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ÒÅÎÐ²ß ² ÏÐÀÊÒÈÊÀ

Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî êîíöåïö³¿ îðãàí³çàö³¿ ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íî¿ ìî-
äåë³ âèì³ðó åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ïðåäñòàâëåíî òðàíñôîð-
ìàö³þ ô³íàíñîâî¿ ïåðñïåêòèâè ñòðàòåã³÷íîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà ç óðàõó-
âàííÿì çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í.

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ. Â ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ áàãàòî ïðî-
â³äíèõ çàðóá³æíèõ êîìïàí³é ó ñâî¿é
ä³ÿëüíîñò³ ïîñòóïîâî ïåðåõîäÿòü äî «ñî-
ö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíîãî á³çíåñó». Çã³äíî
îïóáë³êîâàíîãî ó 2010 ð. ì³æíàðîäíîãî
ñòàíäàðòó ISO 26000:2010 «Êåð³âíèöòâî
ç ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³», îðãàí³çà-
ö³ÿ ïîâèííà íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïå-
ðåä ¿¿ çàö³êàâëåíèìè ñòîðîíàìè. Çîêðå-
ìà, öèì ñòàíäàðòîì ï³ä ñîö³àëüíîþ â³äïî-
â³äàëüí³ñòþ ðîçóì³ºòüñÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü
îðãàí³çàö³¿ çà âïëèâ ñâî¿õ ð³øåíü òà
ä³ÿëüíîñò³ íà ñóñï³ëüñòâî ³ íàâêîëèøíº
ñåðåäîâèùå ÷åðåç ïðîçîðó ³ åòè÷íó ïîâå-
ä³íêó, ÿêà ñïðèÿº ñòàëîìó ðîçâèòêó, çäî-
ðîâ'þ òà äîáðîáóòó ñóñï³ëüñòâà; âðàõîâóº
î÷³êóâàííÿ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í; â³äïîâ³-
äàº ä³þ÷îìó çàêîíîäàâñòâó ³ óçãîäæóºòü-
ñÿ ç ì³æíàðîäíèìè íîðìàìè ïîâåä³íêè;
³íòåãðîâàíà â ä³ÿëüí³ñòü âñ³º¿ îðãàí³çàö³¿
³ ðåàë³çóºòüñÿ íåþ íà ïðàêòèö³ âçàºìîâ³-
äíîñèí  [1].  Öå  ïðîÿâëÿºòüñÿ  ÿê  ÷åðåç
ïðåäñòàâëåííÿ çâ³òíîñò³ «ó òðüîõ âèì³-
ðàõ» (ô³íàíñè, åêîëîã³ÿ, ñîö³àëüíà ñôå-
ðà), òàê ³ ÷åðåç ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç óðà-
õóâàííÿì çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äæåðåë òà ïóáë³êàö³é.
Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê êîíöåïö³¿
çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í âíåñëè òàê³ â÷åí³ ÿê
Ì³íöáåðã, Ôð³ìàí, Ìåíäåëîó, Ñåðò ³
Ìàð÷, Íüþáîóëä ³ Ëóôôìàí. Áàãàòî õòî
ç íèõ ï³ä³éøëè äî ðîçãëÿíóòî¿ êîíöåïö³¿
ç òî÷êè çîðó ïîä³ëó, ðîçáèòòÿ çàö³êàâëå-
íèõ ñòîð³í íà ãðóïè, ó ÿêèõ º ñõîæ³ ³íòå-
ðåñè. Ð.Ôð³ìàí â 1984 ðîö³ ñôîðìóëþ-
âàâ ïåðøå âèçíà÷åííÿ çàö³êàâëåíèõ
ñòîð³í, âèçíà÷èâøè ¿õ ÿê ñòåéêõîëäåð³â
[2]. Íüþáîóëä ³ Ëóôôìàí ðîçä³ëèëè ñòåé-
êõîëäåð³â íà ÷îòèðè ãîëîâí³ êàòåãîð³¿ [3]:

