
Ó ñòàò ò³ âè ä³ ëå íî îñ íîâ í³ ïðî áëå ìè òà ïå ðåø êî äè ùî äî
îï òè ìàëü íî ñò³ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â. Íà -
äà íî ðå êî ìåí äà ö³¿ ç âäîñ êî íà ëåí íÿ ìå õà í³ç ì³â óïðà âë³í íÿ
³í âå ñòè ö³é íîþ ä³ÿëü í³ ñòþ ï³ä ïðè ºìñòâ òà çà áåç ïå ÷åí íÿ
åôåê òèâ íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³¿, ³í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü, ³í -
âå ñòè ö³é íèé ïðî åêò, ô³ íàí ñó âàí íÿ, ðå à ë³ çà ö³ÿ ³í âå ñòè -
ö³é íèõ ïðî åê ò³â, ³í âå ñòè ö³é í³ ðå ñóð ñè.

Â ñòàòüå âû äå ëå íû îñ íîâ íûå ïðî áëå ìû è ïðå ïÿò ñòâèÿ
ïî îï òè ìàëü íî ñòè ôè íàí ñè ðî âà íèÿ èí âå ñòè öèîí íûõ
ïðî åê òîâ. Äà íû ðå êî ìåí äà öèè ïî ñî âåð øåí ñòâî âà íèþ
ìå õà íèç ìîâ óïðà âëå íèÿ èí âå ñòè öèîí íîé äåÿ òåëü íî -
ñòüþ ïðåä ïðèÿ òèé è îáåñ ïå ÷å íèþ ýô ôåê òèâ íî ãî ôè -
íàí ñè ðî âà íèÿ èí âå ñòè öèîí íûõ ïðî åê òîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèè, èí âå ñòè öèîí íàÿ äåÿ -
òåëü íîñòü, èí âå ñòè öèîí íûé ïðî åêò, ôè íàí ñè ðî âà íèå,
ðå à ëè çà öèÿ èí âå ñòè öèîí íûõ ïðî åê òîâ, èí âå ñòè öèîí íûå
ðå ñóð ñû.

The ar tic le highlights the main chal len ges and ob stac les
on the op ti mal fi nan cing of in vest ment proj ects. De als with
re com men da tions for im pro ving the mecha nisms go ver -
ning the in vest ment ac ti vi ty of en ter pris es and en su re ef -
fec ti ve fi nan cing of in vest ment proj ects.
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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. ²í âå ñòè ö³¿ â³ ä³ ãðà þòü ÷è íå íàé -

âà æëè â³ øó ðîëü ó ôóíê ö³î íó âàí í³ óê ðà ¿íñü êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, à

¿õ íº çà ëó ÷åí íÿ º îä íèì ³ç íàé âà æëè â³ øèõ íà ïðÿ ì³â ô³ íàí ñî -

âî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ð³ç íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ñòðóê òóð. Çà áåç ïå ÷åí íÿ

ñòà ëî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó íåì îæëè âå áåç íà ëåæ íî ãî

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

íè í³ â Óê ðà ¿ í³ ñêëà ëà ñÿ ñè òóà ö³ÿ, êî ëè á³ëü ø³ñòü ³í âå ñòè ö³é -

íèõ ïðî åê ò³â ô³ íàí ñó þòü ñÿ çà ðà õó íîê âëàñ íèõ êîø ò³â, ùî

çóìî âëå íî äå ô³ öèò í³ ñòþ áþ äæåò íèõ ðå ñóð ñ³â, ñïðè ÷è íå íî¿

÷è ñëåí íè ìè êðè çî âè ìè ÿâè ùà ìè òà íèçü êîþ ³í âå ñòè ö³é íîþ

ïðè âà áëè â³ ñòþ Óê ðà ¿ íè.

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

ïðàö ÿõ â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â–äîñ ë³ä íè ê³â ðîç ãëÿ íó òî ìå òî -

äè÷ í³ òà ïðàê òè÷ í³ ïè òàí íÿ ùî äî îð ãà í³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³, çî êðå ìà öå ïðà ö³ ². Áëàí êà, Î. Áàí äóð êè, Â. Ãðè -

íüî âî¿, Ò. Äó á³ íà, Ì. Êðóï êè, Á. Ùó ê³ íà. Àñ ïåê òè ô³ íàí ñó âàí -

íÿ òà ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ðîç ãëÿ íó òî ó ïðàö ÿõ

À. Âäî â³ ÷å íà, ². Âîë êî âà, À. Ãîé êî, Ò. Ìàé îðî âî¿, Â. Ìîñ êâ³ íà,

À. Ïå ðå ñà äè òà ³í. Îä íàê çà âñ³ º¿ çíà ÷ó ùî ñò³ ïðî âå äå íèõ

íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü àê òó àëü í³ñòü îá ðà íî¿ òå ìè îá óìî âëå íà

äè íà ì³÷ í³ ñòþ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ â Óê ðà ¿ í³ ³ çà ¿¿ ìå æà ìè ó

êîí òåê ñò³ ïðî áëå ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ÿê

íà ð³â í³ îêðå ìèõ ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, òàê ³ íà çà ãàëü -

íî äåð æàâ íî ìó ð³â í³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ïî äàëü øèé ðî çâè òîê òåî ðå òè÷ íî ãî âèâ -

÷åí íÿ îñ íîâ íèõ âè ä³â ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ó ìå æàõ äæå -

