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Âèî êðå ìëå íî ãðó ïó âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â òà
ïðî âå äå íî ¿õ íþ ñòðóê òó ðè çà ö³þ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñòðà õî âà êîð ïî ðà ö³ÿ, ô³ íàí ñî â³ ðè -
çè êè, ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ, ð³ âåíü ðè çè êó.

Âû äå ëå íà ãðóï ïà âíó òðåí íèõ ôè íàí ñî âûõ ðè ñêîâ è
ïðî âå äå íà èõ ñòðóê òó ðè çà öèÿ. 

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñòðà õî âàÿ êîð ïî ðà öèÿ, ôè íàí ñî -
âûå ðè ñêè, ñòðóê òó ðè çà öèÿ, óðî âåíü ðèñ êà.

The group of in ter nal fi nan cial risks is di stin gu ished and
their struc tu re za tion is con duc ted.

Ke ywords: the ³n su ran ce cor po ra tion, fi nan cial risks,
struc tu re za tion, risk le vel.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ä³ÿëü í³ñòü ñòðà õî âèõ êîð ïî ðà ö³é

íà ðèí êó ñòðà õî âèõ ïî ñëóã ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ ð³ç íî ìà í³ò íè ìè

ðè çè êà ìè, ÿê³ âèî êðåì ëþ þòü â îêðå ìó ãðó ïó – ô³ íàí ñî â³ ðè -

çè êè òà ïî ä³ ëÿ þòü íà çîâ í³ø í³ òà âíó òð³ø í³. Ñå ðåä âíó òð³ø -

í³õ âè ä³ ëÿ þòü îïå ðà ö³é í³ ðè çè êè, ùî ëå æàòü â îñ íî â³ âè íè -

êíåí íÿ òåõ í³÷ íî ãî ðè çè êó, ÿêèé, ñâîºþ ÷åð ãîþ, áåç ïî ñå -

ðåäíüî ïðî äó êóº ³ñ íó âàí íÿ òà ïî ãëè áëåí íÿ òà êèõ ð³ç íî âè ä³â

âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿: ðè çè êè

âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ïðè áóò êî -

âî ñò³, ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ òà ðè çè êè ë³ê â³ä íî ñò³ òà ðî çî ðåí íÿ.

Îñ ê³ëü êè â äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ïå ð³î ä³ ð³ âåíü âíó òð³ø íüî ãî

ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ çà ãà ëîì âèç íà ÷à -

ºòü ñÿ ð³â íåì âèî êðå ìëå íèõ âè ùå éî ãî ñêëà äî âèõ çî êðå ìà,

òî âèâ ÷åí íÿ äà íî ãî ïè òàí íÿ íà ñüî ãîä í³ º äî âî ë³ àê òó àëü -

íèì. Òî ìó ââà æà ºìî çà äî ö³ëü íå ïî äà òè äå òàëü íèé àíà ë³ç

íàé âà æëè â³ øèõ ç íèõ, íàâå ñòè á³ëüø ïîâ í³ ¿õ âèç íà ÷åí íÿ òà

ïðî âå ñòè ñòðóê òó ðè çà ö³þ.

Ó çâ'ÿç êó ç öèì ïðî áëå ìà ïî ëÿ ãàº â äå òàëü íî ìó àíà ë³ ç³

âèî êðå ìëå íèõ ð³ç íî âè ä³â âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â òà

ïðî âå äåí í³ íà éî ãî îñ íî â³ ¿õ ñòðóê òó ðè çà ö³¿.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Âèâ ÷åí -

íÿ ïè òàí íÿ ñóò íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ -

âàí íÿ çà ãà ëîì òà ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ çî êðå ìà òà éî ãî ñòðóê -

òó ðè çà ö³¿ çà ïî ÷àò êî âà í³ â ïðàö ÿõ ². Áëàí êà [1], Ë. Òåï ìà íà [2],

Â. Ëóê'ÿíî âî¿ òà Ò. Ãî ëî âà÷ [3]. Ó ðî áî òàõ Ì. Ñî ðî ê³â ñüêî¿ íà -

âå äå íî êëàñ èô³ êà ö³þ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ñòðà õî âèõ êîì ïà í³é

[4] òà ñòðóê òó ðè çà ö³þ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðè çè ê³â çà îñ íîâ íè ìè îç -

íà êà ìè [5]. Â ðî áî ò³ Í. Òêà ÷åí êî [6] ïðî âå äå íèé äå òàëü íèé

ÓÄÊ 65.102.8:368.03
Í.Ì. ÑÎÐÎÊ²ÂÑÜÊÀ,

àñï³ðàíò, Ëüâ³âñüêî¿ êîìåðö³éíî¿ àêàäåì³¿

Ñòðóêòóðèçàö³ÿ âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ
ðèçèê³â ñòðàõîâî¿ êîðïîðàö³¿



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

àíà ë³ç ð³ç íî ìà í³ò íèõ ï³ä õî ä³â äî âèç íà ÷åí íÿ ïî íÿò òÿ «ô³ íàí -

ñî âà ñò³é ê³ñòü ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿», íà ÿâ íèõ ó çà ðó á³æ í³é òà

â³ò ÷èç íÿ í³é ë³ òå ðà òó ð³, ³ íà éî ãî îñ íî â³ ïî äà íå, íà íà øó äóì êó,

íàé á³ëüø ïîâ íå òà êî ðåêò íå éî ãî îç íà ÷åí íÿ. Ñâîºþ ÷åð ãîþ, â

ïðà ö³ [7] ïî äà íå àâ òîð ñü êå âèç íà ÷åí íÿ ðè çè êó âòðà òè ô³ íàí -

ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ ñòðà õî âèõ êîð ïî ðà ö³é.

