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раїни зна хо дять ся у пло щині ма к ро еко номічної, фінан со -
вої, зовнішньо е ко номічної, інве с тиційної, енер ге тич ної,
соціаль ної, де мо графічної, на уко во-тех но логічної, про до -
воль чої без пе ки і до них на ле жать: надмірна за лежність
Ук раїни від зовнішньо е ко номічної кон’юнк ту ри; не до -
статній роз ви ток внутрішньо го рин ку та постійне
погіршен ня ста ну зовнішньо тор го вель но го ба лан су; ве -
ли ка енер ге тич на за лежність від імпор ту наф ти і га зу;
соціаль на нерівність та ви со ка ди фе ренціація до ходів
на се лен ня; погіршен ня ста ну фізич но го здо ров’я лю дей;
де по пу ляція; низь ка якість вітчиз ня ної аг рар ної про -
дукції як наслідок не на леж них умов зберіган ня; ціно ва
не до ступність пев них про до воль чих то варів для ок ре -
мих верств на се лен ня. 
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НА ПРЯ МИ ОП ТИМІЗАЦІЇ ДЖЕ РЕЛ 
ФІНАН СУ ВАН НЯ МА ЛО БЮ Д ЖЕТ НИХ 
ІНВЕ С ТИЦІЙНИХ ПРО ЕКТІВ

Стат тя при свя че на про бле мам фінан су ван ня ма ло бю д жет них інве с тиційних про -
ектів. Виз на че но кри терії та об грун то ва но на пря ми оп тимізації фінан су ван ня ма ло бю д -
жет них інве с тиційних про ектів.

Клю чові сло ва: інве с тиційний про ект, фінан су ван ня, оп тимізація.
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НА ПРАВ ЛЕ НИЯ ОП ТИ МИ ЗА ЦИИ 
ФИ НАН СИ РО ВА НИЯ МА ЛО БЮ Д ЖЕТ НЫХ 
ИН ВЕ С ТИ ЦИ ОН НЫХ ПРО ЕК ТОВ
Ста тья по свя ще на про бле мам фи нан си ро ва ния ма -

ло бю д жет ных ин ве с ти ци он ных про ек тов. Оп ре де ле -
ны кри те рии и обос но ва ны на прав ле ния оп ти ми за ции
фи нан си ро ва ния ма ло бю д жет ных ин ве с ти ци он ных
про ек тов.

Клю че вые сло ва: ин ве с ти ци он ный про ект, фи нан си -
ро ва ние, оп ти ми за ция.

E. A.. Stefanovych
THE DIRECTIONS OF FINANCING SOURCES
OPTIMIZATION FOR SMALL BUDGETARY 
INVESTMENT PROJECTS
The article is sanctified to the problems of financing of

little budgetary investment projects. Criteria and directions
of optimization of financing of little budgetary investment
projects are determined.

Key words: investment project, financing, optimization.

По ста нов ка про бле ми. В рам ках ком плек су фінан су -
ван ня інве с тиційних про ектів мо жуть ви ко ри с то ву ва ти ся
різно манітні дже ре ла та фор ми фінан су ван ня. В ре аліях
Ук раїни доміну ю чим дже ре лом фінан су ван ня не ве ли ких
інве с тиційних про ектів є власні ко ш ти підприємств, що, з
точ ки зо ру збе ре жен ня фінан со вої ав то номії, є по зи тив -
ним. Од нак до сить ча с то об сягів влас них коштів не до стат -

ньо, тож підприємства зму шені шу ка ти аль тер на тивні
дже ре ла фінан су ван ня.

Вод но час, за лу чен ня аль тер на тив них дже рел інве с -
туван ня ззовні су про во д жується знач ним ри зи ком. Він
вик ли ка ний імовірністю не по вер нен ня по зи ко дав цю у
вста нов ле ний строк одер жа них кре дитів, не с пла ти
відсотків за ними, лізин го вих пла тежів та ін. То му вирішен -
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ня про бле ми оп тимізації дже рел фінан су ван ня ма ло бю д -
жет них інвес тиційних про ектів по ля гає, пе ре дусім, у по шу -
ку оп ти ма ль  но го співвідно шен ня між вла сни ми і по зи че ни -
ми ко ш та ми. 