ðåë ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â, óçà ãàëü íåí íÿ òà

äîñ ë³ äæåí íÿ íàó êî âî îá´ðóí òî âà íèõ ðå êî ìåí äà ö³é, ùî

ñïðÿ ìî âà í³ íà âè ð³ øåí íÿ ïðî áëå ìè âèÿ âëåí íÿ äæå ðåë ³ çà -

ñî á³â ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Äëÿ âè êî íàí íÿ ïî ñòà -

âëå íî ãî çàâ äàí íÿ âèâ ÷åí íÿ ïè òàí íÿ ùî äî ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í -

âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ñë³ä ðîç ïî ÷à òè ç âèç íà ÷åí íÿ òåð ì³ íó

«³í âå ñòè ö³ÿ». Â³ä ïî â³ä íî äî Çà êî íó Óê ðà ¿ íè «Ïðî ³í âå ñòè ö³é -
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íó ä³ÿëü í³ñòü» «³í âå ñòè ö³ÿ ìè º âñ³ âè äè ìàé íî âèõ òà ³í òå ëåê -

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

íèöü êî¿ òà ³í øèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, â ðå çóëü òà ò³ ÿêî¿ ñòâî ðþ -

ºòü ñÿ ïðè áó òîê àáî äî ñÿ ãà ºòü ñÿ ñî ö³àëü íèé åôåêò» [1].

Äëÿ òî ãî ùîá ïîâ í³ øå îõî ïè òè áà ãà òî ôóíê ö³î íàëü í³ñòü

ïî íÿò òÿ «³í âå ñòè ö³é íèé ïðî åêò», âèç íà ÷è ìî ³í âå ñòè ö³é íèé

ïðî åêò ó äâîõ àñ ïåê òàõ: ÿê äî êó ìåíò ³ ÿê êîí êðåò í³ ä³¿ ³í âå ñòî -

ðà ùî äî ðå à ë³ çà ö³¿ ñâî ¿õ ³í âå ñòè ö³é íèõ íà ì³ ð³â.

²í âå ñòè ö³é íèé ïðî åêò – öå ï³ä ãî òî âëå íà äî êó ìåí òà ö³ÿ, ÿêà

ì³ ñòèòü ìàê ñè ìàëü íî ïîâ íèé/îá'ºì íèé îïèñ ³ îá´ðóí òó âàí íÿ

âñ³õ îñî áëè âî ñòåé ìàé áóò íüî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Òî÷ í³ øå êà æó -

÷è, öå ïðî åêò, ùî º äî êó ìåí òî âà íèì ³í âå ñòè ö³é íèì ïëà íîì.

Ïðî åêò º îð ãà í³ çà ö³é íîþ ôîð ìîþ ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî öå ñó ³í âå -

ñòó âàí íÿ. Â öüî ìó ïî íÿò ò³ çî ñå ðå äæå í³ ÿê ñòðà òå ã³÷ íå ïëà -

íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³, òàê ³ ïðàê òè÷ íà ðå à ë³ çà ö³ÿ

ùî äåí íî ãî îïå ðà òèâ íî ãî êå ðó âàí íÿ íåþ.

Ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî ³í âå ñòè ö³é íèé ïðî åêò çíà÷ íî âïëè âàº

íà ÿê³ñòü ³í âå ñòó âàí íÿ. Ìîæ íà ñòâåð äæó âà òè, ùî çà íà ÿâ íî -

ñò³ ïëà íó ³í âå ñòîð äî ñÿ ãíå âè ùèõ ðå çóëü òà ò³â, àí³æ çà â³ä -

ñóò íî ñò³ ïëà íó ³í âå ñòó âàí íÿ. Ïðî åêò âíî ñèòü ñè ñòåì í³ñòü òà

îð ãà í³ çî âà í³ñòü ó ïðî öåñ [4].

Äî ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â çàç âè ÷àé íà ëå æàòü ïðî åê òè, ãî -

ëîâ íîþ ìå òîþ ÿêèõ º âêëà äåí íÿ êîø ò³â ó ð³ç í³ âè äè á³ç íå ñó ç

ìå òîþ îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó. Çà ãà ëîì ö³ ë³ ðîç ðîá êè òà ðå à ë³ çà -

ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ìî æóòü áó òè ð³ç íè ìè. Çàë åæ íî â³ä ¿õ

ìå òè ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè ìîæ íà êëàñ èô³ êó âà òè òà êèì ÷è íîì:

³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè, ñïðÿ ìî âà í³ íà ïî äî ëàí íÿ íå äîñ êî íà ëî -

ñòåé àáî äèñ ïðî ïîð ö³é ðèí êó; ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè, ñïðÿ ìî âà -

í³ íà çä³é ñíåí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî ðè â³â; ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè,

ñïðÿ ìî âà í³ íà âè ïðà âëåí íÿ ðå çóëü òà ò³â âòðó ÷àí íÿ äåð æà âè ó

âè ïàä êó éî ãî íåîï òè ìàëü íî ñò³; ³í âå ñòè ö³é í³ ïðî åê òè, îò ðè -

ìàí íÿ ïðè áóò êó â ÿêèõ º äðó ãî ðÿä íèì (îõî ðî íà íàâ êî ëèø íüî -

ãî ñå ðå äî âè ùà, îõî ðî íà çäî ðîâ'ÿ, îñ â³ òà òî ùî) [3].

