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äó âà òè ìå ò³ «â³ä ïî â³ äà òè âè ìî ãàì êë³ ºí ò³â ³ ôîð ìó âà òè

ñï³ëü í³ ö³í íî ñò³», ïðàã íó òè áó òè êîì ïà í³ ºþ, ÿêà ïðà ãíå äî

«äî ñÿ ãíåí íÿ âè ñî êî ãî ð³â íÿ îá ñëó ãî âó âàí íÿ òà îò ðè ìàí íÿ

âñå ñâ³ò íüî ãî âèç íàí íÿ ç áî êó ãðî ìàäñü êî ñò³», à òà êîæ ùè ðî

ïðî ïî íó âà òè êë³ ºí òàì «âïåâ íå í³ñòü, âè êî íàí íÿ çî áîâ'ÿçàíü,

äîá ðî çè÷ ëè â³ñòü ³ ñïðèé íÿò ëè â³ñòü».

Óñå öå ïî òÿ ãíå çà ñî áîþ áåç ïå ðåð âíå ïðîñ óâàí íÿ âïå ðåä

ó íà ïðÿì êó ñòðà òå ã³÷ íî¿ ìå òè: «ñòà òè êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ -

íîþ íà ñâ³ òî âî ìó ðèí êó, ñò³é êî ðîç âè âàþ ÷è ³ ïðèì íî æóþ ÷è

ïðè áó òîê ³ çà áåç ïå ÷óþ ÷è ïàñ àæè ð³â ÷ó äî âè ìè ³ âè íÿò êî âè ìè

âðà æåí íÿ ìè ïðî ïî ¿çä êó», óâ³ éòè äî 2017 ðî êó â ÷è ñëî ë³ äè -

ðóþ ÷î¿ âå ëè êî ìàñ øòàá íî¿ ìå ðå æ³ â îáëà ñò³ ñâ³ òî âî¿ àâ³à ö³é -

íî¿ ïðî ìè ñëî âî ñò³.

Îñ íîâ íîþ ñòðà òå ã³÷ íîþ ö³ë ëþ àâ³à êîì ïà í³¿ ÿâ ëÿºòü ñÿ âè -

õ³ä íà ðè íîê àâ³à ö³é íèõ ïå ðå âå çåíü Óê ðà ¿ íè, íà ÿêî ìó êè -

òàéñü êà êîì ïà í³¿ ç³ø òîâ õíåòü ñÿ ç ðÿ äîì ïå ðåø êîä, ïðî òå

ìî æå îò ðè ìà òè çíà÷ íèé ïàñ àæè ðî ïî ò³ê. 
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Äîñ ë³ äæå íî ñóò í³ñòü òà åêî íî ì³÷ íó ïðè ðî äó ôàê òî ðèí -
ãó òà óäîñ êî íà ëå íî ôàê òî ðèí ãî âèé ìå õà í³çì çà õè ñòó
ãðî øî âèõ íàä õî äæåíü ó ðîç ð³ ç³ îï òè ì³ çà ö³¿ ãðî øî âèõ ïî -
òî ê³â òà îö³ íå íî éî ãî ä³þ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ãðî øî âèé ïî ò³ê, îï òè ì³ çà ö³ÿ, ôàê òî -
ðèíã, äå á³ òîð ñü êà çà áîð ãî âà í³ñòü.

Èñ ñëå äî âà íà ñóòü è ýêî íî ìè ÷å ñêàÿ ïðè ðî äà ôàê òî -
ðèí ãà, à òàê æå óñ îâåð øåí ñòâî âàí ôàê òî ðèí ãî âûé ìå õà -
íèçì çà ùè òû äå íåæ íûõ ïî ñòó ïëå íèé â ðàç ðå çå îï òè ìè -
çà öèè äå íåæ íûõ ïî òî êîâ è ïðî èç âå äå íà îöåí êà åãî ïðè -
ìå íå íèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: äå íåæ íûé ïî òîê, îï òè ìè çà öèÿ,
ôàê òî ðèíã, äå áè òîð ñêàÿ çà äîë æåí íîñòü.

The re we re ex plo red the es sen ce and the eco no mic na -
tu re of fac to ring. The re ceipts pro tec tion fac to ring mecha -
nism in the con text of the cash–flow op ti mi za tion was im -
pro ved and va lu ed.

Ke ywords: cash–flow, op ti mi za tion, fac to ring, ac counts
re cei vab le.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ñó ÷à ñíà ïðàê òè êà ãîñ ïî äà ðþ -

âàí íÿ â óìî âàõ åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ñâ³ä ÷èòü ïðî íåñ -

ïðî ìîæ í³ñòü á³ëü øî ñò³ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ çä³é ñíþ âà -

òè åôåê òèâ íå óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ, ùî

âè ñòó ïàº ïå ðå äó ìî âîþ âòðà òè êó ï³ âåëü íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³

ãðî øî âèõ àê òè â³â ï³ä ïðè ºìñòâ–êðå äè òî ð³â, çðî ñòàí íÿ ïî -

òðå áè ó ïî çè÷ êî âî ìó êà ï³ òà ë³ ³, ÿê íàñ ë³ äîê, çá³ëü øåí íÿ âè -

òðàò, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç îá ñëó ãî âó âàí íÿì êðå äè òó, âòðà ÷å íèõ ìî -

æëè âî ñòåé îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó, íå äî ñòàò íüî ãî ð³â íÿ ïî òî÷ -

íî¿ ³ àá ñî ëþò íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³, à òà êîæ âè íè êíåí íÿ ðè çè êó áàí -

êðóò ñòâà. Õà ðàê òåð íè ìè îç íà êà ìè íèçü êî¿ ïëà òîñ ïðî ìîæ -

íî ñò³ º íå ñâîº ÷à ñí³ñòü ïî âåð íåí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà -

íî ñò³ â íå ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³, ùî ñïðèÿº âè íè êíåí íþ ñóì í³â íî¿

òà áåç íà ä³é íî¿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³, à òà êîæ çá³ëü -

øåí íÿ ñòðî ê³â îá³ ãî âî ñò³ îáî ðîò íèõ êîø ò³â. Çà äà íè ìè

Äåðæ êîì ñòà òó Óê ðà ¿ íè, îá³ ãî â³ñòü äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà -

íî ñò³ ïî ïðî ìè ñëî âî ñò³ ³ ìà øè íî áó äó âàí íþ Óê ðà ¿ íè çá³ëü -

øè ëà ñÿ â³ä ïî â³ä íî çà îñòàí í³ ðî êè íà 12 òà 28%.

