками особливо виявлялась у
період економічної кризи. Через відсутність коштів на рахунках підприємств і організацій, приховування
прибутків від оподаткування, порушення комерційними банками нормативів відрахувань від загальнодер-
жавних податків, зборів та обов’язкових платежів між державним і місцевими бюджетами, безпідставного
затримання перерахування комерційними банками доходів бюджету державний бюджет недотримував на-
лежні йому кошти.

Суттєвим недоліком діючої до створення казначейства системи акумуляції та обліку доходів державного
бюджету була неоперативність. Це проявлялось у тому, що між датою зарахування сум податків і платежів на
дохідні рахунки у комерційних банках і наданням інформації про їх поступлення та реальним їх зарахуван-
ням на рахунки Міністерства фінансів у Національному банку проходило від двох до чотирьох робочих днів.
Звітність про надходження доходів поступала лише в кінці місяця, наступного за звітним. Така система
обліку доходів не дозволяла своєчасно отримувати інформацію про обсяг доходів. Це, в свою чергу, негатив-
но позначалося на точності короткострокових прогнозів про надходження податків та платежів, встанов-
ленні реальних лімітів видатків з державного бюджету, а отже на своєчасності фінансування загальнодер-
жавних потреб.

Залишалось неврегульованим також питання виконання видаткової частини державного бюджету. Діюча
система допускала фіксування грошових коштів в облікових регістрах лише на стадії платежу, коли мож-
ливість маневрування державними фінансовими ресурсами практично втрачено. Кошти на здійснення за-
планованих витрат виділялись незалежно від їх фактичної мобілізації у бюджеті. Кошти, що надходили на
рахунок доходів, спочатку щоденно перерозподілялися між міністерствами та відомствами, а вже потім пе-
рераховувалися конкретним установам й організаціям. Це не дозволяло оперативно отримувати інформацію
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про видатки та перераховувати кошти за призначенням, а, отже, ефективно контролювати рух бюджетних
коштів.

Звітність про касове виконання державного бюджету в багатьох випадках не відповідала одній з основ-
них вимог, що висувається до бухгалтерських регістрів, — достовірності. Звіти, які подавали міністерства
та відомства, через громіздкість підвідомчих їм структур, різницю в підходах до планування видатків,
відсутність попереднього та поточного контролю за витрачанням бюджетних та позабюджетних коштів не
давали можливості визначити дійсні потреби і суму заборгованості за тією чи іншою статтею бюджету. До
того ж банківська звітність не враховувала операцій із взаємозаліків, бартеру, вексельного обігу. Відсутність
оперативної інформації про касові видатки та перерахування коштів за призначенням, а також за фінансови-
ми операціями бюджетних установ не могла дати позитивні результати в управлінні державними фінансови-
ми ресурсами.

За цих умов Міністерство фінансів втратило можливість контролювати рух бюджетних коштів, і, відпо-
відно, зросли обсяги їх нецільового використання. Контроль зі сторони держави за виконанням бюджету
та управлінням наявними коштами практично не здійснювався. Крім того, реалізація принципу само-
стійності бюджетів усіх рівнів призвела до неможливості виконання бюджету фінансовими органами місце-
вих адміністрацій.

Банківська система касового виконання бюджетів, яка успішно функціонувала в умовах централізованої
планової економіки, не здатна була адаптуватись до нових умов. Використання такої системи за умов здійснен-
ня ринкових реформ не відповідало вимогам і потребам ринкової економіки, стало гальмом на шляху ринко-
вих перетворень. За умови гострої нестачі бюджетних коштів така організація виконання бюджетів не доз-
воляла маневрувати фінансовими ресурсами з метою найбільш раціонального їх використання.

Для посилення контролю за цільовим використанням бюджетних коштів з 1 липня 1993 р. було запровад-
жено єдину схему касового виконання бюджету. Відповідно до Указу Президента від 18 червня 1993 р.
№219/93 «Про порядок виконання Державного бюджету України» фінансування видатків здійснювалось у
межах доходів, які реально надійшли до державного бюджету, а також за рахунок кредитів, наданих Націо-
нальним банком Міністерству фінансів.

Усі кошти державного бюджету, які надходили від установ комерційних банків, почали акумулюватися
на централізованому рахунку Міністерства фінансів, відкритому у Національному банку на балансовому
рахунку №100 «Кошти Державного бюджету України». Аналогічні рахунки відкривалися також в установах
комерційних банків на ім’я місцевих фінансових органів. Суми доходів, які надходили на ці рахунки, ко-
мерційні банки щоденно перераховували на відповідний транзитний балансовий рахунок №100 обласного
управління Національного банку, звідки кошти зараховувались на централізований рахунок, відкритий у
НБУ на ім’я Міністерства фінансів.

Закумульовані на рахунку №100 «Кошти Державного бюджету України» суми доходів перераховувались
на рахунок №124 «Видатки Державного бюджету України», відкритий на ім’я Міністерства фінансів. З цьо-
го рахунку здійснювалось фінансування видатків з державного бюджету у межах асигнувань, передбачених
у бюджеті головним розпорядникам коштів, і залишку коштів на рахунку.

Перерахування коштів державного бюджету здійснювалось Міністерством фінансів на рахунки голов-
них розпорядників коштів за платіжними дорученнями, складеними ними на підставі поквартального роз-
поділу асигнувань і звітних даних про їх використання. Розпорядники коштів вищого рівня розподіляли
бюджетні кошти своїм підвідомчим структурам у дводенний термін.

Таким чином, забезпечувалось розмежування функцій між банківською та фінансовою системами, а,
отже, мала місце змішана система касового виконання бюджету за видатками. При такій системі касового
виконання бюджету, коли кошти концентрувалися на централізованому рахунку Міністерства фінансів, про-
ходячи довгий шлях по вертикалі, і здійснювали зворотний шлях надходження коштів на рахунки їхніх роз-
порядників, значно знижувалась оперативність в управлінні бюджетними коштами.

Крім цього, у зв’язку з відмовою від прямого фінансування дефіциту бюджету за рахунок власних ре-
сурсів Національного банку України, виникла потреба у запровадженні нових функцій, які раніше не вико-
нувались ні банківською, ні фінансовою системами. Це, передусім, короткострокове прогнозування доходів
державного бюджету та оперативно-касове планування його видатків (у розрізі головних розпорядників
коштів і територій).

Для оперативного маневрування обмеженими фінансовими ресурсами держави, спрямування їх на пер-
шочергові соціально-економічні потреби потрібно було створити нову фінансову структуру з відлагодже-
ним механізмом виконання бюджетів. Тому 27 квітня 1995 p. Указом Президента України за №335/95 ство-
рено Державне казначейство України, а постановою Кабінету Міністрів України від 31 липня 1995 p. за
№590 затверджено Положення про Державне казначейство України.

Відповідно до Указу Президента та постанови Уряду Державне казначейство України повинно викону-
вати весь комплекс завдань, пов’язаних з касовим виконанням бюджетів усіх рівнів, та ефективним управ-
лінням бюджетними коштами. Воно покликане впорядкувати використання державних коштів, сконцентру-
вати їх на найважливіших напрямках соціального та економічного розвитку суспільства.

З переходом на казначейську систему касового виконання бюджетів стало можливим контролювати весь
цикл обороту бюджетних коштів від їх надходження, розподілу, використання і до складання звітності, знач-
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но підвищити фінансову дисципліну всіх учасників бюджетного процесу, забезпечити контроль за дотри-
манням норм бюджетного законодавства.

 Як дієвий інструмент державної та регіональної фінансової політики казначейська система касового
виконання бюджетів сприяє реалізації повною мірою норми Бюджетного кодексу та закону про державний
бюджет на відповідний рік щодо застосування єдиних підходів і вимог до виконання бюджетів та складання
звітності. Це, в свою чергу, дозволило створити прозору й доступну для органів державної виконавчої влади
та місцевого самоврядування базу даних про виконання бюджетів, що діє у режимі реального часу і дає
змогу приймати виважені управлінські рішення.

Створення казначейства припало на той період розбудови Української держави, коли старі методи фінан-
сового управління вже втратили свою ефективність, а нові методи не спиралися на відповідні організаційні
структури. Зміни, які вносились утворенням казначейства в систему виконання бюджету, дозволили виріши-
ти головне завдання — ліквідувати практику безконтрольного кредитування Національним банком усіх
бюджетних витрат, включаючи дефіцит бюджету.

З утворенням Державного казначейства відбувся перерозподіл функціональних повноважень щодо касо-
вого виконання бюджету між головними учасниками бюджетного процесу: органами казначейства, банків-
ськими установами і фінансовими органами з подальшим їх зосередженням у казначейській системі. Ще
деякий час мала місце змішана система касового виконання бюджету за доходами та видатками. І лише з
входженням Державного казначейства в систему електронних платежів Національного банку починає по-
внофункціонально працювати казначейська система касового виконання бюджету.

Застосування механізму казначейської системи касового виконання бюджету суттєво відрізняється від
банківського. За банківської системи виконання бюджетів бюджетні кошти зосереджувались на рахунках
установ, відкритих у комерційних банках. Функціонування Казначейства дозволяє сконцентрувати обидва
потоки коштів, які виникають у процесі виконання бюджету — дохідний і видатковий, в одній фінансовій
структурі. Надходження податків, зборів (обов’язкових платежів) на рахунки, відкриті в органах казначей-
ства, створює стійку базу для оперативного перерахування коштів на центральний рівень для подальшого
здійснення видатків бюджету.

 Переведення на казначейське обслуговування державного бюджету мало без сумніву позитивний ефект,
тому що така форма роботи забезпечує ощадливе, обов’язково цільове використання бюджетних коштів. Це,
в свою чергу, дало можливість:

 збільшити дохідну базу бюджетів за рахунок удосконалення методики справляння податків та механіз-
му зарахування;

 ефективно їх перерозподіляти для реалізації соціальної політики і забезпечення своєчасного і повного
фінансування бюджетів;

 здійснювати державний контроль й оперативно розпоряджатися фінансовими ресурсами держави;
 створювати можливість накопичення ресурсів для реалізації державних програм і зобов’язань.
РЕЗУЛЬТАТИ
Порівняльний аналіз механізму проходження бюджетних коштів і порядку обробки, узагальнення та на-

дання інформації про надходження коштів до державного бюджету, а також процесу доведення бюджетних
асигнувань до розпорядників при різних системах касового виконання бюджетів (за період з 1991 по 2011 рр.)
підтверджує, що при казначейській системі касового виконання бюджетів зменшується кількість проміжних
ланок, які забезпечують проходження бюджетних коштів, що в свою чергу створює сприятливі умови для їх
оперативного проходження, посилення контролю за їх цільовим спрямуванням (рис. 1 та рис. 2) [2, с. 203-204].

Таким чином, підвищення ефективності механізму казначейського обслуговування державного бюдже-
ту, зміцнення контрольних повноважень органів державного казначейства є ознакою того, що казначейська
система касового виконання бюджетів залишається ефективним засобом утілення державної фінансово-
економічної політики країни.
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БАНКІВСЬКА СИСТЕМА 1991-1996 рр.

БАНКІВСЬКА СИСТЕМА 1996-1998 рр.

ЗМІШАНА СИСТЕМА 1998-2001 рр.

КАЗНАЧЕЙСЬКА СИСТЕМА з 2001 р.

- платники податків - установи банків платників

- рух грошових коштів (формування платіжних доручень на перерахування коштів)
- рух інформації про надходження і повернення доходів (виписки по рахунках, звіт про виконання

                бюджетів за доходами)
- здійснення контролю органами казначейства за правильністю і своєчасністю перерахування доходів

                до державного бюджету установами банків
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Рис. 1. Системи касового виконання державного бюджету за доходами
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БАНКІВСЬКА СИСТЕМА

- формування платіжних доручень на перерахування коштів

-  рух інформації про суми зарахованих на рахунки та перерахованих коштів

(виписки по рахунках, звіти про виконання бюджету за видатками, платіжн і доручення на виділення асигнувань та здійснення

касових видатків)

- рух грошових коштів

КАЗНАЧЕЙСЬКА СИСТЕМА

- формування та передача платіжних доручень

- інформація про рух коштів на рахунках

- рух грошових коштів
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Рис. 2. Системи касового виконання державного бюджету за видатками
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МЕХАНІЗМ УПРАВЛІННЯ ПРИБУТКОМ ПІДПРИЄМСТВА В УКРАЇНІ
В статті розглянуто концептуальні підходи щодо розвитку механізму управління прибутком вітчизняних

підприємств. На основі систематизації значущих тенденцій окреслено коло проблем управління прибутком
підприємства в Україні, що дозволило запропонувати низку напрямів вдосконалення механізму управління
прибутком підприємства в Україні в умовах подолання наслідків системної кризи і реформування націо-
нальної економіки України на шляху до світового фінансового простору.

Ключові слова: підприємство, прибуток, фінансовий результат діяльності підприємства, планування при-
бутку, формування прибутку, розподіл прибутку, рентабельність, платоспроможність, ліквідність.

ВСТУП
Пріоритетним завданням розвитку економіки України є забезпечення стабільних темпів економічного

зростання, що неможливо без ефективного функціонування фінансів підприємств.
Фінанси підприємств, як основна ланка фінансової системи держави, відіграють вирішальну роль у роз-

ширеному відтворенні та його фінансовому забезпеченні. Прибуток підприємства є основною рушійною
силою ринкової економіки.

Управління прибутком підприємств стало предметом дослідження таких вітчизняних економістів як
Лихолат С.М., Маделик П.Р. [1], Булонська В.І. [2], Павлишенко М.М. [3], Поддєрьогін А.М. [4], Нагай-
чук В.В. [5], Пігуль Н.Г. [6], Кальмук Н.В., Дуда С.Т. [7], Кобець [8], А.О. Азаренкова Г.М., Журавель Т.М.,
Михайленко Р.М. [9]. Однак розвиток механізму управління прибутком підприємства в умовах кризових
явищ потребує більш детальної систематизації як факторів впливу на процеси управління прибутком
підприємств в Україні, так і тенденцій розвитку зазначених процесів.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета дослідження полягає в розробці на основі систематизації  особливостей і проблем управління при-

бутком підприємства аргументованої концепції механізму управління прибутком підприємства в Україні,
що сприятиме максимізації позитивного фінансового результату, стабільному та ефективному функціону-
ванню окремих підприємств та реального сектору економіки країни в цілому.

РЕЗУЛЬТАТИ
У сучасній західній економічній літературі прибуток розглядається як дохід від використання чинників

виробництва, в тому числі як плата за ризик, невизначеність результатів підприємницької діяльності [1].
В Україні, відповідно до статті 142 Господарського кодексу, прибуток (дохід) суб’єкта господарювання є

показником фінансового результату господарської діяльності, який визначається шляхом зменшення суми
валового доходу суб’єкта господарювання за певний період на суму валових витрат та суму амортизаційних
відрахувань.

Значення прибутку підприємств в умовах ринкової економіки полягає в тому, що він виступає як:
 головна мета підприємницької діяльності;
 база економічного розвитку держави;
 критерій ефективності діяльності;
 основне внутрішнє джерело формування фінансових ресурсів;
 головне джерело зростання ринкової вартості підприємства;
 джерело задоволення соціальних потреб суспільства;
 захисний механізм від загрози банкрутства [3].
Проявом сутності прибутку підприємства виступають функції, серед яких виокремлюють:
 оцінювальну функцію, яка пов’язана з тим, що прибуток використовується як основний критерій еко-

номічної ефективності виробництва і використання основних виробничих фондів, як дієвий засіб контролю
за раціональним використанням матеріальних і трудових ресурсів;

 стимулюючу функцію, яка полягає в тому, що прибуток є джерелом матеріального заохочення робіт-
ників, розширення виробництва і вирішення соціальних проблем на підприємствах;

 госпрозрахункову функцію, яка проявляється в тому, що госпрозрахунок, як  основний метод фінансової
діяльності підприємств, передбачає не лише покриття своїх витрат прибутком, але й отримання прибутків для
стимулювання робітників, забезпечення розширення виробництва, модернізації підприємства та інші цілі;

 акумулюючу функцію, яка полягає в тому, що значна частина прибутку підприємства надходить до
бюджетів різних рівнів у формі податку на прибуток.

При формуванні механізму управління прибутком підприємств важливо визначитися з типом стратегіч-
ної орієнтації прибутку, оскільки планування прибутку на короткострокову перспективу і безпосереднє його
використання залежить саме від обраної стратегії.

Вирізняють такі стратегічні типи орієнтації підприємств на прибуток: «задовільний прибуток», мініміза-
ція прибутку (стабільний прибуток) і максимізація прибутку.
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Стратегія одержання задовільного прибутку базується на одержанні підприємством такого рівня прибут-
ку, якого вистачить на покриття усіх витрат і розвиток у довгостроковому періоді. Її суть полягає в ураху-
ванні ризику при плануванні. Стратегія забезпечення задовільного прибутку передбачає закріплення конку-
рентних позицій підприємства на ринку, можливість здійснення інвестиційного і інноваційного  розвитку,
матеріальної мотивації персоналу тощо [5].

Стратегія мінімізації прибутку (стабільного прибутку) передбачає максимізацію мінімуму доходів, що
очікуються, поряд з мінімізацією максимуму збитків та при зважанні на дії конкурентів.  Зазначена стратегія
набуває все більшого розповсюдження, оскільки передбачає рентабельну діяльність підприємства та його
розвиток, але не вимагає максимізації прибутку [5].

Максимізація прибутку передбачає одержання максимально високого прибутку як за рахунок внутрішніх
резервів, так і за рахунок споживачів. В основу діяльності більшості вітчизняних підприємств закладена
стратегія максимізації прибутку. Використання даної стратегії в короткостроковому періоді не забезпечує
відповідних темпів економічного зростання в довгостроковому періоді. Виникає загроза використання ви-
сокого прибутку на поточні цілі, внаслідок чого підприємство втрачає важливе джерело фінансування роз-
ширеного відтворення, збільшується загроза банкрутства, викликана високим рівнем ризику діяльності.

Отриманий прибуток є об’єктом розподілу між підприємствами та державою. Під розподілом прибутку
варто розуміти спрямування прибутку до бюджету у вигляді податків і визначення чистого прибутку, який
залишається у розпорядженні підприємства. В умовах функціонування ринкової економіки механізм розпо-
ділу прибутку набуває важливого значення, оскільки від нього залежить дієвість господарської самостійності
й самофінансування підприємств. Від удосконалення форм і методів розподілу прибутку залежить зацікав-
леність підприємств та окремих працівників у постійному підвищенні ефективності діяльності та покра-
щенні її кінцевих результатів.

Однією з проблем розподілу прибутку в умовах ринкової економіки є встановлення й дотримання опти-
мального співвідношення частини прибутку, акумульованого в доходах бюджету, і тієї частини, що залиши-
лися у розпорядженні підприємства. Виділяють два етапи розподілу:

Перший етап — розподіл загального прибутку, тобто прибутку підприємства від звичайної (операцій-
ної, фінансової та інвестиційної ) діяльності та надзвичайної діяльності до оподаткування. На цьому етапі
суб’єктами розподілу виступає підприємство і держава. У результаті розподілу кожен суб’єкт отримує
певну частку прибутку. Частина одержаного підприємством прибутку спрямовується на формування фінан-
сових ресурсів держави, фінансування бюджетних видатків шляхом сплати податку на прибуток підпри-
ємства. Істотне значення на даному етапі розподілу має податкова політика держави [9, с. 83].

 Щодо основної ставки податку на прибуток підприємств, то згідно зі статтею 151 Податкового кодексу
України з 1 квітня 2011 року набрали чинності нові правила оподаткування податком на прибуток. Передба-
чене поступове зменшення ставки податку на прибуток підприємств до 16%: з 1 квітня 2011 року по 31
грудня 2011 року ставка податку на прибуток підприємств складатиме 23%; з 1 січня 2012 року по 31 грудня
2012 року — 21%; з 1 січня 2013 року по 31 грудня 2013 року — 19%; з 1 січня 2014 року ставка податку на
прибуток підприємства складатиме 16% [10].

Варто зазначити, що зниження ставки податку на корпоративний прибуток спричинене не розвиненістю
економічних відносин, а відсутністю джерела стягнення податку, зниженням прибутковості більшої частки
вітчизняних підприємств.

Другий етап — розподіл і використання прибутку, що залишився в розпорядженні підприємств після

Нерозподілений прибуток

Прибуток підприємства

Податок на прибуток підприємства

Чистий прибуток

Використання прибутку:
 створення резервного фонду;
 виплата дивідендів;
 поповнення статутного фонду;
 інші напрями використання

Рис. 1.  Структурно-логічна схема розподілу і вико-
ристання прибутку підприємств відповідно до П(С)БО
[9, с. 84]

здійснення платежів до бюджету. На даному етапі за
рахунок прибутку можуть створюватися цільові фон-
ди фінансування відповідних витрат (рис. 1).

Прибуток, що залишається після сплати податків
та інших обов’язкових платежів — чистий прибу-
ток, надходить у повне розпорядження підприємства.
Чистий прибуток спрямовується у двох напрямках:

1. За межі підприємства — розподілений прибу-
ток — на виплати власникам та інші цілі;

2. Залишається на підприємстві як джерело
фінансування — нерозподілений прибуток. Він, зде-
більшого,  спрямовується на формування резервно-
го фонду та інвестиційні потреби.

Чистий прибуток підприємства спрямовують на
формування резервного фонду, виплату дивідендів,
поповнення статутного фонду та інші цілі.

Створення резервного фонду обов’язкове для
господарських товариств. Відповідно до статті 87
Господарського кодексу України розмір резервного
фонду господарського товариства передбачається
установчими документами підприємства, але не
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може бути меншим ніж  п’ятнадцять відсотків розміру статутного капіталу. Також, розмір щорічних відрахувань
до резервного фонду не може бути меншим за п’ять відсотків суми чистого прибутку товариства [11, ст. 87, п. 4].

Управління прибутком підприємства являє собою процес розробки і прийняття рішень за всіма основни-
ми аспектами його формування, розподілу і використання на підприємстві з метою максимізації добробуту
власників підприємства в поточному та перспективному періодах. Головною метою управління прибутком є
визначення шляхів найбільш ефективного його формування та оптимального розподілу, що спрямовані на
забезпечення розвитку діяльності підприємства та зростання його ринкової вартості [6].

Серед особливостей процесу управління прибутком підприємств в умовах ринкових відносин виокрем-
люють наступні:

 удосконалення планування розподілу фінансових ресурсів підприємств;
 підвищення вимог до організації управління матеріальними ресурсами підприємств;
 посилення ролі функції регулювання у формуванні кредитної політики підприємств;
 проведення ефективного контролю фінансових результатів підприємств [8, с. 13].
Останніми роками в Україні спостерігається низка негативних тенденцій, що ускладнюють процес уп-

равління прибутком підприємства, серед яких:
 зменшення обсягу одержаного прибутку підприємствами всіх видів економічної діяльності;
 формування значної частки прибутку у промисловості;
 зниження рівня рентабельності підприємств;
 уповільнення приросту валової доданої вартості;
 уповільнення приросту обсягу реалізованої продукції та основних засобів підприємств.
З кожним роком частка прибуткових підприємств зменшується, в січні-лютому 2011 р. вона становила

57,6% (рис. 2).  Хоча в 2010 р. рівень прибуткових підприємств склав 63,2%, за січень-лютень 2011 р. у
порівнянні з 2010 р. було отримано прибутку на 19,8% менше.
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Рис. 2. Питома вага підприємств в Україні, що одержали прибуток від зви-
чайної діяльності до оподаткування в 2007-2011 рр. [12]

Іншою негативною
тенденцією фінансів ук-
раїнських підприємств
стало зменшення рівня
рентабельності. В таблиці
1 наведені показники рен-
табельності операційної
діяльності підприємства,
що визначається віднесен-
ням обсягу прибутку від
операційної діяльності до
обсягу операційних витрат
підприємства за обраний
період.

У порівнянні з 2010 р.
в січні-березні 2011 р.
рівень рентабельності

зменшився і склав 4,2% за всіма видами економічної діяльності. Найвищій рівень рентабельності прибутку
спостерігається у торгівлі автомобілями та мотоциклами, їх технічному обслуговувану та ремонті (7,7%),
діяльності транспорту та зв’язку (7,6%), роздрібній торгівлі; ремонті побутових виробів та предметів особи-
стого вжитку (6,5%).

Найбільший рівень збитковості належить таким видам економічної діяльності: надання комунальних та
індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту (-21,2%), охорона здоров’я та надання соці-
альної допомоги (-6,6%), освіта (-6,6%).

Основна частина прибутку сформована у промисловості, діяльності транспорту та зв’язку, ремонті авто-
мобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку (рис. 3).

На підставі систематизації тенденцій і проблем управління прибутком підприємств розроблено концеп-
цію механізму управління прибутком підприємства в Україні.

Концепція (лат. conceptio — розуміння, система) представляє сукупність поглядів, способів розуміння,
тлумачення окремого предмета дослідження, явищ і процесів, провідна ідея їх системної теоретико-мето-
дологічної характеристики; провідний задум, що визначає стратегію дій у здійсненні реформ, програм,
планів [14, с. 51].

Авторська концепція містить принципи, мету, ключові завдання, фактори впливу, механізми і напрямки
управління прибутком підприємства в Україні, а також критерії ефективності функціонування зазначеного
механізму.

Принципи, відображені у схемі, є базовими в системі управління прибутком підприємств. Всю сукупність
принципів ефективного управління прибутком підприємства можна розподілити на загальні і специфічні
(рис. 4).
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Таблиця 1
Рентабельність операційної діяльності підприємств

за видами економічної діяльності в Україні за 2010-2011 рр. [13]
2010 р. Січень – березень 2011 р.

Види економічної діяльності
Рівень рен-
табельності
(збитковос-

ті), %

Результат від
операційної
діяльності,
млн. грн.

Витрати
операційної
діяльності,
млн. грн.

Рівень рента-
бельності

(збитковості),
%

Усього 4,8 25421,3 602688,7 4,2
у тому числі
сільське господарство, мисливс-
тво, лісове господарство 2,6 49,6 1700,6 2,9
промисловість 3,8 16942,5 371146,0 4,6
будівництво –1,8 –570,8 12215,0 –4,7
торгівля;  ремонт автомобілів,
побутових виробів та предметів
особистого вжитку 12,7 3151,4 58287,2 5,4
торгівля автомобілями та мото-
циклами, їх технічне обслугову-
вання та ремонт 19,9 275,4 3553,8 7,7
оптова торгівля посередництво в
оптовій торгівлі 13,8 2388,2 47247,8 5,1
роздрібна торгівля; ремонт по-
бутових виробів та предметів
особистого вжитку 4,5 487,8 7485,6 6,5
діяльність готелів та ресторанів 3,3 –100,2 2338,3 –4,3
діяльність транспорту та зв’язку 10,6 3729,1 49308,5 7,6
фінансова діяльність 2,5 1894,3 37844,8 5,0
операції з нерухомим майном,
оренда, інжиніринг та надання
послуг підприємцям 4,8 1316,6 63904,5 2,1
освіта 6,6 11,1 316,5 –6,6
охорона здоров’я та надання
соціальної допомоги 6,4 –76,8 1159,2 –6,6
надання комунальних та індиві-
дуальних послуг; діяльність у
сфері культури та спорту –21,4 –925,9 4372,6 –21,2

фінансова діяльність;
1,78%

оптова торгівля
посередництво в
оптовій торгівлі;

14,64%

освіта; 0,07%

сільське
господарство,

мисливство, лісове
господарство; 0,12%

операції з нерухомим
майном, оренда,

інжиніринг та надання
послуг підприємцям;

6,98%

торгівля
автомобілями та
мотоциклами, їх

технічне
обслуговування та

ремонт; 1,90%

торгівля;  ремонт
автомобілів,

побутових виробів та
предметів особистого

вжитку; 17,54%

роздрібна торгівля;
ремонт побутових

виробів та предметів
особистого вжитку;

0,99%

діяльність готелів та
ресторанів; 0,24%

діяльність
транспорту та

зв’язку; 15,65%

охорона здоров’я та
надання соціальної
допомоги; 0,30%

промисловість;
39,79%

Рис. 3. Структура прибутку від операційної діяльності підприємств за видами
економічної діяльності в Україні в 2010 р. [12]

До загальних прин-
ципів управління при-
бутком підприємства
належать: принцип на-
укової обґрунтованості;
комплексного підходу;
відповідності стратегіч-
ним і тактичним цілям
і завданням підприєм-
ства;  оптимальності та
ефективності; безпе-
рервності;  гнучкості та
адаптивності.

До специфічних
принципів належать:
інтегрованість із загаль-
ною системою фінансо-
вого управління під-
приємством; динамізм;
орієнтованість на стра-
тегічні цілі; багатова-
ріантність прийняття
рішень; адаптивність;
інформованість.

Мета вдосконален-
ня механізму управлін-
ня прибутком під-
приємств — забезпе-
чення динамічного
розвитку підприємств
необхідними і достат-
німи фінансовими ре-
сурсами за умов їх
більш ефективного ви-
користання; максимі-
зація чистого прибутку
за припустимого рівня
фінансових ризиків у
поточному і перспек-
тивному періодах.

Реалізацію постав-
леної мети забезпечує
вирішення ключових
завдань механізму уп-
равління прибутком
підприємства:

 планування при-
бутковості від звичай-
ної діяльності підпри-
ємства;

 виявлення резер-
вів максимізації при-
бутку за рахунок видів
діяльності;

 виявлення резер-
вів нарощування при-
бутку за рахунок опти-
мізації витрат;

 посилення конку-
рентоспроможності за
рахунок визначення
припустимого рівня
фінансових ризиків;
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ЗАГАЛЬНІ:
 наукової обґрунтованості;
 комплексного підходу;
 оптимальності та ефективності;
 відповідності цілям і завданням підпри-
ємства;
 безперервності;  гнучкості;
 адаптивності

СПЕЦИФІЧНІ:
 інтегрованість із загальною системою
фінансового управління підприємством;
 динамізм;
 орієнтованість на стратегічні цілі;
 багатоваріантність прийняття рішень;
 інформованість

ПРИНЦИПИ:

МЕТА: забезпечення динамічного розвитку підприємства необхідними і достатніми фінан-
совими ресурсами за умов їх більш ефективного використання; максимізація чистого при-
бутку за припустимого рівня фінансових ризиків у поточному і перспективному періодах

Планування
прибутковості
виробничої і
комерційної
діяльності

Виявлення ре-
зервів максимі-
зації прибутку
за рахунок ви-
дів діяльності

Виявлення ре-
зервів нарощу-
вання прибутку
за рахунок оп-

тимізації витрат

Визначення
припустимо-
го рівня фі-

нансових ри-
зиків

Підвищення
рівня контролю
за  ефективним
використанням

прибутку

КЛЮЧОВІ ЗАВДАННЯ:

Рис. 4. Принципи, мета і завдання управління прибутком підприємства

 підвищення внут-
рішнього контролю за
ефективністю викори-
стання прибутку.

Фактори впливу на
величину прибутку
підприємства поділя-
ють на зовнішні і
внутрішні. В свою чер-
гу, внутрішні фактори
можна розподілити на
виробничі (екстен-
сивні та інтенсивні) і
позавиробничі (рис. 5).

До зовнішніх фак-
торів належать:

 економічні умови
господарювання;

 платоспромож-
ний попит споживачів;

 державне регулю-
вання діяльності під-
приємства;

 податкова політи-
ка держави;

 кредитна політи-
ка держави;

 розвиток діяль-
ності громадських ор-
ганізацій споживачів
товарів і послуг;

 місткість ринку;
 ціна на сировину,

матеріали та енерге-
тичні ресурси;

 політична стабіль-
ність у державі та ін.

Серед внутрішніх

Фактори впливу

Зовнішні Внутрішні

Виробничі Позавиробничі

Екстенсивні Інтенсивні

Рис. 5. Фактори впливу на управління прибутком підприємств
екстенсивних факторів впливу на управління прибутком підприємств:

 обсяг продукції, що випускається;  витрати на закупку матеріалів та сировини, для виготовлення про-
дукції;  собівартість виробництва та ін.

До інтенсивних факторів пливу належать:
 технологія виробництва;  якість сировини і матеріалів, з яких виготовляється продукція;
 асортимент продукції, що випускається.
До позавиробничих факторів впливу належать:

Управління розподілом

Механізми і напрямки

Управління
формуванням

Управління
використанням

Вдосконалення мето-
дів  оцінки і плануван-
ня прибутку.

Оптимізація грошо-
вих потоків.

Цінова політика

Оптимізація пропо-
рцій  між  фондами спо-
живання та накопичення.

Виважена дивіденд-
на політика.

Вдосконалення сис-
теми страхування фінан-
сових ризиків

Контроль за викорис-
танням прибутку.

Раціональне  викори-
стання нерозподілено-
го прибутку

 цінова політика під-
приємства;

 комерційна діяльність.
В комплексі механізмів

управління прибутком
підприємства слід виокре-
мити механізми управлін-
ня формуванням, розподі-
лом та використанням при-
бутку (рис. 6).

Серед напрямків роз-
витку механізму управлін-
ня прибутком підприєм-
ства виокремлено такі:

 оптимізація зовніш-
ніх і внутрішніх, вхідних і
вихідних грошових потоків;Рис. 6. Комплекс механізмів і напрямки управління прибутком підприємства
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 вдосконалення методів оцінки і планування обсягу прибутку на поточний і перспективний періоди;
 встановлення обґрунтованих пропорцій між частками прибутку, що спрямовуються на споживання та

накопичення;
 виваженість дивідендної політики;
 вдосконалення системи страхування фінансових ризиків;
 якісний фінансовий контроль за виконанням завдань щодо використання та розподілу прибутку;
 раціональне використання нерозподіленого прибутку тощо.
До критеріїв ефективності механізму управління прибутком підприємства вважаємо за потрібне віднес-

ти такі, як підвищення зростання прибутку та рентабельності активів; зростання показників фінансової
стійкості, ліквідності і платоспроможності підприємств; зростання ділової активності підприємств.

ВИСНОВКИ
Головною метою управління прибутком підприємства є визначення шляхів найбільш ефективного його

формування та оптимального розподілу, що спрямовані на забезпечення розвитку діяльності підприємства
та зростання його ринкової вартості. Реалізація запропонованих концептуальних підходів щодо розвитку
механізму управління прибутком підприємства в системі управління фінансами підприємств в Україні спри-
ятиме забезпеченню динамічного розвитку підприємств необхідними і достатніми фінансовими ресурсами,
що, в свою чергу, дозволить максимізувати чистий прибуток за припустимого рівня фінансових ризиків у
поточному і перспективному періодах. Серед пріоритетних напрямків розвитку механізму управління при-
бутком підприємства в Україні є: оптимізація зовнішніх і внутрішніх, вхідних і вихідних грошових потоків;
вдосконалення методів оцінки і планування обсягу прибутку на поточний і перспективний періоди; встанов-
лення обґрунтованих пропорцій між частками прибутку, що спрямовуються на споживання та накопичення;
якісний фінансовий контроль за виконанням завдань щодо використання та розподілу прибутку тощо.

СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Лихолат С.М. Економічна сутність прибутку підприємства / С.М. Лихолат, П.Р. Маделик. — Електрон-

ний ресурс. — Режим доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal /chem_biol/nvnltu/16_2/186_Lycholat_16_2.pdf
2. Булонська В.І. Прибуток підприємства та чинники, які впливають на його розвиток / В.І. Булонська,

Ю.Б. Турчиняк. —  Електронний ресурс. — Режим доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/
16_7/272_Blonska_16_7.pdf

3. Павлишенко М.М. Значення прибутку підприємства в ринковій економіці / М.М. Павлишенко,
Л.А. Сивуля. — Електронний ресурс. — Режим доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/17_4/
172_Pawlyszenko_17_4.pdf

4. Фінанси підприємств: Підручник / Керівник авт. кол. і наук. ред. проф. А.М.Поддєрьогін. — 3-тє вид.,
перероб. та доп. — К.: КНЕУ, 2001. — 460 с.

5. Нагайчук В.В. Показники оцінки якості прибутку підприємства та їх залежність від обраної стратегії /
В.В. Нагайчук. — Електронний ресурс. — Режим доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal/Soc_Gum/Vchtei/
2011_2_1/NV-2011-V2_23.pdf

6. Пігуль Н.Г. Управління прибутком підприємства /  Н.Г. Пігуль. — Електронний ресурс. — Режим
доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/pprbsu/2010_28/10_28_11.pdf

7. Кальмук Н.В. Управління прибутком підприємства у сучасних умовах / Н.В. Кальмук, С.Т. Дуда —
Електронний ресурс. — Режим доступу: http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/15_5/
254_Kamalczuk_15_5.pdf

8. Кобець А.О. Формування механізму управління прибутком підприємств в умовах ринкової економіки:
автореф. на здоб. наук. ступ. к-та економ. наук / А.О. Кобець — Донецький національний університет. —
Донецьк. — 2008. — 21 с.

9. Азаренкова Г.М. Фінанси підприємств / Г.М. Лазаренкова, Т.М Журавель, Р.М. Михайленко: Навч. посіб.
для самост. вивчення дисципліни. — 3-тє вид., випр. і доп. — К.: Знання-Прес, 2009. — 299 с. — С. 77-94.

10. Податковий кодекс України від 2 грудня 2010 року № 2755-VІ. — Електронний ресурс. — Режим
доступу: http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/find:/T102755.html

11. Господарський кодекс України від 16.01.2003 № 436-IV із змінами і доповн. — Електронний ресурс.
— Режим доступу: http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/T030436.html

12. Фінансові результати від звичайної діяльності підприємств до оподаткування за видами економічної
діяльності. — Електронний ресурс. — Режим доступу:  http://www.ukrstat.gov.ua/

13. Рентабельність операційної діяльності підприємств за видами економічної діяльності. — Електрон-
ний ресурс. — Режим доступу:  http://www.ukrstat.gov.ua/

14. Економічна енциклопедія: У 3-х томах. — Т. 2. / Ред. кол.: С.В. Мочерний (відп. ред.) та ін. — К.:
Видавничий центр «Академія», 2001. — 848 с.

