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Ounekcannp 1. TaBunos

BAPTICTD INIAITPUEMCTBA IK EKOHOMIYHA KATETI'OPISI

Y cmammi pozeasanymo eapmicmo nionpuemcmea 3 no3uyiti YIHHICHO20 Ni0X00y.
Jocaidncerno exonomiuny Kamezopito apmocmi nionpuemcmea y KOHmeKcmi 6i000paicents io2o
moesapuux ocobausocmeii. Ilpoanaaizoeano mexanizm peanizauii inmepecie cmeikxoaoepie y
eapmocmi nionpuemcmea. Pozxpumo cymuicmy exonomiunoi kamezopii <«eapmicmo
nionpuemcmea» 3 ypaxy8anHsm 1020 moeaphoi cneuugixu 6 ymoeax punKogux mpancgopmauii.
Karouoei caoea: eapmicmv nionpuemcmea; yiHHicmb, eumpamu; Kaniman RIONPUEMCMEA;
cmetikxondepu.
Puc. 2. Jlim. 17.

Anekcanap U. JlaBbiioB
CTOUMOCTD ITPEAITPUATHUS
KAK DKOHOMMUWYECKAA KATEI'OPUSI

B cmamve paccmompena cmoumocmo npednpusmus ¢ no3uyuil YeHHOCMHO20 100X00d.
Hccaedosana 3xo0HoMuMecKas Kame2opus CoOUMOCHmu nPeonpusimusi 8 KOHMeKcne ompa3cenust
e20 moesapnvlx ocobennocmeii. Ilpoanaausupoean mexanuzm peaiusauuu uHMepPecos
cmeiikxoadepoe ¢ cmoumocmu npeonpusimus. Packpsima cywpocmos 3x0Homueckoii kamezopuu
«CHOUMOCHb RPEONPUAMUSL» C Y4EHOM €20 MO0GAPHOU Cneuu@uKu 6 yca08uUsX PbIHOMHBIX
mpancgopmauuil.
Karouesvie caosa: cmoumocms npeonpusmusi; YeHHOCMb, 3ampamol; Kanuman npeonpusmus;
cmetikxonoepul.

Oleksandr 1. Davydov'
ENTERPRISE VALUE AS AN ECONOMIC CATEGORY

The article considers the enterprise value from the viewpoint of the value approach. The eco-
nomic category of an "enterprise cost" is studied within the context of enterprise commodity fea-
tures. The mechanism of stakeholders' interests realization is analyzed from the enterprise value
perspective. The essence of the "enterprise value" as an economic category is revealed taking into
account its commodity peculiarities under conditions of market transformations.

Keywords: enterprise cost; value; costs; enterprise capital; stakeholders.

ITocranoBka mpodjemMu. Y cydacHUX yMOBaXx PUHKOBUX TpaHchoOpMmalliit
3pOCTaE iHTepeC 10 HOBUX, MPOTPECUBHUX YIPaBIiHCHKUX KOHLETLIi, peaizallis
SKUX 3[aTHA 3a0e3MeuyuTd cTabiibHe (YHKUIOHYBAaHHS Ta CTaJUil PO3BUTOK
cy0'exTiB TocronapioBaHHs. Jlo uMcia TaKMX KOHLEMIIN BiMHOCUTHCS cCUCTeMa
YIpaBJliHHS OiATPUEMCTBOM Ha OCHOBI MaKCHMi3allil HOro BapTOCTi.

Po3poOka agekBaTHOT BITYM3HSIHUM €KOHOMIYHUM peaslisiM METOI0JIOT1 OLliH-
KW BapTOCTi MiAMPUEMCTBA, NMOOYA0BAa BapTiCHO-OPIEHTOBAHOI MOJEi YPaBIiHHS
Cy0'€KTaMU TOCTIOJIAaPIOBAHHSI Ma€ TIPYHTYBATHCS Ha HAAilHOMY TEOPETUIHOMY
(byHmaMeHTi, moTpedye rIMOOKOTO MePeOCMUCTIEHHS 0araTboX €KOHOMIYHUX KaTe-
ropiii, HalfBaXJIMBIIIOIO 3 IKUX € KaTEeropisi BAPTOCTi MiAMpPUEMCTBA.

AHaji3 ocCTaHHIX OCTi/KeHb i MyOJiKamii, BUAJIEHHS HEBUPINIEHWX YACTUH
3arajibHoi npoodsieMu. 3HAYHUIT BHECOK Y TOCHIIKEHHSI eEKOHOMIYHOI KaTeropii Bap-
TOCTi MiAMPUEMCTBA 3POOWIM TaKi BITYM3HSIHI i 3apyOixkKHiI BUEHi-€KOHOMICTHU, SIK
I.B. IBamkoBcobka [4], P.O. Koctupko [5], H.A. MamonToBa [8; 9], O.I. Mennpyn
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[10], B.A. [Taukos [12; 16], T.B. Terutosa [14], H.B. Teptuuna [5; 15], M.I. Yyma-
yeHko [16], B.A. Illep6akos [17] Ta iHiLi.

ITpote Ha naHWT MOMEHT €KOHOMIYHOIO HAayKOI He BUPOOJIEHO €IUHOTO 3a-
TAJIbHOMIPUITHATOr0 BU3HAYEHHSI KaTeropil BapTOCTI MiAMPUEMCTBA; TPAKTYBaHHS
LIOTO MOHATTS HEAOCTATHBO BimoOpaxaroTh crieludiky MiATPUEMCTBA K HOCIS
BapTOCTi, Oro TOBapHi BJIACTUBOCTI; HE TMOBHOI MipOI0 AOCHIIKEHO MeXaHi3M
peaJizallii iHTepeciB CTEMKXOJAEePiB y BAPTOCTI MiAIIPUEMCTBA.

Merta nociaimkeHHs: — cpopMyBaT aBTOPChKE BU3HAYEHHSI EKOHOMIYHOI KaTe-
ropii BAapTOCTi NiIMPUEMCTBA 3 YpaXyBaHHSIM HOTr0 TOBApHOI Crielu(iKy y pUHKOBIl
€KOHOMIlli Ta iHTepeciB eKOHOMIYHUX CY0'€KTIB BiTHOCHO TiAMPUEMCTBA.

OcHOBHI pe3yabTaT IOCTi/KeHHsA. BapTicTh minnprueMcTBa, K Oymab-sKa iHIIa
€KOHOMiYHa KaTeropis, € abCcTpaklili€lo, [0 TEOPETUYHO BUPAXKAE B y3araibHEHOMY
BUIJISIIi TPUXOBAaHY CYTHICTh SIBUIIL i MPOLIECiB, SIKi BiIOYBaIOThCS y paMKax TOCHiI-
JKYBAHOI CTOPOHU CYCIUJIBHUX €KOHOMIUHUX BiTHOCUH.

VY T0i1 ke yac BapTicTb MiANIPUEMCTBA — 1ie a0CTpaKllis, 1110 Ha0yJ1a CBOET COLLi-
aJIbHO-€KOHOMIYHOI MPEeIMETHOCTI, peaJbHOro BUpa3y y KOHKPETHOMY HOCIi1 Bap-
TOCTIi, B crieliu(piyHOMY TOBapi y pUHKOBiA EKOHOMILli — MianpueMcTBi. Tomy n0-
CUTh TIPABOMIpHO Tifi BapTICTIO MiAMPUEMCTBA PO3YMITH aOCTpakllilo, siKa B y3a-
TJIbHIOIOYOMY BUIJISIAII BiOOpaxkae Moro ToBapHi 0COOIMBOCTI.

3 TOYKM 30py TIAYMAyeHHS CYTHOCTI KaTeropii «BapTiCTh MiANPUEMCTBa» B
OCTaHHilt yac Bce OUIbIIOro PO3MOBCIOAXKEHHSI OTPUMYE LIiHHICHMI miaxia. Bap-
TiCTh MiANpPUEMCTBA (KOMITaHii) Yepe3 MpU3My LIiIHHOCTI pO3MJIsSiIao 6araTo BUEHUX.
Tak, H.A. MamMoHTOBA ITiJ1 BapTiCTIO KOMMAaHii pO3yMie€ ii LliHY, BU3HAUYEHY 3 ypaxy-
BaHHSM LIHHOCTI MaTepiaJlbHUX i HeMaTepiaJlbHUX aKTUBIB, a TAKOX OUYiKyBaHb I110-
JIO 3MaTHOCTiI IPUHOCUTHU €KOHOMIuHi eekTu (KOpucTh) y MaitOyTHboMYy [9, 136].
B.A. TTaHKOB aKIleHTYBaB yBary Ha HEOOXiTHOCTi TPaKTyBaHHS MOHSTTS «BapTiCTh
MiANPUEMCTBa» 3 MO3ULIIA CUCTEMHOTrO MiAXOMy, BU3HAYAIOUM HOTO 3a KPUTEPiEM
LIIHHOCTI, 3HAYyILIOCTi mianpuemcrtna [12, 10].

