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Âèзíà÷åíî ïåðåâàãè ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ ÿê åфåêòèâíîї ñòðóêòóðè íå ò³ëüêè äëÿ зàëó÷åííÿ, à é äëÿ 
ðîзì³щåííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â íà ðèíêó, ó ïîð³âíÿíí³ з îêðåìî фóíêö³îíóю÷èìè ïîñåðåäíèêàìè з óðàхó-
âàííÿì íåîбх³äíîñò³ êîíòðîëю зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ. Фîðìàë³зîâàíî óìîâè åфåêòèâíîñò³ ïåðåäà÷³ бàíêó 
фóíêö³ї ìîí³òîðèíãó â ìåæàх ³íòåãðàö³éíîї ñòðóêòóðè â ñèòóàö³ї íåñïðèÿòëèâîãî âèбîðó òà àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї 
íà ðèíêó. Îбґðóíòîâàíî äîö³ëüí³ñòü ïåðåäà÷³ бàíêó фóíêö³é ìîí³òîðèíãó зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ â ìåæàх 
³íòåãðàö³éíèх ñòðóêòóð.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: бàíêè, ³íâåñòèö³éí³ ïîñåðåäíèêè, ³íòåãðàö³ÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàх ñâ³òîâîї ф³íàí-
ñîâîї êðèзè  âñå âàæ÷å ñòàє ï³äòðèìóâàòè âèñîê³ 
òåìïè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, à òîìó âèíèêàє ïî-
òðåбà ó ïîшóêó шëÿх³â ³íòåãðàö³ї зóñèëü ó÷àñíè-
ê³â ³íâåñòèö³éíèх â³äíîñèí. Пåðåä ³íòåãðàö³éíîю 
ñòðóêòóðîю ïîñòàє зàäà÷à íå ò³ëüêè àêóìóëÿö³ї 
ðåñóðñ³â, à òàêîæ åфåêòèâíîãî їх ðîзì³щåííÿ â 
ïåâí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. Â ñèòóàö³ї íåñïðèÿò-
ëèâîãî âèбîðó òà àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї íà ðèíêó 
ñòàє îñîбëèâî âàæëèâèì зä³éñíåííÿ åфåêòèâíîãî 
êîíòðîëю зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ òà ìîí³òî-
ðèíãîì зà ðåàë³зàö³єю ïðîåêò³â. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Сó-
÷àñí³ òåíäåíö³ї òà ïðîбëåìè ó÷àñò³ бàíê³â â ³íòåãðà-
ö³éíèх ïðîöåñàх íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó зíàéшëè 
â³äîбðàæåííÿ â íàóêîâèх ïðàöÿх óêðàїíñüêèх äî-
ñë³äíèê³â, зîêðåìà: Î. ². Бàðàíîâñüêîãî, Ç. Ì. Âà-
ñèëü÷åíêî, Ì. Ì. Єðìîшåíêà, ². Î. Шêîëüíèê.  
Âèñîêî îö³íюю÷è íàêîïè÷åí³ íàóêîâ³ зäîбóòêè 
â³ò÷èзíÿíèх äîñë³äíèê³â, ïèòàííÿ ó ñфåð³ ф³íàí-
ñîâîї ³íòåãðàö³ї âñå щå зàëèшàєòüñÿ íåâèð³шåíèì 
îñòàòî÷íî í³ â òåîðåòè÷íîìó, í³ â îðãàí³зàö³éíî-
ïðèêëàäíîìó àñïåêòàх. ²ñíóє îб’єêòèâíà íåîбх³ä-
í³ñòü àêòèâ³зàö³ї ñèñòåìíèх äîñë³äæåíü òåîðåòè÷-
íèх îñíîâ òà ïðàêòè÷íèх ìåхàí³зì³â åфåêòèâíîñò³ 
êîíòðîëю зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ  â ìåæàх ³í-
òåãðàö³éíèх îб’єäíàíü