Çà îö³í êîþ Þùåí êî òà Ëè ñèöü êî ãî, òî âà ðî âè ðîá íè êè òðè -

âà ëèé ÷àñ áó äó âà ëè ñâ³é á³ç íåñ áåç îãëÿ äó íà íà ÿâ íó ãðî øî -

âó ïðî ïî çè ö³þ, íà ðî ùóþ ÷è íî ì³ íàëü í³ îá ñÿ ãè âè ðîá íèö òâà,

áåç îãëÿ äó íà ìî æëè â³ñòü êîì ïåí ñó âà òè ãð³ø ìè ñïî æè âà ÷à

ñâî¿ âè ðîá íè ÷³ âè òðà òè. Òà êà «íåîáà÷ ëè â³ñòü» âè ãëÿ äàº ïðî -

ñòî äèâ íîþ. Âàæ êî óñ â³ äî ìè òè, ÷èì ñà ìå êå ðó âà ëè ñÿ äè ðåê -

òî ðè ï³ä ïðè ºìñòâ óñ ³õ ôîðì âëàñ íî ñò³, ÿê³ 1827 äí³â ïî ñï³ëü

âè ãî òî âëÿ ëè òà ðå à ë³ çî âó âà ëè ïðî äóê ö³þ áåç îò ðè ìàí íÿ ãðî -

øî âî ãî åê â³ âà ëåí òó ñâî ¿õ âè òðàò. Ìîæ íà ñòâåð äæó âà òè, ùî

òà êèé ïå ðå á³ã ïî ä³é íå ì³ã íå âëàø òî âó âà òè ç ÿêè õîñü ïðè ÷èí

çíà÷ íó ÷à ñòè íó êå ð³â íî ãî êîð ïó ñó ï³ä ïðè ºìñòâ. Ìî æëè âî, öå

áó ëà ðå ë³ê òî âà ñïàä ùè íà ïëà íî âî–ðîç ïî ä³ëü ÷î¿ «çð³â íÿ ëîâ -

Þ.Î. ªÐÅØÊÎ,
ê.å.í., Íàö³îíàëüíèé òåõí³÷íèé óí³âåðñèòåò Óêðà¿íè «ÊÏ²»
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êè» [9]. (Äëÿ ïî ð³â íÿí íÿ: îá³ ãî â³ñòü äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà -

íî ñò³ â Í³ ìå÷ ÷è í³, Øâå ö³¿ òà Íîð âå ã³¿ – 48 äí³â, â Äà í³¿ – 50,

Í³ äåð ëàí äàõ – 52, Ô³í ëÿí ä³¿ – 55, Øâåé öà ð³¿ – 60, Áåëü ã³¿ òà

²ñ ïà í³¿ – 75, Âå ëè êî áðè òà í³¿ – 78, ²òà ë³¿ – 90, Ôðàí ö³¿ – 108

[10].) Çá³ëü øåí íÿ îá³ ãî âî ñò³ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³

âïëè âàº íà çá³ëü øåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî öè êëó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

À öå ñâ³ä ÷èòü, ùî çà óìî âà ìè óêëà äå íèõ êîí òðàê ò³â ï³ä ïðè -

ºì ñòâî âè ìó øå íå ðîç ðàõî âó âà òè ñÿ ç³ ñâî ¿ ìè ïî ñòà ÷àëü íè -

êà ìè ðà í³ øå, í³æ íàä õî äÿòü êîø òè â³ä äå á³ òî ð³â çà ðå à ë³ çî âà -

íó ïðî äóê ö³þ òà íà äà í³ ïî ñëó ãè, ùî ïðèç âî äèòü äî âè ìè âàí -

íÿ ãðî øî âî ãî êà ï³ òà ëó ç îáî ðî òó ³ çíè æåí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ -

íî ñò³. Öå º íàñ ë³ä êîì øè ðî êî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ â îïå ðà ö³é í³é

ä³ÿëü íî ñò³ ìå õà í³ç ìó òî âàð íî ãî êðå äè òó âàí íÿ. ² ÿê ùî çíà÷ í³

îá ñÿ ãè êðå äè òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ñâ³ä ÷àòü ïðî â³ä ïî â³ä í³

îá ñÿ ãè ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, ùî ïå ðå áó âà þòü ó òèì ÷à ñî âî ìó

ðîç ïî ðÿ äæåí í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, òî çíà÷ í³ îá ñÿ ãè äå á³ òîð ñü êî¿

çà áîð ãî âà íî ñò³ (ïè òî ìà âà ãà â îáî ðîò íî ìó êà ï³ òà ë³ ïî ïðî -

ìè ñëî âî ñò³ – 0,60, ïî ìà øè íî áó äó âàí íþ – 0,55) – ïðî íåì -

îæëè â³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ â³ä ïî â³ä íî¿ ñó ìè êîø ò³â. 

ßê ïðà âè ëî, óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ â³ò -

÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ àñî ö³ þ ºòü ñÿ ëè øå ç ¿¿ îáë³ êîì, ùî

ïðèç âî äèòü äî íå ðà ö³ î íàëü íî ãî óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âè ìè

ðå ñóð ñà ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà ³, ÿê íàñ ë³ äîê, äî âòðà òè íè ìè ÷à -

ñòè íè âàð òî ñò³. Ñâ³ òî âèé äîñ â³ä óïðà âë³í íÿ àê òè âà ìè ï³ä -

ïðè ºì ñòâà äî âî äèòü íåîáõ³ä í³ñòü ôàê òî ðèí ãî âèõ îïå ðà ö³é ç

ìå òîþ åôåê òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ -

ñòþ ï³ä ïðè ºìñòâ, à òà êîæ ÿê íàé åôåê òèâ í³ øèé ³í ñòðó ìåíò

ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ àê òè â³â ³ óíè êíåí íÿ ðè çè ê³â äåëü êðå äå ðå.

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

âà ðîëü ó äîñ ë³ äæåí í³ ïðî áëå ìà òè êè óïðà âë³í íÿ òà îï òè ì³ -

çà ö³¿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà íà ëå æèòü òà êèì â÷å -

íèì, ÿê Ë. Áåðí ñòàéí, ². Áëàíê, ª. Áð³ã õåì, À. Ãàëü ÷èíñü êèé,

À. Ãð³ öåí êî, À. Ãðî à ëå ë³, À. Äà íè ëåí êî, Î. Åâ òóõ,

Äæ.Ì. Êåéíñ, Â. Êî âà ëåâ, Ò. Êî âàëü ÷óê, Ò. Êî ñî âà, ². Ëþ òèé,

Ä. Ì³ëü, Â. Ì³ ùåí êî, Â. Íóñ ³íîâ, Ñ. Îíèø êî, À. Ïîä äå ðüî ã³í,

Ð. Ïó ñòî â³éò, Â. Ëè ñèöü êèé, Å. Í³ê áàõò, Ë. Õà ðèñ, Äæ. Õ³êñ,

Äæ. Âàí Õîðí, Â.Ì. Ñàâ ÷óê, Ì. Ñà âëó, Î. Òå ðå ùåí êî, À. Òó ðè -

ëî, Ë. Øàá õè ñòà, Â. Øåâ ÷óê, Ì. Øâàé êà, Â. Ôå äî ðîâ, À. ×óõ -

íî. Ïðî òå íà ñüî ãîä í³ íå ïðè ä³ ëå íî äî ñòàò íüî¿ óâà ãè âè êî ðè -

ñòàí íþ ôàê òî ðèí ãó ÿê ³í ñòðó ìåí òó îï òè ì³ çà ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè ó

ñêëà ä³ óïðà âë³í íÿ ãðî øî âè ìè ïî òî êà ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ìå òà ñòàò ò³ ïî ëÿ ãàº â äîñ ë³ äæåí í³ ñóò íî ñò³ ³ ïðè ðî äè ôàê -

òî ðèí ãó, à òà êîæ îá´ðóí òó âàí í³ äî ö³ëü íî ñò³ éî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ

ÿê ³í ñòðó ìåí òó îï òè ì³ çà ö³¿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Òåî ðå òè÷ íî ôàê òî ðèíã

ÿâ ëÿº ñî áîþ ð³ç íî âèä òîð ãî âî–êî ì³ ñ³é íî¿ îïå ðà ö³¿, ñêëà äî -

âîþ ÷à ñòè íîþ ÿêî¿ º êðå äè òó âàí íÿ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó êë³ -

