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У ñòàòò³ з’ÿñîâàíî, щî äëÿ ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó òà ìîäåðí³зàö³ї â³ò÷èзíÿíîї ìåòàëóðг³éíîї ïðîìèñëî-
âîñò³ ïîòð³бíî фîðìóâàííÿ ö³ë³ñíîї ñèñòåìè ф³íàíñîâîї ï³äòðèìêè. Сåðåä òðàäèö³éíèх âèä³â ф³íàíñóâàííÿ 
³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ âèä³ëåíî: äåðжàâíå ф³íàíñóâàííÿ, êðåäèòóâàííÿ, ³íâåñòóâàííÿ òà ñàìîф³íàíñó-
âàííÿ. У хîä³ äîñë³äжåííÿ âèзíà÷åíî, щî îñòàíí³ì ÷àñîì îбñÿг êàï³òàëüíèх ³íâåñòèö³é ó ìåòàëóðг³éíå 
âèðîбíèöòâî зб³ëüшóєòüñÿ, ïðîòå їх ÷àñòêà ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëüíèх ³íâåñòèö³é ó ïðîìèñëîâ³ñòü â ö³ëîìó 
íå â³äïîâ³äàє зíà÷åííю ìåòàëóðг³ї äëÿ ñóñï³ëüñòâà. Âíàñë³äîê ðîзгîðòàííÿ âîєííîгî êîíфë³êòó íà ñхîä³ 
êðàїíè, зà îñòàíí³ 8 ðîê³â â³äбóëîñÿ ñêîðî÷åííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é ó ìåòàëóðг³ю ìàéжå â 4 
ðàзè. Òîìó зìåíшåííÿ ðîзì³ð³â ф³íàíñóâàííÿ ðîзâèòêó òà ìîäåðí³зàö³ї ìåòàëóðг³ї зà ðàхóíîê òðàäèö³é-
íèх äжåðåë âèìàгàє ïîшóêó íîâèх àëüòåðíàòèâíèх, äî ÿêèх бóëî â³äíåñåíî «б³зíåñ-àíгåëüñüêå» ф³íàíñó-
âàííÿ, âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, êðàóäфàíäèíг.
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ìåòàëóðг³éíå âèðîбíèöòâî, íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà, ф³íàíñóâàííÿ.

Постановка проблеми. Пðîгîëîшåííÿ êóðñó 
íà ïîñò³íäóñòð³àëüíèé шëÿх ðîзâèòêó òà ïîòðåбà 
ó ïîñò³éí³é ìîäåðí³зàö³ї òà ³ííîâàö³éíîгî îíîâ-
ëåííÿ âèðîбíèöòâà ïåðåäбà÷àюòü íàÿâí³ñòü âèñî-
êîгî ð³âíÿ зàëåжíîñò³ â³ä ê³ëüêîñò³ òà ÿêîñò³ 
íàóêîâèх ðîзðîбîê ³ äîñë³äжåíü, шâèäêîñò³ òà 
åфåêòèâíîñò³ їх âïðîâàäжåííÿ. У ñâîю ÷åðгó, 
³ííîâàö³éíà àêòèâí³ñòü є зàïîðóêîю збåðåжåííÿ 
êîíêóðåíòîñïðîìîжíîñò³ ïðîäóêö³ї â³ò÷èзíÿíîгî 
ìåòàëóðг³éíîгî êîìïëåêñó ÿê íà âíóòð³шíüîìó, 
òàê ³ ñâ³òîâîìó ðèíêó. Âàгîìó ðîëü ó ñòàб³ë³зà-
ö³ї ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè Уêðàїíè â 
ö³ëîìó òà ìåòàëóðг³ї зîêðåìà â³ä³гðàюòü ф³íàí-
ñîâî-³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ 
äëÿ àêòèâ³зàö³ї ³ííîâàö³éíèх ïåðåòâîðåíü. Âðà-
хîâóю÷è зàзíà÷åíå, ìîжíà âèзíà÷èòè, щî ïðî-
бëåìà îêðåñëåííÿ ñó÷àñíèх, ó òîìó ÷èñë³ àëüòåð-
íàòèâíèх, äжåðåë ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîгî 
ðîзâèòêó òà ìîäåðí³зàö³ї íàбóâàє îñîбëèâîї àêòó-
àëüíîñò³ òà ïîòðåбóє ïðîâåäåííÿ êîìïëåêñíèх 
äîñë³äжåíü â äàíîìó íàïðÿìó.

Àналіз останніх досліджень і публікацій. Îñî-
бëèâîñò³ ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó 
зíàéшëè â³äîбðàжåííÿ ó ïðàöÿх бàгàòüîх â³ò÷èз-
íÿíèх äîñë³äíèê³â òàêèх ÿê Â. Гåєöü, Î. Êîðî-
ëüîâà-Êàзàíñüêà, À. Пåðåñàäà, Â. Сåìèíîжåíêî, 
Д. Сòå÷åíêî, Â. Фåäîðîâè÷, Л. Фåäóëîâà òà ³í. 
²ñíóю÷³ ðîзðîбêè ñòàëè ìîгóòí³ì ïîшòîâхîì 
äî ñòàíîâëåííÿ òåîð³ї, ìåòîäèêè òà îðгàí³зàö³ї 
ф³íàíñîâîгî зàбåзïå÷åííÿ ³ííîâàö³éíîгî зðîñ-
òàííÿ. Пðîòå, ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì äëÿ 
äîñë³äжåííÿ є âèзíà÷åííÿ äжåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó òà ìîäåðí³зàö³ї ìåòàëóð-
г³éíîї ïðîìèñëîâîñò³, щî є бàзîâîю гàëóззю íàö³-
îíàëüíîї åêîíîì³êè. 