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є îб-
ґðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ òà óìîâè ïåðåäà÷³ бàíêó 
фóíêö³é ìîí³òîðèíãó зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ â 
ìåæàх ³íòåãðàö³éíèх ñòðóêòóð.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Âíàñë³äîê бàí-
êîöåíòðè÷íîãî ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ðèíêó бàí-
êè ñòàюòü íå ò³ëüêè ³í³ö³àòîðàìè ³íòåãðàö³éíèх 
ñòðóêòóð òà зä³éñíююòü ä³ÿëüí³ñòü щîäî фîðìó-
âàííÿ ðåñóðñ³â îб’єäíàííÿ, àëå ïðèéìàюòü ð³-
шåííÿ щîäî ðîзì³щåííÿ êîшò³â â âèñîêîäîх³äí³ 
ïðîåêòè. Сàìå бàíêè зàö³êàâëåí³ â ïðîзîðîñò³ ä³-
ÿëüíîñò³ êîíñîë³äîâàíîї ñòðóêòóðè. Òîìó ëîã³÷-
íî ïðèïóñòèòè, щî äåëåãóâàííÿ бàíêó ïîâíîâà-
æåíü ìîí³òîðèíãó зà ä³ÿëüí³ñòю ³íòåãðàö³éíîãî 
îб’єäíàííÿ є б³ëüш åфåêòèâíèì, í³æ зä³éñíåííÿ 
ìîí³òîðèíãó êîæíèì з ó÷àñíèê³â îб’єäíàííÿ îêðå-
ìî зà óìîâè àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї íà ðèíêó [1, 2, 
3]. Òàêà ñèòóàö³ÿ є íàéб³ëüш ïîшèðåíîю â ìåæ-
àх ðåàë³зàö³ї ñхåì ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ, êîëè 
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè íå ïðîñòî îäèí ðàз ф³íàí-
ñóюòü ÿêèéñü ïðîåêò, àëå é ïðèéìàюòü ó÷àñòü â 
óïðàâë³íí³ íèì, êîíòðîëююòü ïðîöåñ éîãî ðåàë³-
зàö³ї òîщî. 

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî â ñèòóàö³ї íåñïðèÿòëèâîãî 
âèбîðó ³ àñèìåòð³ї ³íфîðìàö³ї íà ³íâåñòèö³éíîìó 
ðèíêó ó÷àñòü бàíê³â òà ³íшèх ïîñåðåäíèê³â â ñхå-

ìàх ïðîåêòíîãî ф³íàíñóâàííÿ ìîæå ³ñòîòíî зб³ëü-
шèòè åфåêòèâí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ, îñê³ëüêè ñàìå 
òàêà ñó÷àñíà фîðìà ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх îïå-
ðàö³é äîзâîëÿє òðèìàòè êîíòðîëü зà ñèòóàö³єю íà 
ïðîòÿз³ âñüîãî æèòòєâîãî öèêëó ðåàë³зàö³ї ïðîåê-
òó, ïðèéìàòè ó÷àñòü ó êîðèãóâàíí³ óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü [2, ñ. 410]. 

Îñîбëèâî öå âàæëèâî зà óìîâ, êîëè ïðîåêòíà 
îðãàí³зàö³ÿ, ÿêà íàäàє ïîñëóãè з ïðîåêòíîãî ìå-
íåäæìåíòó, зàëó÷èâшè ðåñóðñè äëÿ ðåàë³зàö³ї ³í-
âåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, зä³éñíює óïðàâë³ííÿ íèì 
бåз óðàхóâàííÿ ³íòåðåñ³â òèх êîëåêòèâíèх ³íâåñ-
òîð³â (³íâåñòèö³éíîãî êîíñîðö³óìó, îêðåìèх ³íâåñ-
òèö³éíèх ïîñåðåäíèê³â òîщî), ÿê³ âêëàëè âëàñí³ 
àбî зàëó÷åí³ íèìè íà ðèíêó ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè 
â äàíèé ïðîåêò.

Íà íàшó äóìêó, öå ìîæíà  òðàêòóâàòè ÿê îêðå-
ìèé âèïàäîê ïðîÿâó фóíäàìåíòàëüíîї ì³êðîåêîíî-
ì³÷íîї ïðîбëåìè ìîðàëüíîãî збèòêó, ÿêó â òåîð³ї 
ðîзóì³юòü ÿê ñèòóàö³ю, щî âèíèêàє â óìîâàх äî-
ãîâ³ðíèх â³äíîñèí ì³æ åêîíîì³÷íèìè ñóб’єêòàìè, 
ïðè ÿê³é îêðåì³ ñòîðîíè íå зàö³êàâëåí³ â ÷åñíîìó 
äîòðèìàíí³ óìîâ óãîäè [3, ñ. 938; 4, ñ. 325].

Ç ìåòîю зíèæåííÿ ðèзèê³â âèíèêíåííÿ ìîðàëü-
íîãî збèòêó ³íâåñòèö³éíèì ïîñåðåäíèêàì íåîбх³äíî 
êîíòðîëюâàòè ïðîåêòè, â ÿê³ âîíè âêëàëè êîшòè, 
щî ìîæå бóòè ðåàë³зîâàíî íàñòóïíèì ÷èíîì:

- зä³éñíюâàòè ïîïåðåäí³é àíàë³з åфåêòèâíîñò³ 
ïðîåêò³â;

- зàïîб³ãàòè åãîїñòè÷í³é ïîâåä³íö³ ïðîåêòíîї 
îðãàí³зàö³ї â ïðîöåñ³ ðåàë³зàö³ї ñхåìè ïðîåêòíîãî 
ф³íàíñóâàííÿ òà íå äîïóñêàòè її ä³é â íàïðÿìêàх, 
щî íå â³äïîâ³äàюòü ö³ëÿì ³íâåñòîð³â;

- ïðîâîäèòè àóäèò ³ ïîêàðàííÿ ïîзè÷àëüíèêà, 
ÿêèé íå зì³ã âèêîíàòè ñâîї зîбîâ’ÿзàííÿ.

