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Ðîç êðè òî ñóò í³ñòü åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿ «ãðî øî âèé ïî -
ò³ê ï³ä ïðè ºì ñòâà» òà ç'ÿñî âà íî ¿õ åêî íî ì³÷ íó ïðè ðî äó.

Ðà ñêðû òà ñóù íîñòü ýêî íî ìè ÷å ñêîé êà òå ãî ðèè «äå -
íåæ íûé ïî òîê ïðåä ïðè ÿ òèÿ» è âû ÿñ íå íà èõ ýêî íî ìè ÷å -
ñêàÿ ïðè ðî äà.

The es sen ce of the eco no mic ca te go ry the cash flow is
be ing ex po sed and their eco no mic na tu re was dis co ve red.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Öè êë³÷ í³ñòü åêî íî ì³ êè ïå ðåä áà -

÷àº íà ÿâ í³ñòü ïî ñò³é íî ãî ðó õó òà êðó ãî î á³ ãó ãðî øî âèõ êîø ò³â

ÿê íà ð³â í³ åêî íî ì³ êè äåð æà âè, òàê ³ â ìå æàõ îêðå ìî ãî ï³ä -

ïðè ºì ñòâà. Öå çóìî âëå íî òèì, ùî ãðî øî âèé îá³ã ôàê òè÷ íî

â³ äîá ðà æàº âçà º ìî â³ä íî ñè íè ì³æ ð³ç íè ìè ôîð ìà ìè ñóá'ºê -

ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ â åêî íî ì³ ö³ ÷å ðåç ãðî øî â³ âè äàò êè ³

íàä õî äæåí íÿ. Îñ íî âîþ òà êî¿ âçàº ìî ä³¿ âè ñòó ïàº ãðî øî âèé

ïî ò³ê. Âì³ ëå óïðà âë³í íÿ ãðî øî âè ìè ïî òî êà ìè íà ìàê ðî– ³ ì³ -

êðî ð³â íÿõ çäàò íå «îç äî ðî âè òè» åêî íî ì³ êó ³ çðåø òîþ, âè âå -

ñòè ¿¿ íà íî âèé ð³ âåíü ðî çâèò êó. Äëÿ äî ö³ëü íî ãî óïðà âë³í íÿ

ãðî øî âè ìè ïî òî êà ìè íåîáõ³ä íî ç'ÿñ óâà òè åêî íî ì³÷ íó ïðè -

ðî äó òà ñóò í³ñòü öüî ãî ïî íÿò òÿ.

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

ãî ÷à ñó íà êî ïè ÷å íà çíà÷ íà òåî ðå òè÷ íà áà çà äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â â ñó ÷à ñí³é åêî íî ì³ ö³. Íàó êî âèé äî ðî áîê ç

âèç íà ÷åí íÿ çì³ ñòó êà òå ãî ð³¿ «ãðî øî âèé ïî ò³ê» ñêëà äà þòü

íàó êî â³ ïðà ö³ òà êèõ â÷å íèõ, ÿê Ë.À. Áåðí ñòàéí, ².Î. Áëàíê,

Â.Â. Êî âà ëüîâ, Á. Êî ëàññ, Ë.Î. Ë³ ãî íåí êî, Â.Ï. Ñàâ ÷óê,

Î.Ì. Ñî ðî ê³ íà, Äæ. Ê. Âàí Õîðí, Ä.². Ô³í íåð ò³. Àëå ñêëàä í³ñòü

òà áà ãà òî àñ ïåêò í³ñòü ïðî áëå ìè ïî êè ùî íå äî çâî ëÿ þòü

ñôîð ìó âà òè ºäè íó íå ñó ïå ðå÷ ëè âó êîí öåï ö³þ ãðî øî âèõ ïî òî -

ê³â. Ìíî æèí í³ñòü òåî ð³é òà ïî ÿñíåíü ãðî øî âèõ ïî òî ê³â º ïðè -

ðîä íè ìè òà íå â³ äâî ðîò íè ìè. Ñà ìå òî ìó ç'ÿñ óâàí íÿ ñóò íî ñò³

êà òå ãî ð³¿ «ãðî øî â³ ïî òî êè» íà áó âàº âà æëè âî ãî çíà ÷åí íÿ.

Ìå òà ñòàò ò³ – äî âå ñòè äî ö³ëü í³ñòü ðîç ãëÿ äó ãðî øî âèõ ïî -

òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿ ³ ç'ÿñ óâàí íÿ ¿õ

ñóò íî ñò³ â öüî ìó àñ ïåê ò³.

ßê îñ íîâ íèé ï³ä õ³ä âè êî ðè ñòî âó âà ëà ñÿ ìå òî äî ëî ã³ÿ âèâ -

÷åí íÿ ïðè ÷èí íî ñò³ ÿâèù, à òà êîæ çà ãàëü íî òåî ðå òè÷ í³ ìå òî -

äè íàó êî âî ãî ï³ç íàí íÿ, à ñà ìå: ä³ à ëåê òè÷ íèé òà àá ñòðàêò -

íî–ëî ã³÷ íèé ìå òî äè òà ñè ñòåì íèé àíà ë³ç.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ²ñ òî ð³ÿ ðî çâèò êó íàó êî âî¿

äóì êè ïðî áëå ìà òè êè ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà ïî ÷à -

ëà ñÿ ó 50–õ ðî êàõ XX ñò. ó ÑØÀ, â³ä ïî â³ä íî ðîç ðîá êà îñ íîâ -

íèõ ïî ëî æåíü òåî ð³¿ óïðà âë³í íÿ ãðî øî âè ìè ïî òî êà ìè íà ëå -

æèòü çà êîð äîí íèì â÷å íèì. Ó â³ò ÷èç íÿ í³é íàó ö³ ïðî áëå ìà

óïðà âë³í íÿ ãðî øî âè ìè ïî òî êà ìè îñòàí í³ì ÷à ñîì íà áó âàº

äî ñèòü øè ðî êî ãî âèâ ÷åí íÿ. ²ñ íóº áà ãà òî òåî ð³é, ð³ç íî ìà í³ò -

íèõ ï³ä õî ä³â ³ ìå òî äèê, àëå ºäè íî ãî çì³ ñòó êà òå ãî ð³¿ «ãðî øî â³

ïî òî êè» äî ñ³ âè âå äå íî íå áó ëî. ²ñ òîò í³ ðîç á³æ íî ñò³ ç'ÿâ ëÿ -

þòü ñÿ íà â³òü íå ïðè, âëàñ íå, òëó ìà ÷åí í³ öüî ãî ïî íÿò òÿ, à ïðè

éî ãî ôîð ìó ëþ âàí í³: ïà ðà ëåëü íî ç òåð ì³ íîì «ãðî øî â³ ïî òî -

êè» âè êî ðè ñòî âó þòü «ô³ íàí ñî â³ ïî òî êè», «ïî òî êè ãðî øî âèõ

ðå ñóð ñ³â», «ïî òî êè ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â», ïðè öüî ìó íà äàþ ÷è

öèì ïî íÿò òÿì åê â³ âà ëåíò íî ãî çíà ÷åí íÿ, ðî çó ì³ þ ÷è ï³ä íè ìè

îä íå ³ òå ñà ìå. Íåî äíîç íà÷ íå òëó ìà ÷åí íÿ ñóò íî ñò³ ãðî øî âèõ

ïî òî ê³â íå ò³ëü êè óñêëàä íþº, à, íà â³òü óíåì îæëè âëþº, ïî -

äàëü øèé ðî çâè òîê òåî ð³é óïðà âë³í íÿ íè ìè, îñ ê³ëü êè, áåç

âèç íà ÷åí íÿ ³ñ òèí íî ãî çì³ ñòó îñ íî âî ïî ëîæ íèõ ïî íÿòü, ïî -

äàëü øå âïðî âà äæåí íÿ áóäü–ÿêèõ êîí öåï ö³é íå ìà òè ìå

æîä íî ãî íàó êî âî ãî ñåí ñó ³ çíà ÷åí íÿ.