ºí òà. Îñ íî âîþ ôàê òî ðèí ãî âî¿ îïå ðà ö³¿ º ïðèä áàí íÿ ôàê òî -

ðèí ãî âîþ êîì ïà í³ ºþ ðà õóí ê³â ôàê òóð ïî ñòà ÷àëü íè êà çà â³ä -

âàí òà æå íó ïðî äóê ö³þ íå ãàé íî¿ îïëà òè ³ îä íî ÷à ñíî ïå ðå äà ÷à

ïî ñòà ÷àëü íè êîì ïðà âà âè ìî ãè ïëà òå æó ç äå á³ òî ðà. Îò æå, ï³ä

ôàê òî ðèí ãîì ñë³ä ðî çó ì³ òè ïðî äàæ íå çàê ð³ ïëå íîþ ö³í íèì

ïà ïå ðîì äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Â³ò ÷èç íÿ íèé äîñ â³ä ôàê òî ðèí ãî âèõ îïå ðà ö³é îô³ ö³é íî ïî ÷è -

íà ºòü ñÿ ó 2001 ðî ö³ ç ïî ÿâîþ òà êî ãî ðî äó ïî ñëóã ñå ðåä ïðî ïî -

íî âà íèõ êë³ ºí òàì ÀÁ «Óêð ñîö áàíê». Îä íàê, çà äà íè ìè ùî ð³÷ íèõ

çâ³ ò³â FCI, ôîð ìó âàí íÿ ðèí êó ôàê òî ðèí ãó â Óê ðà ¿ í³ ïî ÷à ëî ñÿ ó

2005 ðî ö³, éî ãî îá ñÿã ïðè öüî ìó ñòà íî âèâ 330 ìëí. ºâðî. Íà

äà íî ìó åòà ï³ ñâî ãî ðî çâèò êó óê ðà ¿íñü êèé ðè íîê ôàê òî ðèí ãó õà -

ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ á³ëü øîþ ïî ä³á í³ ñòþ äî ºâðî ïåéñü êî ãî, ùî

ïîâ'ÿçà íî ç òèì, ùî êëþ ÷î âè ìè ãðàâ öÿ ìè äà íî ãî ðèí êó âè ñòó -

ïà þòü êî ìåð ö³é í³ áàí êè, ð³ä øå – â³ä ä³ ëè öèõ áàí ê³â àáî áàí ê³â -

ñüêèõ ñòðóê òóð ³ â îäè íè÷ íèõ âè ïàä êàõ – íå çàë åæ í³ ôàê òî ðèí -

ãî â³ êîì ïà í³¿. Ïî òåí ö³é íî ðè íîê ôàê òî ðèí ãó – öå âåñü ðè íîê òî -

âàð íî ãî êðå äè òó âàí íÿ. Çà äà íè ìè îö³í êè åêñ ïåð ò³â êîì ïà í³¿ Na -

tio nal Fac tor Group, ñòà íîì íà 1 êâ³ò íÿ 2011 ðî êó îá ñÿã äå á³ -

òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ â Óê ðà ¿ í³ ñòà íî âèâ 560 ìëðä. ãðí., à çà -

ãàëü íèé ðîç ì³ð ïîðò ôå ë³â ïå ðåó ñòó ïëå íèõ ïðàâ âè ìî ãè ó÷à ñíè -

ê³â â³ò ÷èç íÿ íî ãî ðèí êó ôàê òî ðèí ãó íå ïå ðå âè ùó âàâ 1,5 ìëðä.

ãðí., ùî â³ä ïî â³ä íî ñòà íî âèòü ìåí øå 1% â³ä îá ñÿ ãó ïî òåí ö³é íî -

ãî ðèí êó. Ïðî òè ëåæ íà ñè òóà ö³ÿ ñêëà ëà ñÿ íà ðèí êàõ êðà ¿í, ùî õà -

ðàê òå ðè çó þòü ñÿ âè ñî êèì ð³â íåì åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó – òàê, â

ßïî í³¿ îá ñÿã ôàê òî ðèí ãî âèõ îïå ðà ö³é ñòà íî âèòü 2% â³ä ÂÂÏ, ó

Ôðàí ö³¿ – 6,2%, ó Ñïî ëó ÷å íî ãî Êî ðî ë³â ñòâà – 12%. Â Óê ðà ¿ í³,

íåç âà æàþ ÷è íà òåí äåí ö³þ äî çðî ñòàí íÿ, ó 2011 ðî ö³ îá ñÿã ðèí -

êó ôàê òî ðèí ãî âèõ ïî ñëóã ñòà íî âèâ íå á³ëü øå 0,6% ÂÂÏ, â ñóñ -

³ä í³é Ðî ñ³éñü ê³é Ôå äå ðà ö³¿ – 0,9% [10, 11].

Íåç íà÷ íèé îá ñÿã ôàê òî ðèí ãî âèõ îïå ðà ö³é ³ íå äî ñòàò íÿ

ïî øè ðå í³ñòü ôàê òî ðèí ãó ÿê ³í ñòðó ìåí òó óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð -

ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ òà ñòðàõ óâàí íÿ àê òè â³â ï³ä ïðè ºì ñòâà

ó â³ò ÷èç íÿ í³é åêî íî ì³ ö³ ïî ÿñíþ ºòü ñÿ íåî äíîç íà÷ í³ ñòþ ðî çó -

ì³í íÿ ï³ä ïðè ºì öÿ ìè ³ñ òèí íî¿ ñóò íî ñò³ äà íî ãî ïî íÿò òÿ, ð³ç íè -

ö³ ì³æ íèì ³ á³ëüø çâè÷ íèì áàí ê³â ñüêèì êðå äè òó âàí íÿì, à

òà êîæ â³ä ñóò í³ ñòþ ºäè íî¿ çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè ç ðå ãó ëþ âàí íÿ

ôàê òî ðèí ãî âèõ îïå ðà ö³é. Îñ íîâ íîþ ïðè ÷è íîþ ïî ìèë êî âî ãî

òëó ìà ÷åí íÿ ñóò íî ñò³ ôàê òî ðèí ãî âî¿ îïå ðà ö³¿ º â³ä ëóí íÿ ðà -

äÿíñü êî ãî äîñ â³ äó ç íà äàí íÿ ïî ñëóã äà íî ãî âè äó, çà ÿêèì, ÿê

âæå áó ëî çàç íà ÷å íî ðà í³ øå, êðå äè òó âà ëè ñÿ ïî êóï ö³ êîì ïà í³¿,

ùî ïðèç âî äè ëî äî âòðà òè äà íèì ³í ñòðó ìåí òîì ñâî ãî ³ñ òèí -

íî ãî ïðèç íà ÷åí íÿ. Ïî–äðó ãå, íà äà íèé ÷àñ ³ñ íóº äå ê³ëü êà

òëó ìà ÷åíü ñóò íî ñò³ äà íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ³í ñòðó ìåí òó, á³ëü -