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Особ ли -
вості фінан су ван ня інве с тиційних про ектів за ра ху нок
різно манітних дже рел досліджу ва ли ся у пра цях Е.�Ан ти -
пен ко, Л. Ба каєва, В. Бар да, Ю. Бен дерсь ко го, К. Во ло -
шиної, Т.�До ро шен ко, Я.�Круп ки та ін. Од нак пи тан ня
фінансу ван ня ма ло бю д жет них інве с тиційних про ектів за -
ли шається ма ло дослідже ним і по тре бує по даль шої роз -
роб ки з ура ху ван ням спе цифіки ма ло бю д жет них про ектів. 

То му ме тою статті є обґрун ту ван ня на прямів оп -
тимізації дже рел фінан су ван ня ма ло бю д жет них інве с -
тиційних про ектів.

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Най частіше кри -
теріями оп тимізації фінан су ван ня ви с ту па ють по каз ни ки
рен та бель ності капіта лу та ок ре мих на прямів діяль ності
підприємства [1; 2; 3]. У ході досліджен ня особ ли во с тей
фінан су ван ня ма ло бю д жет них інве с тиційних про ектів на -
ми бу ло про аналізо ва но такі тра диційні по каз ни ки оп ти -
маль ності фінан су ван ня, як струк ту ра дже рел фінан су -
ван ня, фінан со ва рен та бельність та ефект фінан со во го
ва же ля для чо тир над ця ти про ектів. Їх мож на вва жа ти
порівня ни ми не тільки за кри теріями обся гу бю д же ту, а й
за якісни ми ха рак те ри с ти ка ми – прак тич но всі во ни пе -
ред ба ча ють за по чат ку ван ня но во го на пря му діяль ності на
діючо му підприємстві або ство рен ня но во го бізне су. У ході
аналізу бу ло ви яв ле но, що ма ло бю д жетні інве с тиційні про -
ек ти фінан су ють ся пе ре важ но за ра ху нок влас них коштів
підприємств або кре дитів банківських ус та нов. Ко ш ти бю -
д же ту і кошти інве с торів не ви ко ри с то ву ва ли ся, що зу мов -
ле но, пе ре дусім, низь кою інве с тиційною при ваб ливістю
ма ло бю д жет них про ектів для дер жа ви та інве с торів. Уза -
галь нені ре зуль та ти аналізу оп ти маль ності фінан су ван ня
інве с тиційних про ектів за кри терієм фінан со вої рен та -
бель ності й ефек ту фінан со во го ле ве ри д жу пред став лені
у табл. 1.

Як по ка зу ють дані табл. 1, у більшості інве с тиційних
про ектів пе ре ва гу бу ло нада но по зи ко вим ко ш там. При чо -
му ча с ти на підприємств за лу ча ла по зи кові ко ш ти в об ся -
гах, які пе ре ви щу ють кри тич не зна чен ня (50%), ста влячи
під за гро зу свою фінан со ву ав то номію. Од нак за вдя ки
ефек ту фінан со во го ле ве ри д жу рівень ва ло вої рен та бель -
ності та рівень рен та бель ності влас но го капіта лу (фінан -
со вої рен та бель ності) ви я ви ли ся до статніми для по крит тя
за трат на фінан су ван ня за ра ху нок по зи ко во го капіта лу.

Шість із чо тир над ця ти про ектів ма ли ва ло ву рен та -
бельність мен шу, ніж став ка за кре ди том, то му фінан су -

ван ня цих про ектів у та ко му співвідно шенні бу де ви прав -
да ним тільки в то му ви пад ку, ко ли рен та бельність ос нов -
ної діяль ності бу де ви щою, ніж 27%.