Ïå ðå âàæ íà á³ëü ø³ñòü â÷å íèõ ñó ÷à ñíî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ íàó êè

âèç íà ÷à þòü «ãðî øî â³ ïî òî êè» ÿê åêî íî ì³÷ íó êà òå ãî ð³þ. Çà

âèç íà ÷åí íÿì Ê. Ìàðê ñà, «åêî íî ì³÷ í³ êà òå ãî ð³¿ º ëè øå àá -

ñòðàê ö³¿ <öèõ> åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí ³ ÿâ ëÿ þòü ñÿ ³ñ òè íà ìè ëè -

øå ïî ñò³ëü êè, ïî ñê³ëü êè ³ñ íó þòü ö³ â³ä íî ñè íè» [11, ñ. 406]. ²í -

øè ìè ñëî âà ìè, åêî íî ì³÷ í³ êà òå ãî ð³¿ âè ñòó ïà þòü âè ðà æåí íÿì

ñóñ ï³ëü íèõ åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí âè ðîá íèö òâà ³ ïî çà íè ìè íå

³ñ íó þòü. Å.À. Âîç íå ñåíñü êèé, äîñ ë³ äæóþ ÷è àñ ïåêò åêî íî ì³÷ íî¿

êà òå ãî ð³¿ ÿê òà êî¿, âè ä³ ëÿº êðè òå ð³¿, íà ÿê³ íà ëå æèòü çâà æà òè,

ðîç ãëÿ äàþ ÷è òó ÷è ³í øó ãðó ïó â³ä íî ñèí ÿê ñà ìî ñò³é íó êà òå ãî -

ð³þ. Ïî–ïåð øå, «êà òå ãî ð³¿ ÿâ ëÿ þòü ñÿ âóç ëî âè ìè, íàé á³ëüø

çà ãàëü íè ìè ïî íÿò òÿ ìè êîæ íî¿ íàó êè, ïî ºä íóþ ÷è ìè â³ä íî ñíî

îä íî ð³ä í³ ïðî öå ñè ³ ÿâè ùà» [8, ñ. 802–804]. Ïî–äðó ãå, ¿ì ïðè -

òà ìàí íà íà ÿâ í³ñòü ñïå öè ô³ êè ñóñ ï³ëü íî ãî ïðèç íà ÷åí íÿ äà íî -

ãî «êî ëà îä íî ð³ä íèõ â³ä íî ñèí». ßê òðå ò³é êðè òå ð³é ïðî ïî íó ºòü -

ñÿ: «ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ ñóá'ºê òèâ íèì ³ îá'ºê òèâ íèì ó äîñ ë³ -

äæó âà íî ìó ÿâè ù³», òîá òî íà ëå æèòü àá ñòðà ãó âà òè ñÿ â³ä êîí -

êðåò íî¿ ôîð ìè ÿâè ùà ³ îö³ íþ âà òè éî ãî â ñó êóï íî ñò³ îä íî ð³ä íèõ

ÿâèù ç òî÷ êè çî ðó çà ãàëü íî ãî çì³ ñòó.

Îá'ºê òèâ íîþ îñ íî âîþ ãðî øî âî ãî ïî òî êó ÿê åêî íî ì³÷ íî¿

êà òå ãî ð³¿ âè ñòó ïà þòü ãðî øî â³ â³ä íî ñè íè, ùî ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ

÷à ñòè íó âè ðîá íè ÷èõ â³ä íî ñèí. Âî íè º ñêëàä íîþ ñè ñòå ìîþ

âçàº ìîçâ'ÿç ê³â, âè íè êàþ ÷èõ ó ïðî öå ñ³ âè êî íàí íÿ åêî íî ì³÷ -

íè ìè êà òå ãî ð³ÿ ìè ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ñâî ¿õ ôóíê ö³é. Ïè òàí íÿ

ïðî ñêëàä â³ä íî ñèí, ùî âè ñòó ïà þòü ÷à ñòè íîþ çì³ ñòó ãðî øî -

âèõ ïî òî ê³â ÿê åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿ äî öüî ãî ÷à ñó, çà ëè øà -

ºòü ñÿ äèñ êó ñ³é íèì. Íà íàø ïî ãëÿä, êà òå ãî ð³¿ ãðî øî âèõ ïî òî -

ê³â º îêðå ìèì âè äîì åêî íî ì³÷ íèõ êà òå ãî ð³é, ñïå öè ô³ êà ÿêèõ

âèÿ âëÿºòü ñÿ ó òî ìó, ùî â îñ íî â³ ¿õ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ëå æèòü

ïåâ íèé âèä åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí, à ñà ìå – ãðî øî â³ â³ä íî ñè -

íè. Ç ³í øî ãî áî êó, íå áóäü–ÿêà åêî íî ì³÷ íà êà òå ãî ð³ÿ º êà òå -

ãî ð³ ºþ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, îñ ê³ëü êè â ¿¿ îñ íî â³ ìî æóòü ëå æà òè

³í ø³ ñïå öè ô³÷ í³ åêî íî ì³÷ í³ â³ä íî ñè íè. ßê åêî íî ì³÷ íà êà òå ãî -

ð³ÿ ãðî øî â³ ïî òî êè â ïîâ í³é ì³ ð³ â³ä ïî â³ äà þòü âñ³ì âè ùå çàç -

íà ÷å íèì êðè òå ð³ÿì – ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ íàé á³ëüø çà ãàëü íå,
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ôóí äà ìåí òàëü íå ïî íÿò òÿ åêî íî ì³÷ íî¿ íàó êè, â³ äîá ðà æà þòü

ñôå ðó åêî íî ì³÷ íèõ ñóñ ï³ëü íèõ â³ä íî ñèí – ãðî øî âó, à òà êîæ,

¿ì âëà ñòè âå ñïå öè ô³÷ íå ñóñ ï³ëü íå ïðèç íà ÷åí íÿ. Âî íè íå -

çàë åæ íî â³ä êîí êðåò íèõ ôîðì âò³ ëåí íÿ º ïðî äóê òîì ìà òå -

ð³àëü íî ãî âè ðîá íèö òâà íà ïåâ íî ìó ùà áë³ éî ãî ðî çâèò êó, à

òî ìó ìà þòü îá'ºê òèâ íèé õà ðàê òåð.

