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Мельник В. М., Житар М. О. Роль, особливості та напрямки фінансової архітектури національної економіки
Метою статті є визначення ролі, особливостей та напрямків фінансової архітектури національної економіки.  Визначено, що формування 
фінансової архітектури в цілому є системою супідрядних рухів її окремих структурних компонентів на відповідних рівнях ієрархії. Системний 
характер фінансового розвитку поєднується зі структурованістю самого процесу розвитку фінансової архітектури. Доведено, що розвиток 
конкретної фінансової архітектури може відбуватися на самостійній основі або шляхом запозичення відповідних інститутів, які знаходяться на 
більш високих стадіях розвитку. В силу цього специфічними особливостями визначено багаторівневість, різноспрямованість, фрактальность, 
етапність, мікро- і макродинаміку. Запропоновано сутнісні характеристики, які відображають процеси змін і виступають як логічні «опера-
тори» дослідження фінансового розвитку, а саме:  функціональний аспект розвитку фінансової архітектури (розвиток функцій як фінансової 
системи, так і фінансових інститутів); структурно-організаційний аспект (особливості складу та побудови фінансової архітектури, взаємодії 
її елементів, фінансової структури); інституційний аспект (формування та розвиток інституційного середовища, в якій формується та функ-
ціонує фінансова архітектура); спрямованість фінансового розвитку; історизм фінансового розвитку (еволюція, його зміна у динаміці).
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Мельник В. Н., Житарь М. О. Роль, особенности и направления  
финансовой архитектуры национальной экономики

Целью статьи является определение роли, особенностей и направле-
ний финансовой архитектуры национальной экономики. Определено, 
что формирование финансовой архитектуры является системой со-
подчиненных движений её отдельных структурных компонентов на со-
ответствующих уровнях иерархии. Системный характер финансового 
развития сочетается со структурированностью самого процесса раз-
вития финансовой архитектуры. Доказано, что развитие конкретной 
финансовой архитектуры может происходить на самостоятельной 
основе или путем заимствования соответствующих институтов, 
которые находятся на более высоких стадиях развития. В силу этого 
специфическими особенностями определены многоуровневость, раз-
нонаправленность, фрактальность, этапность, микро- и макродина-
мика. Предложены сущностные характеристики, которые отражают 
процессы изменений и выступают как логические «операторы» иссле-
дования финансового развития, а именно: функциональный аспект раз-
вития финансовой архитектуры (развитие функций как финансовой 
системы, так и финансовых институтов); структурно-организацион-
ный аспект (особенности состава и построения финансовой архитек-
туры, взаимодействия её элементов, финансовой структуры); инсти-
туциональный аспект (формирование и развитие институциональной 
среды, в которой формируется и функционирует финансовая архитек-
тура); направленность финансового развития; историзм финансового 
развития (эволюция, его изменение в динамике).
Ключевые слова: финансовая архитектура, национальная экономика, 
финансовая система, финансовые институты, иерархия.
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Melnyk V. M., Zhytar M. O. The Role, Features and Directions  
of the Financial Architecture of the National Economy

The article is aimed at defining the role, features and directions of the finan-
cial architecture of the national economy. It is defined that formation of a 
financial architecture is a system of subordinate movements of its individual 
structural components at the appropriate levels of the hierarchy. The sys-
temic nature of financial development is combined with the structuredness 
of the very process of financial architecture development. It is proved that 
the development of a particular financial architecture can take place on an 
independent basis or by borrowing the relevant institutions, which belong in 
higher stages of development. As a result, the specific features are defined 
as multi-tieredness, divergemivity, fractality, phasing, micro- and macro-
dynamics. The essential characteristics that reflect the processes of change 
and act as logical «operators» in the research of financial development are 
suggested, i.e.: functional aspect of the development of financial architec-
ture (development of functions as financial systems and financial institutions 
alike); structural and organizational aspect (features of composition and 
construction of financial architecture, interaction of its elements, financial 
structure); institutional aspect (formation and development of the institu-
tional environment in which financial architecture is formed and operated); 
directedness of financial development; historicalism of financial development 
(evolution, its change in dynamics).
Keywords: financial architecture, national economy, financial system, finan-
cial institutions, hierarchy.
Bibl.: 20.
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Об’єктивні основи формування фінансової 
архітектури в цілому та України зокрема ви-
значаються специфікою історичного розви-

