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Стаття присвячена дослідженню інвестиційних витрат та іх фінансових складових. Проаналізовано джерела фінансування 
витрат інвестиційного проекту. 

Ключові слова: інвестиційні витрати, фінансові джерела, інвестиційний проект, промислове підприємство.

Ястребова Е.В. ФИНАНСОВЫЕ СОСТАВЛЯЮЩИЕ ЗАТРАТ НА ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ ПРОМЫШЛЕННЫХ 
ПРЕДПРИЯТИЙ
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Постановка проблеми. Дослідження інвестицій-
них витрат та їх фінансових складових. Проаналі-
зувати джерела фінансування витрат інвестиційного 
проекту. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В Укра-
їні існує велика кількість комерційних організацій, 
що мають достатні суми для здійснення інвестицій у 
реальні проекти, однак, розуміючи нестійкість сьо-
годнішнього ринку, вони погоджуються фінансувати 
будь-які проекти дуже обережно, пам'ятаючи про 
досить високу імовірність руйнування ще вчора непо-
хитних і солідних компаній. Розмаїтість замовників 
підготовки інвестиційного проекту вносить додаткові 
складнощі в проведенні самих розрахунків, оскільки 
різні інтереси, різні акценти, які бажали б розста-
вити замовники, що належать до різних сторін у про-
екті, потребують диференційованого підходу і часом 
їхньої спільної участі в розрахунках проекту, його 
обслуговуванні і коригуванні.

У публікаціях, в монографіях та інших наукових 
працях вітчизняних та іноземних науковців дослі-
джено джерела фінансування інвестиційних проектів 
промислових підприємств, зокрема Е.А. Аврунової, 
М.І. Баканова, М.Т. Білухи, І.О. Бланка, А.П. Зуді-
ліна, А.Б. Ідрісова, Р.М. Косміної, М.В. Кужель-
ного, А.А. Мазаракі, А. Мертенса, В.О. Озерана, 
Ю.І. Осадчого, В.В. Сопка, Дж. Сороса, Є.А. Стоя-
нова, О.С. Стоянової, Л.П. Толстової, В.О. Шевчука, 
А.Д. Шеремета, С. Шмидта та інших.

Мета статті полягає у дослідженні витрат на 
інвестиційні проекти промислових підприємств та їх 
джерел фінансування .

Виклад основного матеріалу дослідження. Для 
оцінки інвестиційних витрат проекту визначимо їх 
сутність та значення. Інвестиційні витрати – капі-
таловкладення фірм, компаній. До інвестиційних 
витрат належать: 1) остаточні закупівлі підприєм-
цями машин, устаткування і верстатів для виробни-
чого використання, 2) все будівництво, 3) зміна запа-
сів. Західні економісти відносять до інвестиційних 
витрат будівництво нових фабрик, складів, елевато-
рів тощо, а також житла. На їхню думку, багато-
квартирні житлові будинки є інвестиційними това-
рами, бо приносять доходи, як і винайняті будинки. 
Не винайняті будинки також вважають інвестицій-
ними витратами, оскільки вони можуть бути вина-
йняті й приносити дохід. Зміни запасів зараховують 
до інвестиційних витрат тому, що збільшення запа-
сів є неспожитим продуктом [2].

Інвестиційні витрати це сума всіх витрат компа-
нії, спрямованих на її нормальне функціонування. 
Обсяг інвестиційних витрат пропорційно впливає 
на рівень прибутковості проекту. Відповідно, чим 
менше витрати, тим більше дохід.

До складу інвестиційних витрат включені осно-
вний і чистий оборотний капітал. До основного капі-
талу відносяться витрати на створення інфраструк-
тури та основних фондів. До чистого - витрати на 
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підтримку стабільності виробництва, вони також 
називаються експлуатаційними витратами.

Прийнято класифікувати витрати на прямі, 
непрямі, явні (неявні) і не відшкодовуються. Прямі 
витрати безпосередньо пов'язані з реалізацією інвес-
тиційних проектів. Це, зокрема, витрати на при-
дбання та введення в лад обладнання, транспорту-
вання, установку продукції або сировини.

