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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ринкових умовах функціонування під�

приємств особливо важливе значення набуває
оцінка ефективності системи управління під�
приємством вцілому та системи управління інно�
ваційним потенціалом, зокрема. Варто зазначити,
що серед показників, які використовуються в Ук�
раїні для оцінки ефективності менеджменту інно�
ваційного потенціалу підприємства, відсутні такі,
що в повній мірі характеризують ефективність (ре�
зультативність) управління зазначеного потенці�
алу, що визначається складністю.

Оцінка ефективності управління інноваційним
потенціалом підприємства набуває особливо важ�
ливого значення, оскільки дає змогу встановити

УДК 330:336+658.11

І. В. Радзівіло,
к. е. н., доцент кафедри фінансів і кредиту,
Запорізький інститут економіки та інформаційних технологій, м. Запоріжжя

РИНКОВА ВАРТІСТЬ ЯК ФІНАНСОВИЙ ІНДИКАТОР
ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ
ІННОВАЦІЙНИМ ПОТЕНЦІАЛОМ ПІДПРИЄМСТВА

I. Radzivilo,
Ph.D. in Economics, chair of Finance and credit
of Zaporizhzhya Institute of Economics and Informational Technologies, Zaporizhzhya city

MARKET VALUE AS A FINANCIAL INDICATOR OF THE EFFICIENCY ASSESSMENT
OF INNOVATIVE ENTERPRISE CAPACITY MANAGEMENT

У статті розглядається показник ринкової вартості як фінансовий індикатор оцінки ефективності управління
інноваційним потенціалом підприємства.

Обгрунтовано методику оцінки ефективності управління інноваційним потенціалом, яка грунтується на поло%
женнях, що витікає з особливостей функціонування системи менеджменту інноваційного потенціалу. Встановлено,
що ефективність управління інноваційним потенціалом підприємства повинна визначатися показником, який, з од%
ного боку, відображав би стабільність діяльності суб'єкта господарювання за рахунок інноваційності, а з іншого
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через формування оптимальних пропорцій у системі. Запропоновано рівень ефекту від управління інноваційним
потенціалом оцінювати на основі зіставлення значень темпів приросту ринкової вартості підприємств та інтеграль%
ного показника інноваційного потенціалу підприємства.

Market cost parameter as financial indicator of the efficiency assessment of innovative enterprise capacity
management has been presented in this article.

The methodology of the efficiency assessment of innovative capacity management that grounds on concepts that
derive from performance features of innovative capacity management system has been justified. It has been established
that the efficiency assessment of enterprise innovative capacity management has to be defined by the criterion that shows
steadiness of business activity at the expense of innovativeness on the one hand, and is the result of management efficiency
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на скільки управління зазначеним потенціалом
відповідає рівню досягнення встановленої мети.

Система управління демонструє високу ефек�
тивність не лише тоді, коли менеджери підпри�
ємств, які приймають управлінські рішення та вста�
новлюють форми контролю, і працівники, які бе�
руть на себе відповідальність за виконання рішень,
діють злагоджено, але й тоді, коли між рівнями
управління (інституційним, управлінським та опе�
раційним) налагоджений зрозумілий і чіткий ал�
горитм взаємовідносин. Відсутність такого меха�
нізму між рівнями управління знижує управлінсь�
ку ефективність інноваційного потенціалу.

В умовах глобалізації та підвищення конкурен�
тоздатності, значна частка створюваної підприєм�
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ством вартості генерується інноваційним потенці�
алом, а отже, варто усвідомити, що неефективність
системи управління призводить до автоматичного
зниження зазначеного потенціалу підприємства
генерувати додану вартість. Тобто підвищення
ефективності системи управління інноваційним
потенціалом підприємства є важливим інструмен�
том зростання капіталізації підприємства.

На теперішній час серед економістів, менед�
жерів відсутня єдина точка зору щодо визначен�
ня фінансового індикатора оцінки ефективності
системи управління інноваційним потенціалом
підприємства.

