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Innovative concept of financial management model development
The necessity of adjustment cost model management company for the position of stakeholders and the innovation stage 

of economic development is justified. The significant difference innovative strategic management concept that defines the 
creation of innovation as the main driving force, the basis of today’s business and competitiveness rather than functional 
element activity is proved. The model of innovation value, providing added value through the effective use of intangible assets 
is proposed.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òî-
âî¿ åêîíîì³êè, ïîñèëåííÿ ðîë³ ³íòåëåêòóàëüíèõ òà ³íôîðìà-
ö³éíèõ ðåñóðñ³â, øèðîêå âèêîðèñòàííÿ íà ïðàêòèö³ äîñÿãíåíü 
íàóêè ³ ³ííîâàòèêè äëÿ âèðîáíèöòâà êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ 
ïðîäóêö³¿ ïðèçâåëè äî òîãî, ùî òðàäèö³éí³ ÷èííèêè ñòâîðåí-
íÿ âàðòîñò³ – ìàòåð³àëüí³ àêòèâè – ñòâîðþþòü ëèøå î÷å-
âèäíó, â³äíîñíî íåâåëèêó ÷àñòèíó äîäàíî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. 
Ñóòü ñó÷àñíî¿ êîíöåïö³¿ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ ìîæíà âèçíà÷è-
òè òàêèì ÷èíîì: îñê³ëüêè çì³íèëèñÿ ñïîñîáè ñòâîðåííÿ ïðî-
äóêòó, à ëþäè ³ çíàííÿ, ÿêèìè âîíè âîëîä³þòü, íåìàòåð³àëü-
í³ àêòèâè òà ïðîôåñ³éíà êîìïåòåíö³ÿ êàäð³â ïåðåòâîðèëèñÿ 
íà îäèí ç îñíîâíèõ ÷èííèê³â ñòâîðåííÿ íîâî¿ âàðòîñò³, ñë³ä 
â³äïîâ³äíèì ÷èíîì ïåðåáóäóâàòè ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ ðîçâè-
òêîì ñó÷àñíèõ êîìïàí³é. Çíà÷íà ÷àñòèíà çì³í â óïðàâë³íí³ 
ìàº âèçíà÷àòèñÿ ðóõîì â³ä ìèíóëîãî, îð³ºíòîâàíîãî íà êà-
ï³òàë ³ ìàòåð³àëüí³ àêòèâè, äî ìàéáóòíüîãî, îð³ºíòîâàíîãî íà 
çíàííÿ òà ³ííîâàö³¿.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Íàóêî-
â³ äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè 
êîìïàí³é ´ðóíòóþòüñÿ íà êîíöåïö³ÿõ ³ òåîð³ÿõ ñòðàòåã³÷íîãî 
òà ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ ³ â³äîáðàæåí³ â ðîáîòàõ Ä. Ààêåðà, 
Ä. Àáåëëà, Á. Àëüñòðåíäà, ². Àíñîôôà, À. Àêîôôà, Ð. Áðåé-
ë³, Äæ. Ê. Âàí Õîðí, Ï. Â³ãîð, À. Äàìàäàðàíà, Ï. Ô. Äðóêå-
ðà, Ã. Äåé, Ð. Êàïëàíà, Ä. Êåðêëåíäà, Õ. Êîðòí³, Äæ. Ëåìïåë, 
Ñ. Ìàéåðñ, Ì. Ìåñêîíà, Ã. Ì³íöáåðãà, Ä. Ìîí³åñîíà, Ì. Ìåé, 
Ä. Íîðòîíà, Ì. Ïîðòåðà, Ò. Ï³òåðñà, À. Äæ. Ñòð³êëåíä, Ô. Òåé-
ëîðà, À.À. Òîìïñîíà, Ð. Óîòåðìåíà òà ³íøèõ àâòîð³â.

Ïîòåíö³àë ïåðåðàõîâàíèõ ðîá³ò â³äîáðàæàº âàæëèâ³ñòü ³ 
øèðîêèé ñïåêòð íàïðÿì³â äîñë³äæåíü ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ô³íàíñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ, îäíàê íå ðîçêðèâàº òðàíñôîð-
ìàö³þ ñòðàòåã³é ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ³ííîâàö³éíîãî øëÿõó ðîç-
âèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ó öüîìó çâ’ÿçêó íåîáõ³äíî âèä³ëèòè 
îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ âàæåë³ çá³ëüøåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ 
òà ðîçðîáèòè ìåõàí³çìè ôîðìóâàííÿ òà åôåêòèâíî¿ ðåàë³çà-
ö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿.