ø³ñòü ÿêèõ òðàê òó þòü éî ãî ÿê âèä êðå äè òó âàí íÿ ïðî äàâ öÿ

àáî îïå ðà ö³þ ç âèêó ïó éî ãî áîð ã³â, í³ âå ëþþ ÷è ïðè öüî ìó îñ -

íîâ íå ïðèç íà ÷åí íÿ äà íî¿ ïî ñëó ãè – ñòðàõ óâàí íÿ àê òè â³â ï³ä -

ïðè ºì ñòâà â³ä ðè çè ê³â ³ óïðà âë³í íÿ éî ãî äå á³ òîð ñü êîþ çà -

áîð ãî âà í³ ñòþ. Òàê, Þ.Ì. Ëè ñåí êî íà ãî ëî øóº íà òî ìó, ùî

ôàê òî ðèíã – ô³ íàí ñî âà îïå ðà ö³ÿ, çà ÿêîþ îä íà ñòî ðî íà

(ôàê òîð) ïå ðå äàº àáî çî áîâ'ÿçó ºòü ñÿ ïå ðå äà òè ãðî øî â³

êîø òè â ðîç ïî ðÿ äæåí íÿ ³í øî¿ ñòî ðî íè çà ïëà òó, à êë³ ºíò ïî -

ñòó ïàºòü ñÿ àáî çî áîâ'ÿçó ºòü ñÿ ïî ñòó ïè òè ñÿ ôàê òî ðó ñâî ¿ì

ïðà âîì âè ìî ãè äî òðåòüî¿ ñòî ðî íè (áîðæ íè êà) [7, ñ. 179]. Íà

äóì êó Ò.ª. Áå ëÿ ëî âà, ñóò í³ñòü ôàê òî ðèí ãó ïî ëÿ ãàº â êó ï³â ë³

ñïå ö³à ë³ çî âà íîþ ôàê òî ðèí ãî âîþ êîì ïà í³ ºþ àáî áàí ê³â -

ñüêîþ óñòà íî âîþ ãðî øî âèõ âè ìîã ïî ñòà ÷àëü íè êà äî ïî êóï -

öÿ çà âèç íà ÷å íó âè íà ãî ðî äó ç íå ãàé íîþ ³í êà ñà ö³ºþ

80–90% äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ [1, ñ. 53–58].

152 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 11 (150)/2013



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

Êð³ì òî ãî, â³ä ñóò í³ñòü ºäè íî ãî êîí êðåò íî ãî çà êî íî äàâ ÷î ãî

âèç íà ÷åí íÿ ïî íÿò òÿ «ôàê òî ðèíã» â Óê ðà ¿ í³ çíà÷ íîþ ì³ ðîþ

óñêëàä íþº ðî çó ì³í íÿ éî ãî ñóò íî ñò³, îñ ê³ëü êè â³ä ïî â³ä íî äî

Çà êî íó Óê ðà ¿ íè «Ïðî áàí êè ³ áàí ê³â ñüêó ä³ÿëü í³ñòü» ôàê òî -

ðèíã – öå «ïðèä áàí íÿ áàí êîì ïðà âà âè ìî ãè âè êî íàí íÿ çî -

áîâ'ÿçàíü ó ãðî øî â³é ôîð ì³ çà ïî ñòà âëå í³ òî âà ðè àáî íà äà -

í³ ïî ñëó ãè; ïðè öüî ìó áàíê ïðèé ìàº íà ñå áå ðè çèê âè êî íàí -

íÿ òà êèõ âè ìîã ³ çä³é ñíþº ïðè éîì ïëà òå æ³â»[5]. Â³ä ïî â³ä íî æ

äî ñòàò ò³ 1 Îò òàâ ñüêî¿ êîí âåí ö³¿ ÓÍ² ÄÐÓÀ ïðî ì³æ íà ðîä í³

ôàê òî ðèí ãî â³ îïå ðà ö³¿ ï³ä êîí òðàê òîì ïî ôàê òîð íèì îïå ðà -

ö³ÿì íà ëå æèòü ðî çó ì³ òè êîí òðàêò, óêëà äå íèé ì³æ îä í³ ºþ

ñòî ðî íîþ (ïî ñòà ÷àëü íè êîì) ³ ³í øîþ ñòî ðî íîþ (ôàê òîð íîþ

êîì ïà í³ ºþ, àáî ³íàê øå – öå ñ³ îíà ð³ ºì), çã³ äíî ç ÿêèì: 1) ïî -

ñòà ÷àëü íèê ìî æå àáî ìàº óñòó ïè òè öå ñ³ îíà ð³ º â³ îáîâ'ÿç êî â³

âè ìî ãè, ïå ðåä áà ÷å í³ êîí òðàê òà ìè ç ïðî äà æó òî âà ð³â ³ ïî ñëóã

ì³æ äà íèì ïî ñòà ÷àëü íè êîì ³ éî ãî äå á³ òî ðà ìè, çà âè íÿò êîì

òèõ, ùî ïðèç íà ÷å í³ â îñ íîâ íî ìó äëÿ îñî áè ñòî ãî, ñ³ ìåé íî ãî ³

äî ìàø íüî ãî êî ðè ñòó âàí íÿ ³ ñïî æè âàí íÿ; 2) öå ñ³ îíà ð³é ìàº

ïðèé íÿ òè íà ñå áå íå ìåí øå äâîõ ç òà êèõ çî áîâ'ÿçàíü:

1) ô³ íàí ñó âàí íÿ ïî ñòà ÷àëü íè êà;

2) âå äåí íÿ îáë³ êó îáîâ'ÿç êî âèõ âè ìîã;

3) ïðåä'ÿâ ëåí íÿ äî îïëà òè äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³;

4) çà õèñò â³ä íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ äå á³ òî ð³â [6].

Ó ÑØÀ ìî âà éäå ïðî ôàê òî ðèí ãî âó îïå ðà ö³þ ëè øå â òî ìó

âè ïàä êó, êî ëè íà ÿâ íå àä ì³ í³ ñòðà òèâ íå îá ñëó ãî âó âàí íÿ ïî -

ñòà ÷àëü íè êà (óïðà âë³í íÿ ³ ³í êà ñà ö³ÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà -

íî ñò³); ñòðàõ óâàí íÿ êðå äèò íèõ ðè çè ê³â; êðå äè òó âàí íÿ ó ôîð -

ì³ ïå ðåä ïëà òè. Îä íàê íà äà íèé ÷àñ ïè òàí íÿ ïðî êðè òå ð³¿ âèç -

íàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ îïå ðà ö³¿ ôàê òî ðèí ãî âîþ ñå ðåä çà êîð äîí -

íèõ â÷å íèõ çà ëè øà ºòü ñÿ â³ä êðèò èì.

Îä íèì ³ç êëþ ÷î âèõ ôàê òî ð³â, ñòðè ìóþ ÷èõ ðî çâè òîê ðèí êó

ôàê òî ðèí ãó â Óê ðà ¿ í³, º â³ä íî ñíî á³ëü øà âàð ò³ñòü ôàê òî ðèí -

ãî âèõ îïå ðà ö³é ïî ð³â íÿ íî ç âàð ò³ ñòþ áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè òó -

âàí íÿ. Ãî ëîâ íà ïðè ÷è íà ïî ëÿ ãàº ó â³ä ñòî ðî íå íî ñò³ ö³ íîó òâî -

ðåí íÿ ôàê òî ðèí ãî âèõ ïî ñëóã â³ä ïî êàç íè ê³â ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó, ùî áåç ïî ñå ðåäíüî âïëè âà þòü íà ðîç ì³ð êðå äèò íèõ

ñòà âîê. Âàð ò³ñòü ôàê òî ðèí ãó ïå ðå äóñ ³ì çàë åæèòü â³ä ìàð æ³,

ùî çà êëà äå íà ïî ñòà ÷àëü íè êîì ïðè ðå à ë³ çà ö³¿ òî âà ðó, ÷à ñòè -

íîþ ÿêî¿ âè ñòó ïàº âëàñ íå ïëà òà çà ôàê òî ðèíã. Ïå ðå âàæ íà

á³ëü ø³ñòü ï³ä ïðè ºì ö³â â³ä äà þòü ïå ðå âà ãó áàí ê³â ñüêî ìó êðå -

äè òó âàí íþ ç îãëÿ äó íà çíà÷ íî íèæ ÷ó âàð ò³ñòü ïî çè êî âî ãî êà -

ï³ òà ëó, ùî ïî ÿñíþ ºòü ñÿ íåîá³ç íà í³ ñòþ ç ïðè âî äó ñóò íî ñò³ äà -

íî¿ îïå ðà ö³¿, ÿêà ïî ëÿ ãàº íå ò³ëü êè ³ íå ñò³ëü êè ó êðå äè òó âàí í³,

ñê³ëü êè ó ô³ íàí ñó âàí í³, ñòðàõ óâàí í³ òà óïðà âë³í í³ äå á³ òîð ñü -

êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ. Áå ðó ÷è äî óâà ãè óâåñü ñïåêòð ïî ñëóã, ùî

