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Íà âå äå íî çà ãàëü íó õà ðàê òå ðè ñòè êó ³ñ íóþ ÷èõ ï³ä õî ä³â äî
âèç íà ÷åí íÿ ð³â íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì -
ñòâà. Çà ïðî ïî íî âà íî çä³é ñíþ âà òè ïî åòàï íå îö³ íþ âàí íÿ
³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷åí íÿ ïî -
äàëü øî ãî çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é â ðî çâè òîê ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³¿, ³í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè -
â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, îö³ íþ âàí íÿ, ðî çâè òîê ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ïðè âå äå íà îá ùàÿ õà ðàê òå ðè ñòè êà ñó ùå ñòâóþ ùèõ
ïîä õî äîâ ê îïðå äå ëå íèþ óðîâ íÿ èí âå ñòè öèîí íîé ïðèâ -
ëå êà òåëü íî ñòè ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Ïðåä ëî æå íî îñó ùåñò âëÿòü
ïî ý òàï íóþ îöåí êó èí âå ñòè öèîí íîé ïðèâ ëå êà òåëü íî ñòè ñ
öå ëüþ îáåñ ïå ÷å íèÿ äàëü íåé øå ãî ïðè âëå ÷å íèÿ èí âå ñòè -
öèé â ðà çâè òèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèè, èí âå ñòè öèîí íàÿ
ïðèâ ëå êà òåëü íîñòü ïðåä ïðè ÿ òèÿ, îöåí êà, ðà çâè òèå
ïðåä ïðè ÿ òèÿ.

Pro vi des an over vi ew of exi sting ap pro aches to de ter mi -
ne the le vel of in vest ment at trac ti ven ess of en ter pris es.
Sug ges ted to car ry out a phas ed eva lu a tion of in vest ment
at trac ti ven ess in or der to at tract in ves t³ nigh in the further
de ve lop ment of the en ter pris es.

Ke ywords: in vest ment, in vest ment at trac ti ven ess of
the en ter prise, eva lu a tion, de ve lop ment of the com pa ny.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íà ñüî ãîä í³ ïå ðå âàæ íà á³ëü -

ø³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ Óê ðà ¿ íè çíà õî äèòü ñÿ â êðè çî âî ìó ñòà íî -

âè ù³. Öå çóìî âëå íî ìàé æå êðè òè÷ íèì ñòó ïå íåì çíî ñó îñ -

íîâ íèõ âè ðîá íè ÷èõ ôîí ä³â, ùî ïðèç âî äèòü äî çìåí øåí íÿ

âè ðîá íè ÷èõ ïî òóæ íî ñòåé ï³ä ïðè ºìñòâ, çíè æåí íÿ ñòó ïå íÿ ¿õ

ïðè áóò êî âî ñò³ òà, â³ä ïî â³ä íî, çá³ëü øåí íÿ ÷àñò êè çáèò êî âèõ

ï³ä ïðè ºìñòâ. Çà äà íè ìè Äåð æàâ íî ãî àãåíò ñòâà ñòà òè ñòè êè

Óê ðà ¿ íè, 54% ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ í³ ôîí äè â³ä áó âàºòü ñÿ çà

ðà õó íîê âëàñ íèõ êîø ò³â ï³ä ïðè ºìñòâ, à îñ ê³ëü êè çðîñ òàº ð³ -

âåíü ¿õ çáèò êî âî ñò³, âè êî ðè ñòàí íÿ äà íî ãî äæå ðå ëà íå çà áåç -

ïå ÷óº íåîáõ³ä íî ãî ð³â íÿ â³ä òâî ðåí íÿ îñ íîâ íèõ ôîí ä³â [12].

Îñ ê³ëü êè ï³ä ïðè ºì ñòâà íå ìà þòü ìî æëè âî ñò³ çä³é ñíþ âà òè

³í âå ñòó âàí íÿ â íåîáõ³ä íèõ îá ñÿ ãàõ, àê òó àëü íî ñò³ íà áó âàº ïè -

òàí íÿ çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â ç ³í øèõ êðà ¿í, ó òî ìó ÷è ñë³ ³íî çåì íèõ

³í âå ñòî ð³â. Âàð òî çàç íà ÷è òè, ùî â Óê ðà ¿ í³ íà ñüî ãîä í³ îá ìå æå -

íå çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é. ßê ñâ³ä ÷èòü äîñ â³ä ðîç âè -

íå íèõ êðà ¿í, çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é çà ðà õó íîê ³íî çåì íèõ ³í âå -

ñòî ð³â ñïðèÿº ðî çâèò êî â³ ï³ä ïðè ºìñòâ çî êðå ìà òà ïî êðà ùåí -

íþ ñòà íó íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè çà ãà ëîì. Òî ìó íà áó âà þòü

îñî áëè âî¿ àê òó àëü íî ñò³ ïè òàí íÿ ùî äî îö³ íþ âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é -

íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ, à ñà ìå êîì ïëåêñ íî ñò³ òà àäå -

êâàò íî ñò³ òà êî¿ îö³í êè, ùî º îñ íîâ íîþ ïå ðå äó ìî âîþ ïî äàëü -

øî ãî çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ êîø ò³â â ¿õ í³é ðî çâè òîê.

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

íÿì ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ïðèñ âÿ ÷å íî øè ðî êå êî ëî

ïó áë³ êà ö³é ÿê ³íî çåì íèõ, òàê ³ â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â. Ñå ðåä

íèõ ìîæ íà âè ä³ ëè òè òà êèõ àâ òî ð³â, ÿê ².Î. Áëàíê, Â.Â. Áî ÷à -

ðîâ, Ñ.Ñ. Äîí öîâ, Ä.Â. Êî ðîá êîâ, Ë.Î. ×îð íà, Â. Ëÿ øåí êî,

Ë. Ìè õàëüñü êà, Â. Êîþ äà, Ò. Ëå ïåé êî, Î. Ìîç ãî âèé, Ì. Ñòèð -

ñü êèé, À. Ãàé äóöü êèé òà áà ãà òî ³í øèõ.