Постановка завдання. Ìåòîю ñòàòò³ є îêðåñ-
ëåííÿ äжåðåë ф³íàíñóâàííÿ ìîäåðí³зàö³ї òà 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ ìåòàëóð-
г³éíîї ïðîìèñëîâîñò³, щî ïåðåäбà÷àє âèä³ëåííÿ 
ñó÷àñíèх àëüòåðíàòèâíèх ìåòîä³â ³íâåñòóâàííÿ, 
à ñàìå «б³зíåñ-àíгåëüñüêîгî» ф³íàíñóâàííÿ òà 
êðàóäфàíäèíгó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
²ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê гàëóз³ òà її ìîäåðí³зàö³ÿ, ó 
òîìó ÷èñë³ é ìåòàëóðг³ї є íåìîжëèâèì бåз íàëåж-
íîгî ф³íàíñîâîгî ìåхàí³зìó, зà ðàхóíîê ÿêîгî 
âèð³шóюòüñÿ íàñòóïí³ âàжëèâ³ зàâäàííÿ: 

– фîðìóâàííÿ íåîбх³äíèх óìîâ, щî ïîêëèêàí³ 
ñïðèÿòè шâèäêîìó òà åфåêòèâíîìó âïðîâàäжåííю 
íîâàö³é;

– ñïðèÿííÿ ðîзâèòêó òà збåðåжåííю íàÿâíîгî 
íàóêîâî-òåхí³÷íîгî ïîòåíö³àëó;

– ñòâîðåííÿ óìîâ, íåîбх³äíèх äëÿ збåðåжåííÿ 
êàäðîâîгî ïîòåíö³àëó òà зàïîб³гàííÿ éîгî â³äòîêó 
зà êîðäîí.

Фîðìóâàííÿ ðîзâèíåíîї ñèñòåìè ф³íàíñóâàííÿ 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó ìåòàëóðг³ї ïåðåäбà÷àє 
îêðåñëåííÿ її ñêëàäîâèх, à ñàìå: äжåðåë àêóìó-
ëюâàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â; ìåхàí³зìó íàäхî-
äжåííÿ êîшò³â òà їх âêëàäåííÿ â ³íâåñòèö³éí³ 
ïðîåêòè; îñîбëèâîñò³ êîíòðîëю íàä ³íâåñòèö³ÿìè; 
îö³íêà åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ. Сåðåä òðàäè-
ö³éíèх âèä³â ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³ âèä³ëÿюòü [3, ñ. 450]:

1) äåðжàâíå ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèх ïðîåê-
ò³â, щî ïåðåäбà÷àє âèä³ëåííÿ äåðжàâîю гðîшîâèх 
ðåñóðñ³â íà ïåâí³ íàóêîâ³ ïðîåêòè з бюäжåòó òà 
ïîзàбюäжåòíèх фîíä³â íà бåзïîâîðîòí³é îñíîâ³;

2) êðåäèòóâàííÿ, щî ïîëÿгàє â íàäàíí³ ïîзèê 
íà ïðîâåäåííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ з бîêó бàí-
ê³â òà ³íшèх êðåäèòíèх óñòàíîâ;

3) ³íâåñòóâàííÿ, ñóòí³ñòü ÿêîгî зâîäèòüñÿ äî 
ó÷àñò³ êîшò³â ³íâåñòîðà â ïåðñïåêòèâíèх íàóêî-
âèх äîñë³äжåííÿх;

4) ñàìîф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, 
щî ïîëÿгàє ó ïðîâåäåíí³ íàóêîâèх ³ ïðîìèñëîâèх 
äîñë³äжåíü, ïðèêëàäíèх ðîзðîбîê зà ðàхóíîê âëàñ-
íèх êîшò³â, îñíîâíèìè äжåðåëàìè ÿêèх âèñòóïà-
юòü ïðèбóòîê òà àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхóâàííÿ.

Уñ³ äжåðåëà ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîгî ðîз-
âèòêó òà ìîäåðí³зàö³ї ïîä³ëÿюòü íà äåðжàâí³ òà 
ïðèâàòí³. Дî ïåðшèх з íèх зàðàхîâóюòü бюäжåòí³ 
ðåñóðñè; ìàéíî, щî ïåðåбóâàє â äåðжàâí³é âëàñ-
íîñò³; êîшòè ïîзàбюäжåòíèх фîíä³â. Â³äïîâ³äíî, 
äî ïðèâàòíèх äжåðåë íàëåжàòü ðåñóðñè ïðèâàò-
íèх ñóб’єêò³â гîñïîäàðюâàííÿ, ³íâåñòèö³éíèх 
фîíä³â, ³ííîâàö³éíèх бàíê³â, ïåíñ³éíèх фîíä³â, 
ñòðàхîâèх êîìïàí³é, бàíê³âñüê³ ïîзèêè, êîшòè 
ф³зè÷íèх îñ³б òà гðîìàäñüêèх îðгàí³зàö³é, âåí-
÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ. Б³ëüш³ñòü ìåòàëóðг³éíèх 
ï³äïðèєìñòâ зíàхîäÿòüñÿ â ïðèâàòí³é âëàñíîñò³, 
òîìó їх ф³íàíñîâà ï³äòðèìêà ìàє зä³éñíюâàòèñÿ, 
ó ïåðшó ÷åðгó, зà ðàхóíîê ³íâåñòèö³é ïðèâàòíîгî 
ñåêòîðó. 