Ïî ñë³ äîâ íà ðîç ðîá êà ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â çä³é ñíþ ºòü -

ñÿ, ÿê ïðà âè ëî, ç óðàõ óâàí íÿì ê³ëü êîõ âà æëè âèõ ìî ìåí ò³â, äî

íèõ â³ä íî ñÿòü:

– êîì ïëåêñ í³ñòü ïðî öå ñó ³í âå ñòó âàí íÿ (ìàð êå òèí ãî â³, âè -

ðîá íè ÷³, îð ãà í³ çà ö³é í³, òðó äî â³ ³ ô³ íàí ñî â³ ïà ðà ìå òðè ùî â³ä -

íî ñÿòü ñÿ/ñòà íî âëÿòü ºäè íó ñè ñòå ìó);

– óðàõ óâàí íÿ çâ'ÿç êó ïðî åê òó áåç ïî ñå ðåäíüî ³ç çîâ í³ø í³ -

ìè óìî âà ìè, à ñà ìå: ñòàí åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè, ãà ëó çå â³ ³ ðå ã³î -

íàëü í³ îñî áëè âî ñò³ ïðî åê òó, ì³ñ öå ïðî äóê ö³¿ ïðî åê òó íà ðèí -

êó, â³ä ïî â³ä í³ñòü ñè òóà ö³¿ íà ì³ñ öå âî ìó ðèí êó ïðà ö³);

– óðàõ óâàí íÿ ìî æëè âî¿ ìàé áóò íüî¿ íå âèç íà ÷å íî ñò³ ïðî åê -

òó ³ ïî òåí ö³é íèõ ðè çè ê³â;

– óðàõ óâàí íÿ àëü òåð íà òèâ íèõ âà ð³ àí ò³â âè êî ðè ñòàí íÿ êà -

ï³ òà ëó ³í âå ñòî ðà òà â³ä ïî â³ä íî¿ çì³ íè âàð òî ñò³ ãðî øî âèõ ïî -

òî ê³â ó ÷à ñ³, âè êî ðè ñòàí íÿ ìå òî äè êè ïðè âå äåí íÿ ãðî øî âèõ

ïî òî ê³â äî ºäè íèõ óìîâ îáë³ êó;

– óðàõ óâàí íÿ ñî ö³àëü íèõ óìîâ ³ íàñ ë³ä ê³â ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê -

òó äëÿ çîâ í³ø íüî ãî ñî ö³àëü íî ãî ñå ðå äî âè ùà;

– âðàõ óâàí íÿ âà æëè âî ñò³ óïðà âë³íñü êèõ àñ ïåê ò³â ïðî åê òó

äëÿ ìàé áóò íüî¿ óñ ï³ø íî ñò³.

Àíà ë³ç ô³ íàí ñî âî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³ ïðî åê òó ïå ðåä áà ÷àº ïëà -

íó âàí íÿ äî õî ä³â ³ âè äàò ê³â ãðî øî âèõ êîø ò³â ïî ïðî åê òó ç ìå -

òîþ âèç íà ÷åí íÿ éî ãî ñó ìàð íî¿ âè ãî äè (ðåí òà áåëü íî ñò³) ó

ãðî øî â³é ôîð ì³.

Ô³ íàí ñî â³ ïî òî êè ñòà íî âëÿòü ðå çóëü òà òèâ í³ ï³ä ñóì êè

óïðà âë³í íÿ ðå ñóð ñà ìè ïðî åê òó: îð ãà í³ çà ö³é íè ìè, òðó äî âè ìè

³ ô³ íàí ñî âè ìè. Ô³ íàí ñî âèé ïëàí ïðî åê òó ñêëà äà ºòü ñÿ â

îñòàí íþ ÷åð ãó ï³ ñëÿ ñêëà äàí íÿ á³ç íåñ–ïëà íó, îñ ê³ëü êè â³í

ôîð ìó ºòü ñÿ ç íüî ãî. Ï³ ñëÿ ô³ íàí ñî âî ãî ïëà íó ðîç ðàõî âó -

þòü ñÿ ò³ëü êè ïî êàç íè êè åôåê òèâ íî ñò³ ïðî åê òó, ùî ìîæ íà

ââà æà òè ïðî äîâ æåí íÿì ô³ íàí ñî âî ãî ïëà íó, òî ìó ùî ³í ôîð -

ìà ö³ºþ äëÿ ðîç ðà õóí êó ðåí òà áåëü íî ñò³ ³í âå ñòè ö³¿ º ïðîã íîç -

í³ êîí öåí òðî âà í³ ãðî øî â³ ïî òî êè [6].

Ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â ìàº íà ìå ò³ çà áåç -

ïå ÷åí íÿ òà êèõ çàâ äàíü:

– ñòâî ðè òè äè íà ì³ êó ³í âå ñòè ö³é, ùî â ñâîþ ÷åð ãó ñòâî ðèòü

óìî âè âè êî íàí íÿ ïðî åê òó â³ä íî ñíî ô³ íàí ñî âèõ ³ ÷à ñî âèõ ïî -

êàç íè ê³â;

– çìåí øè òè âè òðà òè ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ïðî åêò í³ ðè çè -

êè çà ðà õó íîê îï òè ì³ çà ö³¿ ïëà íó ³í âå ñòè ö³é.