Бàíêè, ÿê ³í³ö³àòîðè îб’єäíàííÿ, âèêîíóюòü íå 
ò³ëüêè фóíêö³ю êîíòðîëю зà ðîзì³щåííÿì ³íâåñ-
òèö³éíèх êîшò³â íà ðèíêó, à é êîíòðîëююòü ïî-
âåä³íêó ïîзè÷àëüíèê³â. Цå фàêòè÷íî îзíà÷àє òîé 
фàêò, щî ä³ÿëüí³ñòü з êîíòðîëю ïîзè÷àëüíèêà íå 
бóäå зä³éñíюâàòèñÿ бåзïîñåðåäíüî êîæíèì îêðå-
ìèì ³íâåñòîðîì, щî âхîäÿòü äî ³íòåãðàö³éíîãî 
îб’єäíàííÿ, à бóäå äåëåãîâàíà îäí³é бàíê³âñüê³é 
óñòàíîâ³. 

Дëÿ ðåàë³зàö³ї äàíîї фóíêö³ї бàíê ïîâèíåí âè-
êîíóâàòè ðÿä óìîâ, ÿê³ зàбåзïå÷àòü ðÿä êîíêóðåíò-
íèх ïåðåâàã âñüîìó ³íòåãðàö³éíîìó îб’єäíàííю ³í-
âåñòèö³éíèх ïîñåðåäíèê³â. Сåðåä îñíîâíèх з íèх 
ñë³ä âèîêðåìèòè òàê³:

- ïðîöåñ êîíòðîëю, щî ïðîâîäèòüñÿ бàíêîì, ïî-
âèíåí зàбåзïå÷óâàòè åêîíîì³ю íà ìàñшòàбàх, òîб-
òî бàíêó îäíî÷àñíî ìàє зä³éñíюâàòè êîíòðîëü зà 
äåê³ëüêîìà ïðîåêòàìè;
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- îбìåæåí³ñòü ìîæëèâîñòåé ³íâåñòîð³â ïî âêëà-
äåííю êîшò³â â ïðîåêòè òà íåîбх³äí³ñòü îб’єäíàííÿ 
êîшò³â äåê³ëüêîх ³íâåñòîð³â äëÿ зä³éñíåííÿ îäíî-
ãî ïðîåêòó;

- åêîíîì³÷íà äîö³ëüí³ñòü êîíòðîëю (âèòðàòè, 
щî âèíèêàюòü ïðè äåëåãóâàíí³ êîíòðîëю, íå ïî-
âèíí³ ïåðåâèщóâàòè äîх³ä, щî îòðèìóєòüñÿ âíà-
ñë³äîê åêîíîì³ї íà ìàñшòàбàх зà ðàхóíîê êîíöåí-
òðàö³ї êîíòðîëüíèх фóíêö³é ó бàíêó).

Ðîзãëÿíåìî ïðîöåñ ðîзì³щåííÿ êîшò³â íà ³í-
âåñòèö³éíîìó ðèíêó. 

Âèх³äíèìè ïîëîæåííÿ  бóäóòü íàñòóïí³:
- íà ³íâåñòèö³éíèé ðèíîê зâåðíóëèñÿ n ³äåí-

òè÷íèх ïîêóïö³â ðåñóðñ³â, ÿêèì íåîбх³äí³ êîшòè 
äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ñâîїх ïðîåêò³â, òîбòî ìîæíà 
ðîзãëÿäàòè n îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ; 

- ïîòðåбè ïîêóïö³â ðåñóðñ³â â ³íâåñòèö³ÿх ââà-
æàюòüñÿ íîðìàë³зîâàíèìè, òîбòî êîæíîìó åêîíî-
ì³÷íîìó ñóб’єêòó íåîбх³äíà îäèíèöÿ ³íâåñòèö³é-
íèх âêëàäåíü; 

- äîхîäè ïîêóïö³â ðåñóðñ³â ðîзïîä³ëåí³ îäíàêî-
âî ³ íåзàëåæíî;

- êîæåí  ïîêóïåöü ðåñóðñ³â â ðåзóëüòàò³ ðåàë³-
зàö³ї ñâîãî ïðîåêòó îòðèìóє ÷èñòèé åфåêò (NPV), 
ïðè÷îìó â³í ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê âèïàäêîâà âåëè÷èíà;