Â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ äî ñüî ãîä í³ íå ìàº ºäè íî ãî ï³ä õî -

äó äî âèç íà ÷åí íÿ ñóò íî ñò³ ïî íÿò òÿ «³í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè -

â³ñòü». Çî êðå ìà, àê öåí òó âà ëè óâà ãó íà âçàº ìîçâ'ÿç êó ³í âå -

ñòè ö³é òà ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà ó ñâî ¿õ ïðàö ÿõ ß.ª. Çà äî -

ðîæ íà, Ë.Ï. Äÿ äå÷ êî, ².Î. Áëàíê, Â.Â. Áî ÷à ðîâ, Â.Î. Êîþ äà,

Ò.². Ëå ïåé êî, Î.Ï. Êîþ äà, Ë.Î. ×îð íà.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º äîñ ë³ äæåí íÿ òåî ðå òè÷ íèõ òà ìå òî äè÷ íèõ

îñ íîâ îö³ íþ âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà. Ôîð ìó âàí íÿ ïî ñë³ äîâ íèõ åòà ï³â îö³ íþ âàí íÿ ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷åí íÿ ïî äàëü øî ãî çà -

ëó ÷åí íÿ ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòè ö³é â ðî çâè òîê ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. ²í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü

ìî æå ðîç ãëÿ äà òè ñÿ íà ð³â í³ êðà ¿ íè, ãà ëó ç³, ðå ã³î íó ÷è ï³ä ïðè ºì -

ñòâà. Ï³ä ïðè ºì ñòâî â ö³é ñè ñòå ì³ º ê³í öå âèì ïóíê òîì âêëà äåí -

íÿ ³í âå ñòè ö³é, äå ðå à ë³ çó þòü ñÿ êîí êðåò í³ ïðî åê òè. Ð³ âåíü ³í âå -

ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà äî çâî ëÿº çðî áè òè âèñ -

íîâ êè ïî òåí ö³é íèì ³í âå ñòî ðàì ïðî íåîáõ³ä í³ñòü ³ äî ö³ëü í³ñòü

âêëà äåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ çà ñî á³â ñà ìå â äà íèé îá'ºêò.

Òàê, ß.ª. Çà äî ðîæ íà, Ë.Ï. Äÿ äå÷ êî ââà æà þòü, ùî ³í âå ñòè -

ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü âàð òî âèç íà ÷è òè ÿê êîì ïëåêñ ð³ç íî ìà -

í³ò íèõ ôàê òî ð³â, ïå ðå ë³ê ³ âà ãà ÿêèõ ìî æå çì³ íþ âà òèñü â

çàë åæ íî ñò³ â³ä: ö³ ëåé ³í âå ñòî ð³â; âè ðîá íè ÷î–òåõ í³÷ íèõ îñî -

áëè âî ñòåé ï³ä ïðè ºì ñòâà, â ÿêå ³í âå ñòó þòü ñÿ êîø òè; åêî íî -

ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà ó ìè íó ëî ìó, íà òå ïå ð³ø í³é

÷àñ, à òà êîæ î÷³ êó âà íî ãî ó ìàé áóò íüî ìó åêî íî ì³÷ íî ãî ðî -

çâèò êó [8]. Öåé ï³ä õ³ä, íà íà øó äóì êó, âðàõî âóº äó æå âà æëè -

âèé ìî ìåíò – âè ìî ãè ³í âå ñòî ð³â, çà áåç ïå ÷åí íÿ ÿêèõ º âà -

æëè âîþ óìî âîþ âè ñî êî¿ îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³.

².Î. Áëàíê ðîç ãëÿ äàº ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü ç ïî çè ö³é

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê «³í òå ãðàëü íó õà ðàê òå ðè -
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ñòè êó îêðå ìèõ ô³ðì – îá'ºê ò³â ìî æëè âî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ ç ïî -

çè ö³é ïåðñ ïåê òèâ íî ñò³ ðî çâèò êó, îá ñÿ ã³â òà ïåðñ ïåê òèâ çáó -

òó ïðî äóê ö³¿, åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ àê òè â³â, ¿õ ë³ê â³ä íî -

ñò³, ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ òà ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³» [6].

Ïðî òå Â.Â. Áî ÷à ðîâ ï³ä ³í âå ñòè ö³é íîþ ïðè âà áëè â³ ñòþ ðî -

çó ì³º ³ñ íó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî åôåê òó (äî õî äó) â³ä âêëà äåí íÿ

ãðî øåé ó ö³í í³ ïà ïå ðè (àê ö³¿) çà ì³ í³ ìàëü íèì ð³â íåì ðè çè êó

[6]. Àëå, íà æàëü, â³ò ÷èç íÿ í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà íå ìî æóòü åôåê -

òèâ íî âè êî ðè ñòî âó âà òè ³í ñòðó ìåí òè ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â,

îñ ê³ëü êè öåé ðè íîê çíà õî äèòü ñÿ íà ñòà ä³¿ ñòà íî âëåí íÿ ³ º

ìà ëî å ôåê òèâ íèì.

Íà äóì êó Â.Î. Êîþ äè, Ò.². Ëå ïåé êî, Î.Ï. Êîþ äè, ³í âå ñòè ö³é -

íà ïðè âà áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå ñó êóï í³ñòü õà ðàê òå ðè -

ñòèê éî ãî ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿ òà óïðà âë³íñü êî¿ ä³ÿëü -

íî ñò³, ïåðñ ïåê òèâ ðî çâèò êó òà ìî æëè âî ñòåé çà ëó ÷åí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â [9]. Òà êèé ï³ä õ³ä ïå ðåä áà ÷àº îä íîç íà÷ íó

ìî æëè â³ñòü ôîð ìà ë³ çà ö³¿ îö³ íî÷ íèõ ìå òî ä³â, ùî çà ëè øàº

ïî çà óâà ãîþ ïñèõî ëî ã³÷ íèé àñ ïåêò äà íî¿ ïðî áëå ìè.

Ë.Î. ×îð íà ïðî ïî íóº ðîç ãëÿ äà òè ñóò í³ñòü ïî íÿò òÿ «³í âå -

ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà» ÿê âçàº ìîçâ'ÿçîê

äâîõ õà ðàê òå ðè ñòèê: ç áî êó åêî íî ì³÷ íî ãî çì³ ñòó – ³í âå ñòè ö³¿ ³

ç áî êó ïñèõî ëî ã³÷ íî¿ ôîð ìè – ïðè âà áëè â³ñòü. Âè õî äÿ ÷è ç âè -

ùå âè êëà äå íî ãî, ï³ä ³í âå ñòè ö³é íîþ ïðè âà áëè â³ ñòþ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, íà äóì êó â÷å íî ãî, âàð òî ðî çó ì³ òè ñó êóï í³ñòü åêî íî ì³ -

êî–ïñèõî ëî ã³÷ íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê ô³ íàí ñî âî–ãîñ ïî äàð ñü êî¿

ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ÿê³ â³ä ïî â³ äà þòü âè ìî ãàì ³í âå ñòî -

ðà òà çà áåç ïå ÷ó þòü äî ñÿ ãíåí íÿ åôåê òó â³ä âêëà äåíü ïðè

â³ä ïî â³ä íî ìó ð³â í³ ðè çè êó [8]. Òà êîæ ìàº ì³ñ öå âèç íà ÷åí íÿ

³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ç ïî ãëÿ äó ñè ñòå ìà ð³ç íèõ îá'ºê -

òèâ íèõ îç íàê, çà ñî á³â, ìî æëè âî ñòåé, ùî îá óìî âëþ þòü ó ñó -

êóï íî ñò³ ïî òåí ö³é íèé ïëà òîñ ïðî ìîæ íèé ïî ïèò íà ³í âå ñòè ö³¿ â

äà í³é êðà ¿ í³, ðå ã³î í³, ãà ëó ç³ [6].

