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Ó ðî áî ò³ àíà ë³ çó ºòü ñÿ íåîáõ³ä í³ñòü ôîð ìó âàí íÿ ³í âå -
ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ç óðàõ óâàí íÿì óñ³ º¿
ñó êóï íî ñò³ âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ òà íå çàë åæ íèõ ³í âå ñòè ö³é -
íèõ ïðî åê ò³â. Ïðî ïî íó ºòü ñÿ áà ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî
ïîðò ôå ëÿ ÿê ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà íî ñôîð ìî âà íî¿ ñó êóï íîñò³
âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ïðî åê ò³â ðå àëü íî ãî òà ô³ íàí ñî âî ãî
³í âå ñòó âàí íÿ, ÿê³ á, ïðåä ñòà âëÿþ ÷è ºäè íèé öèêë, çà áåç -
ïå ÷è ëè ðå à ë³ çà ö³þ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ó â³ä ïî â³ä íî ñò³
äî çà ãàëü íî¿ ñòðà òå ã³¿ òà ì³ ñ³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³¿, ðå àëü íå ³í âå ñòó âàí íÿ,
äæå ðå ëà ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â, ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè,
³í âå ñòè ö³é íèé ïðî åêò, ³í âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü.

Â ðà áî òå àíà ëè çè ðó åò ñÿ íåîáõî äè ìîñòü ôîð ìè ðî âà -
íèÿ èí âå ñòè öèîí íî ãî ïîðò ôå ëÿ ïðåä ïðè ÿ òèÿ ñ ó÷å òîì
âñåé ñî âî êóï íî ñòè âçà èìî ñâÿ çàí íûõ è íå çà âè ñè ìûõ
èí âå ñòè öèîí íûõ ïðî åê òîâ. Ïðåä ëà ãà åò ñÿ âè äå íèå èí âå -
ñòè öèîí íî ãî ïîðò ôå ëÿ êàê öå ëå íà ïðà âëåí íî ñôîð ìè -
ðî âàí íîé ñî âî êóï íîñòè âçà èìî ñâÿ çàí íûõ ïðî åê òîâ ðå -
àëü íî ãî è ôè íàí ñî âî ãî èí âå ñòè ðî âà íèÿ, êî òî ðûå, ïðåä -
ñòà âëÿÿ åäè íûé öèêë, îáåñ ïå ÷è ëè áû ðå à ëè çà öèþ èí âå -
ñòè öèîí íîé ñòðà òå ãèè ñî ãëàñ íî îá ùåé ñòðà òå ãèè è ìèñ -
ñèè ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèè, ðå àëü íîå èí âå ñòè ðî -
âà íèå, èñ òî÷ íè êè èí âå ñòè öèîí íûõ ðå ñóð ñîâ, ôè íàí ñî -
âûå èí ñòðó ìåí òû, èí âå ñòè öèîí íûé ïðî åêò, èí âå ñòè -
öèîí íûé ïîðò ôåëü.

The ne ces si ty of for ming of en ter prise's in ves ting port fo -
lio ta king in to ac count all to ta li ty of con nec ted and in de -
pen dent in ves ting proj ects is ana lyz ed. It is pro po sed to
con si der in ves ting port fo lio as the to ta li ty of con nec ted
proj ects of re al and fi nan ce in vest ment which must be for -
med pur po se ful ly and these proj ects are to be the in di vi si -
ble cy cle to gua ran tee re a li za tion of in ves ting stra te gy de -
a ling with the to tal stra te gy and the mis sion of en ter prise.

Ke ywords: in vest ments, re al in ves ting, sour ces of in -
ves ting res our ces, fi nan ce in stru ments, in vest ment proj -
ect, in vest ment port fo lio.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â óìî âàõ ñüî ãî äåí íÿ, êî ëè ïî ñò³é -

íî ç'ÿâ ëÿ þòü ñÿ íî â³ò í³ òåõ íî ëî ã³¿, íàó êî âî–òåõ í³÷ íèé ïðî ãðåñ

òà âè ñî êèé ð³ âåíü êîí êó ðåíò íî¿ áî ðîòü áè äèê òó þòü ïðà âè ëà òà

âèç íà ÷à þòü ïð³ î ðè òå òè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ. Ïå ðåä îñòàí -

í³ ìè ñòî ¿òü çàâ äàí íÿ íå ëè øå âè æè òè â êîí êó ðåíò í³é áî ðîòü á³,

à é äå ìîí ñòðó âà òè âè ñî ê³ òåì ïè çðî ñòàí íÿ òà ðî çâèò êó, ìàê -

ñè ì³ çó âà òè ïðè áóò êè, îñâîþ âà òè íî â³ ñåã ìåí òè, â òî ìó ÷è ñë³

çà ìå æà ìè íà ö³î íàëü íî ãî ðèí êó, òà çì³ö íþ âà òè ³ì³äæ. Âè ð³ -

øåí íÿ öèõ çàâ äàíü ïî òðå áóº ðîç ðî áëåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà -

òå ã³¿, ïëà íó âàí íÿ òà ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â. Ïðè

öüî ìó ñë³ä âðàõî âó âà òè, ùî òà ê³ ïðî åê òè ìî æóòü áó òè íå çàë -

åæ íè ìè, âçà º ìî âè êëþ÷ íè ìè òà âçàº ìî äî ïîâ íþþ ÷è ìè, ñòîñ -

óâà òè ñÿ ÿê ä³ÿëü íî ñò³ íà âíó òð³ø íüî ìó ðèí êó, òàê ³ ïî çà éî ãî

ìå æà ìè. Çà äëÿ óñ ï³ø íî¿ ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ âñþ

ñó êóï í³ñòü çà ïëà íî âà íèõ ïðî åê ò³â ïîò ð³á íî ðîç ãëÿ äà òè â êîì -

ïëåê ñ³ òà ôîð ìó âà òè ¿õ ó âè ãëÿ ä³ ïîðò ôå ëÿ. Ñà ìå â³ä âäà ëî

ñôîð ìî âà íî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà –

ñóá'ºê òà ÇÅÄ áà ãà òî â ÷î ìó çàë åæà òè ìå éî ãî óñ ï³õ ó ìå æàõ

ñâîº¿ êðà ¿ íè òà íà ì³æ íà ðîä í³é àðå í³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Çã³ äíî

ç àíà ë³ çîì îñòàí í³õ äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é, à òà êîæ çà êî -