Стаття надійшла до редакції 10 грудня 2011 року

Чорна О.М., Мацнєва О.О. Механізм управління прибутком підприємства в Україні

http://www.nbuv.gov.ua/portal
http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/
http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/17_4/
http://www.nbuv.gov.ua/portal/Soc_Gum/Vchtei/
http://www.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/pprbsu/2010_28/10_28_11.pdf7
http://www.nbuv.gov.ua/portal/chem_biol/nvnltu/15_5/
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/
http://www.ukrstat.gov.ua/13
http://www.ukrstat.gov.ua/14


36
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №1

УДК 334.021
Овсянникова Я.О., аспірант, КНУ ім. Тараса Шевченка

ДЖЕРЕЛА ФІНАНСУВАННЯ ПРОЕКТІВ ПУБЛІЧНО-ПРИВАТНОГО ПАРТНЕРСТВА
В статті розглядаються основні форми фінансування проектів публічно-приватного партнерства, їх особ-

ливості. Розкрито зміст основних джерел фінансування інфраструктурних проектів та принципи їх викори-
стання в умовах подолання наслідків світової фінансової кризи, визначено сучасні тенденції фінансування
проектів публічно-приватного партнерства.

Ключові слова: публічно-приватне партнерство, інструменти фінансування, проектне фінансування, дер-
жавне фінансування, приватне фінансування, облігації

ВСТУП
В умовах постійної нестачі фінансових ресурсів та наслідків фінансової кризи в процесі розробки про-

екту публічно-приватного партнерства (ППП) постає питання щодо доступних джерел фінансування та оп-
тимальної фінансової структури проекту, адже успіх реалізації проекту ППП в значній мірі залежить від
вдало побудованої фінансової структури проекту. Проте, більшість інфраструктурних проектів характеризу-
ються великомасштабністю, капіталомісткістю та довготривалістю, що ускладнює процес фінансування
проекту та потребує залучення зовнішнього фінансування. За таких умов в процесі розробки та реалізації
інфраструктурних проектів на засадах ППП типовим є залучення позичкового фінансування інвесторами,
так, зазвичай, співвідношення власних та запозичених коштів складає 20-40% до 80-60% відповідно.

Аналіз останніх досліджень та публікацій засвідчив, що питання розвитку публічно-приватного парт-
нерства, його сутності та значення знайшли відображення у роботах багатьох науковців, а саме: В.Д. Бази-
левича, В.Г. Варнавського, В.М. Геєця, С. Гатті, І.В. Запатріной, Э. Р. Йескомба, І.І. Мазур, С.В. Намуенко-
вой та інших. Проте, дослідження фінансового механізму реалізації проектів на засадах публічно-приватно-
го партнерства, його фінансові джерела та інструменти досліджено недостатньо. Зокрема, нормативно-пра-
вова база забезпечення фінансового механізму партнерства між владою і бізнесом характеризується недо-
сконалістю, що ускладнює розвиток та процес впровадження ППП в Україні.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Відтак, при розробці проекту дуже важливим є вибір доцільних фінансових інструментів для того, щоб

звести фінансові затрати проекту до оптимального рівня та зберегти його інвестиційну привабливість, адже
джерела фінансування впливають на вартість проекту, його дохідність, розподіл ризиків і, отже, життє-
здатність проекту.

Тому метою статті є дослідження основних форм та джерел фінансування інфраструктурних проектів,
визначення їх характерних особливостей та умов застосування під час подолання світової фінансової кризи.

РЕЗУЛЬТАТИ
В процесі реалізації інфраструктурних проектів на засадах ППП інвестовані кошти, в кінцевому рахунку,

компенсуються шляхом стягування платні за послуги зі споживачів або з платників податків як на початку
будівництва об’єкту, так й під час його експлуатації. Державні підприємства з надання послуг фінансують
подібні проекти за рахунок податкових надходжень до бюджету або нерозподіленої частини власних при-
бутків, тобто за рахунок споживачів. Інша частина запозичених коштів (емісія облігацій або акції, кредити)
погашається шляхом майбутніх доходів з експлуатації об’єкту, тобто за рахунок майбутніх платників по-
датків або споживачів. Проте, ці варіанти мають місце лише за наявності компетентного менеджменту про-
екту та за умов сприятливого інвестиційного клімату.

Публічно-приватне партнерство — гнучкий інструмент, якій дозволяє використовувати альтернативні
джерела приватного фінансування та нові механізми управління проектом, що залишають право власності
за публічним партнером. Взаємодія влади та бізнесу у формі партнерства покращує якість суспільних по-
слуг, підвищує рівень ефективності використання бюджетних коштів та управління державним майном.
Так, для реалізації інфраструктурних проектів на засадах ППП використовують наступні форми фінансу-
вання [2, c. 44]:

 державне фінансування, що здійснюється шляхом залучення органами влади запозичених коштів по більш
низьким відсотковим ставкам та кредитування ними проекту, також надання грантів, субсидій, гарантій;

 корпоративне або приватне фінансування, тобто зовнішні інвестори проекту залучають кошти шляхом
використання власної кредитної історії під діючий бізнес;

 проектне фінансування, що розуміють як пряме кредитування компанії, яка спеціально створена під
відповідний проект. Погашення кредиту відбувається за рахунок грошових потоків компанії, а забезпечен-
ням кредиту виступають поточні активи проекту та майбутні доходи. Таким чином, борг проектної компанії
не відображається на балансі акціонерів та концедента (держави), отже, не впливає на їхню кредитну при-
вабливість (рис. 1).

 При державному фінансуванні органи влади можуть залучати банківські кредити, позики міжнародних
організацій (державні позики) та кошти інвесторів (облігації). Обсяги, строк погашення та відсоткова став-
ка державних позик та облігацій в значній степені залежать від рейтингу країни та від джерел кредитного
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Рис. 1. Форми фінансування проектів публічно-приватного партнерства [2, c. 45]

фінансування. Відтак, для
країн з низьким та серед-
нім рівнем доходів дуже
привабливими являються
позики міжнародних
фінансових організацій,
які характеризуються
нижчими відсотковими
ставками, ніж ринкові, та
тривалим періодом від-
строчки платежу (зазви-
чай, біля 20-25 років, що
співпадає зі строком реа-
лізації проекту) [7, c. 87].
Проте, при державному
фінансуванні можуть ви-
никнути труднощі у зв’яз-
ку з ростом державного
боргу, тобто кредито-
спроможності держави.
Кредитори можуть надати
кошти під більш високі відсоткові ставки через можливі проблеми держави по обслуговуванню кредиту. Та-
ким чином, для країн з великим розміром боргу по відношенню к ВВП державне фінансування інфраструктур-
них проектів може бути обтяжливим тягарем в порівняні з іншими формами фінансування.

Корпоративне або приватне фінансування державної інфраструктури можна поділити на часткове (акці-
онерне) фінансування та кредитне. При акціонерному фінансуванні інвестиційні компанії, венчурні фірми,
банки та будівельні компанії, а також держава або міжнародні організації, беруть участь у капіталі проектної
компанії, тобто акціонери становляться власниками проектної компанії пропорційно їхній частки капіталу
та розраховують на прибутковість від інвестованого капіталу за рахунок дивідендів, які виплачуються вже
після кредитних зобов’язань.  Кредитне фінансування в основному здійснюється шляхом синдикованої по-
зики, яка надається комерційними кредиторами або ринками капіталу. Умови кредитування в значній сте-
пені залежать від специфіки проекту та особливостей країни: політичної стабільності, валютних резервів по
кредитам в іноземній валюті та рівня інфляції.

Механізм приватного фінансування передбачає організацію фінансування ППП в основному за рахунок
коштів інвестора проекту. У цьому випадку держава вирішує дві проблеми: здійснюється економії бюджет-
них коштів і основною оперативною функцією держави стає організація поточного державного контролю за
ефективним витрачанням коштів підприємницьких структур [1, c. 52]. Проте, за умов приватного фінансу-
вання загальна вартість проекту може зрости через більш високі відсоткові ставки, за якими приватні інве-
стори залучають інвестиції, в порівнянні з ставками для держави.

У випадку проектного фінансування, або його ще називають змішаний механізм фінансування, до проек-
ту залучаються декілька приватних інвесторів (консорціум) при реалізації комплексу заходів фінансової
підтримки з боку держави. Іншими словами, державне інвестування здійснюється або на принципах співфінан-
сування з приватним капіталом, коли кожна сторона фінансує створення окремих елементів загального інфра-
структурного об’єкта, або за допомогою об’єднання ресурсів в рамках створеної проектної компанії (вкла-
дення в статутний капітал спільного підприємства).

Слід зазначити, що останнім часом фінансування проектів публічно-приватного партнерства, зазвичай,
ґрунтується на принципах проектного фінансування, за умов якого у кредиторів повністю відсутнє або мається
обмежене право регресу по відношенню к організаціям-учасникам партнерства на випадок виникнення проб-
лем с компенсацією коштів по проекту (на відміну від корпоративного фінансування) [6, c. 69]. Таким чи-
ном, проектне фінансування поєднує механізм фінансування та повернення інвестицій, проте грошовий
потік повинен бути достатнім для обслуговування та погашення боргу, а також для забезпечення дохідності
капіталу. Також, цей механізм характеризується гнучкістю та ефективністю управління залученими інвести-
ціями, паритетним розподілом ризиків та відповідальності між учасниками. Крім того, проектне фінансу-
вання може поєднати в собі різні фінансові інструменти залучення інвестицій для реалізації проекту, серед
яких є мезонінне фінансування.

Мезонінні капітальні вкладення — це субординоване кредитування, що надається третіми особами, які
не є учасниками проектної компанії. Вони менш цікаві інвестору, ніж прямі кредити, але більш привабливі,
ніж акціонерний капітал. Використовується мезонінне фінансування у випадках, коли «старші» кредитори
відмовляються збільшити боргове фінансування, а спонсори не можуть інвестувати більше в акціонерний
капітал. Прикладами мезонінних джерел фінансування є субординовані кредити і привілейовані акції. Су-
бординовані кредити передбачають, що кредитор погоджується на повернення коштів після того, як будуть
виплачені «старші» борги всім кредиторам з переважним правом вимоги, як у зв’язку з отриманням особли-
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вих проектних доходів, так і у випадку неплатоспроможності. Привілейовані акції — це акції, які мають
пріоритет перед «звичайними» акціями у разі розподілу прибутку [2, c. 48]. Учасники проекту, що мають
мезонінні фінансування, отримують компенсацію за прийняття на себе додаткового ризику, або за допомо-
гою одержання більш високої процентної ставки за кредитами в порівнянні із зобов’язаннями по «старшої»
позики, або за допомогою участі в прибутку проекту, та / або отримання проектного доходу або доходу від
приросту капіталу. Використання мезонінних джерел фінансування (які можна також охарактеризувати як
квазівласний капітал) дозволяє проектної компанії забезпечити більш високе співвідношення між залучени-
ми і власними засобами, хоча і за вищою ціною, ніж у випадку основного боргу.

У світовій практиці типовими фінансовими інструментами реалізації проектів є інфраструктурні або
проектні облігації при контрактах концесії. Проектні та інфраструктурні облігації — це різновиди сек’юри-
тизованих боргових паперів, забезпечені гарантіями держави чи відповідної державної компанії. Вони ви-
пускаються спеціальної проектної компанією створеної для реалізації конкретного проекту, мають цільове
призначення, тобто кошти залучаються на реалізацію відповідного проекту, забезпечені потоками передба-
чуваних майбутніх доходів або грошових надходжень від реалізованого проекту, під який вони випускають-
ся. Базовою гарантією прибутковості при випуску проектних облігацій служить сам проект [8, c. 113].  Інве-
сторами можуть бути пенсійні фонди, страхові компанії та інші інституційні інвестори. Надійність проектів,
забезпечених інфраструктурними облігаціями, забезпечена гарантіями мінімізації ризиків даних проектів,
включаючи надання банківських гарантій, використання механізмів страхування відповідальності.

Проте, через негативні умови, які спричинені наслідками світової фінансової кризи, структура фінансу-
вання проектів ППП суттєво відрізняється від докризової практики. Світова криза призвела до скорочення
обсягу доступних позичкових засобів, що, в свою чергу, ускладнило фінансування крупних проектів, а та-
кож скоротило можливості профінансувати проект шляхом випуску облігацій через підвищення кредитних
ставок. У зв’язку з дефіцитом позичкових коштів та їхнім удорожчанням, важливим є механізм надання
державних гарантій щодо виконання зобов’язань, засвідчених проектними облігаціями в рамках ППП. Це є
значущим критерієм для оцінки кредитного рейтингу майбутніх облігацій. Готовність держави надавати
прямі і непрямі гарантії під проекти, що здійснюються на принципах публічно-приватного партнерства з
використанням проектних облігацій — додатковий аргумент на користь інвестування коштів пенсійних ре-
зервів і накопичень в подібних облігаціях.

Зауважимо, що в залежності від сфери застосування та масштабу проекту буде змінюватися структура та
джерела фінансування проектів. Так, для реалізації більш капіталомістких та довготривалих проектів зазви-
чай залучають фінансову підтримку держави у вигляді: часткового фінансування проекту, державних га-
рантій, пільгових кредитів, податкових канікул, тощо. Таким чином, збільшується привабливість проекту та
зменшується вартість залучених фінансових ресурсів. Більш того, державна підтримка необхідна для країн
з перехідною економікою, де несприятливий інвестиційний клімат та слабо розвинене правове регулюван-
ня, через що вартість проекту збільшується внаслідок значних ризиків приватного партнера [5, c. 60].

Роль участі держави у фінансуванні інфраструктурних проектів в країнах Європейського союзу досить
значна, особливо серед нових країнах-членів, які, зазвичай, з перехідною економікою (Польща, Угорщина,
Мальта, Кіпр, Словенія, Чехія, Естонія). Так, серед нових країн-членів ЄС протягом 2006-2009 рр. майже
56% від загального обсягу інвестицій у інфраструктуру було профінансовано публічним сектором. Зауважи-
мо, в Польщі частка участі публічного сектору у фінансуванні інфраструктурних проектів складає 76%, тоді
як в Австрії лише 14%. Проте, інші країни ЄС (Франція, Великобританія, Німеччина, Греція, Італія, Фінлян-
дія, Ірландія, Австрія, Португалія, Іспанія, Швеція) залучають державні кошти лише на 38% від загального
обсягу інвестицій в інфраструктуру [4]. Слід зазначити, що більшість інвестицій публічного сектору країн
ЄС вкладається в проекти пов’язані з наданням послуг у сфері освіти (табл. 1).

Таблиця 1
Співвідношення публічних та приватних інвестицій в інфраструктурні

проекти країн Європейського союзу протягом 2006-2009 рр. *
Сектор Публічні інвестиції, % Приватні інвестиції, %

Освіта 87,1 12,9
Охорона здоров’я 32,4 67,6
Транспорт 31,2 68,8
Комунальні послуги 21,5 78,5

* Складено за даними [4]

Якщо розглянути фінан-
сову структуру реалізованих
інфраструктурних проектів
країн Європейського Союзу,
то можна стверджувати, що
левова частка фінансування
проектів складається з кре-
дитів, які часто надаються син-
дикатом кредиторів (рис. 2). В
середньому, близько 80%

проектів фінансується за рахунок позик. Облігаційне фінансування займає лише 6%, відповідно 14% нале-
жить акціонерному капіталу. Проекти у сфері освіти та охорони здоров’я, в середньому, більш з високою
часткою позикових коштів, ніж проекти в галузі транспорту та комунального господарства. Наприклад, в
секторі охорони здоров’я частка акціонерного капіталу становить лише 6%, в той час як в сфері комуналь-
них послуг вона становить 19%. Зокрема, облігації є більш вагомими в соціальній інфраструктурі, ніж в
економічній інфраструктурі.

За таких умов, виникає питання доцільності та ефективності наданої державної підтримки, що потребує
чіткого визначення пріоритетних сфер розвитку, форм й умов надання та, найголовніше, інструментів забез-
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Рис. 2. Структура фінансування інфраструктурних проектів за джерела-
ми фінансування країн Європейського союзу протягом 2006-2009 рр. [4]

печення та управління ефек-
тивності наданої державної
підтримки, її оцінки та моні-
торингу. Крім того, існує гос-
тра необхідність дотримання
схеми оптимального розподі-
лу ризиків за облігаціями між
державою і приватним секто-
ром. З цією метою необхідно
побудувати договірні відноси-
ни між державою та емітен-
том, та забезпечити багатосту-
пеневий контроль над діями
того чи іншого суб’єкта з ме-
тою недопущення дефолту за
облігаціями. Тому, з метою
зниження ризиків необхідним
є наділення контрольними або управлінськими функціями державних корпорацій в проектах ППП.

У зв’язку зі складною економічною ситуацією та обмеженим доступом до приватних інвестицій більшо-
го значення набуває підтримка держави та участь у проектах міжнародних фінансових інститутів. Важ-
ливість участі держави або міжнародних організацій у реалізації проектів обумовлюється тим, що це яв-
ляється додатковим фактором, який підтверджує зацікавленість держави в їх успішної реалізації, й певним
стимулом для банків вкладати гроші в проекти.

Так, при реалізації стратегії фінансування та сприяння тому чи іншому інфраструктурному проекту, ре-
алізованого у форматі публічно-приватної ініціативи, міжнародні фінансові інститути відіграють велику
роль у розвитку практики реалізації проектів ППП. Міжнародні банки розвитку володіють великим досві-
дом і інструментарієм для здійснення супроводу, фінансування проектів ППП та надання гарантій. Так, у
своїй діяльності банки розвитку можуть застосовувати разом або окремо все різноманіття фінансових інстру-
ментів, таких як: кредитування, технічне і консультаційне сприяння, надання гарантій, інвестування за до-
помогою участі в статутному капіталі, боргове фінансування проекту і т.д.

Важливим є те, що міжнародні банки розвитку є джерелами дешевих «довгих» грошей, що повністю
відповідає потребам ППП з точки зору тривалості проектів і, як наслідок, структури їх фінансування. Більш
того, міжнародні банки розвитку володіють особливим статусом, що включає майнові і судові імунітети,
податкові та митні преференції, переваги, які дозволяють уникати негативних наслідків, які можуть бути
викликані зміною законодавства та банківського регулювання в країнах-учасницях. При фінансуванні про-
ектів ППП це дає можливість хеджувати ті ризики, які є серйозною перешкодою на шляху звичайних банків
[3, c. 82]. Також, гарантії міжнародних банків розвитку часто мають більш високий рейтинг, ніж суверенні
гарантії, що надаються країнами-учасницями партнерства.

В сучасних умовах на ринку проектного фінансування, зокрема, при забезпеченні успішної реалізації про-
ектів публічно-приватного партнерства виникає важливе питання щодо надання та отримання фінансових га-
рантій, які сприяють більш вигідному залученню інвестицій в проект. Облігації проектної компанії, які еміто-
вані спеціально під реалізацію окремого проекту, зазвичай, гарантовані його активами. Проте, на етапі будів-
ництва об’єкту дуже важко арештувати суттєві активи для предмета застави, таким чином, з незабезпеченими
облігаціями дуже важко привабити інвесторів. Щоб уникнути цієї проблеми, може бути використана особлива
форма гарантій — випуск облігацій зі страховою гарантією, яку надає «monoline insurer», тобто вузькоспеціа-
лізована страхова компанія — це світові страхові компанії, єдиним напрямком яких є страхування фінансових
активів та надання гарантій, наприклад, страхування емітента облігацій від дефолту. На сьогодні, банкам стає
все важче задовольняти гостру потребу в наданні фінансових гарантій, крім того, найважливішим питанням
для банків стає дотримання коефіцієнтів капіталу, що надає значний імпульс страховим компаніям впроваджу-
вати послуги з надання страхових гарантій, та скласти значну конкуренцію банківським гарантіям. Іншим
фактор зростання попиту на гарантії, які пропонує страховий ринок, це вражаючий розвиток операцій по
сек’юритизації активів, які мають багато спільних рис з угодами проектного фінансування.

На страховому ринку серед основних представників спеціалізованих страховиків являються S&P, Moody’s,
Fitch, тобто з найкращим рейтингом, які забезпечують підвищення рейтингу кредитних гарантій пропоную-
чи відповідний супровід угод з реалізації інфраструктурних проектів при певних умовах [7, c. 218]. Іншими
словами, страхова компанія беззастережно і безповоротно надасть у борг свій рейтинг проектній компанії
— створення так званих «wrapped bonds» або «застрахованих облігацій» — в обмін на виплату страхової
премії. Це означає, що якщо проектна компанія зазнає дефолту по основному боргу і виплатам відсотків
вкладникам, то страховик гарантує інвестору виплату капіталу та відсотків по застрахованим облігаціям.
Участь вузькоспеціалізованого страховика часто означає, що облігація отримує рейтинг інвестиційного класу
від рейтингових агентств. Враховуючи, що тільки провідні страховики працюють в цій сфері бізнесу, отри-
мані рейтинги матимуть значення «ААА» / «Ааа» (рис. 3).
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Фінансування проекту за більш вигідними умовами, відсотковими ставками

Гарантії

ААА рейтингВВВ рейтинг
Страхування

облігацій
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страхова компанія

(«monoline insurer»)

Інвестори,
кредитори

Рис. 3. Традиційна схема страхування облігацій проектів публічно-приватного
партнерства

З точки зору емі-
тента, даний механізм
забезпечує [8, c. 140]:

 кращу реалізацію
облігацій;

 відсутність нега-
тивного впливу на кре-
дитну історію пози-
чальника та його кре-
дитоспроможність (у
разі отримання інших
банківських кредитів);

 залучення інвес-
торів на більш вигід-
них умовах;

 зменшення витрат з їх випуску за рахунок зниження сум виплачуваного доходу (застрахована в автори-
тетного страховика облігація стає більш надійною, а тому може бути поширена при меншій прибутковості).

Основним недоліком використання такого виду гарантій є більш висока ціна страхової премії за догово-
ром, яка, зазвичай, становить від 1/3 до 1/2 сукупної економії емітента, яку він одержує на виплаті відсотків
за весь період дії облігації. Проте, цього можна уникнути у випадку залучення відповідних страхових ком-
паній у реалізацію проекту ППП  як інвестора або консультанта, що автоматично підвищує рейтинг проекту,
та, як наслідок, може вплинути на отримання кредиту по нижчим відсотковим ставкам.

ВИСНОВКИ
Таким чином, джерела фінансування проектів публічно-приватного партнерства, незалежно від типу ка-

піталу позикового або акціонерного, впливають на виручку, рівень ризиків, структурування проекту, умови
кредитування (термін погашення, відсоткові ставки/збори, потреба в іноземній валюті), фінансову приваб-
ливість проекту, необхідність в різних видах гарантій і підвищені кредитної якості. В сучасних умовах виз-
начення оптимальної фінансової структури проекту ускладнюється через наслідки світової фінансової кри-
зи, які призвели до дефіцити доступних джерел фінансування. Процес використання інфраструктурних об-
лігацій, які могли б розвинути механізми реалізації інфраструктурних проектів в українській економіці і
позитивно позначитися як на процесах інвестування, так і на вирішенні проблем розвитку країни, усклад-
нюється через підвищення відсоткових ставок, обмежені обсяги кредитування, а також недосконалість нор-
мативно-правової системи та організаційно-фінансового механізму. Відтак, збільшується роль державної
підтримки проектів ППП по наданню гарантій, пільгових державних кредитів, податкових канікул та грантів,
що свідчить про державну зацікавленість в успішної реалізації проекту та зменшує ризик дефолту проекту.

На нашу думку, в процесі розвитку публічно-приватного партнерства наступним етапом буде збільшення
ролі короткострокових кредитів,  рефінансування яких відбуватиметься на експлуатаційному етапі, а також
поява в фінансовій структурі значної частини мезонінного фінансування, що дозволяє покрити нестачу зви-
чайних кредитних коштів. У подальшому актуалізується питання ефективного використання бюджетних
коштів у процесі фінансування проектів ППП, що потребує розробки відповідної методології щодо оцінки
вартості державної підтримки та аналізу її доцільності, а також забезпечення прозорості її надання та на-
лежного контролю і звітування.
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СУТНІСТЬ ТА ОСОБЛИВОСТІ КРУГООБІГУ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ
НЕДЕРЖАВНИХ ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ

У статті представлено критичний огляд існуючих в економічній літературі підходів до визначення понят-
тя «фінансові ресурси». З’ясовано особливості кругообігу та запропоновано авторське тлумачення сутності
фінансових ресурсів недержавних пенсійних фондів.

Ключові слова: фінансові ресурси, недержавний пенсійний фонд, пенсійні внески, пенсійні кошти, пен-
сійний капітал, пенсійні активи, пенсійні виплати.

ВСТУП
Ринок недержавних пенсійних фондів (далі — НПФ) в Україні лише зароджується. Станом на початок

2011 р. загальний обсяг пенсійних активів НПФ досяг 1144,3 млн. грн., що можна співставити з менше, ніж
0,1% ВВП. Кількість учасників НПФ становила 569,2 тис. осіб, або лише 3% від кількості зайнятого насе-
лення працездатного віку [1-3]. В окремих зарубіжних країнах ринки НПФ є більш розвиненими. Так, на
початок 2011 р. співвідношення пенсійних активів НПФ до ВВП в Естонії становило 7,4%, Угорщині —
14,6%, Польщі — 15,8% тощо [4, c. 7]. В світлі впровадження пенсійної реформи в Україні очікується, що
ринок НПФ буде динамічно розвиватись. Однією з передумов успішного розвитку НПФ є ефективне управ-
ління їх фінансовими ресурсами.

Проблеми формування та ефективного використання фінансових ресурсів суб’єктів господарювання
висвітлюються в працях багатьох відомих вітчизняних та зарубіжних дослідників:  Ю. Балабанова, В. Буря-
ковського, О. Василика, Ю. Воробйова, В. Опаріна, К. Павлюка, А. Поддерьогіна, В. Родіонової, В. Федо-
сова, О. Філімоненкова, С. Хачатуряна, С. Юрія та інших. Також привертають увагу праці з питань фінансо-
вого забезпечення діяльності НПФ таких авторів, як: Ю. Вітки, Т. Грянченко, Н. Ковальової, В. Матвеєва,
О. Мелешко, Л. Миргородської,  А. Якимова та інших.

Аналіз публікацій відзначених дослідників дозволяє стверджувати про наявність суттєвих розходжень у
розумінні сутності фінансових ресурсів різних суб’єктів господарювання. Водночас дискусійним залишається
питання тлумачення сутності фінансових ресурсів НПФ. Усе це робить дослідження дефініції фінансових
ресурсів та, зокрема фінансових ресурсів НПФ, актуальним науковим завданням.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є: на основі критичного аналізу підходів різних авторів до тлумачення сутності фінан-

сових ресурсів суб’єктів господарювання запропонувати авторський підхід до дефініції фінансових ресурсів
НПФ, а також з’ясувати специфічні особливості їх кругообігу.

РЕЗУЛЬТАТИ
Дослідження етимології терміну «ресурси» дозволяє з’ясувати, що він запозичений з французької мови.

Французьке ressourse тлумачиться як «засіб, спосіб, дані, ресурси» та походить від латинського resurgere «зно-
ву підійматися; знову виникати» [5, с. 65]. У сучасних зарубіжних та вітчизняних словниках поняття «ресур-
си» трактується як «грошові засоби, цінності, запаси, можливості, джерела коштів, доходи» [6, с. 633]; «запаси
чого-небудь, які можна використати в разі потреби», «засіб, можливість, якими можна скористатись» [7, с. 472].

Систематизація теоретичних підходів до розуміння сутності фінансових ресурсів дозволяє виокремити
такі з них. У межах першого підходу фінансові ресурси розглядаються як «грошові засоби», «сукупність коштів»
або «сукупність грошових коштів». Так, авторський колектив підручника з фінансів підприємств пояснює де-
фініцію фінансових ресурсів як «грошові засоби, які знаходяться в розпорядженні підприємств» [8, с. 9].
У Фінансово-економічному словнику фінансові ресурси визначаються як «сукупність коштів, що перебува-
ють у розпорядженні держави та суб’єктів господарювання і є їх джерелом виробничого і соціального роз-
витку» [9, с. 496]. У Економічному енциклопедичному словнику фінансові ресурси трактуються як «сукупність
грошових коштів, створених у процесі формування, обміну, розподілу (в т. ч. перерозподілу) і використання
валового внутрішнього продукту різними економічними суб’єктами» [10, c. 509].

Слід відмітити, що поняття «грошові засоби» та «грошові кошти» тотожні за своїм змістом. В економіч-
них словниках грошові кошти тлумачаться як «акумульовані в готівковій або безготівковій формах гроші
держави, підприємств, населення та інші засоби, які легко перетворюються в гроші» [11]; «доходи і надход-
ження, що акумулюються у грошовій формі на рахунках підприємств, організацій, установ і домашніх гос-
подарств у банках і використовується для забезпечення їхніх власних потреб або розміщення у вигляді ре-
сурсів банків» [12, c. 60]. У Відповідно до Положень (стандартів) бухгалтерського обліку [13], грошові
кошти — це «готівка, грошові кошти на рахунках у банках і депозити до запитання. Еквівалентами грошо-
вих коштів є короткострокові високоліквідні фінансові інвестиції, які вільно конвертуються у певні суми
грошових коштів і які характеризуються незначним ризиком зміни їх вартості». Важливо, що еквіваленти
грошових коштів утримуються для погашення короткострокових зобов’язань, а не для інвестиційних або
яких-небудь інших цілей. Інвестиція може вважатися еквівалентом грошових коштів тільки в разі короткого
строку погашення, наприклад протягом трьох місяців чи менше з дати придбання [14].
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На думку О. Василика, фінансові ресурси завжди виступають у грошовій формі [15, с. 84]. Іншу позицію
з цього питання займає В. Опарін, який виділяє грошову та матеріалізовану форми фінансових ресурсів.
Вчений визначає фінансові ресурси як «сукупність коштів, що спрямовуються на формування активів» [16,
c. 79]. При вкладанні в активи фінансові ресурси змінюють грошову форму на матеріальну. Ми поділяємо
точку зору В. Опаріна та вважаємо, що ототожнення фінансових ресурсів з грошовими засобами або грошо-
вими коштами дещо звужує зміст фінансових ресурсів, адже матеріалізація фінансових ресурсів в активи є
тимчасовою, у разі реалізації активів через певний проміжок часу фінансові ресурси знову набудуть грошо-
вої форми. Враховуючи зміну форм фінансових ресурсів в процесі кругообігу, в якому відбувається розши-
рене відтворення фінансових ресурсів, В. Опарін називає фінансові ресурси динамічним поняттям та про-
понує розрізняти початкові та прирощені фінансові ресурси — отримані суб’єктом господарювання у ре-
зультаті його діяльності у формі чистого доходу — прибутку [16, c. 79].

У цьому взаємозв’язку цікавою є підхід окремих дослідників, які позв’язують поняття фінансових ре-
сурсів з фінансовим капіталом. Так, О. Філімоненков тлумачить фінансові ресурси підприємств як «їх влас-
ний, позичений та залучений грошовий капітал, який вони використовують для формування власних активів
і здійснення виробничо-фінансової діяльності з метою отримання доходу, прибутку» [17, с. 13]. Як стверд-
жує дослідник, фінансові ресурси — це не грошові кошти, а джерела, спрямовані на формування активів.
Сума джерел формування активів підприємства, зафіксована у пасиві балансу, є капіталом підприємства.

Натомість І. Балабанов вважає, що капітал — це «частина фінансових ресурсів, це гроші, що ведені в
обіг і приносять доходи від цього обігу» [18, c. 29]. Цю думку також поділяє Ю. Воробйов, який описує
фінансовий капітал як «сукупність капіталізованих фінансових ресурсів, що використовуються власниками
і менеджерами в економічному процесі відтворення вартості як джерело фінансування господарської діяль-
ності з метою одержання доходу, формування якого в економічній системі держави здійснюється на ринко-
вих принципах і підходах» [19, c. 67]. Ми погоджуємося із цими дослідниками в тому, що не всі фінансові
ресурси капіталізуються, оскільки частина коштів, як правило, спрямовуються на покриття поточних витрат
та виконання поточних зобов’язань.

Ще одним підходом до трактування сутності фінансових ресурсів є їх тлумачення як «сукупності грошо-
вих коштів в фондованій формі». Прихильником цього підходу є О. Василик, який вважає, що «не всі кошти
можуть бути фінансовими ресурсами, а лише ті з них, які об’єднані у фонди коштів» [15, с. 75]. Подібний
підхід викладено також у навчальному посібнику з фінансів підприємств під редакцією В. Буряковського, де
фінансові ресурси тлумачаться як «грошові кошти, акумульовані в фондах цільового призначення для здійснен-
ня відповідних витрат» [20, c. 87]. Колектив авторів підручника з фінансової діяльності підприємств пояс-
нює сутність фінансових ресурсів як «грошові фонди цільового призначення, які формуються в процесі
розподілу й перерозподілу національного багатства, сукупного суспільного продукту та національного до-
ходу і використовуються у статутних цілях підприємств» [21].

Існує й інша думка, що використання поняття фонд як організаційної форми руху коштів в умовах ринко-
вих відносин є не зовсім коректним, оскільки грошові кошти використовуються в міру потреби і наявності,
тобто заздалегідь грошові кошти не формуються у відповідні фонди і не виключаються з кругообігу [22].
Ми не можемо погодитись з цією точкою зору, оскільки може виникнути така ситуація, коли для того, щоб
інвестувати фінансові ресурси в окремі види активів, необхідно накопичити певну суму грошових коштів,
тож у цьому випадку формування цільового фонду є необхідним.

Більш загальною є позиція окремих дослідників, відповідно до якої фінансові ресурси є «сукупністю
грошових коштів в фондованій та нефондованій формах». Так, С. Хачатурян визначає фінансові ресурси як
«частину коштів підприємства у фондовій і нефондовій формі, яка формується в результаті розподілу вироб-
леного продукту, залучається до діяльності підприємства з різних джерел і спрямовується на забезпечення
розширеного відтворення виробництва [23, c. 81]. Думку вченого також розділяють О. Єрмошкіна [24, c. 34],
Д. Матвійчук [25, c. Х], Л. Меренкова [26, c. 347] та інші.

Більшість авторів, розкриваючи сутність фінансових ресурсів, відзначають цілі їх формування та вико-
ристання. Так, К. Павлюк пише про те, що фінансові ресурси призначені для «забезпечення безперервності
розширеного відтворення й задоволення інших суспільних потреб» [27, c. 24], В. Родіонова — для «потреб
розширеного відтворення, матеріального стимулювання працівників, задоволення соціальних потреб, по-
треб оборони й державного управління» [28, c. X], В. Гриньова та В. Коюда — для «виконання фінансових
зобов’язань перед усіма суб’єктами господарювання (бюджетом, банками, страховими та іншими організа-
ціями), з якими підприємство має взаємовідносини» [29, c. X], М. Петик — для «забезпечення фінансової
стійкості та здійснення фінансово-економічної діяльності господарюючого суб’єкта» [22] тощо.

Одні автори при формулюванні дефініції фінансових ресурсів розкривають джерела їх формування. Так,
В. Глущенко та В. Лобас визначають фінансові ресурси як «всі джерела коштів, акумульовані для формуван-
ня необхідних активів» [18], Л. Меренкова — як «грошові доходи і надходження з власних та позикових
джерел» [26, c. 347], Д. Матвійчук — як «грошові кошти, які є сукупністю власних, позичених та залучених
грошових доходів та надходжень» [25, c. Х] тощо.

Другі автори конкретизують форми фінансових ресурсів. Так, у підручнику з фінансів за редакцією С. Юрія
та В. Федосова зазначається, що фінансові ресурси є «матеріальними носіями фінансових відносин, і набувають
особливих різноманітних форм у вигляді доходів, нагромаджень, відрахувань і надходжень» [30, c. 19]. Інші
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автори відзначають розпорядників фінансових ресурсів. Так, Т. Писаренко уточнює, що фінансові ресур-
си «формуються в руках держави, підприємств усіх форм власності, установ, організацій, окремих грома-
дян» [31, c. 21].

Отже, до сьогодні в економічній науці не сформовано єдиної загальновизнаної думки щодо визначення
сутності фінансових ресурсів. Фінансові ресурси трактуються як: сукупність грошових коштів, які є у роз-
порядженні; грошовий капітал, який використовується для формування активів; грошові кошти, акумульо-
вані в фондах цільового призначення; сукупність грошових коштів в фондованій та нефондованій формах
тощо. В окремих визначеннях відзначаються розпорядники, джерела формування, форми та цільове при-
значення фінансових ресурсів.

грошові фонди
цільового призначення

Фінансові
ресурси

призначені для забезпечення
розширеного відтворення та

реалізації суспільних інтересів і
потреб

грошовий капітал

надходять у формі доходів,
нагромаджень, відрахувань

і надходжень

грошові кошти
та їх еквіваленти

формуються з власних та
позикових джерел

знаходяться у розпорядженні
суб’єктів господарювання:

держави, підприємств, установ,
організацій та громадян

Рис. 1. Складові поняття «фінансові ресурси»
різні терміни, такі як: «пенсійні кошти», «пенсійні ресурси», «пенсійні накопичення», «пенсійний капітал»,
«пенсійні активи» тощо.

Так, Л. Миргородська використовує дефініцію «пенсійні кошти», розглядаючи їх економічну природу як
«відкладене, починаючи з сьогодення, до певного майбутнього періоду споживання». На думку дослідниці,
«у накопичувальній пенсійній системі пенсійні внески громадян є однією з форм заощаджень, оскільки
співпадають усі необхідні ознаки цих категорій: відстрочення споживання у часі, придбання фінансових
активів, майбутнє споживання» [32, с. 4].

Н. Ковальова пропонує дефініцію «пенсійні накопичення» яку розтлумачує як «цільове формування коштів
для споживання у старості», а також виділяє основні особливості пенсійних накопичень порівняно із за-
ощадженнями інших видів: «їх довгостроковість та поступовість використання після настання визначеного
моменту часу (як правило, пенсійного віку), дуже низька вірогідність того, що ці кошти можуть бути вилу-
чені з обігу протягом періоду свого акумулювання» [33, с. 7-8].

В. Матвєєв уточнює, що пенсійні накопичення являють собою «сукупність коштів, що обліковуються на
індивідуальному пенсійному рахунку, сформована за рахунок страхових внесків та доходу від їх інвестуван-
ня». Дослідник відмічає, що частина пенсійних накопичень вкладена у державні боргові зобов’язання, тож
безпосередньої участі в інвестиційному процесі не приймає. Інша частина пенсійних накопичень, яка вико-
ристовується на фінансування інвестицій, є «пенсійним капіталом» [34, с. 11].

Т. Грянченко користується терміном «пенсійні ресурси», розуміючи під ним «економічні ресурси сус-
пільства, які відновлюються за рахунок пенсійних відрахувань, заощаджень, інвестицій пенсійних накопи-
чень, обігу пенсійного капіталу тощо» [35, с. 6].