З ме тою оцінки за леж ності ефек тив ності та оп ти маль -
ності фінан су ван ня інве с тиційних про ектів від ча ст ки по -
зи ко во го капіта лу на ми бу ли по бу до вані ко ре ляційні за -
леж ності між ос нов ни ми фінан со ви ми ха рак те ри с ти ка ми
про ектів. Ре зуль та ти досліджен ня по ка за ли не знач ний
зв’язок між ва ло вою рен та бельністю та ча ст кою по зи ко -
во го капіта лу з ко ефіцієнтом де термінації 0,5966. Це по яс -
нюється тим, що ва ло ва рен та бельність за ле жить не
тільки від ча ст ки і вар тості по зи ко во го капіта лу, а й від
ефек тив ності опе раційної діяль ності підприємства. З точ -
ки зо ру оп тимізації фінан су ван ня інве с тиційних про ектів, у
ви пад ку ви ко ри с тан ня знач них об сягів по зи ко во го капіта -
лу ви со ка ва ло ва рен та бельність є до дат ко вим дже ре лом
мінімізації ри зи ку інве с тиційно го про ек ту. На рис. 1 зо б ра -
же но зв’язок між рен та бельністю влас но го капіта лу
(фінан со вою) та ча ст кою по зи ко во го капіта лу. 

Графіки, пред став лені на рис. 1, ілю с т ру ють на явність
поліноміаль ної за леж ності дру го го сту пе ня між аналізо ва -
ни ми ве ли чи на ми. Ко ефіцієнт де термінації дорівнює
0,7082, що свідчить про ва го мий ступінь впли ву ча ст ки
пози ко во го капіта лу на рен та бельність влас но го капіта лу.
Роз ра хун кові зна чен ня кри теріїв Фіше ра (26,697) і Стью -
ден та (5,17) пе ре ви щу ють таб личні, що підтвер д жує до -
стовірність мо делі. Та ка за лежність по яс нюється тим, що
за лу чення по зи ко во го капіта лу пе ред ба чає покладання
на се бе відповідних зо бов’язань, що сти му лює суб’єктів
гос по да рю ван ня ефек  тивніше ви ко ри с то ву ва ти влас ний
капітал, а ступінь інтен сифікації та ефек тив ності ви ко ри с -

тан ня влас но го капіта лу при за лу ченні по -
зи ко во го капіта лу дає мож ливість оціни ти
ефект фінан со во го ле ве ри д жу (рис. 2).

Графіки, зо б ра жені на рис. 2, по ка зу -
ють на явність поліноміаль ної за леж ності
дру го го сту пе ня між ефек том фінан со во -
го ле ве ри д жу та ча ст кою по зи ко во го
капіта лу, ко ефіцієнт де термінації дорів -
нює 0,8818. Це оз на чає, що ефект фінан -
со во го ле ве ри д жу у цій вибірці на 88,18%
за ле жить від ча ст ки по зи ко во го капіта лу.
Роз ра хун кові зна чен ня кри теріїв Фіше ра
(67,14) і Стью ден та (8,19) пе ре ви щу ють
таб личні зна чен ня, що свідчить про до -
стовірність мо делі та не ви пад ковість ви -
яв ле но го зв’яз ку. Та кий силь ний ефект
фінан со во го ле ве ри д жу по яс нюється тим,
що у під при ємств відсут ня аль тер на ти ва –
окрім влас но го капіта лу, во ни мо жуть ско -
ри с та ти ся тільки кре ди та ми банків. Те,
що за лежність оці нюється як 88,18%,
мож на по яс ни ти висо кою вартістю по зи -
ко во го капіта лу, тоб то фінан су ва ти інве с -
тиційні про ек ти за ра ху нок 100% кре дитів
банків не доцільно.
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Таб ли ця 1
Характеристики оптимальної структури джерел фінансування 

малобюджетних інвестиційних проектів

Джерело: Складено автором

Рис 1. Залежність фінансової рентабельності (вісь Y) 
від частки позикового капіталу (вісь Х)

Дже ре ло: Складено автором 
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На ва ло ву рен та бельність ефект фінан со во го ле ве ри -
д жу не впли ває, оскільки чіткої за леж ності ви яв ле но не
бу ло. Од нак, ке ру ю чись тільки ви со ким зна чен ням ефек -
ту фінан со во го ле ве ри д жу, підприємство для виконання
інве с тиційно го про ек ту мо же за лу чи ти над то ве ли ку ча ст -
ку по зи ко во го капіта лу за ви со кою ціною, або ж ціна ви -
кори с тан ня кре ди ту підвищиться вже під час ре алізації
про ек ту. У та ко му ви пад ку ефект від упровадження про -
ек ту мо же бу ти не га тив ний, що в дов го ст ро ковій пер спек -
тиві по зна  чить ся і на ва ловій рен та бель ності діяль ності
підпри ємства. Це зу мов лює не обхідність про аналізу ва ти
ефект фінан со во го ле ве ри д жу та зміну ва ло вої рен та -
бель ності й рен та бель ності влас но го капіта лу в разі
перегляду умов кре ди ту ван ня (табл. 2). 