1) ãðóïè âïëèâó, ùî ô³íàíñóþòü
ï³äïðèºìñòâî (íàïðèêëàä, àêö³îíåðè,
³íâåñòîðè, êðåäèòîðè);

2) ìåíåäæåðè, ÿê³ êåðóþòü íèì;
3) ñëóæáîâö³, ùî ïðàöþþòü íà

ï³äïðèºìñòâ³;
4) åêîíîì³÷í³ ïàðòíåðè. Öÿ êàòåãî-

ð³ÿ âêëþ÷àº ÿê ïîêóïö³â ³ ïîñòà÷àëü-
íèê³â, òàê ³ ³íø³ åêîíîì³÷í³ ñóá'ºêòè
(íàïðèêëàä ô³ñêàëüí³, ñóäîâ³ îðãàíè,
ãðîìàäñüê³ îðãàí³çàö³¿).

Êîæíà ç öèõ ãðóï ìàº ð³çí³ ³íòåðåñè
³ âëàäí³ ìîæëèâîñò³, ùî âïëèâàòèìóòü
íà ð³âåíü ïîñòàâëåíèõ íèìè çàâäàíü ³
â³äïîâ³äíî íà ñòóï³íü êîíòðîëþ àêòèâ³â.
Òðàíñôîðìàö³þ ô³íàíñîâîãî áà÷åííÿ
ö³ëåé ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî ï³äïðèºìñòâà
â óìîâàõ ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîãî
á³çíåñó ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ.1.

Äîñë³äíèêè çàçíà÷àþòü, ùî ó êîì-
ïàí³ÿõ, ÿêèì âäàëîñÿ äîñÿãòè óñï³õó
íà øëÿõó ïîáóäîâè åôåêòèâíî¿ ñèñòå-
ìè óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ, ñïîñòåð³ãàëè-
ñÿ ñóòòºâ³ çðóøåííÿ â óïðàâë³íñüêèõ
ïðîöåñàõ. Ò. Òåïëîâà âèä³ëÿº â öüîìó
êîíòåêñò³ ï'ÿòü êëþ÷îâèõ íîâàö³é [4]:

- ïåðåõ³ä äî îö³íêè ñòðàòåã³÷íèõ àëü-
òåðíàòèâ òà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çà
âàðò³ñíèìè ïðèíöèïàìè àíàë³çó (íà
áàç³ âàðò³ñíî¿, à íå òðàäèö³éíî¿ áóõãàë-
òåðñüêî¿ ìîäåë³), çîêðåìà, ³íâåñòèö³é-
íà ñòðàòåã³ÿ ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ÷èííèê
çðîñòàííÿ âàðòîñò³;

- â îïåðàòèâíèõ ð³øåííÿõ êîìïàí³ÿ
ðîáèòü àêöåíò íà ÷èííèêè (äðàéâåðè)
âàðòîñò³;

- ïðîâîäèòüñÿ ïîãëèáëåíèé ìîí³òî-
ðèíã íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³ íåô³íàíñîâèõ
ïîêàçíèê³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà ôîðìóâàí-
íÿ ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà (âàðò³ñòü
êîìïàí³¿), çä³éñíþºòüñÿ ïîøóê øëÿõ³â
ïîçèòèâíîãî âïëèâó íà ö³ ïîêàçíèêè;

- ñèñòåìà ìàòåð³àëüíî¿ ³ ìîðàëüíî¿
ìîòèâàö³¿ ïåðñîíàëó áóäóºòüñÿ íà îñ-
íîâ³ âðàõóâàííÿ ïîêàçíèê³â, ÿê³ âïëè-
âàþòü íà âàðò³ñòü êîìïàí³¿;

ÓÄÊ 658.1
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- â³äáóâàþòüñÿ çì³íè â ñèñòåì³ êî-
ìóí³êàö³é ³ç çàö³êàâëåíèìè îñîáàìè
(çîêðåìà, ñòàíäàðòíà ô³íàíñîâà
çâ³òí³ñòü ðîçøèðþºòüñÿ çà ðàõóíîê
âêëþ÷åííÿ ïîêàçíèê³â äî àíàë³çó äè-
íàì³êè âàðòîñò³, îö³íêè ñèñòåìè óïðàâ-
ë³ííÿ âàðò³ñòþ, ðèçèê³â òîùî).

Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî äëÿ êîìïàí³é, ÿê³
ñòâîðþâàëèñÿ âèêëþ÷íî íà ô³íàíñîâî-
ìó êàï³òàë³ (êîëè êîíêóðåíòíà ïåðåâà-
ãà äîñÿãàëàñü ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ â íîâå
îáëàäíàííÿ, âèã³äí³ ä³ëÿíêè çåìë³ ³ ò.
ï.), ôóíêö³îíóâàííÿ â ðèíêîâîìó ñå-
ðåäîâèù³ îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïîøó-
êó íîâèõ ñòðàòåã³÷íèõ ðåñóðñ³â. Òàêè-
ìè ðåñóðñàìè ÷àñòî ñòàþòü íàëàãîäæåí³
çâ'ÿçêè ç ïîñòà÷àëüíèêàìè ³ ñïîæèâà-
÷àìè, ³ííîâàö³¿ â òîâàðàõ, á³çíåñ-ïðî-
öåñàõ. Öå îçíà÷àº, ùî ó êîìïàí³¿ ç'ÿâ-
ëÿºòüñÿ ùå îäèí âèä êàï³òàëó - ³íòå-
ëåêòóàëüíèé, à â³äïîâ³äíî, ³íòåðåñè
éîãî íîñ³¿â òàêîæ ïîâèíí³ áóòè ïðèé-
íÿò³ äî óâàãè.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî ³íâåñòèö³éíà
ñòðàòåã³ÿ êîìïàí³é ³ç çíà÷íîþ ïèòîìîþ
âàãîþ ³íòåëåêòóàëüíèõ ðåñóðñ³â íå
ìîæå ðîçðîáëÿòèñÿ ëèøå â ðàìêàõ
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â. Çîêðåìà,
çä³éñíþâàòè âèá³ð ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â ò³ëüêè íà áàç³ ïîêàçíèê³â, ùî âæå
ñòàëè êëàñè÷íèìè, à ñàìå ïîêàçíèê³â
÷èñòîãî äèñêîíòîâàíîãî äîõîäó (NPV)
àáî âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêîâîñò³
(IRR) áóëî á íåïðàâèëüíèì. Ïîðÿä ç
ô³íàíñîâèìè ³íäèêàòîðàìè åôåêòèâ-
íîñò³ çíà÷óùèìè ñòàþòü ìàðêåðè äî-
ñÿãíåííÿ ö³ëåé, ùî áëèçüê³ äî ³íòåðåñ³â
íå³íâåñòèö³éíèõ ñòåéêõîëäåð³â.

Ââàæàºìî, ùî ÷èì âàæëèâ³øèìè º
äëÿ êîìïàí³¿ ³íòåëåêòóàëüí³ àêòèâè òà
¿õ íîñ³¿, òèì á³ëüøå çì³ùóþòüñÿ àêöåí-

