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Резюме
В статье рассмотрены теоретические вопросы систематизации подходов к определению инструментария 
контроллинга. Проведен анализ подходов к толкованию понятия «контроллинг» в отечественной и зару-
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Постановка проблеми. Умови інноваційної еко-
номіки для вітчизняних підприємств є принципово 
новими в аспекті формування та використання 
науково-технічного і виробничо-технологічного 
потенціалу, забезпечення конкурентоспромож-
ності промислової продукції на світовому ринку. 
Складнощі функціонування підприємств в умовах 
інноваційної економіки пов’язані з високим рівнем 
міжнародної конкуренції, зменшенням прибутків, 
скороченням життєвого циклу товарів, жорсткою 
ціновою кон’юнктурою і потребують перегляду 
наявних підходів до управління діяльністю під-
приємства, розробки нової концепції її здійснення 
в контексті інноваційного розвитку за допомогою 
впровадження новітніх орієнтирів та векторів 
розвитку. Світова практика управління бізнесом 
дедалі більше орієнтується на таку економічну 
категорію, як ринкова вартість підприємства. Рин-
кова вартість є ключовим показником, що охо-
плює всю діяльність підприємства, ефективність 
управління, інтелектуалізацію та дає уявлення про 
наявність у нього інноваційного капіталу. Таким 
чином, аналіз фактору впливу інноваційного капі-
талу на визначення ринкової вартості підприємства 
зумовив актуальність дослідження. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Нині 
сформовано декілька підходів до виділення груп 

факторів вартості. Одні дослідники зупиняються 
тільки на матеріальних (фінансових) показниках. 
Такого підходу дотримуються, наприклад, О.В. Бре-
зіцька, Н.В. Грапко, О.Г. Мендрул, А. Раппопорт. 
Інші дослідники, крім фінансових показників фор-
мування вартості, значну увагу приділяють також 
і нефінансовим показникам. Застосування даного 
підходу розглядається у роботах І.В. Іва шков-
ської, С.А. Казанцевої, З.О. Коваля, Ю.Г. Шишо-
вої. Фактори формування вартості також розгляда-
ють А.Н. Єкіменко, М.В. Кудіна, О.В. Макарюк, 
В.  Самохвалов, П.Ю.  Старюк, С.І. Тарасенко , 
Н.Л. Харіна, Є.В. Бабенкова та ін.

Вивченням проблематики формування теоре-
тичних основ інноваційного капіталу, а також 
методів їх оцінки займалися такі вчені, як: 
С. Ка зевіч, E.  Чемберлін, Л.  Хадсон, А.  Уорд, 
Н. Маркова, М.А. Ескіндаров, Т. Стюарт, В. Іно-
земцева, С.  Уоллман, Б.  Леонтьєв, А.  Брукінг, 
О.Б. Бутнік-Сіверський. 

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Аналіз наукових досліджень з даної 
тематики засвідчив, що на сьогоднішній день у 
науковців немає одностайності у поглядах сто-
совно суті інноваційного капіталу та його місця 
в системі вартісно-орієнтованого управління під-
приємством.
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Мета статті полягає у дослідженні суті іннова-
ційного капіталу та його ролі у вартісно-орієнто-
ваній системі управління підприємством під час 
здійснення інноваційних перетворень

Виклад основного матеріалу дослідження. Кон-
цепція управління вартістю підприємства (Value 
Based Management – VBM) сформувалася в середині 
80-х років XX ст. як інтегрована концепція еконо-
мічного аналізу управлінських рішень, що базується 
на фундаментальних результатах теорії корпора-
тивних фінансів і методах стратегічного менедж-
менту [6, с .  66]. В  її основу покладено розуміння 
того, що для акціонерів (власників) підприємств та 
організацій першочерговим завданням є збільшення 
фінансового добробуту в результаті ефективної екс-
плуатації об’єктів володіння. Зростання добробуту 
акціонерів вимірюється не обсягом уведених потуж-
ностей, кількістю найнятих співробітників чи обо-
ротом компанії, а ринковою вартістю підприємства, 
яким вони володіють [9, с. 16].

