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Òà êèì ÷è íîì, ðåí òà áåëü í³ñòü àê òè â³â ³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî -

ñò³ ìàº áó òè íà ð³â í³ 48%. Òà êà âè ñî êà íîð ìà êðè òå ð³þ â³ä ïî -

â³ äà òè ìå ïî çè òèâ íî ìó ïðîã íî çó äî ö³ëü íî ñò³ ³í íî âà ö³é íî ãî

ïðî åê òó. Â íà âå äå íèõ ðîç ðà õóí êàõ ÷å òâåð òî ãî òà øî ñòî ãî

êðè òå ð³ ¿â ñóò òº âó ðîëü â³ ä³ ãðàº ïðîã íîç íà ñòàâ êà äè ñêîí òó -

âàí íÿ, ÿêà çàë åæèòü â³ä ðè çè ê³â (çà ãàëü íîåêî íî ì³÷ íî ãî òà äëÿ

äà íî ãî ³í íî âà ö³é íî ãî ïðî åê òó). ßê ùî âè êî ðè ñòà òè ñòàâ êó äè -

ñêîí òó âàí íÿ ó 10% (çà ì³ñòü 20%, íà ïðè êëàä, ó ðå çóëü òà ò³

çìåí øåí íÿ ³í ôëÿ ö³¿ òà ðè çè ê³â), òî çíà ÷åí íÿ êðè òå ð³þ ðåí òà -

áåëü íî ñò³ àê òè â³â çìåí øèòü ñÿ äî 40%, ïðè ñòàâ ö³ ó 5% – äî

32%. Òà êèì ÷è íîì, íèçü êà ³í ôëÿ ö³ÿ º ôàê òî ðîì çíè æåí íÿ

ð³â íÿ äî ïó ñòè ìî¿ ïðè áóò êî âî ñò³ äëÿ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî åê ò³â.

Âèñ íîâ êè

Íà íà øó äóì êó, äëÿ âè êî ðè ñòàí íÿ ìà ëèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ó

ðî ë³ ³í íî âà ö³é íî ãî ë³ äå ðà óìî âè äåð æàâ íî¿ ï³ä òðèì êè ìà þòü

íà äà âà òè ñÿ çà çà ïðî ïî íî âà íîþ àâ òî ðîì ñõå ìîþ. Â öüî ìó

âè ïàä êó ìà ëèé á³ç íåñ ìî æå ñòà òè ôàê òî ðîì çðî ñòàí íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ âñ³ º¿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè, ñëó ãó âà òè íå

ñò³ëü êè îá'ºê òîì äåð æðå ãó ëþ âàí íÿ, ñê³ëü êè ³í ñòðó ìåí òîì

äåð æàâ íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè â íà ö³î íàëü íèõ ìàñ øòà áàõ.
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Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå íî ³ñ íóþ ÷³ íàó êî â³ ï³ä õî äè äî ðîç -
êðèò òÿ ñóò íî ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿
ä³ÿëü íî ñò³ òà îñ íîâ íèõ ôîðì éî ãî ðå à ë³ çà ö³¿ â óìî âàõ
ðèí êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ, ³í âå ñòè -
ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü, ô³ íàí ñî âèé ìå õà í³çì, áþ äæåò íå ô³ íàí -
ñó âàí íÿ, àê ö³ î íåð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ, êðå äèò íå ô³ íàí ñó -
âàí íÿ, ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ, âåí ÷óð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Â ñòàòüå èñ ñëå äî âà íû ñó ùå ñòâóþ ùèå ïîä õî äû ê ðà -
ñêðû òèþ ñó òè ôè íàí ñî âî ãî îáåñ ïå ÷å íèÿ èí âå ñòè öèîí -
íîé äåÿ òåëü íî ñòè è îñ íîâ íûå ôîð ìû åãî ðå à ëè çà öèè â
óñëî âèÿõ ðûí êà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôè íàí ñî âîå îáåñ ïå ÷å íèå, èí âå -
ñòè öèîí íàÿ äåÿ òåëü íîñòü, áþ äæåò íîå ôè íàí ñè ðî âà íèå,
àê öè î íåð íîå ôè íàí ñè ðî âà íèå, ñàì îôè íàí ñè ðî âà íèå,
âåí ÷óð íîå ôè íàí ñè ðî âà íèå.

In ar tic le exi sting ap pro aches to dis clo sing of es sen ce of
fi nan cial ma in ten an ce of in vest ment ac ti vi ty that the ba sic
forms of its re a li sa tion in the con dit ions of the mar ket are
in ves ti ga ted.

Ke ywords: fi nan cial ma in ten an ce, in vest ment ac ti vi ty,
bud ge ta ry fi nan cing, jo int–stock fi nan cing, self–fi nan cing,
ven tu re fi nan cing.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Âà æëè âîþ óìî âîþ äëÿ äî ñÿ -

ãíåí íÿ ñòà á³ëü íî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó â Óê ðà ¿ í³ º àê òè -

â³ çà ö³ÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, çî êðå ìà ï³ä ïðè ºìñòâ ðå -

àëü íî ãî ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè. Âè êî íàí íÿ ö³ º¿ óìî âè âè ìà ãàº

íà ðî ùó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â òà ï³ äâè ùåí íÿ åôåê -

òèâ íî ñò³ ïðî öå ñó ¿õ çà ëó ÷åí íÿ íà ï³ä ïðè ºì ñòâî. Òî ìó îñî -

áëè âî ãîñ òðî ïî ñòàº ïðî áëå ìà ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ

³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ.

Í.Â. ÌÅÐÆÀ,
ñò. âèêëàäà÷, Óêðà¿íñüêèé äåðæàâíèé óí³âåðñèòåò ô³íàíñ³â òà ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³

Åêîíîì³÷íà ñóòí³ñòü ô³íàíñîâîãî
çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³

ï³äïðèºìñòâà
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Ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî -

ñò³» íå º íî âèì äëÿ åêî íî ì³÷ íî¿ íàó êè, àëå ïå ðå õ³ä äî íî âèõ

çà ñàä ôóíê ö³î íó âàí íÿ åêî íî ì³ êè âè ìà ãàº ïå ðå ãëÿ äó éî ãî

ïðèç íà ÷åí íÿ ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ ç âè ìî ãà ìè ñüî ãî äåí íÿ. Ïî òðå -

áóº íàó êî âî ãî îá´ðóí òó âàí íÿ ñòâî ðåí íÿ ñè ñòå ìè äæå ðåë òà

ìå òî ä³â ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

ï³ä ïðè ºìñòâ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ç ïè -

òàíü ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

ï³ä ïðè ºì ñòâà ïðî âå äå íî äî ñòàò íüî äîñ ë³ äæåíü ÿê íà ìàê -

ðî ð³â í³, òàê ³ ó ðîç ð³ ç³ îêðå ìèõ ãà ëó çåé òà ñôåð åêî íî ì³ êè.