Çãà äó âà í³ â÷å í³ ñâî ¿ ìè ïðàö ÿìè çà ãî ñòðè ëè àê òó àëü í³ñòü

ïè òàí íÿ ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â òà çà ïðî ïî íó âà -

ëè ñâî¿ ï³ä õî äè äî ¿¿ ïðî âå äåí íÿ.

Ó òîé æå ÷àñ ïè òàí íÿ ñòðóê òó ðè çà ö³¿ âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî -

âèõ ðè çè ê³â ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ íà äà íèé ÷àñ, íà íà øó äóì -

êó, ðîç ãëÿ íó ò³ ùå íå äî ñòàò íüî.

Ìå òà ñòàò ò³ ïî ëÿ ãàº â ïðî âå äåí í³ äå òàëü íî ãî àíà ë³ çó

ñêëà äî âèõ âíó òð³ø íüî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó òà óòî÷ íåí í³

éî ãî ñòðóê òó ðè çà ö³¿.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îñ ê³ëü êè, ÿê çàç íà ÷à ëî -

ñÿ âè ùå, òåõ í³÷ íèé ðè çèê áåç ïî ñå ðåäíüî ïðî äó êóº ³ñ íó âàí íÿ

òà ïî ãëè áëåí íÿ øå ñòè ð³ç íî âè ä³â âíó òð³ø íüî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

ðè çè êó, ïðî âå äå ìî ¿õ äå òàëü íèé àíà ë³ç.

Ó ââå äå íî ìó â [6] îç íà ÷åí í³ ô³ íàí ñî âà ñò³é ê³ñòü ñòðà õî âî¿

êîð ïî ðà ö³¿ òðàê òó ºòü ñÿ ÿê ñòàí îð ãà í³ çà ö³¿ ¿¿ ãðî øî âèõ ïî òî -

ê³â, ïðè ÿêî ìó âî íà çäàò íà ñâîº ÷à ñíî òà â ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³

âè êî íó âà òè ñâî¿ çî áîâ'ÿçàí íÿ â³ä íî ñíî âñ³õ ñóá'ºê ò³â ðèí êó.

Î÷å âèä íî, ùî òóò ìî âà éäå íå ò³ëü êè ïðî ¿¿ îïå ðà ö³é íó ä³ÿëü -

í³ñòü, à é ïðî ô³ íàí ñî âó âçà ãà ë³, ÿêà, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ñó ïðî -

âî äæó ºòü ñÿ ð³ç íî ãî ðî äó ô³ íàí ñî âè ìè ðè çè êà ìè. Òî ìó º

ñåíñ ãî âî ðè òè ïðî ðè çèê âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³, ùî ñó -

ïðî âî äæóº ä³ÿëü í³ñòü ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ íà ô³ íàí ñî âèõ

ðèí êàõ çà ãà ëîì ³ ñòðà õî âî ìó çî êðå ìà. ßê ùî éî ãî ñâîº ÷à ñíî

íå íåé òðà ë³ çó âà òè, ñòðà õî âà êîð ïî ðà ö³ÿ âòðà ÷àº ìî æëè â³ñòü

ãå íå ðó âà òè íåîáõ³ä íèé ð³ âåíü ïðè áóò êó, à òà êîæ òåì ïè ñâî ãî

ñò³é êî ãî çðî ñòàí íÿ â äîâ ãîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³.

Òî ìó ïðî öåñ çíè æåí íÿ ð³â íÿ ðè çè êó âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³ ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ ïî ëÿ ãàº â îï òè ì³ çà ö³¿ ñêëà äó

íåîáî ðîò íèõ ³ îáî ðîò íèõ àê òè â³â, à òà êîæ ñï³â â³ä íî øåí íÿ

âëàñ íî ãî òà çà ëó ÷å íî ãî êà ï³ òà ëó.

Ó ïðà ö³ Í. Äîá óøà [7] ï³ä ðè çè êîì âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî -

ñò³ ñòðà õî âî¿ îð ãà í³ çà ö³¿ ðî çó ì³ þòü éìî â³ð í³ñòü ïî ñëà áëåí íÿ ¿¿

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó (àæ äî áàí êðóò ñòâà) âíàñ ë³ äîê ðîç ðî áëåí íÿ

òà ðå à ë³ çà ö³¿ àëü òåð íà òèâ íî¿ ñòðà òå ã³¿ çì³ö íåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³ â óìî âàõ ÷àñò êî âî¿ ÷è ïîâ íî¿ íå âèç íà ÷å íî ñò³.

Âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ââå äå í³ îç íà ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðè çè êó

ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ [8], ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ [6] òà ðè çè êó

âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ [7], ï³ä ðè çè êîì âòðà òè ô³ íàí ñî -

âî¿ ñò³é êî ñò³ ìè ðî çó ì³ò èìå ìî ðå çóëü òàò, ùî âè íè êàº â³ä

ïðî âå äåí íÿ íåþ îïå ðà ö³é íî¿, ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³, ÿêèé õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ éìî â³ð í³ ñòþ, âå ëè ÷è íîþ

âòðàò êà ï³ òà ëó, íå äî îòðè ìàí íÿì äî õî ä³â ³ ïðè áóò ê³â ó ìàé -

áóò íüî ìó, òà êèì ñòà íîì îð ãà í³ çà ö³¿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â (âõ³ä -