Відсутність зазначеного фінансового індика�
тора зазначеної оцінки, яка б відзначалась доступ�
ністю в застосуванні і всеохоплюваністю процесів
управління, не сприяє виявленню резервів іннова�
ційного потенціалу та передбаченню заздалегідь
змін впливу зовнішнього середовища на їх функ�
ціонування. Тому обрання фінансового індикато�
ра (певних критеріїв) оцінки ефективності іннова�
ційного потенціалу управління є однією з найваж�
ливіших проблем щодо досягнення конкурентоз�
датного функціонування промислових підпри�
ємств.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Над вирішенням проблем оцінки ефективності
управління інноваційним потенціалом промисло�
вого підприємства працюють такі вітчизняні та
закордонні вчені, як: Яковлева Н., Вовчок С., Со�
болєва Т., Причепа І. та інші. Проте спеціальних
досліджень з визначення саме фінансового інди�
катора оцінки ефективності управління іннова�
ційним потенціалом підприємства вцілому не при�
ділено достатньо уваги. Не в повному обсязі ви�
світлені питання показника оцінювання економі�
чного ефекту від реалізації відповідних управлі�
нських дій.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою дослідження є визначення та дослід�

ження фінансового індикатору оцінки ефектив�
ності управління інноваційним потенціалом про�
мислового підприємства, що дозволить об'єктивно
досліджувати поставлені та впроваджені цілі, за�
дачі, принципи, функції, методи та прийоми менед�
жменту зазначеного потенціалу, розробляти нові
напрями інноваційної діяльності та формувати
ефективну стратегію інноваційного розвитку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Багато вітчизняних вчених висувають думку,
що оцінити економічну ефективність взагалі уп�

равління на підприємстві можна тільки на основі
якого�небудь критерію або фінансового показни�
ка. Так, одні науковці вважають прибуток узагаль�
нюючим показником результатів діяльності
суб'єктів господарювання та системи управління
вцілому. Прихильники такого напряму наголошу�
ють на тому, що якщо головною метою діяльності
промислового комерційного підприємства є при�
буток, то за рівнем цього фінансового показника,
по тенденції збільшення або зниження прибутку
можна дати оцінку ефективності менеджменту
підприємства. Для багатьох промислових підпри�
ємств забезпечення прибутковості це основне зав�
дання, що ставить перед собою вище керівництво
підприємства. Іноді як цільовий показник вибира�
ють абсолютний показник прибутку, але найчаст�
іше використовують відносні фінансові показни�
ки такі, як доход на одну акцію, прибуток на інве�
стований капітал чи прибуток на акціонерний ка�
пітал. Фінансові цільові показники розраховують,
зазвичай, на основі результатів попередньої діяль�
ності й у зіставленні з показниками інших подібних
промислових підприємств. Дійсно, важко перео�
цінити значення прибутку в загальній системі
фінансових інструментів управління підприєм�
ством, однак такий підхід містить деякі негативні
моменти, які доводять недосконалість його засто�
сування, а саме:

по�перше, прибуток, виражаючись у грошово�
му еквіваленті, не завжди відображає сутність до�
сягнутих результатів і якість роботи менеджмен�
ту, особливо це суттєво помітно в період інфляції;

по�друге, на практиці показниками прибутку
менеджери можуть досить легко і просто маніпу�
лювати з метою одержання недостовірних резуль�
татів (використання різних методів амортизацій�
ного обліку, оцінки запасів, переоцінка необорот�
них активів підприємства та інше);

по�третє, складно порівнювати між собою за
показником прибутку різні промислові підприєм�
ства, адже кількісна величина прибутку їх може
значно відрізнятися при однаково ефективній ро�
боті.

Власне кажучи, показник прибутку органічно
не може використовуватися як об'єктивний фінан�
совий критерій ефективності діяльності та розвит�
ку в частині оцінки менеджменту інноваційного
потенціалу підприємства.