íî äàâ ÷èõ àê ò³â [1–7] ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ

ï³ä ïðè ºì ñòâà – ñóá'ºê òà ÇÅÄ ìàº ðÿä îñî áëè âî ñòåé òà

ïîâ'ÿçà íå ç äå ÿêè ìè òðóä íî ùà ìè. ²í êî ëè â³í ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ

ëè øå ÿê ñó êóï í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ó òîé ÷àñ ÿê äëÿ

âè ðîá íè ÷î ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ïåð øî ÷åð ãî âå çíà ÷åí íÿ ìà þòü

ðå àëü í³ ³í âå ñòè ö³¿. Â äå ÿ êèõ âè ïàä êàõ óñå ô³ íàí ñî âå ³í âå ñòó -

âàí íÿ çâî äèòü ñÿ ëè øå äî îä í³ º¿ éî ãî ôîð ìè: âêëà äàí íÿ â

äî õîä í³ âè äè ôîí äî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â. Êî ëè éäåòü ñÿ ïðî ðå -

àëü íå ³í âå ñòó âàí íÿ, ÷à ñòî ï³ä íèì ðî çó ì³ þòü ëè øå ïðÿ ì³

³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿, â òî ìó ÷è ñë³ ÷å ðåç ìå õà í³çì çëèò òÿ òà

ïî ãëè íàí íÿ, òî ä³ ÿê çâè ÷àé íå âñòà íî âëåí íÿ ³ì ïîðò íî ãî ÷è

â³ò ÷èç íÿ íî ãî îáëàä íàí íÿ òåæ º ðå àëü íèì «àê òèâ íèì» ³í âå -

ñòó âàí íÿì ³ ìî æå äî çâî ëè òè âè éòè íà íî â³ çîâ í³ø í³ ðèí êè ç

á³ëüø ÿê³ñ íîþ ïðî äóê ö³ ºþ.

Ìå òà ñòàò ò³. Ç âè êëà äå íî ãî âè ùå âè íè êàº ïî òðå áà ñè ñòå -

ìà òè çó âà òè ³ñ íóþ ÷³ ïî ãëÿ äè íà ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî

ïîðò ôå ëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà – ñóá'ºê òà ÇÅÄ, âðàõ óâàâ øè âñþ ñó -

êóï í³ñòü âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ òà íå çàë åæ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî -

åê ò³â ÿê ðå àëü íî ãî, òàê ³ ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, ùî äàñòü

ìî æëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâó åôåê òèâ íî ðå à ë³ çó âà òè ³í âå ñòè ö³é íó

ñòðà òå ã³þ, äè âåð ñè ô³ êó âà òè ä³ÿëü í³ñòü, çì³ö íè òè ñâ³é ³ì³äæ íà

âíó òð³ø íüî ìó ðèí êó òà íà ì³æ íà ðîä í³é àðå í³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â óìî âàõ ñó ÷à ñíî¿ åêî íî -

ì³ êè ïðàê òè÷ íî íåì îæëè âî óÿ âè òè ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà ó â³ äðè â³ â³ä ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³. ²í òå ãðà ö³é í³

ïðî öå ñè íà ì³ êðî– òà ìàê ðî ð³â í³, çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿,
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íà ñè ÷åí íÿ òî âàð íèõ ðèí ê³â, ïî ñò³é í³ ³í íî âà ö³é í³ çì³ íè â òåõ -

íî ëî ã³ÿõ ïî òðå áó þòü áåç ïå ðåð âíî ãî ðî çâèò êó, à îñòàí íº âè -

ìà ãàº çä³é ñíåí íÿ ÿê ðå àëü íî ãî, òàê ³ ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó -

âàí íÿ. ²í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü ìàº áó òè óç ãî äæå íà ç îñ íîâ -

íîþ ä³ÿëü í³ ñòþ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ï³ä ïî ðÿä êî âà íà çà ãàëü í³é

ñòðà òå ã³¿ òà ìå ò³. Êð³ì òî ãî, íå à áè ÿ êå çíà ÷åí íÿ ìàº âíó òð³ø -

íÿ óç ãî äæå í³ñòü óñ ³õ åëå ìåí ò³â ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ òà ³í -

âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â. Öå âè êëè êàº íåîáõ³ä í³ñòü ôîð ìó âàí íÿ

ï³ä ïðè ºì ñòâîì ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ.

Äëÿ âè ðîá íè ÷î ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ïåð øî ÷åð ãî âèì º ðå àëü íå

³í âå ñòó âàí íÿ, õî ÷à â çà ðó á³æ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ³í âå ñòè ö³¿ ðîç ãëÿ äà -

þòü ñÿ çäå á³ëü øî ãî ëè øå ÿê âêëà äàí íÿ â äî õîä í³ âè äè ôîí äî -

âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â (îäèí ³ç âè ä³â ô³ íàí ñî âèõ ³í âå ñòè ö³é). Âàð òî

çàç íà ÷è òè, ùî îñòàí íº ìàº çâ'ÿçîê ³ç ðå àëü íè ìè ³í âå ñòè ö³ÿ -

ìè, ïðî ùî éòè ìåòü ñÿ äà ë³. Çà äëÿ á³ëüø ïîâ íî ãî îõî ïëåí íÿ

âñ³ º¿ ð³ç íî ìà í³ò íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â, ÿê³ ìî æóòü áó òè

âêëþ ÷å í³ äî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà – ñóá'ºê òà

çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ (ÇÅÄ), çâåð íå ìî ñÿ äî ñóò íî -

ñò³ ïî íÿò òÿ «³í âå ñòè ö³ÿ», çà ïðî ïî íî âà íî ãî íà ö³î íàëü íèì çà -

êî íî äàâ ñòâîì [3]. Òàê, ³í âå ñòè ö³ÿ ìè º âñ³ âè äè ìàé íî âèõ òà ³í -

òå ëåê òó àëü íèõ ö³í íî ñòåé, ÿê³ âêëà äà þòü ñÿ â îá'ºê òè ï³ä ïðè ºì -

íèöü êî¿ òà ³í øèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³ ç ìå òîþ îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó

àáî äî ñÿ ãíåí íÿ ñî ö³àëü íî ãî åôåê òó. Î÷å âèä íî, ïðè ðî çó ì³í í³

äà íî ãî ïî íÿò òÿ ³í âå ñòî ðîì àáî ìå íå äæå ðîì íå äî ö³ëü íî ïðî -

òè ñòà âëÿ òè òà ê³ êà òå ãî ð³¿, ÿê ïðè áó òîê òà ñî ö³àëü íèé åôåêò, îñ -

ê³ëü êè âî íè ò³ñ íî âçà ºìî ïîâ'ÿçà í³ ì³æ ñî áîþ.