íèõ ³ âè õ³ä íèõ) êîð ïî ðà ö³¿, ïðè ÿêî ìó ïî ñëà áëþ ºòü ñÿ ¿¿ ô³ íàí -

ñî âèé ñòàí (àæ äî áàí êðóò ñòâà), ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü, ìî æëè -

â³ñòü äî ñòó ïó äî ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ðèí ê³â, ¿¿ çäàò í³ñòü

ñâîº ÷à ñíî òà â ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³ âè êî íó âà òè âñ³ ñâî¿ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ, çàâ äÿ êè ÷î ìó çíè æó ºòü ñÿ ð³ âåíü çà õè ñòó âñ³õ

ó÷à ñíè ê³â ñòðà õî âî ãî ïðî öå ñó â³ä çîâ í³ø í³õ ³ âíó òð³ø í³õ çà -

ãðîç, çà áåç ïå ÷å í³ñòü â³ä íî âëåí íÿ ñâî ¿õ ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç -

íè ê³â çà áóäü–ÿêî ãî íåñ ïðèÿò ëè âî ãî âïëè âó äî áà æà íî ãî ³ /

àáî îï òè ìàëü íî ãî ð³â íÿ, àäàï òî âà í³ñòü äî ïî ñò³é íî çì³ íþ -

âà íî ãî ðèí êî âî ãî ñå ðå äî âè ùà, åôåê òèâ í³ñòü ô³ íàí ñî âî¿ òà

³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ðî çâè òîê êîð ïî ðà ö³¿ â äîâ ãîñ òðî êî -

â³é ïåðñ ïåê òè â³ òà ¿¿ ðèí êî âà âàð ò³ñòü â óìî âàõ íå âèç íà ÷å íî -

ñò³ ïðî âå äåí íÿ ñòðà õî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ïî ðÿä ³ç ðè çè êîì âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ ðîç ãëÿ äà þòü

ðè çèê âòðà òè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ï³ä ÿêîþ ðî çó ì³ þòü çäàò -

í³ñòü ñòðà õî âè êà ñâîº ÷à ñíî òà â ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³ âè êî íà òè

ñâî¿ ô³ íàí ñî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ çà ðà õó íîê äî ñòàò íüî¿ ñó ìè ë³ê -

â³ä íèõ àê òè â³â. ¯¿ ô³ íàí ñî âèì çà áåç ïå ÷åí íÿì âè ñòó ïà þòü

ïå ðå âàæ íî êîø òè ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â ³ âëàñ í³ â³ëü í³ êîø òè.

Ó ïðà ö³ [6] ô³ íàí ñî âó ñò³é ê³ñòü ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ òðàê -

òó þòü ÿê òà êèé ñòàí ¿¿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, ùî çà áåç ïå ÷óº

ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ³ ïî äàëü øèé ðî çâè òîê â óìî âàõ ðè çè êó,

ïîâ'ÿçà íèé ç³ ñòðà õî âèì çà õè ñòîì ñóá'ºê ò³â ðèí êó. Ç ³í øî ãî

áî êó, îä í³ ºþ ç óìîâ ¿¿ çà áåç ïå ÷åí íÿ º ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü

ñòðà õî âè êà.

Âðàõî âóþ ÷è íà âå äå í³ âè ùå çàó âà æåí íÿ ³ âè êî ðè ñòî âó âà -

íèé íà ìè ï³ä õ³ä äî ââå äåí íÿ îç íà ÷åí íÿ ðè çè êó âòðà òè ô³ -

íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³, ï³ä ðè çè êîì âòðà òè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³

ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ ìè ðî çó ì³ò èìå ìî ðå çóëü òàò, ùî âè íè -

êàº âíàñ ë³ äîê îïå ðà ö³é íî¿, ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü -

íî ñò³ ³ âèç íà ÷à ºòü ñÿ éìî â³ð í³ ñòþ òà òà êèì ñòà íîì îð ãà í³ çà -

ö³¿ ¿¿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â òà àê òè â³â, ùî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ íèçü -

êîþ ¿õ ë³ê â³ä í³ ñòþ, íåç áà ëàí ñî âà í³ ñòþ ñòðà õî âî ãî ïîðò ôå ëÿ

òà íå äî ñòàò í³ì îá ñÿ ãîì ñòðà õî âèõ ðå çåð â³â óíàñ ë³ äîê íå äî -

îòðè ìàí íÿ ñòðà õî âèõ ïðå ì³é, ïðè ÿêî ìó ñóò òº âî çíè æó þòü -

ñÿ ¿¿ ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü, ïðè áóò êî â³ñòü, ðèí êî âà âàð ò³ñòü òà ð³ -

âåíü ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³.

Îñ ê³ëü êè ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ñòðà õî âè êà â³ äîá ðà æàº éî ãî

çäàò í³ñòü ñïëà ÷ó âà òè ñâî¿ çî áîâ'ÿçàí íÿ â áóäü–ÿêèé ìî ìåíò

÷à ñó, òî â öüî ìó ñåí ñ³ ïî íÿò òÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ íà áëè æà -

ºòü ñÿ äî ïî íÿò òÿ ë³ê â³ä íî ñò³, ï³ä ÿêîþ ó ñòðàõ óâàí í³ ðî çó ì³ -

þòü ìî æëè â³ñòü îïå ðà òèâ íî ãî ïå ðå òâî ðåí íÿ àê òè â³â íà ãî -

ò³â êî â³ ïëà ò³æ í³ êîø òè äëÿ ïî ãà øåí íÿ ñòðà õî âè êîì ñâî ¿õ çî -

áîâ'ÿçàíü ó ìå æàõ âñòà íî âëå íèõ òåð ì³ í³â [9, ñ. 114–115].