Ô³ íàí ñó âàí íÿ ïðî åê òó ïå ðåä áà ÷àº ÷î òè ðè ïî ñë³ äîâ íèõ

åòà ïè:

– àíà ë³ç æèò òºç äàò íî ñò³ ïðî åê òó – öåé åòàï âèç íà ÷àº, ÷è

âàð òèé äà íèé ïðî åêò ïî äàëü øî¿ ðîç ðîá êè, âè òðàò ÷à ñó é ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ ÷è áó äóòü ñòâî ðå í³ ðå ñóð ñè äëÿ ïî êðèò òÿ

âè òðàò òà îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó;

– ïëà íó âàí íÿ ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó – íà öüî ìó åòà ï³ îö³ íþ -

þòü ïî êàç íè êè ³ ðè çè êè â³ä íî ñíî ïðî åê òó, ïðîã íî çó þòü

âïëèâ òà æèò òºç äàò í³ñòü ïðî åê òó, âðàõî âó þòü òåì ïè ³í ôëÿ -

ö³¿, âà ëþò í³ ðè çè êè;

– îð ãà í³ çà ö³ÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ – ðîç ðî áëÿºòü ñÿ ñõå ìà ô³ -

íàí ñó âàí íÿ ïðî åê òó;

– êîí òðîëü çà âè êî íàí íÿì ïëà íó – îñòàí í³é åòàï, ùî ÿâ -

ëÿº ñî áîþ ïå ðå â³ð êó àáî ñï³â ñòà âëåí íÿ ðå àëü íèõ ïî êàç íè ê³â

äî î÷³ êó âà íèõ.

²í âå ñòè ö³é íèé ïðî öåñ ó ðàì êàõ á³ëü øî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî -

åê ò³â õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ äî ñèòü òðè âà ëèì ïå ð³î äîì, ùî â³ä ïî -

â³ä íî âèç íà ÷àº äîâ ãîñ òðî êî âå â³ä âî ë³ êàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ êîø ò³â

íà ³í âå ñòè ö³é í³ ö³ ë³. Òî ìó äæå ðå ëà ìè ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é -

íèõ ðå ñóð ñ³â êð³ì âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó ìî æóòü âè ñòó ïà òè, ÿê ïðà -

âè ëî, ò³ëü êè äîâ ãîñ òðî êî â³ êðå äèò í³ ïî çè êè ³ ô³ íàí ñî âèé ë³ çèíã.

Äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â:

– âëàñ í³ ô³ íàí ñî â³ êîø òè (ïðè áó òîê, àìîð òè çà ö³é í³ â³ äðàõ -

óâàí íÿ), ³í ø³ âè äè àê òè â³â (îñ íîâ í³ ôîí äè, çå ìåëü í³ ä³ ëÿí êè) ³

çà ëó ÷å í³ êîø òè (êîø òè â³ä ïðî äà æó àê ö³é, äîá ðî â³ëü í³ âíåñ êè);

– àñèã íó âàí íÿ ç ðå ã³î íàëü íèõ, ì³ñ öå âèõ àáî äåð æàâ íèõ

áþ äæå ò³â, ùî íà äà í³ íà áåç ïëàò í³ îñ íî â³;

– ³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿, ùî íà äà í³ ó ôîð ì³ ô³ íàí ñî âî¿ ÷è ³í -

øî¿ ó÷à ñò³ ó ñòà òóò íî ìó êà ï³ òà ë³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, à òà êîæ ó

ôîð ì³ ïðÿ ìèõ ãðî øî âèõ âíå ñê³â ì³æ íà ðîä íèõ îð ãà í³ çà ö³é ³

ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ;

– ð³ç í³ ôîð ìè ïî çè êî âèõ êîø ò³â, äî ÿêèõ â³ä íî ñÿòü: êðå äè -

òè äåð æàâ í³, êðå äè òè ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â, îáë³ ãà ö³é í³ ïî çè -
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êè, êðå äè òè êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â, êðå äè òè ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí -

ä³â, òî ùî [5].

Ïðî öåñ âèç íà ÷åí íÿ äæå ðåë òà âè ä³ ëåí íÿ (çà ëó ÷åí íÿ ïî -

çè êè) ãðî øî âèõ êîø ò³â äëÿ ³í âå ñòè ö³é íà çè âàºòü ñÿ ô³ íàí ñó -

âàí íÿì.

Îä íàê äëÿ â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè ³ñ íó þòü ïðî áëå ìè ³ç çà -

ëó ÷åí íÿì ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ïðî åê ò³â. Òàê, ñå ðåä âëàñ íèõ äæå ðåë íàé á³ëüø ðå àëü íè ìè º

ïðè áó òîê, ÷à ñòè íà îáî ðîò íèõ àê òè â³â òà äî õî äè â³ä ðå à ë³ çà ö³¿

÷à ñòè íè îñ íîâ íèõ ôîí ä³â. Ñå ðåä ïî çè êî âèõ ðå ñóð ñ³â ðå àëü -

íè ìè äëÿ äå ÿ êèõ ï³ä ïðè ºìñòâ íà ñüî ãîä í³ ìîæ íà ââà æà òè

âè ïóñê êîð ïî ðà òèâ íèõ îáë³ ãà ö³é. Ïðî òå íà óñ ï³õ òà êî ãî ô³ -

íàí ñó âàí íÿ ìî æóòü ðîç ðàõî âó âà òè ï³ä ïðè ºì ñòâà ç ì³ö íîþ

ä³ ëî âîþ ðå ïó òà ö³ºþ, åì³ ñ³ÿ îáë³ ãà ö³é ÿêèõ ìî æå çà ö³ êà âè òè

âå ëè êèõ ³í âå ñòî ð³â – áàí êè.