Пріоритет теоретичного обґрунтування необ-
хідності управління вартістю належить І. Фішеру, 
який у дослідженні, опублікованому в 1930 р ., 
довів, що критерій оцінки інвестицій не пов’язаний 
із тим, якому споживанню – поточному чи май-
бутньому – надають перевагу інвестори. Різні типи 
інвесторів користуються однаковими інвестицій-
ними показниками, тому вони можуть об’єднатися 
в одному підприємстві і передати функції управ-
ління ним професійним керівникам.

Останні мають знаходити компромісні рішення, 
що задовольняють усіх інвесторів, на основі мак-
симізації ринкової вартості акцій підприємства 
[12, с. 21–22]. Теорія І. Фішера далі розвивалася 
у працях Ф. Модільяні та М. Міллера, що відобра-
зилося у теоремі під назвою «теорема М&М» [13].

Значний внесок у розвиток концепції управ-
ління за вартістю підприємства зробили Дж. Стерн 
й Дж. Стюарт. У результаті сформувалася концеп-
ція Стерна-Стюарта [14, с. 29–30].

Для вітчизняних підприємств концепція управ-
ління за вартістю порівняно нова та ще перебуває 
на стадії становлення. Її виникнення пов’язане з 
початком масової приватизації в 90-х роках мину-
лого століття. Активний інтерес науковців до 
нової концепції управління підприємства на заса-
дах вартості викликав різноманітні ідеї для вирі-
шення цієї проблеми. І.О. Єгерєв [3] запропонував 
підхід до управління за вартістю на основі ана-
лізу чутливості вартості до чинників, що її фор-
мують, який дає змогу виділити серед них най-
більш значущі з погляду їх впливу на вартість. 
При цьому чинники вважаються незалежними 
один від одного. Розвиваючи позицію І.О. Єгерєва, 
Ю.Я.  Єленєва побудувала факторну модель вар-
тості підприємства, яка враховує вплив чинників 
один на одного [4]. В.А. Панков [15] запропонував 
використовувати ціннісний підхід до визначення 
та управління за вартістю компанії, який базу-
ється на оцінці спроможності стратегічних сфер 
компетентності підприємства генерувати більше 
цінностей для цільових груп споживачів результа-
тів його діяльності, ніж провідні світові компанії. 

Заслуговує на увагу і позиція Т.В. Момот [14], 
яка запропонувала вартісно-орієнтоване корпора-
тивне управління, в якому основним чинником 
впливу на ринкову вартість акціонерного товари-
ства є якість корпоративного управління, що роз-
глядається як інноваційний актив.

Проведений аналіз дає змогу зробити висновок 
про те, що нині у вітчизняній та іноземній тео-
ріях не існує однозначного підходу до управління 

підприємством за вартістю. Разом із тим відчу-
вається дефіцит робіт, які присвячені проблемам 
застосування ринкової вартості як орієнтира інно-
ваційного розвитку підприємства – суб’єкта про-
мисловості у динамічних умовах міжнародного 
середовища. Наявні концепції управління за вар-
тістю підприємства не можуть використовуватися 
в управлінні інноваційним розвитком підпри-
ємства – суб’єкта промисловості без відповідної 
трансформації до умов інноваційної діяльності. 
Все це потребує дослідження концептуальних осо-
бливостей застосування ринкової вартості в управ-
лінні інноваційною діяльністю підприємства як 
нового орієнтира його інноваційного розвитку, що 
дасть змогу вирішити проблеми, які нагромади-
лися у практиці менеджменту. Її використання 
позначиться також на поліпшенні діяльності 
вітчизняних суб’єктів промисловості та їх іннова-
ційному розвитку.

Проведені дослідження [10] дають можливість 
стверджувати, що ринкову вартість підприємства 
слід розглядати як найважливіший інтегральний 
показник, який адекватно відображає результатив-
ність інноваційної діяльності підприємства, його 
фінансову успішність, конкурентоспроможність 
та перспективи майбутньої діяльності. Орієнтація 
на зростання ринкової вартості як критерію ефек-
тивності інноваційної діяльності підприємства дає 
змогу приймати більш обґрунтоване управлінське 
рішення, спрямоване на інноваційний розвиток 
підприємства.