Ô³ íàí ñî âèì çà áåç ïå ÷åí íÿì ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ âè ñòó ïàº

êà ï³ òàë ñòðà õî âè êà ó ë³ê â³ä í³é ôîð ì³.

Òî ä³ ï³ä ðè çè êîì ë³ê â³ä íî ñò³ ðî çó ì³ò èìå ìî éìî â³ð í³ñòü òî -

ãî, ùî íà ÿâ í³ êîø òè, íåîáõ³ä í³ ñòðà õî âè êó äëÿ âè êî íàí íÿ âñ³õ

ñâî ¿õ çî áîâ'ÿçàíü, â ïîò ð³á íèé ìî ìåíò ìî æóòü âèÿ âè òè ñÿ

íå äî ñòóï íè ìè, ³ â³í áó äå íå â çìî ç³ âè êî íà òè ñâî¿ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ ïå ðåä âñ³ ìà ó÷à ñíè êà ìè ñòðà õî âî ãî ïðî öå ñó, ùî

ïðèç âå äå äî çíè æåí íÿ éî ãî ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³ òà ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³.

Ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ

äè íà ì³ êîþ ¿¿ ðî çâèò êó, äî ñÿ ãíåí íÿì ïî ñòà âëå íèõ íåþ ö³ ëåé,

åôåê òèâ íèì âè êî ðè ñòàí íÿì ô³ íàí ñî âî ãî ïî òåí ö³à ëó, çá³ëü -

øåí íÿì îá ñÿ ã³â íà äà íèõ ñòðà õî âèõ ïî ñëóã, øè ðî òîþ ðèí ê³â
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¿õ çáó òó òà ðÿ äîì ³í øèõ ôàê òî ð³â âïëè âó âíó òð³ø íüî ãî ñå ðå -

äî âè ùà, äî ÿêèõ â³ä íî ñÿòü ñòðóê òó ðó áà ëàí ñó, ïëà òîñ ïðî -

ìîæ í³ñòü, ë³ê â³ä í³ñòü, ô³ íàí ñî âó ñò³é ê³ñòü, ³í âå ñòè ö³é íó ïðè -

âà áëè â³ñòü ³ ð³ âåíü ïðè áóò êî âî ñò³.

Ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ àñî ö³ þ ºòü ñÿ ç ïî -

íÿò òÿì ¿¿ åôåê òèâ íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ òà ïðîñ óâàí íÿ íà ðèí -

êó ñòðà õî âèõ ïî ñëóã. Âî íà õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ äè íà ì³ êîþ ¿¿ ðî -

çâèò êó, äî ñÿ ãíåí íÿì ïî ñòà âëå íèõ íåþ ö³ ëåé, åôåê òèâ íèì âè -

êî ðè ñòàí íÿì ô³ íàí ñî âî ãî ïî òåí ö³à ëó, çá³ëü øåí íÿì îá ñÿ ã³â

íà äà íèõ ñòðà õî âèõ ïî ñëóã, øè ðî òîþ ðèí ê³â ¿õ íüî ãî çáó òó òà

ðÿ äîì ³í øèõ ôàê òî ð³â. Êð³ì öüî ãî, ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü ïî ñò³é íî

ï³ä äà ºòü ñÿ âïëè âó ôàê òî ð³â ÿê âíó òð³ø íüî ãî, òàê ³ çîâ í³ø íüî -

ãî ñå ðå äî âè ùà. Ñå ðåä ôàê òî ð³â âïëè âó çîâ í³ø íüî ãî ñå ðå äî -

âè ùà âè ä³ ëÿ þòü ì³æ íà ðîä í³, íà ö³î íàëü í³ òà ðèí êî â³, ñòðóê òó ðó

áà ëàí ñó, ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü, ë³ê â³ä í³ñòü, ô³ íàí ñî âó ñò³é ê³ñòü,

³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü ³ ð³ âåíü ïðè áóò êî âî ñò³.

Òà êèì ÷è íîì, ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ íà

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó àñî ö³ þ ºòü ñÿ ç åôåê òèâ íîþ ô³ íàí ñî -

âîþ òà ³í âå ñòè ö³é íîþ ä³ÿëü í³ ñòþ, íå â³ä'ºì íîþ ÷à ñòè íîþ

ÿêèõ º ³í íî âà ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü, îñ ê³ëü êè, çà ïðî âà äæóþ ÷è

íî â³ âè äè ñòðàõ óâàí íÿ, íà äàþ ÷è íî â³ âè äè ô³ íàí ñî âèõ ïî -

ñëóã, âêëà äàþ ÷è êîø òè â íî â³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè, ÿê³

ïî ñò³é íî ç'ÿâ ëÿ þòü ñÿ íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ, âî íà çà áåç -

ïå ÷óº åôåê òèâ í³ñòü ïðî âå äåí íÿ äà íèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, ùî

ï³ äâè ùó âà òè ìå ð³ âåíü ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³, çíè æóþ ÷è ïðè

öüî ìó ðè çèê ¿¿ âòðà òè.

Ç ³í øî ãî áî êó, íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó çà ãà ëîì òà ñòðà õî -

âî ìó çî êðå ìà ìî æóòü ñêëà ñòè ñÿ óìî âè, çà ÿêèõ íî â³ ô³ íàí -

ñî â³ ïî ñëó ãè íå çíàé äóòü î÷³ êó âà íî ãî ïî ïè òó, ùî íå ãà òèâ íî

â³ ä³á'ºòü ñÿ íà ä³ ëî â³é àê òèâ íî ñò³ ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿, à â³ä -

ïî â³ä íî ï³ äâè ùó âà òè ìåòü ñÿ ³ ð³ âåíü ðè çè êó ¿¿ âòðà òè.