О. Соломка по відношенню до коштів НПФ використовує термін «пенсійний капітал», під яким розуміє
«накопичені пенсійні кошти, які за умов ефективного інвестування здатні не тільки зберегтися, але й прино-
сити прибуток» [36, c. 3]. Натомість А. Якимов пояснює дефініцію «пенсійний капітал» інакше — як «су-
марне грошове забезпечення, яке одержує людина як результат повної участі у пенсійній системі» [37, c. 9].

Ю. Вітка застосовує термін «пенсійні активи», під яким пропонує розуміти «грошові кошти учасників НПФ».
Проаналізувавши трактування понять «пенсійні активи» та «пенсійні кошти» дослідниця дійшла висновку, що
за змістом ці поняття є тотожними [38, с. 11]. О. Мелешко дещо уточнює трактування поняття «пенсійні акти-
ви» — це «грошові кошти учасників НПФ, вкладені в різноманітні фінансові інструменти» [39, с. 11].

Тлумачення понять «пенсійні кошти» та «пенсійні активи» також наведено у Законі України «Про недер-
жавне пенсійні забезпечення» від 09.07.2003 р. № 1057-IV. Так, у ст. 1 Закону зазначається, що пенсійні
кошти — це «сума зобов’язань у грошовому виразі пенсійного фонду перед його учасниками». Відповідно
до ч. 3 ст. 7 Закону накопичені пенсійні кошти дорівнюють сумі розміру пенсійних внесків, що сплачені на
користь учасника фонду, та розподіленого на його користь прибутку (збитку) пенсійного фонду.

У ст. 1 Закону також наводиться визначення поняття «пенсійні активи» — «активи пенсійного фонду,
страхової організації, банківської установи, сформовані відповідно до цього Закону, за рахунок яких здійсню-
ються пенсійні виплати». У ч. 3 ст. 6 Закону зазначається, що «активи пенсійного фонду (пенсійні активи)
формуються за рахунок внесків до пенсійного фонду (пенсійних внесків) та прибутку (збитку) від інвесту-

Узагальнення підхо-
дів різних дослідників до
тлумачення дефініції фі-
нансових ресурсів дозво-
ляє виділити складові
цього поняття (рис. 1).

Розглядаючи сутність
фінансових ресурсів не-
обхідно зазначити, що де-
фініція цього поняття для
різних суб’єктів господа-
рювання має свої спе-
цифічні особливості. По
відношенню до фінансо-
вих ресурсів НПФ дослід-
ники використовують
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вання пенсійних внесків», у ч. 1 ст. 47 — «до складу активів пенсійного фонду належать: активи в грошових
коштах; активи в цінних паперах; інші активи згідно із законодавством», у ч. 1 ст. 48 — «пенсійні активи, що
накопичуються у пенсійному фонді, можуть бути використані виключно для цілей інвестиційної діяльності
фонду, виконання зобов’язань фонду перед його учасниками та оплати витрат, пов’язаних із здійсненням
недержавного пенсійного забезпечення».

Отже, на основі результатів аналізу змісту, який вкладається в кожне з наведених понять можна дійти
висновку, що іноді виникає певна плутанина при їх застосуванні. Так, Ю. Вітка, ототожнює поняття «пенсійні
активи» та «пенсійні кошти», визначення дефініції «пенсійний капітал», подані О. Соломкою та А. Якимо-
вим, є зовсім відмінними за змістом.

На наше переконання, деякі розбіжності в тлумаченнях наведених понять можна прояснити, якщо роз-
глянути фінансові ресурси НПФ як динамічне явище. Так, фінансові ресурси надходять до НПФ у формі
пенсійних внесків вкладників НПФ, які обліковуються на індивідуальних пенсійних рахунках учасників.
Сукупність пенсійних внесків на індивідуальному пенсійному рахунку та інвестиційного доходу від розмі-
щення внесків на фінансовому ринку становить пенсійні накопичення окремого учасника НПФ. Загальний
обсяг пенсійних накопичень, а також нерозподілений інвестиційний прибуток НПФ, являють собою пенсійні
кошти НПФ. Частина пенсійних коштів спрямовується на виконання поточних зобов’язань із здійснення
пенсійних виплат. Інша частина пенсійних коштів, яка становить пенсійний капітал НПФ, спрямовується на
формування пенсійних активів (рис. 2).

Таким чином, в процесі недержавного пенсійного забезпечення відбувається кругообіг фінансових ре-
сурсів НПФ, в якому відбувається трансформація таких форм фінансових ресурсів: пенсійні внески, пенсійні
накопичення, пенсійні кошти, пенсійний капітал, пенсійні активи, пенсійні виплати.

Особливості кругообігу фінансових ресурсів НПФ у різних країнах значною мірою визначаються поло-
женнями їх законодавства. Специфічними особливостями кругообігу фінансових ресурсів НПФ в Україні є:

по-перше, утворення фінансових ресурсів під час вторинного перерозподілу ВВП. Джерелами формуван-
ня фінансових ресурсів є валовий дохід та прибуток суб’єктів господарювання, а також заробіток працівників;

по-друге, цільове призначення фінансових ресурсів — формування пенсійних накопичень, які стануть
джерелом пенсійних виплат після виходу на пенсію учасників НПФ;

по-третє, сплата пенсійних внесків вкладниками НПФ у безготівковій формі шляхом їх перерахування
на розрахунковий рахунок, відкритий у зберігача. Пенсійні внески сплачуються лише у національній валюті
України, а у випадках, передбачених законодавством, в іноземній валюті за офіційним обмінним курсом
Національного банку України, що діяв на момент сплати;

по-четверте, розпорядження фінансовими ресурсами компанією з управління активами НПФ. При цьо-
му пенсійний капітал розміщується в пенсійні активи відповідно до напрямів, оговорених в інвестиційній
декларації НПФ у межах інвестиційних обмежень, встановлених законом. Заборонено формування пенсій-
них активів за рахунок позикових (кредитних) коштів, надання майнових гарантій, забезпечених пенсійни-
ми активами, або будь-яких кредитів (позик) за рахунок пенсійних активів. Пенсійні активи не можуть бути
предметом застави, на них не може бути звернене стягнення або застосована конфіскація, якщо вони сфор-
мовані відповідно до законодавства;

по-п’яте, відкладене на довготривалий термін, а також поступове використання пенсійних накопичень
після настання встановленого строку. Здійснення пенсійних виплат з НПФ у грошовій формі в національній
валюті України за рахунок коштів, що облікованих на індивідуальному пенсійному рахунку учасника;

по-шосте, збереження права власності на фінансові ресурси за учасниками НПФ.
ВИСНОВКИ
Узагальнюючи результати проведеного дослідження зазначимо, що фінансові ресурси є динамічним по-

няттям, яке доцільніше розглядати в процесі їх безперервного кругообігу, під час якого вони змінюють свої
форми. В залежності від специфіки фінансової діяльності суб’єкта господарювання, форми фінансових ре-
сурсів можуть бути різними. Так, фінансові ресурси НПФ можуть набувати таких форм, як: пенсійні внески,
пенсійні накопичення, пенсійний капітал, пенсійні активи, пенсійні виплати тощо. Використання такого
підходу в тлумаченні сутності фінансових ресурсів дозволяє уникнути підміни чи ототожнення різних за
змістом понять.

Підбиваючи підсумок, пропонуємо наступне визначення фінансових ресурсів НПФ: це пенсійні накопи-
чення учасників фонду, які формуються з пенсійних внесків вкладників та інвестиційного прибутку від їх
розміщення в пенсійні активи з метою отримання виплат після виходу на пенсію.
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БАНКИ
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Горовец М.Г., зам. гл. бухг. компании «Кимоникс Интернешнл, Инк.», Проект «ЛИНК»

ОСНОВНЫЕ ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА УКРАИНЫ
Рассмотрены проблемы становления банковской системы Украины, проанализированы основные пока-

затели деятельности банков, выявлены основные проблемы развития отечественного банковского сектора,
предложены возможные пути формирования эффективного, конкурентоспособного банковского сектора
Украины.

Ключевые слова: банковская система, банковский сектор финансового рынка, коммерческие банки, кре-
дитный портфель, иностранный капитал.

ВВЕДЕНИЕ
Банковский сектор является наиболее структурированным и значимым для экономики сегментом финан-

сового рынка Украины, основное назначение которого, аккумулирование и перераспределение финансовых
ресурсов между отдельными отраслями и секторами экономики, отдельными субъектами рынка.

С институциональной точки зрения банковский сектор можно рассматривать как банковскую систему,
которая представлена Национальным банком Украины и кредитными учреждениями, действующими в рам-
ках общего денежно-кредитного механизма, аккумулируя финансовые ресурсы и трансформируя их в заем-
ный и инвестиционный капитал.

 Основным участником отечественного банковского сектора являются коммерческие банки, в основном
универсальные, предоставляющие широкий спектр услуг, а как участники финансового рынка, выступаю-
щие в качестве эмитентов, инвесторов, торговцев ценными бумагами, хранителей, регистраторов и пр.

Выполняя перераспределение финансовых ресурсов, банковский сектор в определенной мере определя-
ет развитие экономики страны. Однако отечественная банковская система все еще не стала эффективным
механизмом, направляющим инвестиции в экономику Украины.

Исследование тенденций и проблем развития различных сегментов финансового рынка, в том числе и
банковского, проводили многие отечественные экономисты, среди которых можно выделить: В. Корнеева,
В. Мищенко, М. Савлука, Н. Шелудько, В. Опарина, В. Федосова, О. Шарова, А. Барановского, Л. Алексеен-
ко и др. Между тем, вопрос создания в Украине эффективного и конкурентоспособного банковского сегмен-
та финансового рынка остается не решенным и требует дальнейших исследований.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является исследование основных проблем развития банковского сектора Украины. К ос-

новным задачам исследования относится: анализ проблем становления банковской системы Украины; ана-
лиз тенденций изменения основных финансовые показатели деятельности банков Украины, выявление про-
блем развития банковского сектора финансового рынка Украины, возможные пути формирования эффек-
тивного, конкурентоспособного банковского сектора Украины.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Становление отечественной банковской системы проходило в условиях переходного периода, характер-

ным признаком которого была низкая эффективность государственного управления, медленные рыночные
преобразования реального сектора экономики, падение общественного производства, рост неплатежей, об-
нищание народа, «хаотичная» капитализация и «теневое» присвоение общественных до этого ресурсов не-
большой группой лиц. В результате была сформирована отечественная банковская система с низким уров-
нем капитализации, ограниченной ресурсной базой банков, которые не соответствовали потребностям эко-
номического роста государства.

Проблема низкого уровня капитализации отечественных банков остается и до сегодняшнего времени.
Собственный капитал, активы отдельного крупного банка США, Японии могут быть эквивалентны анало-
гичным показателям всей банковской системы Украины.

Тем не менее, уровень основных финансовых показателей банков, за исключением кризисного для бан-
ков 2009 г., увеличивался (см. рис. 1).

Общие активы банков на 01.01.2011г. составили 1090,2 млрд. грн., чистые активы — 942,1 млрд. грн., по
отношению к 2002г. эти показатели увеличились соответственно в 21,5 раза и 19,8 раз. Значительно укрепи-
лась ресурсная база банков: собственный капитал увеличился в 17,4 раза и на 01.01.2011 г. составил — 137,7
млрд. грн., обязательства увеличились в 20,3 раза и составили 804,4 млрд. грн. Особенно динамично рос
уровень этих показателей в предкризисный период. В 2009 г. темп роста общих активов составил всего
103,4%; чистых активов — 95,1%; собственного капитала — 96,6%; обязательств — 94,8%. В 2010 г. наме-
тилась положительная динамика, однако темпы роста показателей значительно ниже, чем в предкризисный
период. Темп роста общих активов в 2007 г. составил 175,3%; чистых активов — 176,2%; собственного
капитала — 163,3%; обязательств — 178,1%, а в 2010 г. соответственно 108,8%; 107,0%; 119,5%; 105,1%.
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Рис. 1. Динамика основных финансовых показателей банков Украины, млрд.

грн. (Составлено на основании: [1, 2]).

Наиболее важной со-
ставляющей активов бан-
ков является их кредитный
портфель. От уровня и ка-
чества кредитного порт-
феля зависит не только
доходность банков, но и
эффективность процессов
кредитования отраслей
национальной экономики.

Кредитный портфель,
начиная с 2002 г. до 2011 г.,
увеличился в 24,7 раз (см.
табл. 1).

Сумма кредитов в об-
щих активах банков, начи-
ная с 2002 г. до 2009 г., уве-
личилась с 63,2% до
81,4%. За 2009 г. удельный
вес кредитного портфеля
в общих активах умень-
шился на 6,8 п.п., за 2010 г.
— на 5,3 п.п., на 01 янва-
ря 2011 г. этот показатель
составил 69,3%.

Кредитный бум в пред-
кризисный период, сопро-
вождавшийся снижением
требований к заемщикам,
предоставлением риско-
ванных кредитов, предос-
тавлением кредитов в ино-
странной валюте, ослабле-
нием риск-менеджмента в
банках, привел к значи-
тельному росту проблем-
ных кредитов.

Проблемные кредиты
за анализируемый период
увеличились с 1,9 млрд.
грн. до 84,9 млрд. грн.
Часть проблемных креди-
тов в кредитном портфеле
банков, начиная с 2002 г.
до 2008 г. уменьшалась с
5,9% до 1,3%, а затем уве-
личивалась и на начало
2011 г. достигла 11,2%.

За анализируемый пе-
риод сумма кредитов, пре-
доставленных субъектам
хозяйствования, увеличи-
лась в 19,1 раз и составила
на 01.01.2011 г. 508,3 млрд.
грн. Сумма кредитов,

Таблица 1
Динамика основных показателей, характеризующих

кредитный портфель банков Украины в 2002-2010 гг. *
Показатели 01.01

2002
01.01
2003

01.01
2004

01.01
2005

01.01
2006

01.01
2007

01.01
2008

01.01
2009

01.01.
2010

01.01.
2011

Кредитный порт-
фель, млрд. грн. 32,1 46,7 73,4 97,2 156,4 269,3 485,4 792,2 747,3 755,0
Часть кредитов в об-
щих активах, % 63,2 68,9 69,6 68,7 70,1 76,3 78,4 81,4 74,6 69,3
Кредиты субъектам
хозяйствования:
1) в млрд. грн.
2) в % к кредит.
портфелю

26,6

82,9

38,1

81,6

58,0

79,0

72,9

75,0

109,0

70,0

167,7

62,2

276,2

56,9

472,6

59,6

475,0

63,6

508,3

67,3
Кредиты физическим
лицам:
1) в млрд. грн.
2) в % к кредит.
портфелю

1,4

4,4

3,3

7,1

8,9

12,1

14,6

20,2

33,22

21,2

77,8

28,8

153,6

31,6

268,9

33,9

222,5

29,8

186,5

24,7
Долгосрочные кредиты:
1) в млрд. грн.
2) в % к кредит.
портфелю

5,7

17,8

10,7

22,9

28,1

38,3

45,5

46,8

86,2

55,1

157,2

58,4

292,0

60,2

507,7

64,1

441,8

59,1

420,1

55,6
Долгосрочные кре-
диты субъектам хо-
зяйствования:
1) в млрд. грн.
2) в % к долгосроч-
ным кредитам

5,1

89,5

9,7

90,7

23,2

82,6

34,7

76,3

58,5

67,9

90,6

57,6

156,4

53,6

266,2

52,4

244,4

55,3

262,2

62,4
Проблемные кредиты:
1) в млрд. грн.
2) в % к кредит.
портфелю

1,9

5,9

2,1

4,5

2,5

3,4

3,13

3,2

3,4

2,2

4,5

1,7

6,4

1,3

18,0

2,3

69,9

9,4

84,9

11,2
* Составлено на основании: [1, 2].

предоставленных физическим лицам, увеличилась в 133,2 раза и составила на 01.01.2011 г. 186,5 млрд. грн.
Произошли структурные изменения по кредитам, предоставленным в экономику страны. Часть креди-

тов в кредитном портфеле, предоставленных субъектам хозяйствования, уменьшалась с 82,9% на 01.01.2002 г.
до 67,3% на 01.01.2011 г. Часть кредитов в кредитном портфеле, предоставленных физическим лицам, уве-
личивалась с 4,4% на 01.01.2002 г. до 24,7% на 01.01.2011 г. Особенно замедлились процессы кредитования
субъектов хозяйствования в кризисный период (часть требований по кредитам, предоставленных субъектам
хозяйствования на 01.01.2009 г. составляла 59,6%).
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Большое значение для развития экономики страны имеет долгосрочное кредитование субъектов хозяй-
ствования. Сумма предоставленных долгосрочных кредитов, начиная с 2002 г. до 2011 г. увеличилась в 73,7
раза и составила на 01.01.2011 г. 420,1 млрд. грн. Часть долгосрочных кредитов в кредитном портфеле
банков увеличивалась с 17,8% на 01.01.2002 г. до 64,1% на 01.01.2009 г. Кризисные явления в экономике
страны привели к уменьшению части долгосрочных активов в кредитном портфеле (на 01.01.2011 г. этот
показатель составил 55,6%).

Основную часть в сумме долгосрочных кредитов составляют кредиты, предоставленные субъектам хо-
зяйствования. Этот показатель на 01.01.2002 г. составлял 89,5%. Начиная с 2003 г. удельный вес долгосроч-
ных кредитов, предоставленных субъектам хозяйствования, постоянно уменьшался и на 01.01.2009 г. соста-
вил 52,4%. В последующих периодах значение показателя начало расти, на 01.01.2011 г. составило 62,4%.

За анализированный период увеличивалась ресурсная база банков. Пассивы за период увеличились в
19,8 раз и достигли 942,1 млрд. грн. В составе пассивов на 01.01.2011 г. собственный капитал занимал
14,6%.

Оплаченный и зарегистрированный уставный капитал на 01.01.2011 г. составил 145,9 млрд. грн., регуля-
тивный капитал — 160,9 млрд. грн. Положительной тенденцией является рост уставного капитала, регуля-
тивного капитала за весь период соответственно в 31,7 раз и 20,1 раз. Адекватность регулятивного капитала
за последний год значительно увеличилась и составила 20,8%.
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Часть средств субъектов хозяйствования в обязательствах банков,%

Часть средств физических лиц в обязательствах банков,%

Значительная часть обяза-
тельств банков приходится на
средства субъектов хозяйство-
вания и физических лиц (см.
рис. 2).

На 01.01.2002 г. средства,
привлеченные от субъектов хо-
зяйствования и физических
лиц, составляли 67,7%, начи-
ная с 2009 г. этот показатель не
превышал 50%. Часть средств
субъектов хозяйствования на
протяжении всего периода
уменьшалась (с 39,5% на
01.01.2002 г. до 17,9% на
01.01.2011 г.). За кризисный
2009 г. этот показатель умень-
шился на 2,7 п.п. и составил
15,1%.

Кризисные явления в эко-
номике Украины существенно
повлияли на процессы привле-

Рис. 2. Динамика части средств субъектов хозяйствования и физических
лиц в обязательствах банков, % (Составлено на основании: [1, 2]).

чения средств субъектов хозяйствования и физических лиц. На протяжении длительного периода удельный
вес средств физических лиц в обязательствах банков превышал 30%. В кризисный период этот показатель
уменьшился до 26,4%, затем наблюдается его увеличение. На 01.01.2011 г. он составил 33,7% и достиг
предкризисного уровня.

Показатели 01.01
2002

01.01
2003

01.01
2004

01.01
2005

01.01
2006

01.01
2007

01.01
2008

01.01
2009

01.01
2010

01.01
2011

Количество зареги-
стрированных банков 189 182 179 181 186 193 198 198 197 194
Количество дейст-
вующих банков, в т.ч. 152 157 158 160 165 170 175 184 182 176
с иностранным капи-
талом: 21 20 19 19 23 35 47 53 51 55
из них со 100% ино-
странным капиталом 6 7 7 7 9 13 17 17 18 20

Таблица 2
Динамика количества банков Украины, т.ч. с иностранным капиталом

в 2002-2010 гг. *

* Составлено на основании: [1, 2].

В последнее время в отече-
ственном банковском секторе
увеличилось количество бан-
ков с иностранным капиталом
(см. табл. 2).

На 01.01.2002 г. действовал
21 банк с иностранным капи-
талом. На 01.01.2011 г. — 55
банков. Количество банков со
100% иностранным капиталом
за этот период времени увели-
чилось с 6 до 20. Увеличение
количества банков с иностран-
ным капиталом является по-
следствием закономерного процесса интеграции Украины в мировой финансовой рынок, а также экспанси-
ей мощных иностранных финансовых институтов на недоразвитые финансовые рынки. Особенно увеличи-
лись прямые иностранные инвестиции в капитал отечественных банков в предкризисный период.

Часть иностранного капитала в уставном капитале украинских банков на 01.01.2011 г. составляла 40,6%.
(см. рис. 2). По отношению к 2002 г. этот показатель увеличился более чем в три раза.
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Рис. 2. Динамика части иностранного капитала в уставном капитале бан-
ков Украины, % (Составлено на основании: [1, 2]).

По данным НБУ сегодня
иностранный капитал в Укра-
ине представлен 26 странами.
На 01.01.2011 г. наибольшую
часть в общей сумме иност-
ранного капитала составляет
капитал России (24,5%), Кип-
ра и Франции (по 11,1%), Шве-
ции (10,4%), Австрии (10,0%),
Германии (8,0%), Нидерлан-
дов (5,9%).

Приток зарубежного бан-
ковского капитала влечет за
собой повышение качества
функционирования отече-
ственной банковской системы,
расширение ресурсной базы

банков, стимулирование банков к выходу на международные рынки, повышение эффективности денежно-
кредитной политики, снижение процентных ставок.

Но для слаборазвитого финансового рынка Украины, не достаточно контролируемая экспансия иностран-
ного капитала несет и большие риски. Эти риски связанны с усилением контроля за отечественной банковской
системой со стороны иностранных инвесторов, особенно российских, выполнением в первую очередь интере-
сов собственников, обслуживанием наиболее прибыльных секторов экономики, благодаря конкурентным пре-
имуществам, усложнением банковского надзора, повышением чувствительности финансового рынка Украи-
ны к мировым финансовым кризисам, неконтролируемым оттоком капитала за границу и пр.

ВЫВОДЫ
Банковская система Украины сегодня считается одним из самых развитых элементов хозяйственного

механизма. Процесс развития отечественного банковского сектора связан с ростом ресурсной базы банков,
ростом регулятивного капитала, ростом его адекватности, усилением влияния иностранного капитала, акти-
визацией процессов кредитования, расширением сети банковских филиалов в регионах, разработкой новых
банковских продуктов, внедрением информационных технологий, повышением квалификации банковского
персонала, совершенствованием законодательно-нормативной базы и пр.

Несмотря на положительные сдвиги, банковский сектор все еще не отвечает требованиям реальной кон-
курентоспособности экономики. По общим результатам деятельности он является убыточным (финансо-
вый результат деятельности банковской системы в 2009-2010 гг. имеет отрицательное значение, убыток
составил соответственно 38,5 млн. грн и 13,0 млн. грн.) и содержит многочисленные проблемы, вызванные
как кризисными явлениями, так и денежно-кредитной политикой НБУ, действиями властей и внутрибанков-
скими факторами.

К основным проблемам развития банковского сектора относится:
 Низкий уровень капитализации отечественного банковского сектора. Решать эту проблему необходимо

как административным давлением на банки (увеличение минимального размера уставного капитала, усиле-
ние требований к капитализации прибыли), так и ростом экономики страны, оздоровлением государствен-
ных финансов, повышением прибыльности банков, консолидацией отечественных банков.

 Недостаточно регулируемый и контролируемый со стороны государства значительный рост иностран-
ного капитала в банковской системе Украины. Иностранный капитал на отечественном финансовом рынке
должен отвечать стратегическим целям государства. Стратегия развития банковского сектора должна осно-
вываться на получении максимально положительного эффекта от присутствия иностранного капитала, и
минимизации отрицательных последствий от этого присутствия. Для этого необходимо создание благопри-
ятных внутренних условий, повышение конкурентоспособности национального банковского капитала, ре-
гулирование доступа иностранного банковского капитала на основе национальных приоритетов развития,
разработка четких правил продажи банков с национальным капиталом, укрепление сегмента государствен-
ных банков и банков с долей присутствия государства более 50% для обеспечения стратегических задач
экономического роста.

 Нерациональная структура пассивов банков, не позволяющая в достаточной мере кредитование реаль-
ного сектора экономики (особенно долгосрочного). Уменьшение в структуре обязательств банков части
средств субъектов хозяйствования. Замещение в структуре обязательств части внутренних источников фи-
нансирования внешними.

 Формирование нерационального соотношения между универсальными и специализированными бан-
ками. Практически отсутствие инвестиционных банков. Созданный ПАО «Украинский банк реконструкции
и развития» по масштабам своей деятельности является небольшим банком и не может существенно влиять
на реализацию государственных программ социально-экономического развития страны. Отсутствие мощ-
ного инвестиционного банка, который наряду с государственными и рекапитализированными банками, мог
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бы через кредитно-инвестиционную деятельность содействовать стабильному социально-экономическому
развитию страны.

 Чрезмерная политизация и принудительное решение банковским сектором правительственных проблем.
 Недоверие к банкам со стороны населения, проблема банковской тайны, что приводит к уменьшению

возможности мобилизации банками внутренних ресурсов.
 Либерализация кредитной политики в условиях нестабильной финансовой системы, проблема надеж-

ности и обеспеченности выданных кредитов, вызывает рост проблемных кредитов. Необходимы ограниче-
ния на объемы предоставляемых кредитов относительно депозитов. Кредиты должны поддерживаться и
балансироваться реальными привлеченными ресурсами вкладчиков, а не спекулятивным ростом стоимости
активов. Резервы для покрытия кредитных рисков, особенно в кризисный период, должны учитывать не
только банковские риски, но и риски всей финансовой системы. Особое внимание в аспекте минимизации
кредитного риска следует уделять развитию и совершенствованию сотрудничества банков со страховыми
компаниями.

 Существенный разрыв между учетной ставкой НБУ и ставками по кредитам, между ставками по депо-
зитам и кредитам.

 Проблемы законодательно-правового обеспечения банковской деятельности. Создание правовой осно-
вы для адаптации банковской системы к меняющимся условиям рыночного развития страны, обеспечение
ее стабильности. Необходимо принимать законодательные акты, которые поощряют развитие кредитной
системы, повышают ее надежность и взаимную ответственность всех рыночных субъектов, а также ограж-
дают банки от вмешательства разного рода административных и контролирующих органов.
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ПРУДЕНЦІЙНИЙ БАНКІВСЬКИЙ НАГЛЯД
НА ОСНОВІ СИСТЕМИ ОЦІНКИ РИЗИКІВ

Стаття присвячена дослідженню банківського нагляду, як одного з основних факторів забезпечення фінан-
сової стабільності в країні. Визначене поняття ефективного банківського нагляду. Особлива увага в роботі
приділена дослідженню економічної сутності пруденційного банківського нагляду на основі системи оцінки
ризиків.

Ключові слова: банківський нагляд, пруденційний нагляд, банківські ризики, система оцінки ризиків,
фінансова стабільність.

ВСТУП
В умовах сучасних тенденцій розвитку світових фінансових ринків активно підіймається питання щодо

вдосконалення системи банківського регулювання та нагляду. Так пошук ефективного типу організації вище-
зазначених систем призвів до того, що у банківському законодавстві формується новий правовий інститут —
інститут державного управління банківськими ризиками, норми якого спрямовані на зниження банківських
ризиків фінансово-кредитної організації. В свою чергу пруденційний банківський нагляд виступає такою пра-
вовою процедурою, в ході якої орган нагляду здійснює виявлення можливих правопорушень в діяльності кре-
дитних організацій і має право притягувати їх до відповідальності за вчинене правопорушення.

Одночасно з цим, сучасні тенденції розвитку банківських систем розвинених країн доводять на практиці
той факт, що пруденційний нагляд є ефективним, коли він ґрунтується на системі оцінки ризиків комерцій-
них банків.

Питання банківського регулювання та нагляду досліджувалося багатьма вітчизняними та зарубіжними
науковцями. Так, серед представників зарубіжної наукової думки вагоме місце посідають: Девіс Е.Ф. [10],
Левелін Д.Т. [8], Кармайкл Дж. [8], Мишкін Ф. [11], Сімановський А.Ю. [7], Флемінг А. [8]. Особливе місце
в дослідженні питання банківського нагляду займають праці таких вітчизняних вчених, як: Крилової В.В. [1],
Міщенко В.І. [3], Науменкової С.В. [4], Петрик О.І. [5], Швець Є.А. [3] тощо.

Однак, враховуючи складність досліджуваної проблеми, на нашу думку, доцільним є проведення додат-
кових ґрунтовні дослідження як теоретичних, так і практичних аспектів поняття банківського нагляду. На-
самперед, щодо розгляду питань ефективного банківського нагляду, основою якого виступає система оцінки
ризиків комерційних банків.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Враховуючи вищезазначене, метою даної статті є визначення економічної сутності пруденційного бан-

ківського нагляду на основі системи оцінки ризиків. Поруч з цим значна увага в роботі приділена виокрем-
ленню поняття «ефективного банківського нагляду».

РЕЗУЛЬТАТИ
Нагляд та регулювання банківської діяльності є одним з основних факторів забезпечення фінансової

стабільності в країні. Так, історично потреба у створенні інституту банківського нагляду виникла через
соціальну значимість та відповідальність комерційних банків перед суспільством. Банківська справа, за своєю
суттю, базується на довірі до власників та менеджерів кредитних інститутів зі сторони клієнта та вкладника.
Криза довіри до банківських інститутів в наслідок їх неспроможності виконувати взяті на себе зобов’язання
має своїм наслідком дезорганізацію грошової сфери та зростання соціальної напруги у суспільстві. Саме з
цієї причини банки традиційно знаходяться під пильним наглядом спеціально створених для цього органів
державного управління.

Банківський нагляд являє собою сукупність дій та заходів, що здійснюються органом банківського нагля-
ду в рамках встановленої компетенції та відповідно до процедурних норм з метою забезпечення стабіль-
ності функціонування банківської системи та захисту інтересів її кредиторів і клієнтів.

Базові функції, що покладаються на систему банківського нагляду, зводяться до наступних:
 підтримка грошової та фінансової стабільності та прийняття у разі потреби заходів з фінансового оздо-

ровлення банків;
 забезпечення ефективної банківської діяльності шляхом встановлення вимог до якості капіталу і ак-

тивів банківських установ. Банківський нагляд включає також оцінку внутрішнього контролю, якості управ-
ління ризиками, внутрішніх банківських операцій і фінансового становища фінансової установи;

 захист інтересів вкладників (здійснення нагляду за діяльністю банків, і особливо тих, які не можуть
виконати свої зобов’язання перед вкладниками).

З іншого боку, до числа основних напрямів і завдань банківського нагляду та регулювання входять:
 розробка та поширення широкого спектру наглядових директив у кредитних організаціях;
 розгляд звернень та заяв, поданих банками, включаючи звернення щодо ліцензування банківської

діяльності;
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 моніторинг та спостереження за банківською діяльністю — аналіз фінансового стану, контроль за до-
триманням законодавства та виконанням кредитними організаціями встановлених наглядовим органом нор-
мативів та положень;

 інспекційні перевірки на місцях;
· ініціювання примусових заходів, що вимагають від банку введення нових процедур і практичних ме-

тодів вирішення проблем, виявлених в банку.
Так, особливе місце в системі банківського регулювання та нагляду займає пруденційний нагляд, що

виступає специфічним засобом здійснення моніторингу та оцінки системи ризиків комерційних банків.
Постанова правління Національного банку України «Про організацію внутрішнього аудиту в комерцій-

них банках України» від 20 березня 1998 р. №114 визначає пруденційний нагляд, як систему банківського
нагляду, при якій головна увага органів нагляду зосереджується на регулярному проведенні оцінки загаль-
ного фінансового стану, результатів діяльності та якості керівництва. Методика пруденційного нагляду вив-
чає дотримання банком вимог чинного законодавства, нормативних актів Національного банку України,
економічних нормативів тощо [6].

Фредерік Мишкін дотримується тієї думки, що пруденційний нагляд передбачає встановлення органом
нагляду правил та алгоритмів управління банківськими ризиками. Банківські установи на чолі з керівницт-
вом проводять моніторинг системи управління ризиками з метою отримання даних щодо рівня виконання
вимог, встановлених органом нагляду, а саме чи не бере на себе банк надмірний ступінь ризику і чи викону-
ються умови стійкості даної кредитної установи так, щоб забезпечити надійність та стабільність банківської
системи країни [11, с. 8].

Банківський нагляд за своєю природою завжди є вторинним по відношенню до банківської діяльності.
Так, регулятор, здійснюючи пруденційний нагляд за банками, покликаний забезпечувати умови стійкості як
окремих кредитних організацій, так і банківської системи в цілому. Однак слід відмітити, що до функцій
пруденційного банківського нагляду не входить здійснення всеосяжного контролю за банківськими опера-
ціями, а отже і втручання в поточну діяльність фінансово-кредитних установ не передбачене.

Сучасні тенденції розвитку банківських систем розвинутих країн доводять на практиці той факт, що
пруденційний банківський нагляд є ефективним, за умов коли основою його організації виступає система
оцінки ризиків.

З іншого боку слід звернути увагу на той факт, що рівень ефективності системи управління банківськими
ризиками є індикатором стійкості банку. Очевидно, що стійкість одного елементу, тобто комерційного бан-
ку, є запорукою стабільності банківської системи країни в цілому. Саме тому пруденційний банківський
нагляд на основі системи оцінки ризиків є ефективним в сучасних умовах, адже він зосереджує увагу не на
здійсненні загального контролю за діяльністю банків, а на основі аналізу ефективності системи управління
ризиками має змогу визначити рівень стійкості фінансово-кредитної установи.

Такий взаємозв’язок між пруденційним банківським наглядом на основі системи оцінки ризиків та ста-
більністю економіки країни зображений на рис. 1. Специфічний зв’язок та місце банківського нагляду в

Система управління ризика-
ми банківських установ

Пруденційний банківсь-
кий нагляд на основі сис-

теми оцінки ризиків

Стабільна економіка країни
з ефективно функціоную-

чою банківською системою

економіці країни
і визначає особ-
ливу економічну
сутність даної
категорії.

У контексті
банківської сис-
теми нагляд на

Рис. 1. Економічне місце пруденційного банківського нагляду на основі системи оцін-
ки ризиків в економіці країни

основі оцінки ризиків визначає сфери діяльності, які в сукупності можуть становити неприйнятний рівень
ризику для банківської системи. Такий підхід дозволяє розробити та запропонувати для використання уні-
фіковані визначення ризиків банківських установ.

Отже, ризик банківської діяльності, за своїм економічним підгрунттям, є можливістю зазнати втрат у разі
виникнення несприятливих для банку обставин, неправомірних або навмисних дій його працівників [6].

Постанова правління Національного банку України «Методичні вказівки з інспектування банків «Систе-
ма оцінки ризиків»» від 15 березня 2004 р. №104 засвідчує той факт, що оцінка ризику в системі оцінки
банківських ризиків має відображати як дійсні, так і потенційні параметри ризику банку. На цій оцінці і
базується стратегія та дії служби банківського нагляду [2].

Використовуючи цей підхід, представники банківського нагляду Національного банку мають визначати,
як певні існуючі або потенційні проблеми, на які наражається банк або банківська система, впливають на
характер і рівень ризиків у цьому банку. Зважаючи на те, що банківські установи здійснюючи банківські
операції з метою одержання прибутку постійно наражаються на ризики, необхідно належним чином управ-
ляти рівнем ризиків та контролювати його.

Згідно концепції нагляду на основі оцінки ризиків відповідальність за контроль ризиків покладається на
керівництво банку і спостережну раду банку. Національний банк визначає, наскільки добре банк управляє
ризиками протягом певного періоду, а не лише оцінює стан на певний момент часу. За умов нагляду на
основі оцінки ризиків Національний банк діє більше як наглядач, аніж ревізор. Нагляд на основі оцінки
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ризиків дозволяє Національному банку здійснювати превентивний нагляд, зосереджуючись на ризиках ок-
ремих банків та системних ризиках банківської системи.

Однак не заважаючи на достатній рівень дослідженості питання банківського нагляду, відкритим зали-
шається тлумачення поняття «ефективного банківського нагляду».

Так, система ефективного банківського нагляду представляє собою комплекс заходів, направлених на
запобігання виникненню системних ризиків в банківському секторі, а також на підвищення прозорості та
ефективності банківського системи.

Головним питанням ефективного банківського нагляду виступає:
 хто має здійснювати контроль за банківськими установами — структура банківського нагляду;
 чи є доцільним створення єдиного наглядового органа за всім фінансовим сектором економіки країни

в цілому — сфера контролю органу банківського нагляду;
 на скільки незалежним має бути орган банківського нагляду від впливу банківських установ та політич-

ного кола суб’єктів — незалежність банківського нагляду [10, с. 13].
Поруч з цим, ефективна система банківського нагляду повинна мати чітко визначені обов’язки і цілі для

кожного органу, задіяного у нагляді за діяльністю банків. Кожен такий орган повинен мати операційну неза-
лежність, прозорі процеси, надійне управління і адекватні ресурси та бути зобов’язаним звітувати за вико-
нання своїх обов’язків [9, c. 2].

Окрім вищезазначеного, ефективне банківське регулювання має більшою мірою ґрунтуватися не на за-
безпеченні виконання банками кількісних наглядових нормативів, скільки на створенні мотивів для ведення
банками своєї діяльності без нанесення шкоди кредиторам і вкладникам. Такий тип нагляду здобув назву
«ризик-орієнтованого банківського нагляду.

ВИСНОВКИ
Підвищення функціональної ефективності банківського нагляду буде забезпечуватись за умови перене-

сення його пріоритетів на реальні ризики банківської діяльності.
Другим аспектом є необхідність організації системи ефективного банківського нагляду таким чином,

щоб досягнення цілей відбувалось за рахунок як найменших ресурсів, коли підвищується операційна ефек-
тивність процесу. Головним в цьому напрямку є оптимізація роботи служб банківського нагляду.

Таким чином, центральним елементом сучасної концепції банківського регулювання та нагляду для Ук-
раїни є Нові угоди про капітал, або Базель ІІ [4, с. 266].

Ефективне використання підходів, рекомендованих Базелем ІІ, є необхідною умовою підвищення якості
регулювання банківської діяльності. В Україні передбачено повне запровадження принципів Базеля ІІ до
2016 року, тоді як вже до кінця 2012 року країнами G-20 планується перехід до Базеля ІІІ.

