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Äîñ ë³ äæå íî åâî ëþ ö³þ íàó êî âèõ ïî ãëÿ ä³â ó ñôå ð³ êîð -
ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â, îá´ðóí òî âà íî åôåê òèâ í³ñòü ñï³ â³ñ -
íó âàí íÿ òà äè ôó ç³¿ òðà äè ö³é íî¿ é ³í íî âà ö³é íî¿ êîí öåï ö³é
àí òè êðè çî âî ãî óïðà âë³í íÿ. Âè êëà äå íî àâ òîð ñü êå ðî çó -
ì³í íÿ çì³ ñòó òðà äè ö³é íî¿ òà ³í íî âà ö³é íî¿ ïà ðà äèãì óïðà -
âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè ÿê òåî ðå òè÷ íî ãî
ôóí äà ìåí òó àí òè êðè çî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: íàó êî âà ïà ðà äèã ìà, òðà äè ö³¿, ³í íî âà -
ö³¿, êîð ïî ðà òèâ í³ ô³ íàí ñè, àí òè êðè çî âå ô³ íàí ñî âå óïðà -
âë³í íÿ ñóá'ºê òà ìè ï³ä ïðè ºì íèö òâà.

Èñ ñëå äî âà íà ýâî ëþ öèÿ íàó êè î êîð ïî ðà òèâ íûõ ôè -
íàí ñàõ, îáîñ íî âà íà ýô ôåê òèâ íîñòü âçàè ìî äåé ñòâèÿ
òðà äè öèîí íîé è èí íî âà öèîí íîé êîí öåï öèé àí òè êðè çèñ -
íî ãî óïðà âëå íèÿ. Èç ëî æå íî àâ òîð ñêîå ïî íè ìà íèå òðà -
äè öèîí íîé è èí íî âà öèîí íîé ïà ðà äèãì óïðà âëå íèÿ êîð -
ïî ðà òèâ íû ìè ôè íàí ñà ìè êàê òåî ðå òè ÷å ñêî ãî ôóí äà -
ìåí òà àí òè êðè çèñ íî ãî ôè íàí ñî âî ãî óïðà âëå íèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: íà ó÷ íàÿ ïà ðà äèã ìà, òðà äè öèè, èí -
íî âà öèè, êîð ïî ðà òèâ íûå ôè íàí ñû, àí òè êðè çèñ íîå
óïðà âëå íèå ñóáúåê òà ìè ïðåä ïðè íè ìà òåëü ñòâà.

The evo lu tion of sci en ti fic vi ews in the Sci en ce of the
Cor po ra te Fi nan ce was in ves ti ga ted. The ef fec ti ven ess
of dif fus ion of the tra dit io nal and in no va ti ve con cepts of
the Cri sis Ma na ge ment is sub stan ti a ted. The author's
vi ew of the con tent of the tra dit io nal and in no va ti ve pa -
ra digms of cor po ra te fi nan ce, that ha ve be en iden ti fi ed
as the the o ret ical ba sis of the Cri sis Fi nan cial Ma na ge -
ment, is pres en ted.

Ke ywords: sci en ti fic pa ra digm, tra dit ions, in no va tions,
cor po ra te fi nan ce, cri sis fi nan cial ma na ge ment for the en -
ter pris es.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Äå ô³ í³ ö³þ «ïà ðà äèã ìà» âïåð øå

áó ëî ââå äå íî â ñó ÷à ñíó íàó êó ïî çè òè â³ ñòîì Ã. Áåðã ìà íîì. Ïî -

øè ðåí íÿ âè êî ðè ñòàí íÿ òåð ì³ íó «íàó êî âà ïà ðà äèã ìà» â ïðàê -

òè ö³ ïðî âå äåí íÿ äîñ ë³ äæåíü â³ä áó ëî ñÿ ï³ ñëÿ ïó áë³ êà ö³¿ [1] àìå -

ðè êàíñü êî ãî â÷å íî ãî Ò.Ñ. Êó íà â 60–õ ðî êàõ ìè íó ëî ãî ñòî ë³ò -

òÿ. Ò. Êóí âèç íà ÷àâ íàó êî â³ ïà ðà äèã ìè ÿê «âèç íà í³ óñ ³ìà íàó -

êî â³ äî ñÿ ãíåí íÿ, ÿê³ ïðî òÿ ãîì ïåâ íî ãî ÷à ñó íà äà þòü ñï³ëü íî ò³

â÷å íèõ çðà çîê ïî ñòà íîâ êè ïðî áëåì òà ¿õ âè ð³ øåí íÿ» [1].

Òà êèì ÷è íîì, ïà ðà äèã ìà ì³ ñòèòü â ñî á³ ïî ëî æåí íÿ íàó êè,

ùî çäîá óëè äëÿ â÷å íî ãî ñâ³ òó çíà ÷åí íÿ áà çî âèõ îñ íîâ ï³ç -

íàí íÿ, óÿâ ëåíü, çà êî í³â, ïðèí öè ï³â, ìå òî ä³â äîñ ë³ äæåí íÿ òî -

ùî. Àâ òîð º ïðè õèëü íè êîì ðî çó ì³í íÿ íàó êî âî¿ ïà ðà äèã ìè ÿê

ñó êóï íî ñò³ óñòà ëå íèõ çà ãàëü íî âèç íà íèõ á³ëü ø³ ñòþ íàó êîâ ö³â

òåî ðå òè÷ íèõ ³ ìå òî äî ëî ã³÷ íèõ ïî ëî æåíü, òåõ í³÷ íèõ ïðè éî ì³â,

³ ñïî ñî á³â ðîçâ'ÿçó âàí íÿ êîí êðåò íèõ íàó êî âèõ çàâ äàíü. Êîí -

êðåò íèì íàó êî âèì çàâ äàí íÿì ñë³ä âèç íà òè ñå ðåä ³í øèõ àí -

òè êðè çî âå óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè.

Êîæ íà ïà ðà äèã ìà ï³ä âïëè âîì ïå ðå òâî ðåíü â åêî íî ì³÷ íî -

ìó, ñî ö³àëü íî ìó é ïî ë³ òè÷ íî ìó æèò ò³ ñóñ ï³ëü ñòâà ìàº âëà -

ñòè â³ñòü òðàí ñôîð ìó âà òè ñÿ, îíî âëþ âà òè ñÿ, çì³ íþ âà òè ñÿ.

Îò æå, íàó êî âà ïà ðà äèã ìà ó ñâîº ìó ñòà íî âëåí í³ ïðî õî äèòü

òðè ñòà ä³¿:

1) íåñ ïðèé íÿò òÿ àáî ñêåï òè÷ íå ñòà âëåí íÿ äî íî âî¿ ïà ðà -

äèã ìè ÿê äî àá ñóðä íî¿ (íà òîé ÷àñ ïà ðà äèã ìà º ëè øå íî âîþ

òåî ð³ ºþ);

Î.À. ÎÑÒÐÎÂÑÜÊÀ,
ê.å.í., äîöåíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Äèôóç³ÿ ïàðàäèãì àíòèêðèçîâîãî
ìåíåäæìåíòó â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿

òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â
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2) âèç íàí íÿ – êî ëè íî âå çíàí íÿ (òåî ð³ÿ, êîí öåï ö³ÿ) ñòàº

îáîâ'ÿç êî âîþ ñêëà äî âîþ íàó êè, íà ðî ùóþ ÷è àâ òî ðè òåò ³

ñòàþ ÷è âëàñ íå ïà ðà äèã ìîþ;

3) ñïðèé íÿò òÿ íî âî¿ ïà ðà äèã ìè á³ëü ø³ ñòþ íàó êîâ ö³â ÿê ñà -

ìî ñî áîþ çðî çó ì³ ëî ãî, çà ìè ñëåí íÿ îêðå ìè ìè ç íèõ ïðî àê -

òó à ë³ çà ö³þ çì³ íè ïà ðà äèã ìè.