Âå ëè êó óâà ãó öèì ïè òàí íÿì ïðè ä³ ëè ëè â³ äî ì³ â÷å í³ Â. Àëåê -

ñàí äðî âà, ª. Áà áåëü, ². Áëàíê, Â. Âî ðî ïà ºâ, Ì. Ãå ðà ñèì ÷óê,

Â. Ãå ºöü, Ì. ²ëü ¿í, Â. Êî ñîâ, Â. Êîí äðà òü ºâ, Ì. Êðóï êà, Ì. Ëà -

ïó ñòà, Â. Ëåîí òü ºâ, Â. Ë³â øèö, Ï. Ìà êî âå ºâ, À. Ìàð øàëë,

À. Ïå ðå ñà äà, À. Ñàâ ÷óê, Ï. Ñî ëîó, Ì. Øàð êî, Â. Øå ðå ìåò,

É. Øóì ïå òåð ³ áà ãà òî ³í øèõ. Íè ìè çðî áëå íî çíà÷ íèé âíå ñîê

ó ðî çâè òîê òåî ðå òè÷ íî ãî òà ìå òî äî ëî ã³÷ íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ

³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî öå ñ³â ³ äæå ðåë ¿õ ô³ íàí ñó âàí íÿ. Â³ä äàþ ÷è

íà ëåæ íå íàó êî âèì íà ïðàö þâàí íÿì â³ò ÷èç íÿ íèõ â÷å íèõ ç

äà íî ãî ïè òàí íÿ, ñë³ä çàó âà æè òè, ùî íå äî ñòàò íüî äîñ ë³ äæå í³

â ë³ òå ðà òó ð³ ïè òàí íÿ, ïîâ'ÿçà í³ ç ôîð ìà ìè ô³ íàí ñî âî ãî çà -

áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ.

Ìå òîþ äà íî¿ ñòàò ò³ º äîñ ë³ äæåí íÿ ³ñ íóþ ÷èõ íàó êî âèõ ï³ä -

õî ä³â äî ðîç êðèò òÿ ñóò íî ñò³ òà ôîðì ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå -

÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà ¿õ ðå à ë³ çà ö³¿ â

ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ

ï³ä ïðè ºìñòâ çä³é ñíþ ºòü ñÿ ç ìå òîþ ô³ íàí ñó âàí íÿ íåîáõ³ä -

íî ãî îá ñÿ ãó çàò ðàò òà çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðè áóò êó. Äî ñÿ ãíåí íÿ

ïî ñòà âëå íî¿ ìå òè ìî æëè âå ëè øå çà óìî âè ôîð ìó âàí íÿ ðà -

ö³î íàëü íî¿ ñòðóê òó ðè äæå ðåë êîø ò³â ï³ä ïðè ºìñòâ, ùî ïî ëÿ -

ãàº ó ïî øó êó òà êèõ ô³ íàí ñî âèõ äæå ðåë, ÿê³ á ñïðèÿ ëè çðî -

ñòàí íþ âè ðîá íèö òâà çà ðà õó íîê çà ëó ÷åí íÿ ÿê òðà äè ö³é íèõ,

òàê ³ äî äàò êî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íà âè ã³ äíèõ óìî âàõ.

Ó òîé æå ÷àñ ó ì³æ íà ðîä í³é ïðàê òè ö³ íà êî ïè ÷å íî çíà÷ íèé

äîñ â³ä, ùî ìàº çìî ãó äî ïî ìîã òè ó ïðèé íÿò ò³ ð³ øåíü ñòî ñîâ -

íî âèáî ðó äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà -

â³òü ó äó æå ñêëàä íèõ óìî âàõ òðàí ñôîð ìó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî -

ãî ñå ðå äî âè ùà. Òî ìó ðî çóì íîþ ïå ðå äó ìî âîþ âèç íà ÷åí íÿ

ïð³ î ðè òåò íèõ äæå ðåë ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é -

íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ º âèâ ÷åí íÿ öüî ãî äîñ â³ äó òà ìî æëè âî ñòåé éî -

ãî âè êî ðè ñòàí íÿ â óìî âàõ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè.

Çà ñâî ¿ì çì³ ñòîì ïî íÿò òÿ «ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ» ðîç -

ãëÿ äà ºòü ñÿ ÿê îäèí ³ç ìå òî ä³â ô³ íàí ñî âî ãî ìå õà í³ç ìó, ïî -

êëè êà íî ãî çà áåç ïå ÷ó âà òè ðîç ïî ä³ëü ÷³ òà ïå ðå ðîç ïî ä³ëü ÷³

ïðî öå ñè ç ìå òîþ óòâî ðåí íÿ äî õî ä³â ³ ãðî øî âèõ ôîí ä³â, àáî

ÿê ñòðóê òóð íà ï³ä ñè ñòå ìà ô³ íàí ñî âî–êðå äèò íî ãî ìå õà í³ç ìó,

ñè ñòå ìà äæå ðåë ³ ôîðì ô³ íàí ñó âàí íÿ ðî çâèò êó åêî íî ì³÷ íî¿

òà ñî ö³àëü íî¿ ñôåð ñóñ ï³ëü ñòâà.

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 9 (124)/2011 83

Ðèñóíîê 1. Ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
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Ì³ñ öå ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ó ñòðóê òó ð³ ô³ íàí ñî âî ãî

ìå õà í³ç ìó íà âå äå íà â ðèñ. 1.

Íà ñüî ãîä í³ â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ íå ìàº ºäè íî ãî ï³ä õî äó

ùî äî âèç íà ÷åí íÿ «ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ», õî ÷à öüî ìó

ïè òàí íþ ïðèñ âÿ ÷å íî ÷è ìà ëî íàó êî âèõ ïðàöü. Äóì êè íàó êîâ -

ö³â ðîç õî äÿòü ñÿ ïðè âèç íà ÷åí í³ åëå ìåí ò³â ³ ôîðì ô³ íàí ñî âî -

ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Íà âå äå ìî äå ê³ëü êà âèç íà ÷åíü ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ

â³ò ÷èç íÿ íè ìè íàó êîâ öÿ ìè (äèâ. òàáë.).

Òà êèì ÷è íîì, ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ, ç îä íî ãî áî êó, ïå ðåä áà ÷àº ôîð ìó -

âàí íÿ é âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ çà äî âî ëåí íÿ

ïî òðåá ï³ä ïðè ºì ñòâà, ðå ãëà ìåí òî âà íèõ â³ä ïî â³ä íè ìè íîð -

ìà òèâ íè ìè àê òà ìè, ÿê³ âèç íà ÷à þòü ñïî ñî áè ¿õ ìî á³ ë³ çà ö³¿,

ðîç ïî ä³ ëó òà âè êî ðè ñòàí íÿ íà âñ³õ ð³â íÿõ ãîñ ïî äàð ñü êî ãî

óïðà âë³í íÿ. Ç ³í øî ãî áî êó, âî íî çä³é ñíþ ºòü ñÿ øëÿ õîì âè êî -

ðè ñòàí íÿ ìå òî ä³â çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â: ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ,

áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè òó âàí íÿ, áþ äæåò íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ³

êðå äè òó âàí íÿ, ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó êîø ò³â, ðîç ì³ ùåí íÿ ô³ íàí ñî -

âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ³ áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü, ÿê³ ïå ðåä áà ÷à þòü

âèç íà ÷åí íÿ ïî òðå áè â ðå ñóð ñàõ, âñòà íî âëåí íÿ äî ö³ëü íî ñò³ é

åôåê òèâ íî ñò³ ¿õ çà ñòîñ óâàí íÿ.