Враховуючи вищезазначені слабкі місця при�
бутку, часто показники рентабельності характе�
ризують ефективність роботи підприємства вціло�
му, прибутковість різних напрямків діяльності,
окупність витрат та досконалість менеджменту.
Вони найбільш повно, ніж прибуток характеризу�
ють кінцеві результати господарювання, тому що
їх величина показує співвідношення ефекту з на�
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явними або використаними ресурсами. Показни�
ки рентабельності використовуються не тільки для
оцінки діяльності підприємства, але й як інстру�
мент в фінансовій політиці і ціноутворення [1].
Однак зазначенні показники "в чистому вигляді"
не здатні відображати якість керування, тому що
вони не відповідають вимозі системності.

Автором [2] для оцінювання результатів управ�
ління наявним інноваційним потенціалом запропо�
новано наступний перелік показників: частка нової
продукції, або такої, що зазнала суттєвих техно�
логічних змін у загальному обсязі продажів; част�
ка нової експортної продукції в загальному обсязі
продажів; частка продукції, вдосконаленої протя�
гом трьох останніх років у загальному обсязі про�
дажів; частка інноваційної продукції, виробленої на
основі діючих ліцензійних договорів в загальному
обсязі продажів; питома вага сертифікованої про�
дукції в загальному обсязі продажів; частка впро�
ваджених нових та суттєво вдосконалених техно�
логічних процесів в загальній їх кількості. Вважає�
мо, що вищезазначені показники надають мож�
ливість оцінити не результати управління інновац�
ійним потенціалом, а інноваційним процесом.

 На наш погляд, при формуванні фінансових
критеріїв оцінювання системи управління іннова�
ційним потенціалом необхідно грунтуватися на
положеннях, що витікають з особливостей функ�
ціонування системи менеджменту вивчаємого по�
тенціалу (детально та обгрунтовано розглянуті в
попередніх дослідженнях автора) [3; 4]:

— система управління інноваційним потенціа�
лом підприємства є складною динамічною систе�
мою, яка функціонує в умовах зовнішнього сере�
довища;

— будь�яке підприємство повинно бути об'єк�
том зацікавленості інвесторів;

— основним показником успішності функціо�
нування підприємства у ринковій економіці є по�
казник його ринкової вартості, який віддзеркалює
цінність даного підприємства для потенційного
інвестора.

Отже, з погляду методологічних позицій виз�
начення ефективності менеджменту інноваційним
потенціалом як складної багатогранної категорії,
на нашу думку, повинно зводиться до оцінки
якості та ролі управління в забезпечені підтримки
конкурентних переваг та сталого функціонуван�
ня підприємства, яке повинно забезпечуватися
підвищенням ефективності механізмів формуван�
ня, реалізації та накопичення відповідного потен�
ціалу. При цьому під якістю менеджменту іннова�
ційного потенціалу підприємства важливо розум�
іти сукупність характеристик, які стосуються здат�
ності системи управління визначати реальні цілі й
ефективно досягати при найменших витратах.

Якщо комерційне підприємство хоче не тільки
вижити, але й досягти успіху за рахунок інновац�
ійного вектору діяльності в ринкових умовах фун�
кціонування, то її системи оцінки управління інно�
ваційним потенціалом підприємства повинні буду�
ватися виходячи зі стратегічних завдань і можли�
востей. Вважаємо, що стратегію управління інно�
ваційним потенціалом підприємства потрібно фор�
мувати на основі мети функціонування підприєм�
ства, оцінивши всі наявні можливості й ресурси,
що є важливим складником ефективного функці�
онування промислових підприємств. Адже фор�
мування стратегії перспективного розвитку
підприємства неможливе без достатнього забез�
печення всіма видами ресурсів, а також прийнят�
тя правильних управлінських рішень.