Îñòàíí³ì ÷àñîì îбñÿг êàï³òàëüíèх ³íâåñòèö³é 
ó ìåòàëóðг³éíå âèðîбíèöòâî зб³ëüшóєòüñÿ (äèâ. 
ðèñ. 1). Çîêðåìà, з 2010 ðîêó ïî 2018 ð³ê зб³ëü-
шåííÿ ñòàíîâèòü ìàéжå 4 ðàзè. Пðîòå, ÿêщî àíà-
ë³зóâàòè їх ÷àñòêó ñåðåä êàï³òàëüíèх ³íâåñòèö³é 
ó ïðîìèñëîâ³ñòü â ö³ëîìó, òî ìîжíà òâåðäèòè, 
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щî âîíà є íåзàäîâ³ëüíîю é íå â³äïîâ³äàє зíà-
÷åííю ìåòàëóðг³ї ó ñòðóêòóð³ íàö³îíàëüíîї åêî-
íîì³êè. Òàê, ÷àñòêà åêñïîðòó äàíîї гàëóз³ ñòàíî-
âèòü 25%, à ÷àñòêà êàï³òàëüíèх ³íâåñòèö³é ëèшå 
13%. Çà òàêèх óìîâ äîñèòü ñêëàäíèì зàâäàííÿì 
äëÿ ìåòàëóðг³â є ïåðåîñíàщåííÿ, щî є ïîòð³бíèì 
äëÿ ïîêðàщåííÿ ÿêîñò³ òà зб³ëüшåííÿ êîíêóðåí-
òîñïðîìîжíîñò³ ïðîäóêö³ї â³ò÷èзíÿíîї ìåòàëóðг³ї. 

Íèзüêèé îбñÿгåíü êàï³òàëüíèх ³íâåñòèö³é â 
гàëóзü äîзâîëÿє ñâ³ä÷èòè ïðî òå, щî ð³âåíü ïåðåî-
ñíàщåííÿ ìåòàëóðг³éíîї ïðîìèñëîâîñò³ є íèж÷èì 
зà ñåðåäí³é ó êðàїí³. Òàê³ ä³ї ñòðèìóюòü зðîñòàííÿ 
ìåòàëóðг³ї, à íåäîîòðèìàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
ïðèзâîäèòü âзàгàë³ äî гàëüìóâàííÿ ðîзâèòêó ìåòà-
ëóðг³éíîї ïðîìèñëîâîñò³, щî ó ìàéбóòíüîìó ìîжå 
ïðèâåñòè äî зìåíшåííÿ â³äðàхóâàíü äî бюäжåòó, 
ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх íàäхîäжåíü â êðàїíó òîщî. 

Îäíèì з³ шëÿх³â, щî ìîжå äîïîìîгòè ìåòà-
ëóðг³ї ñòâîðèòè ï³äґðóíòÿ äëÿ ñòðóêòóðíèх зì³í, 
ïðèñêîðèòè ³ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê òà â ïîâí³é 
ì³ð³ ðåàë³зóâàòè íàÿâíèé ïîòåíö³àë є ïðÿì³ ³íî-
зåìí³ ³íâåñòèö³ї, зíà÷åííÿ ÿêèх зб³ëüшóєòüñÿ 
â óìîâàх äåф³öèòó âíóòð³шí³х ³íâåñòèö³éíèх 
ðåñóðñ³â. Çàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é äîзâî-
ëÿє «âïðîâàäжóâàòè íîâ³ òåхíîëîг³ї, ñïðèÿòè 
âèïóñêó íîâèх âèä³â ïðîäóêö³ї, зàëó÷àòè íîâèé 
ñòèëü ìåíåäжìåíòó, òîбòî â ö³ëîìó âèêîðèñòîâó-
âàòè âñå êðàщå, щî ïðèòàìàííå ïðàêòèö³ зàðó-
б³жíîгî б³зíåñó» [1, ñ. 16]. 

Âзàгàë³, ðîзâèòîê óêðàїíñüêîї ìåòàëóðг³ї ñë³ä 
âèзíàòè зàëåжíèì â³ä зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òèö³é. Îñê³ëüêè íàÿâíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
íåäîñòàòíüî íå ò³ëüêè äëÿ ³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó, 
àëå é äëÿ ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà ìîäåðí³зàö³ї гàëóз³, 
щî є êîí÷å íåîбх³äíèì. Àäжå ìåòàëóðг³éíà ïðî-
ìèñëîâ³ñòü Уêðàїíè є зàíàäòî åíåðгî- òà ðåñóðñ-
íîì³ñòêîю, щî âêðàé íåгàòèâíî ïîзíà÷àєòüñÿ íà 
ñîб³âàðòîñò³ її ïðîäóêö³ї, à â³ä òàê é íà êîíêóðåí-
òîñïðîìîжíîñò³. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, åíåðгî-
ì³ñòê³ñòü óêðàїíñüêîї ìåòàëóðг³ї ó 1,5–3,5 ðàзè 
ïåðåâèщóє ñåðåäíüîєâðîïåéñüêèé ð³âåíü [8]. Òîìó 
îñíàщåííÿ ìåòàëóðг³éíîгî âèðîбíèöòâà íîâîю, à 
êðàщå ³ííîâàö³éíîю òåхí³êîю òà òåхíîëîг³ÿìè, 

ÿêó ìîжíà îòðèìàòè â ðåзóëüòàò³ àêòèâ³зàö³ї ïðî-
âåäåííÿ ïðèêëàäíèх òà фóíäàìåíòàëüíèх íàóêî-
âèх ïîшóê³â, âèìàгàє ìîб³ë³зàö³ї òà зàëó÷åííÿ 
ïîòóжíèх ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â.

Ìåòàëóðг³éíà ïðîìèñëîâ³ñòü зàâäÿêè ñâîїé åêñ-
ïîðòí³é îð³єíòàö³ї äîñèòü äîâгèé ÷àñ îòðèìóâàëà 
зíà÷í³ îбñÿгè ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, щî 
ñòàíîâèëè ìàéжå ïîëîâèíó ³íîзåìíèх íàäхîäжåíü 
ó ïåðåðîбíó ïðîìèñëîâ³ñòü (äèâ. ðèñ. 2). Пðîòå 
ðîзгîðòàííÿ âîєííîгî êîíфë³êòó íà ñхîä³ êðàїíè 
òà ïîг³ðшåííÿ ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї â 
êðàїíè ñòàëè ñóòòєâèìè ðèзèêàìè äëÿ ³íîзåìíîгî 
³íâåñòîðà, щî ïðèâåëî äî зíà÷íîгî ñêîðî÷åííÿ ïðÿ-
ìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, îбñÿг ÿêèх ó 2018 ðîö³ 
ó ïîð³âíÿíí³ з 2010 ðîêîì бóëî ñêîðî÷åíî ìàéжå 
ó 4 ðàзè. Â³äïîâ³äíî з 2014 ðîêó ìîжíà ñïîñòåð³-
гàòè ñóòòєâå зìåíшåííÿ ÷àñòêè ïðÿìèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é ó ìåòàëóðг³ю. 

