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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî êîíöåïòóàëüí³ зàñàäè фîðìóâàííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєì-
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âàðòîñò³ òà ³ííîâàö³éíîãî ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà. Îбґðóíòîâàíî êîìïëåêñíå âðàхóâàííÿ ð³зíîñïðÿ-
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³ííîâàö³éíèх ïåðåòâîðåíü.
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Постановка проблеми. Уìîâè ³ííîâàö³éíîї åêî-
íîì³êè äëÿ â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ є ïðèíöèïîâî 
íîâèìè â àñïåêò³ фîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ³ âèðîбíè÷î-òåхíîëîã³÷íîãî 
ïîòåíö³àëó, зàбåзïå÷åííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ ïðîìèñëîâîї ïðîäóêö³ї íà ñâ³òîâîìó ðèíêó. 
Сêëàäíîщ³ фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ â óìîâàх 
³ííîâàö³éíîї åêîíîì³êè ïîâ’ÿзàí³ з âèñîêèì ð³âíåì 
ì³æíàðîäíîї êîíêóðåíö³ї, зìåíшåííÿì ïðèбóòê³â, 
ñêîðî÷åííÿì æèòòєâîãî öèêëó òîâàð³â, æîðñòêîю 
ö³íîâîю êîí’юíêòóðîю ³ ïîòðåбóюòü ïåðåãëÿäó 
íàÿâíèх ï³äхîä³â äî óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòю ï³ä-
ïðèєìñòâà, ðîзðîбêè íîâîї êîíöåïö³ї її зä³éñíåííÿ 
â êîíòåêñò³ ³ííîâàö³éíîãî ðîзâèòêó зà äîïîìîãîю 
âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³х îð³єíòèð³â òà âåêòîð³â 
ðîзâèòêó. Сâ³òîâà ïðàêòèêà óïðàâë³ííÿ б³зíåñîì 
äåäàë³ б³ëüшå îð³єíòóєòüñÿ íà òàêó åêîíîì³÷íó 
êàòåãîð³ю, ÿê ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà. Ðèí-
êîâà âàðò³ñòü є êëю÷îâèì ïîêàзíèêîì, щî îхî-
ïëює âñю ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà, åфåêòèâí³ñòü 
óïðàâë³ííÿ, ³íòåëåêòóàë³зàö³ю òà äàє óÿâëåííÿ ïðî 
íàÿâí³ñòü ó íüîãî ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó. Òàêèì 
÷èíîì, àíàë³з фàêòîðó âïëèâó ³ííîâàö³éíîãî êàï³-
òàëó íà âèзíà÷åííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà 
зóìîâèâ àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Íèí³ 
ñфîðìîâàíî äåê³ëüêà ï³äхîä³â äî âèä³ëåííÿ ãðóï 

фàêòîð³â âàðòîñò³. Îäí³ äîñë³äíèêè зóïèíÿюòüñÿ 
ò³ëüêè íà ìàòåð³àëüíèх (ф³íàíñîâèх) ïîêàзíèêàх. 
Òàêîãî ï³äхîäó äîòðèìóюòüñÿ, íàïðèêëàä, Î.Â. Бðå-
з³öüêà, Í.Â. Гðàïêî, Î.Г. Ìåíäðóë, À. Ðàïïîïîðò. 
²íш³ äîñë³äíèêè, êð³ì ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â фîð-
ìóâàííÿ âàðòîñò³, зíà÷íó óâàãó ïðèä³ëÿюòü òàêîæ 
³ íåф³íàíñîâèì ïîêàзíèêàì. Çàñòîñóâàííÿ äàíîãî 
ï³äхîäó ðîзãëÿäàєòüñÿ ó ðîбîòàх ².Â. ²âàшêîâ-
ñüêîї, С.À. Êàзàíöåâîї, Ç.Î. Êîâàëÿ, Ю.Г. Шèшî-
âîї. Фàêòîðè фîðìóâàííÿ âàðòîñò³ òàêîæ ðîзãëÿäà-
юòü À.Í. Єê³ìåíêî, Ì.Â. Êóä³íà, Î.Â. Ìàêàðюê, 
Â. Сàìîхâàëîâ, П.Ю. Сòàðюê, С.². Òàðàñåíêî, 
Í.Л. Хàð³íà, Є.Â. Бàбåíêîâà òà ³í.

Âèâ÷åííÿì ïðîбëåìàòèêè фîðìóâàííÿ òåîðå-
òè÷íèх îñíîâ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ 
ìåòîä³â їх îö³íêè зàéìàëèñÿ òàê³ â÷åí³, ÿê: 
С. Êàзåâ³÷, E. Чåìбåðë³í, Л. Хàäñîí, À. Уîðä, 
Í. Ìàðêîâà, Ì.À. Åñê³íäàðîâ, Ò. Сòюàðò, Â. ²íî-
зåìöåâà, С. Уîëëìàí, Б. Лåîíòüєâ, À. Бðóê³íã, 
Î.Б. Бóòí³ê-С³âåðñüêèé. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Àíàë³з íàóêîâèх äîñë³äæåíü з äàíîї 
òåìàòèêè зàñâ³ä÷èâ, щî íà ñüîãîäí³шí³é äåíü ó 
íàóêîâö³â íåìàє îäíîñòàéíîñò³ ó ïîãëÿäàх ñòî-
ñîâíî ñóò³ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó òà éîãî ì³ñöÿ 
â ñèñòåì³ âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ï³ä-
ïðèєìñòâîì.
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Мета статті ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ ñóò³ ³ííîâà-
ö³éíîãî êàï³òàëó òà éîãî ðîë³ ó âàðò³ñíî-îð³єíòî-
âàí³é ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâîì ï³ä ÷àñ 
зä³éñíåííÿ ³ííîâàö³éíèх ïåðåòâîðåíü