Äè íà ì³ êà ï³ç íàí íÿ â³ä áó âàºòü ñÿ ÿê çì³ íà ïà ðà äèãì, ÿê³ íå

ëè øå ðóé íó þòü îä íà îä íó, à é çà ëè øà þòü îêðå ì³ çíàí íÿ íà

ìàé áóò íº. Ïå ðå äó ìî âîþ íàó êî âî ãî ïðî ãðå ñó ââà æà ºìî çáå -

ðå æåí íÿ òà ïå ðåîñ ìè ñëåí íÿ íà ñòóï íè ìè ïî êî ë³í íÿ ìè çäî -

áó òèõ ëþä ñòâîì ðå çóëü òà ò³â äîñ ë³ äæåíü, óíàñ ë³ äîê ÷î ãî â³ä -

áó âàºòü ñÿ îò ðè ìàí íÿ íî âèõ íàó êî âèõ äî ñÿ ãíåíü. ² õî ÷à çì³ -

íà ïà ðà äèãì º ñâ³ äîö òâîì âñå á³ëüø ãëè áî êî ãî ï³ç íàí íÿ ñâ³ -

òó, ñë³ä ïî ãî äè òè ñÿ ç äóì êîþ ß. Êîð íà¿ ñòî ñîâ íî òî ãî, ùî

«íî âà ïà ðà äèã ìà â ñóñ ï³ëü íèõ íàó êàõ íå îáîâ'ÿç êî âî çì³ íþº

ñòà ðó; ð³ç íî ìà í³ò í³ ïà ðà äèã ìè ìî æóòü ñï³ â³ñ íó âà òè» [2]. Òî -

ìó äîñ ë³ äæåí íÿ êîí öåï òó àëü íèõ îñ íîâ ³ñ íó âàí íÿ òðà äè ö³é íî¿

â óìî âàõ ôîð ìó âàí íÿ ³í íî âà ö³é íî¿ ïà ðà äèãì àí òè êðè çî âî ãî

óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè â ñó ÷à ñíèõ â³ò ÷èç -

íÿ íèõ óìî âàõ ïåð ìà íåíò íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ñòàº

äî ñèòü àê òó àëü íèì.

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

æëè â³ñòü çà ñòîñ óâàí íÿ êîí öåï ö³¿ ïà ðà äèãì íå ò³ëü êè â íàó ö³,

à òà êîæ â á³ç íå ñ³, ïî ë³ òè ö³, êóëü òó ð³ é ó çâè ÷àé íî ìó æèò ò³ äî -

â³â Äæ.À. Áàð êåð [3]. Äîñ ë³ äæåí íÿ Äæ.À. Áàð êå ðà ïî ãëè áè ëè

Å. Äå ì³íã, Ï.Ô. Äðó êåð, Äæ.Å. Ñò³ ãë³ö.

Ïè òàí íÿ ìè âèç íà ÷åí íÿ ñòðóê òó ðè òà ïðè ðî äè ñè ñòåì íèõ

ïà ðà äèãì çàé ìà ëè ñÿ â÷å í³ ß. Êîð íà¿, Ã. Êëåé íåð, Á.Ì. Ì³çþê.

Íåç âà æàþ ÷è íà òå ùî ß. Êîð íà¿ ³ Ò. Êóí òè ïî âèì îá'ºê òîì

ñâîº¿ ïà ðà äèã ìè ââà æà ëè íà ö³î íàëü íó åêî íî ì³ êó, Á.Ì. Ì³çþê,

ðîç âè âàþ ÷è êîí öåï ö³þ Ã. Êëåé íå ðà, äî âî äèòü ìî æëè â³ñòü ïî -

øè ðåí íÿ ñè ñòåì íî¿ ïà ðà äèã ìè é íà ³í ø³ ð³â í³, çî êðå ìà ì³ -

êðîåêî íî ì³÷ íèé. Îá'ºê òîì ïà ðà äèã ìè ïðè öüî ìó àâ òî ðè [4, 5]

âèç íà þòü ï³ä ïðè ºì ñòâî, àäæå ñà ìå âî íî º «îñ íîâ íèì ñòðóê -

òó ðîó òâî ðþ þ ÷èì ì³ êðî ñî ö³ó ìîì, ÿêèé ïî ºä íóº òðó äî â³, ìà òå -

ð³àëü í³, ô³ íàí ñî â³ òà ³í òå ëåê òó àëü í³ ðå ñóð ñè ñóñ ï³ëü ñòâà».

Ñå ðåä â³ò ÷èç íÿ íèõ â÷å íèõ, êîò ð³ ïðè ä³ ëÿ ëè çíà÷ íó óâà ãó

äîñ ë³ äæåí íþ ñè ñòåì íî¿ ïà ðà äèã ìè â ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè é

ô³ íàí ñ³â, äî ö³ëü íî â³ä ì³ òè òè: À.Â. Áà çè ëþê, ß.Á. Áà çè ëþê,

ß.Â. Áå ë³íñü êó, Â.Ì. Ãåé öÿ, À.². Äà íè ëåí êà, ß.À. Æà ë³ ëî,

À.². Íî âî ïà øè íà, Â.Â. Îí³ ê³ ºí êî, Â.Ì. Îïà ð³ íà, Â.Ì. Ôå äî ñî -

âà. À.Ñ. Ô³ ë³ ïåí êî òà ³í. Ïè òàí íÿ ìè ðîç ðîá êè íî âî¿ ïà ðà äèã -

ìè íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â çàé ìà ëè ñÿ: À.À. Ìå ùå -

ðÿ êîâ, Ñ.Â. Ì³ ùåí êî, Ñ.Â. Íàó ìåí êî âà, Î.Â. Ñí³æ êî. Ñó ÷à ñíó

ïà ðà äèã ìó óïðà âë³í íÿ â³ò ÷èç íÿ íè ìè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè âèâ -

÷à ëè Ì.Ä. Á³ ëèê, Ã.À. ²âà ùåí êî, ².Ï. Îòåí êî, Ã.Â. Îñîâ ñüêà,

À.Ì. Ïîä äºðüî ã³í òà ³í. Òåî ð³þ ³ ïðàê òè êó àí òè êðè çî âî ãî ô³ -

íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ ñóá'ºê òà ìè ï³ä ïðè ºì íèö òâà äîñ ë³ äæó -

âà ëè ó ñâî ¿õ ïðàö ÿõ ².Î. Áëàíê, Â.Î. Âà ñè ëåí êî, Â.Ï. Êó êî áà,

Ë.Î. Ë³ ãî íåí êî, Î.Â. Ìî ðîç, Î.Ì. Ñê³ á³öü êèé, À.Ä. ×åð íÿâ -

ñüêèé, Ç.ª. Øåð øíüî âà òà ³í. Âà ãî ìèé âíå ñîê ó ôîð ìó âàí íÿ

³ ðî çâè òîê òåî ðå òè÷ íî¿ ïà ðà äèã ìè àí òè êðè çî âî ãî óïðà âë³í -

íÿ ô³ íàí ñà ìè ï³ä ïðè ºìñòâ çðî áèâ Î.Î. Òå ðå ùåí êî.

Íåç âà æàþ ÷è íà äî ñòàò íþ ê³ëü ê³ñòü ïó áë³ êà ö³é ç âèñ â³ò ëåí íÿ

îñ íîâ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ÷èí íî¿ òà ôîð ìó âàí íÿ íî âî¿ ïà ðà äèãì

ðî çâèò êó íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè, ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â òà

ñóá'ºê ò³â ï³ä ïðè ºì íèö òâà, äîñ ë³ äæåí íþ êîí öåï òó àëü íèõ çà ñàä

ôîð ìó âàí íÿ ïà ðà äèã ìè àí òè êðè çî âî ãî óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà -

òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè â óìî âàõ ñï³ â³ñ íó âàí íÿ òðà äè ö³é íèõ ï³ä -

õî ä³â òà ïî øè ðåí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ êîí öåï ö³é â åêî íî ì³÷ íèõ

äæå ðå ëàõ ïðè ä³ ëå íî íå äî ñòàò íüî óâà ãè. Òî ìó çà ìå òó ñòàò ò³

ïî ñòà âëå íî äî âå ñòè åôåê òèâ í³ñòü ñï³ â³ñ íó âàí íÿ òà äè ôó ç³¿

(âçà ºìî ïðî íè êíåí íÿ, âçàº ìî ä³¿ [6–8]) «òðà äè ö³é íî¿», «êëà -

ñè÷ íî¿» òà «³í íî âà ö³é íî¿» êîí öåï ö³é àí òè êðè çî âî ãî ô³ íàí ñî -

âî ãî ìå íåä æìåí òó çà ðå çóëü òà òà ìè âèâ ÷åí íÿ åâî ëþ ö³¿ íàó êî -

âèõ ïî ãëÿ ä³â ó ñôå ð³ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â àñ ïåê ò³ âèâ ÷åí íÿ ìî -

æëè âî ñòåé âçàº ìî ä³¿ êëà ñè÷ íî¿ òà ³í íî âà ö³é íî¿ òåî ðå òè÷ íèõ

êîí öåï ö³é âèç íà ÷è ìî ñÿ ³ç ðî çó ì³í íÿì àâ òî ðà ñòî ñîâ íî

ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî íÿòü «òðà äè ö³¿» òà «³í íî âà ö³¿».