Ìåòîþ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ íåîáõ³äíîñò³ êîðèãóâàííÿ 
âàðò³ñíî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ ç ïîçèö³¿ ñòåéêõîëäå-
ð³â òà ðîçðîáêà ³ííîâàö³éíî¿ êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó âàðò³ñíî¿ ìî-
äåë³ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ âèõîäÿ÷è ç ñó÷àñíèõ 
çàêîíîì³ðíîñòåé, òåíäåíö³é òà îñîáëèâîñòåé.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿ òà 
çðîñòàííÿ ðèíê³â, ñòð³ìêèé ðîçâèòîê íîâèõ òåõíîëîã³é ³ áà-
ãàòîðàçîâå ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ ïðèâåëè äî òóðáóëåíò-
íîñò³ çì³í çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ³, ÿê íàñë³äîê, óñêëàä-
íèëè âåñü ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ. Ñüîãîäí³ çíàííÿ, 
ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³é º îñíîâíèìè ôàêòîðàìè çðîñòàííÿ ³ 
ðîçâèòêó êîìïàí³é. ßê ïîêàçóþòü åìï³ðè÷í³ ñïîñòåðåæåí-
íÿ ³ äîñë³äæåííÿ, äîâãîñòðîêîâèõ óñï³õ³â äîìàãàþòüñÿ ñàìå 
ò³ êîìïàí³¿, ùî ïîêëàäàþòüñÿ íà âëàñí³ ³ííîâàö³éí³ çä³áíîñ-
ò³, ñïèðàþòüñÿ íà íîâ³ òà åôåêòèâí³ òåõíîëîã³¿ óïðàâë³ííÿ, íà 
êîìïåòåíö³¿ ³ çíàííÿ ñâî¿õ ñï³âðîá³òíèê³â, à íå íà òðàäèö³é-
í³ ôàêòîðè âèðîáíèöòâà – ìàòåð³àëüí³ àêòèâè (êàï³òàë) ³ ô³-
çè÷íó ïðàöþ. Çäàòí³ñòü äîìàãàòèñÿ äîâãîñòðîêîâèõ êîíêó-
ðåíòíèõ ïåðåâàã, çàñíîâàíèõ íà ³ííîâàö³éíèõ êîìïåòåíö³ÿõ, 
çíàííÿõ òà îðãàí³çàö³éíèõ ìîæëèâîñòÿõ, º ôóíäàìåíòîì âè-
æèâàííÿ â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿.

Ó öèõ óìîâàõ ïðè çáåðåæåíí³ áàçîâèõ ïðèíöèï³â âàðò³ñ-
íî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ (Value based management 

– VBM) ñàì ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ âèìàãàº ïîøóêó íîâèõ ï³ä-
õîä³â ³ ðîçðîáêè íîâèõ êðèòåð³¿â òà ôàêòîð³â âàðòîñò³, çäàò-
íèõ íå ò³ëüêè ï³äâèùèòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü êîìïàí³¿, à 
é óñóíóòè àãåíòñüê³ ñóïåðå÷íîñò³ (êîíôë³êòè ì³æ ìåíåäæåðà-
ìè ô³ðìè ³ ¿¿ âëàñíèêàìè).

Ó áàçîâ³é ë³òåðàòóð³ ç âàðò³ñíî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ êîìïà-
í³ºþ VBM, à òàêîæ ó çàêîðäîííèõ ïóáë³êàö³ÿõ, ïðèñâÿ÷åíèõ 
ö³é òåì³, ñôîðìóëüîâàí³ îñíîâîïîëîæí³ ïðèíöèïè óïðàâë³ííÿ 
êîìïàí³ºþ íà îñíîâ³ âàðòîñò³:

– îñíîâíîþ ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ìàº ñòàòè ìàêñèì³-
çàö³ÿ ¿¿ âàðòîñò³;

– âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ñòâîðþºòüñÿ òîä³, êîëè â³ääà÷à íà âêëà-
äåíèé êàï³òàë ïåðåâèùóº âèòðàòè íà íüîãî, â ³íøîìó âèïàäêó 
â³äáóâàºòüñÿ ðóéíóâàííÿ âàðòîñò³;

– âàðò³ñòü êîìïàí³¿ º òèì óçàãàëüíþþ÷èì ïîêàçíèêîì, íà 
ï³äñòàâ³ ÿêîãî ìîæíà îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ¿¿ ä³ÿëüíîñò³, à òà-
êîæ ÿê³ñòü ïðèéíÿòèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.