Îòжå, âàжëèâèì зàâäàííÿì äëÿ Уêðàїíè є 
ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèх óìîâ äëÿ ³íîзåìíîгî 
³íâåñòîðà, ÿêèé ñåðåä ³íшèх гàëóзåé íàö³îíàëüíîї 
åêîíîì³êè îбèðàє ÿê ïð³îðèòåòí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ 
ïåðåðîбíó ïðîìèñëîâ³ñòü, äî ÿêîї âхîäèòü ìåòà-
ëóðг³ÿ, à òàêîж ф³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü, îïåðàö³ї з 
íåðóхîìèì ìàéíîì, òîðг³âëю, ³íжèí³ðèíг òîщî. 
²íîзåìí³ ³íâåñòîðè êð³ì òîгî, щî íàäàюòü ф³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè, ÿê³ є íåîбх³äíèìè зîêðåìà äëÿ ³ííî-
âàö³éíîгî ðîзâèòêó ìåòàëóðг³éíîгî âèðîбíèöòâà, 
ïðèâíîñÿòü òà ïîшèðююòü íà â³ò÷èзíÿíèх òåðå-
íàх óÿâëåííÿ òà ïðèíöèïè îðгàí³зàö³ї é âåäåííÿ 
б³зíåñó зà ì³жíàðîäíèìè ïðàâèëàìè. Çäåб³ëüшîгî 
âîíè ïðàгíóòü ³íâåñòóâàòè «з ìåòîю ³ìïëåìåíòà-
ö³ї ñòâîðåíèх àбî ïðèäбàíèх ó íàш³é äåðжàâ³ ï³ä-
ïðèєìñòâ äî зàгàëüíîї ñèñòåìè îðгàí³зàö³ї ñâîгî 
б³зíåñó. Íàéб³ëüш ÿñêðàâî òàêà òåíäåíö³ÿ ïðî-
ÿâèëàñÿ íà ïðèêëàä³ ÷îðíîї ìåòàëóðг³ї («Àðñåëîð 
Ì³òòàë Сò³ë Êðèâèé Ð³г») [5, ñ. 79]. 

Òàêèì ÷èíîì, àíàë³зóю÷è ñó÷àñíèé ñòàí ³íâåñ-
òèö³éíîгî зàбåзïå÷åííÿ ðîзâèòêó ìåòàëóðг³éíîї 
ïðîìèñëîâîñò³ ìîжíà êîíñòàòóâàòè íàñòóïíå:

1) íåзâàжàю÷è íà зíà÷åííÿ äàíîї гàëóз³ äëÿ 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè òà êðàїíè â ö³ëîìó, äåðжàâà 
íå зàö³êàâëåíà â її зðîñòàíí³, îñê³ëüêè â³äñóòí³ 

Ðис. 1. Êапітальні інвестиції у металургійне виробництво
Джерело: побудовано автором на основі [2]
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êîìïëåêñí³ ñòðàòåг³ї ðîзâèòêó ìåòàëóðг³ї òà â³ä-
÷óòíèì є îñëàбëåííÿ äåðжàâíîї ï³äòðèìêè ðîзâè-
òêó ìåòàëóðг³éíîї гàëóз³ Уêðàїíè;

2) зб³ëüшóєòüñÿ збèòêîâ³ñòü ó ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâ ìåòàëóðг³éíîї гàëóз³, щî íå äîзâîëÿє 
їì ïðîâîäèòè шèðîêîìàñшòàбíó ìîäåðí³зàö³ю 
âèðîбíèöòâà, âèð³шóâàòè ïðîбëåìó òåхí³êî-òåх-
íîëîг³÷íîї â³äñòàëîñò³ òà ñïðèÿòè ³ííîâàö³éíîìó 
ðîзâèòêó;

3) зìåíшóєòüñÿ ñòèìóë äëÿ ïðèâàòíîгî ³íâåñ-
òóâàííÿ ìåòàëóðг³ї âíàñë³äîê íåïðîзîðîї ³íфîðìà-
ö³éíîї ïîë³òèêè ï³äïðèєìñòâ äàíîї гàëóз³;

4) зíà÷íå âè÷åðïàííÿ âíóòð³шí³х òà ìàéжå 
ïîâíà â³äñóòí³ñòü зîâí³шí³х äжåðåë ф³íàíñóâàííÿ, 
щî îñîбëèâî ñòàє ïðîбëåìîю âíàñë³äîê íåðîзâèíå-
íîñò³ фîíäîâîгî ðèíêó Уêðàїíè;

5) íàÿâí³ñòü íåзàäîâ³ëüíîї зîâí³шíüîåêîíîì³÷-
íîї êîí’юíêòóðè ñâ³òîâîгî ðèíêó ìåòàëîïðîäóêö³ї 
òà ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íîгî ñòàíîâèщà, щî âêðàé 
íåгàòèâíî ïîзíà÷àюòüñÿ íà ³íâåñòèö³éíîìó зàбåз-
ïå÷åíí³ ï³äïðèєìñòâ ìåòàëóðг³ї.

Ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ó зàх³ä-
íèх êðàїíàх хàðàêòåðèзóєòüñÿ зìåíшåííÿì ÷àñòêè 
äåðжàâíîї бюäжåòíîї ï³äòðèìêè òà зб³ëüшåííÿì 
ïðèâàòíèх ³íâåñòèö³é. Íåщîäàâíî зàëó÷åííÿ 
îñòàíí³х бóëî ìîжëèâèì ëèшå зà äîïîìîгîю âåí-
÷óðíîгî ф³íàíñóâàííÿ, щî ìàëî ðÿä ïåðåâàг òà 
íåäîë³ê³â. Пåðш³ âèзíà÷àюòüñÿ ìîжëèâ³ñòю îòðè-
ìàííÿ зíà÷íèх зà ðîзì³ðàìè гðîшîâèх ðåñóðñ³â, 
äðóг³ – äîñèòü ðåòåëüíîю òà êîìïëåêñíîю îö³íêîю 
îб’єêòà ф³íàíñóâàííÿ. Òàê³ ïåðåшêîäè ñòàëè îñíî-
âîю ñòâîðåííÿ ñó÷àñíèх àëüòåðíàòèâíèх ìåòîä³â 
³íâåñòóâàííÿ, äî ÿêèх зàðàхîâóюòü «б³зíåñ-àíгåëü-
ñüêå» ф³íàíñóâàííÿ òà êðàóäфàíäèíг.

Сóб’єêòè ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³, щî ìàюòü 
зà ìåòó ñòâîðåííÿ íîâàö³ї äëÿ ìåòàëóðг³éíîї ïðî-
ìèñëîâîñò³ ìîжóòü âäàâàòèñÿ äî «àíгåëüñüêîгî» 
³íâåñòóâàííÿ. Б³зíåñ-àíгåëè є îäíèìè з ïåðшèх 
ïðîфåñ³éíèх ³íâåñòîð³â, îñîбëèâî â гàëóз³ ³ííîâà-
ö³éíèх ðîзðîбîê, щî, ÿê ïðàâèëî, íå ïîòðåбóє зíà-
÷íèх êàï³òàëîâêëàäåíü íåîбх³äíèх äëÿ ïðèäбàííÿ 
îбëàäíàííÿ. Б³зíåñ-àíгåëüñüêå ф³íàíñóâàííÿ є 
ïîð³âíÿíî íîâèì ìåòîäîì, зà äîïîìîгîю ÿêîгî 

³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè íà ïî÷àòêîâèх ñòàä³ÿх îòðè-
ìóюòü ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè íà ïåð³îä â³ä 3 äî 7 ðîê³â 
бåз бóäü-ÿêèх гàðàíò³é òà зàëîгîâèх зîбîâ’ÿзàíü, à 
íà óìîâàх ïåðåäà÷³ ÷àñòêè àêö³é êîìïàí³ї. ²íâåñ-
òèö³ї äëÿ «б³зíåñ-àíгåë³â» ìàюòü âèñîêèé ñòóï³íü 
ðèзèêó, îñê³ëüêè ïðèбëèзíî 50% з íèх є íåâäà-
ëèìè é íå ïîâåðòàюòü âêëàäåííÿ. Пðîòå, з ³íшîї 
ñòîðîíè, òàêèé ðèзèê є äîñèòü âèïðàâäàíèì, щî 
âèзíà÷àєòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì ïðèбóòêîâîñò³, 
ÿêèé ³íîä³ äîñÿгàє 20%. 

Ц³êàâ³ òà ðåзóëüòàòèâí³ ïðîåêòè, щî ф³íàí-
ñóюòüñÿ «б³зíåñ-àíгåëàìè» з ÷àñîì ïåðåêóïî-
âóюòü âåí÷óðí³ фîíäè é ó ïîäàëüшîìó ìîжíà 
гîâîðèòè ïðî íàäàííÿ ïðÿìèх ³íâåñòèö³é. Âåí-
÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ ñë³ä ðîзгëÿäàòè ÿê îñîбëèâó 
фîðìó êàï³òàëó, щî ïåðåäбà÷àє íàäàííÿ гðîшî-
âèх ðåñóðñ³â ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â зà âèíàгî-
ðîäó. Òàêèé ìåхàí³зì ³íâåñòóâàííÿ хàðàêòåðè-
зóєòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì ðèзèêó, àëå äîзâîëÿє 
îòðèìóâàòè зíà÷í³ äîхîäè. Âèä³ëÿюòü íàñòóïí³ 
äжåðåëà âåí÷óðíîгî êàï³òàëó ÿê: «³íäèâ³äóàëüí³ 
³íâåñòîðè, ф³ë³ї òà äî÷³ðí³ êîìïàí³ї бàíê³â òà 
êîðïîðàö³é, ÿê³ îб’єäíóюòüñÿ â äð³бí³ ³íâåñòè-
ö³éí³ êîìïàí³ї; гðóïè ³íâåñòèö³éíèх бàíê³â òà 
êîðïîðàö³é, ÿê³ ñòâîðююòü ïóë ³íâåñòèö³é àбî 
òàê зâàí³ ïàðòíåðñòâà ïî âêëàäåííю êàï³òàëó з 
ðèзèêîì; îêðåì³ âåëèê³ бàíêè òà äåÿê³ ³íîзåìí³ 
³íâåñòîðè» [6].