Âиклад основного матеріалу дослідження. Êîí-
öåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâà (Value 
Based Management – VBM) ñфîðìóâàëàñÿ â ñåðåäèí³ 
80-х ðîê³â XX ñò. ÿê ³íòåãðîâàíà êîíöåïö³ÿ åêîíî-
ì³÷íîãî àíàë³зó óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü, щî бàзóєòüñÿ 
íà фóíäàìåíòàëüíèх ðåзóëüòàòàх òåîð³ї êîðïîðà-
òèâíèх ф³íàíñ³â ³ ìåòîäàх ñòðàòåã³÷íîãî ìåíåäæ-
ìåíòó [6, ñ. 66]. Â її îñíîâó ïîêëàäåíî ðîзóì³ííÿ 
òîãî, щî äëÿ àêö³îíåð³â (âëàñíèê³â) ï³äïðèєìñòâ òà 
îðãàí³зàö³é ïåðшî÷åðãîâèì зàâäàííÿì є зб³ëüшåííÿ 
ф³íàíñîâîãî äîбðîбóòó â ðåзóëüòàò³ åфåêòèâíîї åêñ-
ïëóàòàö³ї îб’єêò³â âîëîä³ííÿ. Çðîñòàííÿ äîбðîбóòó 
àêö³îíåð³â âèì³ðюєòüñÿ íå îбñÿãîì óâåäåíèх ïîòóæ-
íîñòåé, ê³ëüê³ñòю íàéíÿòèх ñï³âðîб³òíèê³â ÷è îбî-
ðîòîì êîìïàí³ї, à ðèíêîâîю âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâà, 
ÿêèì âîíè âîëîä³юòü [9, ñ. 16].

Пð³îðèòåò òåîðåòè÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ íåîб-
х³äíîñò³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю íàëåæèòü ². Ф³шåðó, 
ÿêèé ó äîñë³äæåíí³, îïóбë³êîâàíîìó â 1930 ð., 
äîâ³â, щî êðèòåð³é îö³íêè ³íâåñòèö³é íå ïîâ’ÿзàíèé 
³з òèì, ÿêîìó ñïîæèâàííю – ïîòî÷íîìó ÷è ìàé-
бóòíüîìó – íàäàюòü ïåðåâàãó ³íâåñòîðè. Ð³зí³ òèïè 
³íâåñòîð³â êîðèñòóюòüñÿ îäíàêîâèìè ³íâåñòèö³é-
íèìè ïîêàзíèêàìè, òîìó âîíè ìîæóòü îб’єäíàòèñÿ 
â îäíîìó ï³äïðèєìñòâ³ ³ ïåðåäàòè фóíêö³ї óïðàâ-
ë³ííÿ íèì ïðîфåñ³éíèì êåð³âíèêàì.

Îñòàíí³ ìàюòü зíàхîäèòè êîìïðîì³ñí³ ð³шåííÿ, 
щî зàäîâîëüíÿюòü óñ³х ³íâåñòîð³â, íà îñíîâ³ ìàê-
ñèì³зàö³ї ðèíêîâîї âàðòîñò³ àêö³é ï³äïðèєìñòâà 
[12, ñ. 21–22]. Òåîð³ÿ ². Ф³шåðà äàë³ ðîзâèâàëàñÿ 
ó ïðàöÿх Ф. Ìîä³ëüÿí³ òà Ì. Ì³ëëåðà, щî â³äîбðà-
зèëîñÿ ó òåîðåì³ ï³ä íàзâîю «òåîðåìà Ì&Ì» [13].

Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîзâèòîê êîíöåïö³ї óïðàâ-
ë³ííÿ зà âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâà зðîбèëè Дæ. Сòåðí 
é Дæ. Сòюàðò. У ðåзóëüòàò³ ñфîðìóâàëàñÿ êîíöåï-
ö³ÿ Сòåðíà-Сòюàðòà [14, ñ. 29–30].