Konkpetnsyoun HiHHICHUNA MiAXil CTOCOBHO TOBapy — MiANPUEMCTBA, YAMa-
JIO €KOHOMICTiB MPOIMOHYBAIU PO3MJISAATU BapTICTh 3 YpaXyBaHHSIM KOPUCHOCTI
JIAHOTO TOBApy i BUTpPAT, IO TOB'sI3aHi 3 ii omepxkaHHsM [17, 16]. IIpoTe ipu IboMy
3a3BUyYall Tuinanacs 6e3 yBaru cneurdika niainpueMcTBa sIK HOCisl BAPTOCTi MOPiB-
HSHO 3 iHIIMMU TOBapaMU, HE MOBHOIO MipOI0 3HAXOAWIU BilOOPaXXeHHS B 3MICTi
KaTeropii BapTOCTi MiAMPUEMCTBA B LIJIOMY Ta ii CKJIaJOBUX TOBapHi BJIACTUBOCTI
CaMoro miAnpueMCTBA.

B T0i1 ke yac 1iaKoM 3po3ymisio, 0 came TOBapHi OCOOIUBOCTI MiAMIPUEMCTBA
3YMOBJIIOIOTh peajbHEe HAMIOBHEHHS aOCTpakilii — «BapTiCTh MiANPUEMCTBa», (Gop-
MYIOTbh KOHKPETHUI 0OpUC CTPYKTYPHO-JIOTIUHOT KOHCTPYKIIii JaHOI €KOHOMIYHO1
Kareropii.

BaxuBe 3HaueHHS 1T PO3YMiHHS KaTeropii «BapTiCTh MiAMPUEMCTBA» Y KOH-
TEKCTi aHaJi3y i1 CKJIaJOBUX — KOPUCHOCTI MiAMpPUEMCTBA i BUTpAT Ha 1 3a0e3me-
YeHHS$ Ma€ AOCIiI)KeHHS MiANMPUEMCTBA, TIEPII 3a BCE, 3 TOUKU 30py 0COOJIUBOCTEM
(a3 iforo pyxy K NpoAyKTY, MPU3HAYEHOTO /I OOMiHY.

Butpatu i3 3a0e3redeHHs] KOPUCHOCTI IMiAMPUEMCTBA TIOB'sI3aHi 3i crienmdi-
KOO0 BUPOOHUIITBA (CTBOPEHHS) TOBapy — MiANPUEMCTBA, a camMa KOPUCHICTh 00y-
MOBJIEHa 0COOJIMBOCTSIMU CIIOXKUBAaHHS JaHOTO ToBapy. OTXe, B KaTeropil «BapTiCTh
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MiAMPUEMCTBa» MIOBUHHI BiloOpaXaTUCsl MOYATKOBUM i KiHLIEBUI MYHKTU B €AUHO-
My LIMKJIi MOCHiAOBHUX (ha3 pyxXy MiAMPUEMCTBA SIK MPOAYKTY Bill iOr0 BUPOOHUIIT-
Ba yepe3 po3MmoIia i OOMiH OO CMOXUBaHHS. TakWil MiaxXiA MepeTBOPIOE MiaNpu-
€MCTBO B IIUTICHUI 00'€KT TOCTIIKEHHS, 110 MA€ BHYTPIIIIHIO €AHICTh 3 TOYKH 30Dy
¢dopMyBaHHs 1 peanizalii ioro ToBapHOi creuudiky, YHiKaJIbHOCTI SIK HOCis
BapTOCTi.

CTBOpeHHS (BUPOOHULITBO) TOBapy — MiANPUEMCTBA, 3a0€3MeYeHHs] HOro KO-
pUCHOCTI Tiependavae 3MiliCHeHHS BUTPAT i3 (hiHAaHCYBaHHS TaKOTO LliJIeCIpsiMOBa-
HOTO (DYHKIIIOHYBaHHS JaHOTO €KOHOMIYHOTO Cy0'EKTY.

JxepesnioM (piHaHCYBaHHSI BUCTYIIA€ KalliTal, IKMI CKJIaJJa€ OCHOBY AisIJTIbHOC-
Ti MiATPUEMCTBA, 11 BHYTpPilIHIi 3MicT. Kamitan mianprueMcTBa 3HAXOAUTHCS Y TO-
CTiliHOMY 00iry, Moxe 3011blLIyBaTUC a00 3MEHIIIYBaTUCS 3aJI€XKHO Bill pe3yJIbTaTiB
rocrnoaapchbKoi AisIbHOCTI, BUKOPUCTOBYBATUCS ISl (DiHAHCYBaHHS BCiX HampsiM-
KiB IiSIBHOCTI MiANPUEMCTBA.

IMinnpuemcTBO Mae pi3Hi AxKepesa hiHaHCYBaHHS CBOEI MisIbHOCTI, B3a€MOJIi-
04X 3 PUHKOM KamiTaly i Kymyouu (hiHaHCOBi pecypcu B iHBecTOpiB. IHBecTopu
HaaloTh TPOLIi HA PUHKY KaIliTady 3 METOI0 OTPUMAaHHS TOXOAY Ha iHBECTOBaHUM
KaIiTaa npu NpUAHSATHOMY JUISl HUX PiBHI PU3UKY BKJIAJIEHb 3 ypaXyBaHHSIM OLIIHKU
JIOXOMHOCTI aJIbTepHATUBHUX BapiaHTiB iHBECTYBaHHSI.

VYBech KamiTayn MiANPUEMCTBA 3a O3HAKOIO MOBEPHEHHS TMOAUISETHCS Ha MBI
IpyNu: BJIACHUIA i MO3uKOBUil. BiracHuii KamiTays — I1ie 3arajibHa BapTiCTh KOLITIiB
MATPUEMCTBA, 1110 OyJIM BKJIAJeHi Oro BJIaCHMKAMU B aKTUBU JAHOTO CyO'eKTa
rOCHOJapIOBaHHS 1 HE MiIJIATraloTh MTOBEPHEHHIO MPOTITOM BChOTO Tepiony (pyHK-
LIIOHYBaHHS TianpueMcTBa. Ha mpoTuiexXHicTh LIbOMY MO3UKOBUIA KammiTal Mpei-
cTaBJisie cOOOI0 KOIITH Ta iHIII MAafHOBI LIIHHOCTI, 1110 3aJy4aroThcs A5 (piHaHCY-
BaHHS MiAMPUEMCTBA Ha TOBOPOTHIil, CTPOKOBIIA i MJIATHiil OCHOBI.

TakvM YMHOM, BUTPATH i3 3a0e3MeYeHHs] KOPUCHOCTI MiAMPUEMCTBA y MEPIIiil
(a3i pyxy iioro sik IpoayKTy — IMPU CTBOPEHHI (BUPOOHUIITBI) — MaloTh (pOopMy BU-
TpaT i3 3aJIy4eHHS BJIACHOTIO i MO3MKOBOIO KaIliTasliB.

Y uinomy, BapTicTh KamiTanxy MiANPUEMCTBA SIK y3araJibHIOIOUMIA MOKAa3HUK 11i-
HU BCiX PECYpCiB MOXe PO3MISINATUCS 3 TAKUX TTO3UIIINA:

1) s mignmpueMCTBa, 110 3aJy4ya€ KOWTHU (K BJACHI, TaK i MO3UKOBi), — 1€
IJ1aTa 3a KOPUCTYBaHHS (PiHAHCOBUMU PECYpPCaAMMU;

2) s iHBecTopa — K PiBeHb MOXiAHOCTI, OUiKyBaHU HUM Bill BKJIQJCHHS
KaliTaay B AaHe MiaANpUEMCTBO;

3) B pasi 3a7y4eHHs MTO3MKOBUX KOIITIB — 1€ MiHIMaJIbHUI piBEHb peHTa0e b~
HOCTI, IKU#1 Ma€ 3a0e3ne4nuT 6e330MTKOBY AisJIbHICTh mianpueMcTBo [13, 118)].