Çã³ äíî ç³ Ñëîâ íè êîì [9] òðà äè ö³¿ «…ìà þòü â³ä ñòó ïè òè ï³ä

íà òè ñêîì íî âî ãî» º ÷è ìîñü «ïðè ðå ÷å íèì òà ³ñ òî ðè÷ íî â³ä -

íî ñíèì». Äëÿ áó äåí íî¿ ñâ³ äî ìî ñò³ ïå ðå ñ³÷ íî ãî ãðî ìà äÿ íè íà

÷à ñ³â ³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó ñóñ ï³ëü íèõ ÿâèù «òðà äè ö³ÿ»

àñî ö³ þ ºòü ñÿ ç ìè íó ëèì, òà êèì, ùî âòðà òè ëî íî âèç íó ³ ïðî -

òè ñòî ¿òü ðî çâèò êó òà îíî âëåí íþ, ùî º íåç ì³í íèì, ñèì âî ë³ çóº

ñòà á³ëü í³ñòü «äî çà ñòîþ» òà çâ³ëü íÿº â³ä íåîáõ³ä íî ñò³ îñ ìè -

ñëþ âà òè ñè òóà ö³þ ³ ïðèé ìà òè ð³ øåí íÿ. Ïðî áëå ìîþ, ïîâ'ÿçà -

íîþ ç ³ñ íó âàí íÿì òðà äè ö³é íèõ êîí öåï ö³é, ñòàº ñï³â â³ä íî -

øåí íÿ ñòå ðåî òèï íî ãî äîñ â³ äó òà ³í íî âà ö³é, ùî âè íè êà þòü.

²í íî âà ö³¿, íà äóì êó óêëà äà ÷³â [9], ç'ÿâ ëÿ þòü ñÿ ó ïðî öå ñ³ îð ãà -

í³÷ íî¿ ïå ðå êîì á³ íà ö³¿ åëå ìåí ò³â òðà äè ö³é. Ó ðå çóëü òà ò³ çì³í

òà ðî çâèò êó ñè òóà ö³¿ «òðà äè ö³¿ ìî æóòü ðóé íó âà òè ñÿ, òðàí -

ñôîð ìó âà òè ñÿ ³ çà ì³ ùà òè ñÿ íî âè ìè».

Ïðî òå á³ëüø îá´ðóí òî âà íîþ íàì âè äà ºòü ñÿ äóì êà àâ òî ð³â

Ñëîâ íè êà [10], êîò ð³ ââà æà þòü, ùî ïðî òè ñòà âëåí íÿ ñòà ëèõ

òðà äè ö³é íî âà ö³ÿì àáî ³í íî âà ö³ÿì º äî ñèòü â³ä íî ñíèì. Ó

ïðî öå ñ³ âçàº ìî ä³¿ öèõ åëå ìåí ò³â áà ãà òî òðà äè ö³é íå ò³ëü êè

â³ä ìè ðà þòü, à é âè äîç ì³ íþ þòü ñÿ, ïðèé ìàþ ÷è âèä íî âà ö³é, à

áà ãà òî íî âà ö³é ñòà þòü òðà äè ö³ÿ ìè. Âè ä³ ëÿ þòü ÷î òè ðè ñòà ä³¿

òà êî¿ âçàº ìî ä³¿: 1) òðà äè ö³¿ ÷è íÿòü îï³ð íî âà ö³ÿì; 2) òðà äè ö³¿

òà íî âà ö³¿ ñï³ â³ñ íó þòü; 3) òðà äè ö³¿ ³ íî âà ö³¿ çì³ øó þòü ñÿ, óòâî -

ðþ þ ÷è êîì ïðî ì³ñ í³ ôîð ìè – ïà ëë³ à ö³¿; 4) íî âà ö³¿ ç ÷à ñîì ïå -

ðå òâî ðþ þòü ñÿ íà òðà äè ö³¿.

Òà êèì ÷è íîì, â³ä íî ñíîþ ââà æà ºìî ³ ñòà ë³ñòü òðà äè ö³é.

Àâ òîð ñòàò ò³ ðîç ãëÿ äàº òðà äè ö³¿ ÿê îá ìå æå íèé ó ÷à ñ³ ì³í ëè -

âèé ôå íî ìåí, à òåð ì³í «òðà äè ö³é íèé» ðî çó ì³º ÿê «çâè÷ íèé»,

«óñòà ëå íèé».

Íàé á³ëüø çâè÷ íèì ³ ïî øè ðå íèì ó â³ò ÷èç íÿ íèõ òåî ð³¿ é

ïðàê òè ö³ óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè º ñà ìå êëà -

ñè÷ íèé (òðà äè ö³é íèé) ï³ä õ³ä. Ïðî òå íà ìè çà ïå ðå ÷ó ºòü ñÿ òî÷ êà

çî ðó [9], ùî òðà äè ö³é íèé ï³ä õ³ä ïîâ'ÿçà íèé âè êëþ÷ íî ç ìè íó -

ëèì. Ââà æà ºìî, ùî õî ÷à òà êèé ï³ä õ³ä ä³é ñíî ïî ñòó ïî âî âòðà -

÷àº ñâîþ íî âèç íó, â³í ó æîä íî ìó ðà ç³ íå «ïðî òè ñòî ¿òü ðî çâèò -

êó òà îíî âëåí íþ», à ³íî ä³, íàâ ïà êè, âè äîç ì³ íþ ºòü ñÿ, ïðèé -

ìàþ ÷è âèä íî âà ö³é, ÿê³ ç ÷à ñîì òà êîæ ñòà þòü òðà äè ö³ÿ ìè.
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Óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè (ÿêå, íà äóì êó àâ -

òî ðà, àï ð³î ð³ ìàº áó òè àí òè êðè çî âèì, ïðå âåí òèâ íèì [11])

çä³é ñíþ þòü ñóá'ºê òè ïðèé íÿò òÿ ô³ íàí ñî âèõ ð³ øåíü – ìå íåä -

æìåíò, ïðà ö³â íè êè ô³ íàí ñî âèõ, êîí òðî ë³í ãî âèõ ñëóæá ï³ä ïðè -

ºì ñòâà òà ³í. Ñà ìå ö³ ñóá'ºê òè ìà þòü âèç íà ÷à òè ïå ðå ë³ê ô³ íàí -

ñî âèõ îïå ðà ö³é, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç ôîð ìó âàí íÿì, ðîç ïî ä³ ëîì ³ âè -

êî ðè ñòàí íÿì ãðî øî âèõ äî õî ä³â ³ êà ï³ òà ëó, à òà êîæ êà òà ëîã

ïðå âåí òèâ íèõ çà õî ä³â ³ç çà áåç ïå ÷åí íÿ ñò³é êî ãî ôóíê ö³î íó -

âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà òà çðî ñòàí íÿ éî ãî âàð òî ñò³ â ìàé áóò íüî -

ìó. Çàó âà æè ìî, ùî àâ òîð ñòàò ò³ ââà æàº çì³ ñòîì àí òè êðè çî -

âî ãî óïðà âë³í íÿ âïðî âà äæåí íÿ êîì ïëåê ñó çà õî ä³â ³ç: 1) ïî ïå -

ðå äæåí íÿ ³ íåé òðà ë³ çà ö³¿ êðè çè íà åòà ïàõ âèÿ âëåí íÿ êðè çîó -

òâî ðþ þ ÷èõ ôàê òî ð³â çà ðå çóëü òà òà ìè ñâîº ÷à ñíî¿ ä³ àã íî ñòè êè,

ÿê³ ñïðÿ ìî âà í³ íà ðå à ë³ çà ö³þ ñòðà òå ã³¿ òà ïî äàëü øèé ðî çâè òîê

ï³ä ïðè ºì ñòâà, 2) âè âå äåí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ç êðè çî âî ãî ñòà íó ó

ðà ç³ ïî ðó øåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ð³â íî âà ãè [11, ñ. 154].

Îñ íîâ íîþ ìå òîþ àí òè êðè çî âî ãî óïðà âë³í íÿ º çà áåç ïå -

÷åí íÿ ñò³é êî ãî ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà çàâ äÿ êè ñâîº ÷à ñíî ìó

ðå à ãó âàí íþ íà çì³ íè çîâ í³ø íüî ãî ³ âíó òð³ø íüî ãî ñå ðå äî âè -

ùà. Îò æå, ïà ðà äèã ìà ïðå âåí òèâ íî ãî ìå íåä æìåí òó ìàº ñòà -

òè îñ íî âîþ óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè â ñó ÷à -

ñíèõ óìî âàõ ï³ äâè ùå íî ãî ðè çè êó ä³ÿëü íî ñò³ ñóá'ºê ò³â ï³ä ïðè -

ºì íèö òâà. Ç ìå òîþ ïî ïå ðå äæåí íÿ êðè çè ô³ íàí ñî âå óïðà -

âë³í íÿ ç ìî ìåí òó ñòâî ðåí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìàº áó òè ïðå âåí -

òèâ íèì, àí òè êðè çî âèì. Òî ìó êîí öåï ö³¿ óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà -

òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè ìîæ íà ââà æà òè òà êîæ òåî ðå òè÷ íèì

ôóí äà ìåí òîì àí òè êðè çî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ

ñóá'ºê òà ìè ï³ä ïðè ºì íèö òâà.