Ïðè ôîð ìó âàí í³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ âè ðîá íè ÷î ãî

ï³ä ïðè ºì ñòâà äî íüî ãî ñêî ð³ øå çà âñå íå áó äóòü âêëþ ÷å í³

ñó òî ñî ö³àëü í³ ïðî åê òè, à ëè øå ïðî åê òè, ùî ìà þòü íà ìå ò³

îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó, àëå âî íè æ îä íî ÷à ñíî íå ñòè ìóòü ó ñî á³

é ñî ö³àëü íèé åôåêò. Ðîç ãëÿ äàþ ÷è ñóò í³ñòü ïî íÿò òÿ ³í âå ñòè -

ö³é, òà êîæ âàð òî çâåð íó òè óâà ãó íà òå, ùî âî íî ïå ðåä áà ÷àº

âêëà äåí íÿ ó áóäü–ÿê³ îá'ºê òè ï³ä ïðè ºì íèöü êî¿ òà ³í øèõ âè ä³â

ä³ÿëü íî ñò³, òîá òî íå îá ìå æó ºòü ñÿ ëè øå âêëà äàí íÿì ó ö³í í³

ïà ïå ðè. Çà îá'ºê òîì âêëà äàí íÿ ³í âå ñòè ö³¿ ìîæ íà ïî ä³ ëè òè íà

ðå àëü í³ òà ô³ íàí ñî â³ (ðèñ. 1). Ðå àëü í³, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ìîæ íà

ïî ä³ ëè òè íà âêëà äàí íÿ â îñ íîâ í³ çà ñî áè (êà ï³ òà ëîâ êëà äåí -

íÿ), ó ïî ïîâ íåí íÿ îáî ðîò íèõ çà ñî á³â, à òà êîæ ó íå ìà òå ð³àëü -

í³ àê òè âè, â òî ìó ÷è ñë³ òåõ íî ëî ã³¿, ë³ öåí ç³¿, ðîç ðî áëåí íÿ òîð -

ãî âèõ ìà ðîê, áðåí ä³â, ñòâî ðåí íÿ ãó äâ³ ëó.

Ì³æ ðå àëü íè ìè ³ ô³ íàí ñî âè ìè ³í âå ñòè ö³ÿ ìè ³ñ íóº ïåâ íèé

çâ'ÿçîê. Ô³ íàí ñî â³ ³í âå ñòè ö³¿ º îñ íîâ íè ìè äëÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â, à äëÿ âè ðîá íè ÷î ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà âî íè ìà þòü ìåíø

âà æëè âå çíà ÷åí íÿ. Âò³ì íà â³òü âè ðîá íè ÷å ï³ä ïðè ºì ñòâî ïðè

ôîð ìó âàí í³ ñâî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ áó äå íà ìà ãà òè -

ñÿ âêëþ ÷à òè â íüî ãî ïðî åê òè ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ.

Òà ê³ ïðî åê òè ìà òè ìóòü ³í øå çíà ÷åí íÿ, í³æ äëÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â, ³ ñêî ð³ øå çà âñå çä³é ñíþ âà òè ìóòü ñÿ çà äëÿ íà êî ïè ÷åí -

íÿ âëàñ íèõ êîø ò³â ³ç ìå òîþ ïî äàëü øî ãî ¿õ âêëà äàí íÿ ó ðå àëü -

í³ ³í âå ñòè ö³¿. Òàêè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ³í âå ñòè ö³ÿ ìè ìî æóòü áó òè

âêëà äàí íÿ íà äå ïî çèò íèé ðà õó íîê òèì ÷à ñî âî â³ëü íèõ îá³ ãî âèõ

êîø ò³â, àìîð òè çà ö³é íèõ â³ äðàõ óâàíü, ÷à ñòè íè ÷è ñòî ãî ïðè áóò -

êó, êîø ò³â â³ä ïðî äà æó ñòà ðî ãî îáëàä íàí íÿ òî ùî. Òîá òî íà âè -

ðîá íè ÷î ìó ï³ä ïðè ºì ñòâ³ ô³ íàí ñî â³ ³í âå ñòè ö³¿ ìî æóòü ñëó ãó âà -

òè ³í ñòðó ìåí òîì çà áåç ïå ÷åí íÿ äæå ðåë ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â

äëÿ ïî äàëü øî ãî ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Êð³ì òî ãî, ³ñ íóº ³

îáåð íå íèé çâ'ÿçîê: ðå àëü í³ ³í âå ñòè ö³¿ ìà þòü ïðè íî ñè òè äî -

äàò êî â³ ÷è ñò³ ïðè áóò êè òà àìîð òè çà ö³é í³ â³ äðàõ óâàí íÿ, ÿê³ â ïî -

äàëü øî ìó ìî æóòü áó òè âè êî ðè ñòà í³ äëÿ çä³é ñíåí íÿ ô³ íàí ñî -

âèõ ³í âå ñòè ö³é ç ìå òîþ íà êî ïè ÷åí íÿ êîø ò³â äëÿ ðå àëü íî ãî ³í -

âå ñòó âàí íÿ. À êî ëè ï³ä ïðè ºì ñòâî îò ðè ìóº ñòà á³ëü í³ ïðè áóò êè,

ïî êðà ùóº ñâ³é ô³ íàí ñî âèé ñòàí, âè ïó ñêàº êîí êó ðåí òîñ ïðî -

ìîæ íó ïðî äóê ö³þ, òî çðîñ òàº éî ãî ³ì³äæ, ùî äàº ìî æëè â³ñòü ó

ïî äàëü øî ìó çà ëó ÷à òè äæå ðå ëà ³í âå ñòó âàí íÿ ÷å ðåç ìå õà í³çì

âè ïó ñêó àê ö³é: ÷èì á³ëü øå íå çàë åæ íèõ åêñ ïåð ò³â äàñòü ï³ä -

ïðè ºì ñòâó îö³í êó Strong buy àáî õî ÷à á buy, òèì á³ëü øèì ïî -

ïè òîì êî ðè ñòó âà òè ìóòü ñÿ éî ãî àê ö³¿ (blue chips ÷è «äî õîä í³ àê -

ö³¿», î÷å âèä íî, ìà òè ìóòü íàé á³ëü øèé ïî ïèò). Òà êèì ÷è íîì, ³í -

âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü ï³ä ïðè ºì ñòâà ìàº âêëþ ÷à òè â ñå áå ÿê

ðå àëü í³ ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè, òàê ³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè.