Âåí÷óðíå ³íâåñòóâàííÿ, зà äîïîìîгîю ÿêîгî 
ìîжíà îòðèìàòè зíà÷íèé ф³íàíñîâèé êàï³òàë, є 
âàжëèâèì äжåðåëîì ³íâåñòèö³éíîгî зàбåзïå÷åííÿ 
³ííîâàö³éíîгî ðîзâèòêó ìåòàëóðг³éíèх ï³äïðè-
єìñòâ, ÿêå äîïîìîжå âèð³шèòè ðÿä âàжëèâèх 
зàâäàíü ñó÷àñíîї â³ò÷èзíÿíîї ìåòàëóðг³ї, à ñàìå:

1) ñïðèÿòè ìîäåðí³зàö³ї ìåòàëóðг³éíîї ïðîìèñ-
ëîâîñò³ зà ðàхóíîê âïðîâàäжåííÿ åíåðгî- òà ðåñóð-
ñîзбåð³гàю÷èх òåхíîëîг³é;

2) зàëó÷èòè ïðèâàòíèé êàï³òàë ó íàóêîâî-
äîñë³äí³ òà íàóêîâî-òåхí³÷í³ ðîзðîбêè äëÿ ìåòà-
ëóðг³éíîї ïðîìèñëîâîñò³;

3) зб³ëüшèòè îбñÿг ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òèö³é ó ³ííîâàö³éíî-òåхíîëîг³÷íèé ðîзâèòîê 
ìåòàëóðг³ї;
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4) ñòâîðèòè íàëåжí³ óìîâè äëÿ «ðàö³îíàëüíîгî 
âèêîðèñòàííÿ îñíîâíèх фîíä³â äëÿ ï³äïðèєìñòâ 
ìåòàëóðг³éíîї гàëóз³, щî ïîñòóïîâî âòðà÷àюòü 
ñâîю êîíêóðåíòîñïðîìîжí³ñòü» [7, c. 102];

5) зìåíшèòè ð³âåíü бåзðîб³òòÿ òà ñïðèÿòè 
ðîзâ’ÿзàííю àêòóàëüíèх ñîö³àëüíèх ïðîбëåì 
â³ò÷èзíÿíîгî ñóñï³ëüñòâà.

Сüîгîäí³ ïîðÿä з òðàäèö³éíèìè ìåхàí³зìàìè 
³íâåñòóâàííÿ ïî÷èíàюòü àêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè 
ñó÷àñí³ ³íñòðóìåíòè, щî äîñèòü äîбðå гàðìîíó-
юòü â єäèí³é ñèñòåì³ ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîгî 
ðîзâèòêó гàëóз³, ñåðåä ÿêèх, ó ïåðшó ÷åðгó, ñë³ä 
âèä³ëèòè êðàóäфàíäèíг. Êðàóäфàíäèíг ó ïåðå-
êëàä³ з àíгë³éñüêîї îзíà÷àє ф³íàíñóâàííÿ íàòîâïó 
(crowd – íàòîâï, funding – ф³íàíñóâàííÿ). Êðà-
óäфàíäèíг – öå «ñó÷àñíà òåхíîëîг³ÿ ñîö³àëüíîгî 
ф³íàíñóâàííÿ ð³зíèх åêîíîì³÷íèх òà ³ííîâàö³éíî-
ñîö³àëüíèх ïðîåêò³â ÷åðåз ìåðåжó ²íòåðíåò, щî 
äîзâîëÿє зàбåзïå÷èòè зàëó÷åííÿ êîшò³â зíà÷íîгî 
êîëà ëюäåé, ÿê³ íå є ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè» 
[4, ñ. 23]. Ç ñàìîї íàзâè ñòàє зðîзóì³ëèì, щî гîëî-
âíèìè ñóб’єêòàìè êðàóäфàíäèíгó є ëюäè, ÿê³ 
бàжàюòü ³íâåñòóâàòè âëàñí³ ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè ó 
ð³зí³ ïðîåêòè (³ííîâàö³éí³, âèðîбíè÷³, ñîö³àëüí³ 
òîщî). Êðàóäфàíäèíг ðîзгëÿäàюòü ÿê ñâîєð³äíó 
àëüòåðíàòèâó бàíê³âñüêîìó òà âåí÷óðíîìó ñòðàхó-
âàííю, щî ìàє òàê³ хàðàêòåðèñòèêè ÿê:

– бàгàòîñóб’єêòí³ñòü;
– ìåðåжåâèé ïðèíöèï îðгàí³зàö³ї;
– зäåб³ëüшîгî ì³êðîð³âåíü ф³íàíñóâàííÿ;
– ì³í³ì³зàö³ÿ òðàíñàêö³éíèх âèòðàò;
– зìåíшåííÿ ðèзèê³â âåí÷óðíîгî ³íâåñòóâàííÿ;
– äîñÿгíåííÿ åêîíîì³ї âèòðàò íà îïåðàö³ÿх 

ïîñåðåäíèê³â;
– зàëó÷åííÿ зíà÷íîї ê³ëüêîñò³ ñóб’єêò³â ф³íàí-

ñóâàííÿ, щî îбóìîâëåíî гëîбàëüíèì хàðàêòåðîì 
êðàóäфàíäèíгó.

Â ö³ëîìó êðàóäфàíäèíг є äîñèòü ïðîñòèì ìåхà-
í³зìîì äëÿ зàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é, îñê³ëüêè ïðåä-
ñòàâëåííÿ ïðîåêòó ÷àñòî îбìåжóєòüñÿ ëèшå éîгî 
ïðåзåíòóâàííÿì íà êðàóäфàíäèíгîâ³é ïëàòфîðì³ 
é íå ïåðåäбà÷àє îñîбèñòîгî ñï³ëêóâàííÿ з ïîòåí-
ö³éíèì ³íâåñòîðîì. Òàêîж ïîòð³бíî â³äì³òèòè, щî 
ðèíîê êðàóäфàíäèíгó ñòð³ìêî зðîñòàє, щî ïðè-
âîäèòü äî зб³ëüшåííÿ îбñÿгó ³íâåñòèö³é, îòðèìà-
íèх òàêèì ñïîñîбîì. Òàê, зà îö³íêàìè Сâ³òîâîгî 
бàíêó ó 2012 ðîö³ ³íâåñòèö³ї îòðèìàí³ зà äîïîìî-
гîю êðàóäфàíäèíгó ñêëàäàëè 2,7 ìëðä. äîë. СШÀ, 
à ó 2025 ðîö³ їх ðîзì³ð ïðîгíîзóєòüñÿ íà ð³âí³ 
96 ìëðä. äîë. СШÀ, б³ëüшà ïîëîâèíà ÿêèх î÷³êó-
єòüñÿ ó Êèòàї (ïðèбëèзíî 46-50 ìëðä. äîë. СШÀ).