Îñ ê³ëü êè ä³ ëî âà àê òèâ í³ñòü õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ³í âå ñòè ö³é -

íîþ ïðè âà áëè â³ ñòþ, öå îç íà ÷àº, ùî êîð ïî ðà ö³ÿ ìà òè ìå äî -

ñòóï äî ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â ³ çìî æå âè áè ðà òè äëÿ âêëà äåíü

êîø ò³â âè ñî êî ë³ê â³ä í³, âè ñî êî ïðè áóò êî â³ òà íèçü êî ðè çè êî â³

ô³ íàí ñî â³ àê òè âè â ðîç ì³ ðàõ, äî çâî ëå íèõ çà êî íî äàâ ñòâîì,

ùî ñïðèÿ òè ìå çíè æåí íþ ð³â íÿ ðè çè êó ë³ê â³ä íî ñò³, çàâ äÿ êè

÷î ìó âî íà ìà òè ìå á³ëü øèé äî ñòóï äî ãðî øî âèõ êîø ò³â, à

â³ä ïî â³ä íî çíè æó âà òè ìåòü ñÿ ð³ âåíü ðè çè êó âòðà òè äî ñòó ïó

äî ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ðèí ê³â.

Òà êèì ÷è íîì, ³ç ï³ äâè ùåí íÿì ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ çðîñ òàº

åôåê òèâ í³ñòü ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, à â³ä ïî -

â³ä íî çíè æó þòü ñÿ ð³â í³ ðè çè ê³â ¿õ ïðî âå äåí íÿ. Êð³ì òî ãî, ³ç

ï³ äâè ùåí íÿì ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ êîð ïî ðà ö³ÿ ìàº á³ëü øèé äî -

ñòóï äî ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ðèí ê³â, ùî äî çâî ëèòü ¿é ïðî âî -

äè òè åôåê òèâ íó ô³ íàí ñî âó òà ³í âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü. ²ç ñêà -

çà íî ãî ñë³ äóº, ùî ð³ âåíü ðè çè êó âòðà òè ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³

âèç íà ÷àº ð³ âåíü ðè çè êó âòðà òè äî ñòó ïó äî ô³ íàí ñî âèõ ðå -

ñóð ñ³â ³ ðèí ê³â, ÿêèé, ñâîºþ ÷åð ãîþ, âèç íà ÷àº ð³ âåíü ðè çè ê³â

ïðî âå äåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ç ³í øî ãî áî êó, ïðî âå äåí íÿ êîð ïî ðà ö³ºþ åôåê òèâ íî¿ ô³ -

íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ º íåì îæëè âèì áåç íà -

ëåæ íî ãî ð³â íÿ ¿¿ ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³, ùî âè ðà æà ºòü ñÿ ó ìî -

æëè âî ñò³ äî ñòó ïó äî ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ðèí ê³â. Òîá òî âæå

³ç ïðî âå äåí íÿ åôåê òèâ íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü -

íî ñò³ ñë³ äóº, ùî ð³ âåíü ðè çè ê³â âòðà òè ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ òà

äî ñòó ïó äî ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ðèí ê³â áåç ïî ñå ðåäíüî âèç -

íà ÷à þòü ñÿ ð³â íÿ ìè ðè çè ê³â äâîõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, òîá òî ö³

âè äè ðè çè ê³â âçà º ìî âèç íà ÷à þòü îäèí îä íî ãî.

Ó öüî ìó êîí òåê ñò³ ï³ä ðè çè êîì âòðà òè ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³

ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ ðî çó ì³ò èìå ìî òà êèé ð³ âåíü ¿¿ ôóíê ö³î -

íó âàí íÿ, ÿêèé âèç íà ÷à ºòü ñÿ çíè æåí íÿì ô³ íàí ñî âî¿ åôåê -

òèâ íî ñò³ ä³ÿëü íî ñò³, ùî ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó âòðà ò³ íåþ êîí êó -

ðåíò íèõ ïî çè ö³é, ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³, ô³ íàí ñî âî¿

ñò³é êî ñò³, íèçü êî ìó ð³â í³ ë³ê â³ä íî ñò³ àê òè â³â, íå äî ñòàò í³é

ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ òà ïðè áóò êî âî ñò³ â³ä ïðî âå äåí íÿ îïå ðà -

ö³é íî¿, ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ïðî öåñ ôîð ìó âàí íÿ ïðè áóò êó ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ ìàº

ïåâ í³ îñî áëè âî ñò³, ïîâ'ÿçà í³ íà ñàì ïå ðåä ç åêî íî ì³÷ íîþ ñóò -

í³ ñòþ ñòðàõ óâàí íÿ òà âõ³ä íè ìè ³ âè õ³ä íè ìè ïî òî êà ìè â³ä óñ ³õ

âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, ÿê³ çä³é ñíþº ñòðà õî âà êîð ïî ðà ö³ÿ (îïå ðà -

ö³é íî¿, ³í âå ñòè ö³é íî¿ òà ô³ íàí ñî âî¿) [9, ñ. 131].

Ãî âî ðÿ ÷è ïðî ðè çèê âòðà òè ïðè áóò êî âî ñò³, ñë³ä çàó âà æè òè,

ùî â³í ïîâ'ÿçà íèé ç éìî â³ð í³ ñòþ çíè æåí íÿ ïðè áóò êó, éî ãî

âòðà òè òà ïî íå ñåí íÿ çáèò êó.