Дëÿ â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ êîíöåïö³ÿ óïðàâ-
ë³ííÿ зà âàðò³ñòю ïîð³âíÿíî íîâà òà щå ïåðåбóâàє 
íà ñòàä³ї ñòàíîâëåííÿ. Її âèíèêíåííÿ ïîâ’ÿзàíå з 
ïî÷àòêîì ìàñîâîї ïðèâàòèзàö³ї â 90-х ðîêàх ìèíó-
ëîãî ñòîë³òòÿ. Àêòèâíèé ³íòåðåñ íàóêîâö³â äî 
íîâîї êîíöåïö³ї óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâà íà зàñà-
äàх âàðòîñò³ âèêëèêàâ ð³зíîìàí³òí³ ³äåї äëÿ âèð³-
шåííÿ ö³єї ïðîбëåìè. ².Î. Єãåðєâ [3] зàïðîïîíóâàâ 
ï³äх³ä äî óïðàâë³ííÿ зà âàðò³ñòю íà îñíîâ³ àíà-
ë³зó ÷óòëèâîñò³ âàðòîñò³ äî ÷èííèê³â, щî її фîð-
ìóюòü, ÿêèé äàє зìîãó âèä³ëèòè ñåðåä íèх íàé-
б³ëüш зíà÷óщ³ з ïîãëÿäó їх âïëèâó íà âàðò³ñòü. 
Пðè öüîìó ÷èííèêè ââàæàюòüñÿ íåзàëåæíèìè 
îäèí â³ä îäíîãî. Ðîзâèâàю÷è ïîзèö³ю ².Î. Єãåðєâà, 
Ю.Я. Єëåíєâà ïîбóäóâàëà фàêòîðíó ìîäåëü âàð-
òîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ÿêà âðàхîâóє âïëèâ ÷èííèê³â 
îäèí íà îäíîãî [4]. Â.À. Пàíêîâ [15] зàïðîïîíóâàâ 
âèêîðèñòîâóâàòè ö³íí³ñíèé ï³äх³ä äî âèзíà÷åííÿ 
òà óïðàâë³ííÿ зà âàðò³ñòю êîìïàí³ї, ÿêèé бàзó-
єòüñÿ íà îö³íö³ ñïðîìîæíîñò³ ñòðàòåã³÷íèх ñфåð 
êîìïåòåíòíîñò³ ï³äïðèєìñòâà ãåíåðóâàòè б³ëüшå 
ö³ííîñòåé äëÿ ö³ëüîâèх ãðóï ñïîæèâà÷³â ðåзóëüòà-
ò³â éîãî ä³ÿëüíîñò³, í³æ ïðîâ³äí³ ñâ³òîâ³ êîìïàí³ї. 

Çàñëóãîâóє íà óâàãó ³ ïîзèö³ÿ Ò.Â. Ìîìîò [14], 
ÿêà зàïðîïîíóâàëà âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíå êîðïîðà-
òèâíå óïðàâë³ííÿ, â ÿêîìó îñíîâíèì ÷èííèêîì 
âïëèâó íà ðèíêîâó âàðò³ñòü àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà є ÿê³ñòü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, щî ðîз-
ãëÿäàєòüñÿ ÿê ³ííîâàö³éíèé àêòèâ.

Пðîâåäåíèé àíàë³з äàє зìîãó зðîбèòè âèñíîâîê 
ïðî òå, щî íèí³ ó â³ò÷èзíÿí³é òà ³íîзåìí³é òåî-
ð³ÿх íå ³ñíóє îäíîзíà÷íîãî ï³äхîäó äî óïðàâë³ííÿ 

ï³äïðèєìñòâîì зà âàðò³ñòю. Ðàзîì ³з òèì â³ä÷ó-
âàєòüñÿ äåф³öèò ðîб³ò, ÿê³ ïðèñâÿ÷åí³ ïðîбëåìàì 
зàñòîñóâàííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ÿê îð³єíòèðà ³ííî-
âàö³éíîãî ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà – ñóб’єêòà ïðî-
ìèñëîâîñò³ ó äèíàì³÷íèх óìîâàх ì³æíàðîäíîãî 
ñåðåäîâèщà. Íàÿâí³ êîíöåïö³ї óïðàâë³ííÿ зà âàð-
ò³ñòю ï³äïðèєìñòâà íå ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ 
â óïðàâë³íí³ ³ííîâàö³éíèì ðîзâèòêîì ï³äïðè-
єìñòâà – ñóб’єêòà ïðîìèñëîâîñò³ бåз â³äïîâ³äíîї 
òðàíñфîðìàö³ї äî óìîâ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³. 
Âñå öå ïîòðåбóє äîñë³äæåííÿ êîíöåïòóàëüíèх îñî-
бëèâîñòåé зàñòîñóâàííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ â óïðàâ-
ë³íí³ ³ííîâàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю ï³äïðèєìñòâà ÿê 
íîâîãî îð³єíòèðà éîãî ³ííîâàö³éíîãî ðîзâèòêó, щî 
äàñòü зìîãó âèð³шèòè ïðîбëåìè, ÿê³ íàãðîìàäè-
ëèñÿ ó ïðàêòèö³ ìåíåäæìåíòó. Її âèêîðèñòàííÿ 
ïîзíà÷èòüñÿ òàêîæ íà ïîë³ïшåíí³ ä³ÿëüíîñò³ 
â³ò÷èзíÿíèх ñóб’єêò³â ïðîìèñëîâîñò³ òà їх ³ííîâà-
ö³éíîìó ðîзâèòêó.

Пðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ [10] äàюòü ìîæëèâ³ñòü 
ñòâåðäæóâàòè, щî ðèíêîâó âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà 
ñë³ä ðîзãëÿäàòè ÿê íàéâàæëèâ³шèé ³íòåãðàëüíèé 
ïîêàзíèê, ÿêèé àäåêâàòíî â³äîбðàæàє ðåзóëüòàòèâ-
í³ñòü ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, éîãî 
ф³íàíñîâó óñï³шí³ñòü, êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü 
òà ïåðñïåêòèâè ìàéбóòíüîї ä³ÿëüíîñò³. Îð³єíòàö³ÿ 
íà зðîñòàííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ÿê êðèòåð³ю åфåê-
òèâíîñò³ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà äàє 
зìîãó ïðèéìàòè б³ëüш îбґðóíòîâàíå óïðàâë³íñüêå 
ð³шåííÿ, ñïðÿìîâàíå íà ³ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê 
ï³äïðèєìñòâà.