ITin KopUCHICTIO MiAMPUEMCTBA SIK TOBapy PO3YMIETHCS MOTO 3JaTHICTh 3310~
BOJIBHSITU TIOTPEOM €KOHOMIYHMX CY0'€KTIB — KOPHMCTYBauiB TOBAPHUX BJIACTUBOC-
Teil mianpuemcTBa. JlaHa BapTicHa CKJ1agoBa MPOSIBISIETLCS Y KiHLEBiN (das3i pyxy
LIbOTO MPOAYKTY — MPU CIOXMBAHHI. Y TOH Xe yac HeoOXiTHO BpaxOBYyBaTHU Te, 1110
CIOXUBAHHS € HE TiJIbKA OCTAaHHBOIO (ha3010 pyXy MPOAYKTY, ajie i BHYTPILIHIM MO-
MEHTOM CaMOro BUPOOHUIITBA. Binabul TOro, y MMUPOKOMY CEHCi, BUPOOHUIITBO,
pO3Mmoia, 0OMiH i CHOXXUBAaHHS € BHYTPIIIHIMA MOMEHTaMU CaMOTO BUPOOHUIITBA,
BiIMiHHOCTSIMU BCEPENMHI €NHOCTi, CTOPOHAMU €AUHOTO 11ijioro. BoHu B3aemomnpo-
HUKAIOTh 1 B3a€MOJONOBHIOIOTh OMUH OAHOTO. Y 11iil B3aEMOlii BU3HAYaIbHA POJIb
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HAJIEKUTh BUPOOHUIITBY, 110 € BUXIAHUM ITyHKTOM i MaHIBHUM MOMEH-TOM BChOTO
pyxy npoaykry [3, 45].

KopucHi BracTuBOCTI TOBapy — MiAMPUEMCTBA CTBOPIOIOTHCS Y MPOLIECi BUKO-
HaHHS HUM BUPOOHUYOI (PYHKIIi1, OpiIEHTOBAHOI HA OTPUMAHHSI KOPUCHOIO PE3YJb-
TaTy JJIS BCiX KOPUCTYBauiB JaHOTO TOBapYy.

KopucHuii pe3yabrar B aOCTpaKTHOMY PO3YMiHHI LIOTO CJI0Ba SBJSIE COOOIO
MiICYyMOK, KiHIIEBUI iHTerpajbHuii eheKT LiIeCIpsIMOBAHOI BUPOOHUYO-TOCIO-
JapChKOI MisUIbHOCTI MiAMPUEMCTBA 31 CTBOPEHHS MOTr0 KOPUCHOCTI, 32 PaxyHOK
SIKOTO 3aJI0BOJIBHSIIOTHCS TOTPEOU BCiX KOPUCTYBayiB TAKOTO CieMiYHOTO TOBapy
SIK TAMPUEMCTBO. Y 1LIbOMY CEHCi MiAMPUEMCTBO BUCTYIAE TOBAPOM-(PYHKIIIEIO,
BJIACTUBOCTI SIKOTO OOYMOBJIEHI HOTO AOLIBHUM (KOPUCHUM) DYHKIIIOHYBAHHSIM.

TakuM 4yrMHOM, 3 ypaxyBaHHSIM JOCJiIKEHHs MOYaTKOBOI i KiHLIeBO1 (a3 pyxy
MPOAYKTY — MiANPUEMCTBA, PO3YMiHHS CYTHOCTI €KOHOMIYHOI KaTeropii BapTOCTi
MiANPUEMCTBA SIK pealbHOI abCcTpakllii, 110 BigoOpaxkae Horo ToBapHy creuudiky,
Mae OymyBaTUCsl Ha 3iCTaBJIEHHI KOPUCHOTO PEe3yJbTaTy AisUTbHOCTI MiAMPUEMCTBA i
BUTpAT i3 3ajlydeHHS Kalitaay mjis 3a0e3MedyeHHs i€l AisibHOCTi. BapTicThb
MiAMPUEMCTBA 3 MO3UIIII HIHHICHOTO MiIXOAy CTBOPIOETHCS TUIBKU Y BUMAIKY MPU-
POLIEHHS BUILIEBKA3aHOTO KOPUCHOTO Pe3yJIbTaTy Hall BUTpaTaMu Ha KarliTaj, TOOTO
CTBOPEHHS JOJATHOI Pi3HULL MixK KOPUCHUM PE3YJIETATOM Ta BUTpaTaMU Ha KarliTal.

ITinnpueMcTBO € iIHBECTULIIHHUM TOBapOM, BKJIANIE€HHS B SIKWl 3[iiCHIOIOThCS
3 METOIO OTPUMAHHS T0XOAY B MaiilOyTHboMY [15, 7]. BiamoBigHo KymiBis ToBapy —
MianpueMcTBa HaOyBae (popMu iHBECTHUILIil, B paMKax SIKUX iHBECTOp 3MdilCHIOE
BKJIQJICHHS 11 OTPUMAaHHS Y MaifOyTHOMY KOPUCHOTO PE3YJIBTATy Y BUTJISIII JOXO-
Iy 3 ypaxyBaHHSM PU3UKY TAKUX BKJIAACHbD.

ITizHaHH4 TIpoliecy 3aJ0BOJIEHHS MOTPEO iHBECTOPIB, K W iHIIMX KOPUCTYBa-
YiB TOBapHUX BJIACTUBOCTE MiAMPUEMCTBA, Iepeadadae NOCTiIKEHHS KaTeropii iH-
TepeciB IMX eKOHOMIYHUX CY0'€KTIB. Y 3aranbHiil moctaHoBIi ipobiemu 1.0O. Kpro-
KOBa MifKpecatoBaia, 1o «caMe JIJAChKi MoTpedU il iHTepecH sIK eKoHOMiuHa Gop-
Ma X peasizallii BU3HA4al0Th MIPUYMHHICTb Ta JOLIIBHICTh CYCITIJIBHO-€KOHOMIYHUX
npoueciB. IHTepec, sAIKMiT BUHMKAE BHACJiIOK MOTUBAllii 10 MEBHOTO POIY Mislib-
HOCTI, 3 OIJISIAY Ha 11 31aTHICTh OyTU CMOCOOOM 3a10BOJIEHHSI MOTPEeO B MEBHUX CYC-
IMJIbHO-€KOHOMIYHHUX YMOBAX, € pe3yJIbTaTOM LiHHICHOI opieHTaLii cy0'ekTa» [6, 5].

VY 3B'93Ky 3 UM CJIiI BiIMITUTH, IO iHBECTYBaHHS B IiAIIPUEMCTBO 3 METOIO
OTPUMAaHHSI JTIOXOMY TOB'sI3aHE i3 3aJI0BOJICHHSIM TIOTpeO JIMIlle OHIEl KaTeropii
KOPUCTYBauiB TOBAPHUX BJIACTUBOCTEM MiAMPUEMCTBA — iHBECTOPIB, i XapaKTEepU3ye
MOBEPXHEBUI, 30BHILIHIA KOHTYp Yy CKJIaaHii i€papXiuHili CTpyKTypi peamizailii
iHTepeciB pi3HUX EKOHOMIUYHMX Cy0'€KTIB TTO BiMHOIIEHHIO IO MiAIPUEMCTBA.