Ñõå ìà òè÷ íî ôîð ìè ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà ¿õ í³ äæå ðå ëà ìîæ íà ïî êà çà òè íà ðèñ. 2.

Ðîç ãëÿ íå ìî á³ëüø äå òàëü íî ôîð ìè ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå -

÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ. Ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ – öå ôîð ìà ô³ -

íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿêà ïå -

ðåä áà ÷àº ï³ äâè ùåí íÿ ðî ë³ âëàñ íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó

ôîð ìó âàí í³ êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðè ¿õ íå ñòà ÷³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâî âäà ºòü ñÿ àáî äî ñêî ðî ÷åí íÿ ñâî ¿õ âè òðàò, àáî äî çá³ëü -

øåí íÿ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó çà ðà õó íîê åì³ ñ³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ÷è

çá³ëü øåí íÿ ïðè áóò êó.

Íàé ïîâ í³ øèé ïå ðå ë³ê äæå ðåë ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ çà ïðî -

ïî íó âàâ ².Â. Çÿò êîâ ñüêèé, âêëþ ÷èâ øè äî íèõ îñ íîâ í³ ñòàò -

ò³ âëàñ íèõ ðå ñóð ñ³â (÷è ñòèé ïðè áó òîê (ï³ ñëÿ ñïëà òè ïî äàò êó

íà ïðè áó òîê ³ ôîð ìó âàí íÿ ðå çåð âó íà âè ïëà òó äè â³ äåí ä³â)

òà àìîð òè çà ö³é í³ â³ äðàõ óâàí íÿ), à òà êîæ êîø òè, ÿê³ ïðèâ -

ëàñ íþº ï³ä ïðè ºì ñòâî (åì³ ñ³é íèé äî õ³ä, êîø òè, îò ðè ìà í³ áåç

âè ìî ãè ¿õ ïî âåð íåí íÿ, ö³ ëüî â³ àñèã íó âàí íÿ ç áþ äæå òó òî -

ùî), òà êîø òè, ïðè ð³â íÿ í³ äî âëàñ íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â

(ñò³é ê³ ïà ñè âè) [6].

Àê ö³ î íåð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ. Àê ö³ î íåð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ – öå

ôîð ìà îäåð æàí íÿ äî äàò êî âèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â øëÿ -

õîì åì³ ñ³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Àê ö³ î íåð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ âêëþ ÷àº

äî äàò êî â³ åì³ ñ³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ï³ä êîí êðåò íó ³í âå ñòè ö³é íó

ïðî ãðà ìó, ùî çà áåç ïå ÷óº ³í âå ñòî ðó ó÷àñòü ó ñòà òóò íî ìó êà -

ï³ òà ë³ îð ãà í³ çà ö³é. Ïðè öüî ìó ³í âå ñòîð ìàº ìî æëè â³ñòü çä³é -

ñíè òè: åì³ ñ³þ àê ö³é ³ ðîç ì³ ùåí íÿ ¿õ ñå ðåä çà ö³ êàâ ëå íèõ ³í âå -

ñòî ð³â, âêëþ ÷àþ ÷è äåð æà âó, ³í øèõ â³ò ÷èç íÿ íèõ ³ ³íî çåì íèõ

ñóá'ºê ò³â ï³ä ïðè ºì íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³; åì³ ñ³þ áîð ãî âèõ çî -

áîâ'ÿçàíü ó âè ãëÿ ä³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ñåð òè ô³ êà ò³â, îáë³ ãà ö³é;

ôîð ìó âàí íÿ ñïå ö³à ë³ çî âà íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ êîì ïà í³é ³ ôîí -

ä³â, ó òî ìó ÷è ñë³ ïàéî âèõ, ó ôîð ì³ àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ ç

åì³ ñ³ ºþ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³ ³í âå ñòó âàí íÿì îò ðè ìà íèõ êîø ò³â â

³í âå ñòè ö³é í³ ïðî ãðà ìè.

Íåîáõ³ä í³ñòü çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó â³ò ÷èç íÿ íèõ ³ ³íî çåì íèõ

³í âå ñòî ð³â ó ôîð ì³ àê ö³ î íåð íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ âñòà íî âëþº

Àâ òîð Íàó êî âà äóì êà àâ òî ðà

Â.Ì. Îïà ð³í 
[9, ñ. 56]

Ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ «ðå à ë³ çó ºòü ñÿ íà îñ íî â³ â³ä ïî â³ä íî¿ ñè ñòå ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ, ÿêå ìî æå çä³é ñíþ -
âà òè ñÿ ÷å ðåç ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ, êðå äè òó âàí íÿ òà çîâ í³ø íº ô³ íàí ñó âàí íÿ» (íà äàí íÿ ñóá'ºê òàì íà áåç -
ïî âî ðîò í³é ³ áå çî ïëàò í³é îñ íî â³). Â÷å íèé ðîç ä³ ëÿº ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ íà òðè ñêëà äî â³, ÷èì ï³ä -
êðå ñëþº, âëàñ íå, òðà äè ö³é íèé ï³ä õ³ä ùî äî ô³ íàí ñó âàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ãîñ ïî äà ðþ þ ÷èõ ñóá'ºê ò³â, ÿêå çä³é -
ñíþ ºòü ñÿ øëÿ õîì âè êî ðè ñòàí íÿ âëàñ íèõ ³ ïðè ð³â íÿ íèõ äî íèõ êîø ò³â, ïî çè ÷å íèõ òà çà ëó ÷å íèõ ðå ñóð ñ³â

Î.². Ìîñ êàëü 
[8, ñ. 6–7]

Ðîç ãëÿ äàº ìå õà í³çì ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ÿê ñó êóï í³ñòü åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí, ùî âè íè êà þòü, ç
ïðè âî äó ïî øó êó, çà ëó ÷åí íÿ ³ åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â òà îð ãà í³ çà ö³é íî–óïðà -
âë³íñü êèõ ïðèí öè ï³â, ìå òî ä³â ³ ôîðì ¿õ âïëè âó íà ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íó æèò òº ä³ÿëü í³ñòü òå ðè òî ð³ àëü -
íèõ îäè íèöü òà ãîñ ïî äàð ñü êèõ ñóá'ºê ò³â. Ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ðå à ë³ çó ºòü ñÿ ÷å ðåç ñè ñòå ìó ô³ íàí ñó -
âàí íÿ, ùî ìî æå çä³é ñíþ âà òè ñÿ â òðüîõ ôîð ìàõ: ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ, êðå äè òó âàí íÿ ³ áåç ïî âî ðîò íå ô³ -
íàí ñó âàí íÿ ç áþ äæå òó