тку її економіки й особливо фінансової сфери. Своєю 
чергою, специфіка історичного розвитку національ-
ної економіки залежить від наявності природних 
ресурсів та їх експорту, рівня розвитку національної 
промисловості та ємності внутрішнього ринку й ін-
ших чинників. Розуміння процесів, що відбуваються 
в економіці, у міру її ускладнення вимагало більш 
глибокого проникнення в сутність механізмів, що 
визначають відмінності при формуванні економічної 
динаміки в рамках процесів світової торгівлі та поді-
лу праці. Тому в економічній науці стали розвивати-
ся напрямки, пов’язані з аналізом взаємодії факторів 
виробництва, механізмів їх заміщення та перероз-
поділу. Неоднорідність цих механізмів і складність 
процесів, під впливом яких формується сукупність 
факторів виробництва, потребували глибокого ана-
лізу структурних характеристик розвитку економіки.

Сутність фінансової архітектури в сучасній 
економічній теорії, її роль, особливості та напрямки 
досліджували багато зарубіжних учених, серед яких 
можна виділити: М. Барклі, Р. Брейлі, С. Брігхема,  
Р. Голдмена, Ф. Клевеленда, Р. Левайна, Н. Менкью, 
М. Тейлора, Р. Патерсона, Дж. Ван Хорна, А. Шляй-
фера та інших. Серед вітчизняних науковців, які до-
сліджували дану проблематику, слід згадати праці: 
Н. Бичкової, І. Бланка, З. Ватаманюк, А. Гриценка,  
І. Зятковського, О. Лактіонової, С. Онишко, О. Со-
сновської, О. Терещенка, В. Федосова, Л. Федулової, 
С. Юрія та інших.

Метою статті є визначення ролі, особливостей 
та напрямків фінансової архітектури національної 
економіки. 

На сучасному етапі глобальною метою регуля-
тивних органів є вдосконалення моделі економіки, 
яка б володіла довгостроковим потенціалом динаміч-
ного зростання, сприяла забезпеченню послідовного 
підвищення добробуту населення, ефективному від-
творенню та модернізації народного господарства, 
зміцненню конкурентоспроможності та безпеки кра-
їни. Досягненню зазначеної мети повинна сприяти 
національна фінансова архітектура з відповідним на-
бором структурних компонентів.

Роль національної економіки полягає втому, що 
вона являє собою сформовану систему національно-

го та суспільного відтворення самої держави, в якій 
між собою взаємопов’язані галузі, види та форми 
суспільної праці, що склалися в результаті тривалого 
історичного еволюційного розвитку конкретної кра-
їни. Вплив на особливості національної економіки та 
її архітектури надають історичні, культурні традиції, 
географічне положення держави, її роль в міжнарод-
ному поділі праці та ін.

Системоутворюючим і системозберігаючим чин-
ником у системі національної економіки виступає її 
фінансова архітектура, яка визначається як спосіб 
зв’язку елементів між собою або як відносно стій-
кий спосіб організації елементів усієї системи. Саме 
зв’язок і взаємодія елементів об’єднують їх у цілісну 
систему, а сама архітектура є агрегуючим чинником 
цілісності системи національної економіки: доки збе-
рігається архітектура, зберігається й система в ціло-
му. Аналіз теоретико-методологічних підходів щодо 
дослідження фінансової архітектури національної 
економіки в рамках меркантилістської, фізіократич-
ної, класичної, неокласичної, марксистської, кейнсі-
анської та інституційних теорій дозволив встанови-
ти, що фінансова архітектура національної економіки 
та її розвиток знаходяться під впливом, по-перше, 
механізму ринкового саморегулювання; по-друге, 
інструментів державного регулювання; по-третє, су-
купності інститутів, що виражають інтереси тих чи 
інших верств суспільства.