Íà äóìêó À. Äàìîäàðàíà, ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ äâà âàð³àí-
òè òðàêòóâàííÿ ïîíÿòòÿ âàðòîñò³ äëÿ ö³ëåé óïðàâë³ííÿ: ðèíêîâà 
âàðò³ñòü êîìïàí³¿, ùî â³äîáðàæàº ³íòåðåñè àêö³îíåð³â, ³ âíóòð³ø-
íÿ âàðò³ñòü, ùî âðàõîâóº ³íòåðåñè âëàñíèê³â âëàñíîãî ³ ïîçè-
êîâîãî êàï³òàëó, à òàêîæ ïåðñîíàëó ³ äåðæàâè [1]. Â óìîâàõ íå-
äîñòàòíüî ðîçâèíåíîãî ðèíêó, à òàêîæ íèçüêîãî çàõèñòó ïðàâ 
êðåäèòîð³â, íà äóìêó À. Äàìîäàðàíà, ìåòîþ ô³ðìè ìàº ñòàòè 
ìàêñèì³çàö³ÿ ¿¿ âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³. ² ò³ëüêè â ðàç³ íàÿâíîñò³ 
åôåêòèâíîãî ðèíêó öå ïð³îðèòåòíå çàâäàííÿ ìîæå òðàíñôîð-
ìóâàòèñÿ â ìàêñèì³çàö³þ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿.

Ï³äâèùåííÿ çíà÷óùîñò³ â ðèíêîâîìó óñï³õó ³ííîâàö³é, 
çíàíü ³ êîìïåòåíö³é ïåðñîíàëó ñòàâèòü ï³ä ïèòàííÿ êîðåê-
òí³ñòü âèáóäîâóâàííÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ âèêëþ÷íî ÷å-
ðåç ìàêñèì³çàö³þ äîáðîáóòó âëàñíèê³â êàï³òàëó. Çíà÷óùè-
ìè â óïðàâë³íí³ ñòàëè ñòåéêõîëäåðè (stakeholders) êîìïàí³¿ 
àáî çàö³êàâëåí³ îñîáè. Òðàäèö³éíî äî ñòåéêõîëäåð³â âõîäèòü 
ïåðñîíàë êîìïàí³¿, ìåíåäæåðè ç³ ñâî¿ìè ñïåöèô³÷íèìè ³í-
òåðåñàìè ³ ³íâåñòîðè (âëàñíèêè âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó). Îäíàê ³ç ïîñèëåííÿì êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêàõ ñèðîâèíè ³ 
çáóòó êîìïàí³¿ âñå á³ëüøå ñòàëè ö³íóâàòè ëîÿëüí³ñòü êîíòð-
àãåíò³â, ¿õíþ ïðèõèëüí³ñòü äî ïåâíî¿ êîìïàí³¿. Òåïåð äî ÷èñ-
ëà ñòåéêõîëäåð³â, ³íòåðåñè ÿêèõ çìóøåí³ âðàõîâóâàòè êîì-
ïàí³¿ ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü, âõîäÿòü êë³ºíòè–ïîñòà÷àëüíèêè 
³ ñïîæèâà÷³. Çðîñòàííÿ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè, çàãîñòðåííÿ 
åêîëîã³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì ïðèâåëè äî ïåðåõîäó áà-
ãàòüîõ êîìïàí³é ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ äî «ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëü-
íîãî á³çíåñó», ïîÿâè «ñèñòåì åêîëîã³÷íîãî ìåíåäæìåíòó», 
îð³ºíòîâàíèõ íà êîíöåïö³þ äîâãîñòðîêîâî¿ ñò³éêîñò³ ðîçâè-
òêó á³çíåñó. Ó öüîìó çâ’ÿçêó â ñòåéêõîëäåðè êîìïàí³¿ ïîòðà-
ïëÿº ³ ñóñï³ëüñòâî â îñîá³ ãðîìàäñüêèõ òà äåðæàâíèõ îðãàí³-
çàö³é, ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â. ×åðåç ï³äïèñàííÿ ïàðòíåðñüêèõ 
óãîä ç êîìïàí³ºþ ãðîìàäñüê³ àáî äåðæàâí³ ñòåéêõîëäåðè 
ðåàë³çóþòü ñâî¿ ³íòåðåñè ³ âèãîäè, à êîìïàí³ÿ ñâîþ ÷åðãîþ 
îòðèìóº äîñòóï äî ñïåöèô³÷íèõ, ó ðÿä³ âèïàäê³â óí³êàëü-
íèõ, ðåñóðñ³â. Ïðèêëàäàìè òàêèõ ðåñóðñ³â ìîæóòü âèñòóïàòè 
òâîð÷³ çä³áíîñò³ ñòåéêõîëäåð³â àáî àäì³í³ñòðàòèâíèé ðåñóðñ, 
øèðîêî âèêîðèñòîâóâàíèé â³ò÷èçíÿíèìè êîìïàí³ÿìè.