À.Ì. Êî âà ëüî âà 
[11, ñ. 39–41]

Ðîç ãëÿ äàº ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ç ïî çè ö³¿ ô³ íàí ñî âî ãî ìå õà í³ç ìó ³ çàç íà -
÷àº, ùî «ôóíê ö³ÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ãðî øî âè ìè çà ñî áà ìè ò³ñ íî ïîâ'ÿçà íà ç ðîç ïî ä³ëü ÷îþ
ôóíê ö³ ºþ ô³ íàí ñ³â, ÿêà çä³é ñíþ ºòü ñÿ çà äî ïî ìî ãîþ ô³ íàí ñî âî ãî ìå õà í³ç ìó»

².Î. Ïå òðîâ ñüêà 
òà Ä.Â. Êëè íî âèé
[10, ñ. 22]

ª ïðè õèëü íè êà ìè òðüîõ ôîðì ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ, à ñà ìå: «...áþ äæåò íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ, ùî çä³é -
ñíþ ºòü ñÿ íà áåç ïî âî ðîò í³é îñ íî â³ çà ðà õó íîê äåð æàâ íî ãî ³ ì³ñ öå âèõ áþ äæå ò³â...»; êðå äè òó âàí íÿ; ñàì îô³ -
íàí ñó âàí íÿ, çà ñíî âà íî ãî íà «...âè êî ðè ñòàí í³ âëàñ íèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî ³ ñî ö³àëü -
íî ãî ðî çâèò êó». Ìîæ íà íå ïî ãî äè òè ñÿ ç ðîç ñòà íîâ êîþ ïð³ î ðè òå ò³â ñå ðåä íèõ, îñ ê³ëü êè ï³ä ïðè ºì ñòâà ïðî -
òÿ ãîì îñòàí í³õ ðî ê³â ðîç âè âà ëè ñÿ â óìî âàõ â³ä ñóò íî ñò³ àáî ì³ çåð íèõ ñóì äåð æàâ íî¿ ï³ä òðèì êè ¿õ ðî çâèò -
êó, çíà÷ íî ãî çìåí øåí íÿ êðå äè òó âàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ âíàñ ë³ äîê ïî ã³ð øåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ³ çì³ íè ñòðóê -
òó ðè âè êî ðè ñòî âó âà íèõ êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â, à îò æå – ïå ðå âà æàþ ÷î¿ ðî ë³ ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ

Î.Â. Ãðèâ ê³â ñüêà 
[3, ñ. 14]

Ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ ïå ðåä áà ÷àº åôåê òèâ íå ôîð ìó âàí íÿ òà íàé ðà ö³î íàëü -
í³ øå âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, ùî º íåì îæëè âèì áåç îï òè ìàëü íî ãî ïî ºä íàí íÿ ñêëà äî âèõ ô³ -
íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ, à ñà ìå, ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ, êðå äè òó âàí íÿ òà ö³ ëüî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ. Íà ¿¿
äóì êó, ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ º ìå òî äîì ô³ íàí ñî âî ãî ìå õà í³ç ìó ä³ÿëü íî ñò³
ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿêèé äî çâî ëÿº ñôîð ìó âà òè äî ñòàò í³ îá ñÿ ãè ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ áåç çáèò -
êî âî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³, ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ òà çì³ö íåí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè
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ïåâ í³ ïðà âè ëà é îá ìå æåí íÿ íà âè âå çåí íÿ êà ï³ òà ëó ç êðà ¿ íè ³

ë³ öåí ç³é íèé ïî ðÿ äîê íà çä³é ñíåí íÿ îïå ðà ö³é, ïîâ'ÿçà íèõ ç

ðó õîì êà ï³ òà ëó.

Äëÿ âèç íà ÷åí íÿ íî ì³ íàëü íî¿ ñó ìè åì³ ñ³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â âè -

êî ðè ñòî âó þòü òà ê³ ïî êàç íè êè:

– îá ñÿã ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, íåîáõ³ä íèõ äëÿ ðå à ë³ çà ö³¿ ³í -

âå ñòè ö³é íî ãî ïðî åê òó;

– î÷³ êó âà íèé ïðè ð³ñò êà ï³ òà ëó ³ ðîç ì³ð äè â³ äåí ä³â ïî àê ö³ ÿõ;

– âå ëè ÷è íà ãðî øî âèõ íàä õî äæåíü, ÿêó ðîç ðàõî âóº îò ðè -

ìà òè åì³ òåíò ïðè ðîç ì³ ùåí í³ àê ö³é.

Íà æàëü, ïî êè ùî â Óê ðà ¿ í³ º ïåâ í³ îá ìå æåí íÿ òà ïðî áëå -

ìè ùî äî ìî æëè âî ñòåé àê ö³ î íó âàí íÿ ó ô³ íàí ñó âàí í³ ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ïðî åê ò³â ï³ä ïðè ºìñòâ. Â îñ íîâ íî ìó ïðî áëå ìè äëÿ ïó -

áë³÷ íèõ àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ çâî äÿòü ñÿ äî:

– çà ãàëü íî¿ íå ðîç âè íå íî ñò³ ôîí äî âî ãî ðèí êó òà éî ãî ³í -

ôðà ñòðóê òó ðè;

– íå äî â³ ðîþ ïî òåí ö³é íèõ àê ö³ î íå ð³â òà ìàé æå ïîâ íîþ â³ä -

ñóò í³ ñòþ âè ïëàò äè â³ äåí ä³â çà àê ö³ ÿ ìè;

– íå ïî øè ðå í³ ñòþ âè êî ðè ñòàí íÿ ïðè â³ ëå éî âà íèõ àê ö³é ó

ô³ íàí ñó âàí í³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî ãðàì;

– â³ä ìî â³ â³ä çà ëó ÷åí íÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ ³í âå ñòî ð³â ó çâ'ÿç êó ç

ïî òåí ö³é íîþ ìî æëè â³ ñòþ âòðà òè êîí òðî ëþ íàä ï³ä ïðè ºì -

ñòâîì ç áî êó éî ãî çà ñíîâ íè ê³â.

Òà êîæ íåîáõ³ä íî çàó âà æè òè, ùî ÷è ìà ëî ï³ä ïðè ºìñòâ çà

ïðè âà òè çà ö³¿ íà áó ëè ñòà òó ñó çàê ðèò èõ àê ö³ î íåð íèõ òî âà -

ðèñòâ (çà ðàç – ïðè âàò íå àê ö³ î íåð íå òî âà ðè ñòâî), à îò æå, âî -

íè íå ìî æóòü çà ëó ÷à òè çíà÷ í³ îá ñÿ ãè ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â.