Отже, важливу роль відіграють особливості 
дослідницьких цілей і завдань у кожному окремому 
випадку, а також те, що сам об’єкт дослідження – фі-
нансова архітектура – еволюціонує в ході суспільного 
розвитку від простих форм до більш складних, а та-
кож володіє конкретно історичною та національною 
специфікою, що, відповідно, відбивається на логіці 
наукового пізнання.

Становлення науки про фінанси в цілому, про 
фінансову систему, фінансову архітектуру зо-
крема, від початкового етапу до виділення із 

загальної економічної теорії в самостійну область 
знання, пов’язано з класичною теорією фінансів, яка, 
пройшовши стадії ненаукового стану, переходу до на-
укової обробки та наукового раціонального періоду, 
придбала систематизований вигляд у середині XVIII ст.  
і остаточно сформувалася у другій половині XIX ст. 
Відповідно до основоположного постулату класичної 



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

177БІЗНЕСІНФОРМ № 8 ’2019
www.business-inform.net

теорії про домінантну роль держави стосовно фінан-
сової сфери відповідна наука розглядалася як наука 
про державні фінанси (пізніше – як і фінанси інших 
публічно-правових утворень). Фінанси досліджу-
валися в органічному зв’язку з діяльністю держави, 
а їх предметна область обмежувалася державною 
сферою. Саме цей змістовний контекст несли в собі 
визначення науки про фінанси, їх сутності, принци-
пів організації та фінансового устрою господарства 
країни в роботах представників німецької школи  
І. Юсті (1717/20–1771), Й. Зонненфельса (1732–1817), 
К. Рау (1792–1870), А. Вагнера (1835–1917), К. Еєберга 
(1855–1941), які зробили істотний внесок у класичну 
теорію фінансів та фінансового устрою країни, ство-
ривши, тим самим, перші започаткування досліджень 
про фінансову архітектуру національної економіки.  
У роботі «Основні початки фінансової науки» К. Рау 
зазначав, що фінанси – «галузь урядової діяльності, що 
має за мету придбання, заощадження і належне спожи-
вання необхідних для державної влади матеріальних 
цінностей і складається з ведення власного господар-
ства або в управління державними доходами та ви-
тратами. Таке управління уряду й складає предмет так 
званих фінансів, фінансового управління, урядового 
господарства або господарства державного» [1].

Такий самий підхід був характерний для робіт 
відомих вітчизняних дослідників XIX – почат-
ку XX ст.: В. Лебедєва, І. Янжула, І. Озерова, 

які розглядали розвиток фінансів та їх побудови (тоб-
то фінансову архітектуру в сучасному тлумаченні) 
в тісному взаємозв’язку з діяльністю держави, а фі-
нансову систему (інституційною матрицю якої є фі-
нансова архітектура) – як один із основних чинників 
зміцнення державності. Незважаючи на явну перева-
гу класичній теорії фінансів, в економічній літературі 
того періоду була представлена й інша позиція. Так, 
ряд західних вчених трактував фінанси більш широ-
ко, виводячи їх за рамки держави у сферу приватно-
го сектора економіки, пов’язану з функціонуванням 
різних форм капіталу – позичкового, фондового [1], 
а також підприємницького [2]. 