Ï³ä ñó ìî âóþ ÷è ñêà çà íå òà áà çóþ ÷èñü íà âèç íà ÷åí í³ ñóò íî -

ñò³ ïî íÿò òÿ «³í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà» ÿê

îñ íî âè äëÿ ôîð ìó âàí íÿ ºäè íî ãî ï³ä õî äó äî ¿¿ îö³í êè, ââà æà -

ºìî, ùî îö³í êó ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

âàð òî ðîç ãëÿ äà òè â òðüîõ àñ ïåê òàõ: îö³í êè ïî òî÷ íî ãî ô³ íàí -

ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà; íå ô³ íàí ñî âî¿ îö³í êè ñòà íó ï³ä -

ïðè ºì ñòâà òà îö³í êè ïåðñ ïåê òèâ ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà ç

âðàõ óâàí íÿì äî ñÿ ãíåí íÿ ö³ ëåé ³í âå ñòî ðà òà îö³í êîþ ðè çè ê³â.

Íà ïðÿ ìè àíà ë³ çó ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, ³ â³ä ïî â³ä íî ìå òî äè êà òà êî ãî àíà ë³ çó, çàë åæàòü â³ä ö³ -

ëåé, ùî ñòîÿòü ïå ðåä ³í âå ñòî ðîì. Îö³í êà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè -

âà áëè âî ñò³ ìî æå çä³é ñíþ âà òè ñÿ ÿê ³ç ïî çè ö³¿ ðå çóëü òà ò³â

àíà ë³ çó ïî êàç íè ê³â ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî º

òðà äè ö³é íîþ ³ øè ðî êî âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ â ³í âå ñòè ö³é íî ìó

ìå íåä æìåí ò³, òàê ³ ç ïî çè ö³¿ éî ãî âè ðîá íè ÷èõ ìî æëè âî ñòåé,

ÿê³ çä³é ñíþ þòü ñÿ â õî ä³ îá'ºêò íî ãî àíà ë³ çó.

Ó â³ò ÷èç íÿ í³é ïðàê òè ö³ çà ñòî ñî âó þòü ñÿ ð³ç íî ìà í³ò í³ ìå òî -

äè êè àíà ë³ çó é îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà. Êîæ íà ç ìå òî äèê àíà ë³ çó é îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà -

áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìàº ñâî¿ ïå ðå âà ãè òà íå äî ë³ êè, àëå

ïðèç íà ÷åí íÿ âñ³õ öèõ ìå òî äèê çâî äèòü ñÿ äî îä íî ãî: âñòà íî -

âè òè, ÷è äî ö³ëü íå ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â â àíà ë³ çî âà íå ï³ä ïðè -

ºì ñòâî. Îò æå, ðîç ãëÿ íå ìî á³ëüø äå òàëü íî äå ê³ëü êà ç íèõ.

1. Ìå òî äè êà íà îñ íî â³ ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó ä³ÿëü íî ñò³ ï³ä -

ïðè ºì ñòâà. Àãåíò ñòâî ç ïè òàíü çà ïî á³ ãàí íÿ áàí êðóò ñòâó

ï³ä ïðè ºìñòâ òà îð ãà í³ çà ö³é ðîç ðî áè ëî òà çà òâåð äè ëî «Ìå -

òî äè êó ³í òå ãðàëü íî¿ îö³í êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä -

ïðè ºìñòâ ³ îð ãà í³ çà ö³é», ùî äî çâî ëè ëî ïðî âî äè òè ô³ íàí ñî -

âèé àíà ë³ç çà ï'ÿòü ìà ãðó ïà ìè ïî êàç íè ê³â äëÿ âèç íà ÷åí íÿ

ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ï³ä ïðè ºì ñòâà òà éî ãî ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè -

âà áëè âî ñò³. Çã³ äíî ç äà íîþ ìå òî äè êîþ ñïå ö³à ë³ ñòè àãåíò ñòâà

âèç íà ÷à þòü ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà ÿê

ðîç ðà õó íîê ³í òå ãðàëü íî ãî ïî êàç íè êà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà -

áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ, â ÿêî ìó â³ä òâî ðþ þòü ñÿ çíà ÷åí íÿ ïî -

êàç íè ê³â îö³í êè ìàé íî âî ãî ñòà íó, ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é êî ñò³ (ïëà -

òîñ ïðî ìîæ íî ñò³), ë³ê â³ä íî ñò³ àê òè â³â, ïðè áóò êî âî ñò³ ³í âå ñòè -

ö³é íî ãî îá'ºê òà, îö³í êè ä³ ëî âî¿ àê òèâ íî ñò³, îö³í êè ðèí êî âî¿

àê òèâ íî ñò³, ñêî ðè ãî âà í³ â³ä ïî â³ä íî äî ¿õ íüî¿ âà ãî ìî ñò³, òà ³í -

øèõ ôàê òî ð³â [3]. Àë ãî ðèòì ðîç ðà õóí êó ³í òå ãðàëü íî ãî ïî -

êàç íè êà çî áðà æå íî íà ðèñ. 1.