Êðå äèò íå ô³ íàí ñó âàí íÿ. Êðå äè òó âàí íÿ – öå òà êèé ñïî ñ³á

çà áåç ïå ÷åí íÿ â³ä òâî ðþ âàëü íèõ âè òðàò, ïðè ÿêî ìó ïî òðå áè

ï³ä ïðè ºì ñòâà ïî êðè âà þòü ñÿ çà ðà õó íîê áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè -

òó, ùî íà äà ºòü ñÿ íà ïðèí öè ïàõ òåð ì³ íî âî ñò³, ïëàò íî ñò³, ïî -

âî ðîò íî ñò³, ö³ ëüî âî ãî õà ðàê òå ðó ³ çà áåç ïå ÷å íî ñò³ ïî çèê, êî -

ìåð ö³é íî ãî êðå äè òó ó âè ãëÿ ä³ â³ä òåð ì³ íó âàí íÿ ïëà òå æó çà

îò ðè ìà íó ïðî äóê ö³þ òà ³í øèõ ôîðì ïî çèê. Ïî òðå áà ï³ä ïðè -

ºìñòâ ó êðå äè ò³ âè íè êàº ÷å ðåç ð³ç íèöþ ó âå ëè ÷è í³ òà òåð ì³ -

íàõ â³ä øêî äó âàí íÿ êîø ò³â, àâàí ñî âà íèõ ó ãîñ ïî äàð ñü êó

ä³ÿëü í³ñòü, à òà êîæ ó çâ'ÿç êó ç îä íî ÷à ñíè ìè ³í âå ñòè ö³ÿ ìè äëÿ

ðîç øè ðåí íÿ âè ðîá íè ÷î ãî ïðî öå ñó. Êðå äèò äî çâî ëÿº ðà ö³î -

íàëü í³ øå îð ãà í³ çî âó âà òè îáî ðîò êîø ò³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, íå

â³ä âî ë³ êàþ ÷è çíà÷ í³ ðå ñóð ñè íà ñòâî ðåí íÿ ãðî øî âèõ ôîí ä³â

³ íàä ëèø êî âèõ âè ðîá íè ÷èõ çà ïà ñ³â.

Äåð æàâ íå ô³ íàí ñó âàí íÿ. Â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ çó ñòð³ -

÷à þòü ñÿ ð³ç í³ ï³ä õî äè äî òðàê òó âàí íÿ ñóò íî ñò³ áþ äæåò íî ãî

ô³ íàí ñó âàí íÿ. Çî êðå ìà, àâ òî ðè åêî íî ì³÷ íî ãî åí öè êëî ïå -

äè÷ íî ãî ñëîâ íè êà çà ðå äàê ö³ ºþ Ñ. Ìî ÷åð íî ãî [5, ñ. 550] ï³ä

áþ äæåò íèì ô³ íàí ñó âàí íÿì ðî çó ì³ þòü «…íà äà íå â áåç ïî âî -

ðîò íî ìó ïî ðÿä êó ãðî øî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ, âè ä³ ëåí íÿ (àñèã íó -

âàí íÿ) êîø ò³â ³ç äåð æàâ íî ãî (ì³ñ öå âî ãî) áþ äæå òó íà âè òðà -

òè, ïîâ'ÿçà í³ ç âè êî íàí íÿì äåð æàâ íèõ çàìî âëåíü, äåð æàâ -

íèõ ïðî ãðàì, óòðè ìàí íÿ äåð æàâ íèõ îð ãà í³ çà ö³é».
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Íà íàø ïî ãëÿä, íàé á³ëüø ïîâ íî âèç íà ÷åí íÿ òðàê òó ºòü ñÿ Â.

Äåì'ÿíè øè íèì. Íà éî ãî äóì êó, áþ äæåò íå ô³ íàí ñó âàí íÿ – öå

ñó êóï í³ñòü ãðî øî âèõ â³ä íî ñèí, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç ðîç ïî ä³ ëîì ³ âè êî -

ðè ñòàí íÿì êîø ò³â öåí òðà ë³ çî âà íî ãî ãðî øî âî ãî ôîí äó äåð æà -

âè, ÿê³ ðå à ë³ çó þòü ñÿ øëÿ õîì áåç ïî âî ðîò íî ãî é áå çî ïëàò íî ãî

íà äàí íÿ áþ äæåò íèõ êîø ò³â þðè äè÷ íèì ³ ô³ çè÷ íèì îñî áàì íà

ïðî âå äåí íÿ çà õî ä³â, ïå ðåä áà ÷å íèõ áþ äæå òîì [4, ñ. 46].

Îð ãà í³ çà ö³þ áþ äæåò íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ïî êëà äå íî íà ô³ -

íàí ñî âèé îð ãàí, ÿêèé çä³é ñíþº âè êî íàí íÿ â³ä ïî â³ä íî ãî áþ -

äæå òó. Îð ãà íè Äåð æàâ íî ãî êàç íà ÷åé ñòâà ïå ðå ðàõî âó þòü

êîø òè ç êàç íà ÷åéñü êî ãî ðà õóí êà íà ðà õóí êè ðîç ïî ðÿä íè ê³â

êîø ò³â: êå ð³â íè ê³â ì³ í³ ñòåðñòâ, â³ äîìñòâ, îð ãà í³â ì³ñ öå âèõ

àä ì³ í³ ñòðà ö³é, êå ð³â íè ê³â îêðå ìèõ óñòà íîâ, ÿê³ º ðîç ïî ðÿä íè -

êà ìè êîø ò³â áþ äæå òó [2, ñ. 141]. Çàë åæ íî â³ä îá ñÿ ãó ïðàâ,

îáîâ'ÿç ê³â ðîç ð³ç íÿ þòü ðîç ïî ðÿä íè ê³â êîø ò³â çà äåð æàâ íèì

áþ äæå òîì òðüîõ ñòó ïå í³â – ãî ëîâ í³, äðó ãî ãî ñòó ïå íÿ òà

òðåòüî ãî ñòó ïå íÿ. Òà ê³ â³ä ì³í íî ñò³ ê³ëü êî ñò³ êà òå ãî ð³é ðîç ïî -

ðÿä íè ê³â êîø ò³â çà ð³ç íè ìè áþ äæå òà ìè çóìî âëå í³ ÷è ñåëü í³ -

ñòþ ëà íîê óïðà âë³í íÿ. Êð³ì öüî ãî, â ïðî öå ñ³ ô³ íàí ñó âàí íÿ

äåð æàâ í³ ô³ íàí ñî â³ îð ãà íè çä³é ñíþ þòü òà êîæ êîí òðîëü çà

åêî íîì íèì ³ ö³ ëüî âèì âè êî ðè ñòàí íÿì áþ äæåò íèõ êîø ò³â.