- ³íâåñòèö³éí³ ïîñåðåäíèêè ââàæàюòüñÿ ðèзèê-
íåéòðàëüíèìè ³ ìîæóòü збåð³ãàòè ñâîї зàîщàäæåí-
íÿ бåз äîäàòêîâèх âèòðàò; 

- ïîêóïö³ ðåñóðñ³â ðîзãëÿäàюòüñÿ ÿê åêîíîì³÷-
í³ ñóб’єêòè, щî óíèêàюòü ðèзèêó;

- ðåàëüíå зíà÷åííÿ äîхîäó â³ä ïðîåêòó íå â³-
äîìî ³íâåñòèö³éíîìó ïîñåðåäíèêó, щî ³ ïîðîäæóє 
äëÿ íüîãî ïðîбëåìó ìîæëèâîãî ìîðàëüíîãî збèòêó 
ó ðàз³ íåäîбðîñîâ³ñíîї ïîâåä³íêè ïîзè÷àëüíèêà;

- ïðîбëåìà ìîæëèâîãî ìîðàëüíîãî збèòêó ìîæå 
бóòè âèð³шåíà äâîìà ñïîñîбàìè:

● ïî-ïåðшå, ïðîâåäåííÿì зàхîä³â щîäî êîíòð-
îëю зà ïîâåä³íêîю ïîêóïöÿ ðåñóðñ³â, щî âèìàãàє 
äîäàòêîâèх âèòðàò â ðîзì³ð³ С îäèíèöü;

● ïî-äðóãå, шëÿхîì óêëàäàííÿ бîðãîâèх êîíòð-
àêò³â, щî ïåðåäбà÷àюòü íàÿâí³ñòü шòðàфíèх ñàíê-
ö³é (ф³ñêàëüíîãî хàðàêòåðó) â ðîзì³ð³ F, ÿêå зà-
äàєòüñÿ ззîâí³;

- C<F, щî îзíà÷àє, щî ÿêщî ïîêóïåöü ðåñóð-
ñ³â зíàéäå íà ðèíêó ³íâåñòèö³éíîãî ïîñåðåäíèêà, 
ÿêèé ëèшå зà ðàхóíîê âëàñíèх êîшò³â (бåз зà-
ëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó) зìîæå зàбåзïå÷è-
òè éîãî ф³íàíñîâó ïîòðåбó ö³ëêîì, òî òåхíîëîã³ÿ 
зä³éñíåííÿ êîíòðîëю бóäå åфåêòèâí³шå, í³æ òåх-
íîëîã³ÿ  óêëàäåííÿ бîðãîâèх êîíòðàêò³â з³ шòðàф-
íèìè ñàíêö³ÿìè;

- êîæåí ³íâåñòèö³éíèé ïîñåðåäíèê âîëîä³є ãðî-
шîâèìè êîшòàìè ó ðîзì³ð³ 1/m, òîбòî äëÿ ф³íàí-
ñóâàííÿ îäíîãî ïðîåêòó ïîòð³бíå зàëó÷åííÿ m ³í-
âåñòèö³éíèх ïîñåðåäíèê³â;

- íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó ³ñíóюòü щîíàéìåí-
шå mn ³íâåñòèö³éíèх  ïîñåðåäíèê³â, зàâäÿêè ÷îìó 
з’ÿâëÿєòüñÿ ìîæëèâ³ñòü ïðîф³íàíñóâàòè âñ³ ïðî-
åêòè. 

Íà íàшó äóìêó, ìîæíà âèä³ëèòè ïðèíàéìí³ 
äâà âàð³àíòà êîíòðîëю зà ïîêóïöÿìè ðåñóðñ³â з 
бîêó ³íâåñòèö³éíèх ïîñåðåäíèê³â.

Â³äïîâ³äíî äî ² âàð³àíòó ³íâåñòèö³éí³ ïîñåðåä-
íèêè бåзïîñåðåäíüî êîíòðîëююòü îб’єêòè ³íâåñòó-
âàííÿ, êóäè бóëè âêëàäåí³ êîшòè. Ц³ëêîì ëîã³÷-
íî, щî зàãàëüí³ âèòðàòè íà êîíòðîëü ïðè öüîìó 
бóäóòü äîð³âíюâàòè mnС. 