Íà ÷à ñ³ äîñ ë³ äæåí íÿ òðàí ñôîð ìà ö³¿ òðà äè ö³é íèõ ï³ä õî ä³â

äî óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè íà ³í íî âà ö³é í³, ÿê³

ç ÷à ñîì íà áó âà þòü îç íàê òðà äè ö³é íèõ é ñòà þòü êëà ñè÷ íè ìè

äëÿ ñâî ãî ÷à ñó òåî ð³ÿ ìè ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó. Î.Î.Òå -

ðå ùåí êî ï³ä õî äè äî âèç íà ÷åí íÿ êðè òå ð³ ¿â ïðèé íÿò òÿ ô³ íàí -

ñî âèõ ð³ øåíü âèî êðåì ëþº «çàë åæ íî â³ä õà ðàê òå ðó òåî ðå -

òè÷ íèõ ³ ïðàê òè÷ íèõ âèñ íîâ ê³â, à òà êîæ â³ä ìå òî ä³â ³ ïðèí öè -

ï³â äîñ ë³ äæåí íÿ» [12, ñ. 24]. ²äåòü ñÿ ïðî êëà ñè÷ íó (òðà äè ö³é -

íó), íåî êëà ñè÷ íó, ³í ñòè òó ö³é íó òà íåî ³í ñòè òó ö³é íó òåî ð³¿ ô³ -

íàí ñ³â ï³ä ïðè ºìñòâ.

Ñå ðåä ïðàöü ïðåä ñòàâ íè ê³â êëà ñè÷ íî¿ øêî ëè ô³ íàí ñ³â ï³ä -

ïðè ºìñòâ íàé á³ëü øî ãî ïî øè ðåí íÿ â òåî ð³¿ ³ ïðàê òè ö³ ô³ íàí -

ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó, áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó ³ êîð ïî ðà òèâ -

íî ãî óïðà âë³í íÿ íà áó ëè ïó áë³ êà ö³¿ í³ ìåöü êî ãî åêî íî ì³ ñòà,

ïðî ôåñ îðà Å. Øìà ëåí áà õà. Â ïðàö ÿõ [13, 14] ðîç ãëÿ äà þòü -

ñÿ ïè òàí íÿ òåî ð³¿ áà ëàí ñî âèõ çâ³ ò³â ³ ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä ïðè -

ºìñòâ, ïðàê òè êè àó äè òó. Ó ãà ëó ç³ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â

Å. Øìà ëåí áàõ ñè ñòå ìà òè çó âàâ ïðà âè ëà íàé á³ëüø ðåí òà -

áåëü íî ãî âå äåí íÿ ãîñ ïî äàð ñòâà, ³äåí òè ô³ êó âàâ îñ íîâ í³ òè ïè

âè òðàò: ïðî ïîð ö³é í³ (çì³í í³); ïî ñò³é í³; òà ê³, ùî ïðî ïîð ö³é íî

çì³ íþ þòü ñÿ ç ìåí øîþ øâèä ê³ ñòþ ó çâ'ÿç êó ç ïðè ñóò í³ ñòþ â

ñó êóï íèõ âè òðà òàõ ïî ñò³é íèõ âè òðàò; ïðî ãðå ñèâ í³ âè òðà òè,

ùî çì³ íþ þòü ñÿ ç á³ëü øîþ øâèä ê³ ñòþ, í³æ çì³ íè âè ïó ñêó

ïðî äóê ö³¿. Òà êîæ íàó êî âåöü êëàñ èô³ êó âàâ âè òðà òè íà ïðÿ ì³ –

íå ïðÿ ì³; âèç íà ÷èâ øëÿ õè ðà ö³î íà ë³ çà ö³¿ îáë³ êó, à òà êîæ ì³ñ -

öå êðå äè òó ó ïî äî ëàí í³ ïðî òè ð³÷ êà ï³ òà ë³ ñòè÷ íî ãî ñïî ñî áó

âè ðîá íèö òâà é çðî ñòàí í³ ïðè áóò êó. Å. Øìà ëåí áàõ çà ïî ÷àò -

êó âàâ ³í íî âà ö³é íó íà òîé ÷àñ êîí öåï ö³þ áà ëàí ñó, îñ íî âîþ

ÿêî¿ º òå çà, ùî îñòàí í³é â³ äîá ðà æàº íå ñòàí, à ðóõ ãîñ ïî äàð -

ñü êèõ êîø ò³â òà ¿õ äæå ðåë. Òåî ð³ÿ áà ëàí ñó Å. Øìà ëåí áà õà,

ùî îò ðè ìà ëà íàç âó äè íà ì³÷ íî¿, ñòà ëà ïî øòîâ õîì òà ïå ðå äó -

ìî âîþ ùî äî ïî ÿâè íî âèõ êîí öåï ö³é áà ëàí ñó – îð ãà í³÷ íî ãî

áà ëàí ñó Ô. Øì³ä òà òà íî ì³ íàëü íî ãî áà ëàí ñó Â. Ð³ ãå ðà. Íà

äóì êó â÷å íî ãî, áà ëàíñ ìàº âè êî ðè ñòî âó âà òè ñÿ ÿê ³í ñòðó ìåíò

âèç íà ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðå çóëü òà òó, à ïî êàç íè êîì äî õîä -

íî ñò³ é ðåí òà áåëü íî ñò³ ìàº ñëó ãó âà òè ïî êàç íèê ïðè áóò êó. Íà

äóì êó í³ ìåöü êî ãî äîñ ë³ä íè êà, âà æëè âèì çà ñî áîì äî ñÿ ãíåí -

íÿ åêî íî ì³¿ ðå ñóð ñ³â º áóõ ãàë òåð ñü êèé îáë³ê, îñ íî âîþ ÿêî ãî

ìàº ñòà òè ºäè íèé ïëàí ðà õóí ê³â, ùî äî çâî ëÿº ç'ÿñ óâà òè ïðè -

÷è íè ðîç õî äæåíü ì³æ çà ïëà íî âà íèì òà îò ðè ìà íèì ðå çóëü -

òà òîì, à òà êîæ äîñ ë³ äè òè é ç³ ñòà âè òè äî õî äè é âè òðà òè.

Ïðàê òè÷ íå âèâ ÷åí íÿ âè ðîá íè ÷èõ ïðî öå ñ³â ïðèç âå ëî â÷å íî -

ãî äî âèñ íîâ êó ùî äî çà íå ïà äó â³ëü íî¿ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè òà

çà ðî äæåí íÿ íî âî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ êîí öåï ö³¿.

Óâàæ íå âèâ ÷åí íÿ íàó êî âèõ ïðàöü Å. Øìà ëåí áà õà ñâ³ä ÷èòü

ïðî ðî çó ì³í íÿ ¿õ í³ì àâ òî ðîì çì³ íè ïà ðà äèãì çà ðà õó íîê â³ä ìè -

ðàí íÿ çà ñòà ð³ ëî ãî òà ïå ðå òâî ðåí íÿ êî ðèñ íî ãî â ÷èí í³é òåî ð³¿ íà

íî âó ÿê³ñòü – ³í íî âà ö³¿. Îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè äîñ ë³ äæåíü

Å. Øìà ëåí áà õà ââà æà ºìî âà æëè âèì äî ðîá êîì ó òåî ð³þ ö³í ³

âè òðàò, áà ëàí ñî âèõ çâ³ ò³â, îð ãà í³ çà ö³¿ ðà õ³â íèö òâà òà ñòðóê òó ðè

ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ñå ðåä ïðåä ñòàâ íè ê³â êëà ñè÷ íî¿ øêî ëè òåî ð³¿ ô³ -

íàí ñ³â ï³ä ïðè ºìñòâ äî ö³ëü íî â³ä çíà ÷è òè òà êîæ íàó êîâ ö³â

Ì. Áüî ìëå, À. Äü þ ³í ãà òà ³í. Ïðè ºä íóº ìîñü äî íàó êîâ ö³â [12],

ÿê³ âèç íà ÷à þòü ñëàá êîþ ëàí êîþ äîñ ë³ äæåíü â÷å íèõ–êëà ñè ê³â

ðîç ãëÿä çà õî ä³â ³ç ô³ íàí ñó âàí íÿ òà ³í âå ñòó âàí íÿ îêðå ìî.

Íå äî ñòàò íüî âè ïðà âäà íó àâ òî íîì í³ñòü ïðèé íÿò òÿ ³í âå ñòè -

ö³é íèõ òà ð³ øåíü ùî äî ô³ íàí ñó âàí íÿ ï³ä òðè ìó ºòü ñÿ òà êîæ

ïðè õèëü íè êà ìè íåî êëà ñè÷ íî¿ òåî ð³¿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â.