íà äà þòü ñÿ ôàê òî ðîì, âè ïëè âàº, ùî ôàê òî ðèíã çàâ æäè äå -

øåâ øèé çà êðå äè òó âàí íÿ ³ ñà ìî ñò³é íå óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð ñü -

êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ, ùî ïå ðå äóñ ³ì ïîâ'ÿçà íî ³ç ïî ñò³é íîþ

àá ñî ëþò íîþ ³ ïî òî÷ íîþ ë³ê â³ä í³ ñòþ, à îò æå áåç ïå ðåð âíèì

îïå ðà ö³é íèì, à â³ä ïî â³ä íî ³ êî ðîò øèì ô³ íàí ñî âèì öè êëîì,

óíè êíåí íÿì ðè çè êó íå ïëà òå æ³â çà ðà õó íîê åôåê òèâ íî ãî

óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ ³ ñòðàõ óâàí íÿ áåç -

íà ä³é íèõ áîð ã³â. Ïðè öüî ìó äëÿ äî ñòî â³ð íî¿ îö³í êè ïå ðå âàã

ôàê òî ðèí ãó íàä áàí ê³â ñüêèì êðå äè òó âàí íÿì äî ö³ëü íî ïî ð³â -

íþ âà òè îá ñÿã êî ì³ ñ³é íèõ ôàê òî ðà íå ç³ ñòàâ êîþ êðå äè òó âàí -

íÿ, à ç³ ñòàâ êîþ êðå äè òó âàí íÿ ïëþñ âàð ò³ ñòþ òî âàð íî ãî êðå -

äè òó ³ ðîç ì³ ðîì êî ì³ ñ³é íèõ çà íüî ãî. Â³ä ïî â³ä íî, ìî æå ìî çðî -

áè òè âèñ íî âîê ïðî ñóò í³ñòü ôàê òî ðèí ãó ÿê ô³ íàí ñî âî ãî ³í -

ñòðó ìåí òó, ùî âè ð³ øóº çàâ äàí íÿ ³ç ô³ íàí ñó âàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³

ï³ä ïðè ºì ñòâà, óïðà âë³í íÿ äå á³ òîð ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ òà

ñòðàõ óâàí íÿ ðè çè ê³â íå ïëà òå æ³â êîí òðà ãåí ò³â.

Îò æå, ôàê òî ðèí ãî âà îïå ðà ö³ÿ – öå íî âà ôîð ìà óïðà âë³í íÿ

äå á³ òîð ñü êîþ çà áîð ãî âà í³ ñòþ – ¿¿ ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ, òîá òî ïðè -

ñêî ðå íå ïå ðå âå äåí íÿ â ³í øó ôîð ìó îáî ðîò íèõ àê òè â³â. Ôàê -

òî ðèí ãî âà êîì ïà í³ÿ êó ïóº ó ñâî ãî êë³ ºí òà (ïî ñòà ÷àëü íè êà) äå -

á³ òîð ñü ê³ ðà õóí êè çàâ ÷à ñíî, îö³ íèâ øè êðå äè òîñ ïðî ìîæ í³ñòü

íà ÿâ íèõ ³ ìî æëè âèõ äå á³ òî ð³â, âèç íà ÷àº ìàê ñè ìàëü íèé ðîç ì³ð

áåç íà ä³é íèõ áîð ã³â, âå ëè ÷è íó â³ä ñîò êà òîð ãî âåëü íî ãî äè ñêîí -

òó ³ êî ì³ ñ³é íèõ. Ï³ ñëÿ àíà ë³ çó ³í ôîð ìà ö³¿, îäåð æà íî¿ â³ä ïî ñòà -

÷àëü íè êà, ôàê òî ðèí ãî âà êîì ïà í³ÿ óêëà äàº ç íèì óãî äó íà

ôàê òî ðèí ãî âå îá ñëó ãî âó âàí íÿ. Âèç íà ÷å íå ïî íÿò òÿ äî ãî âî ðó

òà óìî âè îñî áëè âî ñò³ óêëà äàí íÿ äî ãî âî ðó çä³é ñíå íî ó Öè â³ëü -

íî ìó êî äåê ñ³ Óê ðà ¿ íè (ÖÊÓ). Ñòàò òÿ 626 ÖÊÓ òðàê òóº ïî íÿò òÿ

«äî ãî â³ð» ÿê äîìî âëå í³ñòü äâîõ àáî á³ëü øå ñòî ð³í, ñïðÿ ìî âà -

íó íà âñòà íî âëåí íÿ, çì³ íó àáî ïðè ïè íåí íÿ öè â³ëü íèõ ïðàâ òà

îáîâ'ÿç ê³â (ÖÊÓ). Ñòàò òÿ 1077 âèç íà ÷àº ïî íÿò òÿ ôàê òî ðèí ãó

ÿê ôîð ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä â³ä ñòó ïëåí íÿ ïðà âà ãðî øî âî¿ âè -

ìî ãè îä í³ ºþ ñòî ðî íîþ ïå ðå äà òè ãðî øî â³ êîø òè â ðîç ïî ðÿ -

äæåí íÿ äðó ãî¿ ñòî ðî íè çà ïëà òó, à êë³ ºíò â³ä ñòó ïàº àáî çî -

áîâ'ÿçó ºòü ñÿ â³ä ñòó ïè òè ôàê òî ðî â³ ñâîº ïðà âî ãðî øî âî¿ âè -

ìî ãè äî òðåòüî¿ îñî áè (áîðæ íè êà) [8]. Â äî ãî âî ð³ îá óìî âëþ -

þòü ñÿ: ïå ðå ë³ê ïî êóï ö³â, âè ìî ãè ÿêèõ áó äóòü ïå ðåó ñòó ïà òè ñÿ;

ñó ìà ïå ðåó ñòó ïîê; ðîç ì³ð àâàí ñó â ðà õó íîê ìàé áóò í³õ ïëà òå -

æ³â; â³ä ñîò êî â³ ñòàâ êè çà êðå äèò; ìàê ñè ìàëü íà ñòàâ êà êî ì³ ñ³é -

íèõ çà ïðèé íÿò òÿ ðà õóí ê³â–ôàê òóð; ñòðîê íà äàí íÿ òî âàð íî ãî

êðå äè òó (êðå äèò íèé ë³ ì³ò); ãðà íè÷ íèé ñòðîê ïëà òå æó äëÿ ïî -

êóï öÿ; â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü ñòî ð³í çà ïî ðó øåí íÿ äî ãî âî ðó; óìî âè

ðî ç³ð âàí íÿ äî ãî âî ðó, ñòðîê ä³¿ äî ãî âî ðó òî ùî.