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî íà жàëü ïîêè щî â Уêðà-
їí³ êðàóäфàíäèíг íå îòðèìàâ шèðîêîгî ðîзïîâñю-
äжåííÿ, щî зóìîâëåíî ðÿäîì ïðè÷èí, à ñàìå: 

1) ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèìè, щî гîëîâíèì 
÷èíîì ïîзíà÷àюòüñÿ íà фîðìóâàíí³ íåñïðèÿòëè-

âîгî ³íâåñòèö³éíîгî êë³ìàòó òà ³ñíóâàíí³ ïðîбëåì 
âèâåäåííÿ гðîшåé;

2) ïðàâîâèìè, ÿê³ îбóìîâëåí³ â³äñóòí³ñòю ïðà-
âîâîї бàзè ðåгóëюâàííÿ ðîзâèòêó êðàóäфàíäèíгó 
òà íå ñòâîðююòü íàëåжíîгî íîðìàòèâíî-зàêîíî-
äàâ÷îгî ïîëÿ зàхèñòó ÿê âíóòð³шíüîгî, òàê ³ ³íî-
зåìíîгî ³íâåñòîðà;

3) êóëüòóðîëîг³÷íèìè, âíàñë³äîê óñòàëåíèх 
òðàäèö³éíèх зâ’ÿзê³â íå фîðìóюòü óÿâëåííÿ ïðî 
íîâ³òí³ ñïîñîбè ³íâåñòóâàííÿ;

4) ³ñíóâàííÿ ìîâíîгî бàð’єðó;
5) òåхí³êî-òåхíîëîг³÷íèìè, ÿê³, íà íàшó 

äóìêó, є îäíèìè з âèзíà÷àëüíèх, щî ñòðèìóюòü 
ïîшèðåííÿ êðàóäфàíäèíгó íà â³ò÷èзíÿíîìó ïðî-
ñòîð³ é âèзíà÷àюòüñÿ íåäîñòàòí³ì ð³âíåì ðîзâè-
òêó âñåñâ³òíüîї ìåðåж³ ²íòåðíåò òà ñîö³àëüíèх 
ìåðåж, íåзíà÷íîю åфåêòèâí³ñòю òà ³íòåíñèâí³ñòю 
фóíêö³îíóâàííÿ êðàóäфàíäèíгîâèх ïëàòфîðì òà 
â³äñóòí³ñòü ðåзóëüòàòèâíî ä³ю÷èх â³ò÷èзíÿíèх 
ïëàòфîðì.

Àíàë³з ñó÷àñíèх àëüòåðíàòèâíèх ìåхàí³зì³â 
³íâåñòóâàííÿ äîзâîëÿє зðîбèòè âèñíîâîê, щî їх 
âàðòî зàëó÷àòè äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíîгî 
ðîзâèòêó ìåòàëóðг³éíîї ïðîìèñëîâîñò³. «Б³з-
íåñ-àíгåëüñüêå» ф³íàíñóâàííÿ òà êðàóäфàíäèíг 
є äîðå÷íèìè íà ñòàä³ї ðîзðîбêè ³ííîâàö³éíîгî 
ïðîåêòó ÷è ïðîäóêö³ї, ó òîé ÷àñ ÿê їх ïîäàëüшå 
àêòèâíå âïðîâàäжåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ïîòðåбóє 
зíà÷íèх ìàòåð³àëüíèх зàòðàò, ÿê³ ñïðÿìîâóюòüñÿ 
íà òåхí³êî-òåхíîëîг³÷íó ìîäåðí³зàö³ю âèðîбíè-
öòâà. Â³äïîâ³äíî, зâåðíåííÿ äî âåí÷óðíîгî ³íâåñ-
òîðà ñòàє âèïðàâäàíèì íà б³ëüш ï³зí³é ñòàä³ї. 
Â ö³ëîìó ñë³ä âèзíà÷èòè äîö³ëüí³ñòü зâåðíåííÿ 
â³ò÷èзíÿíèх ìåòàëóðг³éíèх ï³äïðèєìñòâ äî àëü-
òåðíàòèâíèх ìåòîä³â ³íâåñòóâàííÿ, щî îòðèìóюòü 
шèðîêå ïîшèðåííÿ з ïî÷àòêó ХХ² ñòîë³òòÿ.