Íà îñ íî â³ âè ùå ñêà çà íî ãî ï³ä ðè çè êîì âòðà òè ïðè áóò êî -

âî ñò³ ðî çó ì³ò èìå ìî éìî â³ð í³ñòü äî ñÿ ãíåí íÿ ñòðà õî âîþ êîð -

ïî ðà ö³ºþ òà êî ãî ð³â íÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ, ïðè ÿêî ìó ìî æëè âå

àáî çíè æåí íÿ ïðè áóò êó â³ä ¿¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ðèí êó ñòðà õî âèõ

ïî ñëóã, àáî éî ãî âòðà òè , àáî ïî íå ñåí íÿ çáèò êó.

Ó ïðî öå ñ³ ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ðèí êó ñòðà õî âèõ ïî ñëóã êîð -

ïî ðà ö³ÿ íà ðà æà ºòü ñÿ íà ðè çèê ðî çî ðåí íÿ, îñ ê³ëü êè ìàº âî -

ëî ä³ òè àê òè âà ìè â òà ê³é ê³ëü êî ñò³, ùîá âè êî íà òè ñâî¿ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ â áóäü–ÿêèé ìî ìåíò ÷à ñó, à ¿¿ ðî çî ðåí íÿ îç íà ÷àº

ïà ä³í íÿ àê òè â³â äî íó ëÿ. Ïîç íà ÷è ìî ÷å ðåç N(t) ÷è ñëî çà ïè ò³â

íà â³ä øêî äó âàí íÿ, ÿê³ ïî ñòó ïè ëè íà ìî ìåíò ÷à ñó t, ÷å ðåç U0

– âå ëè ÷è íó âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, Xi – âå ëè ÷è íó â³ä øêî äó âàí íÿ

çà i–òèì çà ïè òîì, – çà ãàëü íó âå ëè ÷è íó â³ä øêî -

äó âàíü, à c – ñå ðåä íþ âå ëè ÷è íó êîø ò³â, ÿê³ ïî ñòó ïà þòü çà

îäè íèöþ ÷à ñó. Îñ ê³ëü êè âè ðàç U(t) = U0 + ct – S(t) âèç íà ÷àº

ðîç ì³ð àê òè â³â ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿ íà ìî ìåíò ÷à ñó t, òî

éìî â³ð í³ñòü ðî çî ðåí íÿ (t) âèç íà ÷è ìî ôîð ìó ëîþ

.

Ó ïðî öå ñ³ ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó çà ãà ëîì

òà ðèí êó ñòðà õî âèõ ïî ñëóã çî êðå ìà êîð ïî ðà ö³ÿ ìàº âî ëî ä³ -

òè àê òè âà ìè â òà ê³é ê³ëü êî ñò³, ùîá âè êî íà òè âñ³ ñâî¿ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ â áóäü–ÿêèé ìî ìåíò ÷à ñó, íå ÷å êàþ ÷è íàä õî -

äæåíü â ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³ ñòðà õî âèõ ïðå ì³é, ïðè áóò ê³â â³ä

ïðî âå äåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, à â ðà ç³

ïî òðå áè – ïî âåð íåí íÿ ÷à ñòè íè àáî âñ³õ êîø ò³â, íà ïðà âëå -

íèõ íà ¿õ ïðî âå äåí íÿ.

Ç àê òó àð íèõ ïî çè ö³é ðî çî ðåí íÿ îç íà ÷àº ïà ä³í íÿ àê òè â³â äî

íó ëÿ, ùî º ðå çóëü òà òîì íå ïðà âèëü íî ãî âèáî ðó îá'ºê ò³â
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âêëà äåíü êà ï³ òà ëó, ïàðò íå ð³â ïî ô³ íàí ñî â³é ä³ÿëü íî ñò³, çà ëó -

÷åí íÿ êîø ò³â çà âè ñî êîþ â³ä ñîò êî âîþ ñòàâ êîþ, ùî ìî æå

ïðèç âå ñòè êîð ïî ðà ö³þ äî ïîâ íî¿ âòðà òè âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó òà

¿¿ íåç äàò íî ñò³ ðîç ðàõî âó âà òè ñÿ âñ³ ìà çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè.

ßê ùî ïîç íà ÷è òè ÷å ðåç U(t) ê³ëü ê³ñòü ãðî øî âèõ êîø ò³â

êîð ïî ðà ö³¿, à ÷å ðåç Y(t) âå ëè ÷è íó âñ³õ â³ä øêî äó âàíü, ÿê³ âî íà

ìàº âè ïëà òè òè íà ìî ìåíò ÷à ñó t, òî éìî â³ð í³ñòü ¿¿ ðî çî ðåí íÿ

äî ìî ìåí òó ÷à ñó t îá ÷è ñëþ âà òè ìåòü ñÿ çà ôîð ìó ëîþ 

Òî ìó äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ íà ëåæ íî ãî ð³â íÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ

íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ñòðà õî â³é êîð ïî ðà ö³¿ íåîáõ³ä íî ì³ í³ ì³ -

çó âà òè âå ëè ÷è íó éìî â³ð íî ñò³ ðî çî ðåí íÿ, à ÿê ùî öüî ãî çðî -

áè òè íå âäà ºòü ñÿ, òî ïðè íàéì í³ íå äî ïó ñòè òè ¿¿ âè õ³ä âè ùå

íà ïå ðåä âñòà íî âëå íî ãî äå ÿ êî ãî êðè òè÷ íî ãî ð³â íÿ . Ñë³ä

çàó âà æè òè òà êîæ, ùî ðî çî ðåí íÿ ìî æå â³ä áó òè ñÿ ëè øå âïðî -

äîâæ ñê³í ÷åí íî ãî ïå ð³î äó ÷à ñó t, îñ ê³ëü êè äëÿ íåñ ê³í ÷åí íî ãî

âå ëè ÷è íà éìî â³ð íî ñò³ ðî çî ðåí íÿ çàâ æäè äî ð³â íþ âà òè ìå

îäè íè ö³ äëÿ áóäü–ÿêî¿ ê³ëü êî ñò³ âå ëè ÷è íè àê òè â³â.