Îêð³ì ïî ä³ ëó ³í âå ñòè ö³é íà ðå àëü í³ ³ ô³ íàí ñî â³ ³ñ íóº ³í øà êëàñ -

èô³ êà ö³ÿ, çã³ äíî ç ÿêîþ âè ä³ ëÿ þòü ïðÿ ì³ òà ïîðò ôåëü í³ ³íî çåì -

í³ ³í âå ñòè ö³¿. Ïðÿ ì³ ³í âå ñòè ö³¿ ïå ðåä áà ÷à þòü âêëà äàí íÿ ç ìå -

òîþ îò ðè ìàí íÿ êîí òðî ëþ íàä ä³ÿëü í³ ñòþ îá'ºê òà ³í âå ñòó âàí íÿ,
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Ðèñóíîê 1. Êëàñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³é çà îá'ºêòîì âêëàäàííÿ
Ñêëàäåíî àâòîðîì çà äæåðåëàìè [1, 5–7].
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ïîðò ôåëü í³ ñòà âëÿòü çà ìå òó ëè øå îò ðè ìàí íÿ äî õî äó ó âè ãëÿ -

ä³ â³ä ñîò ê³â òà ³í êî ëè ëè øå ÷àñò êî âî ãî êîí òðî ëþ íàä îá'ºê òîì

³í âå ñòó âàí íÿ. Ïðÿ ì³ ³í âå ñòè ö³¿ º ðå àëü íè ìè, ïîðò ôåëü í³ á³ëü -

øîþ ì³ ðîþ â³ä íî ñÿòü ñÿ äî ô³ íàí ñî âèõ ³í âå ñòè ö³é, óò³ì îáèä âà

ö³ âè äè çä³é ñíþ þòü ñÿ ÷å ðåç ìå õà í³çì ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó -

âàí íÿ (ðèñ. 2).

Êó ïóþ ÷è êîí òðîëü íèé ïà êåò àê ö³é â³ò ÷èç íÿ íî ãî àáî ³íî -

çåì íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, ³í âå ñòîð îò ðè ìóº ïðà âî êîí òðî ëþ

íàä ä³ÿëü í³ ñòþ îá'ºê òà ³í âå ñòó âàí íÿ, êó ïóº ðå àëü íèé îá'ºêò

ðà çîì ç îñ íîâ íè ìè çà ñî áà ìè, îáî ðîò íè ìè çà ñî áà ìè, íå ìà -

òå ð³àëü íè ìè àê òè âà ìè òî ùî. Â öüî ìó âè ïàä êó, ïðè ô³ íàí ñî -

âî ìó ³í âå ñòó âàí í³ ó äî õîä í³ âè äè ôîí äî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, îä -

íî ÷à ñíî â³ä áó âàºòü ñÿ ðå àëü íå ³í âå ñòó âàí íÿ. Îò æå, ³í âå ñòè -

ö³é í³ ïðî åê òè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìî æóòü áó òè ò³ñ íî âçà ºìî -

ïîâ'ÿçà íè ìè, à öå º ùå îä íèì àð ãó ìåí òîì, ÿêèé ñâ³ä ÷èòü ïðî

íåîáõ³ä í³ñòü ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ çà äëÿ

÷³ò êî¿ ñòðóê òó ðè çà ö³¿, óç ãî äæå íî ñò³ ïðî åê ò³â, à òà êîæ çà ïî á³ -

ãàí íÿ ïëà íó âàí íþ âçà º ìî âè êëþ÷ íèõ ïðî åê ò³â. Ç ìå òîþ ïî -

äàëü øî ãî ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ï³ä ïðè ºì -

ñòâó íåîáõ³ä íî ðîç ðî áè òè ÷³ò êèé àë ãî ðèòì ôîð ìó âàí íÿ ñó -

êóï íî ñò³ âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ïðî åê ò³â ðå àëü íî ãî òà ô³ íàí ñî -

âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ (ðèñ. 3). Ãî âî ðÿ ÷è ïðî ³í âå ñòè ö³é íèé

ïîðò ôåëü, á³ëü ø³ñòü àâ òî ð³â çâî äÿòü éî ãî äî ïîðò ôå ëÿ ô³ -

íàí ñî âèõ ³í âå ñòè ö³é. Òàê, ².À. Áëàíê äàº òà êå âèç íà ÷åí íÿ:

«²í âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü ÿâ ëÿº ñî áîþ ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà íî

ñôîð ìî âà íó ñó êóï í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ÿê³ ïðèç -

íà ÷å í³ äëÿ çä³é ñíåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ çã³ äíî ðîç -

ðî áëå íî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè» [1].

Ùî äî ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, éäåòü ñÿ ïðî ôîð ìó âàí íÿ

³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðî ãðà ìè. Ïðè öüî ìó âðàõî âó þòü ñÿ òðè îñ -

íîâ í³ ïà ðà ìå òðè: ÷è ñòèé ïðè âå äå íèé äî õ³ä (net pres ent va -

lue, âèç íà ÷àº ð³ âåíü äî õîä íî ñò³ ïðî åê ò³â), êî å ô³ ö³ ºíò âà ð³à ö³¿

(ÿê îñ íîâ íèé ïðè âèç íà ÷åí í³ ð³â íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðè çè ê³â) òà

ñå ðåäíüîç âà æå íèé êî å ô³ ö³ ºíò ë³ê â³ä íî ñò³ (âèç íà ÷àº ð³ âåíü

ë³ê â³ä íî ñò³ ïðî åê ò³â). Òà êîæ äî óâà ãè áå ðóòü ñÿ ïð³ î ðè òå òè

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Òà êèì ÷è íîì ïðèé ìà þòü ñÿ ïðå ôå ðåí òèâ í³

³í âå ñòè ö³é í³ ð³ øåí íÿ òà ôîð ìó ºòü ñÿ ïðî ãðà ìà ðå àëü íèõ ³í -

âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â [1]. Óò³ì, ÿê çàç íà ÷à ëî ñÿ, ô³ íàí ñî â³ òà