Підприємство прий ма ло рішен ня про вибір струк ту ри
дже рел фінан су ван ня за рівня ва ло вої рен та бель ності
31% і за по чат ко вої став ки кре ди ту ван ня 18,0% (став ка
пла ва ю ча). Про тя гом терміну кре ди ту ван ня відповідно до

умов кре дит но го до го во ру став ка за ко ри с ту ван ня кре ди -
том зрос ла, що зміни ло ефект фінан со во го ле ве ри д жу та
змен ши ло приріст рен та бель ності влас но го капіта лу. Чим
більше зро с та ла став ка кре ди ту ван ня, тим мен шим ста -
вав приріст рен та бель ності влас но го капіта лу (рис. 3).

Графіки, зо б ра жені на рис. 3, ілю с т ру ють обер не ну
лінійну за лежність між досліджу ва ни ми ве ли чи на ми. Ко -
ефіцієнт де термінації дорівнює 0,9558. Це оз на чає, що
приріст рен та бель ності влас но го капіта лу на 95,58% виз -
на чається зміною став ки за ко ри с ту ван ня кре ди том.
Коефіцієнт при Х свідчить, що із збільшен ням став ки кре -
ди ту ван ня на 1% відбу деть ся змен шен ня при ро с ту рен  та -
бель ності на 1,5%. Роз ра хун кові зна чен ня кри теріїв Фіше -
ра (129,74) та Стью ден та (11,39) пе ре ви щу ють таб личні
зна чен ня, що вка зує на до стовірність і не ви пад ковість
ста ти с тич но го зв’яз ку.

Ви яв лені тен денції і за леж ності свідчать про те, що при
прий нятті рішен ня віднос но оп тимізації дже рел фінан су -
ван ня ма ло бю д жет но го інве с тиційно го про ек ту тра -
диційних по каз ників не до стат ньо, пе ре дусім че рез
мінливість зовнішньо го се ре до ви ща. То му при ви борі дже -
рел фінан су ван ня не обхідно вра хо ву ва ти й ре зуль та -
тивність інве с тиційно го про ек ту. Для оцінки ефек тив ності
фінан су ван ня то го чи іншо го інве с тиційно го про ек ту мо -
жуть ви ко ри с то ву ва ти ся різні по каз ни ки, го ло вни ми се -

ред яких є: се ред нь оз ва же на вартість капіта лу,
внутрішня нор ма при бут ко вості, внутрішня нор ма до -
хо ду, чи с та те перішня вартість, ко ефіцієнт ви го ди,
еквіва лент ний ануїтет [4; 5; 6].

Такі по каз ни ки, як внутрішня нор ма при бут ко вості,
внутрішня нор ма до хо ду, чи с та те перішня вартість та
еквіва лент ний ануїтет, є клю чо ви ми у ході аналізу на
пе редінве с тиційній стадії про ек ту, ко ли прий мається
прин ци по ве рішен ня віднос но по даль шої долі про ек -
ту – доцільно йо го ре алізо ву ва ти чи ні. На наш по гляд,
такі по каз ни ки, як се ред нь оз ва же на вартість капіта лу
і ко ефіцієнт ви год, ма ють бу ти ви ко ри с тані не тільки
на пе редінве с тиційній стадії, а й у про цесі прий нят тя
рішен ня що до оп тимізації дже рел фінан су ван ня, навіть
у то му ви пад ку, ко ли інве с то ри зміню ють ся вже під
час ре алізації про ек ту.