Непрямі витрати пов'язуються з створенням 
зовнішніх сприятливих умов для організації вироб-
ництва. Це, наприклад, юридична, бухгалтерське 
забезпечення проекту, оплата послуг підрядників. 
Облік цих витрат знижує рентабельність проекту.

Неявні або приховані витрати виникають при 
надлишку виробничих засобів, які не беруть участь в 
отриманні доходу.

Якщо витрати не були враховані в інвестицій-
ному проекті, вони є не відшкодування. 

Інвестиційні витрати – це інвестиції, які забезпе-
чують підготовку та реалізацію проекту. Для більш 
детального розуміння економічного змісту витрат 
інвестиційного проекту наведемо структурно-
логічну схему складових інвестиційних витрат про-
ектів (рис. 1).

Залежно від видів та форм інвестицій значення 
показників матиме різний економічний зміст. Напри-
клад, якщо створюється нове підприємство, інвести-
ційні витрати розглядаються як внесок засновників 
у статутний фонд, а якщо проект здійснюється на 
діючому підприємстві – як збільшення статутного 
фонду за рахунок коштів залучених акціонерів або 
як витрати, що відшкодовуються за рахунок кре-
дитів чи державних субсидій. Інвестиційні витрати 
можна розділити на капітальні та поточні.

Стаття «Передінвестиційні дослідження та підго-
товчі роботи» включає витрати, що зв’язані з під-
готовкою даного проекту. До цих витрат відносять 
розробку інвестиційного проекту, включаючи бізнес-
план, а також витрати, зв’язані з придбанням патен-
тів, товарних знаків, програмних продуктів і т.п.

За типами витрат це можуть бути оплата послуг 
інших організацій (фізичних осіб), витрати на вико-
нання робіт, зв’язаних з підготовкою даного проекту, 
а також з придбанням супутніх товарів та послуг. 
Передінвестиційні дослідження та підготовчі роботи 
плануються в розмірі 5–7% вартості проекту.

Стаття «Оренда земельної ділянки» показує суму 
орендної плати за період упровадження проекту, 
якщо таку оренду передбачено.

У статті «Освоєння земельної ділянки» плану-
ються витрати, зв’язані з підготовкою земельної 
ділянки до будівництва, а також витрати на при-
дбання ділянки або прав користування нею.

Стаття «Будівлі та споруди» враховує вартість 
будівель та споруд, які належать інвесторові (або 
прав користування ними) як інвестиційного вкладу. 
Витрати на нове будівництво цією статтею не врахо-
вуються.

У статті «Інфраструктура» вказуються витрати 
на проведення інженерних комунікацій, доріг, сис-
тем водо- та енергозабезпечення й інших елементів 
виробничої інфраструктури (визначається або їхня 
вартість, або вартість прав користування ними як 
інвестиційний вклад у проект).

У статті «Технологія» враховується вартість тех-
нічної документації, ліцензій, «ноу-хау», або вар-
тість прав користування ними.

У статті «Підготовка кадрів» вказуються витрати 
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Рис. 1. Структурно-логічна схема складових інвестиційних витрат проектів 
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на підготовку, перепідготовку та підвищення квалі-
фікації кадрів, які зв’язані з реалізацією проекту, 
але не відносяться на собівартість продукції, що 
випускатиметься в результаті реалізації проекту.

Стаття «Накладні витрати» показує маркетингові 
та організаційні витрати, які зв’язані з проектом 
(підготовка та реєстрація установчих документів; 
укладання угод на постачання сировини, будівни-
цтво, монтаж, збут, витрати на рекламу, страху-
вання, кредит і т.п.). Накладні витрати, як правило, 
плануються в розмірі 10% вартості проекту.

По статті «Оборотні кошти» плануються витрати 
на придбання пускової партії сировини та матеріалів 
для виробництва та виробничої інфраструктури, а 
також витрати на утримання штату підприємства на 
період будівництва та експлуатаційних випробувань.