ðå àëü í³ ³í âå ñòè ö³¿ âè ðîá íè ÷î ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà çíà õî äÿòü ñÿ ó

ïî ñò³é íî ìó âçàº ìîçâ'ÿç êó, ÷à ñòî íî ñÿòü âçàº ìî äî ïîâ íþþ -

÷èé õà ðàê òåð òà ó ñó êóï íî ñò³ çà áåç ïå ÷ó þòü áåç ïå ðåð âíèé

ïðî öåñ ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿. Ïðè ôîð ìó âàí í³ ³í -

âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ïîò ð³á íî âðàõî âó âà òè îáèä âà âè äè

³í âå ñòè ö³é, ÿê ðå àëü í³, òàê ô³ íàí ñî â³. Îò æå, ³í âå ñòè ö³é íèé

ïîðò ôåëü ìàº ïðåä ñòà âëÿ òè ñî áîþ ö³ ëåñ ïðÿ ìî âà íî ñôîð -

ìî âà íó ñó êóï í³ñòü âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ïðî åê ò³â ðå àëü íî ãî òà

ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, ÿê³ á, ïðåä ñòà âëÿþ ÷è ºäè íèé

öèêë, çà áåç ïå ÷è ëè ðå à ë³ çà ö³þ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ó â³ä -

ïî â³ä íî ñò³ äî çà ãàëü íî¿ ñòðà òå ã³¿ òà ì³ ñ³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Âàð òî çàó âà æè òè, ùî ñõå ìà ôîð ìó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâîì

ñó êóï íî ñò³ âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ïðî åê ò³â ðå àëü íî ãî òà ô³ íàí ñî -

âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ (ðèñ. 3) á³ëü øîþ ì³ ðîþ ñòîñ óºòü ñÿ ñà ìå âè -

ðîá íè ÷î ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, äëÿ ÿêî ãî ïåð øî ÷åð ãî âå çíà ÷åí íÿ

ìà þòü ðå àëü í³ ³í âå ñòè ö³¿. Òàê, ïðî ïî íó ºòü ñÿ ñïî ÷àò êó âêëà ñòè

ô³ íàí ñî â³ ³í âå ñòè ö³¿ ó äî õîä í³ âè äè ãðî øî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â

(áëîê 1 íà ðèñ. 3), íà ïðè êëàä íà áàí ê³â ñüêèé äå ïî çèò. Çâè ÷àé -

íî, éäåòü ñÿ íå ïðî íî âî ñòâî ðå íå ï³ä ïðè ºì ñòâî, à ïðî âæå ³ñ -

íóþ ÷å, ÿêå ìàº äæå ðå ëà äëÿ âêëà äàí íÿ íà äå ïî çèò íèé ðà õó íîê

áàí êó. Òàêè ìè äæå ðå ëà ìè ìî æóòü âè ñòó ïà òè ÷à ñòè íà ÷è ñòî ãî

ïðè áóò êó, àìîð òè çà ö³é í³ â³ äðàõ óâàí íÿ, íàä ëèø êî â³ îáî ðîò í³

çà ñî áè, êîø òè â³ä ïðî äà æó ñòà ðèõ îñ íîâ íèõ çà ñî á³â òî ùî. Òà -

ê³ äæå ðå ëà ñà ì³ ïî ñî á³ âæå º âëàñ íè ìè ³í âå ñòè ö³é íè ìè ðå ñóð -

ñà ìè, âò³ì âî íè, ÿê ïðà âè ëî, º íå äî ñòàò í³ ìè íå ò³ëü êè äëÿ ðîç -

øè ðå íî ãî, à é äëÿ ïðî ñòî ãî â³ä òâî ðåí íÿ, à òèì á³ëü øå äëÿ ³í -

âå ñòè ö³é íèõ îïå ðà ö³é íà ì³æ íà ðîä íî ìó ð³â í³ (ïî ãëè íàí íÿ ³íî -

çåì íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ òî ùî). Òî ìó âêà çà í³ âëàñ í³ äæå ðå ëà âè -

ìà ãà þòü ìàê ñè ì³ çà ö³¿ ç ìå òîþ íà êî ïè ÷åí íÿ òà ïî äàëü øî ãî

âêëà äàí íÿ ó ðå àëü í³ ³í âå ñòè ö³¿. Ñõå ìà ìàê ñè ì³ çà ö³¿ âëàñ íèõ

äæå ðåë ³í âå ñòó âàí íÿ, ÿê óòî÷ íåí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç êó áëî ê³â 1 òà

2 ðèñ. 3, ïî äà íà íà ðèñ. 4.

Êð³ì âêëà äàí íÿ êîø ò³â íà äå ïî çèò ï³ä ïðè ºì ñòâî ìî æå çà -

ëó ÷è òè êîø òè øëÿ õîì âè ïó ñêó àê ö³é àáî çà ïî çè ÷è òè ¿õ øëÿ õîì

åì³ ñ³¿ îáë³ ãà ö³é. Ïðè öüî ìó ñà ìå ï³ä ïðè ºì ñòâî íå âêëà äàº

êîø òè ó çà êó ï³ âëþ àê ö³é ÷è îáë³ ãà ö³é ³í øèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, à ëè -

øå âè ïó ñêàº ñâî¿ ö³í í³ ïà ïå ðè. Âò³ì, îñ ê³ëü êè òà ê³ ä³¿ ìà þòü

ïðè íå ñòè ïðè áóò êè òà ïî òðå áó þòü îá´ðóí òó âàí íÿ, âî íè òà êîæ

áó ëè âêëþ ÷å í³ äî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê

ô³ íàí ñî âå ³í âå ñòó âàí íÿ ç ìå òîþ íà êî ïè ÷åí íÿ âëàñ íèõ çà ëó -

÷å íèõ êîø ò³â (ó âè ïàä êó åì³ ñ³¿ àê ö³é) àáî çà ïî çè ÷å íèõ êîø ò³â (ó

âè ïàä êó âè ïó ñêó îáë³ ãà ö³é) (áëîê 1 íà ðèñ. 3). Êî ëè âëàñ íèõ

äæå ðåë áó äå äî ñòàò íüî äëÿ çä³é ñíåí íÿ ðå àëü íèõ ³í âå ñòè ö³é -

íèõ ïðî åê ò³â àáî âî íè áó äóòü äî ïîâ íå í³ ÷å ðåç ìå õà í³çì çà ïî -
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Ðèñóíîê 2. Âçàºìîçâ'ÿçîê ô³íàíñîâèõ òà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é âêëàäàííÿ
Ñêëàäåíî àâòîðîì çà äæåðåëàìè [1, 5–7].
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çè ÷åí íÿ, ï³ä ïðè ºì ñòâî ìî æå ïðè ñòó ïà òè äî çä³é ñíåí íÿ ïî -

äàëü øèõ ðå àëü íèõ ³í âå ñòè ö³é (áëîê 2 íà ðèñ. 3). Öå, çâ³ñ íî, íå

îç íà ÷àº, ùî ïðî åê òè ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ íå ìî æóòü çä³é -

ñíþ âà òè ñÿ ïà ðà ëåëü íî ³ç ïðî åê òà ìè ô³ íàí ñî âèõ ³í âå ñòè ö³é.