Ïðî áëåì íèì íà ñüî ãîä í³ âñå ùå çà ëè øà ºòü ñÿ çà ëó ÷åí íÿ

äîâ ãî òåð ì³ íî âèõ êðå äè ò³â áàí ê³â ñüêèõ óñòà íîâ, ùî çóìî âëå -

íî âè ñî êèì ñòó ïå íåì ðè çè êó â³ò ÷èç íÿ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî -

åê ò³â, à òà êîæ ñëàá ê³ ñòþ ðå ñóð ñíî¿ áà çè â³ò ÷èç íÿ íèõ áàí ê³â.

Òà êîæ ñè òóà ö³ÿ óñêëàä íþ ºòü ñÿ â³ä ñóò í³ ñòþ â Óê ðà ¿ í³ ñïå ö³à -

ë³ çî âà íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ áàí ê³â. Íå ãà òèâ íèì ÷èí íè êîì ó

ôîð ìó âàí í³ ïîðò ôå ëÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â äëÿ ô³ íàí ñó âàí -

íÿ ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â º â³ä ñóò í³ñòü ô³ñ êàëü íèõ

ñòè ìó ë³â ç áî êó äåð æà âè. Íà ñüî ãîä í³ â Óê ðà ¿ í³ ðå àëü íî íå

çà ñòî ñî âó þòü ïî äàò êî â³ ñòè ìó ëè, ùî óñ ï³ø íî ôóíê ö³î íó þòü

ó áà ãàòüîõ êðà ¿ íàõ, çî êðå ìà: ³í âå ñòè ö³é íèé êðå äèò, ³í íî âà -

ö³é íà çíèæ êà, ïî äàò êî â³ êà í³ êó ëè òî ùî. Ïðè ÷î ìó â óìî âàõ

ïîñò êðè çî âî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî ñïà äó ñïî ä³ âàí íÿ íà ¿õ âïðî âà -

äæåí íÿ º ö³ë êîì áåç ï³ä ñòàâ íè ìè. Ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é -

íèõ ïðî åê ò³â çà äî ïî ìî ãîþ çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â óñêëàä íþ ºòü ñÿ

íå ðîç âè íå í³ ñòþ â³ò ÷èç íÿ íî ãî ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ùî

óñêëàä íþº îá³ã êà ï³ òà ë³â òà çíè æóº ïðè âà áëè â³ñòü â³ò ÷èç íÿ -

íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â, íà ïî ãëÿä ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â.

Íà ñòà ä³¿ çà ðî äæåí íÿ ïðî åê òó, êî ëè ëè øå ôîð ìó ºòü ñÿ

ïðî åêò íà êî ìàí äà, ïðî âî äÿòü ñÿ òåõ í³÷ íå îá´ðóí òó âàí íÿ òà

ìàð êå òèí ãî â³ äîñ ë³ äæåí íÿ, îñ íîâ íèì äæå ðå ëîì ô³ íàí ñó -

âàí íÿ º âëàñ í³ êîø òè, áþ äæåò í³ êîø òè òà ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè

á³ç íåñ–àí ãå ë³â.

Á³ç íåñ–àí ãå ë³â ñâ³ òó ïî äà ðó âà ëà Êðåì í³ º âà äî ëè íà. Ñòà -

ëî ñÿ öå òî ä³, êî ëè ³í æå íåð Þäæèí Êëÿé íåð ïî êè íóâ êîì ïà -

í³þ Schoc kley Se mi con duc tor. Â³í âè ð³ øèâ îð ãà í³ çó âà òè ñâîº

ï³ä ïðè ºì ñòâî, ùî ìà ëî çàé ìà òè ñÿ âè ðîá íèö òâîì êðåì í³ º -

âèõ ì³ êðî ñõåì. Îä íàê í³õ òî íå çà ö³ êà âèâ ñÿ ³äå ºþ Êëÿé íå ðà.

Íà ùà ñòÿ, âæå êî ëè ³í æå íåð äó ìàâ ïðî ïî âåð íåí íÿ íà ñâîþ

ïî ñò³é íó ðî áî òó, íà ñöå íó âèé øîâ Àð òóð Êðîê, ÿêèé ïðàö -

þâàâ â îä í³é ³í âå ñòè ö³é í³é êîì ïà í³¿. Ó íüî ãî áó ëè çâ'ÿç êè, ÿê³

äî ïî ìî ãëè éî ìó çíàé òè äëÿ Êëÿé íå ðà ïðè âàò íî ãî ³í âå ñòî ðà.

Òàê áó ëà çà ñíî âà íà êîì ïà í³ÿ Fa irchild Se mi con duc tor, ùî

îò ðè ìà ëà â³ä á³ç íåñ–àí ãå ëà $1,5 ìëí. ³í âå ñòè ö³é [2].

Á³ç íåñ–àí ãå ëè – öå íå çàë åæ í³ ³í âå ñòî ðè, ÿê³ ãî òî â³ âêëà äà -

òè ãðî ø³ â êîì ïà í³þ ùå òî ä³, êî ëè âî íà çíà õî äèòü ñÿ íà ñòà ä³¿

³äå¿, à ñà ì³é êîì ïà í³¿ ïðàê òè÷ íî íåì îæëè âî çà ëó ÷è òè êîø òè,

çâåð íóâ øèñü ó âåí ÷óð íèé ôîíä àáî áàíê ó ïî øó êàõ êðå äè òó.