Âисновки і пропозиції. Пðîâåäåíå äîñë³äжåííÿ 
äàє ï³äñòàâè зðîбèòè âèñíîâîê, щî ³ííîâàö³éíèé 
ðîзâèòîê òà ìîäåðí³зàö³ÿ ïðîìèñëîâîñò³ ñóòòєâî 
зàëåжàòü â³ä íàÿâíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, îäíèì 
з³ шëÿх³â зб³ëüшåííÿ ÿêèх є ñó÷àñí³ ìåхàí³зìè 
³íâåñòóâàííÿ, äî ÿêèх ñë³ä â³äíåñòè «б³зíåñ-
àíгåëüñüêå» ³íâåñòóâàííÿ òà êðàóäфàíäèíг. Âàгî-
ìèìè ïåðåшêîäàìè щîäî àêòèâ³зàö³ї зàëó÷åííÿ 
³íâåñòèö³é, ó òîìó ÷èñë³ ³íîзåìíèх, є â³äñóòí³ñòü, 
ïî-ïåðшå, ÷³òêîї òà зðîзóì³ëîї äëÿ ïîòåíö³éíîгî 
³íâåñòîðà б³зíåñ-ìîäåë³, ïî-äðóгå, âзàєìîзâ’ÿзêó 
ì³ж ðîзðîбêîю òà ïðàêòè÷íèì âèêîðèñòàííÿì 
íîâîâåäåííÿ, щî ïåðåшêîäжàє òðàíñфîðìàö³ї 
³äåї â ðèíêîâèé ïðîäóêò, ÿêèé зäàòåí ïðèíîñèòè 
êîðèñòü íå ò³ëüêè ðîзðîбíèêàì òà ³íâåñòîðàì, 
àëå é êðàїí³ â ö³ëîìó. Сàìå òîìó зíà÷íà ÷àñòèíà 
ö³êàâèх ³ííîâàö³éíèх ³äåé òà ïðîåêò³â зàëèшà-
єòüñÿ íåðåàë³зîâàíîю, щî є âêðàé íåгàòèâíèì 
ñòèìóëîì äëÿ ³ííîâàö³éíîгî зðîñòàííÿ ìåòàëóð-
г³éíîї ïðîìèñëîâîñò³.
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ÈÑÒÎЧÍÈÊÈ ФÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈЯ ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÐÀЗÂÈÒÈЯ È МÎÄÅÐÍÈЗÀÖÈÈ 
ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ МÅÒÀËÓÐÃÈЧÅÑÊÎÃÎ ÊÎМПËÅÊÑÀ ÓÊÐÀÈÍЫ

Ðезюме
Â ñòàòüå óñòàíîâëåíî, ÷òî äëÿ èííîâàöèîííîгî ðàзâèòèÿ è ìîäåðíèзàöèè îòå÷åñòâåííîé ìåòàëëóðгè÷å-
ñêîé ïðîìышëåííîñòè òðåбóåòñÿ фîðìèðîâàíèå öåëîñòíîé ñèñòåìы фèíàíñîâîé ïîääåðжêè. Сðåäè òðà-
äèöèîííых âèäîâ фèíàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âыäåëåíî: гîñóäàðñòâåííîå фèíàíñè-
ðîâàíèå, êðåäèòîâàíèå, èíâåñòèðîâàíèå è ñàìîфèíàíñèðîâàíèå. Â хîäå èññëåäîâàíèÿ îïðåäåëåíî, ÷òî 
â ïîñëåäíåå âðåìÿ îбъåì êàïèòàëüíых èíâåñòèöèé â ìåòàëëóðгè÷åñêîå ïðîèзâîäñòâî óâåëè÷èâàåòñÿ, 
îäíàêî èх äîëÿ â ñòðóêòóðå êàïèòàëüíых èíâåñòèöèé â ïðîìышëåííîñòü â öåëîì íå ñîîòâåòñòâóåò зíà-
÷åíèю ìåòàëëóðгèè äëÿ îбщåñòâà. Âñëåäñòâèè ðàзâåðòыâàíèÿ âîåííîгî êîíфëèêòà íà âîñòîêå ñòðàíы, 
зà ïîñëåäíèå 8 ëåò ïðîèзîшëî ñîêðàщåíèå ïðÿìых èíîñòðàííых èíâåñòèöèé â ìåòàëëóðгèю ïî÷òè â 
4 ðàзà. Пîэòîìó óìåíüшåíèå ðàзìåðîâ фèíàíñèðîâàíèÿ ðàзâèòèÿ è ìîäåðíèзàöèè ìåòàëëóðгèè зà ñ÷åò 
òðàäèöèîííых èñòî÷íèêîâ òðåбóåò ïîèñêà íîâых àëüòåðíàòèâíых, ê êîòîðыì быëè îòíåñåíы «бèзíåñ-
àíгåëüñêîå» фèíàíñèðîâàíèå, âåí÷óðíîå èíâåñòèðîâàíèå, êðàóäфàíäèíг.
Êлючевые слова: èííîâàöèè, èííîâàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, ìåòàëëóðгè÷åñêîå ïðîèзâîäñòâî, ìîäåðíèзà-
öèÿ, íàöèîíàëüíàÿ эêîíîìèêà, ñïîñîб ïðîèзâîäñòâà, òåхíîëîгèÿ.
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SOURCES OF FINANCING INNOVATIVE DEVELOPMENT AND MODERNIZATION  
OF ENTERPRISES OF THE METALLURGICAL COMPLEX OF UKRAINE

Summary
In the article it is found out that for the innovative development and modernization of the domestic metal-
lurgical industry requires the formation of a comprehensive financial support system. Among the traditional 
types of innovation financing are: state funding, lending, investing and self-financing. In turn, the sources of 
financing for innovation development and modernization are divided into public and private ones. Most met-
allurgical enterprises are privately owned, so their financial support should come from private sector invest-
ment. In the course of the research it was determined that the volume of capital investments in metallurgical 
production has been increasing lately, but their share in the structure of capital investments in industry as 
a whole does not correspond to the value of metallurgy for society. As a result of the unfolding of the mili-
tary conflict in the east of the country, foreign direct investment in metallurgy has almost quadrupled in 
the last 8 years. An important task for Ukraine is to create favorable conditions for a foreign investor, who, 
in addition to providing financial resources, bring and disseminate in the domestic territory the ideas and 
principles of organizing and conducting business under international rules. Therefore, reducing the size of 
financing for the development and modernization of metallurgy at the expense of traditional sources requires 
the search for new alternatives, which included "business angel" financing, venture investing, crowdfunding. 
Business angels are one of the first professional investors, especially in the field of innovative development. 
Interesting and effective projects funded by "business angels" eventually buy up venture capital funds and 
in the future we can talk about providing direct investments. Venture financing should be considered as a 
special form of capital, which involves the provision of investment funds' funds for a fee. Crowdfunding is a 
modern technology of social financing of various economic and innovation-social projects through the Inter-
net, which allows to attract funds of a large number of people who are not institutional investors.
Keywords: business angel financing, venture investing, investments, crowdfunding, metallurgical produc-
tion, national economy, financing.