Виз на чен ня вар тості су куп но -
го капіта лу пе ред ба чає роз ра ху -
нок вар тості влас но го та за лу че -
но го із-зовні капіта лу. Ос нов ною
скла до вою за лу че но го капіта лу є
кре ди ти банків. Підста вою для
вста нов лен ня ціни банківських
по  зик ви с ту па ють відсот кові ста -
в  ки, вста нов лені для різних видів
кре дитів. Вра хо ву ю чи те, що, згід -
но із по дат ко вим за ко но дав  ст вом
Ук раїни, на су му спла че них від -
сотків змен шується при бу  ток до
опо дат ку ван ня, при вста  нов ленні

ціни по зи ко во го капіта лу не обхідно про ве с ти її ко ри гу ван -
ня на став ку по дат ку на при бу ток за фор му лою (1):

(1)

де іб – став ка банківсько го кре ди ту; іп – став ка по дат -
ку на при бу ток.

Важ ли во про ве с ти оцінку ефек тив ності за лу чен ня
кре  дит них ре сурсів порівня но із вла сни ми ко ш та ми [7,
с. 18]. У про цесі за лу чен ня по зи ко во го капіта лу для фінан -
су ван ня інве с тиційних про ектів підприємство зіштов -
хується із про бле мою ви бо ру най кра що го кре ди то ра з точ -
ки зо ру став ки кре ди ту ван ня, оскільки до сить ча с то
номінальні став ки за ко ри с ту ван ня кре ди том мо жуть бу ти
од на кові, од нак умо ви кре ди ту ван ня не про сто відрізня ти -
муть ся, а й знач но впли ва ти муть на ефек тив ну став ку
кре ди ту ван ня. То му при ви борі бан ку-кре ди то ра не -
обхідно ви ко ри с то ву ва ти по каз ник ефек тив ної став ки
кре ди ту ван ня за кри терієм її мінімізації.

Виз на чен ня вар тості влас но го капіта лу пов’яза не з
оці н кою втра че них ви год від вкла дан ня чи с то го при бут ку
в аль тер на тив ний про ект. Для цьо го не обхідно роз ра ху ва -
ти став ку дис кон ту ван ня (без ри зи ко ву). Західна прак ти ка
най  частіше без ри зи ко вою виз на чає став ку за облігаціями
дер  жав ної по зи ки США. В Ук раїні си ту ація де що склад ні -

Рис 2. Залежність ефекту фінансового левериджу (вісь Y) 
від частки позикового капіталу (вісь Х)

Дже ре ло: Складено автором 

Таб ли ця 2
Зміна показників ефективності фінансування інвестиційного проекту 

в разі зміни умов кредитування

Джерело: Розраховано автором

Рис 3. Залежність приросту рентабельності власного капіталу 
(вісь Y) від зміни ставки кредитування (вісь Х)

Дже ре ло: Складено автором 



46

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI 7-8’2011 

ша, оскільки дер жавні по зи ки в нашій країні без ри зи ко ви -
ми вва жа ти важ ко і на крайній ви па док їх мож на роз гля -
да ти як орієнтовні. Без ри зи ко вою став кою до хо ду на ми
про по нується вва жа ти се ред ню відсот ко ву став ку за
розміщен ня коштів на де по зиті в до ла рах США тер мі ном
на 1 рік (се ред нь оз ва же на став ка на да ни ми Націо наль  но -
го бан ку Ук раїни). Ця став ка є ела с тич ною що до зміни фа -
зи еко номічно го цик лу; най ви що го зна чен ня во на до ся гає
в період кри зи, ко ли спо с терігається по до рож чан ня
фінан со вих ре сурсів, най ниж чо го – у пост кри зо вий період.

Ко ли йдеть ся про ре алізацію інве с тиційних про ектів в
Ук раїні, обов’яз ко во не обхідно бра ти до ува ги рівень ін ф -
ляції, оскільки про тя гом ос танніх років він пе ре ви щує або
ся гає кри тич ної межі по взу чої інфляції, яка вва жається
без печ ною для інве с то ра. Інфляція впли ває на обидві
скла дові інве с тиційно го про ек ту – гро шо вий потік і став ку
дис кон ту ван ня, са ме то му ми вва жаємо, що ви ко ри с тан ня
тра диційно го підхо ду для роз ра хун ку ко ефіцієнта ви год в
Ук раїні є не до статнім. На ми про по нується об чис лю ва ти
ко ефіцієнт ви год як відно шен ня рен та бель ності інве с то -
ва но го капіта лу до без ри зи ко вої став ки до хо ду. Як що під -
приємство оби рає з кількох варіантів, то оп ти маль ним бу -
де той, де ко ефіцієнт ви год ви щий.