Запровадження рекомендацій Базеля ІІ в Україні є одним із факторів підвищення конкурентоспромож-
ності вітчизняної банківської системи, оскільки Базельська угода про капітал містить сучасні підходи до
банківського регулювання та нагляду, основною метою якого поряд із забезпеченням достатності капіталу
банків є вдосконалення системи управління ризиками, що сприятиме стабільності функціонування банків-
ської системи.

Однак, слід зауважити, що функціонування загальнодержавної системи пруденційного банківського на-
гляду та контролю за ризиками не може бути альтернативою створення власних внутрішньобанківських
методик аналізу та систем управління ризиками. Вітчизняні банки проблему створення ефективних систем
управління ризиками ще мають вирішити. При цьому важливо використати міжнародний досвід і пам’ята-
ти, що становлення практики управління ризиками ще не завершене. Створити універсальну методику по-
будови зазначених систем не можна в принципі, оскільки кожний банк по-своєму унікальний, орієнтований
на власну ринкову нішу, можливості своїх працівників, усталені зв’язки тощо, а отже і механічне копіюван-
ня вдалої моделі управління ризиком, створеної конкретним банком, призведе швидше до негативних наслідків
та значних втрат.

Отже, питання підвищення функціональної ефективності передбачає розвиток змістовного компонента
банківського нагляду і його орієнтацію на реальні ризики банківської діяльності. Це повинно бути забезпе-
чено розвитком методики банківського регулювання, що відповідає завданням ризик-орієнтованого нагля-
ду, розвитком практичних навичок співробітників, що виконують наглядові функції тощо. Іншим аспектом
підвищення ефективності банківського нагляду є прагматичне завдання досягнення цілей нагляду меншими
ресурсами, тобто завдання підвищення операційної ефективності, або «продуктивності» нагляду.

Таким чином, концепція «ефективного банківського нагляду» є достатньо актуальним питанням як з
теоретичної так і з практичної точки зору і тому потребує подальшого дослідження та розгляду з викорис-
танням додаткового кола методів.

СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Крилова В.В. Визначення ролі центрального банку в системі регулювання та нагляду за фінансовим

сектором / В.В. Крилова, А.О. Крилова // Вісник Української академії банківської справи. — 2010. —
№2 (29). — С. 27-32.

2. Методичні вказівки з інспектування банків «Система оцінки ризиків». Постанова правління Націо-
нального банку України від 15 березня 2004 р., №104. — Електронний ресурс. — Режим доступу:
www.zakon.rada.gov.ua.

Цицик К.Ю. Пруденційний банківський нагляд на основі системи оцінки ризиків



55
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №1

3. Міщенко В.І. Еволюція банківського нагляду: європейський досвід / В.І. Міщенко, В.В. Крилова,
Є.А. Швець // Вісник НБУ. — 2007. — № 7. — С. 5-11.

4. Науменкова С.В. Розвиток фінансового сектору України в умовах формування нової фінансової архі-
тектури: монографія. / С.В. Науменкова, С.В. Міщенко. — К.: Університет банківської справи, Центр науко-
вих досліджень Національного банку України. — 2009. — 384 с.

5. Петрик О.І. Якою має бути організаційна структура банківського нагляду в Україні / О.І. Петрик //
Вісник НБУ. — 2009. — № 11. — С. 3-6;

6. Про організацію внутрішнього аудиту в комерційних банках України. Постанова правління Націо-
нального банку України від 20 березня 1998 р., №114. — Електронний ресурс. — Режим доступу:
www.zakon.rada.gov.ua.

7. Симановский А.Ю. Базельские принципы эффективного банковского надзора, издание второе /
А.Ю. Симановский // Деньги и кредит. — 2007. — №1. — С. 20-30.

8. Aligning financial supervisory structure with country needs / Jeffrey Carmichael, Alexander Fleming, David
T. Llewellyn. — Washington, DC: World Bank Institute, 2004. — 263 p.

9. Core Principles for Effective Banking Supervision / Basel Committee on Banking Supervision. Bank for
International Settlements. — October, 2006. — 7 p.

10. E Philip Davis, Ugochi Obasi1. The effectiveness of banking supervision // Brunel University and NIESR
London Brunel University, 2009. — 35 р.

11. Frederic S. Mishkin Prudential Supervision: What Works and What Doesn’t. — University of Chicago Press.
National Bureau of Economic Research. — 2001. — January. — 288 p.

Стаття надійшла до редакції 15 грудня 2011 року

Цицик К.Ю. Пруденційний банківський нагляд на основі системи оцінки ризиків

www.zakon.rada.gov.ua.7


56
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №1

ІНВЕСТИЦІЇ
УДК 658.152:332

Цопа Н.В., д.э.н., доцент, НАПКС

ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ
РЕГИОНОВ

Обосновано формирование системы показателей, являющихся основой для комплексной оценки инвес-
тиционной привлекательности региона. Инвестиционная привлекательность региона рассмотрена на прин-
ципах таксономии, учитывая показатели инвестиционной привлекательности предприятий, отраслей регио-
нальной экономики и государства.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность региона, инвестиционная привлекательность госу-
дарства, оценка инвестиционной привлекательности.

ВВЕДЕНИЕ
Инвестиционная привлекательность отдельных регионов Украины является благоприятным условием

развития региональной экономики и является основой формирования инвестиционной привлекательности
государства в целом.

Оценка инвестиционной привлекательности на уровне страны, отрасли, регионов и предприятий являет-
ся предметом исследования многих отечественных ученых: И.А.Бланка, В.П. Савчука, С.И. Прилипко, Е.Г.
Величко. В качестве макроэкономических показателей, характеризующих региональную экономику, чаще
всего, используют такие показатели, как: внутренний региональный продукт, внешнеторговый оборот, уро-
вень капитальных вложений, объем промышленного производства на душу населения, уровень жизни насе-
ления, уровень безработицы, уровень потребительских цен, среднемесячную заработную плату населения,
среднюю обеспеченность жильем населения региона. При этом использование набора перечисленных по-
казателей, для оценки инвестиционной привлекательности региона, не всегда позволяет объективно опре-
делить рейтинг отдельного региона. С этой целью необходимо использовать совокупность показателей, ко-
торые формируются на основе оценки инвестиционной привлекательности предприятий, отраслей эконо-
мики в регионе, а также инвестиционных рисков.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной работы является обоснование формирования системы показателей, являющихся основой

для комплексной оценки инвестиционной привлекательности региона. Исходя из этого инвестиционная
привлекательность региона рассмотрена на принципах таксономии, учитывая показатели инвестиционной
привлекательности предприятий, отраслей региональной экономики и государства.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Использование принципа таксономии подразумевает рассмотрение объекта с точки зрения его иерархи-

ческого строения, таксономия (греч. taxis — расположение по порядку + nomos — закон) представляет со-
бой теорию классификации и систематизации сложноорганизованных областей действительности, имею-
щих иерархическое строение [1, с. 20]. В связи с этим инвестиционную привлекательность необходимо рас-
сматривать на уровне страны, отрасли, региона, предприятия, где реализуются конкретные проекты (рис. 1).

Инвестиционная привлекательность
отрасль

Инвестиционная привлекательность
предприятия

регион

страна
Рис. 1. Среда формирования инвестиционной привлекатель-

ности

Рассмотрим условия формирования
инвестиционной привлекательности
страны, являющиеся наиболее общими
при выборе и реализации международ-
ных проектов.

При проведении оценки инвестицион-
ной привлекательности страны как сово-
купности политических, правовых, эконо-
мических и социальных условий, обеспе-
чивающих инвестиционную деятельность
отечественных и зарубежных инвесторов,
прежде всего, учитываются такие факто-
ры как: политико-правовая среда, эконо-
мическая среда, социально-культурная
среда, ресурсы, инфраструктура, экология
(рис. 2).

В основе оценки инвестиционной при-
влекательности страны лежит оценка фак-
торов макросреды, к которой относятся
политико-правовые, экономические и со-
циально-культурные факторы. Рассмот-
рим более подробно характеристику при-

Элементы оценки инвестиционной
привлекательности страны

Оценка политико-
правовой среды

Оценка экономиче-
ской среды

Оценка социально-
культурной среды

Рис. 2. Элементы оценки инвестиционной привлекательнос-
ти страны
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веденных выше факторов. Политико-правовая среда характеризуется: политической стабильностью обще-
ства; наличием и стабильностью нормативной базы предпринимательской и инвестиционной деятельности;
гарантией равенства форм собственности и инвестиций в переходной период и др. Экономическая среда
включает: темпы роста инфляции; режим налогообложения и валютного регулирования; состояние фондо-
вого рынка и финансово-кредитной системы; емкость и платежеспособность внутреннего рынка. Оценка
социально-культурной среды осуществляется наряду с оценкой ресурсов, инфраструктуры, экологии.

Результаты экспертных оценок, свидетельствуют о достаточно низкой привлекательности Украины как
принимающей страны. В различных рейтингах ей отводится место от 120 до 150 среди государств мира.
Невысокое положение занимает Украина и среди стран с переходной экономикой [2].

Тем не менее, Украина имеет мощный, промышленно развитый производственный потенциал, развитую
инфраструктуру, выгодное географическое положение. По уровню экономического потенциала, как свиде-
тельствуют экспертные оценки, Украина входит в число первых пяти стран Европы, а по эффективности его
использования находится во второй сотне стран мира [3, c. 19].

Оценка инвестиционной привлекательности отдельных отраслей (подотраслей) экономики осуществля-
ется по следующим основным элементам (рис. 3) [4, c. 16].

Элементы оценки инвестиционной привлекательности
отраслей экономики

Оценка уровня
перспективности
развития отрасли

Оценка среднеотраслевой
рентабельности деятельно-

сти предприятий

Оценка отраслевых
инвестиционных

рисков

Рис. 3. Элементы оценки инвестиционной привлекательности отрас-
лей экономики

Каждый из перечисленных эле-
ментов включает в себя конкретные
аналитические оценочные показа-
тели, расчет которых основывает-
ся на соответствующих статисти-
ческих данных и экспертных оцен-
ках. Так, уровень перспективности
развития отрасли оценивается на
основе следующих основных пока-
зателей и характеристик: значи-
мость отрасли в экономике страны; устойчивость отрасли к экономическому спаду; социальная значимость
отрасли; обеспеченность развития отрасли собственными финансовыми ресурсами; степень государствен-
ной поддержки развития отрасли; стадии жизненного цикла отрасли. Уровень среднеотраслевой рентабель-
ности деятельности предприятий оценивается на основе следующих коэффициентов: коэффициент рента-
бельности активов; коэффициент рентабельности собственного капитала; коэффициент рентабельности
реализации продукции; коэффициент рентабельности текущих затрат. Уровень отраслевых инвестицион-
ных рисков оценивается на основе следующих показателей: коэффициент вариации среднеотраслевого по-
казателя рентабельности собственного капитала по отдельным годам анализируемого периода; коэффици-
ент вариации показателей рентабельности в разрезе отдельных предприятий отрасли; уровень конкуренции
в отрасли; уровень инфляционной устойчивости цен на продукцию отрасли; уровень социальной напряжен-
ности в отрасли.

С помощью перечисленных элементов рассчитываются интегральные показатели уровня инвестиционной
привлекательности отдельных отраслей экономики, на основе которых проводится группировка отраслей эконо-
мики, в процессе которой устанавливаются: приоритетные отрасли по уровню инвестиционной привлекатель-
ности; отрасли с высоким уровнем инвестиционной привлекательности; отрасли со средним уровнем инвес-
тиционной привлекательности; отрасли с низким уровнем инвестиционной привлекательности.

Проведенные исследования инвестиционной привлекательности отраслей экономики Украины по ука-
занной схеме, показали, что к первой группе относятся такие отрасли, как: черная и цветная металлургия;
производство натуральной кожи; парфюмерно-косметическая промышленность; спиртовая промышленность
и инвестиционной привлекательности.

К отраслям с высоким уровнем инвестиционной привлекательности относятся следующие: нефтеперераба-
тывающая и нефтедобывающая промышленность; машиностроительная и металлообрабатывающая промыш-
ленность; цементная промышленность; винодельческое производство инвестиционной привлекательности.

Отрасти промышленности со средним уровнем инвестиционной привлекательности следующие: хими-
ческая, нефтехимическая промышленность; производство сборного железобетона; шерстяная промышлен-
ность; производство плодоовощных консервов; маслосыродельная промышленность.

К отраслям с низкой инвестиционной привлекательностью относятся: угольная промышленность; элек-
троэнергетика; торфяная промышленность, сахарная промышленность и некоторые другие [2].

Оценка и прогнозирование инвестиционной привлекательности регионов осуществляется в той же пос-
ледовательности, что и исследование инвестиционной привлекательности отраслей, однако, и показатели
оценки, и факторы прогнозирования здесь несколько иные (рис. 4).

Каждый из перечисленных элементов (рассматриваемый как синтетический результат оценки) основы-
вается на расчете и изучении конкретных аналитических показателей.

Уровень общеэкономического развития региона оценивается на основе следующих аналитических показа-
телей: удельный вес региона в валовом внутреннем продукте и национальном доходе; объем произведенной
промышленной и сельскохозяйственной продукции в регионе в расчете на душу населения; средний уровень
доходов населения; среднегодовой объем капитальных вложений в регионе за ряд предшествующих лет и др.
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Уровень развития инвес-
тиционной инфраструктуры
в регионе характеризуется
следующими основными
показателями: число под-
рядных строительных пред-
приятий в регионе; объем
местного производства ос-
новных строительных мате-
риалов; объем производства
энергетических ресурсов в
регионе (в перерасчете на
электроэнергию); плотность
железнодорожных путей

Элементы оценки инвестиционной привлекательности регионов

Оценка уровня об-
щеэкономического
развития региона

Оценка уровня инвестици-
онной инфраструктуры в

регионе

Демографическая
характеристика

региона

Оценка уровня развития рыноч-
ных отношений и коммерческой

инфраструктуры в регионе

Оценка степени безопасности
инвестиционной деятельности

в регионе

Рис. 4. Основные элементы оценки инвестиционной привлекательности
регионов
сообщения и автомобильных дорог с твердым покрытием в расчете на 100кв. км территории; наличие фон-
довых и товарных бирж в регионе; количество брокерских контор, осуществляющих операции на рынке
ценных бумаг и другие.

Демографическая характеристика региона оценивается на основе следующих основных показателей:
удельный вес населения региона в общей численности жителей Украины; соотношение городского и сельс-
кого населения; удельный вес работающего населения (занятого на предприятиях и в организациях всех
форм собственности и осуществляющего индивидуальную трудовую деятельность); уровень квалификации
трудоспособного населения и другие.

Уровень развития рыночных отношений и коммерческой инфраструктуры региона могут быть охаракте-
ризованы следующими основными показателями: удельный вес предприятий негосударственной формы
собственности в общем количестве предприятий в регионе; удельный вес продукции предприятий негосу-
дарственной формы собственности в общем объеме промышленной и сельскохозяйственной продукции
региона; численность совместных предприятий с иностранными партнерами в регионе; численность бан-
ковских учреждений (включая филиалы в регионе); численность страховых компаний (включая их предста-
вительства) на территории региона и другие.

Степень безопасности инвестиционной деятельности в регионе оценивается на основе таких показате-
лей: уровень экономических преступлений в расчете на 100 тыс. жителей региона; удельный вес незавер-
шенных строительством объектов в общем количестве начатых строек за последние три года; удельный вес
предприятий с вредными выбросами, превышающими предельно-допустимые нормы, в общем количестве
предприятий региона; средний радиационный фон в городах региона и другие.

На основе пяти перечисленных элементов и их ранговой значимости в общей характеристике инвести-
ционной привлекательности рассчитываются интегральные показатели уровня инвестиционной привлека-
тельности региона, по результатам расчета которых оценивается уровень инвестиционной привлекательно-
сти отдельных регионов страны. В процессе такой оценки устанавливаются: регионы приоритетной инвес-
тиционной привлекательности; регионы с высоким уровнем инвестиционной привлекательности; регионы

Диапазон интеграль-
ного показателя Уровень инвестиционной привлекательности региона

1–0,8 ВЫСОКИЙ
Донецкий

0,8–0,63 ВЫШЕ СРЕДНЕГО
Днепропетровский, Запорожский, Киевский

0,63–0,37 СРЕДНИЙ
Луганский, Львовский, Одесский, Полтавский

0,37–0,2 НЕЗНАЧИТЕЛЬНЫЙ
АР Крым, Винницкая, Закарпатская, Ивано-Франковская, Ровенская

0,2–0,0
ИНВЕСТИЦИОННО НЕПРИВЛЕКАТЕЛЬНЫЙ

 Волынская, Житомирская, Кировоградская, Сумская, Тернопольская,
Херсонская, Хмельницкая, Черкасская, Чернивецкая, Черниговская

Таблица 1
Рейтинг уровня инвестиционной привлекательности регионов Украины

со средним уровнем
инве стиционной
привлекательности;
регионы с низким
уровнем инвестици-
онной привлека-
тельности.

При ранжирова-
нии регионов Укра-
ины по указанной
схеме были выявле-
ны отличительные
особенности, прису-
щие для каждой из
указанных групп ре-
гионов (табл. 1) [5].

ВЫВОДЫ
Инвестиционную привлекательность региона необходимо рассматривать на принципах таксономии, в

связи с тем, что, с одной стороны, она является основой формирования инвестиционной привлекательности
государства, а, с другой стороны, она формируется исходя из инвестиционной привлекательности отдель-
ных предприятий. В процессе оценки и прогнозирования инвестиционной привлекательности стран ранжи-
руются синтетические показатели, характеризующие следующие стороны их развития: политико-правовая
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среда, экономическая среда, оценка социально-культурной среды наряду с оценкой ресурсов, инфраструк-
туры, экологии.

Оценка инвестиционной привлекательности отдельных отраслей (подотраслей) экономики включает в
себя анализ следующих элементов: уровень перспективности развития отрасли, оценка среднеотраслевой
рентабельности деятельности предприятий, оценка отраслевых инвестиционных рисков.

Процесс оценки и прогнозирования инвестиционной привлекательности регионов предполагает иссле-
дование таких факторов, как общеэкономическое положение, демографическая характеристика, уровень
развития рыночных отношений и коммерческой инфраструктуры, степень безопасности инвестиционной
деятельности. На основе оценки инвестиционной привлекательности объектов инвестирования устанавли-
ваются объекты инвестирования с приоритетной инвестиционной привлекательности, с высоким уровнем
инвестиционной привлекательности, со средним и с низким уровнем инвестиционной привлекательности.

Заключительным этапом изучения инвестиционного рынка является анализ и оценка инвестиционной
привлекательности отдельных компаний и фирм, рассматриваемых в качестве потенциальных объектов ин-
вестирования.
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ВИХІДНІ ПОЛОЖЕННЯ ЗАСТОСУВАННЯ СИСТЕМНОГО ПІДХОДУ В ПРОЦЕСІ
ДОСЛІДЖЕННЯ ОСОБЛИВОСТЕЙ СОЦІАЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ

В роботі доведено доцільність застосування системного підходу в процесі дослідження особливостей со-
ціального інвестування. Визначено зміст категорій, за допомогою яких характеризується системна взаємодія
суб’єктів соціального інвестування, зокрема тих, що визначають будову системи, її якості, процеси, оточення.

Ключові слова: соціальне інвестування; функціональна взаємодія суб’єктів соціального інвестування;
система, системоутворюючий фактор; системний підхід; категорії, за допомогою яких характеризується
системна взаємодія суб’єктів соціального інвестування.

ВСТУП
Науковий і практичний інтерес до проблеми формування оптимальної політики управління інвестицій-

ною діяльністю в системі мікро-, мезо- і макропараметрів обумовлює необхідність детального дослідження
особливостей застосування одного з основних підходів щодо оцінки якісних і кількісних характеристик
економічних об’єктів — системного підходу.

Соціальне інвестування представляє собою надзвичайно складний процес реалізації інвестиційних інте-
ресів органів місцевої влади, бізнесу, некомерційних організацій, який відбувається на основі їх системної
взаємодії. На жаль, при значній кількості вітчизняних наукових публікацій, в яких висвітлюються проблеми
функціонування суб’єктів інвестиційного ринку [6, 19, 21], кількість робіт, присвячених розгляду можливо-
стей взаємовигідного поєднання їх інтересів, є надзвичайно обмеженою. В той же час, наявність значної
кількості зв’язків між багаточисельними суб’єктами інвестування, поява нових функціональних якостей у
кожного з них в результаті реалізації комплексу цілеспрямованих дій вимагають застосування таких методів
дослідження, що дозволяють розглянути проблеми і перспективи взаємодії суб’єктів інвестиційних відно-
син з урахуванням усієї повноти, складності, цілісності такої взаємодії, зв’язку між ними і середовищем.

Одним з наукових підходів, що передбачає поєднання сукупності таких методів, є системний підхід,
особливості застосування якого при вирішенні соціально-економічних проблем суспільства доведено в ро-
ботах П. Анохіна, В. Косс, О. Мамалуй, С. Москвіна, А. Сараєва, Ю. Сурміна, Г. Теслер та інших науковців.
В той же час, незважаючи на значне розповсюдження використання системного підходу при розв’язанні
проблем в різних галузях сучасної економічної науки, на даний час ще не сформовано загальноприйнятого
розуміння багатьох ключових положень, що можуть бути покладені в основу вивчення особливостей со-
ціального інвестування з точки зору системного підходу, його інструментарію. Вивчення наукових праць
фундаторів економічної науки і представників сучасної економічної думки доводить, що проблеми соціаль-
ного інвестування розглядаються у відриві від економічної теорії систем.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної наукової роботи є визначення вихідних положень застосування системного підходу в про-

цесі дослідження особливостей соціального інвестування.
РЕЗУЛЬТАТИ
За простотою афоризму Аристотеля, який свідчить про те, що «ціле більше простої суми своїх частин»,

прихований широкий спектр питань, як філософського, так і конкретно-наукового характеру [1]. Особливе
місце серед них займають питання встановлення критеріїв, яким має відповідати множина об’єктів, що
відповідає значенню і характеру системних.

Як свідчить значна кількість наукових публікацій з даної проблематики, в якості систем можуть розгля-
датися об’єкти різного роду і різної якості: атом, клітина, людське суспільство, споруда, інші об’єкти неру-
хомості тощо. Більшість прибічників системного підходу в якості ключової характеристики, що визначає
існування системи, підкреслюють взаємодію множини компонентів. На думку А. Аверьянова, О. Мамалуй,
Л. Берталанфи та інших науковців системою є такий об’єкт, який можна розбити на взаємопов’язані і вза-
ємодіючі певним образом частини [2, 4, 6]. Близьким за змістом є сприйняття системи як «впорядкованої
взаємодії» або «організованої взаємодії». Саме на такому сприйнятті здебільшого і базується обговорення
системного підходу, хоча існують і інші, досить переконливі ствердження окремих науковців щодо того, що
успіх розуміння системної діяльності залежить від визначення фактору, який впорядковує до того «невпо-
рядковану множину» і перетворює останню на функціонуючу систему. На думку П. Анохіна, пошук і фор-
мулювання системоутворюючого фактору є обов’язковим положенням для всіх видів і напрямків системно-
го підходу, а наявність користі від використання останнього для конкретних наук переважно залежить не від
визначення підсистем, організована взаємодія яких забезпечує існування загальної системи, а від успіш-
ності виділення системоутворюючого фактору, від повноти опису його операціонального значення [3].

Взагалі ідея системоутворюючого фактору зародилася в глибокій давнині. У Аристотеля (384–322 до н.е.)
фактором упорядкованості вважалася форма, яка представлялася активним початком по відношенню до
матерії. У Гегеля (1770–1831) і К. Маркса (1818–1883) системоутворюючим фактором виступали протиріч-
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чя [15]. На користь гіпотези про первісність системоутворюючого фактору серед інших характеристик сис-
теми свідчать і результати досліджень інших вчених. Так, наприклад, В.Н. Садовський характеризує систе-
му як складну єдність різноманітних факторів, що мають загальний план і служать для досягнення загальної
мети [10]. У визначенні Р. Гібсона системою є інтегрована сукупність взаємодіючих елементів, призначена
для кооперативного виконання заздалегідь визначеної функції. Отже, з одного боку, системоутворюючий
фактор характеризує властивість матерії набувати і проявляти системність, а з іншого — виступає засобом
виділення системи із середовища [15].

Таким чином, застосування системного підходу в процесі дослідження особливостей реалізації інте-
ресів суб’єктів соціального інвестування можливе лише за умови встановлення системоутворюючого фак-
тору, тобто такого імперативного фактору, що характеризує всі можливості системи, іншими словами — її
корисного результату. Виходячи з цільових настанов функціонування інвестора, реципієнта інвестицій, от-
римувача соціального ефекту і місцевих органів влади, які є взаємопов’язаними підсистемами єдиної сукуп-
ності, в якості системоутворюючого фактору може бути виділено отримання соціального доходу при реалі-
зації економічних інтересів суб’єктів інвестування.

Дослідження системної взаємодії останніх потребує визначення і інших категорій, за допомогою яких
вона може бути охарактеризована (табл. 1). Використання єдиного категоріального апарату в дослідженнях
щодо реалізації цільових настанов суб’єктів соціального інвестування через інтеграцію їх дій є умовою
забезпечення уніфікації і полегшення співставлення результатів, отриманих в процесі проведення різнобіч-
них науково-дослідних робіт фундаментального і прикладного характеру.

Підвищенню ефективності таких досліджень сприяє встановлення приналежності системи взаємодію-
чих суб’єктів соціального інвестування до певного типу (категорії) ознак системної класифікації. До основ-
них в науковій літературі належать наступні ознаки класифікації систем: відношення систем до навколиш-
нього середовища, за якою вони поділяються на відкриті (існує обмін ресурсами з навколишнім середови-
щем) і закриті (відсутній обмін ресурсами з навколишнім середовищем); опис змінних системи, в тому
числі з якісними змінними (що мають лише змістовний опис), з кількісними змінними (що мають дискретно
чи безупинно описувані кількісним чином змінні), змішаного (кількісно-якісного) опису; тип опису законів
функціонування системи, зокрема типу «чорний ящик» (невідомі повністю закони функціонування систе-
ми; відомі тільки вхідні і вихідні повідомлення), непараметризовані (закони функціонування систем пе-
реважно не описані; відомі лише деякі апріорні властивості законів), параметризовані (закони функціону-
вання систем відомі з точністю до параметрів і більшість з них можливо віднести до деякого класу залеж-
ностей), типу «білий (прозорий) ящик» (основна частина законів функціонування системи відома пов-
ністю); спосіб управління системою (у системі), за яким системи поділяються на керовані ззовні, керовані
зсередини (самокеровані чи само регульовані), з комбінованим керуванням тощо [5]. Використання да-
них класифікаційних ознак дозволяє ідентифікувати системну взаємодію суб’єктів соціального інвесту-
вання як відкриту, кількісно якісного непараметричного опису з комбінованим управлінням, що підтверд-
жує необхідність проведення подальших досліджень щодо законів, які визначають її функції, адитивні і
неадитивні якості тощо.

ВИСНОВКИ
Розгляд можливостей застосування системного підходу при дослідженні особливостей взаємодії суб’єктів

соціального інвестування дозволяє сформулювати декілька напрямків для проведення подальших дослід-
жень їх системного розвитку: визначення особливостей системи як єдності, утвореної певними елементами,
з відносинами, що пов’язують ці елементи між собою; дослідження адитивних і неадитивних якостей систе-
ми, проблем комплексної взаємодії суб’єктів соціального інвестування і кожного з них з урахуванням про-
сторового розміщення такого суб’єкту по відношенню до інших суб’єктів, характеру їх взаємодії і законо-
мірностей розвитку системних утворень з урахуванням впливу внутрішніх і зовнішніх факторів.
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Таблиця 1
Категоріальний апарат дослідження системної взаємодії суб’єктів соціального інвестування

Категорія Зміст категорії, за допомогою якої характеризується системна взаємодія суб’єктів соціального інвестування
Категорії, що визначають будову системи

Елемент
Структурна складова системи, що не підлягає подальшому розчленуванню (у кожному конкретном у випа-
дку елементами можуть бути різні складові — ресурси інвесторів, реципієнтів, територіальних громад,
окремі складові цих ресурсів, предмети або засоби праці тощо)

Зв’язок Відносини між суб’єктами соціального інвестування, що створюють взаємну залежність, обумовленість,
послідовність прийняття рішень і дій, їх узгодженість

Зворотній зв’язок Вплив результатів реалізації взаємовигідних дій на характер функціонування суб’єктів соціального інвес-
тування

Структура Сукупність підсистем (елементів), пов’язаних між собою впорядкованими відносинами, що визначають її
рівновагу, спосіб організації системи, тип зв’язків тощо

Організація Внутрішня впорядкованість, узгодженість взаємодії окремих складових системи
Системоутворю-

ючий фактор
Ознака, яка об’єднує об’єкти в систему: отримання соціального ефекту при реалізації економічних інтере-
сів суб’єктів інвестування

Категорії, що визначають якості системи

Цілісність
Наявність у системи суб’єктів таких якостей, що органічно випливають з характеру і цільових настанов її
складових підсистем —  суб’єктів соціального інвестування, але не властиві жодному з них, взятому ізо-
льовано

Емерджентність
Неспівпадання цільових функцій окремих підсистем (інвесторів, підприємств-реципієнтів, органів місцевої
влади, некомерційних організацій) з цільовою функцією загальної системи і поява якісно нових властивос-
тей у системи, відсутніх у її підсистем

Синергічність Односпрямованість дій в системі, що призводить до підсилення (примноження) кінцевого результату —
підвищення соціально-економічної результативності взаємодії сторін соціального інвестування

Субординація Існування взаємозалежності між головними і підпорядкованими компонентами системи, відповідного
порядку їх взаємодії і «вертикального» зв’язку між ними

Просторово-
часова локаліза-

ція структури
Розміщення всіх частин системи (підсистем і їх елементів) у відповідному порядку в пр осторі і часі

Комунікативність Наявність зв’язку системи із зовнішнім середовищем

Адаптивність Можливість змінювати структуру і обирати нові варіанти дій під впливом факторів зовнішнього середо-
вища у відповідності з відкоригованими цільовими настановами суб’єктів інвестиційної взаємодії

Регенеративність Можливість відновлювати склад системи і зв’язок між підсистемами (елементами)

Стійка рівновага
Можливість системи при відсутності зовнішніх коливань деякий час дотримуватися якісної визначено сті,
незмінності (термін «деякий час» не має кількісного вираження, оскільки передбачається, що «стати ч-
ність» може тривати довше, ніж тривалість спостережень)

Розвиток Наявність змін в системі, в результаті яких виникають нові якості або формується новий її стан
Гетерогенність Система складається з підсистем (елементів), які не характеризуються абсолютною ідентичністю

Самоорганізація Можливість дотримувати гомеостаз без зовнішнього втручання шляхом скоординованих реакцій суб’єктів
соціального інвестування, спрямованих на підтримку динамічної рівноваги

Динамічність Зміна параметрів та структури системи під впливом зовнішніх і внутрішніх факторів
Стохастичний

характер
Поводження системи не піддається точному детальному опису та прогнозуванню, а закономірності розви-
тку соціально-економічних процесів можна виявити тільки на підставі достатньої кількості спостережень

Структурність Можливість декомпозиції системи на компоненти, встановлення зв’язків між ними
Категорії, що визначають процеси

Функціонування Дія системи у часі

Інтеграція Процес і механізм об’єднання суб’єктів соціального інвестування в процесі реалізації їх цільових настанов
і забезпечення зв’язку між такими суб’єктами

Функція Призначення системи виконувати перетворення задля яких система та її підсистеми (елементи) приходять
в рух з метою реалізації системоутворюючого фактора

Управління Приведення системи функціональної взаємодії суб’єктів соціального інвестування в стан рівноваги або
досягнення мети

Адаптація Пристосування системи до навколишнього середовища без втрати її ідентичності
Деградація Погіршення кількісних і якісних характеристик системи
Руйнування Приведення системи до стану невпорядкованості, підвищення її ентропійності аж до досягнення хаосу
Конюнгація Етап розвитку системи, на якому розпочинається співпраця між її підсистемами (окремими елементами)

Інгресія Процес набуття системою нових якостей
Дезінгресія Процес деградації системи, її розпаду як цілісного утворення

Зростання Зростання кількісних характеристик системи, якими визначається стан функціональної взаємодії суб’єктів
соціального інвестування

Категорії, що визначають оточення системи

Середовише
Те, що відокремлено від системи, не належить їй; сукупність об’єктів, зміна яких впливає на характер і
результат функціональної взаємодії суб’єктів соціального інвестування, а також тих об’єктів, чиї властиво-
сті змінюються внаслідок поведінки системи

Навколишнє се-
редовище

Зовнішнє середовище системи або сукупність об’єктів, які розташовані за межами системи, впл ивають на
неї, але не належать їй

Внутрішнє сере-
довище Сукупність об’єктів, які знаходяться в межах системи і впливають на її поведінку
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КОНЦЕПЦІЯ МЕХАНІЗМУ ДЕРЖАВНОГО УПРАВЛІННЯ
ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНИМИ ПРОЦЕСАМИ В УКРАЇНІ

У статті окреслено коло ключових проблем у сфері державного управління інвестиційно-інноваційними
процесами в Україні, на основі чого обґрунтовано концептуальні підходи щодо розвитку механізму держав-
ного управління інвестиційними процесами в Україні з деталізацією основних елементів концепції, серед
яких принципи, мета, задачі, методи, інструменти та критерії оцінки ефективності. Запропонована концеп-
ція сприятиме реалізації інвестиційно-інноваційної моделі розвитку вітчизняної економіки і підвищенню
добробуту наших співвітчизників.

Ключові слова: механізм державного управління інвестиційно-інноваційними процесами, інвестиційна
діяльність, інвестиційний клімат, прямі іноземні інвестиції, венчурне інвестування.

ВСТУП
Тенденції соціально-економічного розвитку України свідчать про необхідність створення умов для роз-

ширеного відтворення суб’єктів господарювання. Проблема обмеженості джерел фінансових ресурсів, не-
обхідних для його реалізації, на даному етапі не вирішується за допомогою традиційних форм фінансового
забезпечення. Досвід розвинених країн доводить необхідність стимулювання інвестиційно-інноваціних про-
цесів, як альтернативної форми фінансового забезпечення, і їх державного регулювання.

Відповідно, особливої актуальності набуває питання розробки і реалізації науково обґрунтованої кон-
цепції механізму державного управління інвестиційно-інноваційними процесами в Україні, як системи по-
глядів і теоретичних положень, об’єднаних головною ідеєю і ціллю, на досягнення якої спрямований регу-
лятивний вплив.

Проблемним аспектам державного управління інвестиційними процесами в Україні присвячені дос-
лідження таких вітчизняних вчених-економістів як А.І. Куліков [1], В.І. Любімов [2], Р. Підвисоцький [3],
Т.В. Покотило [4], А.В. Яценко [5] та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даного дослідження є розробка концепції механізму державного управління інвестиційними про-

цесами, яка є теоретичною основою побудови інвестиційної моделі розвитку вітчизняної економіки.
У ході дослідження використовувалися наступні методи:
 метод економіко-математичного моделювання та статистичний метод дослідження рівня інвестиційної

активності суб’єктів інвестиційної діяльності;
 метод ідеалізації та формалізації підчас розробки концепції механізму державного управління інвести-

ційними процесами;
 метод індукції — дослідження шляхом аналізу окремих факторів впливу на інвестиційну активність

іноземних інвесторів в Україні;
 метод аналізу і синтезу — для виявлення тенденцій і проблем у реалізації інвестиційної політики держави.
РЕЗУЛЬТАТИ
Україна належить до країн з високим економічним потенціалом, але показники соціально-економічного

розвитку демонструють низький рівень його використання.
Середній темп приросту ВВП за 2006-2010 рр. становив 1,08%. Середні темпи росту номінальної заро-

бітної плати випереджали середні темпи росту реальної заробітної плати у 2006-2010 рр. на 14,82%. Се-
реднє значення індексу промислового виробництва за 2006-2010 рр. було на рівні 97,93%. Ступінь зносу
основних засобів станом на 01.01.2010 р. зафіксований на рівні 60 % [6].

За оцінками Світового банку економіка України потребує інвестиції у розмірі більш ніж $ 100 млрд. [3].
Тенденції соціально-економічного розвитку свідчать про необхідність участі держави у створенні умов

для економічного зростання та підвищення добробуту населення, а саме розробки механізму державного
управління інвестиційно-інноваційними процесами в Україні. В основі реалізації даного механізму лежать
передумови, а саме створена нормативно-правова база регулювання інвестиційно-інноваційних процесів;
відбувається стійке нарощування процесів масового виробництва та споживання товарів та послуг; Україна
має відносно високий рівень освіти та науки.

У результаті дослідження механізму державного управління інвестиційними процесами були виявлені
наступні проблеми:

 прорахунки у перерозподілі інвестиційних ресурсів між галузями і секторами економіки та мобілізації
капітальних ресурсів;

 зниження державного фінансування інвестиційної діяльності реального сектора економіки;
 неможливість державою забезпечити інвестиційний ринок розвиненою інфраструктурою, особливо

надійними страховиками та заставними установами;
 нездатність держави захистити конкурентні переваги вітчизняних виробників;
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 низький рівень фінансування розвитку інноваційної діяльності та людського потенціалу.
Механізм державного управління інвестиційно-інноваційними процесами — сукупність принципів, ме-

тодів, інструментів та важелів цілеспрямованого впливу держави на учасників інвестиційно-інноваційних

БезпекиАдресності

ПріоритетностіЄдності

ПРИНЦИПИ Кодекси і закони

Підзаконні нормативно-правові акти

ДЖЕРЕЛА ПРАВОВОГО ВПЛИВУ

МЕТА: забезпечення економічного зростання шляхом гармонізації інтересів учасників інвести-
ційно-інноваційних процесів в особі держави, інвесторів і реципієнтів

ЗАДАЧІ

Ефективне управління
державними інвестиція-

ми

Залучення ко-
штів іноземних

інвесторів

Зміцнення інвестиційно-
інноваційного потенціалу

суб’єктів інвестування

Удосконалення дже-
рел фінансування

інвестиційної діяль-
ності

МЕТОДИ ІНСТРУМЕНТИ

 Бюджетне фінансування
 Контроль за цільовим використання бюджет-
них коштів
 Методи податкового регулювання
 Регулювання норм та методів амортизації
 Удосконалення системи захисту прав інвесто-
рів
 Забезпечення захисту прав власності на інно-
ваційні розробки
 Забезпечення інвесторів ефективними інфор-
маційними системами

 Прямі державні інвестиції
 Державні трансферти
 Податки
 Митні пільги
 Норми та методи амортизації
 Державні закупівлі
 Тендерні програми
 Ліцензування

ВАЖЕЛІ СтимулиСанкції

КРИТЕРІЇ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ

Позитивні темпи економічного зростання національної економіки (не менше 3% ВВП); підвищення
значення індексу інвестиційної привабливості; активізація інвестиційної діяльності

МЕТА ДОСЯГНУТАТАК НІ

Рис. 1. Концепція механізму державного регулювання інвестиційно-інноваційними про-
цесами в Україні

процесів для
формування та
р о з м і щ е н н я
ними інвести-
ційних ресурсів
з метою забезпе-
чення економіч-
ного зростання
(рис. 1).