òè â ðîçóì³íí³ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.
Àäæå ó â³äïîâ³äíîñò³ äî òðàäèö³éíîãî
ï³äõîäó âàðò³ñòü êîìïàí³¿ â³äîáðàæàº
ðèíêîâó îö³íêó âíåñêó ¿¿ âëàñíèê³â,
òîáòî ïîòî÷íå ãðîøîâå âèì³ðþâàííÿ ¿õ
äîáðîáóòó. Ñòåéêõîëäåðñüêà êîíöåïö³ÿ
ðîçãëÿäàº ñòðóêòóðó ãîñïîäàðþâàííÿ ÿê
ïîðòôåëü ð³çíîìàí³òíèõ êîíòðàêò³â,
àêöåíòóþ÷è ïðè öüîìó óâàãó íà çíà÷í³é
ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ïðîöåñ³â ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü. Â ¿¿ ðàìêàõ ô³íàíñîâå óï-
ðàâë³ííÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä òðàäèö³éíî¿
îáë³êîâî¿ ³ á³ëüø ñó÷àñíî¿ - âàðò³ñíî¿
àêö³îíåðíî¿ (Shareholders) - ìîäåë³ îö-
³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. ßêùî â
îñòàíí³é â ÿêîñò³ ö³ëüîâî¿ ôóíêö³¿ ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ äîáðîáóò àêö³îíåð³â àáî çàñ-
íîâíèê³â, ùî ê³ëüê³ñíî ÷àñòî òðàêòóºòü-
ñÿ â òåðì³íàõ çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ êàï³-
òàë³çàö³¿, òî ñòåéêõîëäåðñüêà êîíöåï-
ö³ÿ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ðîáèòü
íàãîëîñ íà ï³äâèùåíí³ äîáðîáóòó âñ³õ
çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í. Ïîð³âíÿííÿ ñòåé-
êõîëäåðñüêî¿ òà àêö³îíåðíî¿ ìîäåëåé
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íàâåäåíî â
òàáëèö³ 1.

Îòæå, â óìîâàõ ñîö³àëüíî-â³äïîâ³-
äàëüíîãî á³çíåñó îð³ºíòàö³ÿ ëèøå íà
ìàêñèì³çàö³þ äîáðîáóòó àêö³îíåð³â ñòàº
ñêëàäí³øîþ, òîìó ùî â óïðàâë³íí³ êîì-
ïàí³ºþ áåðóòü ó÷àñòü ð³çí³ ãðóïè çàö³-
êàâëåíèõ ñòîð³í ³ ñòàº âàæëèâèì çàäî-
âîëåííÿ ïîòðåá â ³íôîðìàö³¿ âñ³õ ñòåé-
êõîëäåð³â (ãðóï âïëèâó, ùî ³ñíóþòü
âñåðåäèí³ àáî çà ìåæàìè êîìïàí³¿,
³íòåðåñè ÿêèõ òðåáà âðàõîâóâàòè ïðè
çä³éñíåíí³ ä³ÿëüíîñò³). Ñõåìó ô³íàíñî-
âî¿ ìîäåë³ êîíâåðãåíö³¿ ³íòåðåñ³â ñòåé-
êõîëäåð³â ÿê êîðèñòóâà÷³â ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà óíàî÷íåíî íà
ðèñ.2.

Ðèñ.1. Òðàíñôîðìàö³ÿ ô³íàíñîâî¿ ïåðñïåêòèâè ñòðàòåã³÷íîãî ðîçâèòêó
ï³äïðèºìñòâà ç óðàõóâàííÿì çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í

Êîíöåïö³ÿ
àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³
(Shareholders model)

Ìàêñèì³çàö³ÿ
äîáðîáóòó ³íâåñòîð³â

àáî àêö³îíåð³â

Îö³íêà âàðòîñò³
ï³äïðèºìñòâà çà

ðèíêîâîþ
êàï³òàë³çàö³ºþ

Êîíöåïö³ÿ ñòàëîãî
ðîçâèòêó ç âèçíàííÿì
çíà÷óùîñò³ íå ò³ëüêè
åêîíîì³÷íèõ áëàã, àëå

é ñîö³àëüíèõ
ö³ííîñòåé òà
åêîëîã³÷íî¿

â³äïîâ³äàëüíîñò³

Ìàêñèì³çàö³ÿ
äîáðîáóòó âñ³õ

çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í
(Stakeholders model)