Àâòîðè íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ 
зàïðîïîíóâàëè êîíöåïòóàëüíó ìîäåëü óïðàâë³ííÿ 
³ííîâàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю зà êðèòåð³єì зб³ëüшåííÿ 
ðèíêîâîї âàðòîñò³ [5]. Çã³äíî з äàíîю ìîäåëëю, 
óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю ï³äïðèєì-
ñòâà зà êðèòåð³єì зб³ëüшåííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ – 
öå ñêëàäíèé ïðîöåñ, щî ðåàë³зóєòüñÿ з óðàхóâàí-
íÿì ïåâíèх ïðèíöèï³â, ï³äхîä³â, фóíêö³é, ìåòîä³â 
òà ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ.

Âñòàíîâëåíî, щî ³íñòðóìåíòàìè óïðàâë³ííÿ 
³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ зà êðèòåð³єì зб³ëüшåííÿ 
ðèíêîâîї âàðòîñò³ є îö³íêà ðèíêîâîї âàðòîñò³, 
îö³íêà âïëèâó ÷èííèê³â íà ðèíêîâó âàðò³ñòü, ðîз-
ðàхóíîê ïîêàзíèê³â, ÿê³ хàðàêòåðèзóюòü âïëèâ 
÷èííèê³â òà ³í. Îòæå, îäíèì ³з ãîëîâíèх ïîëîæåíü 
зàñòîñóâàííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ ÿê îð³єíòèðà ³ííî-
âàö³éíîãî ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà є âðàхóâàííÿ 
âïëèâó ÷èííèê³â íà éîãî ðèíêîâó âàðò³ñòü.

Çà ðåзóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ âñòàíîâëåíî, щî 
îñíîâíèìè ÷èííèêàìè, щî âïëèâàюòü íà ðèíêîâó 
âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà, є éîãî êàï³òàë, ïîòåíö³àë ³ 
ðèíêîâ³ ÷èííèêè. Íàéâàãîì³шèì ³з íèх є êàï³òàë 
(ф³íàíñîâèé, ìàòåð³àëüíèé òà ³ííîâàö³éíèé) [5].

Îäíèì ³з íàéб³ëüш ïîшèðåíèх òà óзàãàëüíюю-
÷èх ï³äхîä³â є ïîä³ë фàêòîð³â зà ð³âíåì àбî ì³ñöåì 
âèíèêíåííÿ. Â³äïîâ³äíî äî íüîãî, фàêòîðè âàðòîñò³ 
êëàñèф³êóюòüñÿ íà âíóòð³шí³ òà зîâí³шí³, àбî 
фàêòîðè ì³êðî-, ìåзî- òà ìàêðîð³âíÿ. Âíóòð³шí³ 
фàêòîðè âêëю÷àюòü óñ³ ïàðàìåòðè ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà, ó òîìó ÷èñë³ âèðîбíè÷³, ф³íàíñîâ³, 
óïðàâë³íñüê³, ³ííîâàö³éí³, ìàðêåòèíãîâ³ òà ³í., 
щî ïîâ’ÿзàí³ з âèêîðèñòàííÿì óñ³х âèä³â ðåñóðñ³â, 
íåîбх³äíèх ï³äïðèєìñòâó äëÿ ïðîâàäæåííÿ ñâîєї 
ä³ÿëüíîñò³, òà є ö³ëêîì éîìó ï³äêîíòðîëüíèìè. 

Çîâí³шí³ фàêòîðè, íàâïàêè, âèзíà÷àюòü ò³ 
ïàðàìåòðè ñåðåäîâèщà фóíêö³îíóâàííÿ, ÿêèìè 
ñóб’єêò ãîñïîäàðюâàííÿ íå ìîæå êåðóâàòè. Âîíè 
âêëю÷àюòü фàêòîðè ìåзîð³âíÿ – ð³âåíü êîíêó-
ðåíö³ї, êîí’юíêòóðà ðèíêó, ³íш³ хàðàêòåðèñòèêè 
ãàëóз³ ÷è ñфåðè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà ³ фàêòîðè 
ìàêðîð³âíÿ, щî îб’єäíóюòü зàãàëüí³ åêîíîì³÷í³, 
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ïîë³òè÷í³, äåìîãðàф³÷í³, ñîö³àëüí³ òà ³íш³ ÷èí-
íèêè (ðèñ. 1).

Ðîзãëÿíåìî äîêëàäí³шå äîñë³äæåííÿ ³ííî-
âàö³éíîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè â³í є îñíîâíèì 
ðåñóðñîì ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà òà êëю÷îâèì 
÷èííèêîì éîãî åфåêòèâíîãî фóíêö³îíóâàííÿ òà 
³ííîâàö³éíîãî ðîзâèòêó. Яêщî ó ïåðш³é ïîëîâèí³ 
XX ñò. âèð³шàëüíèì ó íàðîщóâàíí³ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³ї бóëè ф³зè÷í³ àêòèâè, òî íèí³ äî 90% ðèíêî-
âîї âàðòîñò³ ñòâîðюєòüñÿ â ðåзóëüòàò³ åфåêòèâíîãî 
âèêîðèñòàííÿ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó [8, ñ. 55].