P.O. Koctupko, H.B. Teptuuna, B.O. IlleBuyk oOrpyHTOBaHO BBaXKasiu ITifl-
MPUEMCTBO OpraHizauiifHow (GopMOI0 KariTaly, 110 € LIEHTPOM iHTepeCiB Pi3HUX
YYaCHUKiB €KOHOMIYHUX BiJHOCHH, SIKi CKJIaJalOThCsl, peali3yloThbCsl i MOCTIHO
BiIHOBJTIOIOTHCS 3 METOIO €(heKTUBHOIO BUKOPUCTAHHS (haKTOpiB BUPOOHUILTBA [,
15]. LlinHicTh KOMIaHii, 3a chnpaBemmuBUM TBepakeHHIM M.I. UymaueHka i
B.A. [TaHkoBa, € CUCTEMOIO XapaKTePUCTUK MiAMPUEMCTBA, 1[0 BUPAXKAE CIIPOMOXK-
HiCTb TeHepyBaTH LIHHOCTI ISl IHMPOKOTO KoJja CIOXKKWBaviB pe3yabTaTiB 11 (PyHK-
LIIOHYBaHHS: CIOXHWBAYiB MPOMYKILl 1 MOCTaYalbHMKIB, aKI[iOHEPiB, MEPCOHATY
KOMITaHii, AepXaBu Ta rpoMaachbKocTi [16, 69).
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VY BapTiCHO-OpiEHTOBAHOMY MEHEIKMEHTI 3 MUTAaHHS iepapxil iHTepeciB cy-
0'€eKTIiB €KOHOMIYHMX BiIHOCHWH IIO BiTHOIICHHIO IO MiAIPUEMCTBA (KOMIIaHii) y
CBITOBIl MpaKTULIi CKIAJIUCS ABA PIZHUX MIAXOIU: aMePUKAHChKUIA i €Bpa3iliCbKUA.

BignoBigHO 10 aMepUKAHCHKOTIO IMiIXO1y, BAaCHUKM KOMMaHii (opraHizariii) i
BUIIi MEHEXKEePU, 1110 BUKOHYIOTh BOJIIO BJIACHUKIB, MalOTh MPaBO MpUiiMaTH yIi-
PaBIiHCBKI pillleHHS, SIKi YMHSTH MPSIMUM BIUIMB HA OCHOBHI MapamMeTpu (QyHKILio-
HyBaHHS. BIUIMB iHIIKUX CTOPiH € MOOIYHUM i, SIK MPABUJIO, TPOSIBJISIETHCS Y CTBO-
PEHHi MeBHUX HOPMATUBHUX, PECYPCHUX a00 YaCOBUX BIUIMBIB Ha isIbHICTb (ip-
MHU. 3HAYHOIO MipOIo I1e TTOB's13aHo 3 TUM, 1110 y CIIIA ckianacs Tpaauiiisi, KOJIH Bif
BUIIOTO KePiBHUIITBA OUiKYIOTh MAaKCUMAIbHOTO 301/IbIIIEHHS] BAPTOCTi B iHTEpecax
akiioHepiB. BBaxaeThbcsl, 1110 301IbIIEHHS KaIiTalbHOI BAPTOCTI JJ1s1 aKL[iOHEPiB He
CyINepeyrTh JOBrOCTPOKOBUM iHTEpecaM iHIIMX CTOpPiH. I MOpiBHSIHHS, B Kpai-
Hax €Bpori Ta AnoHii MeHeIKepy HalaloTh HabaraTo OUTBIIOrO 3HAYEHHS Tii Bap-
TOCTI, Ha Ky MPEeTeHAYIOTh iHIIi 3alliKaBieHi CTOpOoHU. LIeHTp TSKiHHS TYT 3Mille-
HO y OiK iHTepeciB CMOXMBaYiB, MOCTAYaIbHUKIB, MEPCOHATY, YPSAy, KPEAUTOPIB,
BJIACHMKIB KarmiTajy i, Bce 4yacTillle, CyCIiJIbCTBA B LIJIoMY. Y LIMX KpaiHaX MaKCU-
MaJIbHe 301TbIIEHHS BAPTOCTI B iHTepecaxX KOXKHOTIO0 aKIlioHepa BBAXAETHCS KOPOT-
KO030po10, Hee(heKTUBHOIO, CIPOLIEHOIO i HABiTh aHTUCYCIIJIbHOIO MOJITUKOIO [2,
68—069].

JisTbHICTh MANPUEMCTBA B YMOBaxX PUHKOBUX TpaHcdoOpMalliil ToB'sa3aHa 3
(opMyBaHHSIM Pi3HUX EKOHOMIUYHUX iHTEPECIB y KOHKPETHUX CYKYITHOCTE! €KOHO-
MIYHUX CYO'€KTIB — 3allikaBJIEHUX TpyM, SKi YMHATH iCTOTHUI BIUIMB Ha BECh
CIIEKTP YIPaBIiHChKUX PillleHb Ha MiAMPUEMCTBI i, TepI 3a BCE, Y HANIPSIMKY 301J1b-
LLIeHHS fioro BapTocTi. JlaHa mpobyieMaTrKa oTpuMasia BigoopaxkKeHHs y JOCTiIKeH -
HsIX Oaratbox ekoHoMicTiB. Hampuxiian, H.A. MamMoHTOBa npu OLiHLI pe3yJbTa-
TUBHOCTI Ta €(PEKTUBHOCTI yIIPaBIiHHS BapTiCTIO KOMIIAHil BBaXKa€ NOLITbHUM BU-
JJIEHHS TaKKMX 3alliKaBJ€HUX IPyM BIUIMBY Ha 11 iHBECTHUILIIMHI pillleHHS: BIAaCHUKU
KaIliTainy, 3allikaBeHi y JOBrOCTPOKOBOMY (DYHKIIIOHYBaHHi, 3pOCTaHHI BapTOCTI,
3MIilIHEHHI KOHKYPEHTOCIPOMOXHOCTI MiAMPUEMCTBA; MEHEIXKMEHT, OPi€HTOBA-
HUIA Ha 30epeXXeHHsT pO3Mipy BUHATOPOIM, CAMOBIOCKOHAJIEHHS; IEPCOHAN, 3alli-
KaBJIEHUIA y NOBIFOCTPOKOBOMY (DYHKIIOHYBaHHI MiAMPUEMCTBA 3 PO3LIUPEHHIM
BUPOOHUIITBA (K YMOBOIO 30€pexXeHHs poOOUYMX MICIlb); KpeauTopu (ix iHTepec
1IOAO0 MiANPUEMCTBA — CBOE€YACHE TOTallleHHS 3a00pPrOBaHOCTI Ta 30€peXXeHHS
iHTepecy 10 HOBUX MO3UK); CYCIUJIbCTBO, SIKE OUIKYE Bill MisUTBHOCTI MiANTPUEMCTBA
JIOTPUMAaHHSI €KOJIOTIYHMX HOPM, CBOEYACHOTO BUKOHAHHS MOAATKOBUX 3000B'sI-
3aHb [8, 227]. T.B. TeruioBa noAaTKOBO BKJIIOYAE O CKJIamy JOCHTIIXKYBaHUX TPYIT
BIUIMBY MApTHEPIB MiANPUEMCTBA, 3alliKaBIeHUX (K i MepCOHa, CYCIiJIbCTBO) Y
JIOBTOCTPOKOBOMY (PYHKIIIOHYBaHHI MiIIpUEMCTBA, BUKOHAHHI HUM 3000B'sI3aHb
[14, 151—-152].

HasiBHicTh Ha MiANPUEMCTBI PiZHUX TPYI EKOHOMIYHUX iIHTEPECiB, TTOB'I3aHUX
3 KOHKPETHUMU €KOHOMIUHUMU CY0'€KTaMM, Ha IyMKy A. MajoTuHa, He TilTbK1
YCKJIQAHIOE e(PeKTUBHE YMpPaBIiHHS MiANPUEMCTBOM, aje i MOPOXKYE HaIpyxKe-
HICTh MiX Cy0'€éKTaMM €KOHOMIUHUX BiTHOCHH, IIIO0 MOXE CTaTH PYWHIBHUM IUIS
opraHizamiiiHux i BUpOOHWYIMX CTPYKTYp [7, 69]. ¥V 3B'A3KY 3 IMM MEPIIOYEPrOBOTO
3HaYeHHs1 HabyBa€e BUPIlLLIEHHS MPoOIeMU rapMOHi3allii BiIocOOJIEeHUX IPpyl €eKOHO-
MiYHUX iHTE€PECIB y TOCTIONAPCHKiil AisIBHOCTI MiATPUEMCTBA.
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ITomix rpyrT eKOHOMIYHUX CY0'€KTIB, SIKi BIIMBAIOTh Ha BapTiCHO-YTBOPIOIOYi
MpoLeCH Ha MiAMPUEMCTBI LILUISIXOM peaJtidallii CBOiX iHTEpECiB, 3 OJHIET CTOPOHU, Ta
CaMUM ITiIIMPUEMCTBOM — 00'€KTOM BIUIMBY IIUX TPYII, 3 iHIIIOT CTOPOHM, iCHYE CTa-
JIViA 3BOPOTHI# 3B's130K. [HAKIIIE KaxKy4u, MiAIMPUEMCTBO TAKOX BIUIMBA€E HAa (hOpMY-
BaHHS Y Pi3HUX eKOHOMIYHMX CY0'€KTIB BJIACHUX iHTEPECIiB ITO BiTHOIICHHIO JIO i~
IIPUEMCTBA SIK HOCISI BApTOCTi, 0OYMOBJTIOE MEXaHi3M iX peasti3allii, B3aEMO3B'SI3KY i
B3a€EMO/Iii MiX 3alliKaBIEHUMU CTOPOHAMMU. 3alliKaBJIEHi Y pe3yJIbTaTUBHI, 3 TOUKU
30py MPUPOCTY BAPTOCTIi, AisSNIbHOCTI MiAMPUEMCTBA, CTOPOHU (TPYMNH) B OCTAHHI
yac BCE YacTillle aCOLIIOIOThCS Y BITYM3HSHIN MpaKkTUIli QYHKIIIOHYBAHHS MiIMpu-
€MCTB 3 ITIOHSITTSM «CTEHKXOJIIEPU».