В умовах ринкової економіки однією з найваж-
ливіших проблем, що стоять перед будь-яким під-
приємством,  є проблема залучення ресурсів під 
фінансування нових або підтримку вже наявних у 
неї інвестиційних проектів. Сучасні тенденції сві-
тового господарювання,  висока міра зношеності 
устаткування промислових підприємств і необхід-
ність впровадження нових технологій для підви-

щення конкурентоспроможності продукції,  що 
випускається вітчизняними підприємствами, на 
світовому ринку визначають актуальність вибра-
ної теми. Таким чином, важливим теоретичним та 
практичним аспектом структурного оновлення мате-
ріально-технічної бази підприємств є дослідження 
основних джерел фінансування інвестиційних про-
ектів. З метою залучення капіталу для покриття 
інвестиційних витрат визначимо можливі джерела 
фінансування на рис. 2.

Власні джерела інвестицій підприємства у порів-
нянні з залученими та позиковими характеризу-
ються простотою і швидкістю залучення, високою 
віддачею за критерієм норми прибутковості капіталу, 
оскільки не вимагають сплати позикового відсотка 
у будь-яких його формах. Використання власних 
ресурсів істотно знижує ризик неплатоспроможності 
й банкрутства підприємства і при цьому управління 
цілком зберігається в руках його власників. Разом 
з тим власні джерела обмежені, не дозволяють зна-
чно розширити інвестиційну діяльність за сприятли-
вої кон’юнктури ринку. Недостатність зовнішнього 
контролю за ефективністю використання власних 
інвестиційних ресурсів за некваліфікованого управ-
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Рис. 2. Джерела фінансування витрат інвестиційного проекту
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ління ними може призвести до важких фінансових 
наслідків для підприємства [3].

Статті «Власні кошти» означають, що інвести-
ційні витрати відшкодовуються за рахунок грошо-
вих, матеріальних та нематеріальних коштів інвес-
торів. 

Важливим джерелом фінансування інвестиційних 
витрат є амортизація. Використання амортизацій-
них відрахувань для оновлення основного капіталу 
є більш ефективним, ніж можливості використання 
прибутку на ці цілі. Справа в тому, що прибуток 
може використовуватись на інвестиційні цілі лише 
за бажанням керівництва або власників підприєм-
ства, і будь-яких законів, які зобов’язують спрямо-
вувати частину прибутку на відновлення основних 
фондів, в Україні не існує. Натомість зміст та при-
значення амортизації полягає в тому, що її не можна 
використати на інші потреби, окрім капіталовкла-
дення. В Україні старіння основних фондів відбува-
ється швидкими темпами, а їх знос не покривається 
за рахунок амортизаційних відрахувань, заміни та 
нововведення [4].

Якщо джерела фінансування відображаються по 
статтях «Залучені кошти», це свідчить про те, що 
ініціатори проекту залучають кошти інших інвесто-
рів (юридичних чи фізичних осіб) через продаж акцій 
та інших цінних паперів. Кількість учасників про-
екту буває різною, наприклад, ініціаторами проекту 
можуть бути не промислові підприємства, а інвес-
тиційні, трастові та холдингові компанії. Тоді їхні 
кошти можуть проходити по статті «Власні кошти». 
Необхідно вказувати, яку частку проекту фінансує 
кожний учасник.

Власні та залучені джерела фінансування утворю-
ють власний капітал підприємства. Інвестори беруть 
участь у доходах від реалізації інвестицій на правах 
пайової власності. Позикові джерела фінансування 
утворюють позиковий капітал підприємства [6].

Зовнішні джерела формування інвестиційних 
ресурсів (позикові і залучені) мають у порівнянні 
з внутрішніми такі позитивні характеристики, як 
високий обсяг можливого їх залучення, більш жор-
сткий зовнішній контроль за ефективністю інвести-
ційної діяльності та реалізацією внутрішніх резер-
вів її підвищення. Проте існують проблеми щодо 
їх залучення й оформлення: більш тривалий період 
залучення, необхідність надання відповідних гаран-
тій (на оплатній основі) щодо застави майна. Важли-
вим джерелом фінансування інвестицій в основний 
капітал є кредити банків, але для підприємства є 
більш ризиковим, так як відсотки за кредит та осно-
вну частину боргу йому необхідно повертати в будь-
яких умовах, незалежно від успіху діяльності під-
приємства [1].