По мірі подальшого розвитку ринкових відно-
син, модифікації ролі держави в економіці, зростання 
значущості корпорацій і фінансових ринків у системі 
ресурсного забезпечення суспільства формувалася 
потреба в теоретичному перегляді вихідних постула-
тів класичної теорії фінансів. До середини XX ст. ці 
процеси призвели до виникнення неокласичної теорії 
фінансів, що отримала найбільш системну розробку 
в працях представників англоамериканської школи –  
Г. Марковіца, Ф. Модільяні, М. Міллера, Ф. Блека,  
Д. Дюрана, Дж. Лінтнера, Дж. Вільямса, У. Шарпа 
та ін. Домінантою неокласичної теорії стали фінан-
си приватного сектора, а основною дослідницькою 
концепції – обґрунтування ролі фінансових ресур-
сів корпорацій як ключового чинника фінансового 

потенціалу держави, пошук ефективних механізмів 
взаємодії корпорацій і фінансових ринків, теоретич-
не осмислення та розробка практичного інструмен-
тарію фінансових ринків на макроекономічному та 
глобальному рівнях.

У цілому такі теоретичні уявлення були детер-
міновані історичним ходом еволюції фінансів, їх обу-
мовленістю розвитком товарно-грошових відносин, 
посиленням і розширенням функцій держави, по-
дальшим зростанням і зміцненням ринкових основ 
економіки.

У вітчизняній економічній літературі до 1930-х рр.  
підтримувалися ідеї засновників вітчизняної 
фінансової школи про організацію фінансів 

державою. З розвитком державної форми власності на 
засоби виробництва і планових основ економіки ви-
хідна концепція була адаптована до реалій соціалістич-
ної моделі економіки, в якій держава від імені суспіль-
ства концентрувала суспільні кошти та розподіляла їх,  
а також в силу усуспільнення виробничого сектора за-
безпечувала формування та використання фінансових 
ресурсів підприємств. У зв’язку з цим не було необхід-
ності відмови від історично сформованої парадигми 
державних фінансів у застосуванні до соціалістичного 
суспільства. Фінанси, незважаючи на певні різночи-
тання в рамках розподільчої та відтворювальної кон-
цепцій, розглядалися як грошові відносини, пов’язані  
з існуванням і функціонуванням держави. Таке уявлен-
ня про фінанси справило значний вплив на подальший 
перебіг розвитку вітчизняної фінансової науки та фор-
мування теоретичних підходів до дослідження фінан-
сової системи та фінансової архітектури.

Загалом, фінансова теорія складається з ряду 
концепцій, які надають систематизований підхід до 
вивчення питань розподілу грошових ресурсів з ура-
хуванням фактора часу, а також набору кількісних 
моделей, за допомогою яких оцінюються всі альтер-
нативні варіанти, приймаються і втілюються в життя 
фінансові рішення. Однак у сучасній західній науко-
вій думці не знайдеться численних досліджень щодо 
безпосереднього системно-історіографічного та ком-
паративного аналізу еволюції саме фінансової архі-
тектури за різними економічними спрямуваннями 
та школами, оскільки ця категорія є достатньо новіт-
ньою у фінансовій науці, та, на нашу думку, може бути 
досліджена в контексті еволюції національних фінан-
сових систем, які, своєю чергою, агреговано зводять-
ся до сукупності інститутів, що акумулюють і надають 
грошові кошти з урахуванням оцінки активів і управ-
ління ризиком і тим самим забезпечують реалізацію 
фінансових рішень. Так, Р. Голдсміт розглядає фінан-
сову систему як сукупність фінансових інструментів, 
ринків і інститутів [3], Дж. Ван Хорн – як ряд установ і 
ринків, які надають свої послуги урядам, фірмам і гро-
мадянам [4], Н. Менкью – як сукупність економічних 
інститутів, котрі допомагають спрямувати ресурси 
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осіб, які бажають зробити заощадження, до тих, хто 
потребує в позикових коштах у формі інвестицій [5], 
Дж. Тобін – як певні інституціональні угоди, що за-
безпечують трансформацію заощаджень в інвестиції 
та розподіляють ресурси серед альтернативних ко-
ристувачів у рамках індустріального сектора [6; 7]. 