CrelikxonaepaMu BBaXKaloThCs BCi 0coOM abo Tpynu ocid, 110 BILUIUBAIOTh HA
JSUTBHICTh MinMpueMCTBa (OpraHizailii) abo BiAuyBalOTh Ha COOi BIUIUB L€l Aisb-
HocTi [1, 151].

Crelikxonaepu MiANPUEMCTBA TOAUISIOTHCS Ha TPy HUISIXOM BUIIJIEHHS CTa-
JINX CYKYITHOCTEeH 0cib.

VY3arajibHIOI04M iCHYIOUi B €KOHOMIYHMI JIiTEpaTypi MiAXOAM 10 BUPIllIEHHS 1a-
Hoi pobaemu [1, 152—154; 11, 258—260], MmoxXHa BUIIJIATH TaKi TPYITH CTEHKXOJI-
JIepiB MiANpUEMCTBA:

1) iHBEeCTOPU MiANPUEMCTBA: BIACHUKHU, KPEAUTOPU;

2) MEHeIXKepU — YIPaBJIiHII Pi3HUX PiBHIB;

3) nmepcoHasl MiANPUEMCTBA — POOITHUKU, IKi OEPYyTh y4acTb Y BUPOOHUYO-
rocnoaapchKiii AisTIbHOCTI;

4) mapTHepu MiANPUEMCTBA: MOCTAYaAbHUKM, CITOKMBaYi MPOAYKLIl IMianpu-
€MCTBA;

5) cycHilIbCTBO: OpPraHU AEP>KaBHOIO PEryJIOBAaHHS 1 yIpaBiHHS, A€pXkaBHi i
HelepkaBHi LUIbOBI HOHIM, TPOMAACHKI (Y TOMY YMCIi €KOJOTiYHi) opraHizaiii
TOLIO.

Posmisimaroun KOPUCHICTh K BaXXJIMBY CKJIaIOBY KaTeTropil «BapTiCTh MilMpu-
€MCTBa», CJIiJl BIIMITUTH, 1110 KOPUCTYBaYaMU 11i€1 KOPUCHOCTI € HE TiJIbKU iHBECTO-
pU, sIKi 3aliKaBJeHi B OTpUMaHHi 10X0y Ha iHBeCTOBAHUM KartiTa, aje i yci iHii
creiikxonaepu (MeHemXKepu, MepcoHay, MapTHEPU IiAMNPUEMCTBA, CYCIJIbCTBO),
SIKi MalOTh BJIACHI iHTE€peCcHU 1IOMO MiANPUEMCTBA i PO3PAXOBYIOTh 3aJ0BOJBHUTU
BJIACHI MOTPEOU UISIXOM OTPUMAaHHS CBOET YACTKU B CYKYTHI BEIMUMHI KOPUCHO-
ro pe3yjabTaTy AisIbHOCTI MiANMPUEMCTBA. biJIbIll TOro, 3aA0BOJEHHS BUIIEHA3BAHUX
notped BiAOYBAETHCS HE OJHOYACHO JJISI BCiX CTEMKXOJIEPiB, a HOCUTh OaraTopis-
HEBUIA, CTYIIEHEBUI XapaKTep, KOJU Ha KOXXHOMY PiBHi 32 paXyHOK KOPUCHOTO pe-
3yJIbTaTy MiSUTBHOCTI MiAMPUEMCTBA MOCTITOBHO 3aI0BOJBHSIOTHCS MOTPEOU TEB-
HUX TpyI 3allikaBjeHux ocio (puc. 1).

Ha 1-my piBHi 3a70BOJIEHHST TOTPe® MEHEIXKMEHT i MepCOHAT MiANPUEMCTBA
PO3pPaxoBYIOTh Ha KOPUCHUI pe3ybTaT AisJIbHOCTI MiANPUEMCTBA Y BULJISIAL TiIHOT
OILJIATH Tpalli, OTPUMAaHHS MEBHUX MiJbI, 30€peXeHHsI pOOOUYUX MiCllb, OTPUMAaHHS
3aJI0BOJIEHHSI Bil poOOTHU. 2-i1 piBEeHb IOB'sI3aHUI i3 3aJI0BOJICHHSM MOTped mapT-
HepiB MiANPUEMCTBA, a caMe: a) MoCTayaJbHUKIB — Yepe3 CBOEYACHY i TOBHY OILJIaTy
HaJlaHUX MiINPUEMCTBY MaTepiaibHUX LIHHOCTEH (CUPOBUHM, MaTepiasiB TOLIO),
0) croxuBaviB — 3a JOMOMOTOI0 MPOAYKIIii MiAMPUEMCTBA; TAKOX Ha IIbOMY PiBHi
3a[I0BOJIbHSIIOTHCS TOTPEOU CYCITIIBCTBA — 32 PAXyHOK CBOEYACHOTO i TOBHOTO HAJl-
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XOIDKeHHS BilIl TIATIPUEMCTBA MOJATKIB Ta iHIIMX 000B'I3KOBHX IIIATEXKIB i 300DiB,
3a0€e3MeUeHHs 3aiiHITOCTI HACEJIeHHS, TOTPUMAaHHS MiAIMPUEMCTBOM COLiaIbHUX,
€KOJIOTiYHUX HOPM i cTtanaaptiB. Ha 3-My piBHi iHBecTOpHU, $IKi (hiHAHCYBAIU PO3-
BUTOK MiANPUEMCTBA LIJISIXOM HaJJaHHS KalliTasy, 3aI0BOJIbHSIOThH CBOI MPETEH3ii Ha
3IMIIKOBUIA JOXi MiAMPUEMCTBA MMicJIs peasizailii iHTepeciB iHIIIUX CTEUKXOIIEPiB
Ha MOMNEePeHIX PiBHSIX.

Mewnemrment

Kopucuwui

i . . pe3yJsbTaT
PIBeHDb | pIBEHB | PIBEHB JTISLITB HOCT1
M IIIPUEMCTBA

CycriymbeTBO

IaBecropun

Puc. 1. PiBHi 3ag0BoneHHs NoTpeb cTeiikxonaepiB 3a paxyHOK KOPUCHOIO
pe3ynbTaTy AisnbHOCTI NigNpPUeMcTBa, po3pob/IeHO Ha niacTasi
[1, 152-154; 11, 258-260]