Уñâ³äîìëåííÿ ðîë³ òà зíà÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî 
êàï³òàëó â³äбóëîñÿ íà Çàхîä³ íà ïî÷àòêó 60-х ðîê³â 
XX ñò. òà â³äîбðàæåíî â ðîбîòàх Л. Åäâ³íñîíà, 
Ì. Ìåëîóíà, Дæ. Гåëбðåéòà, ². Ðîññà, Ò. Сòюàðòà, 
Ò. Шóëüöà, Ò. Сàêàéÿ òà ³í. Уâàæàєòüñÿ, щî òåð-
ì³í «³ííîâàö³éíèé êàï³òàë» ÿê åëåìåíò ³ííîâàö³é-
íîãî êàï³òàëó âïåðшå âèêîðèñòàâ Дæ. Гåëбðåéò ó 
1969 ð. [7, ñ. 28]. Уêðàїíñüê³ â÷åí³ ïî÷àëè ïðà-
öюâàòè íàä öèì ïèòàííÿì зíà÷íî ï³зí³шå. Òðåбà 
зàзíà÷èòè âàãîìèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ³ííîâà-
ö³éíîãî êàï³òàëó òà éîãî ñòðóêòóðíèх åëåìåíò³â 
òàêèх ó÷åíèх, ÿê Î.Ю. Àìîñîâ, Î. Бóòí³ê-С³âåð-
ñüêèé, Î.À. Гð³шíîâà, Î.Â. Êåíäюхîâ, À.À. Чóхíî, 
Í.С. Ìàðêîâà, Î.Â. Бåðâåíî, Î.Î. Сòðèæàê òà ³í. 
Íà òåðåíàх СÐСÐ зíà÷íèé âíåñîê ó ðîзðîбêó öèх 
ïðîбëåì зðîбèëè Л. Àбàëê³í, С. Дÿòëîâ, Â. ²íî-
зåìöåâ, ². Лåâÿш, Б. Лåîíòüєâ òà ³í.

Íåзâàæàю÷è íà âåëèêó ê³ëüê³ñòü íàóêîâèх 
ïðàöü òà зíà÷í³ äîñÿãíåííÿ â ãàëóз³ îбґðóíòó-
âàííÿ òåîðåòè÷íèх îñíîâ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó, 
íèí³ íå ³ñíóє єäèíîї äóìêè ñòîñîâíî ñóòíîñò³ òà 
ñòðóêòóðè ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà. 
Л. Åäâ³íñîí ³ Ì. Ìåëîóí [17] бóëè ïåðшèìè, хòî 
ñïðîбóâàâ äàòè âèзíà÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî êàï³-
òàëó òà ñèñòåìàòèзóâàòè éîãî ñêëàäíèêè. Â ³íòåð-
ïðåòàö³ї öèх ó÷åíèх ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë – öå 
ìîæëèâ³ñòü ñòâîðюâàòè äîäàòêîâèé ïðîäóêò ï³ä 
÷àñ ðóхó ³ííîâàö³é, à òàêîæ äåÿê³ ñòðóêòóðí³ 
ìàòåð³àëüí³ îб’єêòè (бàзè äàíèх, ïðîãðàìíå зàбåз-
ïå÷åííÿ, ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ³ òîщî). 

У ñòðóêòóð³ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó âîíè âèä³-
ëèëè äâ³ êàòåãîð³ї: ëюäñüêèé êàï³òàë (human 
capital) òà ñòðóêòóðíèé êàï³òàë (structural capital). 
Л. Åäâ³ícîí òà ³íш³ äîñë³äíèêè ââàæàюòü, щî ÷àñ-
òèíîю ñòðóêòóðíîãî êàï³òàëó є ñïîæèâ÷èé êàï³-
òàë [7; 17]. Ò. Сòюàðò âèä³ëÿє ñïîæèâ÷èé êàï³òàë 
ÿê îêðåìó ñêëàäîâó ÷àñòèíó ³ííîâàö³éíîãî êàï³-
òàëó. Å. Бðóê³íãîì ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë òðàêòó-
єòüñÿ ÿê «òåðì³í äëÿ ïîзíà÷åííÿ íåìàòåð³àëüíèх 
àêòèâ³â, бåз ÿêèх êîìïàí³ÿ íå ìîæå ³ñíóâàòè». 
Â³í ïðîïîíóє ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë ï³äïðèєìñòâà 
ïîä³ëèòè íà ÷îòèðè ÷àñòèíè: ðèíêîâ³ àêòèâè, ³íòå-
ëåêòóàëüíó âëàñí³ñòü ÿê àêòèâ; ëюäñüê³ àêòèâè; 
³íфðàñòðóêòóðí³ àêòèâè [1]. Çàñëóãîâóє íà óâàãó 
ïîзèö³ÿ Д. Êëåéíà ³ Л. Пðóñàêà, â³äïîâ³äíî äî 

Ðис. 1. Фактори впливу на вартість підприємства за рівнем формування  
та можливістю управління

Джерело: розроблено автором 
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ÿêîї ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ 
äîñÿãíåííÿ âèзíà÷åíîї ìåòè òà є ³íòåëåêòóàëüíèì 
ìàòåð³àëîì, щî фîðìàë³зîâàíèé, зàф³êñîâàíèé 
³ âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ âèðîбíèöòâà ö³íí³шîãî 
ìàéíà [7, ñ. 29].