Цілі управління інноваційним потенціалом
підприємства доцільно сформулювати як "забез�
печення ефективного динамічного інноваційного
розвитку підприємства, яке відображається в
підвищенні його ринкової вартості, за будь�яких
змін зовнішнього середовища", а відповідно і за�
дачі повинні формулюватися з урахуванням зміни
базових параметрів інноваційного потенціалу.

Задачі управління інноваційним потенціалом
підприємства повинні визначатися наступним чи�
ном:

1. Обгрунтування доцільності і необхідності
формування, реалізації та накопичення інновац�
ійного потенціалу шляхом виявлення існуючого
або потенційного попиту.

2. Оптимізація і збалансованість структури
формування інноваційного потенціалу підприєм�
ства, максимально використовуючи позитивні
можливості, які складаються в внутрішньому та
зовнішньому середовищах.

3. Оптимізація рівня інноваційних ризиків, які
варіюються в залежності від достатності, ефектив�
ності методів мінімізації інноваційними ризиками
та оцінки рівня ефективності використання відпо�
відного потенціалу підприємства.

4. Постійна підтримка організаційно�економ�
ічного механізму формування, реалізації та нако�
пичення інноваційного потенціалу підприємства,
який буде відповідати стратегічним цілям підприє�
мства.

Вважаємо, що саме такі задачі доцільно сфор�
мулювати, адже саме ці параметри підлягають
цілеспрямованому впливу через їх дослідження,
планування, координацію, коригуванні та контро�
лювання в процесі управління.

Слід наголосити, що ефективність управління
інноваційним потенціалом підприємства визна�
чається комплексним підходом до постановки і
вирішення вищезазначених завдань. Для цього
необхідно знайти такий фінансовий індикатор,
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який, з одного боку, відображав би стабільність
діяльності суб'єкта господарювання за рахунок
інноваційності, а з іншого боку, були б слідством
ефективності управління.

З огляду на вищезазначене, на наш погляд,
найбільш чутливим до механізму формування, ре�
алізації та накопиченню інноваційного потенціа�
лу промислового підприємства, що віддзеркалює
менеджмент відповідного потенціалу, є ринкова
вартість підприємства.

При визначенні ринкової вартості застосо�
вується доволі різноманітні методи оцінки. Сучас�
на концепція управління вартістю підприємства і
методи її оцінювання зорієнтовані на визначення
та управління ринковою вартістю суб'єкта госпо�
дарювання. При цьому методи і моделі визначен�
ня ринкової вартості підприємства розроблялись
багатьма вченими, серед яких слід виділити Дж.
Ольсона, А. Дамодарана, П. Константині та інші.
Традиційно всі існуючі методи визначення вар�
тості бізнесу зосереджені в трьох основних гру�
пах підходів: дохідного, витратного, порівняльно�
го [5; 6].

Слід зазначити, що кожній моделі та кожно�
му методу властиві певні переваги та недоліки, які
вже обгрунтовані та доведені багатьма економі�
стами.

До методів витратного підходу до оцінки вар�
тості бізнесу підприємства віднесені такі, що по�
єднують бухгалтерську оцінку активів підприєм�
ства з аналізом інших об'єктів — фундаменталь�
них показників діяльності підприємства (метод
розрахунку фундаментальних показників) або
його грошових потоків (метод економічної дода�
ної вартості (EVA); метод, що базується на моделі
EBO; метод, що базується на моделі EBO з ураху�
ванням модифікації та метод надлишкових при�
бутків) [5; 6].

Метод розрахунку фундаментальних показ�
ників наближає оцінку вартості бізнесу підприєм�
ства до системи управління підприємством і доз�
воляє дещо інакше поглянути на перспективи роз�
витку підприємства. Як фундаментальні показни�
ки А. Дамодаран рекомендує використовувати
рентабельність вкладеного капіталу та коефіцієнт
реінвестування [7]. Темп зростання прибутку в
моделі А. Дамодарана зумовлений фундаменталь�
ними показниками підприємства: рентабельністю
активів та політикою підприємства у галузі реін�
вестування. Модель А. Дамодарана є простою та
зрозумілою з позиції здорового смислу. Вона доз�
воляє наблизити методи прогнозування грошових
потоків до умов реальної діяльності підприємства
[7].