ßê äëÿ áóäü–ÿêî¿ ô³ íàí ñî âî¿ îïå ðà ö³¿, òàê ³ äëÿ ôàê òî ðèí -

ãî âî¿ îïå ðà ö³¿ ÿê êðè òå ð³é åôåê òèâ íî ñò³ íà ìè çà ïðî ïî íî âà -

íî óìî âè çðî ñòàí íÿ ÷è ñòî ãî ãðî øî âî ãî ïî òî êó ΔÏ òà îá ñÿ ãó

ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿ âè ðîá íè êà â ïî ð³â íÿí í³ ç êî ì³ ñ³é íîþ âè -

íà ãî ðî äîþ öå ñ³ îíà ð³ÿ Öô, à ñà ìå:

. (1)

Ç ìå òîþ ôîð ìó âàí íÿ ïî ë³ òè êè ïî ãà øåí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà -

áîð ãî âà íî ñò³ äî ö³ëü íî âèç íà ÷è òè â³ä íî ñè íè ì³æ âè ðîá íè êîì ³

ïî êóï öåì ó ìå æàõ äî ãî âî ðó ïî ñòàâ êè, à òà êîæ ì³æ ôàê òî ðîì ³

âè ðîá íè êîì òà ôàê òî ðîì ³ ïî êóï öåì ó ìå æàõ äî ãî âî ðó ôàê òî -

ðèí ãó, âðàõî âóþ ÷è åêî íî ì³÷ íèé çì³ñò ïðî âå äå íèõ îïå ðà ö³é

ì³æ íè ìè, â³ä ïî â³ä íó õà ðàê òå ðè ñòè êó òà â³ä ì³í í³ îñî áëè âî ñò³

âè ä³â ôàê òî ðèí ãó. Â³ä ïî â³ä íî äî äî ãî âî ðó ïî ñòàâ êè âè ðîá íèê,

ÿê ïðà âè ëî, çà ö³ êàâ ëå íèé ó ìàê ñè ì³ çà ö³¿ îá ñÿ ã³â ðå à ë³ çà ö³¿

ïðî äóê ö³¿ êîì ïà í³¿ ³ çà áåç ïå ÷åí í³ ñâîº ÷à ñíî ãî íàä õî äæåí íÿ

ãðî øî âèõ êîø ò³â ³ ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ïðî ñòðî ÷å íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Âè õî äÿ ÷è ³ç ïî ë³ òè êè äî ãî âî ðó ïî ñòàâ êè êîì ïà í³ÿ îð³ ºí òó -

ºòü ñÿ íà óïðà âë³í íÿ òî âàð íèì êðå äè òîì, âè êî ðè ñòî âóþ ÷è äâà
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ïî êàç íè êà: îá ñÿã ïðî äà æ³â ó êðå äèò òà ñå ðåä í³é â³ äð³ çîê ÷à ñó

ïî ì³æ ðå à ë³ çà ö³ºþ òî âà ðó ³ îò ðè ìàí íÿì âè ðó÷ êè â³ä ðå à ë³ çà ö³¿.

Öÿ ïî ë³ òè êà ïå ðåä áà ÷àº òà êîæ âè êî ðè ñòàí íÿ äè ñêîí òó (âå ëè -

÷è íè çíèæ êè), ÿêèé íà äà ºòü ñÿ ïî êóï öþ çà ñïëà òó äî ñòðî êó

íà äà íî ãî òî âà ðó ó êðå äèò (le vel of the cash dis count ra te).

Ñòðîê íà äàí íÿ òî âàð íî ãî êðå äè òó – êðå äèò íèé ïå ð³îä õà -

ðàê òå ðè çóº ãðà íè÷ íèé ïå ð³îä, íà ÿêèé ïî êóï öþ íà äà ºòü ñÿ â³ä -

ñòðî÷ êà ïëà òå æó çà ðå à ë³ çî âà íó ïðî äóê ö³þ. Çá³ëü øåí íÿ ñòðî -

êó íà äàí íÿ êðå äè òó ñòè ìó ëþº îá ñÿã ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿ ³ â òîé

æå ÷àñ ñïðèÿº çá³ëü øåí íþ ñó ìè ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, ÿê³ ³í âå -

ñòó þòü ñÿ â äå á³ òîð ñü êó çà áîð ãî âà í³ñòü ³ ï³ äâè ùåí íþ òðè âà ëî -

ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî ³ îïå ðà ö³é íî ãî öè êë³â ï³ä ïðè ºì ñòâà. Òî ìó, êî -

ëè âñòà íî âëþ ºòü ñÿ ðîç ì³ð êðå äèò íî ãî ïå ð³î äó, íåîáõ³ä íî îö³ -

íþ âà òè éî ãî âïëèâ íà ôîð ìó âàí íÿ ãðî øî âî ãî ïî òî êó.

Ðîç ì³ð íà äàí íÿ êðå äè òó (êðå äèò íèé ë³ ì³ò) õà ðàê òå ðè çóº

ìàê ñè ìàëü íó ìå æó çà áîð ãî âà íî ñò³ ïî êóï öÿ çà òî âàð íèì

êðå äè òîì. Éî ãî òðå áà âñòà íî âëþ âà òè ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ äî ð³â -

íÿ ïðèé íÿ òî ãî ðè çè êó, çà ïëà íî âà íî ãî îá ñÿ ãó ïðî äà æó íà

óìî âàõ â³ä ñòðî÷ êè ïëà òå æ³â, ñå ðåäíüî ãî îá ñÿ ãó óãîä ïî ðå à -

ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿. Êð³ì òî ãî, âàð ò³ñòü íà äàí íÿ êðå äè òó õà ðàê -

òå ðè çó ºòü ñÿ ñè ñòå ìîþ ö³ íî âèõ çíè æîê, ÿê³ ìîæ íà çà ïðî ïî -

íó âà òè ïðè çä³é ñíåí í³ íå ãàé íèõ ðîç ðà õóí ê³â çà ïðèä áà íó

ïðî äóê ö³þ. Ðà çîì ³ç ïî êàç íè êîì «ñòðîê íà äàí íÿ òî âàð íî ãî

êðå äè òó» ö³ íî âà çíèæ êà õà ðàê òå ðè çóº íîð ìó â³ä ñîò êî âî¿

ñòàâ êè çà íà äà íèé êðå äèò. Àë ãî ðèòì ðîç ðà õóí êó õà ðàê òå ðè -

çó ºòü ñÿ òà êîþ ôîð ìó ëîþ:

(2)

äå dk – ð³÷ íà â³ä ñîò êî âà ñòàâ êà çà ïðî äàæ òî âà ðó â êðå äèò;

Öç – ö³ íî âà çíèæ êà, ÿêà íà äà ºòü ñÿ ïî êóï öþ ïðè çä³é ñíåí -

í³ íå ãàé íèõ ðîç ðà õóí ê³â çà ïðèä áà íèé òî âàð, %;

tk – ñòðîê íà äàí íÿ êðå äè òó (êðå äèò íèé ïå ð³îä), äí.

Òåð ì³í êðå äè òó íà ãðà íè÷ íèé ïå ð³îä ÷à ñó, ÿêèé ô³ð ìà äàº

êë³ ºí òàì äëÿ òî ãî, ùîá âíå ñòè ïëà òó. Íà ïðè êëàä, êðå äèò ìî -

æå íà äà âà òè ñÿ íà 30, 60 àáî 90 äí³â. Òåð ì³í íà äàí íÿ çíèæ -

êè çà ðàí í³ ïëà òå æ³ – ïå ð³îä ÷à ñó, ïðî òÿ ãîì ÿêî ãî çà á³ëüø

ðàí íþ îïëà òó ðà õóí êó ïî êó ïåöü ìî æå îäåð æà òè çíèæ êó, íà -

ïðè êëàä 10 äí³â.

Çíèæ êè çà ðàí í³ ïëà òå æ³ – ñêî ðî ÷åí íÿ ö³ íè êó ï³â ë³ àáî

ïðî äà æó, âè ðà æå íå ó â³ä ñîò êàõ, ùî íà äà ºòü ñÿ â ðà ç³ îïëà òè

ðà õóí êó–ôàê òó ðè ðà í³ øå ïî ãà øåí íÿ âñòà íî âëå íî ãî òåð ì³ íó.