Передумова-
ми успішності
реалізації зазна-
ченого механіз-
му є створення
адекватної сучас-
ним умовам нор-
мативно-право-
вої бази регулю-
вання інвести-
ційно-інновацій-
них процесів,
стійке нарощу-
вання темпів ви-
робництва та
споживання то-
варів та послуг,
тем-пів розвитку
освіти і науки, а
також технічно-
го, технологічно-
го та кадрового
потенціалу в Ук-
раїні. Функціо-
нування механіз-
му базується на
принципах єд-
ності, адреснос-
ті, пріоритет-
ності і безпеки.
Принцип єднос-
ті означає, що
мета і завдання
механізму державного управління інвестиційними процесами не суперечать загальнодержавним завданням [7].
Принцип адресності означає, що виділення бюджетних коштів здійснюється конкретним суб’єктам на чітко виз-
начені цілі, переважно для реалізації державних пріоритетів, програм (проектів), спрямованих на здійснення
структурної перебудови економіки. Принцип пріоритетності полягає у першочерговому фінансуванні соціаль-
них і економічних потреб з боку держави і заходів щодо гуманізації науково-технічного прогресу. В основі прин-
ципу безпеки — забезпечення інвестиційної безпеки при залученні іноземних інвестицій.

Метою державного управління у цій сфері є забезпечення економічного зростання шляхом гармонізації
інтересів учасників інвестиційно-інноваційних процесів в особі держави, інвесторів і реципієнтів. Досяг-
нення поставленої мети пов’язане з низкою завдань, серед яких: зміцнення інвестиційно-інноваційного по-
тенціалу суб’єктів інвестування; удосконалення джерел фінансування інвестиційної діяльності; залучення
коштів іноземних інвесторів; підвищення ефективності управління державними інвестиціями.

Державі необхідно створювати умови для залучення і використання суб’єктами інвестиційно-інновацій-
ної діяльності власних джерел інвестиційних ресурсів. Розширення переліку груп основних засобів, до яких
можна застосувати метод прискореної амортизації, дозволить підприємствам скоріше вивільнити частину
грошових коштів. Але, оскільки підприємець сам обирає напрямки витрат, держава має контролювати, щоб
ці кошти були спрямовані на відновлення діючих основних засобів Для того, щоб збільшувати частку прибут-
ку, як одного з основних джерел інвестиційних ресурсів, необхідно проводити стимулюючу податкову політи-
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ку [5]. У напрямку оподаткування інвестиційного прибутку пропонуємо знизити ставку в 15% на 1-3%, що
сприятиме пожвавленню інвестицій й приверне увагу іноземних інвесторів до інвестиційного ринку України.

Державне фінансування інвестиційної діяльності реального сектора економіки має незначні обсяги.
Питома вага державних коштів у загальному обсязі інвестицій в основний капітал у 2009 р. становила лише
7% (рис. 2). Оскільки необґрунтоване нарощування державних інвестицій може призвести до неспромож-
ності виконання державою своїх соціальних функцій, пропонуємо зосередити увагу не стільки на обсягах,
скільки на ефективності вкладень.
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Рис. 2. Структура інвестицій в основний капітал за джерелами фінансуван-
ня в Україні в 2005-2009 рр. [6]

Підвищення інвестицій-
ної активності неможливе без
стимулювання припливу іно-
земного капіталу в Україну.
Іноземні інвестори, що опа-
новують українські ринки,
переважно орієнтовані на
спекулятивний дохід, а не на
реалізацію стратегії. Нажаль,
останніми роками частка іно-
земних інвестицій в основ-
ний капітал в загальному об-
сязі інвестиційних джерел ко-
ливалася на рівні 3-5%.

Розглянувши прямі іно-
земні інвестиції в динаміці за
період 1995-2010 рр., можна
зробити висновок про випе-
редження абсолютних зна-
чень їх обсягів в України,
порівнюючи з інвестиційни-
ми потоками за межі Украї-
ни (рис. 3). Хоча середні тем-
пи росту вхідних інвестицій-
них потоків значно нижчі за
темпи росту вихідних
(127,49% проти 274,93%), їх
абсолютне середнє значення
перевищує обсяги інвестицій
за межі України у 9 разів.

Основними країнами, в
які були спрямовані інвес-
тиції з України за період
2006-2010 рр. були Кіпр, Ро-
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Рис. 3. Динаміка прямих іноземних інвестицій за 1995-2010 рр. в Україні [6]
сія, Латвія, Польща та Грузія. За виключенням 2006 р., найбільша питома вага припадала саме на Кіпр. У
2009-2010 рр. їх частка становила біля 92% від загального обсягу [1].

Значний приріст іноземних інвестицій у 2009 р. спостерігався на підприємствах, що здійснюють фінан-
сову діяльність — на $ 861,0 млн., операції з нерухомим майном, оренду, інжиніринг та надання послуг
підприємцям — на $ 454,9 млн., торгівлю, ремонт автомобілів, побутових пристроїв, предметів особистого
вжитку — на $ 141,5 млн. [1].

Приріст обсягів іноземного капіталу мав місце і на промислових підприємствах — $ 582,0 млн., у тому
числі у переробній промисловості — $ 522,6 млн. Серед галузей переробної промисловості найбільше зрос-
ли обсяги прямих іноземних інвестицій у хімічну і нафтопереробну галузі (на $ 207,8 млн.) та у виробниц-
тво харчових продуктів, напоїв та тютюнових виробів (на $ 106,1 млн.). Загалом, про наявність прямих
іноземних інвестицій у 2009 р. звітувало 17,9 тис. підприємств України.

У зв’язку з цим необхідно підвищити рівень захисту прав іноземних інвесторів шляхом забезпечення
інформаційної відкритості та удосконалення системи розкриття інформації, створення умов, що дозволя-
ють учасникам фондового ринку об’єднувати пакети акцій та ресурси для спільної координації дій [8].

Важливим аспектом для іноземних інвесторів залишається земельне питання в Україні. Одним з на-
прямків реформування цієї сфери є відміна мораторію на землю (дозвіл її купівлі-продажу), але для того,
щоб уникнути неконтрольованого викупу українських земель іноземними інвесторами і розхитування на-
ціональної безпеки, варто посилити державний контроль за операціями на ринку землі, створити кадастр
земель сільськогосподарського призначення тощо.

Для активізації інноваційних процесів потрібно досліджувати і розвивати діяльність інноваційних кластер-
них утворень (технопарків, бізнес-інкубаторів, експортоорієнтованих зон, вільних економічних зон, територій
пріоритетного розвитку), інноваційну активність промислових і сільськогосподарських підприємств [4].
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Що стосується технопарків, вони поки що не змогли зарекомендувати себе, як ефективно працюючу
складову національної інноваційної інфраструктури, реальним провідником інноваційних ідей. Держава
має сприяти повноцінній реалізації інноваційного проекту, починаючи з стадії науково-технічного відкрит-
тя і закінчуючи його впровадження у виробництво.

Головним джерелом фінансування у сфері інноваційного розвитку є венчурне інвестування, переваги якого
полягають у тому, що підприємства, що розвиваються можуть отримати інвестиції тоді, коли інші фінансові
інститути утримується від ризикових капіталовкладень. Проте вітчизняний венчурний капітал не інвестується
у інноваційні проекти, оскільки інвестиції в інші галузі традиційної економіки мають надвисокий рівень до-
ходності за відносно короткий термін інвестування за умов низького рівня ризику. На відміну від зарубіжних
венчурних фондів, які спрямовують свої інвестиції у високо ризикові сфери, вітчизняні венчурні фонди інвес-
тують переважно у підприємства таких галузей, як будівництво, нерухомість, торгівля та інше [1].

З метою створення умов для інституційного забезпечення венчурного інвестування інноваційної діяль-
ності держава має здійснювати глибокий аналіз сучасного стану венчурного інвестування в Україні та вив-
чати досвід інших країн щодо розвитку цього напрямку з метою адаптації найкращих аналогів.

У розрізі вирішення проблеми активізації інноваційних процесів пропонуємо створити єдину державну
систему інформаційно-консультаційної підтримки інноваційної діяльності, цілісну інноваційну інфраструк-
туру на базі наукових установ та вищих навчальних закладів, підтримувати і розвивати інноваційні малі
підприємства та венчурне інвестування.

ВИСНОВКИ
Запропоновані концептуальні підходи щодо розвитку механізму державного управління інвестиційними

процесами в Україні сприятимуть як забезпеченню інвестиційно-інноваційної моделі розвитку вітчизняної
економіки, так і підвищенню добробуту наших співвітчизників.

Наукова новизна одержаних досліджень полягає в обґрунтуванні теоретичних та науково-методологіч-
них підходів до удосконалення механізму державного управління інвестиційними процесами в Україні.
Авторами вперше була представлена концепція механізму управління з боку держави в інвестиційній сфері
з урахуванням таких елементів, як принципи, методи, інструменти та важелі впливу держави на інвестиційні
процеси. Дістали подальшого розвитку підходи до удосконалення державного регулювання у цій сфері, що
дозволить підвищити ефективність використання інвестиційних ресурсів.

У ході дослідження було сформульовані наступні рекомендації щодо вирішення проблем у інвестиційно-
інноваційній сфері: оптимізація структури джерел інвестиційних ресурсів; спрямування бюджетних коштів
у пріоритетні сфери і контроль за їх цільовим використанням; створення сприятливих умов для припливу
іноземних інвестицій. модернізація ринкової інфраструктури для підвищення інвестиційного інтересу з боку
іноземних інвесторів до об’єктів інвестування в Україні; проведення гнучкої стимулюючої податкової та
амортизаційної політики у інвестиційній сфері; спрямування бюджетних коштів на розвиток інноваційної
діяльності як підприємств, так кластерних утворень (технопарки, бізнес-інкубатори, вільні економічні зони,
експортноорієнтовані зони); реформування відносин власності на ринку землі та подальший контроль за
економічними процесами у цій сфері; використання досвіду інших країн світу з питань державного управ-
ління інвестиційними процесами національної економіки.

Таким чином, реалізуючи механізм державного управління інвестиційно-інвестиційними процесами
можливо досягти позитивних темпів економічного зростання національної економіки (не менше 3% ВВП),
підвищення значення індексу інвестиційної привабливості, активізації інвестиційної діяльності та мінімізації
інвестиційних ризиків.
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УДК 336.531.2
Крикун Н.О., аспірант, ДонНАБА

ІНВЕСТИЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ІНТЕЛЕКТУАЛЬНОГО ПОТЕНЦІАЛУ РЕГІОНІВ
В роботі проаналізовано залежність розвитку інтелектуального потенціалу країни від стану фінансового

забезпечення процесу формування його окремих складових. Проведений кореляційно-регресійний аналіз
зв’язку між витратами на науково-технологічну сферу і обсягами виконаних науково-технічних робіт за
регіонами України, результати якого доводять наявність тісного зв’язку між обраними показниками в
більшості регіонів. Зроблено висновок про залежність обсягів виконаних науково-технічних робіт не тільки
від розмірів інтелектуальних інвестицій, але й від впливу зовнішніх та внутрішніх факторів.

Ключові слова: інтелектуальний потенціал, інтелектуальні інвестиції, дослідження, розробки, кореляцій-
но-регресійний аналіз.

ВСТУП
З початку нового століття все більше значення для розвитку економіки регіонів набуває відтворення

інтелектуального потенціалу суспільства, що є запорукою підвищення конкурентних позицій суб’єктів
підприємницької діяльності. Формування та нарощення обсягу виконаних науково-технічних робіт як ре-
зультату реалізації інтелектуального потенціалу суспільства відбувається лише за умови належного фінан-
сового забезпечення.

Особливе місце в працях науковців як за кордоном, так і в Україні займають питання формування та
використання інтелектуального потенціалу суспільства. За кордоном ці проблеми досліджували відомі за-
рубіжні вчені Л. Едвінсон, Р. Інглегарт, М. Мелоун, Т. Стюарт, X. Хекхаузен, Й. Шумпетер, Т. Шульц та ін.,
в Україні — Л. Безчасний, Д. Богиня, О. Бутнік-Сіверський, В. Геєць, О. Грішнова, С. Злупко, Б. Кваснюк,
А. Чухно, А. Колот, О. Стефанішин, Н. Бойчук, М. Розумний, В. Мурашко, С. Грицуленко та ін. В їх працях
знайшли відображення основні сутнісні характеристики категорії «потенціал», особливості управління інте-
лектуальним потенціалом в сучасній економіці та ін. В той же час, недостатньо висвітленими залишаються
питання залежності розвитку інтелектуального потенціалу регіону від обсягів фінансування його складових.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної роботи є встановлення залежності обсягів виконаних науково-технічних робіт від розмірів

інтелектуальних інвестицій.
РЕЗУЛЬТАТИ
Створення об’єктів інтелектуальної власності відбувається саме внаслідок інвестування досліджень та

розробок1, які виконуються науковими та виробничими установами країни. Збільшення витрат на дослід-
ження і розробки сприяє підвищенню технічної переоснащеності та інноваційності виробництва.

1 Згідно з П(С)БО 8 «Нематеріальні активи»: розробка — це застосування підприємством результатів досліджень та
інших знань для планування і проектування нових або значно вдосконалених матеріалів, приладів, продуктів, процесів,
систем або послуг до початку їх серійного виробництва чи використання; дослідження — це заплановані підприєм-
ством дослідження, які проводяться ним уперше з метою отримання та розуміння нових наукових і технічних знань [1].
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Рис. 1. Витрати на дослідження і розробки та обсяг виконаних науково-технічних
робіт в Україні за період 2000-2009 рр. (Складено за даними [2-29]).

Аналіз статис-
тичної інформації
свідчить про на-
явність позитивної
тенденції до збіль-
шення витрат на
дослідження і роз-
робки в Україні.
Так, за період з
2000 по 2009 рік їх
обсяг збільшився
на 318%, що спри-
яло зростанню об-
сягу виконаних на-
укових та науково-
технічних робіт на
437,4% за весь пе-
ріод (рис. 1).

Оскільки за-
гальна сума витрат
на дослідження і
розробки впливає
на зростання обся-
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гу виконаних наукових та науково-технічних робіт, вважається за доцільне простежити взаємозв’язок між
цими двома величинами. Використовуючи спрощений метод визначення параметрів регресії за даними Дер-
жавного комітету статистики можна провести аналіз залежності між обсягом витрат на дослідження і роз-
робки (х) та обсягом створених в результаті цього наукових та науково-технічних робіт (у) в Україні (рис. 1).

Середні величини х та у визначаються за формулами [30]:

n
xx i , (1)

n
yy i . (2)

Розрахунок величини коефіцієнта кореляції (R) для визначення щільності зв’язку між х та у здійснюєть-
ся за формулою:

yx

xyR



 , (3)

де
n

)xx( 2
i

x
 

 , (4)
n

)yy( 2
i

y
 

 , (5) та )yy)(xx(
n
1

iiyx   . (6)

Отримані проміжні результати розрахунків зводяться в таблицю 1. Підстановка відповідних значень дає
можливість одержати:

384963,75
9

000,001333773830
x  ; (7) 2536935,10

9
5679,005792435717

y  ; (8)

45,487507924448
9

000,07987571320
yx  . (9)

Розрахунок коефіцієнта кореляції відбувається за формулою (3) з використанням одержаних вище ре-
зультатів:

0,9087
536935,102384963,75

44,458875079244R 


 . (10)

Проведення аналізу дає змогу виявити лінійний кореляційний зв’язок між обсягом витрат на досліджен-
ня і розробки та обсягом виконаних науково-технічних робіт на території України. Так, значення коефіцієн-
та кореляції, який дорівнює 0,9087, свідчить про дуже тісний зв’язок між обраними показниками.

Високе значення коефіцієнта кореляції (R > 0,5) дає змогу скласти рівняння регресії обравши лінійну
форму залежності (формула 11). Це надає можливість виявити кореляцію між обсягом виконаних наукових
та науково-технічних робіт та обсягом інтелектуального інвестування наукової сфери України. Їх можна
описати за допомогою рівняння:

.xaay 10  (11)
Визначення параметрів рівняння потребує розв’язання системи лінійних рівнянь:











  


.yxxaxa

;yxaan

ii
2
i1i0

ii10 (12)

Розрахунок показників  2
ix и  ii yx дозволяє отримати систему нормальних рівнянь:








0000,00.372843034000,0005066778710a00,6147900a
0;48248900,0a00,6147900a9

10

10 (13)

Їх розв’язання дає можливість визначити величини a0 та a1:
а0 = 1953572,27; а1 = 4,99. (14)
Таким чином, рівняння регресії має вигляд:

.x99,427,1953572y  (15)
Отримана лінійна формула залежності дає змогу досить точно прогнозувати зростання або зменшення

обсягу виконаних науково-технічних робіт при збільшенні або зменшенні витрат на наукові дослідження і
розробки.

Для швидкого і якісного зростання рівня інноваційності виробництва України велике значення має рівно-
мірний розподіл фінансування створення інтелектуальних продуктів по території всієї країни. Аналіз стати-
стичної інформації щодо суми витрат на наукові дослідження і розробки дає змогу зробити висновок про те,
що відносно великий обсяг витрат спостерігається лише в м. Києві, Харківській, Миколаївській, Донецькій
та Дніпропетровській областях, тобто в цих регіонах сконцетрованана переважна більшість всього обсягу
інтелектуальних інвестицій (рис. 2).

Так, мінімальне середнє значення обсягу витрат на дослідження і розробки в розмірі 4558,73 тис. грн. за
період 2000-2009 рр. було зафіксоване в Хмельницькій області. Максимальний середній обсяг — в місті
Києві — склав 2163886,78 тис. грн. Аналіз статистичних даних в розрізі регіонів України свідчить про
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Рис. 2. Середня сума витрат на дослідження і розробки за період 2000-2009 рр. за регіонами України,
тис. грн. (Складено за даними [2-29]).
високий рівень виконаних робіт лише на території м. Києва, Харківської, Дні-пропетровської, Донецької та
Запорізької областей (рис. 3).
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Рис. 3. Середній обсяг виконаних наукових та науково-технічних робіт у фактичних цінах за період 2000-
2009 рр. за регіонами України, тис. грн. (Складено за даними [2-29]).

Встановлення залежності між вищезазначеними показниками в розрізі регіонів за допомогою формул 1-6
дає змогу відзначити наявність прямого кореляційного зв’язку в багатьох регіонах. Про це свідчать дані
таблиці 2 та рис. 4.

Відсутність кореляційного зв’язку між обсягом витрат на дослідження і розробки та обсягами виконаних
науково-технічних робіт в Хмельницькій, Житомирській областях та місті Севастополь може бути наслідком
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Таблиця 2
Кореляція обсягів виконаних наукових та науково-технічних робіт у фактичних цінах і

витрат на дослідження і розробки за період 2000-2009 рр. *
Середній обсяг ви-
конаних наукових

та науково-
технічних робіт у

фактичних цінах за
період 2000-2009

рр., тис. грн.

Середня сума
витрат на дослі-
дження і розро-

бки за період
2000-2009 рр.,

тис. грн.

Коефіцієнт кореляції
між обсягом викона-
них наукових та нау-
ково-технічних робіт
та сумою витрат на

дослідження
і розробки

В цілому по Україні 683100,00 5360988,89 0,91
АР Крим 5005,58 78074,39 0,83
Вінницька область 3980,24 32669,39 0,70
Волинська область 1973,40 9938,88 0,88
Дніпропетровська область 57041,70 378858,34 0,77
Донецька область 98084,19 295855,36 0,94
Житомирська область 135,49 9262,98 -0,10
Закарпатська область 945,71 11056,92 0,25
Запорізька область 43212,01 264687,31 0,54
Івано-Франківська область 47586,59 27077,59 0,60
Київська область 1703,69 80834,12 0,79
Кіровоградська область 11861,96 11696,34 0,63
Луганська область 12557,26 78251,17 0,46
Львівська область 7496,02 158220,44 0,80
Миколаївська область 83627,14 166518,91 0,89
Одеська область 10392,36 103606,82 0,40
Полтавська область 13560,79 29399,59 0,82
Рівненська область 1397,72 8773,74 0,67
Сумська область 29016,64 70240,23 0,65
Тернопільська область 387,42 9688,90 0,46
Харківська область 40804,58 717031,52 0,87
Херсонська область 6887,11 17432,41 0,47
Хмельницька область 439,40 4558,73 -0,58
Черкаська область 1846,77 28184,44 0,95
Чернівецька область 1068,60 14905,76 0,57
Чернігівська область 5192,67 21822,68 0,66
місто Київ 112951,46 2163886,78 0,47
місто Севастополь 49,63 63436,11 -0,19

* Розраховано за даними [2-29]

Рис. 4. Коефіцієнт кореляції між обсягом витрат на дослідження і розробки і обсягом
виконаних наукових та науково-технічних робіт за період 2000-2009 рр. за регіонами
(Складено за даними [2-29]).

неефективного ви-
користання грошо-
вих коштів, спря-
мованих на підви-
щення інтелекту-
ального потенціа-
лу регіонів, відсут-
ністю можливості
завершити інвес-
тиційні проекти та
виміряти обсяг ви-
конаних робіт тощо.

Встановлення
залежності між об-
сягами виконаних
наукових та науко-
во-технічних робіт
і розмірами інте-
лектуального інве-
стування наукової
сфери дає змогу
встановити тісну
кореляцію між ци-
ми показниками в
Донецькій, Чер-
каській, Харків-
ській, Волинській,
Миколаївській об-
ластях, яка переви-
щує 0,85. Отже,
підвищення ви-
трат на досліджен-
ня та розробки в
цих регіонах обо-
в’язково призведе
до збільшення об-
сягів виконаних
науково-технічних
робіт та до підви-
щення інтелекту-
ального потенціа-
лу регіону відпо-
відно. Однак, від-
сутність залеж-
ності в деяких ре-
гіонах свідчить
про те, що на
збільшення об-
сягів інтелектуаль-
ного потенціалу
регіонів впливає
не тільки ефек-
тивність викорис-
тання інтелекту-
альних інвестицій,
але й сукупність
зовнішніх та вну-
трішніх факторів,
наприклад: на-
явність сприятли-
вої для формуван-
ня інтелектуаль-
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них ресурсів ситуації в регіоні за рахунок державного регулювання, існування значної кількості установ, що
займаються науково-дослідними та конструкторськими роботами, здатність наукових кадрів генерувати нові
ідеї та якісно виконувати наукові дослідження тощо. Для оцінки вищезазначених факторів потрібна розроб-
ка комплексної методики діагностики та моніторингу інтелектуального потенціалу регіону, яка враховува-
тиме якісні та кількісні характеристики.

ВИСНОВОК
Таким чином, кореляційно-регресійний аналіз зв’язку між обсягом виконаних науково-технічних робіт

та витратами на наукові дослідження і розробки доводить, що зростання рівня інноваційного розвитку нашої
країни суттєвим чином залежить від характеру фінансових рішень. Останні мають бути спрямовані на забез-
печення основи для розвитку і використання інтелектуального потенціалу суспільства. Це потребує розроб-
ки широкомасштабної довгострокової стратегії розвитку і нарощення інтелектуального потенціалу, що пе-
редбачатиме використання сучасних механізмів збалансування структурних пропорцій у фінансуванні нау-
ково-технологічної сфери і створення умов для відтворення інтелектуального капіталу суб’єктів підприєм-
ництва будь-якої форми власності і галузевої приналежності.
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ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ
УДК 658.562

Момот А.И., д.э.н., профессор, ДНТУ
Мартынюк Е.С., аспирант, ДНТУ

ИНТЕГРИРОВАННЫЕ СИСТЕМЫ МЕНЕДЖМЕНТА — ШАГ К ПОВЫШЕНИЮ
КОНКУРЕНТОСПОСОБНОСТИ УКРАИНСКИХ ПРЕДПРИЯТИЙ

В статье проанализировано состояние внедрения интегрированных систем менеджмента и их влияние
на конкурентоспособность украинских предприятий. Рассмотрены причины отставания украинских пред-
приятий от мировых лидеров, проблемы внедренных и действующих систем менеджмента качества на пред-
приятиях, а также проблемы менеджмента качества на государственном уровне
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ВВЕДЕНИЕ
В современных условиях реализации программы перехода Украины к устойчивому развитию и вступле-

ния во Всемирную торговую организацию (ВТО) разработка методологических основ создания и совер-
шенствования интегрированных систем организационного управления с учетом выполнения экологичес-
ких, ресурсо- и энергосберегающих, социальных требований, а также требований по безопасности является
важнейшим фактором повышения экономической эффективности, конкурентоспособности и уровня эколо-
гизации производств, вносящим существенный вклад в социально-экономическое развитие как отдельных
предприятий, так и страны в целом.

Данное направление уже получило некоторое развитие в различных публикациях. Так, проблемы фор-
мирования интегрированных систем экономико-экологического управления промышленными предприяти-
ями рассмотрены в работе Хачатурова-Тавризяна А.В.[1]. Вступление Украины в ВТО, а также эффектив-
ность предприятий представлены в работах Шубиной Г. [2], Якубовского В. [3]. Статья Карякина Р.А. посвя-
щена компании, в которой отсутствуют принципы менеджмента качества [5], а в работе Шестопал Ю., Ще-
тининой Н. рассматривается конкурентоспособность и качество предприятий как один из первых шагов к
интеграции страны в мировую экономическую систему [6]. Низкий уровень внедрения систем менеджмен-
та на украинских предприятиях по сравнению с другими экономически развитыми странами, а также ана-
лиз законодательства в сфере качества приведены в работе Паракуды В., Огирко Р., Сухенко А. [7]. Чепур-
ной Ю.В. анализирует мотивационные аспекты внедрения, развития и сертификации интегрированных си-
стем менеджмента (ИСМ) [8].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Хотя в настоящее время внедрению интегрированных систем в организациях и предприятиях посвящено

достаточно много публикаций, вопросы влияния этих систем менеджмента на конкурентоспособность укра-
инских предприятий почти не рассматриваются. Поэтому целью статьи является анализ проблемы влияния
интегрированных систем менеджмента на конкурентоспособность и качество украинских предприятий.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Эффективное развитие промышленных предприятий Украины в настоящее время существенно затруд-

няется тем, что в существующих системах управления недостаточно внимания уделяется комплексному
использованию совокупности ключевых экономических, природоохранных и социальных показателей пе-
рехода к устойчивому развитию, среди которых важное место занимают: показатели эффективности орга-
низационных структур, качества бизнес-процессов и производимой продукции; показатели ресурсо- и энер-
гоэффективности технологических процессов; показатели надежности и безопасности производств; пока-
затели рациональности природопользования и состояния окружающей среды в зоне влияния организаций.
Использование этих показателей при разработке систем управления способствует повышению конкурен-
тоспособности предприятий, оказывает существенное влияние на формирование механизмов социально-
экономического развития предприятий [1]. Кроме того, при комплексном решении многофункциональных
задач экономики, организации и управления на промышленных предприятиях возникают серьезные трудно-
сти, обусловленные тем, что специалисты на различных уровнях управления по-разному подходят к реше-
нию конкретных задач. Специалисты с техническим образованием действуют преимущественно с точки
зрения технологических аспектов; менеджеры — с точки зрения управленческой, экономической и соци-
альной значимости. Однако, задачи интегрированного управления необходимо ставить и решать комплекс-
но, объединяя процессы организационно-управленческого, экономического, технологического и природо-
охранного управления, взаимно усиливая положительные эффекты, получаемые от системной реализации
совокупности экономических, организационных, управленческих программ деятельности предприятий [1].

В современных рыночных условиях, когда степень глобализации экономики очень велика, для всех ком-
паний неизбежной становится необходимость эффективно работать в условиях, предполагающих конкурен-
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цию с иностранными компаниями, не только на их, но и на своей территории. Отечественным компаниям
сложно конкурировать с компаниями развитых стран по размеру капитала и уровню инвестиций. По мне-
нию экспертов, предприятия постсоветских стран, к которым относится Украина, по производительности
отстают от мировых лидеров в среднем в 10 раз, а по «дефектности» опережают их почти в 1000 раз [2].
Так, по интегральному индексу конкурентоспособности Всемирного экономического форума, Украина
занимает всего лишь 89 место среди 139 государств, намного отставая от всех промышленно развитых
стран (таблица 1) [3], [4]. А по темпам роста промышленности (производство стали) Украина занимает
8 место (таблица 2, рис. 1). Но, при этом, возможно конкурировать с ними в динамизме, адаптивности,
качестве систем менеджмента [1].

Таблица 1
Рейтинг глобальной конкурентоспособности стран в 2010-2011 гг. [4]

Глобальный индекс кон-
курентоспособности

2010-2011 гг.

Глобальный индекс
конкурентоспособности

2009-2010 гг.

Изменение
позиций

2009-2010 гг.Экономика

Рейтинг Рейтинг Изменение
Швейцария 1 1 0
Швеция 2 4 2
Сингапур 3 3 0
США 4 2 -2
Германия 5 7 2
Япония 6 8 2
Финляндия 7 6 -1
Нидерланды 8 10 2
Дания 9 5 -4
Канада 10 9 -1
Гонконг (Китай) 11 11 0
Великобритания 12 13 1
Тайвань 13 12 -1
Норвегия 14 14 0
Франция 15 16 1
………..
Польша 39 46 7
Испания 42 33 -9
Италия 48 48 0
Турция 61 61 0
Россия 63 63 0
Румыния 67 64 -3
Греция 83 71 -12
Украина 89 82 -7
Молдова 94 нет данных нет данных
Венесуэла 122 113 -9

Таблица 2
Производство стали в мире [9; 10]

№
п/п Страна Производство стали

в 2010 г. (млн. т)
Производство стали

в 2011 г. (млн. т)
1 Китай 323,172 525,735
2 Япония 54,573 81,015
3 США 41,007 64,682
4 Индия 32,529 53,906
5 Россия 32,685 51,87
6 Южная Корея 28,339 50,628
7 Германия 22,744 34,139
8 Украина 16,380 26,372

Доли стран по про-
изводству в процентах
представлены на рис. 1.

Ключевыми при-
чинами низкой конку-
рентоспособности и
качества продукции
украинских предприя-
тий заключаются в
следующем [6, c. 62]:

1. Стратегическое
управление конку-
рентоспособностью
предприятий не стано-
вится необходимос-
тью в их деятельности.

2. Отсутствует мо-
тивация к созданию
эффективной системы
менеджмента органи-
зации, базирующейся
на процессном подхо-
де, составной частью
которой является сис-
тема менеджмента ка-
чества (СМК).

3. Недостаточный
уровень конкурентос-
пособности произво-
димой продукции.

4. Неэффективный
механизм рыночного
ценообразования.

5. Отсутствие мо-
тивации использова-
ния ресурсосберегаю-
щих технологий.

6. Невостребован-
ность украинских про-
дуктов на мировых
рынках.

Исходя из выше
указанных причин
следует, что существу-
ют следующие про-
блемы внедренных и

действующих (для «галочки») систем менеджмента качества на предприятиях [5]:
1. «Неориентация на потребителя». Потребитель в такой компании «вынесен за скобки» и мешает ей рабо-

тать. Претензии заказчиков воспринимаются с большим недоумением, и реакция на них крайне агрессивная.
2. В компании не реализован принцип «Лидерство руководства». Отсутствие четкого видения будущего

и ясных, достижимых целей побуждает сотрудников компании работать, опираясь на свое понимание того,
для чего существует компания и к чему лично им надо стремиться. Такая компания иногда будет демонстри-
ровать хорошие результаты, но только благодаря отдельным сотрудникам. Отсутствие четкого видения у
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Рис. 1. Доля стран в мировом производстве стали

руководства всех уровней обернется «раз-
мытостью» критериев принятия управлен-
ческих решений. Принятие руководством
непоследовательных, взаимопротивореча-
щих решений, неоднократный их пере-
смотр или отмена — это только симптомы
отсутствия стратегии компании. Они сви-
детельствуют об отсутствии четкой струк-
туры и расплывчатости обязанностей и
прав, что только усложняет ситуацию.

3. Деятельность сотрудников приходит-
ся постоянно контролировать, а в качестве
вознаграждения возможны только деньги,
успешно применялся до начала XX века.
Мотивация деньгами работает до определенного предела, а дальше необходимо переходить к нематериаль-
ной мотивации. В такой компании принято «перекладывать» работу на других. При этом руководство не
исполняет своих прямых служебных обязанностей — стратегическое планирование и совершенствование
компании. Вместо этого оно вынуждено посвятить себя контролю над сотрудниками [5, c. 20].

4. Отсутствие в компании процессного подхода. Прежде всего, это проблемы на стыках функциональ-
ных зон управления, т.е. несоответствие результатов работы требованиям внутренних потребителей. Как
следствие — большие внутренние потери на исправление. В результате — себестоимость продукции стано-
вится крайне высокая, делая компанию менее конкурентоспособной, уменьшая сегодняшнюю прибыль и
ставя под вопрос будущее развитие компании.

5. Отсутствие в компании системного подхода. Это противоречащие или взаимоисключающие цели
различных направлений деятельности, процессов или функциональных подразделений компании, что про-
воцирует неразбериху при их достижении. Это попытки руководства усовершенствовать процессы, пыта-
ясь найти и устранить причины проблем, которые могут носить случайный характер, вместо того, чтобы
проводить анализ и воздействовать на системные факторы. Это принятие управленческих решений без
учета их последствий. Последствия игнорирования данного принципа будут варьироваться от незамет-
ных до катастрофических.

6. Принцип «Улучшение». Улучшение — это всегда перемены и связанные с этим проблемы. Техничес-
кий прогресс, свободный обмен информацией, интеграция стран в систему мировой торговли привели к
нестабильности окружающей среды, в которой вынуждены существовать компании. И если компания не
сумела приспособиться к таким условиям, то ее вытеснит с рынка более сильный конкурент [5, c. 21-22].

7. Принцип «Принятие решений на основе фактов». В результате принимаемых «навскидку» решений
вместо устранения одной проблемы возникает ряд новых, что в свою очередь оказывает неблагоприятное
воздействие на развитие компании.

8. Принцип «Взаимовыгодное отношение с поставщиками». Украинская практика показывает, что моно-
польный потребитель может поставщикам «диктовать» свои условия, в том числе и в вопросах качества.
Возможным решением в такой ситуации будет изменение характера взаимодействия со своими поставщика-
ми — аутсорсинг. Через механизм аутсорсинга компания может непрофильные виды бизнеса отдать специ-
ализированным организациям. За счет узкой специализации аутсорсеры сделают эту работу лучше и дешев-
ле, а освободившиеся ресурсы компании будут направлены на более доходный бизнес [5, c. 23].

Конкуренция должна стать действенной силой, заставляющей предприятия бороться за выживаемость,
за улучшение конкурентных позиций. Внешняя конкуренция работает в полной мере, поэтому многие наши
товары и не могут выйти на мировой рынок. Внутренняя конкуренция недостаточна и все еще обессилена
неравными условиями и скрытым монополизмом [6, c. 62].

Многие руководители украинских предприятий, особенно тех, которые экспортируют свою продукцию,
твердо уверены, что их продукция высококлассная, а компания является конкурентоспособной, ведь они
внедрили на своем производстве и сертифицировали систему менеджмента качества по международному
стандарту ISO 9001:2008. Смогут ли они утверждать, что их показатели, такие, как себестоимость, произво-
дительность, дефектность и др., позволят им конкурировать с лучшими мировыми производителями? Ко-
нечно же нет. При выводе наших товаров на внешние рынки основное внимание обращается на обеспече-
ние их качества, что требует пересмотра концепции их производства с ориентацией на создание СМК. Во
многих организациях, кроме разрозненных элементов, нет единой системы менеджмента и все попытки
управлять качеством на основе ISO 9001:2008 вызывают недоверие. В настоящее время наличие на украин-
ских предприятиях СМК, отвечающей требованиям международного стандарта ISO 9001:2008 — это уже
лишь минимальное условие, которое может повысить для них вероятность сохранения места на рынке, (как
свидетельствует статистика только 20% компаний остаются на рынке спустя 2 года после их создания, тогда
как 50% предприятий, которые по данным журнала Fortune, десять лет назад входили в число крупнейших в
мире, сегодня не существуют), а если говорить о более существенных целях предприятий: сотрудничества с
сильными зарубежными компаниями, получение инвестиций, конкурентоспособность и качество продук-
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ции, необходимо внедрять на производстве ИСМ. В то же время акционерам, собственникам, инвесторам, и
всем остальным заинтересованным сторонам важна эффективность не отдельных систем менеджмента пред-
приятия, а результативность всех сторон его деятельности, обеспечивающая бизнес-эффективность компа-
нии в целом [3].

Проблемы менеджмента качества на государственном уровне:
1. Низкая осведомленность отечественных предприятий о возможностях и эффективном функциониро-

вании ИСМ, влияния их на инвестиционную привлекательность производства, расширения рынка сбыта,
повышения качества и спроса на продукцию (товар), завоевание доверия покупателя.

2. Недостаточный уровень финансирования научно-методических разработок ИСМ.
3. Низкая эффективность координации работ по обеспечению реализации государственной политики в

сфере управления качеством как составной общегосударственного подхода к повышению конкурентоспо-
собности, качества и безопасности отечественных товаров [7, c.49].

Международный опыт свидетельствует, что усовершенствование менеджмента качества с широким при-
менением общепризнанных принципов и методов постепенно приведет к радикальной перестройке созна-
ния руководства, пересмотра корпоративной культуры управления. Поэтому вопросы широкого многоуров-
невого обучения по вопросам менеджмента качества должны стать важным элементом Государственной
программы повышения качества в Украине.

ВЫВОДЫ
Таким образом, несмотря на множество причин, делающих работу по внедрению интегрированных сис-

тем менеджмента на предприятиях сложной, многим предприятиям необходимо пройти этот путь, если они
хотят выйти из кризисного состояния и повысить качество и конкурентоспособность выпускаемой продук-
ции до мирового уровня, а ИСМ — реальный инструмент повышения эффективности бизнеса, квалифици-
рованное применение которого не может не дать реально ощутимых результатов повышения бизнес-эффек-
тивности любой сферы деятельности (особенно промышленности).
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ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ЕКОНОМІЧНОГО РЕГУЛЮВАННЯ РОЗВИТКУ
САНАТОРНО-КУРОРТНОГО КОМПЛЕКСУ

У статті досліджуються питання економічного регулювання розвитку санаторно-курортного комплексу
України.