2. Ìå òî äè êà, çà ñíî âà íà íà íå ô³ íàí ñî âèõ îö³í êàõ ó âèç íà -

÷åí í³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Âè ùå çãà äó -

âà íà ìå òî äè êà ´ðóí òó þòü ñÿ íà îñ íî â³ îö³í êè ñòà íó ìà òå ð³àëü -

íèõ ðå ñóð ñ³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, àëå êð³ì ìà òå ð³àëü íèõ ðå ñóð ñ³â ó

êîæ íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâ³ º ùå ³ íå ìà òå ð³àëü í³ ðå ñóð ñè, ó ÿêèõ ô³ -

çè÷ í³ âëà ñòè âî ñò³ â³ä ñóò í³. Äî ¿õ íüî ãî ÷è ñëà íà ëå æàòü:

– ëþäñü ê³ ðå ñóð ñè, ùî ì³ ñòÿòü çíàí íÿ, äóì êè, ñó äæåí íÿ ³

äîñ â³ä ïåð ñî íà ëó ï³ä ïðè ºì ñòâà;

– îð ãà í³ çà ö³é í³ ðå ñóð ñè, ùî âêëþ ÷à þòü îð ãà í³ çà ö³é íó

êóëü òó ðó, îð ãà í³ çà ö³é íó ñè ñòå ìó;

– ïðà âà íà ³í òå ëåê òó àëü íó âëàñ í³ñòü (ÿê ïà òåí òè, êî ï³ ðàé -

òè ³ ìàð êè), ùî ïî äà þòü ³ çà õè ùà þòü íî âà òîð ñü êó ³äåþ, ³ì'ÿ

³äå¿ ³ ¿¿ âò³ ëåí íÿ [12].

Ñà ìå íå ìà òå ð³àëü í³ ðå ñóð ñè ï³ä ïðè ºì ñòâà é îö³ íþ þòü ñÿ

ïðè âè êî ðè ñòàí í³ íå ô³ íàí ñî âèõ îö³ íîê ó âèç íà ÷åí í³ ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Îä í³ ºþ ç ïåð øèõ íå ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè îö³í êè ñòà ëà çà -

ñòî ñî âó âà òè ñêàí äè íàâ ñüêà ô³ íàí ñî âà êîì ïà í³ÿ Scan dia.

Ó 1991 ðî ö³ Scan dia óâå ëà ïî íÿò òÿ «³í äåêñ ³í òå ëåê òó àëü íî ãî

êà ï³ òà ëó» (In tel lec tu al Ca pi tal In dex; ICI). Öåé ³í äåêñ, êð³ì ô³ -

íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â, âêëþ ÷àº ³ íå ô³ íàí ñî â³ êîì ïî íåí òè

ïî êàç íèê «ñï³ âðî á³ò íè êè», ïî êàç íèê «ïðî öå ñè, ïî êàç íèê

«êë³ ºí òè», ïî êàç íèê «â³ä íî âëåí íÿ ³ ðî çâè òîê» [12].

Ïî êàç íèê «ñï³ âðî á³ò íè êè» º îä íèì ç îñ íîâ íèõ ñêëà äî âèõ ICI,

ïðè âèç íà ÷åí í³ ÿêî ãî ïðî âà äèòü ñÿ îö³í êà ïëèí íî ñò³ êà äð³â,

âíå ñêó îêðå ìèõ ñï³ âðî á³ò íè ê³â ó ñòâî ðåí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì -

ñòâà, à òà êîæ ³í äè â³ äó àëü íèõ ñïðî ìîæ íî ñòåé, êâà ë³ ô³ êà ö³¿ ñï³ -

âðî á³ò íè ê³â ³ ñòó ïå íÿ ¿õ íüî¿ çà äî âî ëå íî ñò³ ðî áî òîþ. 

Ïî êàç íèê «ïðî öå ñè» âèç íà ÷àº ð³ âåíü åôåê òèâ íî ñò³ âíó -

òð³ø í³õ ïðî öå ñ³â ï³ä ïðè ºì ñòâà, âòðà òè åôåê òèâ íî ñò³ á³ç -

íåñ–ïðî öå ñ³â, ïå ð³î äè÷ í³ñòü âè õî äó íî âèõ ïðî äóê ò³â íà ðè -

íîê, ðå çóëü òà òèâ í³ñòü âïðî âà äæåí íÿ é åê ñïëó à òà ö³¿ âà æëè -

âèõ òåõ íî ëî ã³é, âêëþ ÷àþ ÷è ³í ôîð ìà ö³é í³ ñè ñòå ìè, à òà êîæ

åôåê òèâ í³ñòü àä ì³ í³ ñòðà òèâ íèõ ñè ñòåì.
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Çà äî ïî ìî ãîþ ïî êàç íè êà «êë³ ºí òè» ïðî âà äèòü ñÿ îö³í êà âçà º -

ìî â³ä íî ñèí ç ³ñ íóþ ÷è ìè êë³ ºí òà ìè, ð³â íÿ îá ñëó ãî âó âàí íÿ ³ ñòó ïå -

íÿ çà äî âî ëå íî ñò³ êë³ ºí ò³â, à òà êîæ ÷àñò êè ï³ä ïðè ºì ñòâà íà ðèí êó.

×å ðåç ïî êàç íèê «â³ä íî âëåí íÿ ³ ðî çâè òîê» îö³ íþ þòü ñÿ

ïåðñ ïåê òè âè ñòâî ðåí íÿ âàð òî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà. Ïðè öüî ìó

âèç íà ÷à þòü ñÿ íåîáõ³ä í³ ó ìàé áóò íüî ìó îá ñÿ ãè ³í âå ñòó âàí íÿ

â ðî çâè òîê, çî êðå ìà, ó êà äðî âèé ïî òåí ö³àë.

Íå ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè ìî æóòü ñòà òè êðà ùèì ñïî ñî áîì

îö³í êè ìàé áóò í³õ åêî íî ì³÷ íèõ ìî æëè âî ñòåé ï³ä ïðè ºì ñòâà,

îñ ê³ëü êè ô³ íàí ñî â³ ïî êàç íè êè ïî òî÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ íå çàâ æäè

â³ä áè âà þòü äîâ ãîñ òðî êî â³ ïå ðå âà ãè, ùî ìî æóòü ïðè íå ñòè

ï³ä ïðè ºì ñòâó ïðèé íÿ ò³ ñüî ãîä í³ ð³ øåí íÿ.

3. Ìå òî äè êà íà îñ íî â³ âêëà äåí íÿ ãðî øåé ó ö³í í³ ïà ïå ðè.