Ãðî øî â³ ïî òî êè ÿê ñêëàä íà ³ áà ãà òî àñ ïåêò íà åêî íî ì³÷ íà

êà òå ãî ð³ÿ âêëþ ÷à þòü ðóõ âñ³ º¿ ñó êóï íî ñò³ êà òå ãî ð³é, ÿê³ â³ äîá -

ðà æà þòü ãðî øî â³ â³ä íî ñè íè â ö³ ëî ìó. Öÿ ñè ñòå ìà õà ðàê òå -

ðè çóº ñòðóê òó ðó âíó òð³ø íüî¿ ÷à ñòè íè âè ðîá íè ÷èõ â³ä íî ñèí,

ïîâ'ÿçà íî¿ ç óòâî ðåí íÿì, ôîð ìó âàí íÿì, ðîç ïî ä³ ëîì ³ âè êî -

ðè ñòàí íÿì öåí òðà ë³ çî âà íèõ ³ äå öåí òðà ë³ çî âà íèõ ôîí ä³â

ãðî øî âèõ êîø ò³â. Çà âèç íà ÷åí íÿì Ãå ãå ëÿ, êà òå ãî ð³¿ ÿâ ëÿ þòü

ñî áîþ â³ äîá ðà æåí íÿ îá'ºê òèâ íî ãî â ñóá'ºê òèâ í³é ñâ³ äî ìî ñò³

ëþ äè íè. ×å ðåç öå âî íè ÿâ ëÿ þòü ñêëàä íèé ñèí òåç îá'ºê òèâ -

íî ãî ³ ñóá'ºê òèâ íî ãî. Åêî íî ì³÷ í³ êà òå ãî ð³¿ º îá'ºê òèâ íè ìè ³

àá ñî ëþò íè ìè â ÿêî ñò³ ëî ã³÷ íèõ àá ñòðàê ö³é, ùî â³ äîá ðà æà þòü

ðå àëü íî ³ñ íóþ ÷³ âè ðîá íè ÷³ â³ä íî ñè íè. Âîä íî ÷àñ ¿õ íº âè íè -

êíåí íÿ â ïðî öå ñ³ ï³ç íàí íÿ ðå àëü íî ñò³ ñóá'ºê òà ìè íà äàº ¿ì

â³ä íî ñíî ãî ³ ñóá'ºê òèâ íî ãî õà ðàê òå ðó. Òà êå ïî ºä íàí íÿ â åêî -

íî ì³÷ íèõ êà òå ãî ð³ÿõ àá ñòðàêò íî ãî ³ êîí êðåò íî ãî, ñóá'ºê òèâ -

íî ãî ³ îá'ºê òèâ íî ãî âè ðà æà ºòü ñÿ ó ¿õ ïðî ÿâ³ â ðå àëü íèõ ïðî -

öå ñàõ. Ëî ã³÷ íà ñòî ðî íà åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿ õà ðàê òå ðè çóº ¿¿

ÿê³ñ íî, à êîí êðåò íèé ïðî ÿâ âè ñòó ïàº ê³ëü ê³ñ íîþ õà ðàê òå ðè -

ñòè êîþ. Òî ìó ñóò í³ñòü ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ÿê åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå -

ãî ð³¿ íà ëå æèòü ðîç ãëÿ äà òè ó äâîõ àñ ïåê òàõ: ïî–ïåð øå, ÿê

åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿, ïî–äðó ãå, ÿê çîâ í³ø íüî¿ ðå àëü íî ñò³,

òîá òî ãðî øî âî ãî ³í ñòðó ìåí òó, âè êî ðè ñòî âó âà íî ãî ãîñ ïî äà -

ðþ þ ÷è ìè ñóá'ºê òà ìè â ïðî öå ñ³ ¿õ âè ðîá íè ÷î¿ ä³ÿëü íî ñò³.

ßê îñ íîâ íèì ï³ä õî äîì äî âèâ ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ïðè ðî äè

òà ñóò íî ñò³ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ñêî ðè ñòàºìî ñÿ ìå òî äî ëî ã³ ºþ

âèâ ÷åí íÿ ïðè ÷èí íî ñò³ ÿâèù, ïî áó äî âà íîþ íà ðîç ìå æó âàí í³

êà òå ãî ð³é çà ãàëü íî ãî, îäè íè÷ íî ãî òà îñî áëè âî ãî. Çã³ äíî ç

ô³ ëî ñîô ñü êèì ðî çó ì³í íÿì öèõ êà òå ãî ð³é íà ñà ìî ñò³é íå ³ñ -

íó âàí íÿ íå çäàò í³ àí³ çà ãàëü íå, àí³ îäè íè÷ íå, à ëè øå îêðå ì³

ïðåä ìå òè, ïðî öå ñè, ÿâè ùà, ùî ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ ö³ ë³ ñíèé

âçàº ìîçâ'ÿçîê îäè íè÷ íî ãî ³ çà ãàëü íî ãî, ïîâ òî ðþ âà íî ãî ³

íå ïîâ òîð íî ãî. Çà ãàëü íå æ ³ îäè íè÷ íå ïðè ñóò í³ ëè øå â îêðå -

ìî ìó, ó âè ãëÿ ä³ ñòî ð³í, ìî ìåí ò³â îêðå ìî ãî. Íà ïðè êëàä, ãðî -

øî â³ íàä õî äæåí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê åêî íî ì³÷ íà êà òå ãî ð³ÿ ³ñ -

íó þòü íå âçà ãà ë³, ïî çà ãðî øî âè ìè íàä õî äæåí íÿ ìè çà êîí -

êðåò íè ìè îïå ðà ö³ÿ ìè, à ëè øå â íèõ òà ò³ëü êè ÷å ðåç íèõ.

Êîæ íå îêðå ìå ãðî øî âå íàä õî äæåí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿâ ëÿº

ñî áîþ ö³ ë³ ñíèé âçàº ìîçâ'ÿçîê îäè íè÷ íî ãî ³ çà ãàëü íî ãî, ºä -

í³ñòü ñòî ð³í, ïîâ òî ðþ âà íèõ â ³í øèõ ãðî øî âèõ íàä õî äæåí íÿõ

ï³ä ïðè ºì ñòâà, ³ ñòî ð³í íå ïîâ òî ðþ âà íèõ, ïðè òà ìàí íèõ ëè øå

éî ìó. Òàê, ãðî øî â³ íàä õî äæåí íÿ ÿê ïðè ò³ê ãðî øåé íà ï³ä ïðè -

ºì ñòâî – öå çà ãàëü íà ÿê³ñòü, ïðè òà ìàí íà âñ³ì éî ãî ãðî øî -

âèì íàä õî äæåí íÿì. Àëå òå, ùî öå íàä õî äæåí íÿ â³ä êîí êðåò -

íî¿ îïå ðà ö³¿ – îäè íè÷ íà âëà ñòè â³ñòü, ïðè òà ìàí íà ò³ëü êè êîí -

êðåò íî ìó ãðî øî âî ìó íàä õî äæåí íþ. Òà êèì ÷è íîì, áóäü–ÿêå

îêðå ìå ÿâ ëÿº ñî áîþ ºä í³ñòü ïðî òè ëåæ íî ñòåé, âî íî â òîé æå

÷àñ ³ îäè íè÷ íå, ³ çà ãàëü íå. ×å ðåç ñâî¿ íå ïîâ òî ðþ âà í³ ðè ñè òà

âëà ñòè âî ñò³ âî íî âè ñòó ïàº ÿê îäè íè÷ íå, àëå ÷å ðåç ñòî ðî íè,

ïîâ òî ðþ âà í³ â ³í øèõ ìà òå ð³àëü íèõ óòâî ðåí íÿõ, – ÿê çà ãàëü -

íå. Ïå ðå áó âàþ ÷è ïðî òè ëåæ íè ìè ñòî ðî íà ìè îêðå ìî ãî, îäè -

íè÷ íå ³ çà ãàëü íå îð ãà í³÷ íî ïî ºä íà í³ ì³æ ñî áîþ ³ çà ïåâ íèõ

óìîâ ïå ðå õî äÿòü îä íå â ³í øå: îäè íè÷ íå ñòàº çà ãàëü íèì, à

çà ãàëü íå – îäè íè÷ íèì.