Ключові слова: економічне регулювання, державне економічне регулювання, санаторно-курортний комплекс

ВСТУП
Україна має значний санаторно-курортний потенціал, який використовується менш як на 25-30%. Од-

нією з причин цього є певна незавершеність ринкових перетворень, внаслідок чого санаторно-курортний
комплекс країни не розкриває в повному обсязі свої реальні можливості. Найбільше санаторно-курортний
потенціал використовується в АР Крим та Одеській області, які зорієнтовані на літній відпочинок та ліку-
вання дорослих і дітей не лише з України, а й країн колишнього СРСР. Однак з кожним роком кількість
відпочиваючих з інших країн скорочується, зменшується і частка вітчизняних туристів, що бажають прове-
сти свою літню відпустку в санаторно-курортних закладах Криму чи Одеській області.

В зимовий період свої санаторно-курортні можливості частково використовують Закарпатська, Івано-
Франківська та Львівська області. В останні кілька років на зимовий відпочинок почали приїжджати до
Криму, де в горах можливо покататися на лижах. Але і на цих територіях санаторно-курортні можливості
зимового відпочинку використовуються лише на 20-30% від реальних можливостей. Тому є як об’єктивні,
так і суб’єктивні чинники. Наприклад, в АР Крим — це у більшості випадків відсутність снігу на зимових
канікулах, тобто в період від 25 грудня до 1 лютого, а також недостатня матеріальна база зимового відпочин-
ку та оздоровлення. Аналогічна ситуація і в інших територіях України, де є теоретичні можливості зимнього
відпочинку та санаторно-курортного оздоровлення.

Проте більшість території України недостатньо охоплена санаторно-курортними базами, що суттєво зни-
жує можливості України як туристичної країни, хоча кожна територія країни має свої, властиві тільки цій
території можливості для розвитку санаторно-курортного комплексу. На нашу думку, головна проблема по-
сідає в тому, що не вирішені економічні, політичні, соціальні, екологічні та інші питання, які заважають
розвитку санаторно-курортного комплексу як на заході, так і на сході країни, на півночі і на півдні. Подолан-
ня кризових явищ в країні є головним напрямом розвитку, а подолання кризових явищ передбачає реаліза-
цію низки реформ, які необхідні для країни в цілому і кожному регіону.

Розвиток санаторно-курортного комплексу можливо досягти за рахунок наукової розробки і впровад-
ження в практику системи економічного регулювання, за допомогою якої, можливо подолати частину кри-
зових явищ і реформувати санаторно-курортний комплекс країни.

В науковій літературі питанням державного та економічного регулювання приділялось достатньо уваги.
Так, можливо виділити наступних авторів, які досліджували ці питання: Бандур С.І. [1], Біла С. [2], Ветрова Н.М.,
Кікоть В.І. [3] Дідівська Л.І., Головко Л.С. [4], Кононенко В.І., Шабліста Л.М., Шевченко Л.І. [5], Курило-
ва Н.А. [6] та інші. В цих дослідженнях був здійснений аналіз сутності та змісту регулювання економіки,
визначені передумови необхідності державного регулювання, доведено принципову різницю між ринковим і
державним регулюванням економіки. Проте значні зміни в українській економіці, зокрема в санаторно-ку-
рортному комплексі вимагають нових досліджень, що і обумовило актуальність цієї наукової роботи.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є розкриття сутності та змісту економічного регулювання санаторно-курортного комплек-

су країни.
РЕЗУЛЬТАТИ
Розвиток санаторно-курортного комплексу України в значній мірі обумовлений ефективністю викорис-

тання різних форм і методів економічного регулювання. На нашу думку, санаторно-курортний комплекс
України — це сукупність суб’єктів підприємництва, що надають санаторно-курортні послуги населенню,
які спрямовані на підтримання або покращення здоров’я, реабілітації хворих людей після тривалого ліку-
вання, забезпечення умов для відпочинку та розваг, зміни психологічної обстановки тощо.

Найчастіше в науковій літературі економічне регулювання розглядається як сукупність окремих напрямів
і шляхів впливу на ту чи іншу сферу діяльності або економічний комплекс країни за допомогою фінансово-
кредитних, бюджетно-податкових, цінових, інформаційних та інших інструментів, внаслідок чого створю-
ються сприятливі умови для розвитку [1, 3, 4].

Однак економічне регулювання — це досить складне явище, яке впливає як позитивно, так і негативно
на об’єкти та суб’єкти регулювання. Становлення ринкової економіки в країні передбачає використання
різних ринкових регуляторів, які притаманні ринковим відносинам. Проте в Україні ринкові відносини по-
чали формуватися лише 20 років тому в умовах існування командно-адміністративної системи господарю-
вання. Це негативно вплинуло на формування ринкових регуляторів, які суттєво почали відрізнятись від
класичних внаслідок специфіки господарювання в країні. Практично на протязі 20 років ринкові регулято-
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ри, що формувались під впливом ринкових перетворень, знаходились поруч із застарілими адміністратив-
ними формами впливу на економіку, що негативно впливало на економічний розвиток. Внаслідок такої си-
туації ринкові регулятори діяли не в повному обсязі. Крім того, ринкові регулятори не дозволяли забезпечи-
ти інтереси всіх економічних суб’єктів, зокрема помітну частину населення України, яка бачила в ринкових
перетвореннях загрозу. Це вимагає застосування в ринковій економіці державного регулювання. Водночас
державне регулювання в Україні хоча і поступово розвивалось під впливом нових ринкових законодавчих та
нормативних документів, частіше здійснювалось на основі адміністративних методів, що породжувало, а
потім посилювало корупційні схеми, які дедалі становились все більш досконалими та стали значним галь-
мом розвитку санаторно-курортного комплексу.

Ринкові відносини в санаторно-курортному комплексі почали формуватися ще за часи СРСР, коли значній
частині громадян не вистачало місць в державних чи профспілкових санаторно-курортних закладах. Але
державна власність практично на все не сприяла розвитку ринковим відносинам. Ринкові відносини в сана-
торно-курортному комплексі почали активно формуватися тоді, коли в Україні законодавчо була закріплена
приватна власність. Більшість державних та профспілкових санаторно-курортних закладів отримали при-
ватного власника, приватна власність стала панувати в сфері торгівлі, відпочинку, розваг тощо. Активно
стали з’являтися приватні пансіонати, готелі, дома відпочинку, ресторани, кафе, бари, туристичні фірми та
агенції тощо. Ринкові відносини поряд з позитивними моментами виявили і багато негативних, що необхід-
но було врегульовувати державі за рахунок не лише державного, а й скоригованих ринкових механізмів.

Економічне регулювання, на нашу думку, слід розглядати як об’єктивне поєднання ринкових і держав-
них регуляторів, завдяки яким є можливість цілеспрямованого впливу на окремі сфери чи комплекси країни,
окремі суб’єкти господарювання та версти населення.

Сучасна ринкова економіка — це економіка, яка регулюється як з боку ринкового механізму, так і з боку
державного економічного регулювання. Як зазначає Бревнов А.А. «Ринковий механізм — це сукупність вза-
ємозв’язаних елементів ринку: попит, пропозиція, ціна, конкуренція, основні економічні закони [7, с. 231]».

Ринковий механізм має відповідні переваги перед адміністративно-командним механізмом. Основними
перевагами ринкового механізму можливо назвати: а) автоматичне регулює економіку через розподіл ре-
сурсів (фінансових, матеріальних, трудових); б) забезпечує збалансованість платоспроможного попиту і
пропозиції; в) оперативно реагує на зміну потреб і сприяє їх задоволенню; г) стимулює підприємницьку
активність, постійний пошук нового; д) сприяє підвищенню ефективності господарювання (скороченню
витрат, підвищенню доходів, поліпшенню якості).

Для розвитку санаторно-курортного комплексу важливими є всі складові ринкового механізму. Так, по-
пит забезпечує інтерес до санаторно-курортного комплексу, формує зацікавленість суб’єктів підприємницт-
ва до постійного оновлення, вкладання додаткових коштів в його розвиток. Попит формує відповідний рівень
доходів суб’єктів санаторно-курортного комплексу. Отже, абсолютна більшість суб’єктів підприємництва
санаторно-курортного комплексу зацікавлені в підтриманні високого попиту, що дасть змогу забезпечити
зростання доходів і прибутків. З урахуванням того, що санаторно-курортний комплекс в більшості рекреа-
ційних територій, наприклад, АР Крим, фактично функціонує лише 2-4 місяця на рік, то високий попит є
гарантією отримання доходів та прибутків, які дозволять суб’єктам підприємництва пережити період, коли
практично немає попиту. Високий попит породжує бажання практично усіх суб’єктів підприємництва сана-
торно-курортного комплексу не збільшувати пропозиції, щоб не було необхідності зменшувати ціни на са-
наторно-курортні послуги. Пропозиція санаторно-курортних послуг позитивно впливає на задоволення інте-
ресів рекреантів, але негативно впливає на суб’єкти підприємництва санаторно-курортного комплексу. Ура-
ховуючи те, що в цьому комплексі України досить велика монополія, а зростання пропозиції не призводить:
а) до зниження ціни на санаторно-курортні послуги; б) підвищення якості санаторно-курортних послуг;
в) значного розширення цих послуг. За 20 років існування ринкових відносин в Україні, попит і пропозиція
в санаторно-курортному комплексі ніколи не збігались внаслідок прямої зацікавленості суб’єктів підприєм-
ництва цього комплексу, а також частково їх покровителів з державних та місцевих структур. Все це нега-
тивно сприяє розвитку санаторно-курортного комплексу, стримує його розвиток, призводить до відтоку по-
мітної частини населення з українських курортів.

Ціна на санаторно-курортні послуги складається не лише на основі попиту і пропозиції, які мають вели-
ке значення для ціноутворення в умовах ринкової економіки, а й виходячи з витрат суб’єктів підприємницт-
ва цього комплексу та необхідності формування доходу і прибутку на весь рік при умові, що рекреаційний
сезон триває всього 2-4, інколи до 5 місяців. Звідси, ціни на рекреаційні послуги в більшості курортних
територій України значно перевищують такі, що діють на світових курортах. Крім того, ціна санаторно-
курортної послуги повинна відповідати її якості. Але якість санаторно-курортних послуг в більшості ку-
рортів України не відповідає високій ціні за ці послуги. Отже, ціноутворення на санаторно-курортні послу-
ги в рекреаційній сфері країни не є ринковими, вони більш відповідають умовам державного монополізму.
Це обумовлено як зацікавленістю самих суб’єктів підприємництва санаторно-курортного комплексу, так і
наявністю в цій сфері значного монополізму, контролю з боку різних структур за рівнем цін на послуги. Все
це не сприяє розвитку санаторно-курортного комплексу, є гальмом, який важко подолати внаслідок зацікав-
леності в такий ситуації великої кількості людей.
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тиском з боку криміналь-
них структур, які є на
цьому ринку.

Для реалізації інте-
ресів різних верст насе-
лення, економічних інте-
ресів держави, в ринко-
вих умовах використо-
вується державне еконо-
мічне регулювання. Як
зазначає Бревнов А.А.
«Державне економічне
регулювання — це вплив
держави на суб’єкти гос-
подарювання для досяг-
нення певних соціально-
економічних цілей шля-
хом встановлення норм і
організаційних правил їх
поведінки в процесі
діяльності [7, с. 369]». В
процесі державного еко-
номічного регулювання
здійснюється вплив на
санаторно-курортний
комплекс (рис. 1).

Поєднання в економіч-
ному регулюванні рекре-
аційної сфери можливос-
тей ринкового механізму
і державного економічно-
го регулювання може
сприяти розвитку сана-
торно-курортного  комп-
лексу країни (рис. 2).

У зв’язку з тим, що в
економічній літературі
існують різні погляди на
визначення сутності еко-
номічного регулювання
[1, 2, 4, 6, 7], нами про-
понується власне визна-
чення, яке відноситься
безпосередньо до сана-
торно-курортного комп-
лексу. Економічне регу-
лювання санаторно-ку-
рортного комплексу —
це сукупність принципів,
чинників, методів, ме-
ханізмів, напрямів, шля-
хів і заходів, за допомо-

Елементи впливу державного економічного
регулювання на санаторно-курортний комплекс

Нормативно-правова база
функціонування суб'єктів

підприємництва санаторно-
курортного комплексу

Податкове навантаження на суб'єкти
підприємництва санаторно-курортного

комплексу

Бюджетні субсидії та дотації для
суб'єктів підприємництва санаторно-

курортного комплексу

Використання ліцензування як засіб
впливу на суб'єкти підприємництва
санаторно-курортного комплексу

Встановлення митних правил для
діяльності суб'єктів підприємництва

санаторно-курортного комплексу

Впровадження механізмів впливу на
цінову політику суб'єктів санаторно-

курортного комплексу через
використання системи тарифів

Підтримання конкуренції між
суб'єктами підприємництва

санаторно-курортного комплексу

Використання грошово-кредитних
інструментів впливу на санаторно-

курортний комплекс

Впровадження механізмів більш
ефективного розподілу земельних

ділянок в умовах фактичної
відсутності ринку ринкових

регуляторів земельних відносин

Розробка та реалізація програм і
проектів розвитку санаторно-курортного

комплексу на місцевому рівні

Забезпечення підтримки інвесторам,
які вкладають капітали в розвиток
санаторно-курортного комплексу

Підтримка ринкових ініціатив, що
позитивно впливають на розвиток
санаторно-курортного комплексу

Ринкові відносини передбачають обов’язково наявність конкуренції, яка є двигуном ринкової економіки.
Приватна власність, поява великої кількості суб’єктів підприємництва в рекреаційній сфері є спонукальною
основою створення об’єктивної конкурентної середи. Однак монополізація ринку санаторно-курортних по-
слуг значно стримує конкуренцію. Під впливом монополізації ринку санаторно-курортних послуг конкурен-
ція набуває деформованої форми, що не дає змоги значно розвивати ці послуги, збільшувати їх пропозицію.
У більшості випадків конкуренція на українському ринку санаторно-курортних послуг реалізується через
постійну боротьбу суб’єктів підприємництва з підприємницьким чи державним монополізмом, постійним

Рис. 1. Елементи впливу державного економічного регулювання на санаторно-
курортний комплекс

Економічне регулювання санаторно-курортного комплексу

Використання можливостей
ринкового механізму

Використання можливостей державного
економічного регулювання

Методи та інструменти ринкового
механізму

Методи та інструменти державного
економічного регулювання

Суб'єкти підприємництва санаторно-курортного комплексу, державні та місце органи влади

Розвиток санаторно-курортного комплексу

Рис. 2. Економічне регулювання рекреаційного комплексу
гою яких узгоджуються інтереси суб’єктів підприємництва санаторно-курортно комплексу, державних і місце-
вих органів влади з метою оптимізації формування і використання економічних ресурсів та задоволення
різних верст населення в санаторно-курортних послугах.
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Ефективне регулювання санаторно-курортним комплексом сприяє подальшому його розвитку. Особливе
значення при економічному регулюванні санаторно-курортного комплексу набувають заходи, які дають змо-
гу підвищити якість надання санаторно-курортних послуг. Це можливо за умови посилення конкуренції між
суб’єктами підприємництва, зменшення рівня монополізму в санаторно-курортному комплексі. Для цього
необхідно, щоб держава забезпечувала необхідні заходи, які будуть сприяти зростанню самостійності окре-
мих суб’єктів підприємництва, зменшенню тиску на підприємців з боку місцевої влади, чиновників різного
рівня, кримінального середовища.

Крім того, значна роль держави в економічному регулюванні санаторно-курортного комплексу, пов’яза-
на з наданням суб’єктам підприємництва необхідної підтримки за рахунок коштів держави або за рахунок
зменшення податкового тягаря. Вважаємо, що особливості державного регулювання санаторно-курортного
комплексу можуть буди реалізовані через: а) посилення ролі економічних методів в регулятивній політиці
держави щодо санаторно-курортного комплексу б) збільшення питомої ваги витрат на створення умов для
ведення господарської діяльності в санаторно-курортному комплексі; в) реалізації значної кількості інвес-
тиційних програм і проектів, що сприяють розвитку санаторно-курортного комплексу, зокрема курортної
сфери в найбільш розвинутих рекреаційних регіонах — АР Крим, Одеська, Закарпатська, Львівська, Івано-
Франківська області; г) здійснення відповідних заходів щодо реалізації програм надання земельних ділянок
для створення різних рекреаційних об’єктів; д) проведення політики протекціонізму щодо розвитку націо-
нального санаторно-курортного комплексу.

ВИСНОВКИ
Таким чином, здійсненні дослідження дали змогу сформулювати власне визначення економічного регу-

лювання санаторно-курортного комплексу. Доведено, що економічне регулювання базується на поєднанні
ринкового механізму і державного економічного регулювання. Для ефективного розвитку санаторно-ку-
рортного комплексу найбільше значення має посилення ролі ринкових регуляторів, зменшення рівня моно-
полізації в рекреації, посилення впливу держави щодо зменшення корупційної складової та податкового
тиску на суб’єкти санаторно-курортного комплексу.
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НАУКОВІ ПОВІДОМЛЕННЯ МОЛОДИХ ВЧЕНИХ
330.341

Константинова М.А., магістрант, НАПКБ

ПРОЕКТНЕ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ (ТОВ «КОНСОЛЬ»)
У статті розглянуті поняття «Інвестиційний проект» і «проектне фінансування», визначені види проект-

ного фінансування, проаналізовано фінансування інвестиційного проекту « Еврика» і розроблений метод
фінансування інвестиційних проектів — проектне об’єднання.

Ключові слова: інвестиційний проект, проектне фінансування, паралельне фінансування, послідовне фінан-
сування, фінансування з повним регресом, фінансування з обмеженим регресом, фінансування без регресу
для позичальника, проектне об’єднання.

ВСТУП
Фінансування інвестиційного проекту забезпечує його реалізацію в плановому обсязі, а так само необ-

хідне співвідношення між притягненими і власними засобами. Починаючи з 2008 р. у фінансово-економічній
сфері спостерігаються кризові явища. До початку кризових явищ будівництво було рушійною силою україн-
ського розвитку і показником зростаючого добробуту населення. Будівельна галузь займає одне з ключових
місць в економіці держави і є засадничою для ефективного функціонування багатьох інших як виробничих,
так і невиробничих галузей. І недивно, що вона однією з перших постраждала від кризи. Однією з причин
будівельної кризи є відсутність кредитного фінансування, що згубно діє на функціонування будівельних
компаній.

Різні теоретичні аспекти інвестиційних проектів і проектного фінансування були розглянуті в працях
наступних учених: Йескомб Э.Р. [1], Савчук В.П., Прилипкин С.И. Величко Е.Г. [2], Бондарів В.В. [3],
Факов В.Я. [4].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є уточнення сутності інвестиційного проекту і проектного фінансування у рамках будівель-

ного підприємства і розробка підходу щодо його вдосконалення.
РЕЗУЛЬТАТИ
Інвестиційний проект-план вкладення коштів з метою подальшого отримання прибутку. Інвестиційний

проект — економічний або соціальний проект, що ґрунтується на інвестиціях. У комерційній практиці прий-
нято виділяти: інвестиції у фінансові активи (реальні, капіталовідтворюючі або виробничі інвестиції); інве-
стиції в грошові активи (портфельні інвестиції); інвестиції в нематеріальні активи — витрати, не пов’язані
з матеріальним втіленням, але що мають економічну цінність.

Виділяють наступні підходи до визначення проектного фінансування:
Проектне фінансування можна визначити як фінансування довгострокових інноваційно-інвестиційних

проектів, коли запорукою виступають активи цього проекту, а джерелом повернення засобів є грошові пото-
ки, генеровані самим проектом, що дозволяє вирішити завдання формування, розподілу і використання фондів
грошових коштів, з метою створення унікального продукту за обмежений час при мінімально можливих
витратах [2, с. 36].

Проектне фінансування — це фінансування іноземним банком за допомогою експортного кредиту по-
купця нової економічної одиниці (special purpose vehicle / company) для реалізації інвестиційного проекту
під страхове покриття ЕКА країни інкорпорації постачальника/генерального підрядника [5, с. 11].

Проектное финансирование — целевое финансирование заемщика под проект с согласованным правом
регресса банка, при котором обеспечением обязательств по проекту в основном являются денежные потоки,
генерируемые проектом, а также активы, относящиеся к нему [4, c. 58].

Проектне фінансування — цільове фінансування позичальника під проект з погодженим правом регресу
банку, при якому забезпеченням зобов’язань за проектом в основному є грошові потоки, генеровані проек-
том, а також активи, що відносяться до нього [1, c. 12].

Проектне фінансування — акумуляція і витрачання грошових резервів на меті формування і реалізації
конкретного проекту з розрахунком отримання від нього доходів, достатніх для повернення довгострокових
вкладень і отримання в майбутньому прибули [6, c. 78].

Проектне фінансування — це система організації інвестиційного процесу, при якій ініціатор і/або спон-
сор проекту здійснює запозичення фінансових і інших ресурсів у третьої сторони, що не роблять істотного
впливу на якість його балансу, кредитоспроможність і величину ризику, що дозволяють фінансувати або
кредитувати проект, в якому джерелом виплати доходу і погашення зобов’язань є потік грошових коштів від
реалізації цього проекту, а активи проекту враховуються як запоруку при кредитуванні [7, c. 118].

Таким чином, узявши до уваги приведені вище судження авторів про проектне фінансування, на наш
погляд, проектне фінансування— це фінансування інвестиційних проектів, при якому джерелом обслугову-
вання боргових зобов’язань є грошові потоки, генеровані проектом. Проектне фінансування, як правило,
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використовується у будівельній галузі, енергетиці, нафтогазовій і гірничодобувній галузях. Проектне фінан-
сування характеризується широким складом кредиторів, що обумовлює можливість організації консорці-
умів, інтереси яких представляють, як правило, найбільш великі фінансові інститути — банки.

Істотна відмінність класичного проектного фінансування від інвестиційного кредиту полягає в тому, що
забезпеченням(запорукою) зобов’язань позичальника при проектному фінансуванні виступає майно самого
проекту. Дуже часто для проведення проектного фінансування створюється спеціальна юридична особа і
кредиторові передається як запорука акції(долі) цієї юридичної особи.

Ця схема дуже часто застосовується при реалізації великих проектів. При цьому практично завжди кре-
дитор вимагає від ініціатора проекту участі в проекті власними засобами(зазвичай не менше 30%) [6, c. 36].

Залежно від способу побудови таких схем проектного фінансування виділяють паралельне і послідовне
фінансування. Види проектного фінансування мають конкретні форми прояви, в яких розкривається їх суть:

1. Паралельне фінансування (незалежне паралельне фінансування). Форма проектного фінансування,
при якій кожен банк укладає з позичальником кредитна угода і фінансує свою частину інвестиційного про-
екту. Паралельне фінансування (спів фінансування). Створюється банківський консорціум(синдикат). Участь
кожного банку лімітована певним об’ємом кредиту і консорціуму(синдикату).

2. Послідовне фінансування. При послідовному фінансуванні в схемі бере участь великий банк — ініціа-
тор кредитної угоди і банки-партнери. Великий банк, що має значний кредитний потенціал, високу репута-
цію, досвідчених експертів в області інвестиційного проектування, отримує кредитну заявку, оцінює проект,
розробляє кредитний договір і надає кредит. Проте навіть великий банк не може профінансувати ряд масш-
табних проектів без погіршення стану свого балансу. [7, с. 115].

Залежно від долі ризику у банківській практиці виділяють наступні види проектного фінансування:
1. З повним регресом на позичальника. Регрес означає зворотну вимогу про відшкодування наданої суми

грошових коштів, що пред’являється однією особою іншому. При проектному фінансуванні з повним регре-
сом на позичальника банк не переймає на себе риски, пов’язані з проектом, обмежуючи свою участь надан-
ням засобів проти певних гарантій.

2. З обмеженим регресом на позичальника. При цій формі фінансування усі риски, пов’язані з реаліза-
цією проекту, розподіляються між учасниками так, щоб останні могли переймати на себе залежні від них
риски.

3. Без регресу на позичальника. Проектне фінансування без регресу на позичальника на практиці вико-
ристовується дуже рідко. Ця форма пов’язана із складною системою комерційних зобов’язань, а також висо-
кими витратами на залучення фахівців з експертизи проектів, консультаційні і інші послуги [8, с. 74].

Найбільш широке поширення у світовій практиці отримало проектне фінансування з повним регресом
на позичальника. Це викликано тим, що ця форма фінансування відрізняється швидкістю отримання необ-
хідних інвесторові засобів, а також нижчою вартістю кредиту.

Справжній інвестиційний проект, а саме морський проект класу Еліт — пансіонатом сімейного типу
«Еврика» є обґрунтування економічної доцільності, об’єму і термінів здійснення інвестиційних вкладень,
фінансово-економічні показники, а також опис практичних дій із здійснення інвестицій (бізнес-план).

У рамках реалізації цього проекту здійснено залучення кредитних ресурсів Укрексімбанку за договором
відкриття кредитної лінії. Цільове призначення кредитних коштів — фінансування проекту.

Кредит оформлений на ТОВ фірма «Консоль ЛТД» під 17% річних, валюта кредиту гривна. Відповідно
до фінансового плану фінансування будівництва здійснюється 30 місяців. Перші 7 місяців періоду кредиту-
вання планованого доходу проект не приносив, тому погашення кредиту і відсотків за його користування не
було можливим.

Фінансовий план служить основою для оцінки можливостей і розмірів фінансування будівництва, ухва-
лення рішення про участь в проекті зацікавленими організаціями, по ньому планувалися витрати на реаліза-
цію проекту.

Згідно з планом, з 8 місяця (лютий 2012 р.) забудовник повинен отримувати планований доход і щомісяч-
но почати розраховуватися по своїх зобов’язаннях, гасити кредит і відсотки за його користування, а так само
постійні витрати по об’єкту будівництва.

Таким чином, очікується збіль-шення кредитної заборгованості аж до серпня 2012 р., проте, вже в наступ-
ному місяці планується її поступове зниження, а потім і зовсім значне пониження показника (рис. 1).

Проаналізувавши специфіку проекту класу еліт — пансіонату сімейного типу «Еврика», на наш погляд
доцільне застосування проектного об’єднання.

При проектному об’єднанні власний капітал проекту « Еврика» формуватиметься за рахунок вкладів
засновників — ініціатора проекту фірми ТОВ «Консоль ЛТД» і банків-кредиторів («Укрексім банк», «Надра
Банк», «Банк Аваль»). Відповідно власний капітал проектного об’єднання(власний капітал проекту) утво-
рюватиме основу структури кредитування. Власний капітал матиме особливе значення до моменту здачі
проекту в експлуатацію, оскільки є резервом для компенсації втрат і подолання можливих труднощів.

Вартість власного капіталу проекту дорівнюватиме прибутку, тому що фірма ТОВ «Консоль ЛТД» не
вкладає власні кошти, а тільки отримує. Розмір власного капіталу буде для позикодавців показником їх за-
цікавленості. Таким чином, вкладниками у власний капітал проекту являтимуться учасники реалізації цього
проекту.
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Рис. 1. Зміна суми кредитної заборгованості (Складено автором статті на основі фінан-
сового плану ТОВ «Консоль» [10]).

ців. Комерційні банки візьмуть на себе усю діяльність, пов’язану з реалізацією проекту. Таким чином, підприє-
мство ініціатор ризикуватиме лише розміром власного вкладу, і не матиме кредитної заборгованості. Що
стосується фінансуючих банків, то вони ризикують вкладеними коштами, і чим їх більше інвестовано, тим
значніше вигода від реалізації проекту. Усю діяльність, пов’язану з реалізацією проекту вестиме проектне
об’єднання, а після погашення позик за проектом і виплати доходів, ПО розпадеться. Проектне об’єднання
буде вигідною мірою для ТОВ «Консоль ЛТД», тому що необхідні позикові кошти проекту спрямовувати-
муться на адресу цих банків, тобто отримані кредити відзначатимуться у балансі банків-кредиторів проекту,
а не у балансі ініціатора.

ВИСНОВКИ
1. Проектне фінансування можна визначити як фінансування довгострокових інноваційно-інвестицій-

них проектів, коли запорукою виступають активи цього проекту, а джерелом повернення засобів є грошові
потоки, генеровані самим проектом, що дозволяє вирішити завдання формування, розподілу і використання
фондів грошових коштів, з метою створення унікального продукту за обмежений час при мінімально мож-
ливих витратах.

2. Аналіз фінансування інвестиційного проекту « Еврика» показав, що вкладення коштів в проект є ціка-
вим і доцільним для задоволення потреб покупців апартаментів, а так само для подальшого розвитку і підтрим-
ки іміджу фірми ТОВ «Консоль ЛТД».

3. Проектне об’єднання є дуже вигідним для фінансової політики будівельної компанії ТОВ «Консоль
ЛТД», оскільки дозволяє виключити проект з активу підприємства, що дозволяє уникнути погіршення по-
казників структури капіталу і платоспроможності. Проектне об’єднання припускає розподіл витрат, вируч-
ки від реалізації, що отримується прибутку залежно від долі вкладу у власний капітал проекту, і таким
чином розподілити прибуток. Такий стан речей дозволяє компанії-ініціаторові брати участь в реалізації
відразу декількох інвестиційних проектів.
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АНАЛИЗ ФОРМИРОВАНИЯ ПРИБЫЛИ НА СТРОИТЕЛЬНОМ ПРЕДПРИЯТИИ
В статье рассмотрено значение прибыли в финансово-хозяйственной деятельности предприятия, разра-

ботаны предложения по улучшению формирования прибыли на строительном предприятии.
Ключевые слова: прибыль предприятия, управление прибылью предприятия, формирование прибыли на

предприятии.

ВВЕДЕНИЕ
Переход к рыночной экономике требует от предприятий рационального и экономически обоснованного

подхода к планированию своей деятельности, к определению финансовой и производственной политики,
анализа и оценки полученных результатов.

Одной из самых главных составляющих финансовой политики предприятия есть политика управления
прибылью.

На сегодняшний день прибыль является одной из основных форм денежного накопления, которые созда-
ются в отраслях экономики; она занимает одно из центральных мест в общей системе стоимостных инстру-
ментов и рычагов управления, и является движущей силой рынка. Именно прибыль определяет для пред-
принимательской деятельности решение трех коренных взаимозависимых проблем: что продавать, как про-
давать, и для кого продавать, и, таким образом, определяет политику формирования прибыли — политику
планирования, организации, анализа и контроля расходов и доходов в середине предприятия. Исследование
формирования прибыли и рентабельности предприятия является важнейшим фактором при принятии орга-
низационных и хозяйственно-управленческих решений, которое создает благоприятные условия для реали-
зации планов и программ по наращиванию прибыли. Другими словами предприятия должны четко пред-
ставлять резервы увеличения прибыли, от чего она зависит, и какие основные параметры влияют на ее
величину.

В условиях рыночной экономики, прибыль — важнейший оценочный показатель деятельности предпри-
ятия, источник материального благосостояния предприятия и его работников, государства в целом.

Значительное внимание вопросам формирования и использования прибыли предприятий уделено в ра-
ботах следующих авторов: И.А. Бланк [2], Ю.Н. Воробьев [3], Г.Г. Кирейцев [4], О.С. Филимоненков [7],
А.М. Поддерегин [8] и др.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является разработка предложений по улучшению формирования прибыли на строитель-

ном предприятии
РЕЗУЛЬТАТЫ
Прибыль субъекта ведения хозяйствования играет ведущую роль в системе управления его финансами, а

потому неизменно привлекает значительное внимание исследователей из академических кругов и практи-
ков финансового менеджмента.

В современных условиях прибыль является собственностью предпринимательских структур (кроме го-
сударственных предприятий), источником благосостояния владельцев, наемных работников предприятий, а
через финансовую систему — всех членов общества [5, с. 154].

Прибыль как конечный финансовый результат деятельности предприятия «представляет собой разницу
между общей суммой доходов и расходами на производство и реализацию продукции, то есть его формиро-
вание происходит в результате взаимодействия многих компонентов, как с позитивным, так и с негативным
значением».

Общая прибыль предприятия является конечным результатом деятельности предприятия. В ее составе
учитывается прибыль от всех видов деятельности предприятия: от реализации товарной продукции, работ,
услуг — валовая прибыль; от операционной деятельности; от обычной деятельности; от чрезвычайной де-
ятельности. Кроме того рассчитывают чистую прибыль, то есть такую, которая остается в распоряжении
предприятия [7, с. 187].

Управление формированием прибыли включает три основных направления:
1) управление формированием прибыли в процессе основной операционной деятельности;
2) управление формированием прибыли в процессе инвестиционной деятельности;
3) управление формированием прибыли в процессе финансовой деятельности.
В процессе управления формированием прибыли ведущая роль отводится механизму получения прибы-

ли в процессе основной операционной деятельности.
Управляя формированием прибыли от основной операционной деятельности, необходимо ориентиро-

ваться на ту систему функций, которая позволяет обеспечить достижение поставленной цели, т.е. иными
словами в процессе управления прибылью необходимо воздействовать на все компоненты и факторы, обес-
печивающие формирования прибыли. При этом наилучший результат достигается в процессе многоцеле-
вой оптимизации формирования чистой прибыли предприятия.
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Процесс управления формированием прибыли от инвестиционной деятельности направлен на обеспече-
ние роста доходов и снижения затрат при осуществлении инвестиционных вложений в реальные и финансо-
вые инвестиции.

Сложность управления этим процессом состоит в том, что формирование доходов и осуществление зат-
рат по реальным инвестициям не имеет четкого постоянства. В связи с этим трудно сформировать стабиль-
ную систему мероприятий, которая позволяла бы максимизировать данный вид прибыли. Кроме того, инве-
стиционные вложения в объекты реальных инвестиций, как правило, обеспечивают большую часть расхо-
дов, чем формирование доходов [3, c. 165].

В то же время управление прибылью, связанной с финансовыми инвестициями, реализуется в системе
управления портфелем ценных бумаг и других финансовых активов.

Систематическое получение прибыли является необходимой целью предпринимательской деятельности
любого предприятия. Поэтому доминирующей проблемой для предприятия является максимизация прибы-
ли, что означает разработку стратегии на систематическое увеличение прибыли и минимизацию издержек.
Данная задача многоплановая, вот почему для своего решения она требует системного подхода.

В процессе функционирования хозяйствующие субъекты используют информационные, финансовые,
материальные и трудовые ресурсы. Для оценки эффективности результатов их деятельности используются
показатели, рассчитываемые как соотношение абсолютных значений полученных финансовых результатов
и затрат задействованных ресурсов в стоимостном выражении.

Финансовые результаты отображают все аспекты деятельности хозяйствующих субъектов: технологию
и организацию производства, систему управления, особенности организационно-правовой формы хозяй-
ствования и вида экономической деятельности. Финансовыми результатами деятельности хозяйствующих
субъектов является: позитивный (прибыль) и негативный (убыток).

Для более детального анализа процесса формирования прибыли на предприятии необходимо проанали-
зировать структуру доходов на предприятии (рис. 1).
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Рис. 1. Структура доходов ОАО «Монтажное управление №14» (Построено
автором статьи на основе данных предприятия).

На протяжении иссле-
дуемого периода предпри-
ятие не имело чрезвычай-
ных доходов. В 2009 и 2010
годах в общей структуре
доходов от основной дея-
тельности наибольший
удельный вес занимал чис-
тый доход от реализации
продукции. Так как в 2008
году на предприятии не
было себестоимости, наи-
больший удельный вес за-
нимали прочие операцион-
ные доходы — 66,15%

В настоящее время оте-
чественные и зарубежные
экономисты выделяют три
группы коэффициентов
рентабельности: рента-
бельность инвестиций (ка-
питала), рентабельность
продаж и рентабельность
(окупаемость) издержек
производства (табл. 1).

В целом проведенные
расчеты показали, что в
2010 году на предприятии
определены низкие показа-
тели рентабельности. Боль-
шинство показателей в
2009 году по сравнению с
2008 годом увеличиваются,
а в 2010 по сравнению с
2009 уменьшаются. Ис-
ключение составляет пока-
затель рентабельности
обычной деятельности, ко-

Таблица 1
Показатели рентабельности ОАО «Монтажное управление №14» *

Изменение показателяЗначение
показателя, % Абсол., (+,-) Относ., %№

п/п Наименование показателя
2008 2009 2010 2009 к

2008
2010 к
2009

2009 к
2008

2010 к
2009

Рентабельность капитала

1. Рентабельность совокупного
капитала (ROA) 0,6 1,2 0,8 0,6 -0,4 200,4 66,21

2. Рентабельность собственного
капитала (ROE) 12,8 13,7 9,4 0,9 -4,3 107,4 68,42

3. Рентабельность основных
средств 2,9 4,1 2,9 1,3 -1,2 143,6 70,36

Рентабельность продаж

4. Операционная рентабельность
реализованной продукции 9,0 12,1 1,7 3,0 -10,3 133,6 14,46

5. Чистая рентабельность реали-
зованной продукции 2,6 1,3 1,3 -1,3 0,0 48,72 98,84

Рентабельность производства

6. Рентабельность операцион-
ной деятельности 3,2 11,2 1,5 8,0 -9,7 355,4 13,11

7. Рентабельность обычной дея-
тельности 0,9 1,1 1,5 0,2 0,5 120,3 142,1

8. Чистая рентабельность дея-
тельности 0,9 1,1 1,1 0,2 0,0 120,3 98,42

* Рассчитано автором статьи на основании данных предприятия
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торый имеет четкую тенденцию к увеличению. Таким образом, наибольшие значения показателей рента-
бельности наблюдаются в 2009 году, а в 2010 году вследствие опережающего роста операционных затрат
над прибылью от операционной деятельности, полученные показатели рентабельности имеют тенденцию к
уменьшению.

ОАО «Монтажное управление №14» необходимо увеличивать объемы реализации, и уменьшать затраты
не относящиеся к производственной деятельности, что позволит ему улучшить полученные финансовые
результаты, а это, в свою очередь, позволит улучшить показатели эффективности деятельности.

Учитывая наличие проблем управления прибылью и рентабельностью производства, подход к механиз-
му управления должен носить комплексный характер. В первую очередь, это непосредственно связано с
эффективным управлением операционной системы в целом, то есть системы обеспечения производства
продукции предприятия.