Ðîñ³éñüêèé äîñë³äíèê ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó 
Б. Лåîíòüєâ âèзíà÷àє ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë ÷åðåз 
éîãî ñòðóêòóðó òà ðîзóì³є ï³ä íèì ñóêóïí³ñòü 
íàÿâíèх ó ñóб’єêòà зàêîííèх ïðàâ íà ðåзóëüòàòè 
éîãî òâîð÷îї ä³ÿëüíîñò³, éîãî ïðèðîäíèх ³ íàбóòèх 
³íòåëåêòóàëüíèх зä³бíîñòåé ³ íàâè÷îê, à òàêîæ 
íàãðîìàäæåí³ íèì бàзè зíàíü ³ êîðèñíèх â³äíîñèí 
з ³íшèìè ñóб’єêòàìè. Б. Лåîíòüєâ âèä³ëèâ â îñî-
бëèâó êàòåãîð³ю êë³єíòñüêèé êàï³òàë [10].

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ óêðàїíñüê³ â÷åí³ (Î.Î. Сòðè-
æàê, Í.С. Ìàðêîâà, Â.Ì. Îëåéêî, Î.Â. Êåíäюхîâ, 
Î. Бóòí³ê-С³âåðñüêèé, Л.Є. Дîâãàíü) òåæ зàéìà-
юòüñÿ ïðîбëåìàìè äîñë³äæåííÿ ³ííîâàö³éíîãî êàï³-
òàëó. У âèзíà÷åíí³ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó âîíè 
ï³äêðåñëююòü åфåêò â³ä éîãî âèêîðèñòàííÿ (äîäàò-
êîâèé ïðîäóêò, äîäàíà âàðò³ñòü, äîхîä, ïðèбóòîê).

Î.Î. Сòðèæàê òëóìà÷èòü ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë 
ÿê ñóêóïí³ñòü зä³бíîñòåé òà зíàíü, ÿê³ ìàюòü åêî-
íîì³÷íó ö³íí³ñòü òà âèêîðèñòîâóюòüñÿ ó âèðîбíè-
÷³é ñèñòåì³, îð³єíòîâàí³é íà зàäîâîëåííÿ ïîòðåб 
ñóñï³ëüñòâà, äëÿ ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³éíîãî ïîòåíö³-
àëó òà îäåðæàííÿ äîхîäó [16, ñ. 6]. У äîñë³äæåí-
íÿх Í.С. Ìàðêîâîї îбґðóíòîâàíî ïîíÿòòÿ ³ííîâà-
ö³éíîãî êàï³òàëó ÿê ³íòåëåêòóàëüíèх ðåñóðñ³â, 
щî âò³ëåí³ â ñóêóïíîñò³ íàóêîâèх, ïðîфåñ³éíèх 
òà зàãàëüíèх зíàíü ïðàö³âíèê³â, їхíüîìó äîñâ³ä³, 
âì³ííÿх, íàâè÷êàх, ÿê³ ñòâîðююòü ïðîäóêòè ³íòå-
ëåêòóàëüíîї ä³ÿëüíîñò³, щî ìîæóòü íàëåæàòè ÿê 
éîãî âèíàх³äíèêîâ³, òàê ³ ³íшèì ñóб’єêòàì ãîñïî-
äàðюâàííÿ, òà âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ îäåðæàííÿ 
äîäàòêîâîї âàðòîñò³ [11, ñ. 5]. Í.С. Ìàðêîâà âïåðшå 
âèä³ëÿє ó ñòðóêòóð³ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó ñîö³-
àëüíèé êàï³òàë [11, ñ. 8]. 

Шèðшîãî зíà÷åííÿ ³ííîâàö³éíîìó êàï³òàëó ÿê 
êàòåãîð³ї íàäàє Î. Бóòí³ê-С³âåðñüêèé, щî фîðìó-
ëює åêîíîì³÷íó ñóòü ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó ÿê 
ñòâîðåíèé àбî ïðèäбàíèé ³ííîâàö³éíèé ïðîäóêò, 
ÿêèé ìàє âàðò³ñíó îзíàêó, îб’єêòèâîâàíèé òà ³äåí-
òèф³êîâàíèé (â³äîêðåìëåíèé â³ä ï³äïðèєìñòâà), 
óòðèìóєòüñÿ ï³äïðèєìñòâîì (ñóб’єêòîì ãîñïîäàðю-
âàííÿ) з ìåòîю éìîâ³ðíîñò³ îäåðæàííÿ ïðèбóòêó 
(äîäàòêîâîї âàðòîñò³) [19, ñ. 26].

Î. Бóòí³ê-С³âåðñüêèé зàïðîïîíóâàâ äåòàëüí³шó 
êëàñèф³êàö³ю ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó зà ð³зíèìè 
êëàñèф³êàö³éíèìè îзíàêàìè [2, ñ. 21].

Пðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíèх íàóêîâèх 
êîíöåïö³é щîäî âèзíà÷åííÿ òà ñòðóêòóðèзàö³ї 
³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó äàє ìîæëèâ³ñòü зàïðîïî-
íóâàòè âäîñêîíàëåíó ñòðóêòóðó ³ííîâàö³éíîãî 
êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà, щî íà â³äì³íó â³ä íàÿâíèх 
îхîïëює: ëюäñüêèé êàï³òàë, ïðåäñòàâëåíèé êàï³-
òàëîì зíàíü ³ êîìïåòåíòí³ñòю ïåðñîíàëó; ³íòåëåê-
òóàëüíó âëàñí³ñòü; ³ííîâàö³éí³ òåхíîëîã³ї; àêòèâè 
³íфðàñòðóêòóðè; ðèíêîâèé ³ííîâàö³éíèé êàï³òàë; 
ðåïóòàö³ю.

Пðîâåäåíèé àíàë³з íàóêîâîãî òëóìà÷åííÿ ñóò-
íîñò³ ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó ð³зíèìè â÷åíèìè äàє 
ìîæëèâ³ñòü óòî÷íèòè éîãî ³íòåðïðåòàö³ю. ²ííîâà-
ö³éíèé êàï³òàë – ÷àñòèíà êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà, 
щî ñêëàäàєòüñÿ з ëюäñüêîãî êàï³òàëó, ïðåäñòàâ-
ëåíîãî êàï³òàëîì зíàíü òà êîìïåòåíòí³ñòю ïåð-
ñîíàëó; ³íòåëåêòóàëüíîї âëàñíîñò³; ³ííîâàö³éíèх 
òåхíîëîã³é; àêòèâ³â ³íфðàñòðóêòóðè; ðèíêîâîãî 
³íòåëåêòóàëüíîãî êàï³òàëó; ðåïóòàö³ї; щî ñòâîðå-
íèé ï³ä ÷àñ ðåàë³зàö³ї ³ííîâàö³éíîãî ïîòåíö³àëó 
ï³äïðèєìñòâà àбî зàëó÷åíèé з³ ñòîðîíè òà ï³ä ÷àñ 
âèêîðèñòàííÿ â ä³ÿëüíîñò³ ï³ä âïëèâîì ðèíêîâèх 
÷èííèê³â ñëóãóє бàзîю äëÿ фîðìóâàííÿ êîíêó-
ðåíòíèх ïåðåâàã ï³äïðèєìñòâà òà íàðîщóâàííÿ 
éîãî ðèíêîâîї âàðòîñò³.

Âисновки. Узàãàëüíюю÷è ðåзóëüòàòè ïðîâå-
äåíîãî äîñë³äæåííÿ щîäî âèзíà÷åííÿ îñíîâíèх 
фàêòîð³â, щî âïëèâàюòü íà фîðìóâàííÿ âàð-
òîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, 
щî îäíèì ³з òàêèх фàêòîð³â ó ðîбîòàх бàãàòüîх 
ñó÷àñíèх äîñë³äíèê³â ðîзãëÿäàєòüñÿ íàÿâí³ñòü 
³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó. Íàé÷àñò³шå éîãî â³ä-
íîñÿòü äî ãðóïè ÿê³ñíèх ïîêàзíèê³â, àäæå î÷å-
âèäíèì є âïëèâ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ñàìå íà 
ïîë³ïшåííÿ ÿê³ñíèх хàðàêòåðèñòèê фóíêö³î-
íóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà – éîãî ä³ëîâîї ðåïóòàö³ї, 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, ñïîæèâ÷îї ö³ííîñò³ 
ïðîäóêö³ї òîщî. Âîäíî÷àñ íåîбх³äíî зàзíà÷èòè 
êîìïëåêñí³ñòü âïëèâó ³ííîâàö³éíîãî êàï³òàëó íà 
âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà, щî зíàхîäèòü ñâîє â³äî-
бðàæåííÿ íå ò³ëüêè â ÿê³ñíèх, àëå é ó ê³ëüê³ñíèх 
ïîêàзíèêàх – ïðèðîñò³ âèðó÷êè â³ä ðåàë³зàö³ї òà 
÷èñòîãî ïðèбóòêó, зðîñòàíí³ фîíäîâ³ääà÷³, ðåíòà-
бåëüíîñò³ òà ³íшèх â³äíîñíèх ïîêàзíèê³â.
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Äуманская È. Ю.
Хìåëüíèöêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò

ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍЫЙ ÊÀПÈÒÀË  
Â ÑÈÑÒÅМÅ ÑÒÎÈМÎÑÒÍÎ-ÎÐÈÅÍÒÈÐÎÂÀÍÍÎÃÎ ÓПÐÀÂËÅÍÈЯ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈÅМ

Ðезюме
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы êîíöåïòóàëüíыå îñíîâы фîðìèðîâàíèÿ ðыíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðîìышëåííîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ. Уñòàíîâëåíы фàêòîðы-îðèåíòèðы, âëèÿющèå íà íåå: êàïèòàë, ïîòåíöèàë, ðыíî÷íыå 
фàêòîðы, èííîâàöèè. Уòî÷íåíî ñîäåðæàíèå èííîâàöèîííîãî êàïèòàëà êàê êëю÷åâîãî фàêòîðà фîðìè-
ðîâàíèÿ ðыíî÷íîé ñòîèìîñòè è èííîâàöèîííîãî ðàзâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Îбîñíîâàí êîìïëåêñíыé ó÷åò 
ðàзíîíàïðàâëåííых фàêòîðîâ â ñòîèìîñòíî-îðèåíòèðîâàííîé ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì âî âðåìÿ 
îñóщåñòâëåíèÿ èííîâàöèîííых ïðåîбðàзîâàíèé.
Êлючевые слова: èííîâàöèè, èííîâàöèîííîå ðàзâèòèå, êàïèòàë, èííîâàöèîííыé êàïèòàë, ðыíî÷íàÿ 
ñòîèìîñòü, ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ, îðèåíòèð.