При цьому вважаємо, що парадигма формуван-
ня сучасної фінансової архітектури є характерною 
особливістю сучасності, оскільки зростання фінансо-
ємного характеру економічного розвитку проявля-
ється як у збільшенні складності та загальних масш-
табів сучасної фінансової архітектури національної 
економіки, диференціації фінансових послуг, так і в 
посиленні залежності реального сектора економіки 
від стану фінансової системи загалом. Це передбачає 
чітке розуміння того, які фактори визначають роз-
виток фінансової архітектури, які її характеристики 
та властивості відповідають потребам економічного 
розвитку. Однак інтегрованої теорії фінансового роз-
витку в сучасній науці не існує, а методологічні прин-
ципи дослідження фінансової архітектури залиша-
ються несформованими. Логічним результатом цього 
є суперечливість теоретичних узагальнень розвитку 
фінансової архітектури, фрагментованість і непослі-
довність у трактуванні процесів і механізмів її розви-
тку і, як наслідок, невідповідність існуючих теоретич-
них моделей реаліям розвитку фінансової архітекту-
ри національних економік. Це вказує на необхідність 
розширення рамок традиційного аналізу фінансової 
архітектури як інституційної матриці фінансової сис-
теми за рахунок нових концептуальних підходів. 

Розуміння парадигми формування сучасної фі-
нансової архітектури можна співвіднести з 
розумінням фінансового розвитку, який у на-

уковій літературі є дискусійним питанням. У най-
простішому розумінні такий розвиток трактується 
як процес удосконалення функцій фінансових по-
середників та фінансових ринків [8]. У більш широ-
кому сенсі воно розглядається як процес розвитку 
ефективної та стійкої фінансової системи, збільшен-
ня обсягу та частки фінансових активів порівняно з 
матеріально-виробничою сферою, все більш глибокої 
інтеграції фінансових відносин у суспільство. Най-
ближчий понятійний аналог фінансового розвитку – 
концепція фінансового поглиблення, і багато дослід-
ників вживають обидва терміни як синоніми. Фінан-
сове поглиблення трактується як процес розвитку  
й ускладнення фінансової системи, який проявляєть-
ся в зростанні кількості та видів фінансових інститу-
тів, фондових інструментів, послуг на ринку капіта-
лів, а також ускладнення інфраструктури, глобаліза-
ції фінансових ринків, що комплексно відбивається 
на конструкції побудови фінансової архітектури. 
Іноді під фінансовим поглибленням розуміють зрос-
тання частки фінансових активів у національному ба-
гатстві, пов’язаного зі збільшенням ролі фінансового 

посередництва в акумуляції та розміщенні фінансо-
вих ресурсів. 

У літературі представлено також підхід, відпо-
відно до якого зміст цих термінів різний. Так, А. Ебі-
ад, Н. Умс і К. Уеда (А. Abiad, N. Oomes, K. Ueda) та 
інші автори підкреслюють, що фінансове поглиблен-
ня стосується доступу до фінансових ресурсів, а фі-
нансовий розвиток – вдосконалення функціонування 
фінансової системи і включає збільшення доступу до 
фінансового посередництва, великі можливості ди-
версифікації, кращу якість інформації, кращі стимули 
для розважливого кредитування і моніторингу [9; 10]. 

Однак і перший, і другий підходи потребу-
ють корекції й переосмислення. Фінансовий 
розвиток не є простим поступальним роз-

витком, природний результат якого – якісне пере-
творення й вдосконалення фінансової системи та 
фінансової архітектури. Це складна взаємодія різно-
спрямованих процесів, коли загальна висхідна лінія 
розвитку переплітається зі змінами екстенсивного 
характеру. Як показують дослідження розвитку на-
ціональних фінансових систем протягом ХХ ст., а в 
цьому контексті й фінансової архітектури, в 1913 р. 
багато країн були фінансово більш розвинені, ніж у 
1980 р. Рівень їх фінансового розвитку різко знизив-
ся після 1929 р. Поступове відродження фінансо-
вих ринків почалося у 80-ті роки ХХ ст., але лише в  
1990-ті рр. їх розвиток перевищив рівень 1913 р. [11]. 