Для увеличения получаемой прибыли предприятию необходимо освоить новое производство.
Суть проекта: организация производства сухих строительных смесей на территории ОАО «Монтажное

управление №14» на базе приобретения новых производственных мощностей и с использованием новой
технологии.

Таблица 2
Прогнозный план движения средств по вариантам развития проекта,

тыс. грн. *

Элементы
Пессимистиче-
ский вариант
(50% продаж)

Реальный
вариант

(75% продаж)

Оптимистиче-
ский вариант

(100% продаж)
Выручка 4537,77 6806,66 9075,55
НДС 756,30 1134,44 1512,59
Чистая выручка 3781,48 5672,22 7562,96
Затраты 2905,84 4289,84 5673,83
Амортизация 11,00 11,00 11,00
Прибыль до налогообложения 875,63 1382,38 1889,13
Налог на прибыль 201,40 317,95 434,50
Чистая прибыль 674,24 1064,43 1454,63

* Рассчитано автором статьи
Таблица 3

Показатели эффективности различных вариантов реализации проекта *
Показатели 2010 Пессимистиче-

ский вариант
Реальный
вариант

Оптимистиче-
ский вариант

Коэффициент общей лик-
видности 0,943 0,951 0,957 0,963

Коэффициент абсолютной
ликвидности 0,006 0,015 0,021 0,027

Коэффициент абсолютной
автономии 0,060 0,068 0,073 0,077

Коэффициент оборачивае-
мости совокупного капитала 0,455 0,499 0,520 0,541

Чистая рентабельность дея-
тельности, % 1,1 2,4 3,2 3,9

* Рассчитано автором статьи

При производстве сухих стро-
ительных смесей представлено
три варианта развития проекта
(табл. 2).

Рассчитаем коэффициенты, ко-
торые позволят показать эффек-
тивность внедрения разных вари-
антов проекта (табл. 3).

Коэффициент общей ликвид-
ности, характеризует достаточ-
ность оборотных активов пред-
приятия для погашения своих дол-
гов, а также показывает, сколько
раз текущие обязательства покры-
ваются текущими активами. Со-
гласно стандартам считается, что
этот показатель должен находить-
ся в пределах между 1 и 1,5. Зна-
чения коэффициента общей лик-
видности свидетельствуют о том,
что если предприятие обратит в
наличность все имеющиеся в его
распоряжении активы, оно удов-
летворит требования кредиторов
на 94,3% в 2010 году, на 95,1% —
при реализации пессимистическо-
го варианта, 95,7% — реального и
96,3% — при оптимистическом

варианте реализации проекта. И в 2010, году и при реализации всех вариантов значение коэффициента
остается ниже норматива, однако в динамике показатель увеличивается.

Коэффициент абсолютной ликвидности, характеризует немедленную готовность предприятия погашать
свою задолженность за счет наиболее ликвидных активов. Абсолютно ликвидным считается предприятие,
если значение коэффициента более 0,2. Как видно в представленной таблице, значения коэффициентов зна-
чительно ниже норматива, то есть у предприятия недостаточно оборотных активов в денежных средствах,
готовых к платежу и расчету немедленно по текущим обязательствам. При реализации оптимистического
варианта проекта наблюдается максимальное значение показателя — 0,027.

Значения коэффициент абсолютной автономии говорит о том, что за счет собственного капитала в 2010
году сформировано 6% активов предприятия. Нормативное значение коэффициента абсолютной автономии
больше 0,5. То есть предприятие финансово зависимо от заемных средств, даже при реализации проекта
ситуация не изменится.

Коэффициент оборачиваемости характеризует количество оборотов всей стоимости имущества пред-
приятия. При внедрении проекта обороты увеличиваются при реализации всех вариантов, что свидетель-
ствует об эффективном использовании имущества предприятия

Чистая рентабельность деятельности показывает, что на 1 грн затрат приходится 1,1 коп чистой прибы-
ли. При реализации пессимистического варианта проекта данный показатель увеличивается более чем в
2 раза, реального — в 3 раза, а при оптимальном варианте на 1 грн затрат приходится 3,9 грн прибыли.

Москалева Д.А. Анализ формирования прибыли на строительном предприятии



89
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №1

Таким образом, для увеличения получаемой прибыли и улучшения эффективности деятельности пред-
приятию необходимо освоить новое производство — изготовление сухих строительных смесей. Внедрение
проекта рассматривается в 3-х вариантах: пессимистическом, реальном и оптимистическом. При реализа-
ции всех вариантов наблюдается увеличение чистой прибыли, повышение ликвидности, финансовой неза-
висимости и эффективности использования имущества.

ВЫВОДЫ
1. В результате проведенного анализа прибыли на предприятии, следует отметить, что на протяжении

анализируемого периода прибыль увеличилась в 2 раза — это является положительным моментом. Однако
вследствие опережающего роста выручки по отношению к прибыли показатели рентабельности свидетель-
ствуют о неэффективной деятельности предприятия. Также особенно негативным моментом является от-
сутствие стабильной тенденции относительно изменения показателей за анализируемый период, а следова-
тельно, существует потребность в более совершенном управлении всей системой объектов относительно
управления прибылью предприятия. Именно это даст возможность увеличить размер конечного результата
деятельности предприятия — чистой прибыли.

2. Одним из методов повышения прибыли и эффективности деятельности данного предприятия является
введение на его базе нового производства — изготовление сухих строительных смесей. В результате созда-
ния нового проекта было предложено 3 варианта развития проекта: пессимистический, реальный и оптими-
стический. При этом каждый из них показал повышение прибыли, ликвидности и платежеспособности,
следовательно, можно говорить о том, что данный проект для предприятия ОАО «Монтажное управление
№14» является успешным.
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УДК 658.16
Пономаренко Е.А., магистрант, НАПКС

ФИНАНСОВАЯ САНАЦИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассмотрены различные определения финансовой санации предприятия, ее методы и цели, про-

веден анализ и оценка результатов финансово-хозяйственной деятельности.
Ключевые слова: санация, финансовая санация

ВВЕДЕНИЕ
Механизмы предупреждения банкротства позволяют на начальных этапах определить кризисные явле-

ния и воплотить необходимые санационные мероприятия. Знание и внедрение экономических аспектов са-
нации является неотъемлемой составной оздоровления не только субъектов хозяйственной деятельности,
но и экономики страны в целом. Таким образом, эффективное внедрение санационных процедур приобре-
тает не только экономического, но и социального содержания.

Актуальность темы состоит в том, что финансовая санация является значимым элементом в процессе
функционирования предприятия.

Информационной базой данной статьи являются законодательные и нормативные акты, а также труды
зарубежных и отечественных ученых, таких как Бланк И.А. [3, 11], Бригхем Ю. [4], Терещенко О.О. [6],Ти-
тов М.И. [7], Уткин Э.А. [8] и др., финансовая и статистическая отчетность ПАО «Сизакор» за 2008-2010 гг.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является обоснование управленческих решений по улучшению финансового состояния

предприятия.
РЕЗУЛЬТАТЫ РАБОТЫ
Финансовые затруднения — это спектр состояний, от смутной тревоги о будущей прибыльности до

возможного наступления распада фирмы. Финансовые затруднения начинаются тогда, когда должник не
способен расплачиваться с кредиторами или когда прогноз потока денежных средств фирмы показывает,
что она скоро будет не в состоянии делать платежи. Финансовые затруднения включают финансовый
кризис[4, с. 481].

Факторы, которые могут привести к финансовому кризису на предприятии, разделяют на внешние, или
экзогенные (которые не зависят от деятельности предприятия), и внутренние, или эндогенные (что зависят
от предприятия).

Идентификация фазы финансового кризиса есть необходимостью предусмотрения правильной и своев-
ременной реакции на неё [3, с. 42; 11].

Для предотвращения банкротства используют способы, представленные в табл. 1.
Таблица 1

Меры, принимаемые к предприятиям-банкротам *
Виды пессимистических мер Виды оптимистических мер

Добровольная ликвидация Наблюдение под контролем кредиторов
Конкурсное производство Внешнее управление

Принудительная ликвидация по решению
арбитражного суда Санация

Мировое соглашение
Финансовое оздоровление

* Составлено автором статьи

Самым действенным сред-
ством предотвращение банк-
ротства предприятия является
финансовая санация.

Термин «санация» происхо-
дит от латинского «sanare» —
оздоровление, выздоровление.

В литературе существуют
различные определения поня-
тия санация.

Согласно закону Украины «О банкротстве» от 1999 г., под санацией понимается удовлетворение требо-
ваний кредиторов и выполнение обязательств перед бюджетом и другими государственными целевыми фон-
дами, в том числе кредитором, который добровольно берет на себя удовлетворения указанных требований и
выполнение соответствующих обязательств [1].

Свое толкование понятия «санация» имеет и Национальный банк Украины: режим финансовой санации
— это система не принудительных и мер принуждения, направленных на увеличение объемов капитала к
необходимому уровню на протяжении определенного периода с целью восстановления ликвидности и пла-
тежеспособности, устранение нарушений, которые привело коммерческий банк к убыточной деятельности
или затруднительного финансового состояния, а также следствий этих нарушений [2].

Некоторые из отечественных авторов (например, И. А. Бланк) с санацией отождествляют лишь меропри-
ятия по финансовому оздоровлению предприятия, которые реализуются с помощью посторонних юриди-
ческих или физических лиц и направленных на предупреждение объявления предприятия-должника банк-
ротом и его ликвидации [3, с 310].

Санация — это система мероприятий, осуществляемая либо самостоятельно предприятием, либо по ре-
шению судебных органов для недопущения признания субъекта банкротом и его ликвидации [5, с. 553].

М. И. Титов в монографии, посвященной материально-правовым и процессуальным аспектам банкрот-
ства, предлагает такое законодательное определение санации: санация — это оздоровления несостоятель-
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ного должника, предоставление нему финансовой помощи со стороны собственника имущества, кредито-
ров и других юридических и физических лиц (в том числе зарубежных), направленных на поддержку дея-
тельности должника и предотвращение его банкротства [7].

Экономический словарь толкует это понятие как реорганизационную процедуру, когда собственником
предприятия-должника, кредитором (кредиторами) или иными лицами оказывается финансовая помощь
предприятию-должнику [10].

Однако, по моему мнению, более точное определение финансовой санации может быть следующее: са-
нация — это система финансово-экономических, производственно-технических, организационно-правовых
и социальных мероприятий, направленных на достижение или восстановление платежеспособности, лик-
видности, прибыльности, конкурентоспособности предприятия-должника в долгосрочном периоде.

Основные методы осуществления санации:
 выпуск новых акций или облигаций;
 отсрочка погашения ранее выпущенных облигаций;
 получение новых банковских кредитов;
 пролонгирование договоров по кредитам;
 ликвидация предприятия и создание на его базе нового;
 слияние с более сильным предприятием или разделение на несколько более мелких самостоятельных

предприятий.
Особое место в процессе санации занимают мероприятия финансово-экономического характера. Целью

финансовой санации является оптимизация финансовых потоков предприятия: покрытие текущих убытков
и ликвидация причин их возникновения, возобновление или сохранение ликвидности и платежеспособнос-
ти предприятий, сокращение всех видов задолженности, улучшение структуры оборотного капитала и фор-
мирование фондов финансовых ресурсов для проведения мероприятий производственно-технического и
организационного характера.

Источниками финансирования санации могут быть средства, привлеченные на условиях займа или на
условиях собственности; на возвратной или безвозвратной основе.

Целью финансовой санации является покрытие текущих убытков и устранения причин их возникнове-
ния, возобновление или сохранение ликвидности и платежеспособности предприятий, сокращение всех
видов задолженности, улучшение структуры оборотного капитала и формирование фондов финансовых
ресурсов, необходимых для проведения санационных мероприятий производственно-технического харак-

Цели финансовой
санации

Формирование
финансовых

ресурсов

Сокращение
задолженности

Покрытие
текущих убытков

Возобновление,
достижение

прибыльности

Восстановление
платежеспособности

Конкурентоспособность

Сохранение
ликвидности

Упрощение структуры
капитала

тера [3, 6].
Наглядно цели финансо-

вой санации представлены
на рис. 1.

Выполненный анализ хо-
зяйственной деятельности и
полученные результаты по-
зволяют утверждать о том,
что, предприятие является
финансово неустойчивым.

Для улучшения финан-
сового состояния можно
сделать предложение, пред-
ставляющее собой инвести-
ционный проект, который
предусматривает производ-
ство новых видов труб, ис-
пользуя имеющееся для этого сырье и существующие производственные мощности.

Проведем анализ показателей по прогнозу и сравним с теми же показателями 2010 года (табл. 2).
Таблица 2

Анализ прогнозных показателей *
Показатели 2010 г. Реалистический Оптимистический Пессимистический

Абсолютная ликвидность 0,01 4,55 7,42 1,68
Общая ликвидность 3,01 7,56 10,43 4,69
Коэффициент автономии 0,978 0,98 0,98 0,978
Оборачиваемость активов 0,08 0,81 1,11 0,47

* Рассчитано автором статьи

Рис. 1. Цели финансовой санации (Составлено автором статьи на основа-
нии [3, 6])

В результате анализа
показателей и сравнивая
их, наблюдается увеличе-
ние показателей за счет
увеличения денежных
средств у предприятия.

1. Коэффициент аб-
солютной ликвидности
увеличился, что характеризует появление небольшого количества наиболее ликвидных активов, но недоста-
точных для платежеспособности предприятия.

2. Коэффициент автономии также увеличивается, теперь у предприятия есть больше возможностей для
покрытия своих внешних обязательств.
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3. Показатель оборачиваемости активов увеличивается за счет более высокой загрузке мощностей, вне-
дрения нового производства и реализации новой продукции.

ВЫВОДЫ
В процессе исследования было уточнено определение финансовой санации и выявлено, что предприя-

тие является финансово неустойчивым.
Предприняты мероприятия по улучшению финансового положения. Было предложено внедрить произ-

водство нового вида труб и рассмотреть 3 прогнозных варианта производства: реалистический, пессимис-
тический, оптимистический. В результате всех трех вариантов предприятия улучшает свое финансовое со-
стояние, а наилучший результат достигается при реализации оптимистического варианта.
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УДК 658.155
Рогожа Н.А., магистрант, НАПКС

ПЕРСПЕКТИВЫ ПОВЫШЕНИЯ ПРИБЫЛЬНОСТИ
СТРОИТЕЛЬНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

Прибыльность — важнейший показатель деятельности предприятия, показывающий насколько эффек-
тивно оно функционирует. Показатели прибыльности являются основными характеристиками эффективно-
сти финансово-хозяйственной деятельности организации. Экономическое содержание показателей сводит-
ся к прибыльности деятельности организации.

Ключевое слово: прибыльность (рентабельность).

ВВЕДЕНИЕ
Прибыльность представляет собой соотношение дохода и капитала, вложенного в создание этого дохо-

да. Прибыльность является показателем, комплексно характеризующим эффективность деятельности пред-
приятия [10].

При его помощи можно оценить эффективность управления предприятием, так как получение высокой
прибыли и достаточного уровня доходности во многом зависит от правильности и рациональности прини-
маемых управленческих решений.

По значению уровня прибыльности можно оценить долгосрочное благополучие предприятия, т.е. спо-
собность предприятия получать достаточную прибыль на инвестиции. Для кредиторов и инвесторов, вкла-
дывающих деньги в собственный капитал предприятия, данный показатель является более надежным инди-
катором, чем показатели ликвидности и финансовой устойчивости, определяющиеся на основе соотноше-
ния отдельных статей баланса [14].

Существует множество показателей прибыльности (убыточности), использование каждого из которых
зависит от целей анализа эффективности финансово-хозяйственной деятельности предприятия. Разнообра-
зие показателей прибыльности определяет альтернативность поиска путей ее повышения.

Вопросы формирования и распределения прибыли, а также выявления путей повышения прибыльности
исследуются в работах выдающихся отечественных и зарубежных ученых-экономистов. Теоретические и
методические разработки нашли отражение в трудах таких ученых: М.С. Абрютиной [1], В.В. Ковалева [6],
Н.П. Любушкина [7], Г.В. Савицкой [9], А.Д. Шеремета [10] и других.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является уточнение мероприятий по повышению прибыльности строительного предприятия.
РЕЗУЛЬТАТЫ
В экономической теории применяется несколько определений категорий прибыльности:  1) прибыль-

ность; 2) отношение полезного результата торговой деятельности в виде прибыли к стоимости совокупных
затрат на ее получение; 3) сопоставление результатов хозяйственной деятельности с затратами или ресурса-
ми; 4) интегральный показатель, обобщающий другие показатели эффективности.

Прибыльность есть относительный показатель, который обладает свойством сравнимости, может быть
использован при сравнении деятельности разных хозяйствующих субъектов.

Показатели прибыльности являются основными характеристиками эффективности финансово-хозяйствен-
ной деятельности организации. Они рассчитываются как относительные показатели финансовых результа-
тов, полученных организацией за отчетный период.

Экономическое содержание показателей сводится к прибыльности деятельности организации. В про-
цессе анализа исследуются уровень показателей, их динамика, определяется система факторов, влияющих
на их изменение.

Для правильного формирования прибыли и повышения прибыльности предприятие должно искать пути
совершенствования [3].

Факторы, влияющие на величину прибыли и прибыльность

Внутренние

Производственные Внепроизводственные

ИнтенсивныеЭкстенсивные

Внешние

Важнейшими путями ро-
ста прибыли являются увели-
чение доходов от продаж про-
дукции, а также от других
видов производственно-ком-
мерческой деятельности
предприятия.

Для определения основ-
ных направлений поиска ре-
зервов увеличения прибыли и
повышения прибыльности
факторы, влияющие на них,
классифицируют по различ-
ным признакам (рис. 1). 

Рис. 1. Факторы, влияющие на величину прибыли и прибыльности (Со-
ставлено автором статьи на основании источников [2, 4]).
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Для выявления причин снижения показателей прибыльности за анализируемый период необходим фак-
торный анализ. В современной практике финансового анализа наиболее широкое распространение получи-
ла факторная модель фирмы «DuPont». Назначение модели- определить факторы, влияющие на эффектив-
ность работы предприятия и оценить степень этого влияния. Схематически модель «DuPont» представлена
на рис. 2 [14].

Чистая прибыль

Выручка от реализации

Ресурсоотдача

Коэффициент финан-
совой независимости

Совокупный капитал

Всего активов

Собственный капитал

Выручка от реализации Прибыльность
собственного

капитала

Прибыльность продаж

Рис. 2. Модель «DuPont» [14]

Открытое акци-
онерное общество
«Ушицкий комби-
нат строительных
материалов» осно-
вано в соответствии
с приказом о созда-
нии акционерного
общества от 25
июня 1999 года №59
ОАО путем преоб-
разования государ-
ственного предпри-
ятия «Ушицкий ком-
бинат строительных
материалов» в от-
крытое акционерное
общество.

В работе пред-
ставлен анализ по-
казателей прибыль-
ности (табл. 1).

В целом прове-
денные расчеты по-
казали, что на конец
2010 года на пред-
приятии определе-
ны низкие показате-
ли прибыльности.
Исключение состав-
ляет показатель ва-
ловой прибыльнос-
ти, который имеет
незначительную
тенденцию к увели-
чению в 2010 году.
Все остальные по-
казатели имеют об-
щую тенденцию к

Таблица 1
Показатели рентабельности деятельности ПАО «Ушицкий комбинат строительных

материалов» за 2008-2010 годы, % *
Отклонение

в абсолютных
величинах

темпы прироста,
%Показатель 2008

год
2009
год

2010
год

2009 –
2008

2010 –
2009

(2009 –
2008) /
2008

(2010 –
2009) /
2009

Прибыльность инвестиций (капитала)
1. Прибыльность совокупного ка-
питала (ROA — Return on Assets) 25,406 8,948 7,791 -16,459 -1,157 -64,782 -12,933

2. Прибыльность собственного ка-
питала (ROE — Return on Equіty) 22,450 9,557 5,685 -12,894 -3,872 -57,432 -40,512

Прибыльность продаж
3. Валовая прибыльность реали-
зованной продукции 20,031 14,467 15,041 -5,564 0,574 -27,776 3,965

4. Операционная прибыльность
реализованной продукции 7,393 5,160 3,149 -2,233 -2,011 -30,206 -38,974

5. Чистая прибыльность реализо-
ванной продукции 4,421 4,269 1,872 -0,152 -2,397 -3,438 -56,156

* Рассчитано автором на основе данных предприятия ПАО «Ущицкий комбинат строительных материалов»
уменьшению, что негативно характеризует деятельность данного предприятия. ПАО «Ушицкий комбинат
строительных материалов» необходимо увеличивать как объемы реализации, так и затраты не относящиеся
к производственной деятельности, что позволит ему улучшить полученные финансовые результаты, а это, в
свою очередь, позволит улучшить показатели эффективности деятельности.

Производство искусственного камня сегодня — выгодное дело для малого бизнеса, потому что не требу-
Таблица 2

Показатели прибыльности с учетом введения нового производства, %*
Производство

искусственного камняНаименование показателя 2010 г.
загрузка

мощностей
на 90%

загрузка
мощностей

на 60%
Чистая прибыльность совокупного капитала 4,534 6,505 5,308
Чистая прибыльность собственного капитала 5,685 8,115 6,643
Валовая прибыльность продаж 15,041 15,843 15,336
Операционная прибыльность продаж 3,149 4,143 3,510
Чистая прибыльность продаж 1,872 2,655 2,162

* Рассчитано автором статьи

ет больших объемов инвестиций,
обладает доступным технологи-
ческим уровнем, отличается мо-
бильностью и компактностью про-
изводства, высокой (150-300%)
прибыльностью. В работе был
предложен проект по производству
искусственного камня, в результа-
те чего были пересчитаны показа-
тели и прибыльности и определе-
на положительная их динамика. В
табл. 2 проведен анализ показате-
лей прибыльности с учетом изме-
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нений при загрузке нового производства на 90% и 60%. Видно, что с введением нового производства, у
предприятия значительно повысятся данные показатели.

ВЫВОДЫ
1. В работе был проведен анализ показателей прибыльности и выявлена их отрицательная динамика.
2. Предложен проект по производству искусственного камня для повышения прибыльности на предпри-

ятии. После чего, пересчитаны показатели и определена их положительная динамика, что свидетельствует
об эффективности предложенного проекта.

3. Проект принесет предприятию прибыль и значительно повысит эффективность его деятельности.
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УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ
В УСЛОВИЯХ УГРОЗЫ БАНКРОТСТВА

В статье исследуется финансовое состояние предприятия, рассмотрены мероприятия по улучшению
финансового состояния, проведены расчеты вероятности банкротства и пути выхода предприятия из финан-
сового кризиса.

Ключевые слова: финансовое состояние, банкротство.

ВВЕДЕНИЕ
В рыночных условиях залогом выживания и основой стабильного финансового положения предприятия

служит его финансовая устойчивость и получение прибыли. Данная ситуация отражает такое состояние
финансовых ресурсов, при котором предприятие, свободно маневрируя денежными средствами, способно
путем эффективного их использования обеспечить бесперебойный процесс производства и реализации про-
дукции, а также по его расширению и обновлению.

Определение границ финансового состояния предприятий относится к числу наиболее важных экономи-
ческих проблем в условиях перехода к рынку, поскольку если предприятие финансово устойчиво, платежес-
пособно, то оно имеет преимущества перед другими предприятиями того же профиля в привлечении инве-
стиций, в получении кредитов, в выборе поставщиков и подборе квалифицированных кадров.

Данную проблему исследовали такие ученые как О.О. Терещенко[6], И.А. Бланк[5], А.Д. Шеремета [4] и
другие. Однако изменения происходящие в экономике требуют новых исследовании, обоснования научных
рекомендации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью статьи является разработка рекомендаций по улучшению управления финансовыми ресурсами

при угрозе банкротства.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Финансовое состояние предприятия — это сложное экономическое понятие, отражающее на определен-

ный момент состояние капитала в процессе его кругооборота и способность субъекта хозяйствования к
саморазвитию. В процессе операционной, инвестиционной и финансовой деятельности происходит непре-
рывный процесс кругооборота капитала, изменяются структура средств и источников их формирования,
наличие и потребность в финансовых ресурсах и как следствие — финансовое состояние предприятия,
внешним проявлением которого выступает платежеспособность [1, с. 133].

Основные проблемы в финансовом состоянии предприятия:
1. Дефицит денежных средств. Низкая платежеспособность. Экономическая суть проблемы состоит в

том, что у компании в ближайшее время может не хватить или уже не хватает средств для своевременного
погашения текущих обязательств.

Индикаторами проблемы являются:
 снижение коэффициентов платежеспособности и ликвидности. Об ухудшении можно говорить, если

фактическое значение показателей опустилось, ниже допустимого уровня;
 сверхнормативные задолженности перед бюджетом, персоналом, кредиторами, угрожающий рост при-

влекаемых кредитов; сокращение чистого оборотного капитала или его отрицательная величина.
2. Недостаточное удовлетворение интересов собственника. Низкая рентабельность капитала. На практи-

ке это означает, что собственник получает доходы, неадекватно малые по сравнению со своими вложения-
ми. Возможные последствия такой ситуации — негативная оценка работы менеджмента организации, вы-
ход собственника из компании. О недостаточной отдаче на вложенный капитал свидетельствуют низкие
показатели рентабельности.

3. Снижение финансовой независимости или низкая финансовая устойчивость. На практике низкая фи-
нансовая устойчивость означает возможные проблемы в погашении обязательств в будущем, а именно зави-
симостью компании от кредиторов, потерей самостоятельности. Проблема состоит в недостаточном уровне
финансирования текущей деятельности за счет собственных средств. О недостаточной финансовой устой-
чивости свидетельствует снижение абсолютной величины собственного капитала [2, c.18-23].

Политика финансового управления представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия,
заключающейся в разработке и использовании системы методов предварительной диагностики угрозы банк-
ротства и механизмов финансового оздоровления предприятия, обеспечивающих его защиту от банкротства.

При проведении анализа финансового состояния используют такие группы показателей как: ликвид-
ность, платежеспособность, финансовая устойчивость и независимость, рентабельность.

Основными причинами ухудшения финансового состояния предприятия является:
 сложность сохранения приемлемого уровня финансового состояния;
 низкие объемы прибыли;
 нерациональное распоряжение результатами деятельности.
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Серьезное нарушение финансовой устойчивости предприятия, препятствует нормальному осуществле-
нию его хозяйственной деятельности. Снижение показателей может привести к проблемам в финансовом
положении предприятия, возникает риск банкротства.

Для улучшения финансового состояния предприятия разрабатывается комплекс мероприятий, которые
рассмотрены на рис. 1. Мероприятия выбираются в соответствии с их эффективностью, которая определя-
ется не только исходя из расчёта ожидаемых затрат и доходов, но учитываются приоритеты предприятия.
Это могут быть социальные, научно-технические приоритеты. Они позволяют выбрать наиболее приемле-
мые мероприятия, близкие по рентабельности.

Улучшение
финансового

состояния

Получение дополни-
тельных денежных

средств от использова-
ния основных фондов

Увеличение поступле-
ния денежных средств
из заинтересованных
финансовых источни-

ков

Увеличение объ-
ема производст-

ва и продаж

Уменьшение затрат

Прогнозирование
финансового

состояния

Введение эффектив-
ной системы прогно-
зирования движения
денежных средств

Пересмотр планов
капитальных вложений

Изменение
структуры дол-

говых обяза-
тельств Взыскание задолженности

с целью ускорения обора-
чиваемости

Разграничение выплат
кредиторам по степени

приоритетности

Рис. 1. Мероприятия по улучшению финансового состояния предприятия (Состав-
лено автором статьи)

Н а п р а в л е н и е
«Оптимизация или
уменьшение затрат»
предполагает дей-
ствия с целью оста-
новить снижение
прибылей. Очень эф-
фективным механиз-
мом является созда-
ние системы по эф-
фективному контро-
лю затрат. Иногда
можно сократить рас-
ходы, просто начав
их учитывать.

Н а п р а в л е н и е
«Получение допол-
нительных денежных
средств от использо-
вания основных фон-
дов» Прежде всего
необходимо проана-
лизировать степень
использования обо-
рудования и имуще-
ства фирмы с тем,
чтобы определить перечень имущества, не используемого в текущей хозяйственной деятельности. Для это-
го можно обсудить с инженерным персоналом, какое оборудование является необходимым для поддержа-
ния текущего и ожидаемого уровня производства, возможности оптимизации использования помещений
или возможности нахождения подрядчика для выполнения некоторых производственных процессов на сто-
роне. Затем нужно определить круг потенциальных покупателей или пользователей излишнего имущества
посредством изучения конкурентов или возможностей альтернативного использования рассматриваемого
имущества. После этого можно определить наиболее подходящие каналы коммуникаций для эффективного
доведения до участников рынка предложений о продаже или сдаче в аренду имущества. Имущество, кото-
рое не удалось сдать в аренду, необходимо законсервировать, составить акт о консервации и предоставить
его в налоговую инспекцию. Это позволит исключить это имущество из расчета налогооблагаемой базы при
расчете платежей по налогу на имущество.

Направление «Взыскание задолженностей с целью ускорения оборачиваемости денежных средств».
Возврат задолженностей клиентами может стимулироваться путем предоставления специальных скидок.

Направление «Изменение структуры долговых обязательств» предполагает подробный анализ данных
обязательств и возможные варианты их погашения с целью повышения ликвидности в будущем. В случае
невозможности погашения данных обязательств рассматриваются варианты изменения структуры (перевод
долгосрочных обязательств в краткосрочные или наоборот).

Направление «Разграничение выплат кредиторам по степени приоритетности для уменьшения оттока
денежных средств» предполагает ранжирование поставщиков в зависимости от степени их важности. Кри-
тически важные поставщики должны быть в центре внимания; целесообразно интенсифицировать контак-
ты с ними, чтобы укрепить взаимопонимание и стремление к сотрудничеству.

Направление «Пересмотр планов капитальных вложений» является средством увеличения поступления
денежных средств. Он направлен на минимизацию расходов. Особенно в условиях угрозы кризиса имеет
смысл отказаться от инвестиций в капитальное строительство, приобретение новой техники, расширение
сбытовой сети и т.д., кроме безотлагательных случаев.

Направление «Увеличение поступления денежных средств из заинтересованных финансовых источни-
ков, не связанных с взаимной торговлей», предполагает оказание помощи основными группами поддержки
— банком, акционерами или владельцами.
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Направление «Увеличение объема производства и продаж» обеспечивает увеличение денежных средств,
получаемых от реализации продукции, т.е. увеличение абсолютно ликвидных активов, а значит и самой
ликвидности. С этой целью необходимо выделить группы товаров, приносящие наибольшую прибыль, про-
вести анализ цены и объема реализуемой продукции для определения наиболее разумного компромисса,
который поможет предприятию, несмотря на снижение объемов продаж, увеличить поступление дополни-
тельных денежных средств за счет увеличения цены, торговых наценок или объемов продаж.

Следующие два направления — «Прогнозирование финансового состояния» и «Введение эффективной
системы прогнозирования движения денежных средств» тесно взаимосвязаны между собой. Прогнозирова-
ние финансового состояния предприятия всегда должно осуществляться после комплексного анализа с це-
лью определения перспективного финансового состояния в ближайшем будущем и, как следствие, разра-
ботки соответствующих мероприятий. Прогнозирование движения денежных средств является важнейшей
составляющей прогнозирования финансового состояния в целом. Достоверность, точность, обоснованность
используемых методов обеспечивает эффективность системы прогнозирования в целом [5].

Реализация вышеперечисленных направлений позволит улучшить финансовое состояние предприятия.
Банкротство — это невозможность предприятия покрыть свои долги в результате неверного ведение

хозяйственной деятельности, изменение условий рынка или влияние непредвиденных факторов, способных
спровоцировать сокращение доходов предприятия и привести его к образованию дефицита средств для
погашения долговых требований и исполнения обязательств по обязательным платежам. Вследствие этого
сумма пассивов превышает сумму активов, приводя к сложности погашения задолженности.

Можно детализировать причины банкротства, разделив их на факторы внешнего и внутреннего влияния.
К внешним факторам влияния относятся: несовершенство законодательной системы; высокий уровень

инфляции; кризисные явления в инвестиционной политике; необоснованная экономическая политика прави-
тельства; политическая нестабильность общества; неэффективное использование иностранных инвестиций.

К внутренним факторам влияния относятся: несовершенство системы стратегического планирования; не-
умелое использование форм, методов управления; несовершенство механизма ценообразования; недостаточ-
ный уровень организации производства; низкий технический уровень производства; просчеты в организации
труда (содержание лишних рабочих мест); увеличение кредиторской и дебиторской задолженности [3, с. 255].

Диагностика банкротства — это прежде всего выявление объекта исследования: показатели текущего и
перспективного потоков платежей и показатели формирования чистого денежного потока по производствен-
ной, инвестиционной и финансовой деятельности предприятия. Не всегда отклонение от формально пред-
писанных значений коэффициентов свидетельствует о необходимости объявления предприятия банкротом
[4, с. 116-137].

Для диагностики банкротства в Украине используют модель Терещенко О.О. Данная модель построена
на основе проверенных временами алгоритмов западных ученых, но на базе данных украинских предприя-
тий с учетом основных недостатков существующих моделей и модель Министерства Финансов Украины.

Чтобы выжить в условиях рыночной экономики и не допустить банкротства предприятия, нужно хоро-
шо знать, как управлять финансами, какой должна быть структура капитала по составу и источникам обра-
зования, какую долю должны занимать собственные средства, а какую — заемные.

Для прогнозирования вероятности банкротства используем модель дискриминантного анализа О.О. Те-
рещенко. Необходимо провести факторный анализ одной из моделей, которая соответствует отрасли фун-
кционирования хозяйствующего субъекта, на основании чего можно определить факторы, которые в наи-
большей степени повлияли на изменение финансового состояния на предприятии.

Представим расчет вероятности банкротства в табл. 1.
В результате анализа вероятности банкротства предприятия за 2008-2010 гг. выявлено, что оно находит-

ся в зоне финансового кризиса. Причинами такого положения является превышение себестоимости продук-
ции над ее ценою, недостаток денежных средств, большой объем текущих обязательств, уменьшение соб-
ственного капитала предприятия. Это подтверждает показатели ликвидности, финансовой устойчивости,
оборачиваемости и рентабельности. Необходимо произвести санацию предприятия для выхода из кризиса.

Таблица 1
Анализ вероятности банкротства ОАО «Альминский
завод строительных материалов» за 2008-2010 гг. *

2008 г. 2009 г. 2010 г.
Х1 0,3531 0,9164 0,5281
Х2 0,3890 0,0998 -0,1602
Х3 0,1537 0,0619 0,1009
Х4 -0,1107 -5,2639 -1,1214
Х5 -0,0001 -0,3482 -0,2840
Х8 0,0161 -5,6269 -2,8153

Х10 0,1844 0,0750 0,1646
Z -1,59 -11,47 -5,83

* Рассчитано автором статьи

В результате анализа хозяйственной деятельности
ОАО «Альминский завод строительных материалов»
и полученные результаты позволяют утверждать о том,
что, предприятие находится на грани банкротства. По
ряду критериев, характеризующих финансовое состо-
яние, предприятие является неликвидным, финансово
неустойчивым и финансово зависимым. Убыток обра-
зуется в результате достаточно больших расходов.

Для улучшения финансового состояния предпри-
ятия ОАО «Альминский завод строительных матери-
алов» было предложено для внедрения новое произ-
водство сухих строительных смесей и рассмотрено
три варианта реализации проекта: оптимистический,
пессимистический, реальный.
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В результате внедрения нового производства и изменения баланса рассчитаем модели банкротства по
прогнозу в табл. 2. Так как предприятие внедрило новое производство сухих строительных смесей выручка
от реализации, которого намного больше, чем от основной добывающей деятельности используем пара-
метр D3 — другие отрасли обрабатывающей промышленности, а именно:

Z = 0,139  Х1 + 1,535  Х2 + 0,486  Х3 + 1,459  Х4 + 0,265  Х9 + 0,159  Х10 – 1,757  (1)

Таблица 2
Прогнозная оценка банкротства по модели Терещенко О.О. *

Пессимистический Реальный Оптимистический
Х1 0,5478 0,5779 0,6381
Х2 -0,1218 -0,09 -0,0186
Х3 0,2483 0,3861 0,6362
Х4 -0,3108 -0,1091 0,0341
Х9 2,0500 2,5413 8,3949

Х10 0,4041 0,6157 0,9789
Z -1,59 -1,01 1,04

* Рассчитано автором статьи

В результате прогнозной оценки вероятно-
сти банкротства выявлено, что при изменении
объема производства при реалистическом ва-
рианте показатель Z уменьшился на 4,82 (в
2010 году он составлял 5,83), что показывает
положительный результат внедрения нового
производства. При пессимистическом и реа-
листическом варианте предприятие находит-
ся в зоне финансового кризиса, а оптимисти-
ческий вариант показывает улучшение финан-
сового состояния предприятия.

Посмотрим, как изменятся показатель общей и абсолютной ликвидности, коэффициент автономии, обо-
рачиваемость активов предприятия после внедрения нового производства.

Проведем анализ показателей по прогнозу и сравним с теми же показателями 2010 года в табл. 3.

Показатели 2010 год Пессимистический Реалистический Оптимистический
Абсолютная ликвидность 0,0000 0,0301 0,0602 0,1205
Общая ликвидность 0,5281 0,5478 0,5779 0,6381
Коэффициент автономии -0,1602 -0,1218 -0,0851 -0,0186
Оборачиваемость активов 0,1646 0,4041 0,6157 0,9789

Таблица 3
Анализ прогнозных показателей *

* Рассчитано автором статьи

В результате анали-
за показателей и срав-
нивая их, наблюдается
увеличение показате-
лей за счет увеличения
денежных средств у
предприятия.

1. Коэффициент аб-
солютной ликвидности увеличился, что характеризует появление небольшого количества наиболее ликвид-
ных активов, но недостаточных для платежеспособности предприятия.

2. Коэффициент автономии также увеличивается, но полученная прибыль от внедрения не покрывает
убытки от основной деятельности, поэтому предприятие не может выполнить свои внешние обязательства.

3. Показатель оборачиваемости активов увеличивается за счет внедрения нового производства и реали-
зации новой продукции.

В результате всех трех вариантов предприятия улучшает свое финансовое состояние, но лучший резуль-
тат получается в результате реализации оптимистического варианта, предприятие выходит из кризиса.