TakuM 4MHOM, BEKTOp pe3yJbTaTUBHOI HisIbHOCTI MiANIPUEMCTBA 3 MO3ULIii
3a0e3MeueHHs] 1oro KOPUMCHOCTI HalliJIeHWA Ha iHBECTOPIB i MPOXOAUTH uepe3
JIeKiJbKa PiBHIB 3aI0BOJICHHS TTOTPEO iHIINX CTEUKXOJIEPiB, KOXKEH 3 IKUX (KpiM
TIePIIOTO PiBHS) € 30BHIIITHIM IO BiTHOIIIEHHIO 10 IOTIEPETHBOTO piBHS. IHBecTOpH,
3 OIHOTO OOKY, CTBOPIOIOTh KiHLIEBUIA KOHTYP 3a10BOJIEHHSI MOTPeO 3a paxyHOK KO-
PUCHOIO Pe3yJbTaTy MdisJIbHOCTI IMiANPUEMCTBA, a TAKOX HECYTh BiAINOBIJaJIbHICTh
3a peajizallilo iHTepeciB yCiX IHIIMX CTEMKXOJAepiB Ha BHYTPILIHIX, MTPOMIXHHUX
PIBHSIX 3aJ0BOJICHHS BiIITOBiZHUX ITOTPeO. 3 iHIIIOI CTOPOHU, Y3TOMXKEH1, CKOOPAM-
HOBaHi il CTEMKXOJIIEpiB 3 JOCSITHEHHSI KOPUMCHOIO pe3yJbTaTy [Jisl iHBEeCTOPiB
CTBOPIOIOTh MEXaHi3M peasisallii iHTepeciB iHBECTOpPIB K KiHLIEBHUX CIOXMBaYiB
KOPUCHOCTI crien(pivHOTo TOBapy — IMiANpUeEMCTBa. Binrak, 3 TOUkM 30py iHBeCTO-
pa OTPUMaHHS KOPUCHOTO PE3yJIbTaTy Bill BKJIAIEHb y MAMPUEMCTBO Ma€ OyTH IO-
B'SI3aHO HE TiJIbKM 3 OPi€EHTAIII€I0 HA LIIHHICTh (KOPUCHICTh) MOTO SIK iHBECTUIIITHO-
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ro 00'exTa, aye it mepeadayaT pillieHHs iHIIOTO, OUTBII CKJIAIHOTO 3aBIaHHSI 3 pea-
Jli3allii i€l KOPpUCHOCTI, 1110 MOTpeOye (hOpMyBaHHSI CBIIOMOI CIIPSIMOBAHOCTI 3y-
CWIb BCiX CTEHKXOJIEPiB — CIIOXMBAYiB KOPUCHOCTI TaHOTO TOBapy. Takuil miaxin
JTIO3BOJISIE BiOOPA3UTH Y BapTiCHiN CKJIAMOBiii — KOPUCHOCTI MiAMPUEMCTBA — pe-
3yabTaT QYHKIIIOHYBAaHHS HOBOI CUCTEMU KOMYHIKAIIil i3 3allikaBleHUMU ocoba-
MM, 110 30yd0BaHa 3a MPUHIUIAMU COLiaJIbHOI BiAIMOBiAAJILHOCTI Oi3HeCy mepen
yciMa eKOHOMIYHUMU Cy0'€KTaMU — CTEUMKXOJJepaMy (BKJTIOYa0Un CYCHiJIBCTBO B
LiJiomy).

B ekoHOMiuHill JiTepatypi 3ycTpivaloTbes Pi3Hi Kiacudikalii cTeHKX0IepiB
3a HU3KOIO O3HaK i XapakTepucTuk. OQHaK i PO3yMiHHS MPOLIECIB CTBOPEHHS
BapTOCTi MiAMPUEMCTBA BUXOJSIYM 3 LIHHICHOTO MiAXOMy BaXJIMBE 3HAYEHHS 3 TOY-
KU 30pYy BIUTUBY Ha LiJIECPSIMOBaHY KOPUCHY MisUIbHICTh MiAMPUEMCTBa, 3abe3Ie-
YeHHs ioro (iHaHCyBaHHSI Ma€ PO3MOJLI CTEHKXOJAEpiB Ha 1Ba BUAM: (hiHAHCOBI
(iHBecTuiitHi) i HediHAHCOBI (HeiHBECTULLiliHI) cTelikxonaepu. Taki rpynu cTeiK-
XOJIIepiB y KOHTEKCTi MOCJIIXXKEHHS YIpaBliHHS BapTiCTIO KOMMAaHil BUALUTSIIMCS
I.B. IBamkoscekoio [4, 23], T.B. Terunosoio [14, 176—177].

®DiHaHCOBMMM CTEHKXOJIIEpAaMM € IHBECTOPU — IOCTaYaJbHUKU BJIACHOTO i
MO3MKOBOTrO KamiTayty 1uis (piHaHCYBaHHS AiSJIBHOCTI mianmpueMcTBa. HisyIbHICTb
HediHAHCOBUX CTEHUKXOIEPiB (MEHEIXePiB, MepCOHay, MapTHEPIB MiAMPUEMCTBA,
CYCHIJIBCTBA), SIK MPaBWJIO, HE TOB'sI3aHa 3 (piHAHCYBaHHSM [isUTBHOCTI TiIIpU-
€MCTBA; BOHU BUCTYMNAIOTh MOCTadyajJbHUKAMU HedbiHaHCOBUX (hOpM Kamitamry —
IHTEJIEKTYaJIbHOTIO i COLIiaJIbBHOTO KaTiTaliB.

Ilin iHTeneKTyaJIbHUM KaIliTaloOM pPO3YMIi€ThCS LIMPOKUI CIEKTP PECYPCiB
(akTUBiB) KOMIIaHii, a came: 1) JIIOAChKUI KariTa (0CBiTa MpaliBHUKIB, iX mpode-
CiliHi 3HaHHS, OCOOUCTI IKOCTi (iHILIaTUBHICTh, MICUXOJIOTIYHA CYMiCHICTb, THYY-
KiCTb i alanTaliifHiCTh, JiAepCchKi 30iOHOCTI); 2) opraHizaliiHuii Kamitaa (KOHIEeN-
il ynpaBliHHS, YOPaBIiHCBKI MPOLIECU, OpraHi3alliiiHa i diHaHCOBa CTPYKTYpH,
iHdopMalliiiHi cucteMn); 3) KJIIEHTCHKUI KamiTaa (JOSUIbHICTh CITOXMBaYiB, HasIB-
HiCTh 3aMOBJICHbB, 3B'SI3KM i KOHTaKTH, YTOINU, OpeHIM, ITATeHTH, TOPTiBeJbHi i cep-
BiCHI MapKu ToI110); 4) iHHOBaLiHUUI KamiTag (HayKOBO-AOC/iAHI MPOEKTU, MPpU-
noaHi HoBallii, Hoy-xay). Po3liupioloun e€1eMeHTU iHTeJIeKTyaJlbHOTO KarmiTany
3HAHHSMH i3 3aXMCTY HABKOJMIIHBOTO CEPENOBUIIA, KOMYHIKALlIHHUMU HOBALliSIMU
Y BiIHOIIEHHI €KOJIOTIYHHUX i TPOMAJChKUX OpraHi3alliif, MOXJIMBE BBEIECHHS 1INP-
IIOTO TEPMiHYy — collianbHU Karitai [14, 173—176].

InTerpauis ¢piHaHCOBOTO, IHTEJIEKTYaJbHOTO i COLLiaIbHOTO KaTiTaliB 3a0e3me-
yye (opMyBaHHS TiACYMKOBOI €(PeKTUBHOCTI (PYyHKILIIOHYBaHHS TMiANPUEMCTBA,
peatizallito iHTepeciB (iHaHCOBUX i He(iHAHCOBUX CTEUKXOJAEPiB, HOCSTHEHHS
KOMIIIEKCHOTO KOPMCHOTO Pe3yJIbTaTy B IIPOLIECi MisNIBHOCTI Cy0'€KTa rOCIIomapio-
BaHHS.

VY 3B's13Ky 3 uM 1. B. IBaIkoBchKa y paMKax TOCTiKeHHsI CUCTEMU iHTeTpoBa-
HOTO YIpaBJliHHS BapTiCTIO KOMITIaHii po3poduia KOHIEMIi0 rTapMOHiifHOI KOMITa-
Hil, B $Kili 3a0e3MeuyeThCcsl MOrOMXKEeHHS iHTepeciB (piHaHCOBUX i He(iHAHCOBUX
CTEMKXOJIePiB, 0 (DOPMYIOTHCS Y TPOCTOPI B3aeMOJii 3 BUIB Karitany — dhiHaH-
COBOTO, iHTEJIEKTYaJIbHOTO i colliaibHOrO [4, 23].