Óñ ï³ø íå âè êî íàí íÿ áþ äæå òó çà âè äàò êà ìè âèç íà ÷à ºòü ñÿ

÷³ò êèì äî äåð æàí íÿì ñâî ¿õ ôóíê ö³é óñ ³ìà þðè äè÷ íè ìè îñî -

áà ìè: ô³ íàí ñî âè ìè îð ãà íà ìè, áàí êà ìè ³ ðîç ïî ðÿä íè êà ìè

êîø ò³â. Âè ä³ ëÿ þòü òà ê³ ôîð ìè áþ äæåò íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ [1]:

1) áþ äæåò í³ ³í âå ñòè ö³¿, ÿê³ ìî æóòü çä³é ñíþ âà òèñü ó âè ãëÿ -

ä³ ô³ íàí ñó âàí íÿ êà ï³ òàëü íèõ âêëà äåíü, ïðî åêò íî ãî ô³ íàí ñó -

âàí íÿ êîí êðåò íî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïðî åê òó òà ïðèä áàí íÿ

÷àñò êè àê ö³é ÷è ïðàâ ó÷à ñò³ â óïðà âë³í í³ ï³ä ïðè ºì ñòâîì. Âî -

íè ìî æóòü çä³é ñíþ âà òè ñÿ ó ð³ç íèõ ôîð ìàõ, àëå îñ íîâ íîþ º

ô³ íàí ñó âàí íÿ êà ï³ òàëü íèõ âêëà äåíü, ÿêå ìî æå â³ä áó âà òè ñÿ

çà äâî ìà íà ïðÿ ìà ìè: ïåð øèé – ó â³ äîì ÷î ìó ðîç ð³ ç³, äðó ãèé

– ó ðîç ð³ ç³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â. Êð³ì öüî ãî, âðàõî âó ºòü ñÿ

é ãà ëó çå âèé ï³ä õ³ä, ñóò í³ñòü ÿêî ãî ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî çà ãàëü -

íà ñó ìà âè ä³ ëå íèõ áþ äæå òîì êà ï³ òà ëîâ êëà äåíü ñïðÿ ìî âó -

ºòü ñÿ ì³ í³ ñòåð ñòâàì ³ â³ äîì ñòâàì, ÿê³ â ñâîþ ÷åð ãó, ðîç ïî ä³ -

ëÿ þòü ¿¿ ì³æ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè òà îð ãà í³ çà ö³ÿ ìè. Öåé ï³ä õ³ä º

îñ íîâ íèì â Óê ðà ¿ í³, õî ÷à é ìàº íå äî ë³ê – ðîç ïî ðî øåí íÿ

êîø ò³â. Á³ëüø äî ðå÷ íèì ³ åôåê òèâ íèì, íà íà øó äóì êó, ñë³ä

ââà æà òè ô³ íàí ñó âàí íÿ äåð æà âîþ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â,

ÿêå äî çâî ëÿº êîí öåí òðó âà òè ðå ñóð ñè íà ðå à ë³ çà ö³¿ îñ íîâ íèõ,

ïð³ î ðè òåò íèõ çàâ äàíü ðî çâèò êó ðå ã³î í³â;

2) áþ äæåò í³ êðå äè òè – öå íà äàí íÿ êîø ò³â ç áþ äæå òó

ñóá'ºê òàì ï³ä ïðè ºì íèö òâà íà ïî âî ðîò í³é ³ ïëàò í³é îñ íî â³;

âî íè â³ äð³ç íÿ þòü ñÿ â³ä áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â äå ùî íèæ ÷èì

ð³â íåì ïðî öåíò íèõ ñòà âîê ³ á³ëüø ï³ëü ãî âè ìè óìî âà ìè.

Áþ äæåò í³ êðå äè òè, ïî ñó ò³, º ô³ íàí ñî âîþ ï³ä òðèì êîþ äåð -

æàâ íèõ òà ³í øèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, â ÿêèõ ïî íàä 50% ìàé íà ñòà -

íî âèòü äåð æàâ íà âëàñ í³ñòü. Áþ äæåò íå êðå äè òó âàí íÿ ìàº

çä³é ñíþ âà òè ñÿ ç áþ äæåò íèõ àñèã íó âàíü íà ïî âî ðîò í³é ³, ÿê

ïðà âè ëî, ïëàò í³é îñ íî â³ ï³ä çà òâåð äæå í³ ïðî åê òè âè êî ðè -

ñòàí íÿ êîø ò³â, ùî íà äà þòü ñÿ ï³ä ïðè ºì ñòâàì ÿê äåð æàâ íà

ï³ä òðèì êà. Çàó âà æè ìî, ùî äåð æàâ í³ ïî çè êè íà äà þòü ñÿ íà

çíà÷ íî ì'ÿê øèõ óìî âàõ, àí³æ öå ðî áèòü ñÿ êî ìåð ö³é íè ìè áàí -

êà ìè. Ìå òîþ íà äàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ï³ä òðèì êè ï³ä ïðè ºì ñòâàì ç

áþ äæåò íèõ àñèã íó âàíü íà ïî âî ðîò í³é àáî áåç ïî âî ðîò í³é îñ -

íî â³ º çà ïî á³ ãàí íÿ ¿õ áàí êðóò ñòâó, â³ä íî âëåí íÿ ïëà òîñ ïðî -

ìîæ íî ñò³, îç äî ðî âëåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó, ï³ äâè ùåí íÿ êîí -

êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ïðî äóê ö³¿, ðî á³ò ÷è ïî ñëóã. Ïî ðÿ äîê íà -

äàí íÿ ï³ä òðèì êè ï³ä ïðè ºì ñòâàì âèç íà ÷à ºòü ñÿ Êà á³ íå òîì

Ì³ í³ ñòð³â Óê ðà ¿ íè ³ Íà ö³î íàëü íèì áàí êîì Óê ðà ¿ íè, ÿê³ çà òâåð -

äæó þòü Ïî ëî æåí íÿ ïðî íà äàí íÿ ï³ä òðèì êè ç áþ äæåò íèõ

àñèã íó âàíü. Ô³ íàí ñî âó ï³ä òðèì êó ÿê áþ äæåò íó ïî çè êó â Óê -

ðà ¿ í³ íà äàº Ì³ í³ ñòåð ñòâî ô³ íàí ñ³â íà äî ãî â³ð íèõ çà ñà äàõ; çà

ñòðî êà ìè âî íà ìî æå ìà òè êî ðîò êî– àáî äîâ ãîñ òðî êî âèé õà -

ðàê òåð. Êî ðîò êî ñòðî êî âó ï³ä òðèì êó íà äà þòü ï³ä ïðè ºì ñòâàì

óïðî äîâæ îä íî ãî ðî êó ³ç âðàõ óâàí íÿì ìî æëè âî ñòåé ¿¿ åôåê -

òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ³ ðîç ïî ä³ ëÿ þòü íà âèç íà ÷å í³ ðîç ðà õóí -

êà ìè ÷à ñòè íè. Äëÿ öüî ãî ñêëà äà þòü ïëàí–ãðà ô³ê íà äàí íÿ

êîø ò³â. Äîâ ãîñ òðî êî âó ô³ íàí ñî âó ï³ä òðèì êó íà äà þòü óïðî -

äîâæ 2–5 ðî ê³â îêðå ìèì ï³ä ïðè ºì ñòâàì, ÿê³ çà áåç ïå ÷ó þòü

åôåê òèâ íå ôóíê ö³î íó âàí íÿ åêî íî ì³ êè;