Â³äïîâ³äíî äî ²² âàð³àíòó ³íâåñòèö³éí³ ïîñåðåä-
íèêè îб’єäíóюòüñÿ â ³íòåãðàö³éíó ñòðóêòóðó òà 
äåëåãóюòü фóíêö³ї êîíòðîëю зà îб’єêòàìè ³íâåñòó-
âàííÿ бàíêó. Пðè öüîìó бàíê íà ñâ³é ðîзñóä ìîæå 
âèбèðàòè фîðìè зä³éñíåííÿ êîíòðîëю: 

- àбî êîíòðîëюєòüñÿ êîæíèé îб’єêò ³íâåñòóâàí-
íÿ (зàãàëüí³ âèòðàòè ñêëàäóòü â öüîìó âèïàäêó nС); 

- àбî з êîæíèì îб’єêòîì ³íâåñòóâàííÿ  бàíê 
óêëàäàє бîðãîâèé êîíòðàêò, щî ïåðåäбà÷àє íàÿâ-
í³ñòü шòðàфíèх ñàíêö³é ф³ñêàëüíîãî хàðàêòåðó 
(зàãàëüí³ âèòðàòè ñêëàäóòü â öüîìó âèïàäêó nF).

Çàóâàæèìî, щî âðàхîâóю÷è óìîâó C<F, бàíê 
бóäå íàäàâàòè ïåðåâàãó ïåðшîìó âàð³àíòó ïîâå-
ä³íêè.

У äðóãîìó âàð³àíò³ бàíê âèñòóïàє ÿê óñòàíîâà 
äåëåãîâàíîãî ìîí³òîðèíãó, ÿêà êîíòðîëює îб’єêòè 
³íâåñòóâàííÿ  з ïîзèö³ї ³íòåðåñ³â ³íòåãðàö³éíîãî 
îб’єäíàííÿ. Â òîé æå ÷àñ, ïàðàëåëüíî âèíèêàє 
ïðîбëåìà êîíòðîëю зà бàíêîì, ÿê зà êîíòðîëюю-
÷îю óñòàíîâîю. Î÷åâèäíî, щî зä³éñíåííÿ ïðÿìîãî 
êîíòðîëю зà бàíêîì з бîêó êîæíîãî ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïîñåðåäíèêà îêðåìî íåìîæëèâî.

У зâ’ÿзêó з öèì з бîêó бàíêó б³ëüш ðîзóìíî íà-
äàòè ó÷àñíèêàì ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ  ãàðàí-
ò³ї, зà ÿêèìè êîæíîìó з íèх â îбì³í íà ³íâåñòè-
ö³éí³ ðåñóðñè ðîзì³ðîì 1/m ãàðàíòóєòüñÿ âèïëàòà 
äèâ³äåíä³â ó ñóì³ D/m. 

Гðîшîâèé ïîò³ê (CF), щî îòðèìóєòüñÿ ³íòåãðà-
ö³éíèì îб’єäíàííÿì âíàñë³äîê ðåàë³зàö³ї n ³íâåñ-
òèö³éíèх ïðîåêò³â, ìîæå бóòè ïðåäñòàâëåíèé âè-
ïàäêîâîю âåëè÷èíîю: 
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 – ñóìà ÷èñòèх åфåêò³â â³ä ðåàë³зàö³ї 
³íòåãðàö³éíèì îб’єäíàííÿì n ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
åêò³â;

nC – âèòðàòè бàíêó íà зä³éñíåííÿ фóíêö³ї äå-
ëåãîâàíîãî ìîí³òîðèíãó зà ³íâåñòèö³éíèìè ïðîåê-
òàìè, â ÿê³ ðîзì³щåíî êîшòè ³íâåñòèö³éíèх ïîñå-
ðåäíèê³â – ó÷àñíèê³â ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ.

Íà íàшó äóìêó,  ìîæíà âèä³ëèòè ÿê ïîзèòèâ-
í³, òàê ³ íåãàòèâí³ ñòèìóëè, щî бóäóòü ñïîíóêàòè 
бàíêè âèêîíóâàòè ñâîї зîбîâ’ÿзàííÿ äåëåãîâàíîãî 
êîíòðîëю íà íàëåæíîìó ð³âí³:

1) íàÿâí³ñòü шòðàф³â àбî ³íшèх зàхîä³â ф³ñ-
êàëüíîãî хàðàêòåðó ïåðåä ³íшèìè ³íâåñòèö³éíè-
ìè ïîñåðåäíèêàìè – ó÷àñíèêàìè ³íòåãðàö³éíîãî 
îб’єäíàííÿ;

2) ïîëîæåííÿ ïðî ë³êâ³äàö³ю бàíêó зà óìîâè, 
ÿêщî ãðîшîâèé ïîò³ê, щî ïîñòóïàє, âèÿâëÿєòüñÿ 
ìåíшå зàãàëüíîї ñóìè зîбîâ’ÿзàíü бàíêó ïåðåä ³í-
âåñòèö³éíèìè ïîñåðåäíèêàìè – ó÷àñíèê³â ³íòåãðà-
ö³éíîãî îб’єäíàííÿ, òîбòî CF nD< .