Автори на підставі проведеного дослідження 
запропонували концептуальну модель управління 
інноваційною діяльністю за критерієм збільшення 
ринкової вартості [5]. Згідно з даною моделлю, 
управління інноваційною діяльністю підприєм-
ства за критерієм збільшення ринкової вартості – 
це складний процес, що реалізується з урахуван-
ням певних принципів, підходів, функцій, методів 
та інструментів управління.

Встановлено, що інструментами управління 
інноваційної діяльності за критерієм збільшення 
ринкової вартості є оцінка ринкової вартості, 
оцінка впливу чинників на ринкову вартість, роз-
рахунок показників, які характеризують вплив 
чинників та ін. Отже, одним із головних положень 
застосування ринкової вартості як орієнтира інно-
ваційного розвитку підприємства є врахування 
впливу чинників на його ринкову вартість.

За результатами дослідження встановлено, що 
основними чинниками, що впливають на ринкову 
вартість підприємства, є його капітал, потенціал і 
ринкові чинники. Найвагомішим із них є капітал 
(фінансовий, матеріальний та інноваційний) [5].

Одним із найбільш поширених та узагальнюю-
чих підходів є поділ факторів за рівнем або місцем 
виникнення. Відповідно до нього, фактори вартості 
класифікуються на внутрішні та зовнішні, або 
фактори мікро-, мезо- та макрорівня. Внутрішні 
фактори включають усі параметри діяльності під-
приємства, у тому числі виробничі, фінансові, 
управлінські, інноваційні, маркетингові та ін., 
що пов’язані з використанням усіх видів ресурсів, 
необхідних підприємству для провадження своєї 
діяльності, та є цілком йому підконтрольними. 

Зовнішні фактори, навпаки, визначають ті 
параметри середовища функціонування, якими 
суб’єкт господарювання не може керувати. Вони 
включають фактори мезорівня – рівень конку-
ренції, кон’юнктура ринку, інші характеристики 
галузі чи сфери діяльності підприємства і фактори 
макрорівня, що об’єднують загальні економічні, 



65

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2016. Ò. 21. Âèï. 9(51)

політичні, демографічні, соціальні та інші чин-
ники (рис. 1).

Розглянемо докладніше дослідження інно-
ваційного капіталу, оскільки він є основним 
ресурсом діяльності підприємства та ключовим 
чинником його ефективного функціонування та 
інноваційного розвитку. Якщо у першій половині 
XX ст. вирішальним у нарощуванні вартості ком-
панії були фізичні активи, то нині до 90% ринко-
вої вартості створюється в результаті ефективного 
використання інноваційного капіталу [8, с. 55].

Усвідомлення ролі та значення інноваційного 
капіталу відбулося на Заході на початку 60-х років 
XX ст. та відображено в роботах Л. Едвінсона , 
М. Мелоуна, Дж. Гелбрейта, І. Росса, Т. Стюарта, 
Т. Шульца, Т. Сакайя та ін. Уважається, що тер-
мін «інноваційний капітал» як елемент інновацій-
ного капіталу вперше використав Дж. Гелбрейт у 
1969 р . [7, с .  28]. Українські вчені почали пра-
цювати над цим питанням значно пізніше. Треба 
зазначити вагомий внесок у дослідження іннова-
ційного капіталу та його структурних елементів 
таких учених, як О.Ю. Амосов, О. Бутнік-Сівер-
ський, О.А. Грішнова, О.В. Кендюхов, А.А. Чухно, 
Н.С. Маркова, О.В. Бервено, О.О. Стрижак та ін. 
На теренах СРСР значний внесок у розробку цих 
проблем зробили Л. Абалкін, С. Дятлов, В. Іно -
земцев, І. Левяш, Б. Леонтьєв та ін.

Незважаючи на велику кількість наукових 
праць та значні досягнення в галузі обґрунту-
вання теоретичних основ інноваційного капіталу, 
нині не існує єдиної думки стосовно сутності та 
структури інноваційного капіталу підприємства. 
Л. Едвінсон і М. Мелоун [17] були першими, хто 
спробував дати визначення інноваційного капі-
талу та систематизувати його складники. В інтер-
претації цих учених інноваційний капітал – це 
можливість створювати додатковий продукт під 
час руху інновацій, а також деякі структурні 
матеріальні об’єкти (бази даних, програмне забез-
печення, системи управління і тощо). 