Â.Â. Áî ÷à ðîâ ñòâåð äæó âàâ, ùî ³í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü

ï³ä ïðè ºì ñòâà – öå äî ñÿ ãíåí íÿ ì³ í³ ìàëü íî ãî ðè çè êó ïðè

âêëà äåí í³ ãðî øåé ó ö³í í³ ïà ïå ðè ò³ëü êè òèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿê³ º

ñòà á³ëü íè ìè òà çà áåç ïå ÷àòü îò ðè ìàí íÿ âè ñî êî ãî ïðè áóò êó

[11]. Ï³ä ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè â³ ñòþ ðî çó ì³ ºòü ñÿ íà ÿâ í³ñòü

åêî íî ì³÷ íî ãî åôåê òó (äî õî äó) â³ä âêëà äåí íÿ ãðî øåé ó ö³í íèõ

ïà ïå ð³â (àê ö³¿) çà ì³ í³ ìàëü íî¿ ð³â í³ ðè çè êó. Ìå òî äè êà ïî ëÿ ãàº

â âè êî ðè ñòàí í³ äå òåð ì³ íî âà íî ãî ôàê òîð íî ãî àíà ë³ çó òà ïå -

ðåä áà ÷àº ðîç ðà õó íîê ðå çóëü òà òèâ íèõ ïî êàç íè ê³â (êî å ô³ ö³ -

ºí ò³â), ¿õ óãðó ïî âàí íÿ çà çì³ ñòîì, îá´ðóí òó âàí íÿ îò ðè ìà íèõ

çíà ÷åíü é îö³í êó ïî òî÷ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íî âè ùà àê ö³ î -

íåð íî ãî òî âà ðè ñòâà ³ ïåðñ ïåê òè âè éî ãî ðî çâèò êó.

Îñ íîâ íå çàâ äàí íÿ àíà ë³ çî âà íî¿ ìå òî äè êè º îö³í êà ³í âå -

ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ àê ö³ î íåð íî¿ ïðî ìè ñëî âî¿ êîì ïà í³¿.

Ïî êàç íè êè ³í âå ñòè ö³é í³é ïðè âà áëè âî ñò³ åì³ òåí òà êëàñ èô³ êó -

þòü ñÿ ïî äâîõ ãðó ïàõ:

1) àê ö³¿ ïðî ïî íó þòü ñÿ âïåð øå (ïåð âèí íà åì³ ñ³ÿ);

2) àê ö³¿ òðè âà ëèé ÷àñ çâåð òà þòü ñÿ íà ôîí äî âèé ðè íîê.

Ó ïåð øî ìó âè ïàä êó îö³í êà ³í âå ñòè ö³é í³é ïðè âà áëè âî ñò³

êîì ïà í³¿ (³í âå ñòî ðà ìè, êðå äè òî ðà ìè, ðåé òèí ãî âè ìè ôîð ìà -

ìè) çä³é ñíþ ºòü ñÿ ç âè êî ðè ñòàí íÿì òðà äè ö³é íèõ ïî êàç íè ê³â:

îáî ðîò íî ñò³ àê òè â³â; ïðè áóò êî âî ñò³ àê òè â³â; ô³ íàí ñî âî¿ ñò³é -

êî ñò³; ë³ê â³ä íî ñò³ àê òè â³â. Ó äðó ãî ìó âè ïàä êó îö³í êà ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ äî ïîâ íþ ºòü ñÿ àíà ë³ çîì íèç êè íî âèõ

ïî êàç íè ê³â, ÿê³ õà ðàê òå ðè çó þòü åôåê òèâ í³ñòü ïî ïå ðåä í³õ âè -

ïó ñê³â àê ö³é àê ö³ î íåð íî ãî òî âà ðè ñòâà.

4. Ìå òî äè êà íà îñ íî â³ ïñèõî ëî ã³÷ íî ãî àñ ïåê òó. «Íàé á³ëüø

çà ãàëü íèì âèç íà ÷åí íÿì, ÿêå ìîæ íà äà òè àê òó âêëà äàí íÿ êà ï³ -

òà ëó, – ïè ñàâ ôðàí öó çü êèé åêî íî ì³ñò Ï. Ìàñ ñå, – áó ëî òà êå: ³í -

âå ñòó âàí íÿ ïðåä ñòà âëÿº ñî áîþ àêò îá ì³ íó çà äî âî ëåí íÿ ñüî -

ãîä í³ø íüî¿ ïî òðå áè íà î÷³ êó âà íå çà äî âî ëåí íÿ ¿õ ó ìàé áóò íüî ìó

ç äî ïî ìî ãîþ ³í âå ñòè ö³é íèõ áëàã» [7]. Òà êå âèç íà ÷åí íÿ ìàº ÷è -

ñòî ïñèõî ëî ã³÷ íèé ï³ä õ³ä: ïå ðåä áà ÷à þòü ñÿ íà ì³ ðè, çãî äà íå çà -

äî âîëü íÿ òè ïî òðå áè ñüî ãîä í³ â íà ä³¿ îäåð æà òè â ìàé áóò íüî ìó

áëà ãà òà ïî ñëó ãè, ÿê³ ïå ðå âà æà þòü ïî âàð òî ñò³ âêëà äå í³.

Îä íà ³ç íå áà ãàòüîõ àâ òî ð³â, õòî ï³ä êðå ñëþº ïñèõî ëî ã³÷ íó

ñêëà äî âó, º ª.À. ßêè ìåí êî: «²í âå ñòè ö³é íà ïðè âà áëè â³ñòü – öå

ñòó ï³íü éìî â³ð íî ñò³ äî ñÿ ãíåí íÿ âè ñó íó òèõ ö³ ëåé ³í âå ñòó âàí -

íÿ, ÿêà âè ðà æå íà â ³í äè â³ äó àëü íèõ î÷³ êó âàí íÿõ åêî íî ì³÷ íèõ

àãåí ò³â ïî òåí ö³é íèõ ñóá'ºê ò³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïðî öå ñó» [5].

Ï³ä ïñèõî ëî ã³÷ íèì àñ ïåê òîì, àáî ïñèõî ëî ã³÷ íîþ ñêëà äî âîþ,

ðî çó ì³ ºòü ñÿ îö³í êà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³, ÿêà âðàõî âóº

ïðè âà áëè â³ñòü ïðî äóê ö³¿ ï³ä ïðè ºì ñòâà, êà äðî âó ñêëà äî âó, ³í íî âà -

ö³é íèé ð³ âåíü, ô³ íàí ñî âó, òå ðè òî ð³ àëü íó, åêî ëî ã³÷ íó ³ ñî ö³àëü íó

ïðè âà áëè â³ñòü òà ³í âå ñòè ö³é íèé ðè çèê. Ïðè òà ê³é îö³í ö³ çä³é ñíþ -

ºòü ñÿ àíà ë³ç çíà÷ íî ãî îá ñÿ ãó ³í ôîð ìà ö³¿ äëÿ îäåð æàí íÿ áà æà íî -

ãî ðå çóëü òà òó. Çà äà íî¿ ìå òî äè êè ç³ ñòà âëÿ þòü ñÿ ö³ ë³ ³í âå ñòî ðà ç ¿õ

ìî æëè âî ñòÿ ìè òà âðàõî âó þòü ñÿ ðè çè êè, ÿêèé áå ðå íà ñå áå ³í âå -

ñòîð. Ñà ìå òî ìó íàé ìåí øà ìî æëè â³ñòü ìî æå ïðè íå ñòè âå ëè êèé

ïðè áó òîê. Îò æå, ìå òî äè êà íà îñ íî â³ ïñèõî ëî ã³÷ íî ãî àñ ïåê òó ïî êà -

çóº, ÷è ãî òî âèé ³í âå ñòîð ïðèé íÿ òè ðè çèê, ùîá çãî äîì, ìî æëè âî,

îò ðè ìà òè ïðè áó òîê, éî ãî ïñèõî ëî ã³÷ íèé ñòàí òà àíà ë³ç ñè òóà ö³¿.