Співіснування різних тенденцій у фінансо-
вому розвитку відображає його суперечливість як 
об’єктивного процесу: воно поєднує всі форми якіс-
них змін фінансової архітектури та реалізується че-
рез її функціонування. У методологічному плані це 
вказує на те, що аналіз розвитку фінансової архітек-
тури має охоплювати різноспрямовані види змін, що 
виникають у процесі історичного розвитку всієї фі-
нансової сфери. 

При цьому необхідно враховувати, що з в рам-
ках фінансового розвитку сформувалося відповідні 
основні типи фінансових систем, що, своєю чергою, 
обумовлює формування та розвиток фінансової ар-
хітектури як інституційної матриці фінансової сис-
теми. Так, у рамках класифікації фінансових систем 
розвинутих країн, запропонованої американським 
економістом А. Гершенкроном, і відповідно до двох 
шляхів руху коштів – через фінансові ринки (ринки 
акцій і облігацій) і через фінансових посередників – 
було виділено дві основні моделі фінансових систем 
(моделі фінансування економіки) – банківську (bank-
based financial system, німецьку – систему універсаль-
ного банківництва) і фондову (market-based financial 
system – американську, британську) [12]. 

Від типу фінансової системи залежить доступ-
ність та привабливість фінансових інструментів на 
ринку, розширення чи звуження можливостей функ-
ціонування фінансових інститутів [13]. Банківська 
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модель фінансової системи (європейська, банкоцен-
трична, банкоорієнтована, континентальна) – перед-
бачає, що основними фінансовими посередниками 
є депозитні інститути (комерційні та ощадні банки, 
кредитні спілки), що концентрують потоки заоща-
джень і на цій основі здійснюють фінансування інвес-
тицій в економіці. 

Вважається, що головним джерелом запозиче-
них коштів для економічних суб’єктів є банків-
ські кредити [14]. Основним фінансовим посе-

редником даної моделі є фінансові установи, що аку-
мулюють ресурси через механізм ринку цінних папе-
рів, а джерелом запозичених коштів для економічних 
суб’єктів є фінансові ресурси, залучені на фондовому 
ринку в результаті розміщення корпоративних цін-
них паперів [14; 15]. Ринковоорієнтована фінансова 
система може функціонувати за умови добре роз-
виненого «законного примусу» та захищених прав 
власності. Тому країни з перехідною економікою, де 
законодавча та інституційна інфраструктури знахо-
дяться на нижчому рівні, створюють банківськоорі-
єнтовану фінансову систему [16]. Четверта модель 
фінансової системи – ісламська, особливістю якої є 
відповідність шаріату – сукупності правил і законів, 
що стосуються управління економікою, соціальних, 
політичних і культурних аспектів ісламського сус-
пільства. Ісламська фінансова система ґрунтується 
на п’яти принципах: заборона процентної ставки; 
розподіл ризиків; гроші як «потенційний» капітал; 
відмова від спекуляцій; непорушність угод [17].

При дослідженні фінансового розвитку як па-
радигми формування пізнання предмета нашого до-
слідження, методологічно важливо враховувати його 
системний характер. З одного боку, проблема фінан-
сового розвитку – це, перш за все, проблема розви-
тку фінансової архітектури як цілісності (як однієї  
з властивостей, про що мова йшла у вищевикладе-
ному матеріалі). Фінансова архітектура є складною 
системною організацією різних своїх структурних 
компонентів, отже, парадигма формування її розви-
тку є системно-цілісним процесом і має розглядатися 
у взаємозв’язку з відповідними перетвореннями ор-
ганізації та функціонування всієї архітектури, де про-
цес змін окремих її складових є окремим випадком 
загальносистемних перетворень. З іншого боку, роз-
виток будь-якої щодо самостійної підсистеми фінан-
сової архітектури (наприклад, банківського сектора 
або фондового ринку) відбувається на самостійній 
основі, під впливом внутрішніх чинників, супереч-
ностей і умов функціонування, специфічних законо-
мірностей відтворення та перебудови її організації.