ВЫВОДЫ
1. Финансовое состояние — это комплексная экономическая категория, которая характеризует наличие у

предприятия финансовых ресурсов для эффективного функционирования и развития предприятия, возмож-
ность удовлетворять требования кредиторов. Оно определяет конкурентоспособность предприятия, его по-
тенциал в деловом сотрудничестве, оценивает, в какой степени гарантированы экономические интересы
самого предприятия и его партнеров по финансовым и другим отношениям.

2. Основные проблемы в финансовом состоянии предприятия: дефицит денежных средств, недостаточ-
ное удовлетворение интересов собственника, снижение финансовой независимости или низкая финансовая
устойчивость. Предприятие находится в финансовом кризисе.

3. Было внедрено производство сухих строительных смесей и рассмотрено 3 прогнозных варианта про-
изводства: реальный, пессимистический, оптимистический. В результате всех трех вариантов предприятия
улучшает свое финансовое состояние, но лучший результат получается в результате реализации оптимисти-
ческого варианта, предприятие выходит из кризиса.
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АНОТАЦІЇ
Воробйов Ю.М. ФІНАНСОВЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ДІЯЛЬНОСТІ БУДІВЕЛЬНИХ ПІДПРИЄМСТВ
У статті досліджені теоретичні та практичні положення фінансового забезпечення будівельних підприємств.
Ключові слова: фінансове забезпечення, фінансові ресурси, будівельні підприємства
Воробйова О.І., Блажевич О.Г. ФІНАНСОВО-БУДІВЕЛЬНІ ОБ’ЄДНАННЯ: ШЛЯХ ДО ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬ-

НОСТІ БУДІВЕЛЬНОГО КОМПЛЕКСУ
У статті розглянуто доцільність створення фінансово-будівельних об’єднань з метою забезпечення фінансової ста-

більності будівельного комплексу країни
Ключові слова: фінансово-будівельні об’єднання, будівельно-фінансові об’єднання
Бондар О.П. ДЕРЖАВНА ПІДТРИМКА ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВ СФЕРИ ЖИТЛОВОГО БУДІВ-

НИЦТВА
Розглянуто питання фінансової безпеки будівельних підприємств. Акцентується увага на необхідність державної

підтримки фінансової безпеки підприємств сфери житлового будівництва. Показані особливості реалізації державної
програми доступного житла та виділені шляхи її подальшого розвитку.

Ключові слова: фінансової безпека підприємства, житлова політика, доступне житло
Лучик В.Є. МІСЦЕВІ БЮДЖЕТИ ЯК ФІНАНСОВА ОСНОВА РОЗВИТКУ РЕГІОНІВ
У статті здійснена оцінка виконання місцевих бюджетів за 2000-2010 рр., визначені пріоритетні напрямки щодо

покращення фінансової політики регіонів з метою їх сталого розвитку
Ключові слова: місцеві бюджети, фінансові ресурси регіону, регіональні фінанси, фінансова політика, державна

регіональна політика.
Прокопенко В.Ю. РОЛЬ ТА МІСЦЕ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИХ ІНСТРУМЕНТІВ НА РИНКУ НЕРУХОМОСТІ
Стаття присвячена дослідженню ролі та місцю фінансово-кредитних інструментів на ринку нерухомості. З’ясовано,

що сфера фінансів впливає на ринок нерухомості не лише через фінансовий ринок, але й через сферу державних та
муніципальних фінансів (оподаткування, державний та муніципальний кредит).

Ключові слова: ринок нерухомості, фінансово-кредитні інструменти
Стоян В.І. ЕВОЛЮЦІЯ КАСОВОГО ВИКОНАННЯ БЮДЖЕТУ В УКРАЇНІ
Розкрито сутність різних систем касового виконання бюджету, дано оцінку ефективності їх функціонування в суве-

ренній Україні. Особлива увага приділяється казначейській системі касового виконання бюджету, яка залишається ефек-
тивним засобом утілення фінансової політики держави.

Ключові слова: касове виконання бюджету, банківська система касового виконання бюджету, казначейська система
касового виконання бюджету, змішана система касового виконання бюджету.

Чорна О.М., Мацнєва О.О. МЕХАНІЗМ УПРАВЛІННЯ ПРИБУТКОМ ПІДПРИЄМСТВА В УКРАЇНІ
В статті розглянуто концептуальні підходи щодо розвитку механізму управління прибутком вітчизняних підприємств.

На основі систематизації тенденцій окреслено коло проблем управління прибутком підприємства в Україні, що дозво-
лило запропонувати низку напрямів вдосконалення механізму управління прибутком підприємства в Україні в умовах
подолання наслідків системної кризи і реформування національної економіки України на шляху до світового фінансо-
вого простору.

Ключові слова: підприємство, прибуток, фінансовий результат діяльності підприємства, планування прибутку, фор-
мування прибутку, розподіл прибутку, рентабельність, платоспроможність, ліквідність.

Овсянникова Я.О. ДЖЕРЕЛА ФІНАНСУВАННЯ ПРОЕКТІВ ПУБЛІЧНО-ПРИВАТНОГО ПАРТНЕРСТВА
В статті розглядаються основні форми фінансування проектів публічно-приватного партнерства, їх особливості.

Розкрито зміст основних джерел фінансування інфраструктурних проектів та принципи їх використання в умовах подо-
лання наслідків світової фінансової кризи, визначено сучасні тенденції фінансування проектів публічно-приватного
партнерства.

Ключові слова: публічно-приватне партнерство, інструменти фінансування, проектне фінансування, державне фінан-
сування, приватне фінансування, облігації

Цікановська Н.А. СУТНІСТЬ ТА ОСОБЛИВОСТІ КРУГООБІГУ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ НЕДЕРЖАВНИХ
ПЕНСІЙНИХ ФОНДІВ

У статті представлено критичний огляд існуючих в економічній літературі підходів до визначення поняття «фінан-
сові ресурси». З’ясовано особливості кругообігу та запропоновано авторське тлумачення сутності фінансових ресурсів
недержавних пенсійних фондів.

Ключові слова: фінансові ресурси, недержавний пенсійний фонд, пенсійні внески, пенсійні кошти, пенсійний капі-
тал, пенсійні активи, пенсійні виплати.

Горовець Н.О., Горовець М.Г. ОСНОВНІ ПРОБЛЕМИ РОЗВИТКУ БАНКІВСЬКОГО СЕКТОРУ УКРАЇНИ
Розглянуто проблеми становлення банківської системи України, проаналізовано основні показники діяльності банків,

виявлено основні проблеми розвитку вітчизняного банківського сектору, запропоновані можливі шляхи формування
ефективного, конкурентоспроможного банківського сектору України.

Ключові слова: банківська система, банківський сектор фінансового ринку, комерційні банки, кредитний портфель,
іноземний капітал.

Цицик К.Ю. ПРУДЕНЦІЙНИЙ БАНКІВСЬКИЙ НАГЛЯД НА ОСНОВІ СИСТЕМИ ОЦІНКИ РИЗИКІВ
Стаття присвячена дослідженню банківського нагляду, як одного з основних факторів забезпечення фінансової ста-

більності в країні. Визначене поняття ефективного банківського нагляду. Особлива увага в роботі приділена досліджен-
ню економічної сутності пруденційного банківського нагляду на основі системи оцінки ризиків.

Ключові слова: банківський нагляд, пруденційний нагляд, банківські ризики, система оцінки ризиків, фінансова
стабільність.
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Цопа Н.В. ОСОБЛИВОСТІ ОЦІНКИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ РЕГІОНІВ
Обґрунтовано формування системи показників, які є основою для комплексної оцінки інвестиційної привабливості

регіону. Інвестиційна привабливість регіону розглянута на принципах таксономії, враховуючи показники інвестиційної
привабливості підприємств, галузей регіональної економіки і держави.

Ключові слова: інвестиційна привабливість регіону, інвестиційна привабливість держави, оцінка інвестиційної
привабливості.

Веретенникова О.В. ВИХІДНІ ПОЛОЖЕННЯ ЗАСТОСУВАННЯ СИСТЕМНОГО ПІДХОДУ В ПРОЦЕСІ ДОСЛІД-
ЖЕННЯ ОСОБЛИВОСТЕЙ СОЦІАЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ

В роботі доведено доцільність застосування системного підходу в процесі дослідження особливостей соціального
інвестування. Визначено зміст категорій, за допомогою яких характеризується системна взаємодія суб’єктів соціально-
го інвестування, зокрема тих, що визначають будову системи, її якості, процеси, оточення.

Ключові слова: соціальне інвестування; функціональна взаємодія суб’єктів соціального інвестування; система, сис-
темоутворюючий фактор; системний підхід; категорії, за допомогою яких характеризується системна взаємодія суб’єктів
соціального інвестування.

Чорна О.М., Колодка К.В. КОНЦЕПЦІЯ МЕХАНІЗМУ ДЕРЖАВНОГО УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВА-
ЦІЙНИМИ ПРОЦЕСАМИ В УКРАЇНІ

У статті окреслено коло ключових проблем у сфері державного управління інвестиційно-інноваційними процесами
в Україні, на основі чого обґрунтовано концептуальні підходи щодо розвитку механізму державного управління інвес-
тиційними процесами в Україні з деталізацією основних елементів концепції, серед яких принципи, мета, задачі, мето-
ди, інструменти та критерії оцінки ефективності. Запропонована концепція сприятиме реалізації інвестиційно-іннова-
ційної моделі розвитку вітчизняної економіки і підвищенню добробуту наших співвітчизників.

Ключові слова: механізм державного управління інвестиційно-інноваційними процесами, інвестиційна діяльність,
інвестиційний клімат, прямі іноземні інвестиції, венчурне інвестування.

Крикун Н.О. ІНВЕСТИЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ІНТЕЛЕКТУАЛЬНОГО ПОТЕНЦІАЛУ РЕГІОНІВ
На основі вивчення наукових праць провідних вітчизняних і зарубіжних вчених, що займаються проблемами відтворення

інтелектуального потенціалу суспільства і окремих його складових, проаналізована залежність розвитку інтелектуального потен-
ціалу країни від стану фінансового забезпечення процесу формування його окремих складових. Проведений кореляційно-регре-
сійний аналіз взаємозв’язку між витратами на науково-технологічну сферу регіонів України і обсягами виконаних науково-тех-
нічних робіт, результати якого доводять наявність тісного зв’язку між обраними показниками в більшості регіонів України.

Ключові слова: інтелектуальний потенціал, інтелектуальні інвестиції, дослідження, розробки, кореляційно-регре-
сійний аналіз

Момот А.І., Мартинюк О.С. ІНТЕГРОВАНІ СИСТЕМИ МЕНЕДЖМЕНТУ — КРОК ДО ПІДВИЩЕННЯ КОНКУ-
РЕНТОСПРОМОЖНОСТІ УКРАЇНСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

У статті проаналізований стан впровадження інтегрованих систем менеджменту і їх вплив на конкурентоспроможність
українських підприємств. Розглянуті причини відставання українських підприємств від світових лідерів, проблеми упровад-
жених і діючих систем менеджменту якості на підприємствах, а також проблеми менеджменту якості на державному рівні.

Ключові слова: інтегровані системи менеджменту, Всесвітня торгівельна організація, конкурентоспроможність, якість,
виробництво, система менеджменту якості

Бекирова С.Е. ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ЕКОНОМІЧНОГО РЕГУЛЮВАННЯ РОЗВИТКУ САНАТОРНО-КУРОРТ-
НОГО КОМПЛЕКСУ

У статті досліджуються питання економічного регулювання розвитку санаторно-курортного комплексу України.
Ключові слова: економічне регулювання, державне економічне регулювання, санаторно-курортний комплекс
Константинова М.А. ПРОЕКТНЕ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ (ТОВ «КОНСОЛЬ»)
У статті розглянуті поняття «інвестиційний проект» і «проектне фінансування», визначені види проектного фінан-

сування, проаналізовано фінансування інвестиційного проекту «Еврика» і розроблений метод фінансування інвестицій-
них проектів — проектне об’єднання.

Ключові слова: інвестиційний проект, проектне фінансування, паралельне фінансування, послідовне фінансування,
фінансування з повним регресом, фінансування з обмеженим регресом, фінансування без регресу для позичальника,
проектне об’єднання.

Москальова Д.А. АНАЛІЗ ФОРМУВАННЯ ПРИБУТКУ НА БУДІВЕЛЬНОМУ ПІДПРИЄМСТВІ
У статті розглянуто значення прибутку у фінансово-господарській діяльності підприємства, розроблені пропозиції

по поліпшенню формування прибутку на будівельному підприємстві.
Ключові слова: прибуток підприємства, управління прибутком підприємства, формування прибутку на підприємстві.
Пономаренко К.О. ФІНАНСОВА САНАЦІЯ ПІДПРИЄМСТВА
У статті розглянуті різні визначення фінансової санації підприємства, її методи і цілі, проведений аналіз і оцінка

результатів фінансово-господарської діяльності.
Ключові слова: санація, фінансова санація
Рогожа Н.О. ПЕРСПЕКТИВИ ПІДВИЩЕННЯ ПРИБУТКОВОСТІ БУДІВЕЛЬНОГО ПІДПРИЄМСТВА
Прибутковість — найважливіший показник діяльності підприємства, що показує наскільки ефективно воно функ-

ціонує. Показники прибутковості є основними характеристиками ефективності фінансово-господарської діяльності орга-
нізації. Економічний зміст показників зводиться до прибутковості діяльності організації.

Ключове слово: прибутковість (рентабельність).
Сеїтвелієва Е.Р. УПРАВЛІННЯ ФІНАНСАМИ ПІДПРИЄМСТВА В УМОВАХ ЗАГРОЗИ БАНКРУТСТВА
У статті досліджується фінансовий стан підприємства, розглянуті заходи щодо поліпшення фінансового стану, про-

ведені розрахунки вірогідності банкротства і дороги виходу підприємства з фінансової кризи.
Ключові слова: фінансовий стан, банкрутство.
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АННОТАЦИИ
Воробьев Ю.Н. ФИНАНСОВОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ СТРОИТЕЛЬНЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ
В статье исследованы теоретические и практические положения финансового обеспечения строительных предприятий
Ключевые слова: финансовое обеспечение, финансовые ресурсы, строительные компании

Воробьева Е.И., Блажевич О.Г. ФИНАНСОВО-СТРОИТЕЛЬНЫЕ ОБЪЕДИНЕНИЯ: ПУТЬ К ФИНАНСОВОЙ СТАБИЛЬ-
НОСТИ СТРОИТЕЛЬНОГО КОМПЛЕКСА

В статье рассмотрена целесообразность создания финансово-строительных объединений с целью обеспечения финансо-
вой стабильности строительного комплекса страны

Ключевые слова: финансово-строительные объединения, строительно-финансовые объединения

Бондарь А.П. ГОСУДАРСТВЕННАЯ ПОДДЕРЖКА ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ СФЕРЫ ЖИ-
ЛИЩНОГО СТРОИТЕЛЬСТВА

Рассмотрены вопросы финансовой безопасности строительных предприятий. Акцентируется внимание на необходимость
государственной поддержки финансовой безопасности предприятий сферы жилищного строительства. Показаны особенности
реализации государственной программы доступного жилья и выделены пути ее дальнейшего развития.

Ключевые слова: финансовая безопасность предприятия, жилищная политика, доступное жилье

Лучик В.Е. МЕСТНЫЕ БЮДЖЕТЫ КАК ФИНАНСОВАЯ ОСНОВА РАЗВИТИЯ РЕГИОНОВ
В статье дана оценка выполнения местных бюджетов за 2000-2010 гг., определены приоритетные направления относи-

тельно улучшения финансовой политики регионов с целью обеспечения их устойчивого развития
Ключевые слова: местные бюджеты, финансовые ресурсы региона, региональные финансы, финансовая политика, госу-

дарственная региональная политика.

Прокопенко В.Ю. РОЛЬ И МЕСТО ФИНАНСОВО-КРЕДИТНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ НА РЫНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ
Статья посвящена исследованию роли и места финансово-кредитных инструментов на рынке недвижимости. Определено,

что сфера финансов влияет на рынок недвижимости не только через финансовый рынок, но и через сферу государственных и
муниципальных финансов (налоги, государственный и муниципальный кредит).

Ключевые слова: рынок недвижимости, финансово-кредитные инструменты

Стоян В.И. ЭВОЛЮЦИЯ КАССОВОГО ИСПОЛНЕНИЯ БЮДЖЕТА В УКРАИНЕ
Раскрыта сущность разных систем кассового исполнения бюджета, дана оценка эффективности их функционирования в

суверенной Украине. Особенное внимание уделяется казначейской системе кассового исполнения бюджета, которая остается
эффективным средством воплощения финансовой политики государства.

Ключевые слова: кассовое исполнение бюджета, банковская система кассового исполнения бюджета, казначейская систе-
ма кассового исполнения бюджета, смешанная система кассового исполнения бюджета

Черная О.М., Мацнева Е.А. МЕХАНИЗМ УПРАВЛЕНИЯ ПРИБЫЛЬЮ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассмотрены концептуальные подходы к развитию механизма управления прибылью отечественных предприя-

тий. На основе систематизации тенденций определен перечень проблем управления прибылью предприятия в Украине, что
позволило предложить направления усовершенствования механизма управления прибылью предприятия в Украине в услови-
ях преодоления последствий системного кризиса и реформирования национальной экономики Украины на пути в мировое
финансовое пространство.

Ключевые слова: предприятие, прибыль, финансовый результат деятельности предприятия, планирование прибыли, фор-
мирование прибыли, распределение прибыли, рентабельность, платежеспособность, ликвидность.

Овсянникова Я.А. ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРОЕКТОВ ПУБЛИЧНО-ЧАСТНОГО ПАРТНЕРСТВА
В статье рассматриваются основные формы финансирования проектов публично-частного партнерства, их особенности.

Раскрыта сущность основных источников финансирования инфраструктурных проектов и принципы их использования в ус-
ловиях преодоления последствий мирового финансового кризиса, определены современные тенденции финансирования про-
ектов публично-частного партнерства.

Ключевые слова: публично-частное партнерство, инструменты финансирования, проектное финансирование, государствен-
ное финансирование, частное финансирование, облигации

Цикановская Н.А. СУЩНОСТЬ И ОСОБЕННОСТИ КРУГООБРАЩЕНИЯ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ НЕГОСУДАР-
СТВЕННЫХ ПЕНСИОННЫХ ФОНДОВ

В статье представлено критический обзор существующих в экономической литературе подходов к определению понятия
«финансовые ресурсы». Выяснено особенности кругообращения и предложено авторское трактование сущности финансовых
ресурсов негосударственных пенсионных фондов.

Ключевые слова: финансовые ресурсы, негосударственный пенсионный фонд, пенсионные взносы, пенсионные деньг,
пенсионные капитал, пенсионные активы, пенсионные выплаты.

Горовец Н.А., Горовец М.Г. ОСНОВНЫЕ ПРОБЛЕМЫ РАЗВИТИЯ БАНКОВСКОГО СЕКТОРА УКРАИНЫ
Рассмотрены проблемы становления банковской системы Украины, проанализированы основные показатели деятельнос-

ти банков, выявлены основные проблемы развития отечественного банковского сектора, предложены возможные пути форми-
рования эффективного, конкурентоспособного банковского сектора Украины.

Ключевые слова: банковская система, банковский сектор финансового рынка, коммерческие банки, кредитный порт-фель,
иностранный капитал.

Цыцык Е.Ю. ПРУДЕНЦИАЛЬНЫЙ БАНКОВСКИЙ НАДЗОР НА ОСНОВЕ СИСТЕМЫ ОЦЕНКИ РИСКОВ
Статья посвящена исследованию банковского надзора, как одного из основных факторов обеспечения финансовой ста-

бильности в стране. Определено понятие эффективного банковского надзора. Особое внимание в роботе уделено исследова-
нию экономической сущности пруденциального банковского надзора на основе системы оценки рисков.

Ключевые слова: банковский надзор, пруденциальный надзор, банковские риски, система оценки рисков, финансовая
стабильность.
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Цопа Н.В. ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ РЕГИОНОВ
Обосновано формирование системы показателей, являющихся основой для комплексной оценки инвестиционной привле-

кательности региона. Инвестиционная привлекательность региона рассмотрена на принципах таксономии, учитывая показа-
тели инвестиционной привлекательности предприятий, отраслей региональной экономики и государства.

Ключевые слова: инвестиционная привлекательность региона, инвестиционная привлекательность государства, оценка
инвестиционной привлекательности.

Веретенникова О.В. ИСХОДНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ПРИМЕНЕНИЯ СИСТЕМНОГО ПОДХОДА В ПРОЦЕССЕ ИССЛЕДО-
ВАНИЯ ОСОБЕННОСТЕЙ СОЦИАЛЬНОГО ИНВЕСТИРОВАНИЯ

В работе доказана целесообразность применения системного подхода в процессе исследования особенностей социального
инвестирования. Определено содержание категорий, с помощью которых характеризуется системное взаимодействие субъек-
тов социального инвестирования, в частности тех, которые определяют строение системы, ее качества, процессы, окружение.

Ключевые слова: социальное инвестирование; функциональное взаимодействие субъектов социального инвестирования;
система; системообразующий фактор; системный подход; категории, с помощью которых характеризуется системное взаимо-
действие субъектов социального инвестирования.

Черная О.М., Колодка Е.В. КОНЦЕПЦИЯ МЕХАНИЗМА ГОСУДАРСТВЕННОГО УПРАВЛЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОННО-
ИННОВАЦИОННЫМИ ПРОЦЕССАМИ В УКРАИНЕ

В статье определен круг ключевых проблем в сфере государственного управления инвестиционно-инновационными
процессами в Украине, на основе чего обосновано концептуальные подходы по развитию механизма государственного
управления инвестиционными процессами в Украине с детализацией основных элементов концепции, среди которых прин-
ципы, цель, задачи, методы, инструменты и критерии оценки эффективности. Предложенная концепция будет способство-
вать реализации инвестиционно-инновационной модели развития отечественной экономики и повышению благосостояния
наших соотечественников.

Ключевые слова: механизм государственного управления инвестиционно-инновационными процессами, инвестиционная
деятельность, инвестиционный климат, прямые иностранные инвестиции, венчурное инвестирование.

Крикун Н.А. ИНВЕСТИЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОГО ПОТЕНЦИАЛА РЕГИОНОВ
На основе изучения научных работ ведущих отечественных и зарубежных ученых, которые занимаются проблемами вос-

производства интеллектуального потенциала общества и отдельных его составляющих, проанализирована зависимость раз-
вития интеллектуального потенциала страны от состояния финансового обеспечения процесса формирования его отдельных
составляющих. Проведен корреляционно-регрессионный анализ взаимосвязи между затратами на научно-технологическую
сферу регионов Украины и объемами выполненных научно-технических работ, результаты которого доказывают наличие тес-
ной связи между выбранными показателями в большинстве регионов Украины.

Ключевые слова: интеллектуальный потенциал, интеллектуальные инвестиции, исследования, разработки, корреляцион-
но-регрессионный анализ.

Момот А.И., Мартынюк Е.С. ИНТЕГРИРОВАННЫЕ СИСТЕМЫ МЕНЕДЖМЕНТА — ШАГ К ПОВЫШЕНИЮ КОНКУ-
РЕНТОСПОСОБНОСТИ УКРАИНСКИХ ПРЕДПРИЯТИЙ

В статье проанализировано состояние внедрения интегрированных систем менеджмента и их влияние на конкурентоспо-
собность украинских предприятий. Рассмотрены причины отставания украинских предприятий от мировых лидеров, пробле-
мы внедренных и действующих систем менеджмента качества на предприятиях, а также проблемы менеджмента качества на
государственном уровне

Ключевые слова: интегрированные системы менеджмента, Всемирная торговая организация, конкурентоспособность, ка-
чество, производство, система менеджмента качества.

Бекирова  С.Э. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ РАЗВИТИЯ САНАТОРНО-КУ-
РОРТНОГО КОМПЛЕКСА

В статье исследуются вопросы экономического регулирования развития санаторно-курортного комплекса.
Ключевые слова: экономическое регулирование, государственное экономическое регулирование, санаторно-курортный

комплекс
Константинова М.А. ПРОЕКТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ (ООО «КОНСОЛЬ»)
В статье рассмотрены понятия «инвестиционный проект» и «проектное финансирование», определены виды проектного

финансирования, проанализировано финансирование инвестиционного проекта «Эврика» и разработан метод финансирова-
ния инвестиционных проектов — проектное объединение.

Ключевые слова: инвестиционный проект, проектное финансирование, параллельное финансирование, последовательное
финансирование, финансирование с полным регрессом, финансирование с ограниченным регрессом, финансирование без
регресса для заёмщика, проектное объединение.

Москалева Д.А. АНАЛИЗ ФОРМИРОВАНИЯ ПРИБЫЛИ НА СТРОИТЕЛЬНОМ ПРЕДПРИЯТИИ
В статье рассмотрено значение прибыли в финансово-хозяйственной деятельности предприятия, разработаны предложе-

ния по улучшению формирования прибыли на строительном предприятии.
Ключевые слова: прибыль предприятия, управление прибылью предприятия, формирование прибыли на предприятии.
Пономаренко Е.А. ФИНАНСОВАЯ САНАЦИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье рассмотрены различные определения финансовой санации предприятия, ее методы и цели, проведен анализ и

оценка результатов финансово-хозяйственной деятельности.
Ключевые слова: санация, финансовая санация
Рогожа Н.А. ПЕРСПЕКТИВЫ ПОВЫШЕНИЯ ПРИБЫЛЬНОСТИ СТРОИТЕЛЬНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ
Прибыльность — важнейший показатель деятельности предприятия, показывающий насколько эффективно оно функцио-

нирует. Показатели прибыльности являются основными характеристиками эффективности финансово-хозяйственной деятель-
ности организации. Экономическое содержание показателей сводится к прибыльности деятельности организации.

Ключевое слово: прибыльность (рентабельность).
Сеитвелиева Э.Р. УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ УГРОЗЫ БАНКРОТСТВА
В статье исследуется финансовое состояние предприятия, рассмотрены мероприятия по улучшению финансового состоя-

ния, проведены расчеты вероятности банкротства и пути выхода предприятия из финансового кризиса.
Ключевые слова: финансовое состояние, банкротство.
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ANNOTATION

Vorobyov Yu.N. FINANCIAL PROVIDING OF ACTIVITY IN BUILD ENTERPRISES
Theoretical and practical positions of the financial providing in build enterprises are investigational in the article
Keywords: financial providing, financial resources, build companies

Vorobyova E.I., Blazhevich O.G. FINANCIALLY-BUILD ASSOCIATIONS: WAY TO FINANCIAL STABILITY OF A BUILD
COMPLEX

In the article expedience of creation of financially-build associations is considered with the purpose of providing of financial
stability of a build complex of country.

Keywords: financially-build associations, build-financial associations

Bondar A.P. STATE SUPPORT THE FINANCIAL SAFETY IN ENTERPRISES OF HOUSING BUILDING
The questions of financial safety the build enterprises are considered. Attention is accented on the necessity of state support

the financial safety of enterprises of housing building. The features of realization the government program of accessible habitation
are rotined and the ways of its further development are selected.

Keywords: financial safety of enterprise, housing policy, accessible habitation

Luchik V. LOCAL BUDGETS AS FINANCIAL BASIS OF DEVELOPMENT OF REGIONS
In the article the estimation of implementation of local budgets is given for 2000-2010, priority directions are certain in

relation to the improvement of financial policy of regions with the purpose of providing of their steady development
Keywords: local budgets, financial resources of region, regional finances, financial policy, public regional policy.

Prokopenko V.Yu. ROLE AND PLACE OF FINANCIALLY-CREDIT TOOLS IN THE REAL ESTATE MARKET
Article is devoted research of a role and a place of financially-credit tools in the real estate market. It is defined that the

sphere of the finance influences the market of real estate not only through the financial market, but also through sphere of the
state and municipal finance (taxes, the state and municipal credit).

Keywords: the real estate market, financially-credit tools

Stoyan V.I. EVOLUTION OF CASH EXECUTION OF BUDGET IN UKRAINE
Essence of the different systems of cash execution of budget is exposed, the estimation of efficiency of their functioning is

given in sovereign Ukraine. The special attention is spared the treasury system of cash execution of budget, which remains the
effective mean of embodiment of financial policy of the state.

Keywords: cash implementation of budget, banking system of cash implementation of budget, treasury system of cash
implementation of budget, mixed system of cash implementation of budget

Chernaya O.M., Matsneva E.A. THE MECHANISM OF MANAGEMENT OF ENTERPRISE PROFIT IN UKRAINE
In article conceptual approaches to development of the mechanism of management by profit of the domestic enterprises are

considered. On the basis of ordering of tendencies the list of problems of management of enterprise profit in Ukraine that has
allowed to offer improvements ways of the mechanism of management by enterprise profit in Ukraine in the conditions of overcoming
of consequences of system crisis and reforming of national economy of Ukraine on a way to world financial space is defined.

Keywords: The enterprise, profit, financial result of activity of the enterprise, profit planning, profit formation, profit
distribution, profitability, solvency, liquidity.

Ovsiannykova I.A. FINANCING SOURCES OF PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIPS’ PROJECT
The article reviews the main financing forms of public-private partnership projects, their features. The contents of the main

financing sources of infrastructure projects and its usage principles in overcoming consequences of the global financial crisis are
clarified, current trends public-private partnership project financing are identified.

Keywords: public-private partnerships, financing instruments, project financing, public funding, private financing, bonds

Tsikanovska N.A. THE ESSENCE AND THE FEATURES OF CIRCULATION NONSTATE PENSION FUNDS’ FINANCIAL
RESOURCES

In article it is presented the critical review of approaches existing in the economic literature to definition of concept «financial
resources». It is found out features of circulation and author’s interpretation of essence of nonstate pension funds’ financial
resources is offered. 

Keywords: financial resources, a nonstate pension fund, pension contributions, pension money, pension capital, pension
actives, pension benefits.

Gorovets N., Gorovets M. THE MAIN PROBLEMS OF THE DEVELOPMENT OF UKRAINE BANKING SECTOR
The problems of formation of Ukraine banking system are examined in the article. The main performance indicators of

banks are analyzed; development problems of domestic banking sector are revealed. There are potential paths of development of
effective, competitive banking sector of Ukraine are offered.

Keywords: banking system, banking sector of financial market, commercial banks, loan portfolio, foreign capital.

Tsytsyk K.Yu. PRUDENTIAL BANKING SUPERVISION BASED ON SYSTEM OF RISK ASSESSMENT
The article is devoted to the research of banking supervision, as one of the key factors for financial stability’s ensuring in the

country. The essence of effective banking supervision is defined. Particular attention is paid on the study of the economic
substance of prudential banking supervision on the basis of system of risks’ assessment.

Keywords: banking supervision, prudential supervision, banking risks, system of risk’s assessment, financial stability.
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Tsopa N.V. FEATURES OF ASSESSMENT THE INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF REGIONS
The formation of a system indicators that are the basis for a comprehensive assessment of investment attractiveness of the

region was grounded. Investment attractiveness of the region was considered on the principles of taxonomy, taking into account
indicators of investment attractiveness of enterprises, industries, regional economies and the state.

Keywords: investment attractiveness of the region, the investment attractiveness of the state, the assessment of investment
attractiveness.

Veretennikova O.V. OUTPUT STATUTES OF APPLICATION OF APPROACH OF SYSTEMS IN THE PROCESS OF
RESEARCH OF FEATURES OF SOCIAL INVESTING

Expedience of application of approach of the systems is in-process well-proven in the process of research of features of the
social investing. Maintenance of categories which system co-operation of subjects of the social investing is characterized by is
certain, in particular those, which determine the structure of the system, its qualities, processes, surroundings.

Keywords: social investment, functional interaction of subjects of social investment, the system, system-factor, systemic
approach; category, which is characterized by a system engaged in social investment.

Chernaya O., Kolodka K. CONCEPT OF MECHANISM FOR STATE MANAGEMENT OF INVESTMENT AND
INNOVATION PROCESSES IN UKRAINE

The article identified the key issues in the public sector investment and innovation processes in Ukraine, based on what
conceptual approaches to the mechanism of state management of investment processes in Ukraine in detail the main elements of
the concept, including the principles, purpose, objectives, methods, tools and criteria for assessing effectiveness. The concept
will facilitate the implementation of investment and innovative model of national economy and the welfare of our fellow citizens.

Keywords: mechanism of government investment and innovation processes, investment, investment environment, foreign
direct investment, venture capital investment.

Krikun N.A. INVESTMENT SUPPORT OF REGIONAL INTELLECTUAL POTENTIAL
Based on the study of scientific works of leading domestic and foreign scientists who deal with the reproduction of the

intellectual potential of society and its individual components, analyzed the dependence of intellectual potential of the state
financial support of the formation of its individual components. Held cross-correlation-regressive analysis of the relationship
between the cost of scientific and technological sphere regions of Ukraine and the volumes of scientific and technical papers,
whose results demonstrate the close relationship between the selected indicators in most regions of Ukraine.

Keywords: intellectual capacity, intellectual investment, research, development, cross-correlation-regressive analysis.

Momot A.I., Martynyuk E.S. THE INTEGRATED SYSTEMS OF MANAGEMENT ARE A STEP TO THE INCREASE OF
COMPETITIVENESS OF THE UKRAINIAN ENTERPRISES

In the article the state of introduction of the integrated systems of management and their influence is analyzed on the
competitiveness of the Ukrainian enterprises. Reasons of lag of the Ukrainian enterprises are considered from world leaders,
problem of the inculcated and operating systems of management of quality on enterprises, and also problems of management of
quality at state level.

Keywords: integrated systems of management, Worldwide point-of-sale organization, competitiveness, quality, production,
system of management of quality

Bekirova S.E. THEORETICAL BASES THE ECONOMIC ADJUSTING OF DEVELOPMENT IN RECREATIONAL
COMPLEX

The questions of the economic adjusting of development in recreational complex are probed in the article.
Keywords: economic adjusting, government economic control, recreational complex

Konstantinova M.A. PROJECT FINANCING OF INVESTMENT PROJECTS («CONSOLE LTD»)
Concepts «Investment project» and «project financing» are considered in the article, the types of the project financing are

certain, financing of investment project is analyzed and the method of financing of investment projects — project association is
worked out.

Keywords: investment project, project financing, parallel financing, successive financing, financing with complete regress,
financing with the limited regress, financing without regress for a borrower, project association.

Moskalova D.A. ANALYSIS OF FORMING THE INCOME ON BUILDING ENTERPRISE
In the article the value of income is considered in financially-economic activity of enterprise, worked out suggestion on the

improvement of forming of income on a building enterprise.
Keywords: income of enterprise, management by the income of enterprise, forming of income on an enterprise.

Ponomarenko E.A. FINANCIAL REORGANIZATION IN ENTERPRISE
This article examines the various definitions of financial reorganization of an enterprise, its methods and goals, analyze and

evaluate financial and economic activity.
Keywords: reorganization, financial reorganization

Rogozha N.A. PROSPECTS IMPROVE PROFITABILITY OF CONSTRUCTION COMPANIES
Profitability — a key indicator of the company, showing how efficiently it operates. Profitability ratios are the main

characteristics of financial and economic efficiency of the organization. Economic content of indicators of profitability is reduced
to the profitability of the organization.

Keyword: profitability.

Seitvelieva E.R. FINANCIAL MANAGEMENT OF ENTERPRISE IN THE CONDITIONS OF THREAT BANKRUPTCY
In article the financial condition of the enterprise is investigated, actions for improvement of a financial condition are

considered, calculations of probability of bankruptcy and a way of an exit of the enterprise from financial crisis are carried out.
Keywords: financial condition, bankruptcy.
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1. Для публікації в журналі приймаються роботи, що раніше не публікувалися, в сферах: фінансів

(теорія фінансів, фінанси підприємств, фінансова діяльність суб’єктів підприємництва, фінансовий ме-
ханізм, фінансовий менеджмент, фінанси домогосподарств, державні фінанси, місцеві фінанси, податки і
оподаткування, страхування, фінансовий ринок, міжнародні фінанси тощо); банків (банки і банківська
діяльність, кредитування, грошово-кредитна політика держави, банківські інвестиції тощо); інвестування
(на макро-, мезо- і мікрорівнях), а також методичні і практичні матеріали, що підготовлені у галузі фінансів,
банківської справи та інвестицій. Публікації повинні відповідати вимогам ВАК України від 15 січня 2003 р.
№7-05/1.

2. Статті можуть публікуватися однією з трьох мов: українською, російською або англійською. Стаття
подається однією з названих мов в 2-х примірниках, надрукована з одного боку листа формату А-4, через 1,5
інтервал, шрифт — 12 кегель, поля з усіх боків 20 мм, обсяг рукопису в межах 6–16 сторінок, включаючи
таблиці, рисунки, формули, список використаних джерел. Сторінки рукопису мають бути послідовно прону-
меровані (у правому верхньому кутку сторінки). У статті обов’язково виділити наступні підрозділи: ВСТУП,
ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ, РЕЗУЛЬТАТИ, ВИСНОВКИ, СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ.

Разом з роздрукованим текстом рукопису подається комп’ютерна дискета 3,5 або диск з файлом рукопису
або рукопис вислати на електроний адрес: finance_napks@mail.ru або blolge@rambler.ru (назва файлу повинна
відповідати прізвищу автора), Word 6.0, 7.0, 95, 97, 2000, 2003, шрифт Times New Roman. Рисунки виконані у
формату Excel необхідно подати в орігінальному форматі (формат xls).

3. Разом з рукописом на окремих сторінках подається:
а) прізвище, ім’я по батькові (повністю) автора (авторів), назва статті, анотація і ключові слова трьома

мовами (українською, російською, англійською). Все обов’язково повинно бути в електронному варіанті на
дискеті або диску;

б) відомості про автора (авторів) українською і російською мовами, з вказівкою прізвища, імені, по бать-
кові, вченого ступеня, звання, місця роботи, посади, адреси, телефонів, за наявності e-mail;

в) одна рецензія доктора економічних наук (на електронний адрес вона відсилається відсканованою).
4. Автори статті несуть повну відповідальність за точність приведених фактів, цитат, економічних і ста-

тистичних матеріалів, власних імен і інших відомостей, а також за те, що в матеріалах не містяться дані, що
не підлягають відкритій публікації.

5. Редакція журналу залишає за собою право при необхідності вносити зміни редакційного характеру без
узгодження з автором (авторами).

6. Не приймаються статті, які не відповідають напряму журналу і вимогам ВАК України, не містять
нових наукових, методичних або практичних розробок, не оформлені відповідним чином.

7. Порядок оформлення статей наводиться на наступній сторінці. Список використаних джерел слід офор-
мляти відповідно до рекомендацій ВАК України (Бюлетень ВАК України. — 2008. — №3).
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