Òî ä³ ï³ä ðè çè êîì ðî çî ðåí íÿ ðî çó ì³ þòü ìàê ñè ìàëü íèé

ðîç ì³ð ãðî øî âèõ êîø ò³â U(t) íà ìî ìåíò ÷à ñó t, ÿêèé äî ìî -

ìåí òó ÷à ñó t êîð ïî ðà ö³ÿ ìî æå ìà òè â íà ÿâ íî ñò³ àáî âè âå ñòè

ç ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ïðî òå â³í áó äå íå äî -

ñòàò í³ì äëÿ âè êî íàí íÿ ñòðà õî âèõ, ô³ íàí ñî âèõ çî áîâ'ÿçàíü

òà çî áîâ'ÿçàíü ïå ðåä âñ³ ìà ó÷à ñíè êà ìè ñòðà õî âî ãî ïðî öå ñó,

òîá òî âè êî íó âà òè ìåòü ñÿ íå ð³â í³ñòü . 

Íà îñ íî â³ ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó ïðè õî äè ìî äî òà êî¿ ñòðóê -

òó ðè çà ö³¿ âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà -

ö³¿ (äèâ. ðèñ.).

Ó äà í³é ïðà ö³ âèî êðå ìëå íî ø³ñòü âè ä³â ðè çè ê³â, ³ñ íó âàí íÿ

òà ïî ãëè áëåí íÿ ÿêèõ áåç ïî ñå ðåäíüî ïðî äó êó ºòü ñÿ òåõ í³÷ íèì

ñòðà õî âèì ðè çè êîì: ðè çè êè âòðà òè ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³,

ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³, ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³, ïðè áóò êî âî ñò³ òà ðè -

çè êè ë³ê â³ä íî ñò³ ³ ðî çî ðåí íÿ. Äà í³ âè äè ðè çè ê³â íå ìî æóòü

âè íè êà òè îêðå ìî, º âçà ºìî ïîâ'ÿçà íè ìè ì³æ ñî áîþ (â á³ëü -

øî ñò³ âè ïàä ê³â äâà âè äè ðè çè ê³â âçà º ìî âèç íà ÷à þòü îäèí

îä íî ãî, ³í êî ëè îäèí âèä ðè çè êó ïðî äó êóº ³ñ íó âàí íÿ ³í øî ãî,

àëå çâî ðîò í³é çâ'ÿçîê â³ä ñóò í³é) òà äî ïîâ íþ þòü îäèí îä íî ãî.

Âèñ íîâ êè

Óäîñ êî íà ëå íî íà ÿâ í³ â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ îç íà ÷åí íÿ

çãà äó âà íèõ âè ùå øå ñòè âè ä³â âíó òð³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â

ñòðà õî âî¿ êîð ïî ðà ö³¿. Â îñ íî â³ îç íà ÷åíü ðè çè êó âòðà òè ô³ -
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íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ òà ðè çè êó âòðà òè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ëå -

æèòü «…ðå çóëü òàò, ùî âè íè êàº â³ä ïðî âå äåí íÿ íåþ îïå ðà -

ö³é íî¿, ô³ íàí ñî âî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, ÿêèé õà ðàê òå -

ðè çó ºòü ñÿ éìî â³ð í³ ñòþ…». Òî ä³ ÿê â îñ íî â³ îç íà ÷åí íÿ ðè çè êó

ë³ê â³ä íî ñò³ òà ðè çè êó ïðè áóò êî âî ñò³ ëå æèòü «…éìî â³ð í³ñòü

òî ãî, ùî…», ðè çè êó âòðà òè ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³ – «…ð³ âåíü ¿¿

ôóíê ö³î íó âàí íÿ …», à ðè çè êó ðî çî ðåí íÿ – «…ðîç ì³ð ãðî øî -

âèõ êîø ò³â…». Ïðî òå çà ëè øà þòü ñÿ íå äî ñòàò íüî ðîç ðî áëå -

íè ìè ï³ä õî äè äî îö³í êè âíó òð³ø í³õ ðè çè ê³â ñòðà õî âèõ êîì ïà -

í³é, ìå òî ä³â ¿õ ìî í³ òî ðèí ãó é ì³ í³ ì³ çà ö³¿.
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Äîñ ë³ äæó þòü ñÿ îñî áëè âî ñò³ ô³ê òèâ íî ãî çà ñíîâ íèö òâà
àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ. Ðîç êðè âà þòü ñÿ îñ íîâ í³ ïå ðå äó -
ìî âè ïî ÿâè ô³ê òèâ íî ãî ï³ä ïðè ºì íèö òâà. Âèñ â³ò ëþ þòü ñÿ
ñïå öè ô³÷ í³ ðè ñè íå äîá ðî ñî â³ñ íî ãî çà ñíîâ íèö òâà ó â³ò -
÷èç íÿ íèõ óìî âàõ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ê òèâ íå çà ñíîâ íèö òâî, àê ö³ î íå ðè,
ö³í í³ ïà ïå ðè, äî äàò êî â³ åì³ ñ³¿.