Тому формування фінансової архітектури в ці-
лому є системою супідрядних рухів її окремих струк-
турних компонентів на відповідних рівнях ієрархії. 
Системний характер фінансового розвитку поєдну-
ється зі структурованістю самого процесу розвитку 

фінансової архітектури. Подібно іншим соціально-
економічним системам, фінансова архітектура має 
свій життєвий цикл – від стадії зародження до стадії 
зрілого зростання і далі – до накопичення диспро-
порцій, які обмежують її здатність виконувати влас-
тиві функції.

Розвиток конкретної фінансової архітектури 
може відбуватися на самостійній основі або шляхом 
запозичення відповідних інститутів, які знаходяться 
на більш високих стадіях розвитку. В силу цього спе-
цифічними особливостями тут виступають є багато-
рівневість, різноспрямованість, фрактальність, етап-
ність, мікро- (на рівні окремих підсистем) і макроди-
наміка (на рівні фінансової архітектури в цілому).

З урахуванням вищезазначеного парадигма фор-
мування сучасної фінансової архітектури може 
бути конкретизована за допомогою сутнісних 

характеристик, які відображають процеси змін і тому 
виступають як логічні «оператори» дослідження фі-
нансового розвитку. До них пропонуємо відносити: 
 функціональний аспект розвитку фінансової 

архітектури (розвиток функцій як фінансової 
системи, так і фінансових інститутів);

 структурно-організаційний аспект (особли-
вості складу та побудови фінансової архітек-
тури, взаємодії її елементів, фінансової струк-
тури);

 інституційний аспект (формування та розви-
ток інституційного середовища, в якій форму-
ється і функціонує фінансова архітектура);

 спрямованість фінансового розвитку;
 історизм фінансового розвитку (еволюція, 

його зміна у динаміці).
Виділення функціонального аспекту базується 

на двох вихідних передумовах:
 по-перше, функції структурних компонентів 

фінансової архітектури мають більш стабіль-
ний характер, ніж її інститути: з часом вони 
змінюються меншою мірою і не дуже різнять-
ся по країнах;

 по-друге, форма й організація фінансових ін-
ститутів і підсистем фінансової архітектури 
логічно випливають з їх функцій. Наявність 
тих чи інших конкретних функцій визначає 
роль, яку вони виконують для задоволення 
потреб економіки. Розширення або звуження 
функцій фінансових інститутів змінюють їх 
призначення у фінансовій архітектурі та обу-
мовлюють модель фінансової системи країни.

Специфіка функціонального аспекту полягає  
в його подвійності. З одного боку, функції струк-
турних компонентів фінансової архітектури визна-
чаються неподільністю функціонування її складових 
та її ролі як цілісної системи. Це дає можливість для 
цілісного трактування функціонального призначення 
всієї фінансової архітектури національної економіки. 
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У завершеному вигляді такий функціональний аналіз 
представлений в роботах Р. Мертона і З. Боді [18; 19]. 
З іншого боку, функціональний аспект фінансового 
розвитку не може абстрагуватися від інституційних 
характеристик фінансової архітектури, оскільки функ-
ції невіддільні від фінансових установ і реалізуються 
через функціонування останніх. Проблема полягає в 
тому, що емпіричні заходи фінансового розвитку у ви-
гляді кількісних показників часто не здатні безпосе-
редньо виміряти ні ці фінансові функції, ні їх змінність.