Ïðåä ñòàâ íè êè öüî ãî íà ïðÿ ìó áó äó þòü òåî ð³þ óïðà âë³í íÿ ô³ -

íàí ñà ìè ï³ä ïðè ºìñòâ íà ã³ ïî òå ç³ äîñ êî íà ëî ãî ðèí êó, ä³ÿëü íî -

ñò³ íà íüî ìó âè êëþ÷ íî «ðà ö³î íàëü íèõ» åêî íî ì³÷ íèõ àãåí ò³â òà

¿õ îä íà êî âî ãî äî ñòó ïó äî ³í ôîð ìà ö³¿. Íàé á³ëüø âà ãî ìèé âíå -

ñîê ó ðî çâè òîê ô³ íàí ñî âî¿ íàó êè, çî êðå ìà â òåî ð³þ ñòðóê òó ðè

êà ï³ òà ëó, çðî áè ëè â÷å í³–íåî êëà ñè êè: Ã. Ìàð êî â³ö, Ì. Ì³ë ëåð,

Ô. Ìî ä³ëü ÿ í³, Ñò. Ðîññ, Ä. Òî á³í, Â. Øàðï.

Àìå ðè êàíñüêè ìè åêî íî ì³ ñòà ìè Ì. Ì³ë ëå ðîì òà Ô. Ìî ä³ëü -

ÿ í³ [15, 16] áó ëî âè ñó íó òî ³í íî âà ö³é íó íà òîé ÷àñ ³ äî ñòàò íüî

ïî øè ðå íó â ñó ÷à ñíèõ òåî ð³¿ é ïðàê òè ö³ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ô³ íàí -

ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ (òà êó, ùî çà ñó ÷à ñíî ãî ðî çâèò êó òåî ð³¿ ô³ -

íàí ñ³â ñïðèé ìà ºòü ñÿ âæå ÿê òðà äè ö³é íà) ã³ ïî òå çó, çã³ äíî ç

ÿêîþ ðèí êî âà âàð ò³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà íå çàë åæèòü â³ä ñòðóê òó -

ðè êà ï³ òà ëó çà óìî âè ðà ö³î íàëü íî ñò³ åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â òà

äîñ êî íà ëî ñò³ ðèí êó. Íî âà ö³ºþ íåî êëà ñè÷ íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ íàó êè

â ñôå ð³ óïðà âë³í íÿ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè ñë³ä âèç íà òè

òà êîæ òåî ð³þ ïîðò ôå ëÿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Âè êî ðè ñòàí íÿ ïî ñòó -

ëà ò³â íåî êëà ñè÷ íèõ òåî ð³é ñòðóê òó ðè êà ï³ òà ëó òà ïîðò ôå ëÿ ö³í -

íèõ ïà ïå ð³â ó ïðàê òè ö³ ô³ íàí ñî âî ãî ìå íåä æìåí òó äî çâî ëÿº

âèç íà ÷à òè äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí íÿ òà íà ïðÿ ìè ³í âå ñòó âàí íÿ,
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ùî º ïðèí öè ïî âè ìè ïè òàí íÿ ìè êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â òà

àí òè êðè çî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ.

Ïðåä ñòàâ íè êè íåî êëà ñè÷ íî¿ òåî ð³¿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí -

ñ³â, äîñ ë³ äæóþ ÷è ïðî öå ñè íà ðèí êó êà ï³ òà ë³â, âèç íà ÷à ëè

âàð ò³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â îñ íîâ íè ìè ïà ðà ìå òðà ìè

ðè çè êó òà äî õîä íî ñò³. Ó â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êî âèõ êî ëàõ ïðèé íÿ -

òî ââà æà òè, ùî ïðî öåñ äîñ ë³ äæåí íÿ ðèí êó êà ï³ òà ë³â áó ëî çà -

ïî ÷àò êî âà íî ïðàö ÿìè Ã. Ìàð êî â³ öà, â ÿêèõ âè êëà äå íî îñ íî -

âè ñó ÷à ñíî¿ òåî ð³¿ ïîðò ôå ëÿ [17, ñ. 433]. Ó ðî áî òàõ [18, 19]

âè êëà äå íî ðîç ðî áëå íèé àâ òî ðîì ìå òî äè÷ íèé ³í ñòðó ìåí òà -

ð³é óõ âà ëåí íÿ ð³ øåíü â ãà ëó ç³ ³í âå ñòó âàí íÿ ó ô³ íàí ñî â³ àê òè -

âè, ùî íî ñèòü á³ëü øîþ ì³ ðîþ òåî ðå òè÷ íèé õà ðàê òåð, îñ ê³ëü -

êè ïðåä ñòà âëå íèé çàí àä òî ñêëàä íèì äëÿ íå ï³ä ãî òî âëå íèõ

ôà õ³â ö³â ìà òå ìà òè÷ íèì àïà ðà òîì.

Òåî ð³þ ñï³â â³ä íî øåí íÿ ðè çè êó òà äî õîä íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ

³í âå ñòè ö³é ó íà ïðÿ ì³ ñïðî ùåí íÿ ìà òå ìà òè÷ íî¿ ìî äå ë³ ðîç -

âè âàº Ó. Øàðï. Ðîç ðî áëå íà ó [20] ìå òî äè êà íà áó ëà á³ëüø

øè ðî êî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ó ô³ íàí ñî â³é àíà ë³ òè÷ í³é ïðàê òè ö³,

äî çâî ëÿþ ÷è åôåê òèâ íî óïðà âëÿ òè ïîðò ôå ëÿ ìè, ùî ïî ºä íó -

þòü çíà÷ íó ê³ëü ê³ñòü ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â. Ó÷å íèé ðîç ïî ä³ ëÿº

ðè çèê ³í âå ñòè ö³é ó ö³í í³ ïà ïå ðè íà: ðè çèê ñè ñòå ìà òè÷ íèé

(íå äè âåð ñè ô³ êî âà íèé, àáî ðèí êî âèé, ?) ³ ðè çèê íå ñè ñòå ìà -

òè÷ íèé (äè âåð ñè ô³ êî âà íèé, àáî ïîðò ôåëü íèé).

Â àñ ïåê ò³ äîñ ë³ äæåí íÿ ðî çâèò êó íàó êî âèõ êîí öåï ö³é ñë³ä

â³ä çíà ÷è òè, ùî òåî ð³ÿ Ó. Øàð ïà âè íè êëà ÿê ðå àê ö³ÿ íà íå äî -

ë³ êè ïðàê òè÷ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ìå òî äè êè Ã. Ìàð êî â³ öà ³

ñâ³ä ÷èòü ïðî ìî æëè â³ñòü ñï³ â³ñ íó âàí íÿ òðà äè ö³é íèõ òà ³í íî -

âà ö³é íèõ íà ïåâ íèé ìî ìåíò ÷à ñó, òåî ðå òè êî–ìå òî äî ëî ã³÷ íèõ

êîí öåï ö³é òà íàó êî âèõ ïà ðà äèãì.

Ïðî ïî íî âà íà Â. Øàð ïîì Ìî äåëü îö³ íþ âàí íÿ êà ï³ òàëü íèõ

àê òè â³â (CAPM) íà äà ëà ìî æëè â³ñòü íà ïðàê òè ö³ âèç íà ÷à òè

âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ ðè çè êîì ³ äî õ³ä í³ ñòþ ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Ïðî -

òå íà ÿâ í³ñòü ó ìî äå ë³ áà ãàòüîõ ïðè ïó ùåíü (ïðèí öè ïè äîñ êî -

íà ëî ãî (³äå àëü íî ãî) ðèí êó; îä íà êî âî ãî äî ñòó ïó ³í âå ñòî ð³â äî

³í ôîð ìà ö³¿; ïó áë³÷ íî ãî îáåð òàí íÿ óñ ³õ ðè çè êî âà íèõ ö³í íèõ

ïà ïå ð³â; â³ä ñóò íî ñò³ âïëè âó îïî äàò êó âàí íÿ òà îïå ðà ö³é íèõ

âè òðàò; ìî æëè âî ñò³ íà äàí íÿ ³í âå ñòî ðà ìè ïî çèê ³ ïî çè ÷àí íÿ

çà áåç ðè çè êî âîþ ïðî öåíò íîþ ñòàâ êîþ) ñïî íó êà ëà â÷å íèé

ñâ³ò íà ïðî âå äåí íÿ ïî äàëü øèõ íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü.

Ó 1976 ðî ö³ Ñ. Ðîñ ñîì [21] áó ëî ðîç ðî áëå íî ï³ä õ³ä, àëü òåð -

íà òèâ íèé ÑÀÐÌ, – òåî ð³þ àð á³ òðàæ íî ãî ö³ íîó òâî ðåí íÿ (APT).