3) êîø òî ðèñ íå ô³ íàí ñó âàí íÿ, ÿêå îç íà ÷àº âè ä³ ëåí íÿ áþ -

äæåò íèõ àñèã íó âàíü íà îñ íî â³ ñïå ö³àëü íî ãî ïëà íî âî–ô³ íàí -

ñî âî ãî äî êó ìåí òó – êîø òî ðè ñó, âèç íà ÷àº ó áåç ïî âî ðîò íî ìó ³

áå çî ïëàò íî ìó ïî ðÿä êó îá ñÿ ãè êîø ò³â íà ô³ íàí ñó âàí íÿ ïåâ íèõ

îá'ºê ò³â (ïðî ãðàì, çà õî ä³â) ç âèç íà ÷åí íÿì ¿õ ö³ ëüî âî ãî ïðèç íà -

÷åí íÿ ³ ðîç ïî ä³ ëîì çà îêðå ìè ìè ïå ð³î äà ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ;

4) äåð æàâ í³ òðàí ñôåð òè – öå íå â³ä ïëàò í³ é áåç ïî âî ðîò í³

ïëà òå æ³ ç áþ äæå òó þðè äè÷ íèì ³ ô³ çè÷ íèì îñî áàì, ÿê³ íå ïðèç -

íà ÷å í³ äëÿ ïðèä áàí íÿ òî âà ð³â ÷è ïî ñëóã, íà äàí íÿ êðå äè òó àáî

íà âè ïëà òó íå ïî ãà øå íî ãî áîð ãó; äåð æàâ íè ìè òðàí ñôåð òà ìè º

äåð æàâ íå ñóá ñè ä³ þ âàí íÿ (äåð æàâ í³ ñóá ñè ä³¿, äåð æàâ í³ ñóá âåí -

ö³¿, äåð æàâ í³ äî òà ö³¿) ³ äåð æàâ íà äî ïî ìî ãà íà ñå ëåí íþ.

Âåí ÷óð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ. Ó á³ëü øî ñò³ ðîç âè íó òèõ êðà ¿í ñâ³ -

òó äëÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íî–³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³

ï³ä ïðè ºìñòâ âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ âåí ÷óð íèé êà ï³ òàë ó òîé ÷àñ,

ÿê â Óê ðà ¿ í³ äà íèé ìå õà í³çì çà ëè øà ºòü ñÿ íà ïî ÷àò êî âî ìó

åòà ï³ âïðî âà äæåí íÿ, íå ìàþ ÷è íà â³òü äî ñòàò íüî ãî çà êî íî -

äàâ ÷î ãî ï³ä´ðóí òÿ. Âåí ÷óð íå ô³ íàí ñó âàí íÿ íà îñ íî â³ âåí -

÷óð íî ãî êà ï³ òà ëó, ÿê ðå çóëü òàò àäàï òà ö³¿ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ñè -

ñòå ìè äî âè ìîã àê òè â³ çà ö³¿ ³í íî âà ö³é íî ãî ïðî öå ñó, ïå ðåä áà -

÷àº äî ëüî âó ó÷àñòü ³í âå ñòî ð³â âåí ÷óð íî ãî êà ï³ òà ëó â êà ï³ òà -

ë³ âåí ÷óð íî¿ ô³ð ìè øëÿ õîì ïðèä áàí íÿ àê ö³é ÷å ðåç âà ðàí òè,

îï ö³î íè àáî ÷å ðåç êîí âåð òî âà í³ ö³í í³ ïà ïå ðè [7]. Ñóò í³ñòü

âåí ÷óð íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ïî ëÿ ãàº â ïàéî â³é ó÷à ñò³ âåí ÷óð -

íèõ ³í âå ñòî ð³â ó êà ï³ òà ë³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿêå ðå à ë³ çóº ³í íî âà -

ö³é íèé ïðî åêò, ³ íà äàí í³ êîø ò³â áåç ïî âî ðîò íî, áåç â³ä ñîò ê³â,

ãà ðàí ò³é ÷è çà ñòà âè íà äîâ ãîñ òðî êî âèé ïå ð³îä. Ïðè öüî ìó

ïð³ î ðè òåò í³ñòü âåí ÷óð íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íî–³í âå -

ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ çà áåç ïå ÷óº ºäè íà ìå òà ÿê ³í âå ñòî ð³â,

òàê ³ âëàñ íè ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà – åôåê òèâ íå âïðî âà äæåí íÿ òà

ðå à ë³ çà ö³ÿ ³í íî âà ö³é íî ãî ïðî åê òó ç â³ä ïî â³ä íèì îäåð æàí íÿì

î÷³ êó âà íî ãî âè ñî êî ãî ïðè áóò êó.

Ïðî öåñ âåí ÷óð íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ ñêëà äà ºòü ñÿ ³ç çà ëó ÷åí íÿ

êà ï³ òà ëó, âèáî ðó ñòðóê òó ðè ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ, â³ä áî ðó
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ïðî åê ò³â äëÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ, âèç íà ÷åí íÿ (êó ï³â ë³) ÷àñò êè â íèõ,

ïðî äà æó ñâî ãî ïà êå òó àê ö³é ï³ ñëÿ çðî ñòàí íÿ ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³

ïðî ô³ íàí ñî âà íî¿ êîì ïà í³¿. Åôåê òèâ íà ñòðóê òó ðà ³í âå ñòè ö³é íî -

ãî ïîðò ôå ëÿ çàç âè ÷àé ìàº êîì ïåí ñó âà òè ðè çèê âêëà äàí íÿ

êîø ò³â ó ô³ íàí ñó âàí íÿ íî âî ñòâî ðå íî¿ êîì ïà í³¿ íà ñòàð òî âî ìó

åòà ï³ øëÿ õîì âêëþ ÷åí íÿ äî ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ ìåíø

ðè çè êî âèõ ô³ðì íà åòà ïàõ ¿õ ðîç øè ðåí íÿ òà âèêó ïó.

Çà âèç íà ÷åí íÿì ªâðî ïåéñü êî¿ àñî ö³ àö³¿ ïðÿ ìî ãî ³í âå ñòó âàí -

íÿ òà âåí ÷óð íî ãî êà ï³ òà ëó (Euro pe an Pri va te Equ ity and Ven tu re

Ca pi tal As so ci ation, äà ë³ – EV CA), ñòâî ðå íî¿ ç ìå òîþ ðî çâèò êó

ºâðî ïåéñü êî¿ ìî äå ë³ ïðÿ ìî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ òà âåí ÷óð íî ãî êà ï³ -

òà ëó, – âåí ÷óð íèé êà ï³ òàë º ÷àñò êî âèì êà ï³ òà ëîì, ÿêèé íà äà -

ºòü ñÿ ïðî ôå ñ³é íè ìè ô³ð ìà ìè, ùî ³í âå ñòó þòü ³ ñï³ëü íî óïðà -

âëÿ þòü ïðè âàò íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè, ÿê³ ïå ðå áó âà þòü íà ð³ç íèõ

åòà ïàõ ðî çâèò êó (ñòàðò, ðîç øè ðåí íÿ àáî òðàí ñôîð ìà ö³ÿ) ³ äå -

ìîí ñòðó þòü ïî òåí ö³àë éìî â³ð íî ãî ñóò òº âî ãî çðî ñòàí íÿ.