Âèñ íîâ êè

Óçà ãàëü íþþ ÷è äîñ ë³ äæåí íÿ ï³ä õî ä³â ùî äî îö³í êè ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, íà âå äå ìî â òà áëè ö³ ïå -

ðå âà ãè òà íå äî ë³ êè êîæ íî ãî ç íèõ.

Ñó ÷à ñí³ óìî âè ôóíê ö³î íó âàí íÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà âè ìà ãà þòü

âðàõ óâàí íÿ åêî ëî ã³÷ íèõ òà ñî ö³àëü íèõ îá ìå æåíü, ðî çâèò êó

³í íî âà ö³é òà ôîð ìó âàí íÿ ÿê³ñ íî ãî êà äðî âî ãî ïî òåí ö³à ëó, ïå -

ðåä áà ÷åí íÿ ìî æëè âèõ åê çî– òà åí äî ãåí íèõ çà ãðîç éî ãî

ä³ÿëü íî ñò³ ³ ðî çâèò êó. Òî ìó, îö³ íþþ ÷è ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà -

áëè â³ñòü ï³ä ïðè ºì ñòâà, âàð òî ïî ºä íà òè ìå òî äè êó íà îñ íî â³

ô³ íàí ñî âî ãî àíà ë³ çó, íå ô³ íàí ñî âî¿ îö³í êè òà ïñèõî ëî ã³÷ íî ãî

àñ ïåê òó â òà ê³é ïî ñë³ äîâ íî ñò³ ¿õ çä³é ñíåí íÿ (ðèñ. 2).
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Ðèñóíîê 1. Àëãîðèòì ðîçðàõóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà [3]



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

Òà êèé ï³ä õ³ä äî çâî ëèòü çä³é ñíè òè ïî ñë³ äîâ íó îö³í êó ³í âå ñòè -

ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì ñòâà, ùî ïå ðåä áà ÷àº ÿê îö³í êó

ô³ íàí ñî âèõ òà íå ô³ íàí ñî âèõ ïî êàç íè ê³â, òàê ³ âèç íà ÷åí íÿ ãî -

ëîâ íèõ ö³ ëåé ³í âå ñòî ðà òà ìî æëè âî ñòåé ¿õ äî ñÿ ãíåí íÿ ç áî êó

ï³ä ïðè ºì ñòâà; ðè çè ê³â, ÿê³ ³í âå ñòîð ãî òî âèé íå ñòè ï³ä ÷àñ ³í âå -

ñòó âàí íÿ òà ïåðñ ïåê òèâ ðî çâèò êó ï³ä ïðè ºì ñòâà.

Ñïè ñîê âè êî ðè ñòà íèõ äæå ðåë

1. Çàêîí Óê ðà ¿ íè «Ïðî îïî äàò êó âàí íÿ ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºìñòâ» â³ä

28.12.94 ¹334/94–ÂÐ. [Åëåê òðîí. ðå ñóðñ] Ðå æèì äî ñòó ïó:

http://zakon.ra da.gov.ua/

2. Çàêîí Óê ðà ¿ íè «Ïðî ³í âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü» â³ä 18.09.91

¹1560–X²²). [Åëåê òðîí. ðå ñóðñ] Ðå æèì äî ñòó ïó: http://zakon.ra -

da.gov.ua/

3. Íà êàç Óê ðà ¿ íè «Ïðî çà òâåð äæåí íÿ Ìå òî äè êè ³í òå ãðàëü íî¿ îö³í -

êè ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºìñòâ òà îð ãà í³ çà ö³é» â³ä

31.03.98 çà ¹214/2654. [Åëåê òðîí. ðå ñóðñ] Ðå æèì äî ñòó ïó:

http://zakon.ra da.gov.ua/

4. Áó òè íåöü Ô.Ô. Åêî íî ì³÷ íèé àíà ë³ç: íàâ÷. ïî ñ³á íèê / Ô.Ô. Áó òè -

íåöü. – Æè òî ìèð: ÏÏ «Ðó òà», 2003. – 680 ñ.

5. ²âà í³ ëîâ Î.Ñ. Åêî íî ì³ êà ï³ä ïðè ºì ñòâà: ï³ äðó÷. / Î.Ñ. ²âà í³ ëîâ. –

Ê.: Öåíòð ó÷ áî âî¿ ë³ òå ðà òó ðè, 2009. – 728 ñ.

Ïå ðå âà ãè Íå äî ë³ êè
Ìåòîäèêà íà îñíîâ³ ô³íàíñîâîãî àíàë³çó

• Äîçâîëÿº îö³íèòè áàãàòî àñïåêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
• Âèêîðèñòàííÿ ïðè àíàë³ç³ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â,
ÿê³ çàëåæàòü â³ä ö³ëåé àíàë³çó.
• Äîö³ëüíà, êîëè ³íâåñòîðà ö³êàâëÿòü êîíêðåòí³ ïîêàçíèêè

• Êîåô³ö³ºíòè íåñóòü íàéá³ëüøèé çì³ñò ó òîìó âèïàäêó,
êîëè ìîæíà ïðîñòåæèòè ¿õ äèíàì³êó çà ïåâíèé ÷àñ,
íàïðèêëàä, 3–5 ðîê³â, àáî ïðîâåñòè ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç,
íàïðèêëàä, äî ³ ï³ñëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.
• Çàëèøàº ïîçà óâàãîþ ïñèõîëîã³÷íèé àñïåêò äàíî¿ ïðîáëåìè

Ìåòîäèêà íà îñíîâ³ íåô³íàíñîâèõ îö³íîê
• Äàº îö³íêó ìàéáóòí³õ åêîíîì³÷íèõ ìîæëèâîñòåé
ï³äïðèºìñòâà.
• Àíàë³ç íåô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â äàº äîâãîñòðîêîâ³ ïåðåâàãè
ïðîãíîçóâàííÿ ðîçâèòêó òà ìîæëèâîñòåé ï³äïðèºìñòâà.
• Îö³íêà íåìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â

• Âèòðàòè íà âïðîâàäæåííÿ ñèñòåì íåô³íàíñîâèõ âèì³ð³â,
çîêðåìà, äîäàòêîâ³ ³íâåñòèö³¿ â ³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè.
• ×àñ íà îïðàöþâàííÿ òà ñêëàäí³ñòü àíàë³çó íåô³íàíñîâèõ
ïîêàçíèê³â

Ìåòîäèêà íà îñíîâ³ âêëàäåííÿ ãðîøåé ó ö³íí³ ïàïåðè
• Ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòîðà áðàòè ó÷àñòü â óïðàâë³íí³
ï³äïðèºìñòâîì.
• Âêëàäåííÿ ãðîøåé ó ö³íí³ ïàïåðè äàº çìîãó ³íâåñòîðó
îòðèìóâàòè ïîñò³éíèé äîõ³ä ó ôîðì³ äèâ³äåíä³â.