У структурі інноваційного капіталу вони виді-
лили дві категорії: людський капітал (human 
capital) та структурний капітал (structural capital). 
Л. Едвінcон та інші дослідники вважають, що час-
тиною структурного капіталу є споживчий капі-
тал [7; 17]. Т. Стюарт виділяє споживчий капітал 
як окрему складову частину інноваційного капі-
талу. Е. Брукінгом інноваційний капітал тракту-
ється як «термін для позначення нематеріальних 
активів, без яких компанія не може існувати». 
Він пропонує інноваційний капітал підприємства 
поділити на чотири частини: ринкові активи, інте-
лектуальну власність як актив; людські активи; 
інфраструктурні активи [1]. Заслуговує на увагу 
позиція Д. Клейна і Л. Прусака, відповідно до 

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

Джерело: розроблено автором 
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якої інноваційний капітал використовується для 
досягнення визначеної мети та є інтелектуальним 
матеріалом, що формалізований, зафіксований 
і використовується для виробництва ціннішого 
майна [7, с. 29].

Російський дослідник інноваційного капіталу 
Б. Леонтьєв визначає інноваційний капітал через 
його структуру та розуміє під ним сукупність 
наявних у суб’єкта законних прав на результати 
його творчої діяльності, його природних і набутих 
інтелектуальних здібностей і навичок, а також 
нагромаджені ним бази знань і корисних відносин 
з іншими суб’єктами. Б. Леонтьєв виділив в осо-
бливу категорію клієнтський капітал [10].

На сучасному етапі українські вчені (О.О. Стри-
жак, Н.С. Маркова, В.М. Олейко, О.В. Кендюхов, 
О.  Бутнік-Сіверський, Л.Є. Довгань) теж займа-
ються проблемами дослідження інноваційного капі-
талу. У ви значенні інноваційного капіталу вони 
підкреслюють ефект від його використання (додат-
ковий продукт, додана вартість, доход, прибуток).

О.О. Стрижак тлумачить інноваційний капітал 
як сукупність здібностей та знань, які мають еко-
номічну цінність та використовуються у виробни-
чій системі, орієнтованій на задоволення потреб 
суспільства, для створення інноваційного потенці-
алу та одержання доходу [16, с. 6]. У досліджен-
нях Н.С. Маркової обґрунтовано поняття іннова-
ційного капіталу як інтелектуальних ресурсів, 
що втілені в сукупності наукових, професійних 
та загальних знань працівників, їхньому досвіді, 
вміннях, навичках, які створюють продукти інте-
лектуальної діяльності, що можуть належати як 
його винахідникові, так і іншим суб’єктам госпо-
дарювання, та використовуватися для одержання 
додаткової вартості [11, с. 5]. Н.С. Маркова вперше 
виділяє у структурі інноваційного капіталу соці-
альний капітал [11, с. 8]. 

Ширшого значення інноваційному капіталу як 
категорії надає О. Бутнік-Сіверський, що форму-
лює економічну суть інноваційного капіталу як 
створений або придбаний інноваційний продукт, 
який має вартісну ознаку, об’єктивований та іден-
тифікований (відокремлений від підприємства), 
утримується підприємством (суб’єктом господарю-
вання) з метою ймовірності одержання прибутку 
(додаткової вартості) [19, с. 26].

О. Бутнік-Сіверський запропонував детальнішу 
класифікацію інноваційного капіталу за різними 
класифікаційними ознаками [2, с. 21].

Проведене дослідження сучасних наукових 
концепцій щодо визначення та структуризації 
інноваційного капіталу дає можливість запропо-
нувати вдосконалену структуру інноваційного 
капіталу підприємства, що на відміну від наявних 
охоплює: людський капітал, представлений капі-
талом знань і компетентністю персоналу; інтелек-
туальну власність; інноваційні технології; активи 
інфраструктури; ринковий інноваційний капітал; 
репутацію.