Âåí ÷óð í³ ³í âå ñòè ö³¿, ÿê ïðà âè ëî, õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ òàêè ìè

ðè ñà ìè:

– âåí ÷óð íèé êà ï³ òà ë³ñò ïî ä³ ëÿº ñâ³é ðè çèê ç ï³ä ïðè ºì öåì;

– òðè âà ëèé ³í âå ñòè ö³é íèé ïå ð³îä (áëèçü êî 3–7 ðî ê³â) ìàº

áó òè äî ñòàò í³ì äëÿ «ðîç êðóò êè» êîì ïà í³¿ – â³ä ³äå¿ ÷è íàó êî -

âî¿ ðîç ðîá êè äî çà áåç ïå ÷åí íÿ ¿¿ ïðè áóò êî âî ñò³ âíàñ ë³ äîê êî -

ìåð ö³à ë³ çà ö³¿;

– ïî âåð íåí íÿ êîø ò³â ³í âå ñòî ðó çä³é ñíþ ºòü ñÿ ó âè ãëÿ ä³ ðå -

à ë³ çà ö³¿ â ê³í ö³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïå ð³î äó ÷àñò êè ³í âå ñòî ðà ó

âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿, ÿêà çðî ñëà â ö³ í³ (ÿê ïðà âè ëî, ÷å ðåç ôîí -

äî âó á³ð æó ó âè ãëÿ ä³ ïà êå òó àê ö³é);

– êð³ì çä³é ñíåí íÿ ³í âå ñòè ö³é âåí ÷óð íèé êà ï³ òà ë³ñò áå ðå

ó÷àñòü â óïðà âë³í í³ êîì ïà í³ ºþ, çà áåç ïå ÷óþ ÷è ¿é ÷å ðåç âëàñ -

í³ çâ'ÿç êè òà íà áó òèé äîñ â³ä íà ñòàð òî âî ìó åòà ï³ ï³ä òðèì êó ó

äî ñòó ï³ äî äî äàò êî âèõ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ñâî¿ ãà ðàí ò³¿,

ðîç ðîá ö³ ñòðà òå ã³¿ ðî çâèò êó, îð ãà í³ çà ö³¿ åôåê òèâ íî ãî ìå íåä -

æìåí òó, ïðî âå äåí í³ ïà òåíò íî¿ åêñ ïåð òè çè òî ùî.

Äîñ â³ä êðà ¿í, äå âåí ÷óð í³ ³í âå ñòè ö³¿ â³ ä³ ãðà þòü ïðèí öè ïî âó

ðîëü ó ô³ íàí ñó âàí í³ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â, ñâ³ä ÷èòü ïðî òå, ùî

âî íè íàé á³ëüø åôåê òèâ í³ íà ñòà ä³¿ ñòàð òó ìà ëèõ âè ñî êî òåõ íî -

ëî ã³÷ íèõ êîì ïà í³é, ÿê³ ðå à ë³ çó þòü âè ñî êî ðè çè êî â³ ïðî åê òè.

Âåí ÷óð í³ êà ï³ òà ë³ ñòè â³ä ñòå æó þòü òà ê³ ô³ð ìè, ÿê³ ïðî òÿ ãîì íàé -

ìåí øî ãî ïå ð³î äó ìî æóòü ñóò òº âî çá³ëü øè òè ð³ âåíü êà ï³ òà ë³ çà -

ö³¿ ñâîº¿ êîì ïà í³¿, ³ âêëà äà þòü êîø òè â ¿õ í³é ðî çâè òîê, ïðîã íî -

çóþ ÷è ìàé áóò í³é óñ ï³õ. Ïðè ÷î ìó âåí ÷óð íèõ ³í âå ñòî ð³â ö³ êà âèòü

ïåðø çà âñå çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ êîì ïà í³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó,

ÿêå ïðèç âî äèòü äî çðî ñòàí íÿ âàð òî ñò³ ÷àñò êè ³í âå ñòî ðà.

Âèñ íîâ êè

Çðî çó ì³ ëî, ùî â ÷è ñòî ìó âè ãëÿ ä³ êîæ íà ç ïå ðå ðà õî âà íèõ

ôîðì íå ìî æå áó òè ñà ìî ñò³é íî âè êî ðè ñòà íà ÿê ºäè íèé ñïî ñ³á

ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, çà âè íÿò êîì õ³ áà ùî ñàì îô³ íàí ñó âàí íÿ. Ëè øå âè êî ðè -

ñòàí íÿ åôåê òèâ íî¿ ¿õ êîì á³ íà ö³¿ ìî æå ïðèç âå ñòè äî îï òè ìàëü -

íî¿ ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà. Äî ñÿ ãíåí íÿ ïî ä³á íî ãî

îï òè ìó ìó íåì îæëè âå áåç ïðî âå äåí íÿ àê òèâ íî¿ ô³ íàí ñî âî¿

ïî ë³ òè êè äåð æà âè â ñôå ð³ îïî äàò êó âàí íÿ äî õî ä³â ï³ä ïðè ºìñòâ,

ðå ãó ëþ âàí íÿ âíó òð³ø íüî ãîñ ïî äàð ñü êî ãî ìå õà í³ç ìó, ï³ä òðèì -

êè íàé óðàç ëè â³ øèõ â ðèí êî âî ìó ñå ðå äî âè ù³ ñôåð ï³ä ïðè ºì -

íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Íà öüî ìó åòà ï³ â³ä áó âàºòü ñÿ çáëè æåí íÿ òà

âçàº ìîçâ'ÿçîê ô³ íàí ñî âî ãî ìå õà í³ç ìó ï³ä ïðè ºì ñòâà ³ ô³ íàí -

ñî âî ãî ìå õà í³ç ìó äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ.

Ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà âè ìà ãàº ïî ñò³é íî ãî óïðà âë³í íÿ ç ìå òîþ äî ñÿ ãíåí íÿ

îï òè ìàëü íî ãî ñêëà äó òà ñòðóê òó ðè éî ãî äæå ðåë ô³ íàí ñî âèõ

ðå ñóð ñ³â. Îáîâ'ÿç êî âèì åòà ïîì ó öüî ìó óïðà âë³í í³ º âèç íà -

÷åí íÿ ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ, ÿêå ïî âèí íî ïðî âî -

äè òè ñÿ â ò³ñ íî ìó âçàº ìîçâ'ÿç êó ç ä³ àã íî ñòè êîþ ãîñ ïî äàð ñü -

êèõ ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Â³ä åôåê òèâ íî ñò³

öüî ãî ïðî öå ñó çàë åæèòü áà ãà òî â ÷î ìó ïî äàëü øà âè ðîá íè -

÷î–ãîñ ïî äàð ñü êà ä³ÿëü í³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, îñ ê³ëü êè íå ñòà ÷à

ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ìî æå ïðàê òè÷ íî ïîâ í³ ñòþ ïà ðà ë³ çó âà òè

âñþ ä³ÿëü í³ñòü ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ.
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