Òðàäèö³éíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ â ðàìêàõ ñòåéê-
õîëäåðñüêèõ ìîäåëåé ï³äïàäàº ï³ä ðÿä êîðèãóâàíü. Ïåðø çà 
âñå öå ïîâ’ÿçàíî ³ç âì³ñòîì ïóáë³÷íî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³é, êîëè 
ïîðÿä ç³ ñòàíäàðòíîþ ô³íàíñîâîþ çâ³òí³ñòþ ïîâèíåí ðîçêðè-
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âàòèñÿ çâ³ò ïðî âàðò³ñòü êîìïàí³¿ (ValueReporting), íàïîâíå-
íèé íîâèìè ô³íàíñîâèìè òà íåô³íàíñîâèìè ïîêàçíèêàìè, 
ùî â³äîáðàæàþòü ñîö³àëüíó, åêîëîã³÷íó òà, áåçïåðå÷íî, ³ííî-
âàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿. Â ïðàêòèêó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìà-
ö³¿ íåîáõ³äíî ââåñòè äàí³, ïîâ’ÿçàí³ ç ôîðìóâàííÿì åëåìåí-
ò³â íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â: ìàðêåòèíãîâ³ âèòðàòè, âèòðàòè 
íà íàâ÷àííÿ ïåðñîíàëó, âèòðàòè íà ÍÄÄÊÐ. Íà æàëü, íà ñüî-
ãîäí³ íå ò³ëüêè â³ò÷èçíÿí³, à íàâ³òü ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè îá-
ë³êó íå âèìàãàþòü ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ çà âèäàòêàìè íà 
ÍÄÄÊÐ, õî÷à ó ñòàíäàðòàõ ÑØÀ öÿ âèìîãà ç’ÿâèëàñü â 1972 
ðîö³, à â Âåëèêîáðèòàí³¿ – â 1989 ðîö³. Òîìó íàé÷àñò³øå ñòó-
ï³íü âïëèâó âåëè÷èíè ÍÄÄÊÐ íà âàðò³ñòü ³ ðèíêîâó êàï³òà-
ë³çàö³þ êîìïàí³é äîâîäèòüñÿ ïðîâîäèòè äëÿ àìåðèêàíñüêèõ 
êîìïàí³é, ùî íå äîçâîëÿº çðîáèòè íàä³éíèé âèñíîâîê ïðî 
çíà÷óù³ñòü öüîãî ïîêàçíèêà äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é.

Ñòåéêõîëäåðñüê³ êîðèãóâàííÿ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ âàðò³ñíî¿ 
ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ âåäóòü äî çì³íè ñàìîãî ïîíÿòòÿ âàðòîñò³ 
êîìïàí³¿. Ëîã³÷íî ïðèïóñòèòè çì³íó àêöåíò³â ç äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ íà åêîëîã³÷íî ÷èñòó äîäàíó âàðò³ñòü, òèì á³ëüøå ùî â 
íàö³îíàëüíîìó ðàõ³âíèöòâ³ âæå éäå ìîâà ïðî íîâèé ìàêðî-
åêîíîì³÷íèé ïîêàçíèê – åêîëîã³÷íî ÷èñòèé âíóòð³øí³é ïðî-
äóêò. Àëå íà ñüîãîäí³, ÿê ñâ³ä÷àòü äàí³, àêòóàëüíèì ñòàº êî-
ðèãóâàííÿ ìîäåë³ ç ïîãëÿäó ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³.

Ùå â÷îðà ³ííîâàö³éíà ñòðàòåã³ÿ áóëà îäí³ºþ ç êîìïîíåíò 
êîðïîðàòèâíî¿ ñòðàòåã³¿ ïîðÿä ³ç âèðîáíè÷îþ, ìàðêåòèíãî-
âîþ ³ ô³íàíñîâîþ, àëå âæå ñüîãîäí³ ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³¿ ìàº 
æèòòÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè âîíà ´ðóíòóºòüñÿ íà ³ííîâàö³éíèõ ð³-
øåííÿõ. ²ñòîòíà â³äì³íí³ñòü íîâî¿ ñòðàòåã³÷íî¿ êîíöåïö³¿ ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³é º ãîëîâíîþ ðóø³éíîþ 
ñèëîþ, îñíîâîþ á³çíåñó, à íå ôóíêö³ºþ, åëåìåíòîì çàãàëü-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öå ïîíÿòòÿ ³ííîâàö³¿ ò³ñíî ïåðåãóêóºòüñÿ ç ï³ä-
õîäîì Ï. Äðóêåðà äî âèçíà÷åííÿ ³ííîâàö³¿. Â³äïîâ³äàþ÷è íà 
çàïèòàííÿ: ³ííîâàö³ÿ – öå çì³íà, ðåçóëüòàò àáî ïðîöåñ, Ï.Ô. 
Äðóêåð [2, ñ. 25–28] âèçíà÷èâ ³ííîâàö³þ ÿê îñîáëèâèé ³í-
ñòðóìåíò ï³äïðèºìö³â, çàñ³á, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî âîíè çä³é-
ñíþþòü åôåêòèâí³ çì³íè â á³çíåñ³.

Êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíîþ âàðò³ñòþ IVBM 
(Innovation Value Based Management) ìàº áóäóâàòèñÿ íà òèõ 
ñàìèõ áàçîâèõ ïðèíöèïàõ, ùî ³ ìîäåëü VBM, àëå ç óðàõóâàí-
íÿì ³ííîâàö³éíîãî òà ñòåéêõîëäåðñüêèõ êîðèãóâàíü:

– îñíîâíîþ ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ ìàº ñòàòè ìàêñèì³-
çàö³ÿ ¿¿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³ äëÿ ñòåéêõîëäåð³â;

– ³ííîâàö³éíà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ ñòâîðþºòüñÿ òîä³, êîëè 
ïðèáóòîê, ùî ãåíåðóºòüñÿ íåîñÿ

– ³ííîâàö³éíà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ º òèì óçàãàëüíþþ÷èì ïî-
êàçíèêîì, íà ï³äñòàâ³ ÿêîãî ìîæíà îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ¿¿ 
ðîçâèòêó, à òàêîæ ÿê³ñòü ïðèéíÿòèõ ñòðàòåã³÷íèõ ³ òàêòè÷íèõ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.

Ãîëîâíîþ ïåðåâàãîþ ìåíåäæìåíòó, îð³ºíòîâàíîãî íà ³í-
íîâàö³éíó âàðò³ñòü, º òîé ôàêò, ùî íàÿâí³ñòü íåðîçâèíåíèõ 
ðèíê³â êàï³òàëó ³ íåçð³ë³ñòü íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñèñ-
òåìè õî÷à é îáìåæóº, àëå íå çâîäèòü íàí³âåöü ïîçèòèâíèé 
åôåêò â³ä éîãî âïðîâàäæåííÿ. ² öå áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü 
â³ä òîãî, ùî ñàìå áóäóòü ðîçóì³òè ìåíåäæåðè ï³ä ³ííîâàö³éíî¿ 
âàðò³ñòþ êîìïàí³¿, ÿêó ñë³ä ìàêñèì³çóâàòè, ³ ÿê³ âàæåë³ çá³ëü-
øåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³ ó íèõ º.

Ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³ íàñàìïåðåä ïîâ’ÿçàíå 
ç ïîíÿòòÿì íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Îñòàíí³ì ÷àñîì ó ë³òå-

ðàòóð³ [3, 4] ïîñèëèâñÿ ³íòåðåñ äî âèâ÷åííÿ íåìàòåð³àëü-
íèõ àêòèâ³â êîìïàí³¿, ùî ñòâîðþþòü íîâó âàðò³ñòü. Ñïî÷àòêó 
ïðîáëåìà îö³íêè íåìàòåð³àëüíèõ ôàêòîð³â âèíèêëà â ³íôîð-
ìàö³éíî íàñè÷åíèõ êîìïàí³ÿõ, â ÿêèõ îáñÿã ìàòåð³àëüíèõ àê-
òèâ³â íåâåëèêèé, à ³íòåëåêòóàëüíèé ïîòåíö³àë âèñîêèé. ²í-
âåñòîðè íå áóëè ñõèëüí³ âêëàäàòè êîøòè â ïîä³áí³ êîìïàí³¿, ³ 
ïåðåä ìåíåäæåðàìè ïîñòàëî çàâäàííÿ ðîçðàõóíêó âåëè÷èíè 
¿õ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â ³ äîâåäåííÿ ¿¿ äî ³íâåñòîð³â ç òèì, 
ùîá ñòâîðèòè á³ëüø àäåêâàòíó êàðòèíó ïðî ä³ÿëüí³ñòü êîì-
ïàí³¿ òà ¿¿ ïåðñïåêòèâè.