3 TOUYKM 30py CKJIAIOBUX €KOHOMIUHOI KaTeropii «BapTiCTh MiANIPUEMCTBA» —
KOPUCHOCTI MiAMPUEMCTBA i BUTPAT LIO/O ii 3a0€3MeUeHHs — BaXJIMBUM acIleKTOM
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€ aJieKBaTHE BiJIOOpaXKeHHSI B HUX BUTPAT HA iHTEJEKTyaJIbHUIA i cOllialbHUI KalTli-
Tanu. JJaHi BUTpatu — 11e cneurdiyHi BAMOTY BJIACHUKIB iHTEJIEKTYaJIbHOTO i COLLi-
aJIbHOTO KariTajay abo 3000B's13aHHS MiANPUEMCTBA 1O BiTHOIIEHHIO 10 1IUX BJIac-
HUKIB.

BumieBkaszani Butrpatu, Ha AyMKy [.B. IBamikoBcbkoi, 0OOYMOBIIOIOTH HOBY
aApXiTEKTYpy CYKYMHOIO iHBECTOBAHOIO KamiTaly, 3MiHIOIOYHM oro cTpykTypy. o
aHaJli3y IbOTO KaIiTaJly BBOIUTHCS MPUHLIMIT (PYHIAMEHTY BapTOCTi ISl CTEHUKXOJI-
JIepiB, Y BIAMOBITHOCTI 10 SKOTO BUMIISIOTHCS CTPATETiuHi i MiATPUMYIOUi BUTPATU
Ha CTBOPEHHS iHTeJIeKTyaJbHOTO i COLIiaJIbHOrO KaIliTalliB, a TAaKOX CTpaTeriuyHi i
MiATPUMYIOUi iHBeCTUl 1151 ineHTUdiKAallii BIUIMBY Ha MPUPOILEHHS BapTOCTI IS
creiikxonnaepis [4, 13—14].

OpnHak, sIK BiaMidasocs paHillle, iHBecToBaHUI (piHAHCOBUMMU CTeKXoaepa-
MM Y MiAIMPUEMCTBO KalliTajl BUCTYIAE JXKepesJoM (hiHAaHCYBaHHS BCiX HANPSIMKIB
JiSUTBHOCTI MiAMPUEMCTBA, Y TOMY YUCJI i 3 (hiHAHCYBAaHHS BUTPAT HA iHTEJIEKTyaslb-
HUM i couianbHuii Kamnitagu. ToMy 1aHi BUTpaTU He 3MiHIOIOTh CTPYKTYpPY iHBECTO-
BAHOTO KaIliTaly K CUCTeMU JKeped (piHaHCYBaHHS AiSJIBHOCTI MiANMPUEMCTBA;
TpaHchopMallii 3a3Ha€E JUILIE CITiBBIAHOIIEHHS HAMPSIMiB BUKOPUCTAHHS 3ATy4€HO-
ro BiJ hiHAHCOBUX CTEMKXOJAEPiB KamiTaly Ha KOPUCTh 3a0BOJIEHHS crieludiv-
HUX BUMOT BJIACHMKIB iHTEJIEKTYaIbHOTO i COLiaIbHOTO KaTiTaliB LIJISXOM CILJIaTH
3000B's13aHb MiANPUEMCTBA 1O BiTHOILIIEHHIO JI0 IIUX BJIACHUKIB 33 paXyHOK OTpHUMa-
HOTO pe3yJbTaTy OisUTbHOCTI MiATpUEMCTBA. BUTpaTu miAnpueMCTBA HA iHTENEKTY-
aJIbHUM i colliaIbHUM KalliTajJl MaloTh 3HAXOAUTHU BiloOpakeHHsI caMe Y KOPUCHOMY
pe3yJbTaTi AisUIbHOCTI MiAMPUEMCTBA JJTS BiMOBIIHOI Ipyny He(hiHAHCOBUX CTEIK-
XOJIIepiB, a He MOAUDIKYBaTU CTPYKTYPY BUTPAT i3 3aTy4eHHSs KamiTairy s 3a0e3-
MEeYEHHS KOPUCHOI MisUTbHOCTI MiANTPUEMCTBA.

TakuM 4YMHOM, CTEUKXOJAepCchbKa Moeab (OPMYBAHHS BapTOCTI MiANPUEMCT-
Ba 3 MO3UIiN LiHHICHOTO MiAXoay nepeadavyae OTpUMaHHS KOPUCHOTO pe3yJibrary
JiSITBHOCTI MiAMpUEMCTBA JJ1s1 BCiX ((piHAaHCOBMX i He(hiHAHCOBUX) CTEUKXOJAEPiB y
pO3Mipi, 110 MEepeBUIIY€E BUTPATH i3 3AIy4eHHS CYKYITHOTO (BJIaCHOIO i TO3UKOBO-
ro) Kamitany s hiHaHCYBaHHS i€l AisSJIBHOCTI.

Y Toi1 ke yac ¢opMyBaHHS BapTOCTi MiANPUEMCTBA € OaraTOrpaHHUM IPOIIe-
COM, SIKUI HE 3BOAUTHCSI BUKJIIOUHO 10 CTaTUYHOI TpaHchopMalii BUTpaT 3 (hiHaH-
CYBaHHSI JAHOTO Cy0'€KTa rOCIOAapIOBAHHS Y KOPUCHUI pe3ysibTaT MOTo MissIbHOC-
Ti, @ MOCTiIHO 3HAXOIMUTHCS B AMHAMIlli, 3a3HA€E BIUIMBY Pi3HUX UMHHUKIB (ApaiiBe-
piB). ¥ CBOIil CYKYITHOCTI 11i YNUHHUKU YTBOPIOIOTh PYXOMY CUITY, 1110 3yMOBJIIOE 3Mi-
HU (30i71bLIEHHS a00 3MEHIIEHHSs ) BAPTOCTi TOBapy — MiANPUEMCTBA.

BapricTe minnmpueMcTBa iHTErpye y co0i YMHHUKM, IO BiTOOpaXarOThb BHYT-
PILITHIO CUTYAllil0 Ha MiATTPUEMCTBI i HOT0 30BHillIHE OTOYeHHS. TuM camum hopmy-
€TbCSI OCHOBA 7151 3iCTaBJIEHHS Pe3YJIbTaTiB AiSIJIbHOCTI Pi3HUX €KOHOMIYHUX CYy-
0'eKTIB.

BHyTpiniHsa cropoHa ¢GyHKIIIOHYBaHHS MiATPUEMCTBA TIOB'sI3aHa 3 BUKOHAH-
HSM HUM BUPOOHUYOI, COLiaJIbHOI, (DiHAHCOBO-iHBECTUILIIHOI, iIHHOBALIIHHOI Ta
IHIIMX (PYHKIIIA 3 METOIO OTPUMAaHHS HEOOXiTHUX Pe3y/IbTaTiB.

BuyTtpiliHe cepenoBulle miAnpueMcTBA (HOPMYETHCS IiJ BILUIMBOM OaraTbox
YIPaBIiHCHKUX PillleHb i TOMY 3HAYHOIO MipOIO BU3HAYA€ PiBEHb PE3YJBTATUBHOCTI
HOT0 AisSTBHOCTI.
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Y Toi1 Xe yac ninnpueMcTBO (DYHKIIIOHYE y MEBHOMY HABKOJMIIHbOMY OTO-
YeHHI, SIKe CTAaHOBJISATH iHIII CY0'€KTH pMHKOBMX BiTHOCHWH, Aep>KaBHi Ta HeACPXKaB-
Hi, HalliOHaJIbHI 1 Mi>XKHAPOJHI iIHCTUTYLLii; CYCITiJIBHO-€KOHOMiYHi, MOJiTUYHi, CO-
LiaJIbHi, €KOJIOTiYHi Ta iHIIi 30BHIillIHI (MO BiAHOIIEHHIO A0 MiANPUEMCTBA) IJIO-
OaJibHi i JIOKAJbHI YMOBU AiSJIBHOCTI JAHOTO MiAMPUEMCTBA. Y CBOIN CYKYMHOCTI 11i
IHCTUTYTHU Ta YMOBU YTBOPIOIOTH 30BHIIIIHE CEPENOBUIIE MiAIIPUEMCTBA, SIKE 3/ilic-
HIO€ iCTOTHUIA BIUIMB Ha (DYHKIIIOHYBaHHS MiANPUEMCTBA SIK BIIKPUTOI BUPOOHU-
YO-TOCIOAAPCHKOI i COLlIaIbHOI CUCTEMMU.