Èñ ñëå äó þò ñÿ îñî áåí íî ñòè ôèê òèâ íî ãî ó÷ðå äè òåëü -
ñòâà àê öè î íåð íûõ òî âà ðè ùåñòâ. Ðà ñêðû âà þò ñÿ îñ íîâ -
íûå ïðåä ïî ñû ëêè ïî ÿâëå íèÿ ôèê òèâ íî ãî ïðåä ïðè íè ìà -
òåëü ñòâà. Îñ âå ùà þò ñÿ ñïå öè ôè ÷å ñêèå ÷åð òû íå äîá ðî -
ñî âåñò íî ãî ó÷ðå äè òåëü ñòâà â îòå ÷å ñòâåí íûõ óñëî âèÿõ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôèê òèâ íîå ó÷ðåæ äå íèå, àê öè î íå -
ðû, öåí íûå áó ìà ãè, äî áà âî÷ íûå ýìèñ ñèè.

Pe cu lia rit ies of jo int stock com pa ni es fic tit io us for ma ti on
are ana ly zing. Main re a sons for ap pe a ring of fic tit io us en -
ter prise are ope ning. Spe ci fic fe a tu res of un fa ir for ma ti on
un der do mes tic con dit ions are lighte ning.

Ke ywords: fic tit io us for ma ti on, sta kehol ders, se cu rit -
ies, ex tra emis sions.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. ²äåÿ ñòâî ðåí íÿ ô³ê òèâ íèõ àê ö³ î -

íåð íèõ êîì ïà í³é âè íè êëà äî ñòàò íüî ñêî ðî ï³ ñëÿ ïî ÿâè ïåð -

øèõ òî âà ðèñòâ àê ö³ î íåð íî ãî òè ïó. Ñòðóê òó ðà àê ö³ î íåð íî ãî

êà ï³ òà ëó ç éî ãî ïî ä³ ëîì íà ðå àëü íèé òà ô³ê òèâ íèé, íà æàëü,

ïî äå êó äè ñòàº çðó÷ íîþ ïå ðå äó ìî âîþ äëÿ óòâî ðåí íÿ ô³ê òèâ -

íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ.

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

âî ñò³ ðî çâèò êó àê ö³ î íåð íèõ êîì ïà í³é äîñ ë³ äæó þòü ñÿ ó ïðàö ÿõ

òà êèõ â÷å íèõ: Ä. Áàþ ðè, Ç. Áî ðè ñåí êî, Â. Ãðóø êà, Ï. Äåì'ÿíåí -

êà, Â. ªâ òó øå âñüêî ãî, Ä. Çà äè õàé ëî, Â. Ìàí äè áó ðè, Ã. Íà çà ðî -

âî¿, Î. ×ó ìà ÷åí êî òà ³í øèõ, ïðî òå, íåç âà æàþ ÷è íà öå, ³ñ íóº ïî -

òðå áà ó á³ëüø äå òàëü íî ìó âèñ â³ò ëåí í³ îñ íîâ íèõ îñî áëè âî ñòåé

ô³ê òèâ íî ãî çà ñíîâ íèö òâà àê ö³ î íåð íèõ òî âà ðèñòâ.

Ïå ðå õ³ä â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè äî ðèí êî âèõ ïðèí öè ï³â ãîñ -

ïî äà ðþ âàí íÿ ïðèç â³â äî âè íè êíåí íÿ ðÿ äó ñïå öè ô³÷ íèõ ÿâèù,

ÿê³ íå áó ëè ïðè òà ìàí íè ìè êî ìàíä íî–àä ì³ í³ ñòðà òèâ íî ìó òè -

ïó åêî íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè, çî êðå ìà äî âè íè êíåí íÿ ô³ê òèâ íî ãî

ï³ä ïðè ºì íèö òâà. ßê ïðà âè ëî, íå äîá ðî ñî â³ñ íå çà ñíîâ íèö òâî

ìà ñî âî âè íè êàº çà óìîâ åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ òà ñî -

ö³àëü íèõ ïî òðÿ ñ³íü. Âî íî º ðå çóëü òà òîì íå äîñ êî íà ëî ñò³ çà -

êî íî äàâ ñòâà òà íèçü êî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ òà ñî ö³àëü íî¿ êóëü òó ðè

ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ. Íà ñüî ãîä í³ ÿâè ùå ô³ê òèâ íî ãî çà -

ñíîâ íèö òâà â Óê ðà ¿ í³ íå º òà êèì ðîç ïîâ ñþ äæå íèì, ÿê öå áó -

ëî ó ìè íó ëî ìó, ïðî òå ïîâ í³ ñòþ âè ð³ øè òè öþ ïðî áëå ìó íå

âäà ëî ñÿ. Íåîáõ³ä íî ïðî à íà ë³ çó âà òè îñ íîâ í³ ïå ðå äó ìî âè, ÿê³

ïî ðî äæó þòü ñÿ âè íè êíåí íÿ ô³ê òèâ íèõ êîì ïà í³é.

Ïåð øå ïè òàí íÿ, ÿêå ïî ñòàº ïðè äîñ ë³ äæåí í³ ïðî áëåì íå äîá -

ðî ñî â³ñ íî ãî óòâî ðåí íÿ àê ö³ î íåð íèõ êîì ïà í³é, öå ïè òàí íÿ âèç -

íà ÷åí íÿ ïî íÿò òÿ «ô³ê òèâ íå çà ñíîâ íèö òâî». Çà êî íî äàâ ñòâî

Î.Â. ªÂÒÓØÅÂÑÜÊÀ,
ê.å.í., Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà

Îñîáëèâîñò³ ô³êòèâíîãî çàñíîâíèöòâà
àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é