Отже, з огляду на зазначене вище, можна на�
полягати на тому, що модель А. Дамодарана може

знайти застосування в дослідженні ринкової вар�
тості підприємств як ключового фінансового інди�
катора оцінки ефективності менеджменту іннова�
ційного потенціалу.

Слід зазначити, що результатами оцінки при
визначення економічного ефекту від управління
інноваційним потенціалом підприємства повинні
виступати показники відносного приросту, а саме:
темпи зростання результатів оцінювання ринко�
вої вартості підприємства та інноваційного потен�
ціалу підприємства. В такій аргументації виходи�
мо з того, що для власника ринкова вартість
підприємства як ключовий фінансовий індикатор
і рівень інноваційного потенціалу є об'єктивними
та взаємопов'язаними формами реалізації його
інвестованих коштів в інноваційний сектор.

Отже, на наш погляд, найбільш чутливими до
системи управління інноваційним потенціалом є
показник ринкової вартості підприємства, що роз�
кривається через формування оптимальних про�
порцій у системі. Така оцінка ефективності систе�
ми управління інноваційним потенціалом підприє�
мства є важливою ознакою, коли пріоритетом ста�
ють саме якісні напрями розвитку підприємства за
інноваційною моделлю.

Метою проведення оцінки ефекту від за�
значеного управління є визначення та зіставлен�
ня темпів зростання ринкової вартості під�
приємств та інтегрального показника інновацій�
ного потенціалу [8] до й після впровадження зап�
ропонованої комплексної системи управління
інноваційним потенціалом підприємства.

Розглянемо можливі варіанти отриманих ре�
зультатів по запропонованій методиці та надамо
характеристику (обгрунтуємо результати) кожно�
му з них в таблиці 1.

Як видно (табл. 1), з наведених характерис�
тик (обгрунтування результатів) чотири варіан�
ти оцінки темпів зростання ринкової вартості
підприємств та інтегрального показника іннова�
ційного потенціалу після впровадження вдоско�
наленої методики управління, відрізняються як
певними перевагами, так і недоліками, які потре�
бують регулювання, пояснення та обгрунтуван�
ня.

Отже, на наше переконання, оцінити економі�
чний ефект від реалізації відповідних управлінсь�
ких дій, які грунтуються на комплексному підході,
базових принципах, функціях, методах управлін�
ня, факторах, що впливають на роботу системи
менеджменту та запропонованих цілях та задачах
щодо інноваційного потенціалу можна за допомо�
гою зіставлення темпів зростання результатів оц�
інювання ринкової вартості підприємства та інтег�
рального показника інноваційного потенціалу
підприємства.
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ДОСЛІДЖЕННЯ
Підсумовуючи результати дослідження,

слід зазначити, що найбільш чутливим до ме�
ханізму управління інноваційним потенціа�
лом промислового підприємства є показник
ринкової вартості підприємства як фінансо�
вий індикатор, який, з одного боку, відобра�
жає сталість діяльності та розвитку суб'єкта
господарювання за рахунок інноваційності,
а з іншого боку, виступає наслідком ефек�
тивності управління. Критеріями оцінки
ефекту від управління інноваційним потен�
ціалом повинні виступати темпи зростання
результатів інтегрального оцінювання інно�
ваційного потенціалу підприємства та рин�
кової вартості підприємства. Впровадження
вищезапропонованих положень і практич�
них рекомендацій в діяльності вітчизняних
підприємств сприятиме сталому інновацій�
но�орієнтованому розвитку.
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Таблиця 1. Варіанти оцінки темпів зростання
ринкової вартості підприємств та інтегрального

показника інноваційного потенціалу