Dumanska I. Y.
Khmelnitsky National University

INNOVATION CAPITAL IN THE SYSTEM OF VALUE-BASED MANAGEMENT

Summary
Studied the conceptual foundations of a market value of industrial enterprises. Factors-established guidelines that 
affect it: capital, capacity, market factors, innovation. Specifies the content of innovative capital formation as a 
key factor in market value and innovation enterprise. Grounded comprehensive consideration of countervailing 
factors in value-oriented enterprise management system in the implementation of innovative changes.
Keywords: innovation, innovative development, capital, innovation capital, market value, system management, 
guide.
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²ванов М. Â.
Хìåëüíèöüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò

ПÎБÓÄÎÂÀ ÎПÒÈМÀËÜÍÎЇ ÑÈÑÒÅМÈ ÓПÐÀÂË²ÍÍЯ ÂÈÒÐÀÒÀМÈ  
ÍÀ ПÐÎМÈÑËÎÂÈХ П²ÄПÐÈЄМÑÒÂÀХ ХМÅËÜÍÈЧЧÈÍÈ

У ñòàòò³ ïðîâåäåíî êðèòè÷íèé àíàë³з íàÿâíèх ñèñòåì óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè íà ïðîìèñëîâèх ï³äïðè-
єìñòâàх Хìåëüíè÷÷èíè. Çä³éñíåíî їх äîñë³äæåííÿ з óðàхóâàííÿì ñïåöèф³êè ä³ÿëüíîñò³ ãàëóз³. Çàïðîïî-
íîâàíî êîìïëåêñ зàхîä³â щîäî їх îïòèì³зàö³ї. Ðîзðîбëåíî ³íòåãðîâàíó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè íà 
бàз³ ñèñòåìè збàëàíñîâàíèх ïîêàзíèê³â äëÿ їх îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè.
Êлючові слова: âèòðàòè, фóíêö³ї, ï³äñèñòåìà, ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè, ñòðóêòóðà âèòðàò, ìàñшòàб 
ï³äïðèєìñòâà, êîíòðîë³íã, ³íòåãðîâàíà ñèñòåìà.

Постановка проблеми. ²з ðîзâèòêîì åêîíîì³êè 
òà зðîñòàííÿì ê³ëüêîñò³ ãîñïîäàðюю÷èх ñóб’єêò³â 
âàæëèâîю óìîâîю âèæèâàííÿ ï³äïðèєìñòâà ó 
ðèíêîâîìó ñåðåäîâèщ³ є ðàö³îíàëüíå óïðàâë³ííÿ 
âèòðàòàìè.

Сèñòåìà óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè бóëà ñòâîðåíà 
³íæåíåðàìè ³ òåхíîëîãàìè щå ó äðóã³é ïîëî-
âèí³ Х²Х ñò. ó СШÀ. Âîíà бóëà ñфîðìîâàíà äëÿ 
íàäàííÿ óïðàâë³íöÿì ìîæëèâîñò³ êîíòðîëю ³ ïðî-
ãíîзóâàííÿ âèòðàò, âèбîðó íàéåфåêòèâí³шèх шëÿ-
х³â ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà, à òàêîæ ïîäàëüшîãî 
ïðèéíÿòòÿ îïåðàòèâíèх óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü.

У ñó÷àñíèх óìîâàх ðàö³îíàëüíî ïîбóäîâàíà 
ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè íà ï³äïðèєì-
ñòâ³ äàє зìîãó зìåíшèòè ñîб³âàðò³ñòü ïðîäóêö³ї 
(ïîñëóã), щî âèãîòîâëÿєòüñÿ (íàäàюòüñÿ), îïòèì³-

зóâàòè ð³âåíü âèòðàò бåзïîñåðåäíüî íà îðãàí³зàö³ю 
б³зíåñó ³ íà äàí³é îñíîâ³ ï³äâèщèòè ð³âåíü ф³íàí-
ñîâèх ðåзóëüòàò³â, щî àêòóàë³зóє її ïîòðåбó.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèâ÷åííÿ òà ðîзâ’ÿзàííÿ ð³зíèх àñïåêò³â ïðî-
бëåìíèх ïèòàíü óïðàâë³ííÿ âèòðàòàìè зíàéшëî 
ñâîє â³äîбðàæåííÿ â ïðàöÿх бàãàòüîх ó÷åíèх-åêî-
íîì³ñò³â, òàêèх ÿê Гðåщàê Ì.Г., Дàâèäîâè÷ ².Є., 
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Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Çã³äíî з íàïðàöюâàííÿìè зàзíà÷å-
íèх íàóêîâèх äæåðåë, ðåàëüíèì íàïðÿìîì зìåí-
шåííÿ âèòðàò є ðîзðîбêà ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ 