Ñó÷àñí³ óÿâëåííÿ ïðî íåìàòåð³àëüí³ ôàêòîðè âèðîáíèöòâà 
íîâî¿ âàðòîñò³ ÷àñòî ïåðåïë³òàþòüñÿ ç ïîíÿòòÿì «³íòåëåêòó-
àëüíèé êàï³òàë». Ï³ä ³íòåëåêòóàëüíèì êàï³òàëîì ðîçóì³þòü 
àêòèâè êîìïàí³¿, ÿê³ ïðåäñòàâëÿþòü ³ç ñåáå ñóêóïí³ñòü çíàíü 
¿¿ ïåðñîíàëó ³ ðåçóëüòàò âò³ëåííÿ öèõ çíàíü ó íîâèõ àêòèâàõ: 
âíóòð³øíüîô³ðìîâî¿ ñòðóêòóð³, êîìïåòåíòíîñò³ ñï³âðîá³òíè-
ê³â, â³äíîñèí ç êë³ºíòàìè, êîìï’þòåðíèõ òà àäì³í³ñòðàòèâ-
íèõ ñèñòåìàõ, áàçàõ äàíèõ, íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâàõ ³ ³í. ð³çí³ 
ìîäåë³ ³ òåîð³¿ ³íòåëåêòóàëüíîãî êàï³òàëó ïðåäñòàâëÿþòü ñî-
áîþ óçàãàëüíåííÿ ïðàêòèêè óïðàâë³ííÿ ôàêòîðàìè âàðòîñò³ â 
êîíêðåòíèõ êîìïàí³ÿõ. Ç ö³º¿ ïðè÷èíè êîæíà ìîäåëü óí³êàëü-
íà ³ â³äîáðàæàº ñïåöèô³êó ñâîº¿ êîìïàí³¿. Ðàçîì ³ç òèì óçà-
ãàëüíåííÿ äîñâ³äó ³ çíàíü ïðî ³íòåëåêòóàëüíèé êàï³òàë äîçâî-
ëÿº âèçíà÷èòè çàãàëüíèé ï³äõ³ä, âèðîáèòè á³ëüø–ìåíø ºäèíó 
ñòðóêòóðèçàö³þ ³íòåëåêòóàëüíèõ àêòèâ³â êîìïàí³é, âèä³ëèâ-
øè òðè ñêëàäîâ³ ³íòåëåêòóàëüíîãî êàï³òàëó: ëþäñüêèé êàï³-
òàë (Human Capital), ñòðóêòóðíèé, àáî îðãàí³çàö³éíèé, êàï³òàë 
(Structural Capital), êë³ºíòñüêèé êàï³òàë (Customer Capital).

Ç ìåòîþ àíàë³çó íàâåäåíî ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðèñòè-
êó âàðò³ñíî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ (VBM) ³ ìîäåëü 
óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³ IVBM (äèâ. òàáë.).

Àíàë³ç îñîáëèâîñòåé ìîäåë³ IVBM ïîêàçóº, ùî íà ïåðøîìó 
åòàï³ îñíîâíèé àñïåêò óïðàâë³ííÿ ìàº áóòè ñïðÿìîâàíèé íà 
àêòèâ³çàö³þ îðãàí³çàö³éíèõ ³ ìàðêåòèíãîâèõ ³ííîâàö³é, òåõíî-
ëîã³÷í³ (ïðîöåñí³ ³ ïðîäóêòîâ³) ³ííîâàö³¿ åôåêòèâíî ðîçâèâà-
þòüñÿ ò³ëüêè â ðàç³ óñï³øíîãî çä³éñíåííÿ ïåðøèõ äâîõ ³ííî-
âàö³é. Ï³ä òåõíîëîã³÷íèìè ³ííîâàö³ÿìè ðîçóì³ºòüñÿ ä³ÿëüí³ñòü 
îðãàí³çàö³¿, ïîâ’ÿçàíà ç ðîçðîáêîþ ³ âïðîâàäæåííÿì òåõíî-
ëîã³÷íî íîâèõ àáî çíà÷íî âäîñêîíàëåíèõ ïðîäóêò³â ³ ïðîöåñ³â, 
à òàêîæ íîâèõ àáî çíà÷íî âäîñêîíàëåíèõ ñïîñîá³â âèðîáíè-
öòâà. Îðãàí³çàö³éí³ ³ííîâàö³¿ – öå ðåàë³çàö³ÿ íîâîãî ìåòî-
äó ó âåäåíí³ á³çíåñó ÷åðåç îðãàí³çàö³þ àáî âäîñêîíàëåííÿ 
âíóòð³øíüîêîðïîðàòèâíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ïåðñîíàëîì ³ 
âíóòð³øíüîêîðïîðàòèâíèìè ³íôîðìàö³éíèìè ïîòîêàìè, îð-
ãàí³çàö³þ íîâèõ çîâí³øí³õ êîîïåðàö³éíèõ çâ’ÿçê³â. Îðãàí³çà-
ö³éí³ ³ííîâàö³¿ âêëþ÷àþòü çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ êîð-
ïîðàòèâíèõ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ çíàííÿìè, ðåàë³çàö³þ ñèñòåì 
íàâ÷àííÿ, íàö³ëåíèõ íà ðîçâèòîê êîìïåòåíö³é ñï³âðîá³òíèê³â, 
âïðîâàäæåííÿ ñèñòåì ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³ ïåðñîíàëó, à òàêîæ ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ÿê³ñòþ ìåíåäæ-
ìåíòó çà ñòàíäàðòàìè ²ÑÎ–9000 àáî ²ÑÎ–19011. Ï³ä ìàð-
êåòèíãîâèìè ³ííîâàö³ÿìè ìàºòüñÿ íà óâàç³ ðåàë³çàö³ÿ íîâèõ 
àáî çíà÷íî ïîë³ïøåíèõ ìàðêåòèíãîâèõ ìåòîä³â, ùî îõîïëþ-
þòü ôîðìóâàííÿ íîâèõ ìåðåæåâèõ çâ’ÿçê³â êë³ºíòñüêîãî êà-
ï³òàëó, ñòâîðåííÿ íîâèõ áðåíä³â, çàëó÷åííÿ àáî ðîçøèðåííÿ 
ìåðåæ³ ñïîæèâà÷³â ïðîäóêò³â àáî ïîñëóã êîìïàí³¿, âèêîðèñ-
òàííÿ íîâèõ ìåòîä³â ïðîäàæ³â ³ ïðåçåíòàö³¿ ïðîäóêò³â àáî ïî-
ñëóã, ¿õ ïðåäñòàâëåííÿ ³ ïðîñóâàííÿ íà ðèíêè çáóòó, â³äêðèò-
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òÿ íîâèõ ðèíê³â çáóòó. Îðãàí³çàö³éí³ òà ìàðêåòèíãîâ³ ³ííîâàö³¿ 
ñïðÿìîâàí³ íà á³ëüø ïîâíå çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â ³ ïîòðåá 
ñòåéêõîëäåð³â êîìïàí³¿, ÿê³ íå º ïîñòà÷àëüíèêàìè âëàñíîãî ³ 
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó – ïåðñîíàëó, ïîñòà÷àëüíèê³â ³ ñïîæèâà-
÷³â ïðîäóêò³â ÷è ïîñëóã, à òàêîæ çîâí³øí³õ çàö³êàâëåíèõ îñ³á 
– äåðæàâíèõ ³ ãðîìàäñüêèõ îðãàí³çàö³é.