Велике значення для фінансового забезпечення 
витрат інвестиційних проектів промислових під-
приємств має власний капітал. Якщо частка влас-
ного капіталу велика, то у кредиторів та інвесторів є 
впевненість у поверненні своїх вкладень; чим більша 
частка власного капіталу й менша позикового, тим 
меншим є фінансовий ризик. Але, як показує ана-
ліз, ефективність використання позикового капіталу 
вища, ніж ефективність використання власного капі-
талу. Це пояснюється низкою причин:

– позикові кошти беруться з певною метою, і сам 
факт отримання позикових коштів стимулює пози-
чальника до досягнення своєї мети й повернення боргу;

– позикові кошти беруться під певний відсоток, а 
це ще більше підвищує відповідальність перед креди-
тором за повернення боргу;

– якщо кредитором є банк, то він постійно контр-
олює витрачання позикових коштів на певну мету й 
хід роботи підприємства щодо її виконання;

– витрати на виплату відсотків, як правило, 
нижчі від прибутку, отриманого за рахунок позиче-
них коштів в обігу підприємства;

– юридичне оформлення документів про строко-
вість надання позичених фінансових коштів озна-
чає юридичну й матеріальну відповідальність за їх 
повернення.

Збільшення частки власного капіталу не завжди 
означає поліпшення становища підприємства, мож-
ливість швидко реагувати на зміну ділового клімату. 
Навпаки, використання залученого капіталу вказує 
на гнучкість підприємства, його здатність знаходити 
кредити та повертати їх, що свідчить про довіру до 
нього в діловому світі [5].

При прийнятті рішення про участь в інвестицій-
ному проекті інвестору або банку необхідна оцінка 
основних показників проекту. До таких показників 
відносяться показники ефективності інвестиційного 
проекту (IRR, NPV, PBP, DPBP, PI), а також обсяг 
необхідного фінансування і вартість інвестиційного 
проекту. Але якщо методика визначення показни-
ків ефективності інвестиційних проектів уклалася, 
і досить активно використовується, то показник 
«вартість інвестиційного проекту» використовується 
найчастіше на інтуїтивному рівні. Даний показник 
відображає абсолютну величину витрат необхідних 
для будівництва, запуску і виходу інвестиційного 
проекту на самофінансування. Використання такого 
показника фахівці інвестиційної сфери, менеджмен-
том компаній, акціонерами та інвесторами зумовлене 
необхідністю подання учасниками інвестиційного 
процесу про ємності проекту з точки зору капіталу. 
Будь-який банк, який би розглядав інвестиційні про-
екти на можливість їх кредитування, за допомогою 
проектного фінансування або інвестиційного креди-
тування висуває обов'язкова умова вкладення міні-
мальної порогової частки від вартості проекту (як 
правило, від 20%) ініціатора проекту. При цьому, що 
розуміється під вартістю проекту і які витрати вхо-
дять в це визначення не зовсім зрозуміло. Викорис-
тання такого показника відбувається або на основі 
інтуїтивно, або на підставі власних розробок мето-
дики розрахунку даного показника, так як у вітчиз-
няній науковій літературі присвяченій інвестиціям 
відсутні розроблені методики.

Висновки з проведеного дослідження. Прове-
дене дослідження дозволяє визначити пріоритетні 
напрями інвестиційного забезпечення витрат у про-
мисловому комплексі України в рамках промисло-
вої, інвестиційно-інноваційної, інституціональної, 
бюджетної, амортизаційної, кредитної, фіскальної 
та зовнішньоекономічної складових державної полі-
тики.

1. Пріоритети інвестиційного забезпечення струк-
турних зрушень у промисловості повинні визнача-
тися на основі уніфікованої класифікації високо-
технологічних товарів, а також на основі стратегії 
розвитку промисловості, де мають бути окреслені 
напрями: реструктуризації промисловості з ураху-
ванням національних інтересів та конкурентних 
переваг; зниження енергоємності виробництва; зни-
ження залежності промисловості від кон’юнктури 
світових ринків; розвитку міжнародного співробіт-
ництва на основі комерціалізації нематеріальних 
активів і кооперації у важливих для України сферах; 
створення потужних оргструктур, здатних акумулю-
вати інвестиційні ресурси, генерувати радикальні 
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нововведення, створювати замкнені цикли виробни-
цтва, налагоджувати кооперацію на регіональному, 
державному і міжнародному рівнях.