Çà ãàëü íå ³ íåîáõ³ä íå ñêëà äà þòü ñóò í³ñòü äà íî ãî ìà òå -

ð³àëü íî ãî óòâî ðåí íÿ. Ð³ç íî ìà í³ò í³ ê³ëü ê³ñ í³ ³ ÿê³ñ í³ â³ä õè ëåí -

íÿ â³ä ñóò íî ñò³, ³í äè â³ äó à ë³ çóþ ÷è âñå ìà òå ð³àëü íå óòâî ðåí íÿ

â ö³ ëî ìó, ïðåä ñòà âëÿ þòü ñî áîþ ÿâè ùå. Îä íàê çà âñ³ º¿ ïëèí -

íî ñò³, ì³í ëè âî ñò³, íå ïîâ òîð íî ñò³ ÿâè ùà â íüî ìó ñïî ñòå ð³ ãà -

ºòü ñÿ ñò³é êå, ïîâ òî ðþ âà íå. Ê³ëü ê³ñòü ³ ÿê³ñòü êîæ íî ãî ìà òå -

ð³àëü íî ãî óòâî ðåí íÿ, âçÿ ò³ â ºä íî ñò³ ¿õ çà ãàëü íèõ òà ³í äè â³ äó -

àëü íèõ ñòî ð³í, ñï³ëü íî ç³ â³ ºþ ñó êóï í³ ñòþ âè ðà æå íèõ íè ìè

ïðî öå ñ³â ñêëà äà þòü çì³ñò äà íî ãî ìà òå ð³àëü íî ãî óòâî ðåí íÿ.

Ãðî øî â³ ïî òî êè ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ ñó êóï í³ñòü ïîâ'ÿçà íèõ ó

÷à ñ³ òà ïðî ñòî ð³ ìà òå ð³àëü íèõ óòâî ðåíü. Ö³ óòâî ðåí íÿ ìà þòü

ïåâ íó ñòðóê òó ðó, òîá òî ñêëà äà þòü ñÿ ç äå ÿ êèõ åëå ìåí ò³â, òèì

÷è ³í øèì ÷è íîì ïîâ'ÿçà íèõ ì³æ ñî áîþ òà åëå ìåí òà ìè ³í øèõ

óòâî ðåíü, ïðè ÷î ìó äà í³ åëå ìåí òè ìà þòü âëàñ íó ñòðóê òó ðó.

Ñó êóï í³ñòü åëå ìåí ò³â, âíó òð³ø í³ çâ'ÿç êè ÿêèõ ïå ðå âà æà þòü

íàä ¿õ çîâ í³ø í³ ìè çâ'ÿç êà ìè, âèç íà ÷è ìî ÿê ñè ñòå ìó ³, ïî ãî -

äæóþ ÷èñü ç Ë. Áåð òà ëàí ô³, âè õî äèò èìå ìî ç òî ãî, ùî «ñè -

ñòå ìà º êîì ïëåêñ åëå ìåí ò³â, ùî çíà õî äÿòü ñÿ ó âçàº ìî ä³¿» [3,

ñ. 23–82]. Äëÿ âèâ ÷åí íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê

ñè ñòå ìè âà æëè âî ãî çíà ÷åí íÿ íà áó âàº óíè êíåí íÿ ðå äóê ö³î -

í³ç ìó, ñóòü ÿêî ãî ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî ñêëàä íå ÿâè ùå íåîáõ³ä -

íî ðîç êëà ñòè ïî åëå ìåí òàõ, âèâ ÷èâ øè ¿õ âëà ñòè âî ñò³ òà âçà -

º ìî â³ä íî ñè íè, íà ñòóï íèì âèç íà ÷è òè ðè ñè âñ³ º¿ ñè ñòå ìè â ö³ -

ëî ìó, òîá òî ³ç âëà ñòè âî ñòåé ÷à ñòèí âè âî äÿòü ñÿ âëà ñòè âî ñò³

ö³ ëî ãî, îñ ê³ëü êè â ñè ñòå ì³ âëà ñòè âî ñò³ ö³ ëî ãî íå º ñó ìîþ

âëà ñòè âî ñòåé ¿¿ åëå ìåí ò³â, ¿¿ âëà ñòè âî ñò³ íå âè âî äÿòü ñÿ ëî -

ã³÷ íî. Ñè ñòå ìà òî ìó ñè ñòå ìà, ùî âî íà º ÷è ìîñü á³ëü øèì, í³æ

ñó ìîþ åëå ìåí ò³â, ùî äî íå¿ âêëþ ÷à þòü ñÿ. ²ç ñè ñòå ìè íå çàâ -

æäè ìîæ íà âè ä³ ëè òè ïåâ íèé åëå ìåíò, ÷à ñòè íó, îá'ºêò. Éî ãî

ìîæ íà âèâ ÷è òè ò³ëü êè ó âçàº ìî ä³¿ ç ³í øè ìè åëå ìåí òà ìè, éî -

ãî ìè çìî æå ìî ï³ç íà òè ò³ëü êè çà öè ìè âçàº ìî ä³ÿ ìè.

Âè õî äÿ ÷è ç âè ùå âè êëà äå íèõ âëà ñòè âî ñòåé ñè ñòå ìè äëÿ

ðî çó ì³í íÿ ¿¿ îä íî ÷à ñíî¿ ðîç ä³ëü íî ñò³ ³ ºä íî ñò³ âè êî ðè ñòàºìî

êà òå ãî ð³¿ «÷à ñòè íà» ³ «ö³ ëå», ÿê³ âè ðà æà þòü â³ä íî ñè íè ì³æ ñó -

êóï í³ ñòþ åëå ìåí ò³â ³ îá'ºê òèâ íèì çâ'ÿç êîì, ùî ¿õ îá'ºä íóº.

Òà êèé âçàº ìîçâ'ÿçîê âè ñòó ïà òè ìå ö³ ëèì, à åëå ìåí òè ñè ñòå -

ìè – ÷à ñòè íà ìè, ³çîëüî âà íå äîñ ë³ äæåí íÿ åëå ìåí ò³â ñè ñòå ìè

áåç óðàõ óâàí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç ê³â íå áó äå ´ðóí òîâ íèì ³ âè ÷åð -

ïíèì. Ïðî öåñ ï³ç íàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿ «ãðî øî â³ ïî òî -

êè» ÿê ö³ ë³ ñíî¿ ñè ñòå ìè ÷å ðåç âè êî ðè ñòàí íÿ êà òå ãî ð³é «÷à -

ñòèí» ³ «ö³ ëî ãî» áó äå ºäè íî â³ð íèì ³ ñïðà âåä ëè âèì, îä íî ÷à -

ñíî âè ð³ øóþ ÷è ïðî áëå ìó ñï³â â³ä íî øåí íÿ ÷à ñòèí òà ö³ ëî ãî ó

ñè ñòå ì³ ³ ïî òðå áóº ïî äàëü øî ãî âèç íà ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ïðè -

ðî äè äà íî¿ êà òå ãî ð³¿.

Çà åêî íî ì³÷ íîþ ïðè ðî äîþ ãðî øî âèé ïî ò³ê º ³í ñòè òó ö³é íîþ

ôîð ìîþ ãðî øî âèõ êîø ò³â, à îò æå, õà ðàê òå ðè çóº ä³ÿëü í³ñòü

ï³ä ïðè ºì ñòâà ç ïî çè ö³¿ çì³ íè íà ÿâ íèõ ³ íî âî ñòâî ðå íèõ çà ïà -
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ñ³â éî ãî ãðî øî âèõ êîø ò³â. Åêî íî ì³÷ íà ïðè ðî äà ãðî øî âî ãî

ïî òî êó âèÿ âëÿºòü ñÿ ó éî ãî ñóò í³ñ íèõ õà ðàê òå ðè ñòè êàõ – ³ïî -

ñòà ñÿõ, â ÿêèõ â³í ïðî ÿâëÿºòü ñÿ â ïðî öå ñ³ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè -

ºì ñòâà (äèâ. ðèñ.).