Â îñ íî âó êîí öåï ö³¿ ÀÐÒ çà êëà äå íî òâåð äæåí íÿ ïðî òå, ùî

ôàê òè÷ íà ïðè áóò êî â³ñòü àê ö³¿ ñêëà äà ºòü ñÿ ç äâîõ ÷à ñòèí: íîð -

ìàëü íî¿, àáî î÷³ êó âà íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³, à òà êîæ ðè çè êî âî¿, àáî

íå âèç íà ÷å íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³. Îñòàí í³é êîì ïî íåíò âèç íà ÷à -

ºòü ñÿ áà ãàòü ìà åêî íî ì³÷ íè ìè ÷èí íè êà ìè, íà ïðè êëàä ðèí êî -

âîþ ñè òóà ö³ºþ â êðà ¿ í³, ùî îö³ íþ ºòü ñÿ âà ëî âèì âíó òð³ø í³ì

ïðî äóê òîì, ñòà á³ëü í³ ñòþ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè, ³í ôëÿ ö³ ºþ, äè íà -

ì³ êîþ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê òà ³í. ²í íî âà ö³ºþ òà êî ãî ï³ä õî äó ñòà -

ëî âðàõ óâàí íÿ âïëè âó íå ïðîã íî çî âà íèõ åê çî ãåí íèõ ÷èí íè ê³â.

Ïðî âà æëè â³ñòü îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â íàó êî âèõ äîñ ë³ -

äæåíü â÷å íè ìè–íåî êëà ñè êà ìè ñâ³ä ÷èòü âèç íàí íÿ ëàó ðå à òà -

ìè Íî áå ë³â ñüêî¿ ïðå ì³¿ ç åêî íî ì³ êè [22] «Çà àíà ë³ç ñòà íó ô³ -

íàí ñî âèõ ðèí ê³â ³ ¿õ âïëè âó íà ïî ë³ òè êó óõ âà ëåí íÿ ð³ øåíü â

îáëà ñò³ âè òðàò, íà ïî ëî æåí íÿ ç áåç ðî á³ò òÿì, âè ðîá íèö òâîì ³

ö³ íà ìè» – Ä. Òî á³ íà (1981), «Çà íî âà òîð ñü êèé âíå ñîê â àíà ë³ç

çà î ùà äæåíü òà ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â» – Ô. Ìî ä³ëü ÿ í³ (1985);

«Çà ñòâî ðåí íÿ òåî ð³¿ âèáî ðó ïîðò ôåëü íèõ ³í âå ñòè ö³é», «Çà

ôóí äà ìåí òàëü íèé âíå ñîê ó òåî ð³þ ô³ íàí ñó âàí íÿ êîð ïî ðà ö³é»

³ «Çà âíå ñîê ó òåî ð³þ ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â»

(1990) – â³ä ïî â³ä íî Ã. Ìàð êî â³ öà, Ì. Ì³ë ëå ðà, Ó. Øàð ïà.

²í ñòè òó ö³î íà ë³çì ñôîð ìó âàâ ñÿ ÿê ³í íî âà ö³é íå â÷åí íÿ, îïî -

çè ö³é íå äî ïî ñòó ëà ò³â êëà ñè÷ íî¿ òà íåî êëà ñè÷ íî¿ òåî ð³ÿì

ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè: éî ãî ïðè õèëü íè êè íà ìà ãà ëè ñÿ â³ äîá ðà -

çè òè â åêî íî ì³÷ í³é ñõå ì³ íå ëè øå ôîð ìàëü í³ ìî äå ë³ òà ñó âî -

ð³ ëî ã³÷ í³ ñõå ìè. Íàç âó íà ïðÿ ìó ³í ñòè òó ö³î íà ë³ç ìó äàâ íà ïî -

÷àò êó ÕÕ ñò. îäèí ç éî ãî îñ íî âî ïî ëîæ íè ê³â – àìå ðè êàíñü êèé

â÷å íèé Ó. Ãà ì³ëü òîí, ÿêèé âèç íà ÷èâ «³í ñòè òó òè» ÿê «âåð áàëü -

íèé (ñëî âåñ íèé) ñèì âîë, ùî îïè ñóº ãðó ïó ñóñ ï³ëü íèõ çâè ÷à ¿â.

Âî íè îç íà ÷à þòü ïå ðå âà æàþ ÷èé… ñïî ñ³á ìè ñëåí íÿ àáî ä³é, ç

äî ñòàò íüîþ ðîç ïîâ ñþ äæå í³ ñòþ ³ ì³ö í³ ñòþ â³ä áè òèé ó çâè ÷àÿõ

íà ðî äó. Ñâ³ò çâè ÷à ¿â, äî ÿêî ãî ìè ïðè ñòî ñî âóº ìî íà øå æèò òÿ,

ñòà íî âèòü… îñ íî âó ³í ñòè òó ò³â» [23, ñ. 336]. Ïðè öüî ìó «³í ñòè -

òó ö³¿» – öå íîð ìè, çâè ÷à¿ ïî âå ä³í êè â ñóñ ï³ëü ñòâ³, à «³í ñòè òó òè»

– çàê ð³ ïëåí íÿ íîðì ³ çâè ÷à ¿â ó âè ãëÿ ä³ çà êî í³â, îð ãà í³ çà ö³é,

óñòà íîâ. Îò æå, «³í ñòè òó òè» º ôîð ìîþ ïðî ÿâó «³í ñòè òó ö³é».

Â òåî ð³¿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â åêî íî ì³÷ í³ ³í ñòè òó òè, ñå ðåä

ÿêèõ ãðî ø³, êîí êó ðåí ö³ÿ, ïðè áó òîê òà ³í., âè ñòó ïà þòü ôîð ìîþ

ïðî ÿâó «³í ñòè òó ö³é» – íà âè ÷îê, çâè ÷à ¿â, ìî ðà ë³, ïðà âà òî ùî.

Ïðè õèëü íè êè ³í ñòè òó ö³î íà ë³ç ìó â ñóñ ï³ëü íî ìó ðî çâèò êó

âè ð³ øàëü íå ì³ñ öå íà äà þòü ïî çà åêî íî ì³÷ íèì ôàê òî ðàì,

âèç íà ÷à þ ÷è åêî íî ì³ êó ÿê ÷à ñòè íó ñî ö³àëü íî¿ ñè ñòå ìè. Ïðè

öüî ìó åêî íî ì³÷ í³ ïðî áëå ìè äîñ ë³ äæó þòü ñÿ â ò³ñ íî ìó âçàº -

ìîçâ'ÿç êó ³ç ñî ö³àëü íè ìè, ïî ë³ òè÷ íè ìè, åòè÷ íè ìè é ïðà âî -

âè ìè, à çâè÷ í³ äëÿ íåî êëà ñè÷ íî¿ øêî ëè ô³ íàí ñî â³ êà òå ãî ð³¿

«ö³ íà» é «ïðè áó òîê» ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ ÿê ðå çóëü òàò âïëè âó

á³ëüø øè ðî êî ãî ñïåê òðà âçà º ìî â³ä íî ñèí, îñ ê³ëü êè îñ íî âîþ

åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó âèç íà ºòü ñÿ ïñèõî ëî ã³ÿ êî ëåê òè âó,

ñóñ ï³ëü ñòâà. Íà äóì êó ³í ñòè òó ö³î íà ë³ ñò³â, ä³¿ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó

íåì îæëè âî ñïðîã íî çó âà òè áåç âðàõ óâàí íÿ ÿê åêî íî ì³÷ íèõ,

òàê ³ ïî çà åêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â âïëè âó íà ïî âå ä³í êó àãåí ò³â.

Ïðè õèëü íè êè «ñòà ðî ãî» ³í ñòè òó ö³î íà ë³ç ìó (Ò. Âåð ëåí,

Äæ. Ð. Êîì ìîíñ, Ó.Ê. Ì³ò ÷åë), â³ä ìî âèâ øèñü â³ä ³äå àëü íî ãî

õà ðàê òå ðó ðèí êó òà ñóò òº âî çì³ íèâ øè ïî ñèë êè ùî äî ïîâ íî -

òè ³í ôîð ìà ö³¿ òà àá ñî ëþò íî¿ ðà ö³î íàëü íî ñò³ àãåí ò³â, ùî ä³ þòü

íà ðèí êó, ³í ñòè òó òà ìè âèç íà ÷à ëè çâè ÷à¿, ïðîô ñï³ë êè, äåð æà -

âó (óðÿä) òî ùî. Ñë³ä ïî ãî äè òè ñÿ ç äóì êîþ, ùî, îð³ ºí òóþ ÷èñü

ëè øå íà íàç âà í³ âè ùå ³í ñòè òó òè, ïðè õèëü íè êè ³í ñòè òó ö³î íà -

ë³ç ìó íå âè ðî áè ëè âëàñ íî¿ çà ãàëü íî¿ ìå òî äî ëî ã³¿, íå ñòâî ðè -

ëè ºäè íî¿ íàó êî âî¿ ëî ã³÷ íî ïî áó äî âà íî¿ òåî ð³¿, â ÷î ìó ïðî -

ÿâè ëà ñÿ ñëàá ê³ñòü öüî ãî íà ïðÿ ìó [24].