Âðàхîâóю÷è âèñóíóò³ âèщå óìîâè щîäî ðèзèê-
íåéòðàëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïîñåðåäíèê³â – ó÷àñ-
íèê³â ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ òà їх ìîæëèâ³ñòü 
збåð³ãàííÿ зàîщàäæåíü бåз äîäàòêîâèх âèòðàò, 
ìîæíà ïðèïóñòèòè, щî ³íâåñòèö³éí³ ïîñåðåäíèêè 
ìîæóòü зä³éñíюâàòè âêëàäåííÿ â ³íш³ ïðîåêòè ÷è 
³íñòðóìåíòè íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó, ïðè÷îìó 
ïðèбóòêîâ³ñòü öèх âêëàäåíü ïîâèííà бóòè єäèíîю 
ð³âíîâàæíîю äëÿ âñüîãî ðèíêó (ïîзíà÷èìî її ÿê 
РІ). Â òàêîìó âèïàäêó óìîâà ð³âíîâàãè íà ³íâåñòè-
ö³éíîìó ðèíêó бóäå ìàòè âèãëÿä:
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äå М – ìàòåìàòè÷íå î÷³êóâàííÿ;
Dp – ð³âíîâàæíèé ð³âåíü äèâ³äåíä³â, щî ïðî-

ïîíóєòüñÿ бàíêîì ³íшèì ³íâåñòèö³éíèì ïîñåðåä-
íèêàì – ó÷àñíèêàì ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ, 
ïðè÷îìó зíà÷åííÿ Dp зàëåæèòü â³ä ê³ëüêîñò³ ïî-
зè÷àëüíèê³â, ÿê³ âèхîäÿòü íà ðèíîê з ìåòîю зà-
ëó÷åííÿ êîшò³â (n). 

Дëÿ îбґðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ äåëåãóâàííÿ 
бàíêó ïîâíîâàæåíü щîäî êîíòðîëю зà îб’єêòàìè 
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³íâåñòóâàííÿ â³ä êîæíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîñå-
ðåäíèêà â ìåæàх  ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ, 
íåîбх³äíî âèзíà÷èòè зàãàëüí³ âèòðàòè ïåðåäà-
÷³ ïîâíîâàæåíü. Пîзíà÷èìî їх ÿê F*, îñê³ëüêè 
âîíè ìàюòü òó æ ïðèðîäó, щî ³ шòðàфí³ ñàíêö³é 
ф³ñêàëüíîãî хàðàêòåðó, ÿê³ ïðèñóòí³ â äîãîâî-
ðàх ïðè ³íâåñòóâàíí³ êîшò³â â ïðîåêòè (F). Â 
íàшîìó âèïàäêó зàзíà÷åí³ âèòðàòè äîð³âíююòü 
î÷³êóâàíèì шòðàфíèì ñàíêö³ÿì ó ðàз³ бàíêðóò-
ñòâà бàíêó:
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  (3)

Уìîâó åфåêòèâíîñò³ äåëåãóâàííÿ бàíêó фóíê-
ö³ї êîíòðîëю зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ â³ä ³íâåñ-
òèö³éíèх ïîñåðåäíèê³â – ó÷àñíèê³â ³íòåãðàö³éíî-
ãî îб’єäíàííÿ, ó ïîð³âíÿíí³ з ïðÿìèì êîíòðîëåì 
з бîêó êîæíîãî з íèх îêðåìî ìîæíà ñфîðìóëю-
âàòè íàñòóïíèì ÷èíîì: ñóìàðí³ зàãàëüí³ âèòðàòè 
êîíòðîëю êîæíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîñåðåäíèêà 
òà âèòðàòè ïåðåäà÷³ ïîâíîâàæåíü êîíòðîëю бàí-
êó ïîâèíí³ бóòè ìåíшèìè, í³æ âèòðàòè êîíòðîëю 
îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ êîæíèì ³íâåñòèö³éíèì ïî-
ñåðåäíèêîì îêðåìî. Цю óìîâó ìîæíà фîðìàë³зó-
âàòè íàñòóïíèì ÷èíîì: 

nC F nmC+ ∗ <     (4)

Дëÿ òîãî, щîб äîâåñòè ñïðàâåäëèâ³ñòü ö³єї âè-
ìîãè âèêîíàєìî äåê³ëüêà ìàòåìàòè÷íèх ä³é:

1) ðîзä³ëèìî íåð³âí³ñòü (4) íà n, â ðåзóëüòàò³ 
÷îãî îòðèìóєìî íàñòóïíó íåð³âí³ñòü:

1

n
CF nCNPV i

і
= −∑
=

,

де 
1

n
NPV i

і
∑
=

min ,
1

n pM nC nD n PINPV i
і

   − = ⋅∑    =  

max ,0
1

npF M nD nC NPV i
і

   ∗ = + − ∑    =  

FC mC
n
∗

+ <

1min ,
1

n pM C D PINPV in і

   − =∑    =  

lim pD PI
n

=
→∞

1max ,0
1

nF pM D C NPV in n і

 ∗   = + − ∑    =  

1

1

n
NPV in і

∑
=

0F
n
∗
→

( )( )lim max ,0 0F PI C M NPV
nn

∗
= + − =

→∞

    (5)
2) ðîзä³ëèìî ð³âíÿííÿ (2) íà n, â ðåзóëüòàò³ 

÷îãî îòðèìóєìî íàñòóïíèé âèðàз:
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Сï³ââ³äíîшåííÿ (6) ïîêàзóє, щî äèâ³äåíäè, щî 
ïðîïîíóюòüñÿ бàíêîì ³íâåñòèö³éíèì ïîñåðåäíè-
êàì – ó÷àñíèêàì ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ, ïðè 
äåëåãóâàíí³ êîíòðîëю зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ 
àñèìïòîòè÷íî íàбëèæàюòüñÿ äî єäèíîї ð³âíîâàæ-
íîї äîхîäíîñò³ ³íâåñòèö³é äëÿ âñüîãî ³íâåñòèö³é-
íîãî ðèíêó. Фîðìàë³зîâàíî öю òåзó ìîæíà ïðåä-
ñòàâèòè ó íàñòóïíîìó âèãëÿä³:
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3) ðîзä³ëèìî ð³âíÿííÿ (3) íà n, â ðåзóëüòàò³ 
÷îãî îòðèìóєìî íàñòóïíèé âèðàз:
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Â³äïîâ³äíî äî зàêîíó âåëèêèх ÷èñåë ÷àñòèíà 

âèðàзó 
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 íàбëèæàєòüñÿ äî M(NPV) . Âèхî-

äÿ÷è з öüîãî ìîæíà ðîбèòè íàñòóïíèé âèñíîâîê:
M(NPV) > C+PI   (9)

Âðàхîâóю÷è òå, щî ïðè зíà÷åííÿх m > 1, щî 
îзíà÷àє îбìåæåí³ ìîæëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïîñå-
ðåäíèê³â – ó÷àñíèê³â ³íòåãðàö³éíîãî îб’єäíàííÿ, 
òà n∞, щî îзíà÷àє зíà÷íó ê³ëüê³ñòü îб’єêò³â ³í-
âåñòóâàííÿ íà ðèíêó òà ìîæëèâîñò³ äèâåðñèф³êà-
ö³ї âêëàäåíü, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè íàñòóïíå:

1

n
CF nCNPV i

і
= −∑
=

,

де 
1

n
NPV i

і
∑
=

min ,
1

n pM nC nD n PINPV i
і

   − = ⋅∑    =  

max ,0
1

npF M nD nC NPV i
і

   ∗ = + − ∑    =  

FC mC
n
∗

+ <

1min ,
1

n pM C D PINPV in і

   − =∑    =  

lim pD PI
n

=
→∞

1max ,0
1

nF pM D C NPV in n і

 ∗   = + − ∑    =  

1

1

n
NPV in і

∑
=

0F
n
∗
→

( )( )lim max ,0 0F PI C M NPV
nn

∗
= + − =

→∞

     (10)

Пðèéìàю÷è зàзíà÷åíå äî óâàãè, з фîðìóëè (7) 
ñë³äóє òâåðäæåííÿ, ÿêå ìè äîâîäèìî:
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Îòæå, зà ðåзóëüòàòàìè ðîзðàхóíê³â ñфîðìó-

ëюєìî íàñòóïíèé âèñíîâîê: ÿêщî êîíòðîëü åфåê-
òèâíèé (С < F), ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîð³â îбìåæåí³ 
(m > 1), ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ ïðèíîñèòü äîх³ä (M(NPV) 
> PI + C) ³ зíà÷åííÿ n äîñòàòíüî зíà÷íå (зàбåзïå÷óє 
äèâåðñèф³êàö³ю âêëàäåíü), òî âèêîðèñòàííÿ бàíêó â 
ÿêîñò³ îðãàíà, ÿêîìó ³íòåãðàö³éíå îб’єäíàííÿ äåëåãó-
âàëî фóíêö³ї ìîí³òîðèíãó зà îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ, 
бóäå б³ëüш åфåêòèâíèì, í³æ зä³éñíåííÿ бåзïîñåðåä-
íüîãî êîíòðîëю êîæíîãî îêðåìîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïî-
ñåðåäíèêà зà ïîзè÷àëüíèêàìè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Âèщåзàзíà÷åíå ïîêàзà-
ëî, щî бàíêàì, íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèì фîíäàì, 
ñòðàхîâèì êîìïàí³ÿì, ³íñòèòóòàì ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ òîщî, êîæåí з ÿêèх ïðèéíÿâ ð³шåííÿ 
ïðî âêëàäàííÿ êîшò³â â îäèí ³ òîé ñàìèé ïðîåêò, 
äîö³ëüí³шå íå êîíòðîëюâàòè х³ä éîãî ðåàë³зà-
ö³ї ïîîäèíö³, à îб’єäíàòèñÿ â ïåâíó ³íòåãðàö³éíó 
ñòðóêòóðó íàâêîëî бàíêó òà äåëåãóâàòè éîìó âñ³ 
фóíêö³ї ìîí³òîðèíãó зà ïðîåêòîì.