30BHIIHE CepeOBUIIIEC XapaKTePU3YEThCSI BUCOKUM PiBHEM CKJIaIHOCTI Yyepes
3HAYHY KUTBKIiCTh i pO3MaiTTsI HOro mapaMeTpiB, IKi IOBUHHO BPaXOBYBATHU ITiAIIPU-
€MCTBO IMPU MPUAHATTI yIPaBIiHCHKUX PillIEHb B CYYaCHUX YMOBAX, 110 € MiHJIMBU-
MU, TUHAMIYHUMM i HECTIHKUMU.

TakuM YMHOM, MPOLIEC CTBOPEHHS BAPTOCTI MiAMPUEMCTBA MOCTIHHO 3HAXOIUTh-
Cs1 MiJl BIUIMBOM BHYTPIIIIHIX i 30BHIIIHIX ApaiiBepiB, 1110 3yMOBJIIOIOTH ii 3MiHU PiBHSI.

bes BupiieHHs YMHHUKIB (hOpMYBaHHSI BAPTOCTI 3 METOIO 3'sICYyBaHHSI iX ITi/IMO-
PSIIKOBAHOCTI, CIPSIMOBAHOCTI Mii Ta CW/IM BIUIMBY Ha BapTiCTh IS MPUAHSTTS
OpPiEHTOBAHMX Ha ii MiABUILIEHHS YIPaBIiHCbKUX PillleHb, HEMOXJIUBE, Ha CIIpaBe/i-
By nyMKky O.I. Menapyna, edbekTrBHE yrpaBaiHHS BapTicTio mignpuemMcTs [ 10, 9].

ExornoMiuHa KaTeropis «BapTiCTh I IIIPUEMCTBA
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Puc. 2. CTpyKTYpHO-JoriyHa cxema no0yn0BM eKOHOMIYHOI KaTeropii
«BapTiCTb NigNPUeEMCcTBa», aBTOpPChka PO3pPobKa

ACTUAL PROBLEMS OF ECONOMICS #5(155), 2014



18 EKOHOMIYHA TEOPISl TA ICTOPISI EKOHOMIYHOI AYMKN

VYpaxyBaHHS BHYTPIlIHIX i 30BHIIIIHIX ApaiiBepiB CTBOPEHHSI BAPTOCTi MiANIPU-
€MCTBA HE MPOCTO JA€ MOXKJIUBICTb OOTPYHTYBATH 11 OLIIHKY, a TO3BOJISIE BUZHAYUTHU
MpiopUTETHI 00'€EKTU YIPaBIiHHS 3 TOYKW 30pY MPUPOIICHHS BapTOCTi MiIIpu-
€MCTBA, 3a0e3Me4YeHHs Moro e(eKTUBHOIO i CTaJIOr0 PO3BUTKY Y JOBrOCTPOKOBIl
MEePCHEeKTUBI.

VY pesynbrari NpoBeneHUuX AOCHIIXKEHb CTPYKTYPHO-JIOTIUHY CXeMy MOOYIOBU
€KOHOMIYHOI KaTeropii «BapTicTh MiAMPUEMCTBa» MOXHA MPEACTABUTU TaKUM UYU-
HOM (puc. 2).

BapricTe minnmpueMcTBa YTBOPIOETHCS MMiJl BIUTMBOM BHYTPIllIHIX i 30BHIilIHiX
JpaiiBepiB y BUIIaAKy OTPUMAHHSI KOPUCHOTO pe3yabTaTy HOro MisIbHOCTI IS
CTEMKXOJIIEPiB Y pO3Mipi, IO MEPEBUIILYE BETUYMHY BUTPAT i3 3a/Iy4eHHS KaIliTany
IS 3a0€e3MeYeHHs aHo1 isbHOCTI. [IpoTuiexXHuii BapiaHT CBiTYUTh HE TTPO CTBO-
PEHH4, a PO 3HUILIEHHS, PYHHYBaHHS BapTOCTi MiAMPUEMCTBA.

VY 3B'SI3Ky 3 IIUM €KOHOMIiUHY KaTeTropil0 «BapTiCTh MiIIPUEMCTBa» B paMKax
peaJizallii LiHHICHOTO MiAXOMy 10 il TVIyMayeHHSs TPOMIOHYEThCSI BU3HAYATU K Mipy
IPOLIOBOrO BUPAXEHHSI BEJIMYMHU TMEPEBUIIEHHS KOPUCHOTO PEe3yJbTaTy Mislib-
HOCTi MiAMPUEMCTBA IS CTEMKXOJAEPiB HaJl BUTpaTaMU i3 3alydeHHsl KalliTaay 3
ypaxyBaHHSIM BIUIMBY BHYTPIlIHiX i 30BHIIIIHIX ApaiiBepiB BApTOCTi MiANPUEMCTBA.

BucHoBku. CyTHiCTb €KOHOMIUHOI KaTeropii «BapTiCTh MiANPUEMCTBa» PO3-
KPUBAETHCS Y TIPOLECT BITOOPaKeHHS Y Hill ToBapHOi crielddiky NiATpueMCTBa. 3
MO3ULI HiHHICHOTO MiJXOMy BapTiCTh MiAMPUEMCTBA HEOOXITHO PO3IJIsAaTH Yepes
MpU3My MOro KOpUCHOCTI i BUTpAT i3 3a0e3rneueHHs i€l KopucHOocTi. OcoOJMBOCTI
¢a3 pyxy nNpoaykTy — MiAMPUEMCTBA 3yMOBJIIOIOTh TpaHC(HOpPMaLIil0o eKOHOMIUHOTO
3MiCTy Oro BapTOCTi y HaMpPsIMKY JOCSATHEHHSI KOPUCHOTO Pe3yJbTary MisiIbHOCTI
MiAMPUEMCTBA Y PO3MIpi, IKUI NEPEBUIILYE BUTPATH i3 3aTyYEHHS KaIliTamy.

CrnoxuBayaMM¥ KOPMCHOCTI MiAMIPUEMCTBA € BCi CTEHKXOJAEPU, 3aJ0BOJIEHHS
MoTped SIKUX HOCUTh OaraTopiBHEBUIA, CTYIIEHEBUI XapakTep.

BekTop pe3yabTaTUBHOCTI AisUIbHOCTI MIANPUEMCTBA Y BAPTICHO-YTBOPIOIOUNX
npoliecax MOBUHEH OyTW HaLIUIEHUI Ha peajti3alito iHTepeciB hiHaHCOBUX i Hedi-
HAHCOBUX CTEUKXOJIEPiB — KiHILIEBUX i MPOMIXKHUX CITOXMBAaYiB KOPUCHOCTI Mif-
MPUEMCTBA.

BapricTh mignpueMcTBa — 1ie Mipa rpOLIOBOTO BUPAXKEHHS BEJTMYMHU MTePEBU-
IIEHHS KOPUCHOTO Pe3yJbTaTy MisUIbHOCTI MiAMPUEMCTBA JUISI CTEUKXOJIAEPiB HAll
BUTpPATAMU i3 3aTyYeHHS KalliTajay 3 ypaxXyBaHHSIM BIUIMBY BHYTPIlIHiX i 30BHIlIIHIX
JpaiiBepiB BApTOCTi MiAMPUEMCTBA.

CdopmynboBaHe BU3HAUYEHHS] €EKOHOMIUYHOT KaTeropii BApTOCTi MiApUEMCTBA
HO-OPIEHTOBAHO1 MOJIEJIi YIIPaBiHHS MiAMPUEMCTBOM.

IMonanpliii po3BigKK MOB'sI3aHi 3 OOTPYHTYBAaHHSIM KOHKPETHOTO PEe3yIbTaTUB-
HOTO KPUTEPil0 AiSTIbHOCTI NiIMPUEMCTBA 3 TTO3ULLI KOPUCHOCTI JJIs1 CTEUKXOJI/Ie-
piB, ineHTU(diKalli€0 BUTPAT i3 3ay4eHHs KarniTary Juis (piHaHCYBaHHS L€l Mislib-
HOCTi, BUOKPEMJICHHSIM KJIIOUOBUX ApaiiBepiB BAPTOCTi y BHYTPILIHbOMY i 30BHillI-
HbOMY cepenoBUIax QYHKIIIOHYBAHHS MiAIIPUEMCTBA.
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