Проведений аналіз наукового тлумачення сут-
ності інноваційного капіталу різними вченими дає 
можливість уточнити його інтерпретацію. Іннова-
ційний капітал – частина капіталу підприємства, 
що складається з людського капіталу, представ-
леного капіталом знань та компетентністю пер-
соналу; інтелектуальної власності; інноваційних 
технологій; активів інфраструктури; ринкового 
інтелектуального капіталу; репутації; що створе-
ний під час реалізації інноваційного потенціалу 
підприємства або залучений зі сторони та під час 
використання в діяльності під впливом ринкових 
чинників слугує базою для формування конку-
рентних переваг підприємства та нарощування 
його ринкової вартості.

Висновки. Узагальнюючи результати прове-
деного дослідження щодо визначення основних 
факторів, що впливають на формування вар-
тості підприємства, можна зробити висновок, 
що одним із таких факторів у роботах багатьох 
сучасних дослідників розглядається наявність 
інноваційного капіталу. Найчастіше його від-
носять до групи якісних показників, адже оче-
видним є вплив інноваційної діяльності саме на 
поліпшення якісних характеристик функціо-
нування підприємства – його ділової репутації, 
конкурентоспроможності, споживчої цінності 
продукції тощо. Водночас необхідно зазначити 
комплексність впливу інноваційного капіталу на 
вартість підприємства, що знаходить своє відо-
браження не тільки в якісних, але й у кількісних 
показниках – прирості виручки від реалізації та 
чистого прибутку, зростанні фондовіддачі, рента-
бельності та інших відносних показників.
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Резюме
В статье исследованы концептуальные основы формирования рыночной стоимости промышленного 
предприятия. Установлены факторы-ориентиры, влияющие на нее: капитал, потенциал, рыночные 
факторы, инновации. Уточнено содержание инновационного капитала как ключевого фактора форми-
рования рыночной стоимости и инновационного развития предприятия. Обоснован комплексный учет 
разнонаправленных факторов в стоимостно-ориентированной системе управления предприятием во время 
осуществления инновационных преобразований.
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ПОБУДОВА ОПТИМАЛЬНОЇ СИСТЕМИ УПРАВЛІННЯ ВИТРАТАМИ  
НА ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВАХ ХМЕЛЬНИЧЧИНИ

У статті проведено критичний аналіз наявних систем управління витратами на промислових підпри-
ємствах Хмельниччини. Здійснено їх дослідження з урахуванням специфіки діяльності галузі. Запропо-
новано комплекс заходів щодо їх оптимізації. Розроблено інтегровану систему управління витратами на 
базі системи збалансованих показників для їх оптимальної структури.
Ключові слова: витрати, функції, підсистема, система управління витратами, структура витрат, масштаб 
підприємства, контролінг, інтегрована система.

Постановка проблеми. Із розвитком економіки 
та зростанням кількості господарюючих суб’єктів 
важливою умовою виживання підприємства у 
ринковому середовищі є раціональне управління 
витратами.

Система управління витратами була створена 
інженерами і технологами ще у другій поло-
вині ХІХ ст. у США. Вона була сформована для 
надання управлінцям можливості контролю і про-
гнозування витрат, вибору найефективніших шля-
хів розвитку підприємства, а також подальшого 
прийняття оперативних управлінських рішень.

У сучасних умовах раціонально побудована 
система управління витратами на підприєм-
стві дає змогу зменшити собівартість продукції 
(послуг), що виготовляється (надаються), оптимі-

зувати рівень витрат безпосередньо на організацію 
бізнесу і на даній основі підвищити рівень фінан-
сових результатів, що актуалізує її потребу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Вивчення та розв’язання різних аспектів про-
блемних питань управління витратами знайшло 
своє відображення в працях багатьох учених-еко-
номістів, таких як Грещак М.Г., Давидович І.Є., 
Дем’яненко М.Я., Загородній А.Г., Карпова Т.І., 
Крушельницька О.В., Кузьмін О.Є., Мель-
ник О.Г., Озеран В.О., Попов О.О., Садовська І.Б., 
Цал-Цалко Ю.С. та ін. 

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Згідно з напрацюваннями зазначе-
них наукових джерел, реальним напрямом змен-
шення витрат є розробка системи управління 