Íàâ ïà êè, ìî æëè âå îä íî ÷à ñíå çä³é ñíåí íÿ ê³ëü êîõ ïðî åê ò³â, íà -

ïðè êëàä íà êî ïè ÷åí íÿ íà äå ïî çèò íî ìó ðà õóí êó àìîð òè çà ö³é -

íèõ êîø ò³â (ô³ íàí ñî âå ³í âå ñòó âàí íÿ) òà çà êó ï³â ëÿ ñè ðî âè íè ³

ìà òå ð³ à ë³â äëÿ äî çà âàí òà æåí íÿ âè ðîá íè ÷èõ ïî òóæ íî ñòåé çà

ðà õó íîê, íà ïðè êëàä, êîø ò³â â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ ñòà ðî ãî îáëàä íàí íÿ

àáî ðà í³ øå íå ðå à ë³ çî âà íèõ çà ïà ñ³â.

Óò³ì, êî ëè éäåòü ñÿ ïðî çíà÷ í³ ïðî åê òè (áó ä³â íèö òâî öåõó,

âñòà íî âëåí íÿ íî âèõ ë³ í³é òà ïî äàëü øèé âè õ³ä íà íî âèé çîâ -

í³ø í³é ðè íîê àáî ïðÿ ìå ³íî çåì íå ³í âå ñòó âàí íÿ ÷å ðåç ìå õà -

í³çì âè âå çåí íÿ êà ï³ òà ëó), òî, î÷å âèä íî, ¿õ çä³é ñíåí íþ ìàº

ïå ðå äó âà òè íà êî ïè ÷åí íÿ âëàñ íèõ äæå ðåë øëÿ õîì ô³ íàí ñî -

âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ.

Â ³í âå ñòè ö³é íî ìó ïîðò ôå ë³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìî æå áó òè îä íî ÷à -

ñíî äå ê³ëü êà íå çàë åæ íèõ àáî âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ïðî åê ò³â ðå -

àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Òàê, çíà÷ í³ ïðî åê òè ìî æóòü ïå ðåä áà ÷à -

òè âñòà íî âëåí íÿ äî äàò êî âèõ âè ðîá íè ÷èõ ïî òóæ íî ñòåé òà ïî -

äàëü øèé åê ñïîðò âè ãî òî âëå íî¿ ïðî äóê ö³¿ íà íî â³ çîâ í³ø í³ ðèí -

êè, à òà êîæ âêëà äàí íÿ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é â îá'ºê òè

³í øèõ çîâ í³ø í³õ ðèí ê³â. Ó ïåð øî ìó âè ïàä êó (âñòà íî âëåí íÿ äî -

äàò êî âèõ âè ðîá íè ÷èõ ïî òóæ íî ñòåé) ³í âå ñòè ö³é íèé ïðî åêò éìî -

â³ð íî áó äå äî ïîâ íþ âà òè ñÿ á³ëüø ìà ëèì ïðî åê òîì: ³í âå ñòó âàí -

íÿ ó ïî ïîâ íåí íÿ îáî ðîò íèõ çà ñî á³â. Äðó ãèé âè ïà äîê (âêëà äàí -

íÿ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é) çä³é ñíþ âà òè ìåòü ñÿ ÷å ðåç ìå -

õà í³çì ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ (íà ïðè êëàä, ïðèä áàí íÿ êîí -

òðîëü íî ãî ïà êå òó àê ö³é ³íî çåì íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà), àëå îä íî ÷à -

ñíî öåé ïðî åêò áó äå ïðî åê òîì ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ (öåé

çâ'ÿçîê ïî êà çà íèé ïóíê òè ðîì íà ðèñ. 3). Ïðÿ ì³ ³íî çåì í³ ³í âå -

ñòè ö³¿ ìî æóòü ìà òè ïåâ í³ ïå ðå âà ãè ïðè îñâîºí í³ íî âèõ çîâ í³ø -
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í³õ ðèí ê³â ó ïî ð³â íÿí í³ ç³ çâè ÷àé íèì åê ñïîð òîì: âî íè äî çâî ëÿ -

þòü çåêî íî ìè òè òðàíñ ïîðò í³ òà ³í ø³ íà êëàä í³ âè òðà òè, ïîâ'ÿçà -

í³ ç äî ñòàâ êîþ ïðî äóê ö³¿ â³ä âè ðîá íè êà äî ñïî æè âà ÷à, çà áåç ïå -

÷ó þòü á³ëü øó àäàï òà ö³þ äî îñî áëè âî ñòåé çà ðó á³æ íî¿ êðà ¿ íè.

Çä³é ñíåí íÿ ïðî åê ò³â ïðÿ ìî ãî ³íî çåì íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ ìî æå

â³ä áó âà òè ñÿ ó äå ê³ëü êîõ ôîð ìàõ: ãî ðè çîí òàëü íå çëèò òÿ, âåð òè -

êàëü íå çëèò òÿ (çâî ðîò íå òà ôîð âàð äíå), êîí ãå íå ðå òè÷ íå çëèò -

òÿ òà êîí ãëî ìå ðà òèâ íå çëèò òÿ [4]. Ó âè ïàä êó íà ÿâ íî ñò³ êîø ò³â

âêà çà í³ ôîð ìè ïðî åê ò³â, ÿê ïðà âè ëî, íå º âçà º ìî âè êëþ÷ íè ìè,

à ³íî ä³ ìî æóòü äî ïîâ íþ âà òè îä íà îä íó àáî, ïðè íàéì í³, º íå çàë -

åæ íè ìè, òî ìó ìî æóòü áó òè âêëþ ÷å í³ äî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå -

ëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Òàê, ïðè ºä íàâ øè äî ñå áå ³íî çåì íå ï³ä ïðè ºì -

ñòâî – âè ðîá íè êà àíà ëî ã³÷ íî¿ ïðî äóê ö³¿ (ãî ðè çîí òàëü íå çëèò òÿ,

ìå òà – ðîç øè ðåí íÿ ðèí ê³â çáó òó), ï³ä ïðè ºì ñòâî ìî æå ïðè ºä -

íà òè äî ñå áå ³ ïî ñòà ÷àëü íè êà ñè ðî âè íè, ÿêèé çíà õî äèòü ñÿ â ò³é

ñà ì³é êðà ¿ í³ (âåð òè êàëü íå çëèò òÿ ôîð âàð äíî ãî òè ïó, ìå òà – îò -

ðè ìàí íÿ êîí òðî ëþ íàä ïî ñòà ÷àëü íè êîì, çà áåç ïå ÷åí íÿ ñå áå

ñè ðî âè íîþ). Òà êîæ ìî æëè âèì º îá'ºä íàí íÿ ç ï³ä ïðè ºì ñòâîì,

ÿêå íå º âè ðîá íè êîì îä í³ º¿ ïðî äóê ö³¿ ³ íå çíà õî äèòü ñÿ ç íà øèì

ï³ä ïðè ºì ñòâîì ó çâ'ÿç êó âè ðîá íèê – ïî ñòà ÷àëü íèê. Ñï³ëü íèì ó

òà êî ìó âè ïàä êó ìî æå áó òè ñõî æèé òèï ñïî æè âàí íÿ. Íà ïðè -

êëàä, ï³ä ïðè ºì ñòâî – âè ðîá íèê ïè âà ïðè ºä íóº äî ñå áå ï³ä ïðè -

ºì ñòâî ³ç âè ðîá íèö òâà ÷³ ïñ³â òà ñó õà ðè ê³â. Ñï³ëü íèì ïðè öüî ìó

º ïî ä³á íèé, ñõî æèé òà îä íî ÷à ñíèé òèï ñïî æè âàí íÿ ³ îäèí ñïî -

æè âà÷ (êîí ãå íå ðå òè÷ íèé òèï çëèò òÿ). ²í øèé âà ð³ àíò – âêëà ñòè

ïðÿ ì³ ³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿ ó êîì ïà í³þ, ÿêà íå ìàº í³ ÷î ãî ñï³ëü íî -

ãî ³ç êîì ïà í³ ºþ–³í âå ñòî ðîì (êîí ãëî ìå ðà òèâ íå çëèò òÿ), ìî æå

çä³é ñíþ âà òè ñÿ ç ìå òîþ çì³ö íåí íÿ ³ì³ äæó, çíè æåí íÿ ðè çè êó òà

äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Çà óìîâ âäà ëî ãî çä³é ñíåí íÿ ïðî åê ò³â ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó -

âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâî îò ðè ìóº ìî æëè âî ñò³ çíî âó çä³é ñíè òè ô³ -

íàí ñî âå ³í âå ñòó âàí íÿ (ç'ÿâ ëÿ þòü ñÿ äî äàò êî â³ ÷è ñò³ ïðè áóò êè,

àìîð òè çà ö³é í³ â³ äðàõ óâàí íÿ òî ùî). À òà êîæ çà óìî âè ïî êðà -

ùåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó, çðî ñòàí íÿ ³ì³ äæó âè íè êàº ìî æëè -

â³ñòü äî äàò êî âî ãî çà ëó ÷åí íÿ ³ çà ïî çè ÷åí íÿ øëÿ õîì ïðî äà æó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Öå çíî âó æ òà êè äàñòü ìî æëè â³ñòü ìàê ñè ì³ çó -

âà òè äæå ðå ëà ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ ïî äàëü øî ãî çä³é -

ñíåí íÿ ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Òà êèì ÷è íîì, ³í âå ñòè ö³é íèé

ïîðò ôåëü âêëþ ÷à òè ìå íå çàë åæ í³ òà âçà ºìî ïîâ'ÿçà í³ ³í âå -

ñòè ö³é í³ ïðî åê òè, ÿê³ ïðåä ñòà âëÿ òè ìóòü ëî ã³÷ íèé áåç ïå ðåð -

âíèé ïðî öåñ çä³é ñíåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ç ìå òîþ ðå -

à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ìàê ñè ì³ çà ö³¿

ïðè áóò ê³â, îñâîºí íÿ íî âèõ çîâ í³ø í³õ ðèí ê³â òà çì³ö íåí íÿ ³ì³ -

äæó. Êî æåí íî âèé öèêë ³í âå ñòó âàí íÿ ìàº ïî êðà ùè òè ïî êàç -

íè êè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ó á³ëü øî ìó ñòó ïå í³, àí³æ ïî ïå -

ðåä í³é. Öå çà áåç ïå ÷èòü ï³ä ïðè ºì ñòâó ïî ñò³é íå çðî ñòàí íÿ òà

çà ïî á³ ãà òè ìå ñòà ð³í íþ ³ ë³ê â³ äà ö³¿, à íàâ ïà êè, äàñòü ìî æëè -

â³ñòü íà åòà ï³ çð³ ëî ñò³ çà ì³ñòü ñòà ð³í íÿ ïå ðåé òè äî â³ äðî -

äæåí íÿ íà íî â³é ³í íî âà ö³é í³é îñ íî â³ òà íà íî âèõ, äî äàò êî âèõ,

ñåã ìåí òàõ ÿê âíó òð³ø íüî ãî, òàê ³ çîâ í³ø í³õ ðèí ê³â.