Íî âà ³í ñòè òó ö³é íà òåî ð³ÿ – «íåî ³í ñòè òó ö³î íà ë³çì» (òåð ì³í

çà ïðî âà äæå íî â íàó êî âèé îá³ã Î. Â³ëü ÿì ñîí [25, 26]) º â³ä -

ãà ëó æåí íÿì íåî êëà ñè÷ íî ãî íà ïðÿ ìó, ïðè õèëü íè êè ÿêî ãî

á³ëü øó óâà ãó ïðè ä³ ëÿ þòü ³í ñòè òó ö³é íî ìó ñå ðå äî âè ùó, äå ä³ -

þòü åêî íî ì³÷ í³ àãåí òè. ²í ñòè òó òè ïðåä ñòàâ íè êà ìè íåî ³í ñòè -
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òó ö³î íà ë³ç ìó ðî çó ì³ þòü ñÿ ÿê «ïðà âè ëà ãðè» òà ñè ñòå ìà çà -

õî ä³â, ùî çà áåç ïå ÷óº ¿õ íº âè êî íàí íÿ.

Íà ïðÿì íåî ³í ñòè òó ö³î íà ë³ç ìó áó ëî çà ïî ÷àò êî âà íî ïðà öåþ

àìå ðè êàíñü êî ãî åêî íî ì³ ñòà Ð. Êîó çà «Ïðè ðî äà ô³ð ìè»

(1937) [27], â ÿê³é àâ òîð ðîç ãëÿ äàº ïðî öåñ âè íè êíåí íÿ ñïå -

öè ô³÷ íî ãî âè äó âè òðàò – «òðàí çàê ö³é íèõ». Ð. Êîóç âèç íà ÷àâ

òðàí çàê ö³é íè ìè âè òðà òè, ùî ñó ïðî âî äæó þòü âçàº ìî ä³þ åêî -

íî ì³÷ íèõ àãåí ò³â íå çàë åæ íî â³ä òî ãî, äå âî íà ïðî ò³ êàº – íà

ðèí êó àáî âñå ðå äè í³ îð ãà í³ çà ö³é, îñ ê³ëü êè ä³ ëî âå ñï³ âðî á³ò -

íèö òâî â ìå æàõ ³º ðàð õ³÷ íèõ ñòðóê òóð (òà êèõ, ÿê ô³ð ìè) íå â³ëü -

íå â³ä ñó ïå ðå ÷îê ³ âòðàò. Îò æå, òðàí çàê ö³é í³ – öå âñ³ çàò ðà òè

ïî íàä (àáî êð³ì) âëàñ íå çàò ðàò âè ðîá íèö òâà [24]. Ê.Äæ. Äàë -

ìàí òðàí çàê ö³é íè ìè íàç âàâ âè òðà òè, ùî ñó ïðî âî äæó þòü âçà -

º ìî â³ä íî ñè íè åêî íî ì³÷ íèõ àãåí ò³â, çî êðå ìà íà: çáè ðàí íÿ òà

îá ðîá êó ³í ôîð ìà ö³¿, ïðî âå äåí íÿ ïå ðå ãî âî ð³â ³ ïðèé íÿò òÿ ð³ -

øåíü, êîí òðîëü, þðè äè÷ íèé çà õèñò âè êî íàí íÿ êîí òðàê òó [28].

Òà êèì ÷è íîì, òðàí çàê ö³é í³ âè òðà òè º íàñ ë³ä êîì îá ìå æå íî¿

ðà ö³î íàëü íî ñò³ åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â. Ñî ö³àëü í³ òà äåð æàâ í³

³í ñòè òó òè ìî æóòü çíè çè òè ö³ âè òðà òè çà äî ïî ìî ãîþ ôîð ìàëü -

íèõ ïðà âèë òà íå ôîð ìàëü íèõ íîðì. Çã³ äíî ç Ä.Ñ. Íîðòì ôîð -

ìàëü í³ ³í ñòè òó òè – öå âè äà í³ äåð æà âîþ ³ ñõâà ëå í³ ïàð ëà ìåí -

òà ìè çà êî íè òà êîí ñòè òó ö³¿. Âî íè îõî ïëþ þòü ïî ë³ òè÷ í³, ñó äî â³,

åêî íî ì³÷ í³ ïðà âè ëà òà êîí òðàê òè. ²º ðàð õ³ÿ ôîð ìàëü íèõ ³í ñòè -

òó ò³â – â³ä êîí ñòè òó ö³é, … ïðà âà, … ï³ äçà êîí íèõ àê ò³â äî ³í äè â³ -

äó àëü íèõ êîí òðàê ò³â – âèç íà ÷àº ÿê çà ãàëü í³, òàê ³ ñïå öè ô³÷ í³

îá ìå æåí íÿ. Åêî íî ì³÷ í³ ïðà âè ëà âèç íà ÷à þòü ïðà âà âëàñ íî ñò³,

òîá òî ñó êóï í³ñòü ïðàâ íà âè êî ðè ñòàí íÿ âëàñ íî ñò³ òà ïðè áó òîê

â³ä íå¿, ³ ñïðî ìîæ í³ñòü â³ä ÷ó æó âà òè àê òè âè àáî ðå ñóð ñè [29, ñ.

64]. Äî ö³ëü íî çàó âà æè òè, ùî ðî çó ì³í íÿ ³í ñòè òó ò³â ÿê îá ìå -

æåíü º òðà äè ö³é íèì â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³.

Çà ïðî âà äæåí íÿ ïî íÿò òÿ òðàí çàê ö³é íèõ âè òðàò çó ìî âè ëî

çì³ íó îêðå ìèõ ïî ñòó ëà ò³â íåî êëà ñè÷ íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ òåî ð³¿,

ÿê³ âêà çó âà ëè íà ³ñ íó âàí íÿ âè êëþ÷ íî âè ðîá íè ÷èõ âè òðàò òà

â³ä ñóò í³ñòü âè òðàò íà îò ðè ìàí íÿ ³í ôîð ìà ö³¿. Íàó êî âó çíà ÷ó -

ù³ñòü êà òå ãî ð³¿ òðàí çàê ö³é íèõ çàò ðàò ï³ä òâåð äæå íî ïðè ñó -

äæåí íÿì Íî áå ë³â ñüêî¿ ïðå ì³¿ ç åêî íî ì³ êè Ð. Êîó çó «çà â³ä -

êðèò òÿ ³ ïî ÿñíåí íÿ ñóò íî ñò³ òðàí çàê ö³é íèõ âè òðàò òà ìàé íî -

âèõ ïðàâ äëÿ ³í ñòè òó ö³î íàëü íî¿ ñòðóê òó ðè åêî íî ì³ êè òà ¿¿

ôóíê ö³î íó âàí íÿ» (1991); Ä. Íîð òó – «çà âïðî âà äæåí íÿ íî -

âèõ åêî íî ì³÷ íèõ òà ê³ëü ê³ñ íèõ ìå òî ä³â ó âèâ ÷åí í³ ³ñ òî ðè÷ íèõ

ïðî öå ñ³â» (1993); Î. Â³ëü ÿì ñî íó òà Å. Îñ òðîì – «çà ðî áî òó ç

àíà ë³ çó åêî íî ì³÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ» (2009) [22].

Ïî øè ðå íîþ ó ô³ íàí ñî â³é íàó ö³ åêî íî ì³÷ íî ðîç âè íå íèõ

êðà ¿í òà ³í íî âà ö³é íîþ â óïðà âë³í í³ êîð ïî ðà òèâ íè ìè ô³ íàí -

ñà ìè â Óê ðà ¿ í³ ñòàº íåî ³í ñòè òó ö³é íà òåî ð³ÿ á³ õå â³î ðè ñòè÷ íèõ

ô³ íàí ñ³â, çà âè êî ðè ñòàí íÿ ³í ñòðó ìåí òà ð³þ ÿêî¿ âèâ ÷à ºòü ñÿ

âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ åôåê òèâ í³ ñòþ óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü òà

ïñèõî ëî ã³ ºþ ïî âå ä³í êè ó÷à ñíè ê³â åêî íî ì³÷ íèõ, çî êðå ìà ô³ -

íàí ñî âèõ, â³ä íî ñèí. Äîñ ë³ äæåí íÿì âïëè âó ïî âå ä³í êî âî ãî

÷èí íè êà íà ÿê³ñòü ð³ øåíü, ùî ïðèé ìà þòü ñÿ ìå íåä æìåí òîì

íà ìàê ðî– é íà ìàê ðî ð³â í³, çàé ìà ëè ñÿ çà ðó á³æ í³ â÷å í³:

Äæ.À. Àêåð ëîô, Á. Áàð áåð, Ã. Áåê êåð, Ì. ²ñà àê ìàí, Ä. Êà íå -

ìàí, Ò. Îáåð ëåõ íåð, Ò. Îäå àí, Äæ.Ð. Ð³ò òåð, Ì. Ñòåò ìåí,

Äæ.Þ. Ñò³ ãë³ö, À. Òâåð ñê³, Ð. Øèë ëåð òà áà ãà òî ³í. Ñå ðåä â÷å -

íèõ áëèçü êî ãî çà ðó á³æ æÿ, ùî çàé ìà ëè ñÿ ïðî áëå ìà ìè òåî ð³¿

ïî âå ä³í êî âèõ åêî íî ì³ êè òà ô³ íàí ñ³â, ñë³ä â³ä çíà ÷è òè: À.². Ê³ -

òî âà, À.Â. Ëó êà øî âà, Í.Á. Ðó äè êà, Î.Ñ. Ñó õà ðº âà. Âèâ ÷åí íÿ

êîí öåï ö³¿ á³ õå â³î ðè ñòè÷ íèõ ô³ íàí ñ³â, íåî ³í ñòè òó ö³é íî¿ òåî ð³¿

àãåíò ñü êèõ â³ä íî ñèí, à òà êîæ ìî æëè âî ñòåé ïðàê òè÷ íî ãî âè -

êî ðè ñòàí íÿ ïî âå ä³í êî âî¿ òåî ð³¿ ó âè ð³ øåí í³ ïðî áëå ìà òè êè

ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè íà â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºì ñòâàõ ðîç ïî ÷à òî

ïðîô. Î.Î. Òå ðå ùåí êî [12; 30]. Îêðå ì³ àñ ïåê òè âè êî ðè ñòàí -

íÿ ïî âå ä³í êî âèõ ô³ íàí ñ³â îêðå ñëþ þòü ñÿ ó ïðàö ÿõ Î.ª. Àí -

äðî ùóê, À.Â. Ìåð òåí ñà, À.Ä. ×åð íÿâ ñüêî ãî òà ³í.

Áà çî â³ ïî ñòó ëà òè íî âèõ äëÿ ïðàê òè êè ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ

íåî ³í ñòè òó ö³é íèõ òåî ð³¿ á³ õå â³î ðè ñòè÷ íèõ ô³ íàí ñ³â òà òåî ð³¿

àãåíò ñü êèõ â³ä íî ñèí, îö³í êó âïëè âó ïî âå ä³í êî âèõ ÷èí íè ê³â íà

åôåê òèâ í³ñòü óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü ó ô³ íàí ñî â³é ñôå ð³, à òà êîæ

íà ïðÿ ìè âè êî ðè ñòàí íÿ âêà çà íèõ òåî ðå òè÷ íèõ êîí öåï ö³é ó ïðàê -

òè ö³ àí òè êðè çî âî ãî óïðà âë³í íÿ íà ï³ä ïðè ºì ñòâàõ ðå àëü íî ãî

ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ í³ âèâ ÷å í³ àâ òî ðîì ðà í³ øå. Ðå çóëü òà òîì

ïðî âå äå íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ ñòà ëî óçà ãàëü íåí íÿ á³ õå â³î ðè ñòè÷ íèõ

ôàê òî ð³â êðè çî âî ãî ñòà íó, ñå ðåä ÿêèõ íàé á³ëüø âà ãî ìèé âïëèâ

íà ïðèé íÿò òÿ íå å ôåê òèâ íèõ ð³ øåíü ìå íåä æìåí òîì â³ò ÷èç íÿ íèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ âèç íà ÷å íî: àñè ìå òðè÷ íèé ðîç ïî ä³ë ³í ôîð ìà ö³¿; íà -

ÿâ í³ñòü êîí ôë³ê ò³â ³í òå ðå ñ³â; êîã í³ òèâ íèé; äå ìî ãðà ô³÷ íî–ãåí -

äåð íèé; íà ö³î íàëü íî–ðå ã³î íàëü íèé; êî ðóï ö³é íèé; åìî ö³é íèé

÷èí íè êè. Âè êëà äå íå îá óìî âëþº íåîáõ³ä í³ñòü ââå äåí íÿ ó òåî ð³þ

àí òè êðè çî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî óïðà âë³í íÿ íî âî¿ êîí öåï ö³¿, çã³ äíî ç

ÿêîþ åêî íî ì³÷ í³ àãåí òè íåñ ïðî ìîæ í³ àäå êâàò íî îö³ íè òè ïî òî÷ -

íó òà ñïðîã íî çó âà òè íà ìàé áóò íº ô³ íàí ñî âó ñè òóà ö³þ áåç óðàõ -

óâàí íÿ âïëè âó ñóá'ºê òèâ íèõ ÷èí íè ê³â.

Âèñ íîâ êè

Êîæ íà íàó êî âà ïà ðà äèã ìà ìàº âëà ñòè â³ñòü òðàí ñôîð ìà -

ö³¿, îíî âëåí íÿ, çì³ íè çà íà ÿâ íî ñò³ çíà÷ íèõ ïå ðå òâî ðåíü ó ðî -

çâèò êó íàó êè, åêî íî ì³ êè, ñî ö³àëü íî ìó é ïî ë³ òè÷ íî ìó æèò ò³

ñóñ ï³ëü ñòâà. Ïðî òè ñòà âëåí íÿ ³í íî âà ö³é ñòà ëèì òðà äè ö³ÿì º

â³ä íî ñíèì. Ó ïðî öå ñ³ ¿õ íüî¿ âçàº ìî ä³¿ (äè ôó ç³¿) îêðå ì³ òðà äè -

ö³¿ â³ä ìè ðà þòü, à îêðå ì³ – âè äîç ì³ íþ þòü ñÿ, ç ÷à ñîì òðàñ -

ôîð ìóþ ÷èñü ó íî âà ö³¿, ÿê³ ïî ñòó ïî âî íà áó âà þòü îç íàê òðà -

äè ö³é. Ïðî â³ä ïî â³ä í³ñòü íà âå äå íî¿ òå çè ðå à ë³ÿì ñó ÷à ñíî¿

íàó êî âî¿ äóì êè ñâ³ä ÷èòü åâî ëþ ö³ÿ òà ðî çâè òîê íàó êî âèõ ïî -

ãëÿ ä³â ó ñôå ð³ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â, óïðà âë³í íÿ ÿêè ìè ç

ìî ìåí òó ñòâî ðåí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, íà äóì êó àâ òî ðà, ìàº áó -

òè àí òè êðè çî âèì. Ó íà ïðÿ ì³ âèâ ÷åí íÿ ìî æëè âî ñòåé í³ âå ëþ -

âàí íÿ âïëè âó ïî âå ä³í êî âî–ïñèõî ëî ã³÷ íèõ ôàê òî ð³â ç ìå òîþ

ïî äî ëàí íÿ êðè çè êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñ³â, à òà êîæ ðîç ðîá êè

³í íî âà ö³é íèõ ï³ä õî ä³â äî âè âå äåí íÿ ñóá'ºê ò³â ï³ä ïðè ºì íèö -

òâà ç êðè çî âî ãî ñòà íó â ïðî öå ñ³ àí òè êðè çî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

óïðà âë³í íÿ ïðî âî äèò èìóòü ñÿ ïî äàëü ø³ íàó êî â³ äîñ ë³ äæåí íÿ.
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Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå íî ðîëü íå ìà òå ð³àëü íèõ àê òè â³â (ÍÌÀ)
ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê ôàê òîð ñòâî ðåí íÿ êîí êó ðåíò íèõ ïå ðå âàã.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: íå ìà òå ð³àëü í³ àê òè âè (ÍÌÀ), ³í òå -
ëåê òó àëü íà âëàñ í³ñòü, ³í òå ëåê òó àëü íèé êà ï³ òàë, ³í íî âà ö³¿,
êîí êó ðåíò í³ ïå ðå âà ãè.

Â ñòàòüå èñ ñëå äî âà íà ðîëü íå ìà òå ðèàëü íûõ àê òè âîâ
(ÍÌÀ) ïðåä ïðè ÿ òèÿ êàê ôàê òîð ñîç äà íèÿ êîí êó ðåíò íûõ
ïðå è ìó ùåñòâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: íå ìà òå ðèàëü íûå àê òè âû (ÍÌÀ),
èí òåë ëåê òó àëü íàÿ ñîá ñòâåí íîñòü, èí òåë ëåê òó àëü íûé
êà ïè òàë, èí íî âà öèè, êîí êó ðåíò íûå ïðå è ìó ùå ñòâà.

In this ar tic le the author exa mi nes the ro le of in tan -
gi ble as sets as a fac tor of cre a ting com pe ti ti ve ad van -
ta ges.

Ke ywords: in tan gi ble as sets, in tel lec tu al pro per ty,
in tel lec tu al ca pi tal, in no va tion, com pe ti ti ve ad van ta ge.
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