Àêòèâ³çàö³ÿ îðãàí³çàö³éíèõ ³ ìàðêåòèíãîâèõ ³ííîâàö³é º íå-
îáõ³äíîþ óìîâîþ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ êîì-
ïàí³é, òèì á³ëüøå ùî óâàãà ñàìå äî öüîãî àñïåêòó ³ííîâà-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñèëüíî çàíèæåíà ó â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³ÿõ. 
² öå ïðè çàãàëüíîâ³äîìîìó ôàêò³, ùî ³íâåñòèö³¿ â ëþäñüêèé 
êàï³òàë ìàéæå âòðè÷³ ïåðåâèùóþòü ïðèáóòîê â³ä ³íâåñòèö³é ó 
òåõí³êó. Ç óñüîãî ñïåêòðà îðãàí³çàö³éíèõ ³ííîâàö³é â óêðà¿í-
ñüêèõ êîìïàí³ÿõ â³ääàºòüñÿ ïåðåâàãà âïðîâàäæåííþ ³íôîð-
ìàö³éíèõ òåõíîëîã³é óïðàâë³ííÿ òà çàñòîñóâàííþ ñó÷àñíèõ 
ñèñòåì êîíòðîëþ ÿêîñò³ ïðîäóêö³¿ òà ìåíåäæìåíòó. Ê³ëüê³ñòü 
êîìïàí³é, ÿê³ âïðîâàäæóþòü äàí³ ³ííîâàö³¿, âòðè÷³ âèùå, í³æ 
ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é, ÿê³ âïðîâàäæóþòü êîðïîðàòèâí³ ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ çíàííÿìè ³ ñòâîðþþòü ñïåö³àë³çîâàí³ ï³äðîçä³ëè 
ç ïðîâåäåííÿ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ³ ðîçðîáîê.

Âèñíîâêè
Óçàãàëüíþþ÷è âèùåíàâåäåíå, ïðèõîäèìî äî âèñíîâê³â 

ïðî íåîáõ³äí³ñòü êîðèãóâàííÿ âàðò³ñíî¿ ìîäåë³ VBM ç ïîçè-
ö³¿ ñòåéêõîëäåðñüêî¿ ìîäåë³ òà ³ííîâàö³éíîãî åòàïó ðîçâè-
òêó ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè. Ñóòòºâà â³äì³íí³ñòü íîâî¿ ñòðàòåã³÷íî¿ 
êîíöåïö³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³é – ãîëîâíà 
ðóø³éíà ñèëà, îñíîâà ñó÷àñíîãî á³çíåñó òà êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ êîìïàí³¿, à íå ôóíêö³ÿ, åëåìåíò çàãàëüíî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³. Çíà÷èì³ñòü ó ðèíêîâîìó óñï³õó êîìïàí³¿ ³ííîâàö³é, çíàíü ³ 
êîìïåòåíö³é ì³íÿº ïð³îðèòåòè ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ ç 
ìàêñèì³çàö³¿ äîáðîáóòó âëàñíèê³â êàï³òàëó äî ìàêñèì³çàö³¿ 
äîáðîáóòó ñòåéêõîëäåð³â (stakeholders) êîìïàí³¿. Çàïðîïî-
íîâàíà ìîäåëü óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíîþ âàðò³ñòþ IVBM ïå-
ðåäáà÷àº åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ íåìàòåð³àëüíèõ àêòè-
â³â êîìïàí³¿. Â ìîäåë³ IVBM êîðèãóºòüñÿ ö³ëüîâà óñòàíîâêà 