• Íå âðàõîâóþòüñÿ ìàéáóòí³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ñóá'ºêòà
ãîñïîäàðþâàííÿ.
• Çàëåæí³ñòü â³ä ðîçâèòêó òà ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ìåòîäèêà íà îñíîâ³ ïñèõîëîã³÷íîãî àñïåêòó
• Ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè âåëèêèé ïðèáóòîê.
• Îö³íêà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³, ÿêà âðàõîâóº
ïðèâàáëèâ³ñòü ïðîäóêö³¿ ï³äïðèºìñòâà, êàäðîâó ñêëàäîâó,
³ííîâàö³éíèé ð³âåíü, åêîëîã³÷íó ³ ñîö³àëüíó ïðèâàáëèâ³ñòü òà
³íâåñòèö³éíèé ðèçèê

• Âèñîêèé ðèçèê. Íå âðàõîâóºòüñÿ ñòóï³íü ãîòîâíîñò³
³íâåñòîðà ïðèéíÿòè íà ñåáå öåé ðèçèê.
Àíàë³ç çíà÷íîãî îáñÿãó ³íôîðìàö³¿ äëÿ îäåðæàííÿ áàæàíîãî
ðåçóëüòàòó
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Ðèñóíîê 2. Ïîñë³äîâí³ñòü îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ìåòîäèê îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà
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6. Äó êà À.Ï. Òåî ð³ÿ òà ïðàê òè êà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³. ²í âå ñòó -

âàí íÿ: íàâ÷. ïî ñ³á íèê / À.Ï. Äó êà. – Ê.: Êà ðà âå ëà, 2008. – 432 ñ.

7. Çà äî ðîæ íà ß.ª., Äÿ äå÷ êî Ë.Ï. Ï³ äâè ùåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà -

áëè âî ñò³ ï³ä ïðè ºì íèö òâà ÿê íà ïðÿ ìîê çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå -

ñóð ñ³â/ ²í âå ñòè ö³¿:ïðàê òè êà òà äîñ â³ä ¹2 / Ë.Ï. Äÿ äå÷ êî, ß.ª. Çà äî -

ðîæ íà. – Ê.: 2007.

8. Êîþ äà Â.Î., Ëå ïåé êî Ò.²., Êîþ äà Î.Ï. Îñ íî âè ³í âå ñòè ö³é íî ãî ìå -

íåä æìåí òó: íàâ÷. ïî ñ³á íèê. / Â.Î. Êîþ äà, Ò.². Ëå ïåé êî, Î.Ï. Êîþ äà. –

Ê.: Êîí äîð, 2008. – 340 ñ.

9. Îö³í êà ìå õà í³ç ì³â çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â â àã ðàð íèé

ñåê òîð åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè. [Åëåê òðîí. ðå ñóðñ] / Î.Â. Àëåé í³ êî âà. Ðå æèì

äî ñòó ïó: http:// www.du. na y ka.com.ua/in dex.php?ope ra tion= 1&iid=198

10. Áî ÷à ðîâ Â.Â. Èí âå ñòè öèîí íûé ìå íåä æìåíò: íàâ÷. ïî ñ³á íèê /

Â.Â. Áî ÷à ðîâ. – ÑÏ: Ïè òåð, 2000. – 160 ñ 

11. Òðîÿ íîâ ñüêà Î.Á. Êîí ñïåêò ëåê ö³é ç êóð ñó «²í âå ñòó âàí íÿ» /

Î.Á. Òðîÿ íîâ ñüêà – Õ: ÕÍÀÌÃ, 2009. – 118 ñ.

12. http://www.ukr stat.gov.ua/ope ra tiv/ope ra tiv2007/ibd/

iokjf/iokjf_u07.htm
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Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå íî îï òè ì³ çà ö³þ òà åôåê òèâ í³ñòü âè -
êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó ïðî öå ñ³ ³í íî âà ö³é íî¿
ä³ÿëü íî ñò³.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, ³í íî âà ö³é íà
ä³ÿëü í³ñòü, åôåê òèâ í³ñòü, ðå çóëü òà òèâ í³ñòü, ñòðà òå ã³÷ íèé
àíà ë³ç, ïî êàç íè êè ³í íî âà ö³é íî¿ ñôå ðè.

Â ñòàòüå èñ ñëå äî âà íû îï òè ìè çà öèÿ è ýô ôåê òèâ íîñòü
èñ ïîëü çî âà íèÿ ôè íàí ñî âûõ ðå ñóð ñîâ â ïðî öåñ ñå èí íî -
âà öèîí íîé äåÿ òåëü íî ñòè.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôè íàí ñî âûå ðå ñóð ñû, èí íî âà -
öèîí íàÿ äåÿ òåëü íîñòü, ýô ôåê òèâ íîñòü, ðå çóëü òà òèâ -
íîñòü, ñòðà òå ãè ÷å ñêèé àíà ëèç, ïî êà çà òå ëè èí íî âà öèîí -
íîé ñôå ðû.

The ar tic le stu di es the op ti mi za tion and ef fi ci en cy of fi -
nan cial res our ces in the pro cess of in no va tion.