Âèñ íîâ êè

Îä íèì ³ç ãî ëîâ íèõ ÷èí íè ê³â óñ ï³ø íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áóäü–ÿêî ãî

ï³ä ïðè ºì ñòâà º âäà ëî ñôîð ìî âà íèé ³í âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü,

ÿêèé îá'ºä íàâ áè óñ³ ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè: âçàº ìî äî ïîâ íþþ ÷³

òà íå çàë åæ í³, ðå àëü í³ òà ô³ íàí ñî â³. Âñ³ ïðî åê òè â ñó êóï íî ñò³ ïî -

âèí í³ çà áåç ïå ÷è òè áåç ïå ðåð âíèé ïðî öåñ çðî ñòàí íÿ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà òà éî ãî ðî çâè òîê. Äëÿ âè ðîá íè ÷î ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà ïåð øî -

÷åð ãî âå çíà ÷åí íÿ ìà þòü ïðî åê òè ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, â

òî ìó ÷è ñë³ âêëà äàí íÿ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é. Ô³ íàí ñî â³

³í âå ñòè ö³¿, ÿê ïðà âè ëî, çä³é ñíþ þòü ñÿ ç ìå òîþ íà êî ïè ÷åí íÿ

êîø ò³â äëÿ ïî äàëü øî ãî ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ àáî, íà åòà ïàõ

çðî ñòàí íÿ òà çð³ ëî ñò³, êî ëè ìî æëè âà íà ÿâ í³ñòü íàä ëèø êî âèõ

êîø ò³â. Àëå òà ê³ ïðî åê òè òà êîæ ìà þòü áó òè âêëþ ÷å í³ äî ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëþ, ³ âî íè â òî ìó ÷è ñë³ çà áåç ïå ÷àòü áåç ïå -

ðåð âí³ñòü ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Ïðî åê òè ðå àëü íî ãî ³í âå ñòó -
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âàí íÿ, ïî–ïåð øå, º îñ íîâ íè ìè, ïî–äðó ãå, äà äóòü ìî æëè â³ñòü ó

ïî äàëü øî ìó çä³é ñíþ âà òè ô³ íàí ñî â³ ³í âå ñòè ö³¿ çà ðà õó íîê äî -

äàò êî âèõ ìî æëè âî ñòåé äëÿ âêëà äàí íÿ ó äî õîä í³ âè äè ãðî øî âèõ

òà ôîí äî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â. Îñòàí íº ìàê ñè ì³ çóº êîø òè äëÿ ðå -

àëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Êð³ì òî ãî, ïðÿ ì³ ³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿, ÿê³ º

ðå àëü íè ìè, çä³é ñíþ þòü ñÿ ÷å ðåç ìå õà í³çì ô³ íàí ñî âî ãî ³í âå -

ñòó âàí íÿ. Òà êèì ÷è íîì, ðå àëü í³ òà ô³ íàí ñî â³ ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî -

åê òè º â ò³é ÷è ³í ø³é ì³ ð³ âçà ºìî ïîâ'ÿçà íè ìè, à âäà ëî ñôîð ìî -

âà íèé ³í âå ñòè ö³é íèé ïîðò ôåëü çà áåç ïå ÷èòü áåç ïå ðåð âíèé

ïðî öåñ çðî ñòàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ïðè ÷î ìó êî æåí íî âèé öèêë

ìàº äà òè êðà ù³ ðå çóëü òà òèâ í³ ïî êàç íè êè, àí³æ ïî ïå ðåä í³é.
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Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí íî âà öèîí íûå òåõ íî ëî ãèè â àã -
ðàð íîé ñôå ðå, íà ó÷ íûå èñ ñëå äî âà íèÿ è ðàç ðà áîò êè â
àã ðàð íîé ñôå ðå, êîì ìåð öèà ëè çà öèÿ èñ ñëå äî âà íèé è
ðàç ðà áî òîê â ÀÏÊ, ìå õà íèçì âíå äðå íèÿ èí íî âà öèîí íûõ
òåõ íî ëî ãèé.

The ar tic le de als with the pro cess of ag ri cul tu ral res -
earch and de ve lop ment com mer cia li za tion and its im ple -
men ta tion in prac ti ce of ag ri cul tu ral en ter pris es in the
form of in no va ti ve techno lo gi es. The po ten ti al for com mer -
cia li za tion of res earch and de ve lop ment in the ag ri cul tu ral
sec tor is de ter mi ned, the main sour ces of in no va ti ve tech-
no lo gi es, pro blems and per spec ti ves of in no va ti ve techno -
lo gi es com mer cia li za tion are iden ti fi ed.

Ke ywords: in no va ti ve techno lo gi es in ag ri cul tu re, res -
earch and de ve lop ment in the ag ri cul tu ral sec tor, the
com mer cia li za tion of res earch and de ve lop ment in ag ri cul -
tu re, in no va ti ve techno lo gi es im ple men ta tion mecha nism.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Áà ãà òî ð³÷ íèé äîñ â³ä ðîç âè íå íèõ

êðà ¿í ñâ³ òó ïå ðå êîí ëè âî ñâ³ä ÷èòü, ùî øè ðî êå çà ñòîñ óâàí íÿ ³í -

íî âà ö³é, ôóíê ö³î íó âàí íÿ íàó êî ì³ ñòêî ãî ðèí êó ³í íî âà ö³é íî¿ ïðî -

äóê ö³¿ ïî ñ³ äàº âà ãî ìå ì³ñ öå ó ï³ äâè ùåí í³ åôåê òèâ íî ñò³ òà êîí êó -

ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ àã ðàð íî ãî âè ðîá íèö òâà. Àäæå ðå ôîð ìó -

âàí íÿ âè ðîá íè ÷èõ â³ä íî ñèí ó ïðî äî âîëü ÷³é ñôå ð³, òåõ í³ êî–òåõ -

íî ëî ã³÷ íå ïå ðåîñ íà ùåí íÿ ñóñ ï³ëü íî ãî âè ðîá íèö òâà, çà ñòîñ -

óâàí íÿ ñó ÷à ñíèõ ðå ñóð ñîç áå ð³ ãàþ ÷èõ òåõ íî ëî ã³é ó âè ðîá íè ÷³é

ä³ÿëü íî ñò³ ñòðè ìó ºòü ñÿ ÷å ðåç îá ìå æå íå âè êî ðè ñòàí íÿ äî ñÿ -

ãíåíü íàó êî âî–òåõ í³÷ íî ãî ïðî ãðå ñó, ïî â³ëü í³ òåì ïè íàó êî -

âî–äîñ ë³ä íèõ ðî á³ò, íèçü êèé ð³ âåíü ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ [2].

Îä íèì ³ç âèç íà ÷àëü íèõ ôàê òî ð³â ³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó

åêî íî ì³ êè òà ï³ äâè ùåí íÿ ¿¿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ º ðå à ë³ -

çà ö³ÿ åôåê òèâ íî¿ êî ìåð ö³à ë³ çà ö³¿ ðå çóëü òà ò³â íàó êî âèõ äîñ ë³ -
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