Фóíêö³ї ìîí³òîðèíãó äîö³ëüíî ïåðåäàâàòè бàí-
êó ëèшå зà óìîâè, êîëè ñóìàðí³ зàãàëüí³ âèòðàòè 
êîíòðîëю êîæíîãî ó÷àñíèêà ³íòåãðàö³éíîї ñòðóê-
òóðè òà âèòðàòè ïåðåäà÷³ ïîâíîâàæåíü êîíòðîëю 
бàíêó ïîâèíí³ бóòè ìåíшèìè, í³æ âèòðàòè ìîí³-
òîðèíãó îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ êîæíèì ïîñåðåäíè-
êîì îêðåìî.

Òàêèì ÷èíîì, ÿêщî êîíòðîëü åфåêòèâíèé, 
ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîð³â îбìåæåí³, ïðîöåñ ³íâåñòó-
âàííÿ ïðèíîñèòü äîх³ä ³ зíà÷åííÿ n äîñòàòíє äëÿ 
зàбåзïå÷åííÿ äèâåðñèф³êàö³ї âêëàäåíü, òî âèêî-
ðèñòàííÿ бàíêó â ÿêîñò³ îðãàíà, ÿêîìó ³íòåãðàö³é-
íå îб’єäíàííÿ äåëåãóâàëî фóíêö³ї ìîí³òîðèíãó зà 
îб’єêòàìè ³íâåñòóâàííÿ, бóäå б³ëüш åфåêòèâíèì, 
í³æ зä³éñíåííÿ бåзïîñåðåäíüîãî êîíòðîëю êîæíî-
ãî îêðåìîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîñåðåäíèêà зà ïîзè-
÷àëüíèêàìè.
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ÐÀЗÂÈÒÈÅ МÅÒÎÄÎËÎÃÈÈ ПÎÂЫШÅÍÈЯ ЭФФÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÊÎÍÒÐÎËЯ
ÍÀÄ ÎБЪÅÊÒÀМÈ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈЯ Â ÈÍÒÅÃÐÀÖÈÎÍÍЫХ ÎБЪÅÄÈÍÅÍÈЯХ

 Ðåçþìå
Â ñòàòüå îïðåäåëåíы ïðåèìóщåñòâà èíòåãðàöèîííîãî îбъåäèíåíèÿ êàê эффåêòèâíîé ñòðóêòóðы íå òîëüêî äëÿ 
ïðèâëå÷åíèÿ, íî è äëÿ ðàзìåщåíèÿ èíâåñòèöèîííых ðåñóðñîâ íà ðыíêå, â ñðàâíåíèè ñ îòäåëüíî фóíêöèîíèðó-
ющèìè ïîñðåäíèêàìè ñ ó÷åòîì íåîбхîäèìîñòè êîíòðîëÿ íàä îбъåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ. Фîðìàëèзîâàíы óñëî-
âèÿ эффåêòèâíîñòè ïåðåäà÷è бàíêó фóíêöèè ìîíèòîðèíãà â ïðåäåëàх èíòåãðàöèîííîé ñòðóêòóðы â ñèòóàöèè 
íåбëàãîïðèÿòíîãî âыбîðà è àñèììåòðèè èíфîðìàöèè íà ðыíêå. Îбîñíîâàíà öåëåñîîбðàзíîñòü ïåðåäà÷è бàíêó 
фóíêöèé ìîíèòîðèíãà ïî îбъåêòàì èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàìêàх èíòåãðàöèîííых ñòðóêòóð.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: бàíêè, èíâåñòèöèîííыå ïîñðåäíèêè, èíòåãðàöèÿ.
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DEVELOPMENT METHODOLOGIES EFFICIENCY CONTROL
OF OBJECTS OF INVESTING IN THE INTEGRATION ASSOCIATIONS

Summary
In this article the advantages of the integration of the association as an effective structure not only to attract, but 
also to accommodate the investment of resources in the market than separately functioning intermediaries with the 
need to control the investment objects. Formalized conditions transmission efficiency of bank monitoring function 
within the structure of integration in a situation of adverse selection and asymmetric information in the market. 
Expediency bank transfer functions for monitoring investment objects within integration structures.
Key words: banks, investment mediators, integration.