Значущість структурно-організаційного аспек-
ту обумовлена тим, що структура й організація фі-
нансової архітектури визначають характер її функціо-
нування та є визначальними чинниками її функціону-
вання та розвитку. Структура характеризує будову 
фінансової архітектури, характер зв’язків її рівнів іє-
рархії та структурних компонентів, що забезпечують 
її цілісність, збереження властивостей при ендоген-
них і екзогенних впливах. Організація фінансової ар-
хітектури відображає диференційованість її складо-
вих, їх функціонування й поведінку та є внутрішньою 
будовою фінансової архітектури, формою організації 
фінансових відносин через фінансові інститути [20]. 
З точки зору перетворень структури та організації фі-
нансової архітектури сутність фінансового розвитку 
може бути розкрита на основі різних критеріїв: зміни 
ступеня складності фінансової архітектури (критерій 
ускладнення), перехід від нижчого до нового, більш 
високого рівня її якості (критерій прогресу), зміна 
рівня інтегрованості (критерій цілісності).

ВИСНОВКИ
Таким чином, з одного боку, визначальним чин-

ником є спосіб організації фінансової системи, про 
що йшла мова в статті. З іншого боку, для будь-якого 
структурного компонента сучасної економіки не є ен-
догенними ні ресурси, ні кінцеві цілі розвитку. Тому 
спрямованість фінансового розвитку не може визна-
чатися на основі локальної оптимізаційної моделі фі-
нансової архітектури, а є складовою теорії та практики 
розвитку економічної системи в цілому. Це означає, 
що лише в масштабах конкретної економіки можна 
досить повно дослідити фінансовий розвиток як ендо-
генне явище. Хоча частково будова і розвиток фінан-
сової архітектури має локальне походження, її основні 
напрямки, принципові характеристики функціонуван-
ня визначаються загальноекономічними та соціальни-
ми процесами, що відбуваються в суспільстві.              
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ВИКОРИСТАННЯ ФІНАНСОВИХ МЕТРИК У РАМКАХ ПРИЙНЯТТЯ РІШЕНЬ ІНВЕСТОРАМИ 
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Мосієвич О. О. Використання фінансових метрик у рамках прийняття рішень інвесторами  
щодо венчурного фінансування

Метою статті  є дослідження особливостей використання фінансових метрик  і припущень при оцінюванні інвесторами потенційних порт-
фельних венчурних інвестицій. Проведене комплексне дослідження щодо прийняття інвестиційних рішень при венчурному фінансуванні (у т. ч. 
щодо методів оцінювання венчурних інвестицій), для чого було опитано 31 інвестора у венчурні проекти. Респонденти в рамках опитування ви-
значали метрики та припущення, які вони найчастіше використовують при оцінці венчурних проектів. Згідно з результатами дослідження мен-
ше половини респондентів при інвестуванні у венчурні проекти використовують дисконтовані грошові потоки або чисту приведену вартість як 
методи для оцінки своїх інвестицій. Найбільш часто використовуваними метриками при венчурному фінансуванні є внутрішня норма дохідності 
(IRR)  і грошовий мультиплікатор інвестованого капіталу (Сash-on-Cash Multiple). Загалом, здається, що інвестори при венчурному фінансуванні 
приймають рішення, які не узгоджуються з рекомендаціями фінансової теорії. Так, шоста частина опитаних інвесторів стверджують, що не 
використовують в оцінці угод жодних кількісних метрик. П’ята частина інвесторів у даному опитуванні  відверто відповіли, що не використову-
ють ніяких поправок на ризик, а четверта частина опитаних використовують одні й ті ж поправки для всіх своїх інвестицій, незважаючи на те, 
що різні інвестиції стикаються з різними ризиками.
Ключові слова: фінансові метрики, оцінювання, інвестори, потенційні портфельні венчурні інвестиції, ризики.
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Мосиевич Е. О. Использование финансовых метрик в рамках  
принятия решений инвесторами при венчурном финансировании

Целью статьи является исследование особенностей использования 
финансовых метрик при оценке инвесторами потенциальных порт-
фельных венчурных инвестиций. Проведено комплексное исследование 
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Mosiyevych O. O. Using the Financial Metrics in Terms of the Investor 
Decision-Making for Venture Capital Financing

The article is aimed at studying the peculiarities of the use of financial met-
rics inn terms of the investors’ assessment of the potential portfolio venture 
investments. A comprehensive study of the investment decision-making 