Á³ç íåñ–àí ãå ëè (íå ôîð ìàëü í³ ³í âå ñòî ðè) º îñ íî âîþ íå îð ãà í³ -

çî âà íî ãî ðèí êó âåí ÷óð íî ãî êà ï³ òà ëó òà íà â³ä ì³ íó â³ä âåí ÷óð -

íèõ ôîí ä³â âè êî ðè ñòî âó þòü äëÿ ³í âå ñòó âàí íÿ âëàñ í³ ô³ íàí ñî -

â³ ðå ñóð ñè. Íå ôîð ìàëü íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè ñòà þòü óñ ï³ø í³ ï³ä -

ïðè ºì ö³, ÿê³, ïî ñó ò³, çà ïîâ íþ þòü âëàñ íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðå -

ñóð ñà ìè ïðî á³ë ì³æ ïåð øî ÷åð ãî âèì âêëà äåí íÿì êà ï³ òà ëó

âëàñ íè êà ìè êîì ïà í³¿ òà íà ñòóï íèì ô³ íàí ñó âàí íÿì (çà ëó ÷åí íÿ

áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè òó, ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é íà á³ð æ³ òî ùî).

ßê ïðà âè ëî, á³ç íåñ–àí ãå ëè êó ïó þòü ì³ íî ðè òàð íèé ïà êåò

àê ö³é, à ùîá çà áåç ïå ÷è òè êîí òðîëü íàä ñâî ¿ ìè ³í âå ñòè ö³ÿ ìè

– áëî êóþ ÷èé ïà êåò àê ö³é. Îñ íîâ íèì ñåê òî ðîì ³í âå ñòó âàí íÿ

âè ñòó ïà þòü ³í ôîð ìà ö³é í³ òåõ íî ëî ã³¿, ñôå ðà ïî ñëóã, ïðî ìè -

ñëî âå âè ðîá íèö òâî, ô³ íàí ñè òà ñòðàõ óâàí íÿ. ²í âå ñòóþ ÷è

êîø òè, âî íè ï³ äâè ùó þòü ð³ âåíü ðå ïó òà ö³¿ ïðî åê òó, ñòâî ðþ -

þòü ìî æëè âî ñò³ äëÿ çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â ç ³í øèõ äæå ðåë ô³ -

íàí ñó âàí íÿ. Îêð³ì ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ïðè âàò í³ ³í âå ñòî ðè

âêëà äà þòü ó ðî çâè òîê ïðî åê òó âëàñ íèé äîñ â³ä òà íà áó ò³ á³ç -

íåñ–çâ'ÿç êè. Çä³é ñíþþ ÷è ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ ïðî -

åê ò³â, á³ç íåñ–àí ãå ëè íå çàé ìà þòü ñÿ áëà ãî ä³é íîþ ä³ÿëü í³ ñòþ

– âî íè çíà þòü, ùî ³í âå ñòè ö³¿ â ³í íî âà ö³¿ íà ïî ÷àò êî âèõ åòà -

ïàõ º äó æå âè ã³ äíèì, õî÷ ïðè öüî ìó ³ ðè çè êî âèì ïðî öå ñîì

(¿õ íÿ óñ ï³ø íà ðå à ë³ çà ö³ÿ ãà ðàí òóº çíà÷ íó ô³ íàí ñî âó âè ãî äó).

Íàé á³ëüø â³ äî ìèì ïðè êëà äîì óñ ï³ø íèõ ïðî åê ò³â á³ç -

íåñ–àí ãå ë³â ó ñâ³ ò³ º ³í âå ñòè ö³¿ â êîì ïà í³þ Ap ple. Âêëàâ øè â

íå¿ $91 òèñ., ³í âå ñòîð îò ðè ìàâ $154 ìëí.

Âîä íî ÷àñ íå êîæ íî ìó ï³ä ïðè ºì öå â³ âäà ºòü ñÿ çíàé òè ïðè -

âàò íî ãî ³í âå ñòî ðà, à òèì á³ëü øå ïå ðå êî íà òè éî ãî ³í âå ñòó âà -

òè êà ï³ òàë ó çà ïðî ïî íî âà íó á³ç íåñ–³äåþ. Ïðè ïî øó êàõ ³í âå -

ñòî ðà ïîò ð³á íî ìà òè êâà ë³ ô³ êî âà íó êî ìàí äó òà ï³ä ãî òó âà òè

äî êó ìåí òà ö³þ, íà îñ íî â³ àíà ë³ çó ÿêî¿ ³í âå ñòîð ìî æå îö³ íè òè

ïåðñ ïåê òèâ í³ñòü ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó, éî ãî óí³ êàëü í³ñòü òà êîí -

êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü. ßê ùî ðåí òà áåëü í³ñòü ïðî åê òó íèçü êà,

öå íå ö³ êà âî ³í âå ñòî ðî â³, ÿêèé õî ÷å ìàê ñè ì³ çó âà òè âëàñ íèé

ïðè áó òîê, ðîç øè ðè òè ñâ³é âïëèâ íà ðè íîê, çá³ëü øè òè ìàñ -

øòà áè âè ðîá íè ÷î–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ï³ ñëÿ ïî øó êó äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ òà âèç íà ÷åí íÿ ñòðóê òó -