Ó ïðàö ÿõ ³í øèõ àâ òî ð³â, íà ïðè êëàä ².Î. Áëàí êà, çó ñòð³ ÷à -

ºòü ñÿ òà êîæ õà ðàê òå ðè ñòè êà ñóò íî ñò³ ãðî øî âî ãî ïî òî êó ÿê

ïðî öå ñó, çä³é ñíþ âà íî ãî ç âðàõ óâàí íÿì ôàê òî ðó ÷à ñó òà

ôàê òî ðó ðè çè êó.

Ó ïðî öå ñ³ äîñ ë³ äæåí íÿ òåî ð³é ãðî øî âî ãî ïî òî êó íà ìè âèç -

íà ÷å íî ÷î òè ðè îñ íîâ í³ ï³ä õî äè äî âèç íà ÷åí íÿ öüî ãî ïî íÿò òÿ.

Ñó ïå ðå÷ íî ñò³ ì³æ ï³ä õî äà ìè âè íè êà þòü ÷å ðåç ñóá'ºê òè â³çì

àâ òî ð³â çàç íà ÷å íèõ êîí öåï ö³é. Ñà ìå ñóá'ºê òèâ íèé ôàê òîð

çíà÷ íîþ ì³ ðîþ îá óìî âëþº ïëó òà íè íó ç ïî íÿò òÿ ìè. Òåî ð³ÿ â³ -

äîá ðà æåí íÿ â åêî íî ì³ ö³ çà ñíî âà íà íà ìå õà í³ ñòè÷ íèõ óÿâ ëåí -

íÿõ ïðî ðóõ åêî íî ì³÷ íèõ îá'ºê ò³â. Íà ïðè êëàä, ó ï³ äðó÷ íè êàõ ç

ìàê ðîåêî íî ì³ êè ïðî ïî íó ºòü ñÿ íà î÷ íî óÿ âè òè ïî ò³ê ãðî øåé:

«ð³ äè íó», ùî òå ÷å «òðó áà ìè» åêî íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè, ïðè ìó -

øóþ ÷è ¿¿ òèì ñà ìèì ïðàö þâà òè, ³ º ãðî øè ìà [9, ñ. 35]. Çà ìå -

õà í³ ñòè÷ íî ãî ï³ä õî äó çì³ñò åêî íî ì³÷ íèõ ïî íÿòü âèç íà ÷à þòü

çà ïà ñè, ïðè ÷î ìó ò³ ç íèõ, ùî çäàò í³ çä³é ñíþ âà òè ïðî ñòî ðî âèé

ðóõ – ãðî ø³, ãî òî âà ïðî äóê ö³ÿ, îñ íîâ í³ ôîí äè òî ùî. Çðî çó ì³ -

ëî, ùî òà ê³ çà ïà ñè, ÿê äå á³ òîð ñü êà ³ êðå äè òîð ñü êà çà áîð ãî âà -

í³ñòü, ðó õà òèñü íå çäàò í³, ó çâ'ÿç êó ç öèì ¿õ íº ì³ñ öå ó ñòðóê òó -

ð³ ãðî øî âî ãî ïî òî êó âè äà ºòü ñÿ íåç ðî çó ì³ ëèì. Â îñ íî â³ ïî -

íÿò òÿ ïî òî êó çà ìå õà í³ ñòè÷ íî ãî ï³ä õî äó ëå æèòü ïî ÷àò êî âèé òà

ê³í öå âèé ïóíêò ðó õó çà ïà ñ³â. Â³ä ïî â³ä íî, çì³ ñòîì ïî íÿò òÿ «äî -

õî äè» âèÿ âëÿºòü ñÿ ðóõ êîø ò³â äî ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, à

ïî íÿò òÿ «âè äàò êè» – ðóõ êîø ò³â â³ä íüî ãî.

Äæ. Ê. âàí Õîðí ââà æàº, ùî ãðî øî âèé ïî ò³ê – ðå çóëü òóþ ÷à

ñó ìà ãðî øî âèõ êîø ò³â, ÿêà íàä õî äèòü àáî âè òðà ÷à ºòü ñÿ ï³ä -

ïðè ºì ñòâîì ïðî òÿ ãîì ïåâ íî ãî ÷à ñó [6]. Òîá òî õà ðàê òå ðè çóº

ãðî øî âèé ïî ò³ê ÿê çà ïàñ ãðî øî âèõ êîø ò³â íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³ ó

ïðî öå ñ³ çä³é ñíåí íÿ ïåâ íèõ âè ä³â ãîñ ïî äàð ñü êèõ îïå ðà ö³é, íå

âèî êðåì ëþþ ÷è ïðè öüî ìó ô³ íàí ñî âî ãî ïî òî êó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Çã³ äíî ç äðó ãèì ï³ä õî äîì ãðî øî â³ ïî òî êè âèç íà ÷à þòü ñÿ ÿê

íàä õî äæåí íÿ ³ âè áóò òÿ ãðî øî âèõ êîø ò³â. Òà ê³ â÷å í³, ÿê

².Â. Áà ëà áà íîâ, ².Î. Áëàíê, À.Ì. Êîç ëþê, Ë.Î. Ë³ ãî íåí êî,

À.À. Ìà çà ðà ê³, Â.Ê. Áàí ñàë, Ñ. Ðîññ, íà ãî ëî øó þòü íà âè -

êëþ÷ íî ãðî øî â³é ñóò íî ñò³ òà êèõ ïî òî ê³â. Îòî òîæ íþþ ÷è ¿õ ç

ðó õîì ãðî øî âèõ êîø ò³â ñóá'ºê òó ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ.

Ñòî ñîâ íî òðåòüî ãî ï³ä õî äó ². Áåð íàð òà Â.Â. Áî ÷à ðîâ ââà -

æà þòü ãðî øî âèé ïî ò³ê ôîð ìîþ ðó õó ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â,

òîá òî îá ì³í òî âà ðà ìè ³ ïî ñëó ãà ìè. Îä íàê íåîáõ³ä íî çàç íà -

÷è òè, ùî ðóõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ñòîñ óºòü ñÿ ëè øå ò³ º¿ ÷à -

ñòè íè ãðî øî âî ãî ïî òî êó, ùî ìàº â³ä íî øåí íÿ äî ñòâî ðåí íÿ

äî äà íî¿ âàð òî ñò³. À òî ìó íå ìî æå îõî ïëþ âà òè âåñü ãðî øî -

âèé ïî ò³ê ï³ä ïðè ºì ñòâà.

×å òâåð òèé ï³ä õ³ä äî âèç íà ÷åí íÿ ñóò íî ñò³ ïî íÿò òÿ «ãðî øî -

âèé ïî ò³ê» ïðåä ñòà âëå íèé òàêè ìè íàó êîâ öÿ ìè, ÿê Å. Í³ê áàõò,

À. Ãðî ïåë ë³, Ð.À. Ñëàâ'þê, çà ÿêî ãî â³í âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ì³ ðà

ë³ê â³ä íî ñò³ êîì ïà í³¿ ³ ñêëà äà ºòü ñÿ ç ÷è ñòî ãî äî õî äó ³ áåç ãî -

ò³â êî âèõ âè òðàò, òà êèõ ÿê àìîð òè çà ö³é í³ â³ äðàõ óâàí íÿ.

Óçà ãàëü íå íå âèç íà ÷åí íÿ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â íà âå äå íå ó

ì³æ íà ðîä íî ìó (ÌÑÔÇ7) òà â³ò ÷èç íÿ íî ìó (Ï(ñ)ÁÎ4) ñòàí -

äàð òàõ áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó: Ãðî øî âèé ïî ò³ê – íàä õî -

äæåí íÿ ³ âè áóò òÿ êîø ò³â òà ¿õ åê â³ âà ëåí ò³â [1, ñ. 15].