Ke ywords: fi nan cial res our ces, in no va tion, ef fi ci en cy, ef fec -
ti ven ess, stra te gic ana ly sis, in di ca tors of in no va tion sphe re.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íà ñüî ãîä í³ â Óê ðà ¿ í³ ð³ âåíü âè -

êî ðè ñòàí íÿ ³í íî âà ö³é íî ãî ïî òåí ö³à ëó º íå äî ñòàò í³ì. Ðî çâè -

òîê ³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ìàº ñòà òè íå â³ä'ºì íîþ ñêëà äî -

âîþ ÷à ñòè íîþ ðå ôîð ìó âàí íÿ åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè, àäæå íå äî -

ñòàò íÿ óâà ãà äî ðî çâèò êó íàó êî âî–òåõ í³÷ íî¿ ñôå ðè îá óìî -

âëþº ñòðóê òóð íó äå ôîð ìî âà í³ñòü åêî íî ì³ êè òà äî ì³ íó âàí íÿ

íèçü êî òåõ íî ëî ã³÷ íèõ âè ðîá íèöòâ, ÿê³ ìà ëîñ ïðèé íÿò ëè â³ äî

íàó êî âèõ äî ñÿ ãíåíü ³ íå ìî æóòü çà áåç ïå ÷è òè ï³ äâè ùåí íÿ

êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ åêî íî ì³ êè.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. ²í íî âà -

ö³é í³é ä³ÿëü íî ñò³ ïðèñ âÿ ÷å íî íèç êó ðî á³ò â³ äî ìèõ íàó êîâ ö³â,

çî êðå ìà Ë.Ê. Áåç ÷à ñíî ãî, Î.². Âîë êî âà, Î.Ã. Á³ ëî öåð ê³â öÿ,

².Î. Áóë ê³ íà, À.Ñ. Ãàëü ÷èíñü êî ãî, Â.Ì. Ãå ºöÿ, À.Ï. Ãðå ÷à íà,

Í.Ï. Ãîí ÷à ðî âî¿, À.Ï. Äå íè ñåí êà, À.Ï. Äó êè, ².Þ. ªãî ðî âà,

Ë.Ï. Êà âó íåí êî, Ã.². Êà ëè òè ÷à, Ä.². Êî êó ð³ íà, Ì.². Êðóï êè,

Â.Ì. Ëè ÷à, Á.À. Ìà ëèöü êî ãî, Ë.². Íåé êî âî¿, Â.Ã. Ôå äî ðåí êà,

Ä.Ì. ×åð âà íüî âà, Î.Ì. Þð êîâ ñüêî¿ òà ³í øèõ.

Ìå òà íà ïè ñàí íÿ ñòàò ò³ ïî ëÿ ãàº â àíà ë³ ç³ îï òè ì³ çà ö³¿ òà

åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó ïðî öå ñ³

³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îñòàí í³ ìè ðî êà ìè ìàé æå

âñ³ êðà ¿ íè ÎÅÑÐ ñòà ëè ïðè ä³ ëÿ òè á³ëü øå óâà ãè îö³ íþ âàí íþ

åôåê òèâ íî ñò³ ³í íî âà ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè äëÿ ôîð ìó âàí íÿ ïî -

äàëü øèõ ïî ë³ òè÷ íèõ ïå ðå òâî ðåíü. Îö³ íþ âàí íÿ ïðî âî äÿòü ñÿ

íà âñ³õ ð³â íÿõ, çî êðå ìà îö³ íþ þòü îêðå ì³ çà ñî áè (íà ïðè êëàä,

ïî äàò êî â³ ñòè ìó ëè, ïðî ãðà ìè ïàðò íåð ñòâà ì³æ äåð æàâ íèì ³

ïðè âàò íèì ñåê òî ðîì), ³í ñòè òó òè (óí³ âåð ñè òå òè ³ äåð æàâ í³ ëà -

áî ðà òî ð³¿) ³ íà ö³î íàëü í³ ³í íî âà ö³é í³ ñè ñòå ìè. Êà íà äà ïëà íóº

ðîç ïî ÷à òè êîì ïëåêñ íå îö³ íþ âàí íÿ ôå äå ðàëü íî¿ ï³ä òðèì êè

ÍÄÖÊÐ, à ×åñü êà Ðåñ ïó áë³ êà çä³é ñíþº ðå ãó ëÿð íå îö³ íþ âàí -

íÿ ïðî ãðàì ó ðàì êàõ ðî çâèò êó ñâîº¿ ïî ë³ òè êè. Â Àâ ñòðà ë³¿ òà

ó Øâå ö³¿ çà âåð øè ëî ñÿ îö³ íþ âàí íÿ ³í íî âà ö³é íî¿ ñè ñòå ìè

êðà ¿í. Ó äå ÿ êèõ âè ïàä êàõ, íà ïðè êëàä ó Í³ äåð ëàí äàõ, Íî â³é

Çå ëàí ä³¿ ³ Øâåé öà ð³¿, çã³ äíî ³ç çà êî íî äàâ ñòâîì óñ³ âè äè ïî ë³ -

òè êè ³ âñ³ ïðî ãðà ìè ïî âèí í³ ðå ãó ëÿð íî îö³ íþ âà òè ñÿ.

Åôåê òèâ í³ñòü, ïðî äóê òèâ í³ñòü ³ ðå çóëü òà òèâ í³ñòü âçàº ìî -

çàë åæ í³ ³ â³ äîá ðà æà þòü ëè øå ð³ç í³ àñ ïåê òè ñóñ ï³ëü íèõ âè -

òðàò: á³ëüø åôåê òèâ í³ ð³ øåí íÿ çà áåç ïå ÷ó þòü âè ùó ïðî äóê -

òèâ í³ñòü, ÿêà, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ïðè âî äèòü äî ðå çóëü òà òèâ íî ñò³.

²ç öèõ ïî çè ö³é ðå çóëü òà òèâ í³ñòü íàó êî âî–òåõ íî ëî ã³÷ íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ – â³ä ïî â³ä í³ñòü âè òðàò íà íàó êî â³ äîñ ë³ äæåí íÿ òà

ðîç ðîá êè ³ äî ñÿã íó òèõ ðå çóëü òà ò³â ó ïðî öå ñ³ ¿õ âïðî âà äæåí íÿ

ö³ ëüî âèì çà ïè òàì ñóñ ï³ëü ñòâà ùî äî ï³ äâè ùåí íÿ ÿêî ñò³ æèò òÿ

³ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ åêî íî ì³ êè íà ³í íî âà ö³é í³é îñ íî â³.

Óïðà âë³í íÿ áóäü–ÿêîþ ñè ñòå ìîþ, â òî ìó ÷è ñë³ ³ ñè ñòå ìîþ

ðå çóëü òà òèâ íî ñò³, ïîâ'ÿçà íå ç ³í ôîð ìà ö³é íè ìè ïðî öå ñà ìè. ²í -

ÓÄÊ 330.341.1(477)
Ñ.Â. ÐÅÊÐÓÒ,

àñï³ðàíòêà, Àêàäåì³ÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

Îïòèì³çàö³ÿ òà åôåêòèâí³ñòü
âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ó ïðîöåñ³ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³