ðè, îôîð ìëåí íÿ äî ãî âî ð³â ô³ íàí ñó âàí íÿ (êðå äèò íî ãî äî ãî âî -

ðó) ïî ÷è íà ºòü ñÿ ïðî öåñ ³í âå ñòó âàí íÿ, òîá òî ïå ðå òâî ðåí íÿ ãðî -

øî âî¿ ôîð ìè êà ï³ òà ëó â ïðî äóê òèâ íó. Ïî ò³ì êà ï³ òàë ó ïðî öå ñ³

îá³ ãó ïî ÷è íàº ïðè íî ñè òè äî õ³ä ó âè ãëÿ ä³ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â (ïðè -

áóò êó òà àìîð òè çà ö³¿) ³ ÷àñò êî âî âè â³ëü íÿ òè ñÿ (÷å ðåç ë³ê â³ä -

í³ñòü), ïî ïîâ íþþ ÷è òèì ñà ìèì âëàñ í³ äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Ô³ íàí ñî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðî åê ò³â ìî æå çä³é ñíþ âà òè ñÿ íà

áåç ïî âî ðîò í³é àáî ïî âî ðîò í³é îñ íî â³.

Ô³ íàí ñó âàí íÿ íà áåç ïî âî ðîò í³é îñ íî â³ – öå íà äàí íÿ ãðî -

øî âèõ êîø ò³â (çä³é ñíåí íÿ âè òðàò) ð³ç íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè íà íå -

âèç íà ÷å íèé ÷àñ ó íà ä³¿ íà îäåð æàí íÿ â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó â

ìàé áóò íüî ìó äî õî ä³â, ùî ïî êðè þòü ³ç ïðè áóò êîì ö³ âè òðà òè.

Ô³ íàí ñó âàí íÿ íà ïî âî ðîò í³é îñ íî â³ – öå íà äàí íÿ ³í âå ñòî -

ðîì êîø ò³â íà ïåâ íèé ÷àñ ³ç çî áîâ'ÿçàí íÿì ïî âåð íó òè ¿õ äî

îá óìî âëå íî ãî òåð ì³ íó ç â³ä ñîò êà ìè.

Ó ïðî öå ñ³ óïðà âë³í íÿ ïðî åêò íè ìè ðè çè êà ìè áàíê

ðîçâ'ÿçóº äâà âçàº ìî çàë åæ íèõ çàâ äàí íÿ: óïðà âëÿº ðè çè êà -
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ìè çà ïðî åê òîì çà ãà ëîì ³ ðè çè êà ìè íå ïî ãà øåí íÿ áîð ãó çà

êðå äè òîì ç áî êó ïðî åêò íî¿ êîì ïà í³¿. Ó ìå æàõ ïðî åêò íî ãî ô³ -

íàí ñó âàí íÿ áàí êè âè êî íó þòü ïåâ í³ ä³¿:

1) ðîç ì³ð ô³ íàí ñó âàí íÿ ïðî åê òó áàíê áåç ïî ñå ðåäíüî âèç -

íà ÷àº íå ò³ëü êè çã³ äíî ç êîø òî ðè ñîì à é ç êðå äèò íèì ïîðò ôå -

ëåì áàí êó ç ìå òîþ çíè æåí íÿ ðè çè ê³â áàí ê³â ñüêî¿ ä³ÿëü íî ñò³;

2) ÷à ñòè íà ô³ íàí ñî âî¿ ó÷à ñò³ áàí êó â ïðî åê ò³ çàë åæèòü â³ä

ð³â íÿ ïðèé íÿ òèõ íà ñå áå çî áîâ'ÿçàíü ³ ðè çè ê³â;

3) ÷èì âè ùèé ð³ âåíü ðè çè ê³â çà ïðî åê òîì, òèì ãíó÷ ê³ ø³

ìà þòü áó òè óìî âè êðå äèò íî¿ óãî äè.

Áàíê âè áè ðàº ðè çè êî âà íó ñõå ìó, ÿêà º íàé ìåí øîþ. Ñå ðåä

êëà ñè÷ íî¿ ñõå ìè, êî ëè êðå äèò íà äà ºòü ñÿ ïðî åêò í³é êîì ïà í³¿,

ùî º çàì îâ íè êîì ïðî åê òó, ìî æëè â³ é ³í ø³:

– ô³ íàí ñó âàí íÿ ç âè êî ðè ñòàí íÿì ð³ç íèõ ôîðì ë³ çèí ãó;

– íà äàí íÿ êðå äè òó ïî êóï öþ êîí êðåò íî ãî ïðî äóê òó;

– íà äàí íÿ êðå äè òó ï³ äðÿä ÷è êî â³, êîò ðèé áå ðå ó÷àñòü ó ðå -

à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó;

– ñòâî ðåí íÿ ãà ðàí ò³é ó ð³ç íèõ ôîð ìàõ ïðî åêò íî¿ êîì ïà í³¿

÷è ï³ äðÿä ÷è êó, ùî áå ðå ó÷àñòü ó ðå à ë³ çà ö³¿ äà íî ãî ³í âå ñòè ö³é -

íî ãî ïðî åê òó.