âàðò³ñíî¿ ìîäåë³ ìåíåäæìåíòó – çá³ëüøåííÿ íå äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ âëàñíèê³â âëàñíîãî ³ ïî çèêîâîãî êàï³òàëó, à ³ííîâàö³é-
íî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ ñòåéêõîëäåð³â êîìïàí³¿. Äëÿ ïåðåõîäó íà 
ìîäåëü óïðàâë³ííÿ IVBM â³ò÷èçíÿíèì êîìïàí³ÿì íåîáõ³äíà 
êîìïëåêñíà ïðîãðàìà àêòèâ³çàö³¿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî 
âêëþ÷àº â ñåáå ïîñëàáëåííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ äëÿ ³ííî-
âàö³éíèõ êîìïàí³é, çì³íè ô³íàíñîâî¿ òà ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ 
ïîë³òèêè äåðæàâè, àêòèâ³çàö³¿, ³ííîâàö³éíîãî ïîòåíö³àëó áàí-
ê³â, ÷åðåç åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, ³, 
ãîëîâíå, çì³ùåííÿ àêöåíò³â ó ñâîºìó ñòðàòåã³÷íîìó òà òàê-
òè÷íîìó óïðàâë³íí³ â á³ê ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó. Ìàêñèì³çà-
ö³ÿ ñòâîðåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³ ìîæëèâà çà óìîâ àêòèâ³-
çàö³¿ íàñàìïåðåä îðãàí³çàö³éíèõ ³ ìàðêåòèíãîâèõ ³ííîâàö³é, 
ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³ÿìè â 
óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³ÿõ.

Ïðîãîëîøóþ÷è êîíöåïö³þ óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ ³ííîâàö³é-
íî¿ âàðòîñò³, íåîáõ³äíî íàñàìïåðåä âèçíà÷èòè ãîëîâí³ ô³-
íàíñîâ³ âàæåë³ ìàêñèì³çàö³¿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³, îïåðóþ÷è 
ÿêèìè ô³ðìà çìîæå äîìîãòèñÿ ïîçèòèâíîãî çðîñòàííÿ ³ííî-
âàö³éíî¿ âàðòîñò³ ÿê ó ñòðàòåã³÷í³é ïåðñïåêòèâ³, òàê ³ íà êîæ-
íîìó åòàï³ ä³ÿëüíîñò³. Âàæëèâèì àñïåêòîì âïðîâàäæåííÿ 
ìîäåë³ IVBM º ¿¿ ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ, òóò ³íòåðåñ ìàþòü, 
ïåðø çà âñå, ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿: ³ííîâàö³éí³ ñõåìè ô³íàíñó-
âàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â òà ïðîäóêòè ô³íàí-
ñîâîãî ³íæèí³ðèíãó.
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Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà VBM ³ IVBM ìîäåëåé

Îçíàêà Ìîäåëü VBM Ìîäåëü IVBM

Ìåòà ä³ÿëüíîñò³
Ìàêñèì³çàö³ÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ VA (ValueAdded) 
äëÿ âëàñíèê³â çàëó÷åíîãî ³ âëàñíîãî êàï³òàëó: VA

max

Ìàêñèì³çàö³ÿ äîäàíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³ äëÿ 
ñòåéêõîëäåð³â IV max;

Ñòâîðåííÿ âàðòîñò³

Äîäàòêîâà âàðò³ñòü ñòâîðþºòüñÿ, ÿêùî â³ääà÷à 
íå âêëàäåíèé êàï³òàë ïåðåâèùóº âèòðàòè íà 
íüîãî:
ROI–WACC>0.

Ôàêòè÷íèé (ïðîãíîçîâàíèé) ïðèáóòîê 
çðîñòàº øâèäøå î÷³êóâàíîãî, ùî ãåíåðóºòüñÿ 
ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè êîìïàí³¿

Çìåíøåííÿ âàðòîñò³ ROI–WACC<0
Ôàêòè÷íèé (ïðîãíîçîâàíèé) ïðèáóòîê çðîñòàº 
ïîâ³ëüí³øå î÷³êóâàíîãî, ùî ãåíåðóºòüñÿ 
ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè êîìïàí³¿

Ñâ³ä÷åííÿ ÿêîñò³ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü Çðîñòàííÿ â äèíàì³ö³ äîäàíî¿ âàðòîñò³ Çðîñòàííÿ â äèíàì³ö³ ³ííîâàö³éíî¿ âàðòîñò³