2. Державна політика щодо інвестиційного забез-
печення структурних зрушень у промисловості має 
формуватися і здійснюватися на основі державно-
приватного партнерства в рамках національних про-
ектів, прозорої системи держзамовлень та державних 
закупівель на засадах поєднання національних інтер-
есів та конкурентних переваг країни з капіталом та 
інноваційним потенціалом приватних структур. 

3. Для ефективного використання амортизацій-
них фондів підприємств у якості інвестиційного 
ресурсу необхідно переглянути амортизаційну полі-
тику у напрямку підвищення норм амортизації, вве-
дення амортизаційних премій, насамперед, для під-
приємств та науково-конструкторських організацій 
переробної промисловості, що використовують висо-
котехнологічне обладнання та випускають науко-
ємну продукцію. Водночас слід посилити контроль 
за цільовим використанням амортизаційних коштів 
та застосуванням відповідних податкових пільг.

4. Для розширення обсягів кредитного забезпе-
чення заходів щодо реструктуризації промисловості 
необхідно запровадити механізми пільгового кре-
дитування інвестиційних проектів із урахуванням 
галузевих особливостей та пріоритетів структурної 
модернізації промисловості.

5. Фіскальні заходи мають здійснюватися у 
напрямі оптимізації податкового навантаження у бік 
поступового його зниження та вдосконалення системи 
податкових пільг, здійснення заходів щодо протидії 
відпливу капіталу за рахунок регулювання транс-
фертного ціноутворення та запобігання вимиванню 
інвестиційних ресурсів промислових підприємств. 
Необхідно додатково опрацювати питання зниження 
ставок оподаткування частини прибутку підприємств, 
яка реінвестується у модернізацію ОЗ та зниження 
ставок оподаткування на певний період для визна-
ченого переліку високотехнологічних галузей при 
постійному моніторингу ефективності таких пільг.

6. Держава має сприяти розвиткові альтернатив-
них джерел фінансування інвестиційної діяльності, 
зокрема здійснювати правову підтримку структур 
фінансового лізингу за рахунок спрощення логістич-
них процедур та запровадження пільг щодо ввезення 
високотехнологічного промислового обладнання, 
прийняття державної програми розвитку лізингу, 
створення національного фонду сприяння розвитку 
лізингу, який виступав би гарантом при інвесту-
ванні, кредитуванні та страхуванні лізингових угод.

7. Перспективним джерелом інвестування струк-
турних зрушень у промисловості України слід вва-
жати інститути спільного інвестування та венчурні 
фонди, активи яких становлять близько 90 % всього 
ринку ІСІ, а термін інвестування проектів становить 
від 1 до 7 років. Держава має переглянути норма-
тивно-правові умови та пільги щодо функціонування 
ІСІ, щоб зменшити поріг участі в них фізичних осіб 
(сьогодні він становить 1,7 млн грн), стимулювати 
спрямування інвестицій ІСІ у високотехнологічні 
проекти на ранніх стадіях (зарубіжні венчурні фонди 
інвестують у стартапи, в Україні ж відсутня регла-
ментація напрямів інвестицій ІСІ, при цьому вони 
звільнені від податку на прибуток). Держава має 
також законодавчо закріпити гарантії для інвесто-
рів ІСІ та процедури оформлення авторських прав в 
рамках венчурних проектів, оскільки невизначеність 
цих питань стримує розвиток венчурної індустрії в 
Україні.

8. Держава має стимулювати правовими і дипло-
матичними засобами впровадження в українських 
промислових компаніях угод типу «Reverse takeover» 
(зворотне поглинання), що передбачає купівлю укра-
їнською компанією іноземної компанії, зареєстрова-
ної в європейській юрисдикції. В такому разі україн-
ська компанія отримує статус міжнародної, отримує 
лістинг на європейських біржах і може швидше 
вийти на ринок IPO, або навіть без проведення IPO 
отримати доступ до зустрічей з інвесторами, прово-
дити власні презентації, використовувати всі інстру-
менти, доступні тільки для публічних компаній з 
реєстрацією на міжнародній біржі.
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