Íà ïðàê òè ö³ â³ò ÷èç íÿ í³ áàí êè íåî õî ÷å áå ðóòü ó÷àñòü ó ô³ -

íàí ñó âàí í³ ³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ÷å ðåç çíà÷ í³ ðè çè êè, äîâ -

ãîñ òðî êî âèé ïå ð³îä îêóï íî ñò³ ïðî åê òó òà íå âè ñî êó ðå çóëü òà -

òèâ í³ñòü êðå äèò íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Êð³ì òî ãî, ÿê áàí êè, òàê ³

³í âå ñòî ðè ñòè êà þòü ñÿ ç ì³í ëè â³ ñòþ àáî â³ä ñóò í³ ñòþ çà êî íî -

äàâ ÷î¿ áà çè ³í âå ñòè ö³é íî–³í íî âà ö³é íî ãî êðå äè òó âàí íÿ, íå -

äî ñòàò í³ì ð³â íåì ðî çâèò êó òà íåñ ïðèÿò ëè âîþ êîí'þíê òó ðîþ

ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Íà ñòà ä³¿ çð³ ëî ñò³ (ïðî åêò çà âîþ âàâ â³ä ïî â³ä í³ ðèí êî â³ ïî -

çè ö³¿, º ïðè áóò êî âèì) îñ íîâ íè ìè äæå ðå ëà ìè ô³ íàí ñó âàí íÿ º

ôîí äè ïðÿ ìèõ ³í âå ñòè ö³é, áàí ê³â ñüê³ êîø òè, åì³ ñ³ÿ àê ö³é òà

âè õ³ä íà ôîí äî âèé ðè íîê. Äëÿ ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ ïî -

ð³â íÿ íî âæå ïðî ñò³ øå çà ëó ÷à òè êîø òè, òî ìó ùî âæå ñôîð -

ìî âà íî ô³ íàí ñî âó áà çó òà îò ðè ìà íî ïåâ íèé ðåé òèíã ïåðñ -

ïåê òèâ íî ñò³ ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó.

Âèñ íîâ êè

Âèç íà ÷å íî îñ íîâ í³ äæå ðå ëà ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ðå ñóð ñ³â ïðî åê òó, à òà êîæ ÷èí íè êè, ùî âïëè âà þòü íà êîí -

êðåò íèé âè á³ð äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ äëÿ êîí êðåò íî ãî ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî ïðî åê òó. Îä íàê íà â³òü ïðè âèÿ âëåí í³ öèõ ÷èí íè ê³â

íåîáõ³ä íî âðàõ óâà òè, ùî ó ñòà íî âè ù³, â ÿêî ìó ïå ðå áó âàº íè -

í³ åêî íî ì³ êà Óê ðà ¿ íè, íåîáõ³ä íî ïðàã íó òè ñòâî ðè òè ñïðèÿò -

ëè âèé ³í âå ñòè ö³é íèé êë³ ìàò íå ò³ëü êè äëÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî -

ð³â, à é äëÿ ñâî ¿õ âëàñ íèõ.

Çà óìî âè åôåê òèâ íî ãî ³ ö³ ëüî âî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â íà -

äàñòü ìî æëè â³ñòü çì³ö íè òè òåõ íî ëî ã³÷ íèé ïî òåí ö³àë òà ï³ -

äâè ùè òè êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü íà ö³î íàëü íèõ âè ðîá íè ê³â.

Ó çâ'ÿç êó ³ç öèì Ì³ í³ ñòåð ñòâî åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó ³ òîð -

ã³â ë³ Óê ðà ¿ íè ìàº çä³é ñíþ âà òè ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü çà äâî ìà îñ -

íîâ íè ìè íà ïðÿ ìà ìè. Ïåð øèé ³ç íèõ ïî ëÿ ãàº ó ï³ä òðè ìàí í³

ñïðèÿò ëè âî ãî ñå ðå äî âè ùà äëÿ ³í âå ñòè ö³é, ùî ïå ðåä áà ÷àº

ì³ í³ ì³ çà ö³þ ðè çè ê³â òà íà ïðàö þâàí íÿ çà êî íî äàâ ÷èõ íîðì

äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòà á³ëü íî¿ ðî áî òè ÿê íà ö³î íàëü íèõ, òàê ³

³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â. Äðó ãèì íà ïðÿ ìîì º àíà ë³ç, ïðîã íî çó -

âàí íÿ òà àêó ìó ëþ âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â ç óñ ³õ ðå àëü -

íî ìî æëè âèõ äæå ðåë.

Íå ñòà ÷à êà ï³ òàëü íèõ âêëà äåíü ìî æå áó òè ïî êðè òà çà ðà -

õó íîê êîø ò³â ï³ä ïðè ºìñòâ, ô³ çè÷ íèõ îñ ³á, ô³ íàí ñî âî–êðå -

äèò íî¿ ñè ñòå ìè òà ì³ñ öå âèõ áþ äæå ò³â. Îä íàê âè õî äÿ ÷è ç ðå -

à ë³é ñüî ãî äåí íÿ çðî çó ì³ ëî, ùî áåç çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ ³í -

âå ñòî ð³â òà çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü âè ïðà âè òè ñè òóà ö³þ íå

âäàñ òü ñÿ. Âðàõî âóþ ÷è öå, âêðàé âà æëè âî íà ëà ãî äè òè ñï³ëü -

íó åôåê òèâ íó ðî áî òó â ö³é ñôå ð³ îð ãà í³â öåí òðàëü íî¿ ³ ì³ñ öå -

âî¿ âè êî íàâ ÷î¿ âëà äè òà îð ãà í³â ì³ñ öå âî ãî ñàì îâ ðÿ äó âàí íÿ.
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