Та ким чи ном, прий ня ти рішен ня про оп тимізацію дже -
рел фінан су ван ня ма ло бю д жет них інве с тиційних про ектів
мож на на ос нові вирішен ня ба га то кри теріаль ної оп тимі -
заційної за дачі (2):

(2)

де іеф – ефек тив на став ка за ко ри с ту ван ня кре ди том;
kвиг – ко ефіцієнт ви го ди; Wik – вартість інве с то ва но го

капіта лу; Rпр – рен та бельність про ек ту.
По тенційни ми кре ди то ра ми для фінан су ван ня аналізо -

ва них інве с тиційних про ектів бу ло об ра но чо ти ри бан ки:
При ват банк, Укр соц банк, Укр сиб банк, Пра век с банк. При -
ват банк по го д жу вав ся на да ти кре дит на не обхідний
термін за умо ви на яв ності не зни жу валь но го за лиш ку на
кре дит но му ра хун ку в розмірі 10% су ми ви да но го кре ди ту.
Укр соц банк про по ну вав кре дит на умо вах пла ва ю чої
став ки, а Пра век с банк – на умо вах ануїтет ної схе ми по га -
шен ня кре ди ту (відсот ки вип ла чу ють ся у пер шу чер гу,
пла тежі рівномірні у часі). Укр сиб банк був зго ден відкри ти
кре дит ну лінію за умо ви на яв ності не зни жу валь них за -
лишків. Ре зуль та ти роз ра хунків клю чо вих па ра метрів оп -
тимізації дже рел фінан су ван ня об ра них інве с тиційних про -
ектів із мож ливістю за лу чен ня кре дитів у вка за них
банківських ус та но вах на ве дені в табл. 3. Роз ра хун ки не
про во ди ли ся для про ектів, які не доцільно фінан су ва ти за
кри терієм фінан со вої рен та бель ності (табл. 1), ну ме рацію
про ектів зберігаємо як у таб л. 1.

З да них табл. 3 вид но, що виз на че на по пе ред ньо за
кри терієм фінан со вої рен та бель ності струк ту ра дже рел
фінан су ван ня інве с тиційних про ектів ви я ви ла ся не о пти -
маль ною згідно з мо дел лю для про ектів 3, 5, 13. Не о пти -
маль ною з точ ки зо ру до сяг нен ня цільо вої функції та ви ко -
нан ня об ме жен ня за ко ефіцієнтом ви год ви я ви ла ся
структу ра дже рел фінан су ван ня для 6 і 7 про ектів. Оп ти -
маль ною за всіма кри теріями є струк ту ра дже рел фінан су -
вання для 1 та 14 про ек тів за умо ви кре ди ту ван ня в Укр -
соц бан ку.

Вис нов ки. Та ким чи ном, за про по но ва на на -
ми ме то ди ка оп тимізації дже рел фінан су ван ня
інве с тиційних про ектів за ра ху нок ба га то кри -
теріаль ності доз во ляє об ра ти та ку струк ту ру
дже рел фінан су ван ня, яка за без пе чує мак си -
маль ну ви го ду, вра хо вує вартість інве с то ва но го
капіта лу і рен та бельність інве с тиційно го про ек -
ту. Та ка ме то ди ка є оп ти маль ною для ма ло бю -
д жет них інве с тиційних про ектів, од нак пе релік
кри теріїв, які во на вра хо вує, є не до статнім для
оцінки оп ти маль ності дже рел фінан су ван ня ве -
ли ко бю д жет них інве с тиційних про ектів. То му
по дальші досліджен ня спря мо вані на обґрун ту -
ван ня на прямів оп тимізації ве ли ко бю д жет них
інве с тиційних про ектів. 
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Таб ли ця 3
Результати розрахунку параметрів оптимізації джерел фінансування 

інвестиційних проектів

Джерело: Розраховано автором
Примітка: Курсивом виділено мінімальну ефективну ставку кредитування, жирним –

максимальний коефіцієнт вигоди, закреслено – значення вартості інвестованого капіталу та
рентабельності проекту, коли рентабельність проекту є меншою від вартості капіталу,
напівжирним курсивом позначено рентабельність проекту та вартість інвестованого капіталу
за оптимальної структури джерел фінансування.