Ôàê òè÷ íî íàó êî âèé ñâ³ò ïî ä³ ëå íèé íà äâà òà áî ðè. Òà ê³

â÷å í³, ÿê ².². Áà ëà áà íîâ, ².Î. Áëàíê, ª.Äæ. Äî ëàí, Ë.Î. Ë³ ãî íåí -

êî, íà ïî ëÿ ãà þòü íà òëó ìà ÷åí í³ ñóò íî ñò³ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â

ðó õó ãðî øî âèõ êîø ò³â, òîá òî ¿õ íàä õî äæåí íÿ ³ âè êî ðè ñòàí íÿ.

Ñë³ä òà êîæ çàç íà ÷è òè, ùî çíà÷ íà ÷à ñòè íà â³ò ÷èç íÿ íèõ ³ ðî -

ñ³éñü êèõ â÷å íèõ ï³ä òðè ìóº äà íó òåî ð³þ, íà ãî ëî øóþ ÷è, ùî ³ñ -
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òèí íèé çì³ñò ïî íÿò òÿ âèÿ âëÿºòü ñÿ ó éî ãî íàç â³ [15, ñ. 102],

ùî ïîâ'ÿçà íî ç ïå ðå êëà äîì àí ãëî ìîâ íî ãî ñash flow. Íà ïðî -

òè âà ãó âè ùå çàç íà ÷å í³é òåî ð³¿ Á. Êî ëàññ, Æ. Ð³ øàð, Â.Ï. Ñàâ -

÷óê ââà æà þòü ãðî øî âèé ïî ò³ê çà ëèø êîì êîø ò³â ï³ ñëÿ çä³é -

ñíåí íÿ âñ³õ ãðî øî âèõ îïå ðà ö³é.

Ïî íÿò òÿ ãðî øî âî ãî ïî òî êó âè äà ºòü ñÿ íåî äíî ð³ä íèì, àëå

ñà ìå öå ïðî òè ð³÷ ÷ÿ ïî ðî äæóº ºä í³ñòü éî ãî âèç íà ÷åí íÿ. Íà

íà øó äóì êó, ñà ìå ïðî òè ëåæ í³ñòü êà òå ãî ð³é «ïî ò³ê» ³ «çà ïàñ»

â³ ä³ ãðàº âèç íà÷ íó ðîëü â ïðî òè ñòà âëåí í³ òåî ð³é ãðî øî âî ãî

ïî òî êó, óíåì îæëè âëþþ ÷è â³ä íàé äåí íÿ ³ñ òèí íî¿ ñóò íî ñò³ öüî -

ãî ïî íÿò òÿ. Ïðî òè ð³÷ ÷ÿ, â ÿêî ìó âèÿ âëÿºòü ñÿ ñóò í³ñòü ïî íÿò -

òÿ «ãðî øî âèé ïî ò³ê», º ïðî òè ð³÷ ÷ÿì ì³æ äè íà ì³÷ íîþ õà ðàê -

òå ðè ñòè êîþ cash flow, òîá òî ðó õîì êîø ò³â ÿê ïî òî êó, ³ êîí -

ñòàíò íîþ (ñòà ëîþ) âå ëè ÷è íîþ íà êî ïè ÷å íèõ àáî âè òðà ÷å íèõ

êîø ò³â, òîá òî çà ïà ñîì àáî çà ëèø êîì ãðî øî âèõ çà ñî á³â ÿê

ðå çóëü òà òó ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Íà íà øó äóì êó, ò³ëü êè âè ä³ ëåí íÿ ä³ à ëåê òè÷ íî¿ âëà ñòè âî ñò³

ïî íÿò òÿ «ãðî øî âèé ïî ò³ê» ìî æå ïðèç âå ñòè äî âèç íà ÷åí íÿ

ä³é ñíî¿ ñóò íî ñò³ ãðî øî âî ãî ïî òî êó.

²ñ íóº ôóí äà ìåí òàëü íà â³ä ì³í í³ñòü ì³æ ïî íÿò òÿ ìè «ïî ò³ê» ³

«çà ïàñ», ùî âèÿ âëÿºòü ñÿ ³ç âè ì³ ðþ âàí íÿì çì³í íèõ ó ÷à ñ³ [14].

Çì³í íà çà ïà ñó ìî æå áó òè âè ì³ ðÿ íà ëè øå â ïåâ íèé ìî ìåíò ÷à -

ñó; ¿¿ âå ëè ÷è íà íå ìàº ÷à ñî âî ãî ïðî ì³æ êó. Çì³í íà æ ïî òî êó ìî -

æå áó òè âè ì³ ðÿ íà ëè øå ÿê îá³ã çà ïå ð³îä; ¿¿ âå ëè ÷è íà ìàº ÷à ñî -

âèé âè ì³ð. ²ñ òîò íà ð³ç íèöÿ ì³æ çà ïà ñîì ³ ïî òî êîì ïî ëÿ ãàº â

òî ìó, ùî îñòàí í³é íå ìî æå áó òè âè ì³ ðÿ íèé áåç âðàõ óâàí íÿ

â³ä ïî â³ä íî ãî ÷à ñî âî ãî ïðî ì³æ êó, òî ä³ ÿê ïåð øèé ìî æå.

ßê ùî æ çâåð íó òè ñÿ äî ïî ïå ðåäíüî âè êëà äå íèõ ï³ä õî ä³â ùî -

äî âèç íà ÷åí íÿ ãðî øî âî ãî ïî òî êó, ìîæ íà ïî áà ÷è òè, ùî ìå æ³

ì³æ öè ìè ïî íÿò òÿ ìè í³ âå ëþ þòü ñÿ, ùî ãðî øî âèé ïî ò³ê º ðå -

çóëü òóþ ÷èì çà ëèø êîì ãðî øî âèõ êîø ò³â íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³ â³ä

ä³ÿëü íî ñò³ ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, òîá òî çà ïà ñîì ãðî øî âèõ

êîø ò³â, ³, âîä íî ÷àñ ðó õîì ãðî øî âèõ êîø ò³â òà ¿õ åê â³ âà ëåí ò³â â

ïðî öå ñ³ òà çà äëÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³, òîá òî ïî òî êîì.

Ðîç ãëÿ äàþ ÷è ãðî øî â³ ïî òî êè ÿê êà òå ãî ð³þ, ùî â³ä íî ñèòü ñÿ

ëè øå äî ñôå ðè ïî òî ê³â, íå â³ äâî ðîò íîþ ñòàº îä íî áî ê³ñòü âèç -

íà ÷åí íÿ. Ðî çó ì³í íÿ ãðî øî âî ãî ïî òî êó â òà êî ìó âè ïàä êó îá ìå -

æó âà òè ìåòü ñÿ ëè øå ïðî öå ñà ìè ðó õó ãðî øî âèõ êîø ò³â òà ¿õ åê -

â³ âà ëåí ò³â çà ïåâ íèé ïå ð³îä ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. òà êèì

÷è íîì, ç îá'ºê òó àíà ë³ çó çíè êíóòü çà ëèø êè ãðî øî âèõ êîø ò³â,

àëå æ ñà ìå âî íè º äæå ðå ëîì ôîð ìó âàí íÿ ïî òî ê³â êîø ò³â òà ¿õ

ðå çóëü òà òîì. Â³ä ïî â³ä íî, öå óíåì îæëè âèòü ïðî âå äåí íÿ äî -

ñòî â³ð íî ãî àíà ë³ çó ðå àëü íèõ ðå çóëü òà ò³â ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, àäæå ìè íå çìî æå ìî âèÿ âè òè ðå àëü íèé âïëèâ ðó õó ãðî -

øî âèõ êîø ò³â, òîá òî ãðî øî âèõ ïî òî ê³â, íà ïî ÷àò êî â³ çà ëèø êè

êîø ò³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, à ëè øå âèÿ âè ìî òà âè ðàõ óº ìî ê³ëü ê³ñòü

ãðî øåé, ùî çíà õî äè ëà ñÿ â ðó ñ³ çà ïåâ íèé ïå ð³îä ÷à ñó.