Öåé çà õ³ä ñòè ìó ëþº ïî êóï ö³â, ÿê³ êó ïó þòü òî âàð ó êðå äèò,

ñïëà ÷ó âà òè ðà õóí êè ÿê íàé øâèä øå. Íà äàí íÿ çíèæ êè âè ã³ äíî

ÿê ïî êóï öþ, òàê ³ ïðî äàâ öþ.

Ïåð øèé – ìàº ïðÿ ìó âè ãî äó â³ä çìåí øåí íÿ âè òðàò íà êó -

ï³ âëþ òî âà ð³â. Âàð òî â³ä çíà ÷è òè, ùî çíèæ êè çà îïëà òó ðà -

õóí ê³â (íà 5–10 äåíü) ó á³ëü øî ñò³ êðà ¿í ªâðî ïè ñòà íî âëÿòü

3%. ßê ùî êî æåí ð³ê êó ïó ºòü ñÿ ïðî äóê ö³¿ íà 100 òèñ. ãðí., òî

ëåã êî ï³ äðàõ óâà òè, ùî òà êà çíèæ êà çðî áèòü 3 òèñ. ãðí. Òî ìó

ïî êóï öÿì âè ã³ äíî êî ðè ñòó âà òè ñÿ çíèæ êà ìè. Äðó ãèé îò ðè ìóº

íå ïðÿ ìó âè ãî äó ó çâ'ÿç êó ç ïðè ñêî ðåí íÿì îáî ðîò íî ñò³ êîø -

ò³â, âêëà äå íèõ ó äå á³ òîð ñü êó çà áîð ãî âà í³ñòü, ÿêà, ÿê ³ âè ðîá -

íè ÷³ çà ïà ñè, ïðåä ñòà âëÿº ³ì ìî á³ ë³ çà ö³þ ãðî øî âèõ êîø ò³â.

Çà ïèñ «8/10, ÅÎÌ, íåò òî 60» (àáî «8/10, ÅÎÌ, ÷è ñò³

60») îç íà ÷àº, ùî ïî êó ïåöü ìî æå îò ðè ìà òè 8–â³ä ñîò êî âó

çíèæ êó ç ö³ íè ïðî äóê ö³¿, ÿê ùî îïëà òèòü ðà õóí êè ïðî òÿ ãîì 10

äí³â ï³ ñëÿ çà ê³í ÷åí íÿ ì³ ñÿöÿ (ÅÎÌ – end of month). Ó âè ïàä -

êó â³ä ìî âè â³ä çíèæ êè â³í ïî âè íåí çä³é ñíè òè ïîâ íó îïëà òó

ïðî òÿ ãîì 60 äí³â ç ìî ìåí òó âè ïè ñêè ðà õóí ê³â. Ïî øè ðå íîþ

ñõå ìîþ íà äàí íÿ êî ìåð ö³é íî ãî êðå äè òó º êðå äèò í³ óìî âè

«10/1, íåò òî 30», òîá òî 10–â³ä ñîò êî âó çíèæ êó ç ö³ íè ïðî -

äàâ åöü ìî æå îò ðè ìà òè, ÿê ùî íå ãàé íî ðîç ðàõ óºòü ñÿ çà ïðî -

äóê ö³þ ïðè ìàê ñè ìàëü í³é â³ä ñòðî÷ ö³ ïëà òå æó îäèí ì³ ñÿöü.

Íà ïðè êëàä, ÿê ùî ïî êó ïåöü âè ð³ øèòü â³ä ìî âè òè ñÿ â³ä çíèæ -

êè ³ çà ïëà òè òè íà 30–é äåíü, öå îç íà ÷àº, ùî â³í îò ðè ìàº äî -

äàò êî âèé ï'ÿò íàä öÿ òè äåí íèé êðå äèò, àëå ïðè öüî ìó çà ïëà -

òèòü çà ïðî äóê ö³þ íà 3% äî ðîæ ÷å. Öå åê â³ âà ëåíò íî ïî çè ö³¿

çà ñòàâ êîþ 74,2% ð³÷ íèõ.

Äëÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà âè ã³ äí³ øå âè òðà òè òè 10% âàð òî ñò³ çà -

áîð ãî âà íî ñò³ çà ïåð ø³ 10 äí³â ï³ ñëÿ çà ê³í ÷åí íÿ òåð ì³ íó äå -

á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³, í³æ ïðî äà òè ôàê òî ðó çà 70–75%

â³ä ñó ìè çà áîð ãî âà íî ñò³, ïðî òå çàç âè ÷àé íå âñ³ äå á³ òî ðè

çäàò í³ ïî ãà ñè òè â÷à ñíî ñâî¿ ðà õóí êè.

Ïðè âñ³é ñóá'ºê òèâ íî ñò³ âèáî ðó öèõ ïî êàç íè ê³â êîì ïà í³ÿ

ïå ðå ñë³ äóº îä íó ö³ëü – ìàê ñè ì³ çà ö³þ ÷è ñòî ãî ãðî øî âî ãî ïî -

òî êó, ùî â³ä ïî â³ äàº óìî âàì ôîð ìó âàí íÿ äè íà ì³÷ íî ãî ô³ íàí -

ñî âî ãî öè êëó êîì ïà í³¿. Äëÿ îö³í êè íàñ ë³ä ê³â ôîð ìó âàí íÿ ïî -

ë³ òè êè òî âàð íî ãî êðå äè òó âàí íÿ íà ìè çà ïðî ïî íî âà íî ôîð -

ìà ë³ çî âà íèé àë ãî ðèòì ðîç ðà õóí êó:

(3)

äå ΔÏ – ïðè ð³ñò ïðè áóò êó çà ïî òî÷ íèé ïå ð³îä; – îá ñÿã

ïðî äà æó ïî ï³ä ïðè ºì ñòâó, ãðí.; Êö – êî å ô³ ö³ ºíò, ùî â³ äîá ðà -

æàº â³ä íî øåí íÿ âà ëî âî ãî ïðè áóò êó äî ñî á³ âàð òî ñò³ ðå à ë³ çî -

âà íî¿ ïðî äóê ö³¿; Òñ – ñå ðåä í³é ïå ð³îä ÷à ñó ³ ïî ãà øåí íÿ äå á³ -

òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³, Òñ = t, m … tn,mn, äå ti – òðè âà ë³ñòü

³–ãî ïå ð³î äó, â ÿêî ìó çä³é ñíþ ºòü ñÿ ñïëà òà çà òî âàð; mi –

÷àñò êà ïî êóï ö³â, ÿê³ ïðèä áà ëè òî âàð, çà ³–é ïå ð³îä ÷à ñó ³ = 1,

…., n; Öç – ö³ íî âà çíèæ êà, ÿêà íà äà ºòü ñÿ ïî êóï öþ ïðè çä³é -

ñíåí í³ íå ãàé íèõ ðîç ðà õóí ê³â çà ïðèä áà íèé òî âàð, %; Aâ –

àä ì³ í³ ñòðà òèâ í³ âè òðà òè ô³ íàí ñî âî ãî â³ä ä³ ëó, ÿêèé çä³é ñíþº

ïî ë³ òè êó ïî ãà øåí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Óê ðà ¿íñü êèé ðè íîê ôàê òî ðèí ãó äè íà ì³÷ íî ðîç âè âàºòü ñÿ,