Ñà ìå ä³ à ëåê òè÷ íèé ï³ä õ³ä äî ðîç ìå æó âàí íÿ ïî íÿòü çà ïà ñó ³

ïî òî êó ³ îä íî ÷à ñíî ãî ç'ÿñ óâàí íÿ ¿õ âçàº ìîçâ'ÿç êó äî çâî ëÿº íàì

âèç íà ÷è òè ³ñ òèí íó åêî íî ì³÷ íó ñóò í³ñòü ³ ïðè ðî äó ãðî øî âî ãî ïî -

òî êó, à ñà ìå ãðî øî âèé ïî ò³ê – äâî ¿ ñòà êà òå ãî ð³ÿ, ñè ñòå ìà åëå -

ìåí ò³â ãðî øî âèõ êîø ò³â, ùî âèç íà ÷àº ðóõ ãðî øî âèõ êîø ò³â òà

¿õ åê â³ âà ëåí ò³â, â³ äîá ðà æàº îá ì³í òî âà ðà ìè ³ ïî ñëó ãà ìè ³ ïî êà -

çóº ðå çóëü òà òè íàä õî äæåí íÿ ³ âè äàò ê³â ãðî øî âèõ êîø ò³â. Ãðî -

øî â³ ïî òî êè ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ ñó êóï í³ñòü ïîâ'ÿçà íèõ ó ÷à ñ³ ³ ïðî -

ñòî ð³ çì³í çà ëèø ê³â ãðî øî âèõ êîø ò³â ³ âîä íî ÷àñ º ãðî øî âè ìè

êîø òà ìè, ñòâî ðå íè ìè â ðå çóëü òà ò³ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Âèñ íîâ êè

Ó ðå çóëü òà ò³ äîñ ë³ äæåí íÿ áó ëî äî âå äå íî â³ð í³ñòü ñïðèé íÿò òÿ

ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê åêî íî ì³÷ íî¿ êà òå ãî ð³¿, à òà -

êîæ âèç íà ÷å íî äâî ¿ ñòó ïðè ðî äó äà íî ãî ïî íÿò òÿ, ùî ïî ºä íóº ó

ñî á³ äâ³ êà òå ãî ð³¿: «ïî ò³ê» ³ «çà ïàñ», ùî ïå ðå áó âà þòü ó ä³ à ëåê -

òè÷ íî ìó âçàº ìîçâ'ÿç êó âè ñòó ïàþ ÷è àñ ïåê òà ìè öüî ãî ïî íÿò òÿ.

Íà îñ íî â³ îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â ó ïî äàëü øî ìó áó ëî ïî -

áó äî âà íî êëàñ èô³ êà ö³þ ãðî øî âèõ ïî òî ê³â ï³ä ïðè ºì ñòâà,

çä³é ñíå íî ðîç ðîá êó ìå õà í³ç ìó ³ àë ãî ðèò ìó óïðà âë³í íÿ ãðî -

øî âè ìè ïî òî êà ìè, à òà êîæ ìî äå ë³ îï òè ì³ çà ö³¿ ãðî øî âèõ ïî -

òî ê³â ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòðà òå ã³¿ äî ñÿ ãíåí íÿ ï³ä ïðè ºì -

ñòâîì ñòà ëî ãî ðî çâèò êó.

Ðå çóëü òà òè äîñ ë³ äæåí íÿ ìà þòü âèç íà ÷àëü íå òåî ðå òè÷ íå ³

ïðàê òè÷ íå çíà ÷åí íÿ, àäæå íàé á³ëüø ïðà âèëü íå ñïðèé íÿò òÿ

ïî íÿòü äàº ìî æëè â³ñòü äëÿ ¿õ ï³ç íàí íÿ ³ ïå ðå òâî ðåí íÿ ç ìå -

òîþ äî ñÿ ãíåí íÿ áà æà íèõ ðå çóëü òà ò³â.
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Çà ïðî ïî íî âà íî ìå òîä ïðîã íî çó âàí íÿ òà ïî ïå ðå äæåí -
íÿ êðè çî âèõ ÿâèù çà äî ïî ìî ãîþ àíà ë³ çó âåé âëåò–åí -
òðî ï³¿. Çðî áëå íî àíà ë³ç òî âàð íî ãî ðèí êó çà äî ïî ìî ãîþ
âåé âëåò–åí òðî ï³¿.

Ïðåä ëî æåí ìå òîä ïðîã íî çè ðî âà íèÿ è ïðå äó ïðåæ äå -
íèÿ êðè çèñ íûõ ÿâ ëå íèé ñ ïî ìî ùüþ àíà ëè çà âåé -
âëåò–ýí òðî ïèè. Ñäå ëàí àíà ëèç òî âàð íî ãî ðûí êà ñ ïî ìî -
ùüþ âåé âëåò–ýí òðî ïèè.

Pro po sed method of pre dic ting and pre ven ting cris es by
ana ly zing wa ve let en tro py. The ana ly sis of com mo di ty mar -
ket us ing wa ve let en tro py.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íà ñó ÷à ñíî ìó ð³â í³ òî âàð í³ ðèí -

êè, ÿê çð³ ë³ òà ðîç âè íó ò³ óñòà íî âè, ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ íàä çâè -

÷àé íî âà æëè â³ ³í ñòðó ìåí òè âïëè âó ÿê íà åêî íî ì³ êè îêðå ìèõ

êðà ¿í, òàê ³ íà ñâ³ òî âó åêî íî ì³ êó â ö³ ëî ìó. ²í òå ðåñ äî òî âàð íèõ

ðèí ê³â çà ðàç äó æå âè ñî êèé ó ñâ³ ò³. Âè ñî êà âî ëà òèëü í³ñòü ô³ -

íàí ñî âèõ ìàé äàí ÷è ê³â íà òë³ çà ãðî çè ðå öå ñ³¿ åêî íî ì³ êè

ªâðî ñî þ çó ³ çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ ºâðî ïåéñü êî¿ âà ëþ òè ðî áèòü

³í âå ñòè ö³¿ â ö³í í³ ïà ïå ðè, òàê ñà ìî ÿê ³ ³í âå ñòè ö³¿ ó âà ëþò í³ ³í -

ñòðó ìåí òè, äî ñèòü ðè çè êî âà íè ìè. Ö³ ÷èí íè êè âå äóòü äî ïå -

ðå ðîç ïî ä³ ëó ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â, òîá òî ïî ñòó ïî âî ãî â³ä -

õî äó ³í âå ñòî ð³â íà ìåíø ðè çè êî âà í³ òî âàð í³ ðèí êè, íà ñàì -

ïå ðåä ðèí êè íàô òè ³ äî ðî ãî ö³í íèõ ìå òà ë³â. Çðîñ òàº òà êîæ

á³ç íåñ–³í òå ðåñ äî ðèí ê³â ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ òî âà ð³â.

Ïðåä ìå òîì äîñ ë³ äæåí íÿ ðî áî òè º ñòàí òî âàð íî ãî ðèí êó ÿê

ñêëàä íî¿, íå ë³ í³é íî¿, äè íà ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè.