ïî òåí ö³àë ïå ðå âå äåí íÿ ï³ä ïðè ºìñòâ íà ôàê òî ðèí ãî âå îá -

ñëó ãî âó âàí íÿ çà ëè øà ºòü ñÿ äó æå ïðè âà áëè âèì äëÿ áàí -

ê³â–ôàê òî ð³â. Îä íàê ñüî ãîä í³ ëè øå äå ñÿòü ô³ íàí ñî âèõ óñòà -

íîâ ðå àëü íî ïðî ïî íó þòü ³ íà äà þòü êë³ ºí òàì öþ ïî ñëó ãó. Çà

äà íè ìè êîì ïà í³¿ «Ïðî ñòî áàíê Êîí ñàë òèíã», îñ íîâ íè ìè

îïå ðà òî ðà ìè ðèí êó ôàê òî ðèí ãó â Óê ðà ¿ í³ º Óêð ñîö áàíê, Óê -

ðåê ñ³ì áàíê, Ïðè âàò Áàíê, Ñâåä áàíê (ÒÀÑ Êî ìåðö áàíê),

«Ðàéôôàé çåí Áàíê Àâàëü», áàí êè «Ïå òðî êî ìåðö–Óê ðà è -

íà», «ªâðî ïåéñü êèé», êîì ïà í³¿ «Àð ìà ôàê òî ðèíã», Ïåð øà
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Ôàê òî ðèí ãî âà Êîì ïà í³ÿ òà «Ôàê òî ðèíã». Ïåð øà òð³é êà ë³ äå -

ð³â çàé ìàº 60–65% ðèí êó.

Çà ñòîñ óâàí íÿ ôàê òî ðèí ãî âî¿ îïå ðà ö³¿ äëÿ ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ

äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ áà çó ºòü ñÿ íà òà êèõ çà ñà äàõ:

– çà ãàëü í³ âè òðà òè íà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ íå ïî âèí í³ ïå ðå âè -

ùó âà òè î÷³ êó âà íèé ïðè áó òîê â³ä âè êî ðè ñòàí íÿ âè â³ëü íå íèõ

êîø ò³â ó ãîñ ïî äàð ñü êî ìó îáî ðî ò³;

– âè òðà òè íà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ íå ïî âèí í³ ïå ðå âè ùó âà òè

âàð òî ñò³ êî ðîò êî ñòðî êî âèõ êîø ò³â äëÿ ï³ä òðèì êè ïëà òîñ -

ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà äî ³í êà ñà ö³¿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð -

ãî âà íî ñò³;

– âè òðà òè íà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ áó òè êî ðå ãî âà í³ ç ³í ôëÿ ö³é -

íè ìè âè òðà òà ìè ó âè ïàä êó çàò ðèì êè ïëà òå æ³â.

Ö³ íó ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ çà äî -

ïî ìî ãîþ ôàê òî ðèí ãó áåç ðå ãðå ñó ìîæ íà ïðåä ñòà âè òè â

ôîð ìà ë³ çî âà íî ìó âè ãëÿ ä³, ÿê:

(4)

äå Öô – ö³ íà ôàê òî ðèí ãó; Dç – ñó ìà äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî -

âà íî ñò³, ãðí.; Êêð – êðå äèò íà ñòàâ êà, %; Êê.â. – ñòàâ êà êî ì³ ñ³é -

íî¿ âè íà ãî ðî äè.

Íà ñó ìó 178 237 òèñ. ãðí. äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ çà

2011 ð³ê âèç íà ÷è ìî ö³ íó ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Ïðî âå äå ìî ðîç ðà õóí êè:

1. Ïëà òà çà êðå äèò: (178237 0,8) 0,18 = 25666 ò. ãðí.

2. Êî ì³ ñ³é íà âè íà ãî ðî äà: 178237 0,02 = 3564 ò. ãðí.

3. Çà ãàëü í³ âè òðà òè íà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ: 25666 + 3564 =

29320 ò. ãðí.

4. Â³ä íî ñíî äî äàò êî âî îò ðè ìà íèõ êîø ò³â âèç íà ÷è ìî % ö³ íè

ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ: 29320 (178237 0,8) 100 = 20,6%

20,6% < 24%,

äå 24% ñå ðåä í³é ð³ âåíü ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè íà ðèí êó ãðî -

øî âèõ êîø ò³â.

Òîá òî ôàê òî ðèí ãî â³ âè òðà òè ìåí ø³, í³æ ñïëà òà â³ä ñîò ê³â

çà êðå äèò äëÿ êîì ïåí ñà ö³¿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ó

âè ïàä êó âè êî ðè ñòàí íÿ ôàê òî ðèí ãó. Êð³ì òî ãî, åêî íî ì³÷ íà

äî ö³ëü í³ñòü ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³

ìî æå áó òè îö³ íå íà çà äî ïî ìî ãîþ êî å ô³ ö³ ºí òà âòðàò (Êâò),

ÿêèé ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ÿê ñï³â â³ä íî øåí íÿ ÷è ñòî ãî ãðî øî âî -

ãî ïî òî êó â³ä ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ (×ÃÏDÇ) äî áà ëàí ñî âî¿ ñó ìè

äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ (ÄÇ). ×èì ìåí øå çíà ÷åí íÿ

ìàº êî å ô³ ö³ ºíò âòðàò, òèì á³ëüø ïðè âà áëè âîþ º äà íà ôîð -

ìà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ:

– ïî ôàê òî ðèí ãó

– ïðè îáë³ êó âåê ñå ë³â

ßê ïî ì³ò íî ç ðîç ðà õóí ê³â, â îáîõ ôîð ìàõ ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ

Êâò > 0,5, ùî âêà çóº íà åôåê òèâ í³ñòü ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ äå á³ -

òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ äëÿ äà íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Âèñ íîâ êè

Ó ïðî öå ñ³ äîñ ë³ äæåí íÿ çä³é ñíå íî îá´ðóí òó âàí íÿ ñóò íî ñò³ òà

åêî íî ì³÷ íî¿ ïðè ðî äè ôàê òî ðèí ãó. Äî âå äå íî äî ö³ëü í³ñòü éî ãî

âè êî ðè ñòàí íÿ ÿê ³í ñòðó ìåí òó îï òè ì³ çà ö³¿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä -

ïðè ºì ñòâà, à ñà ìå ç ìå òîþ çá³ëü øåí íÿ âõ³ä íî ãî ãðî øî âî ãî

ïî òî êó òà ÿê ìå õà í³çì çà õè ñòó ãðî øî âèõ íàä õî äæåíü â³ä ïå ðåó -

ñòóï êè ïðàâ íà äå á³ òîð ñü êó çà áîð ãî âà í³ñòü. Óäîñ êî íà ëå íî

ôàê òî ðèí ãî âèé ìå õà í³çì ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð -

ãî âà íî ñò³ òà îö³ íå íî ðå çóëü òàò éî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ. Äëÿ îö³í êè

íàñ ë³ä ê³â ïî ë³ òè êè òî âàð íî ãî êðå äè òó âàí íÿ çà ïðî ïî íî âà íèé

ôîð ìà ë³ çî âà íèé àë ãî ðèòì ðîç ðà õóí êó, çã³ äíî ç ÿêèì äî âå äå íî,

ùî ôàê òî ðèí ãî â³ âè òðà òè çàâ æäè ìåí øå çà ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò -

ê³â ïî êðå äè òó äëÿ êîì ïåí ñà ö³¿ äå á³ òîð ñü êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè º îñ íî âîþ äëÿ ïî áó äî âè åì ï³ ðè÷ íèõ ìî -

äå ëåé óïðà âë³í íÿ íàä õî äæåí íÿ ìè ãðî øî âèõ êîø ò³â íà ï³ä ïðè -

ºì ñòâ³ ç ìå òîþ çáå ðå æåí íÿ îï òè ìàëü íî ãî ð³â íÿ ïî òî÷ íî¿ òà àá -

ñî ëþò íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³, à òà êîæ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.
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