Îñòàí í³ ìè ðî êà ìè áó ëî âè êî ðè ñòà íî ê³ëü êà ï³ä õî ä³â äëÿ

³äåí òè ô³ êà ö³¿ ìå õà í³ç ì³â, ùî ëå æàòü â îñ íî â³ ðî çâèò êó òà

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ñêëàä íèõ ñè ñòåì. Âà æëè â³ ðå çóëü òà òè áó ëî

îò ðè ìà íî ïðè äîñ ë³ äæåí í³ äà íèõ ñè ñòåì ìå òî äà ìè òåî ð³¿ âè -

ïàä êî âèõ ìà òðèöü [1], ìî íî– òà ìóëü òè ôðàê òàëü íî ãî àíà ë³ -

çó [2], òåî ð³¿ õà î ñó ç ðå êîí ñòðóê ö³ ºþ òðàºê òî ð³¿ ñè ñòå ìè ó

ôà çî âî ìó ïðî ñòî ð³ òà âèç íà ÷åí íÿ ¿¿ ïà ðà ìå òð³â, òà êèõ ÿê êî -

ðå ëÿ ö³é íà ðîç ì³ð í³ñòü òà ñïåêòð ïî êàç íè ê³â Ëÿ ïó íî âà [7].

Îä íàê çà ñòîñ óâàí íÿ äà íèõ ìå òî ä³â âè ñó âàº ïåâ í³ âè ìî ãè äî

äà íèõ, ùî äîñ ë³ äæó þòü ñÿ, à ñà ìå: äà í³ ìà þòü áó òè ñòà ö³î -

íàð íè ìè, âè êî ðè ñòàí íÿ ìå òî ä³â ïî òðå áóº âå ëè êî¿ âè á³ð êè

ñòà òè ñòè÷ íèõ äà íèõ òà êîì ïëåêñ íî ãî îá ÷è ñëåí íÿ ðÿ äó ïà ðà -

ìå òð³â. Öå ñóò òº âî óñêëàä íþº çà ñòîñ óâàí íÿ âè ùåç ãà äà íî ãî

³í ñòðó ìåí òà ð³þ äëÿ ïðîã íî çó âàí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù.

Ç îãëÿ äó íà âå ëè ÷åç íèé âïëèâ òî âàð íèõ ðèí ê³â ÿê íà ñâ³ òî -

âó åêî íî ì³ êó, òàê ³ íà åêî íî ì³ êó îêðå ìî¿ äåð æà âè ãîñ òðî ïî -

ñòàº ïè òàí íÿ åôåê òèâ íî¿ ðî áî òè íà òà êèõ ðèí êàõ íà âñ³õ ð³â -

íÿõ: â³ä ³í äè â³ äó àëü íèõ òðåé äå ð³â äî ³í ñòè òó ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â.

Åôåê òèâ í³ñòü ðî áî òè òî âàð íèõ ðèí ê³â íå ìàº ñåí ñó áåç ÿê³ñ íèõ

³í ñòðó ìåí ò³â ïðîã íî çó âàí íÿ, îñî áëè âó ðîëü â ÿêèõ çàé ìà þòü

ìà òå ìà òè÷ í³ ìå òî äè ³ ìî äå ë³. Ïðè ïðîã íî çó âàí í³ ô³ íàí ñî âèõ

ïî êàç íè ê³â â äà íèé ÷àñ äîá ðå çà ðå êî ìåí äó âà ëè ñå áå ³ øè ðî -

êî çà ñòî ñî âó þòü ñÿ ñòî õà ñòè÷ í³ ìî äå ë³ ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â [5].

Îò æå, ìå òîþ ðî áî òè º ñòâî ðåí íÿ åôåê òèâ íî ãî ³í ñòðó -

ìåí òó, ÿêèé íà äàñòü çìî ãó ðî áî òè àíà ë³ç ñè òóà ö³¿ íà òî âàð -

íî ìó ðèí êó ç ìå òîþ ïî ïå ðå äæåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Åôåê òèâ íèì ï³ä õî äîì ó

âèâ ÷åí í³ ñêëàä íèõ ñè ñòåì òà êîæ º îá ÷è ñëåí íÿ õà ðàê òå ðè -

ñòèê åí òðî ï³¿.

Êîí öåï ö³ÿ òåð ìî äè íà ì³÷ íî¿ åí òðî ï³¿ ÿê ì³ ðè õà î ñó ñè ñòå ìè

íå íî âà ³ äîá ðå â³ äî ìà ó ô³ çè ö³, îä íàê îñòàí í³ ìè ðî êà ìè ïî íÿò -

òÿ åí òðî ï³¿ áó ëî çà ñòî ñî âà íå äî ñêëàä íèõ ñè ñòåì ³í øèõ îá'ºê -

ò³â (á³î ëî ã³÷ íèõ, åêî íî ì³÷ íèõ, ñî ö³ îëî ã³÷ íèõ òî ùî). Òàê, îäèí ³ç

íàé á³ëüø ÷à ñòî âè êî ðè ñòî âó âà íèõ ìå òî ä³â âèç íà ÷åí íÿ åí òðî -

ï³¿ áà çó ºòü ñÿ íà îá ÷è ñëåí í³ ñïåê òðó ïî òóæ íî ñò³ Ôóð'º òà çà ñòî -

ñî âó ºòü ñÿ äëÿ âèâ ÷åí íÿ ñèã íà ë³â (÷à ñî âèõ ðÿ ä³â) ð³ç íî¿ ïðè ðî -

äè. Ïðî òå âè êî ðè ñòàí íÿ äèñ êðåò íî ãî ïå ðå òâî ðåí íÿ Ôóð'º äëÿ

àíà ë³ çó ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â ìàº ñâî¿ íå äî ë³ êè, çî êðå ìà, íà ðå çóëü òà -

òè âïëè âàº íå ñòà ö³î íàð í³ñòü ðÿ ä³â, âà ð³ þ âàí íÿ ¿õ äîâ æè íè â³ä

ñî òåíü äî ñî òåíü òè ñÿ÷, òà îá ìå æåí íÿ ñà ìî ãî ìå òî äó (íåç ì³í -

í³ñòü ÷à ñòîò íî–÷à ñî âèõ õà ðàê òå ðè ñòèê ïðî òÿ ãîì âñüî ãî ÷à ñó

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ñè ñòå ìè). Òî ìó âè íè êàº ïè òàí íÿ ïðî ðîç ðà õó -

íîê çíà ÷åíü åí òðî ï³¿ çà äî ïî ìî ãîþ ³í øèõ ìå òî ä³â.

Íåîáõ³ä í³ñòü äîñ ë³ äæåí íÿ ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â ³ç ð³ç íè ìè ÷à -

ñòîò íè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè ïðè âå ëà äî ðî çâèò êó ìå òî ä³â,

ùî áà çó þòü ñÿ íà ÷à ñòîò íî–÷à ñî âî ìó àíà ë³ ç³. Âåé âëåò íå ÷à -

ñî âî–÷à ñòîò íå ïðåä ñòà âëåí íÿ ðÿ äó íå ðî áèòü æîä íèõ ïðè -

ïó ùåíü ñòî ñîâ íî éî ãî ñòà ö³î íàð íî ñò³ ³ äî çâî ëÿº âèç íà ÷à òè

äè íà ì³÷ í³ çì³ íè ðà çîì ç ¿õ ëî êà ë³ çà ö³ºþ.

Ïðè ïðî âå äåí í³ âåé âëåò–àíà ë³ çó ïî äà íèé ÷à ñî âèé ðÿä

(ñèã íàë) ðîç êëà äà ºòü ñÿ íà ñèã íà ëè ç³ ñê³í ÷å íîþ åíåð ã³ ºþ ó
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