Íàðîñòàííÿ êîíêóðåíö³¿
çà ñïîæèâà÷à

Çðîñòàííÿ çíà÷óùîñò³
³í³ö³àòèâè òà òâîð÷îñò³
Ãëîáàë³çàö³ÿ ðèíê³â,

êîìïàí³é
Ïðîáëåìè åêîëîã³¿
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Òàáëèöÿ 1.
Ïîð³âíÿííÿ àêö³îíåðíî¿ òà ñòåéêõîëäåðñüêî¿ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿÎçíàêè ïîð³âíÿííÿ
Àêö³îíåðíà Ñòåéêõîëäåðñüêà

Àêöåíò íà ïðèáóòêîâîñò³ ïî â³äïîâ³äà-
ëüíîñò³

â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïî ïðèáóò-
êîâîñò³

Îðãàí³çàö³ÿ º ³íñòðóìåíòîì ó ðóêàõ àêö³-
îíåð³â äëÿ ñòâîðåííÿ àêö³î-
íåðíî¿ ö³ííîñò³

ñï³ëüíèì ï³äïðèºìñòâîì äëÿ
ñòâîðåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ö³í-
íîñò³

Îðãàí³çàö³éíà ìåòà îáñëóãîâóâàòè âëàñíèêà îáñëóãîâóâàòè óñ³ çàö³êàâ-
ëåí³ ñòîðîíè

Ö³ëü âçàºìîâ³äíîñèí ö³íà àêö³¿ ³ äèâ³äåíäè äîõ³äí³ñòü òà êîðïîðàòèâíà
êóëüòóðà

Ãîëîâí³ òðóäíîù³ óïðàâë³íñüêèé îïîðòóí³çì êîìóí³êàö³éíà ïîë³òèêà
Êîðïîðàòèâíå óïðàâ-
ë³ííÿ ðåàë³çóºòüñÿ çà
äîïîìîãîþ

íåçàëåæíèõ äèðåêòîð³â ç
÷àñòêàìè â àêö³îíåðíîìó
êàï³òàë³

ïðåäñòàâíèêàìè ñòåéêõîë-
äåð³â ó ñïîñòåðåæí³é ðàä³

Ãðóïè ³íòåðåñ³â, ÿê³ îá-
ñëóãîâóþòüñÿ îðãàí³çà-
ö³ºþ

ïåðåñë³äóâàííÿ îñîáèñòîãî
³íòåðåñó (åêîíîì³÷íà åôåê-
òèâí³ñòü)

ïåðåñë³äóâàííÿ ñï³ëüíèõ ³í-
òåðåñ³â (åêîíîì³÷íèé ñèìá³-
îç)

Ðèñ.2. Ñòåéêõîëäåðñüêà êîíöåïö³ÿ ó ðîçêðèòò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ôàêòè÷í³
òà ïîòåíö³éí³ íàñë³äêè ãîñïîäàðñüêèõ îïåðàö³é òà ïîä³é

Âèìîãè ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ñó÷àñíîãî âåäåííÿ á³çíåñó

Çáàëàíñîâàí³ñòü ³íôîðìàö³¿ äëÿ ³ñíóþ÷èõ âëàñíèê³â òà
ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ìåíåäæåð³â òà çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í

Ââåäåííÿ íîâèõ
ô³íàíñîâèõ
ïîêàçíèê³â

Ï³äòðèìêà
íåô³íàíñîâèìè
ïîêàçíèêàìè

Âèêîðèñòàííÿ íîâèõ
àëãîðèòì³â ðîçêðèòòÿ

³íôîðìàö³¿

1. Â³ëüíèé ãðîøîâèé ïîò³ê
2. ²íâåñòèö³¿ ó ñòâîðåííÿ

³íòåëåêòóàëüíèõ
ðåñóðñ³â

3. Ö³íí³ñòü í àÿâíèõ
³íòåëåêòóàëüíèõ
ðåñóðñ³â

1. Êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè
2. Òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ

îáñÿã³â íàóêîâèõ
äîñë³äæåíü,
êîìïåòåíòíîñò³
ïåðñîíàëó, êàíàë³â
çáóòó

1. Çâ³òí³ñòü ïðî
³íòåëåêòóàëüí³ àêòèâè

2. Åêîëîã³÷íà çâ³òí³ñòü
3. Ñîö³àëüíà çâ³òí³ñòü
4. Çâ³òí³ñòü ïðî

³ñíóâàííÿ ðèçèê³â
ä³ÿëüíîñò³

Íåîáõ³äíî ï³äêðåñëèòè, ùî çã³äíî òðà-
äèö³éíî¿ ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿, ÿêùî ë³êâ³äà-
ö³éíà âàðò³ñòü àêòèâ³â ïåðåâèùóº ïðèâå-
äåíó îö³íêó ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ íàäõîä-
æåíü â³ä ïðîäîâæåííÿ á³çíåñó, òî â³í ìàº
áóòè ë³êâ³äîâàíèì. Ïðîòå ñï³âñòàâëåííÿ
ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ç ïîòîêà-
ìè âèã³ä â³ä òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íå âðàõîâóº
âòðàòó íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â. Àäæå ò³
ñïåöèô³÷í³ çíàííÿ, íàâè÷êè, êîìàíäíèé
äîñâ³ä ñï³ëüíî¿ ïðàö³, ÿê³ áóëè îòðèìàí³
ðàí³øå, áóäóòü íàçàâæäè âòðà÷åí³ ³ äëÿ
âëàñíèê³â, ³ äëÿ ïåðñîíàëó.

Òîìó À.Øàï³ðî òà Á.Êîðíåëë [5], ÿê³
çðîáèëè çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâèòîê ñòåé-
êõîëäåðñüêî¿ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ, çàïðîïîíóâàëè ïðè ïðèéíÿòò³
ð³øåíü âðàõîâóâàòè íå ò³ëüêè ïðÿì³
(explicit claims), àëå é íåÿâí³ (implicit

claims) îáîâ'ÿçêè ì³æ çàö³êàâëåíèìè ñòî-
ðîíàìè. Ïðè öüîìó äî íåÿâíèõ âîíè
â³äíåñëè îáîâ'ÿçêè ó âèãëÿä³ ïåâíèõ î÷³-
êóâàíü ç áîêó ðîá³òíèê³â êîìïàí³¿,
êë³ºíò³â òà ñóñï³ëüñòâà. Òîáòî íåÿâí³ îáî-
â'ÿçêè - öå â³äïîâ³äàëüí³ñòü êîìïàí³¿ ïå-
ðåä ðîá³òíèêàìè, êë³ºíòàìè òà ñóñï³ëü-
ñòâîì ó âèãëÿä³ âèïðàâäàííÿ î÷³êóâàíü
ùîäî «àäåêâàòíîñò³» òà ëîÿëüíîñò³ ïîâåä-
³íêè êîìïàí³¿ ó ìàéáóòíüîìó, ÿêà â³äêëà-
äåíà ó ÷àñ³ òà íå âèçíà÷åíà ê³ëüê³ñíî.
Ïðèêëàäè íåÿâíèõ çîáîâ'ÿçàíü ì³æ ñòåé-
êõîëäåðàìè íàâåäåíî ó ïðàö³ Ð.Áîâåíà,
Ë.Äþøàðìå, Ä.Øîðåñà [6] (òàáë.2.).

Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî íåìîæëèâ³ñòü îö³-
íèòè òà äàòè ÷àñîâó ïðèâ'ÿçêó íåÿâíèõ
çîáîâ'ÿçàíü ì³æ çàö³êàâëåíèìè ñòîðîíà-
ìè ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî â àíàë³òèö³
âîíè íå âðàõîâóþòüñÿ. Ïðîòå ö³íí³ñòü
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íåÿâíèõ çîáîâ'ÿçàíü íàïðÿìó çàëåæèòü
â³ä âïåâíåíîñò³ ñòåéêõîëäåð³â ó òîìó, ùî
êîìïàí³ÿ ñâîº÷àñíî ³ ó ïîâíîìó îáñÿç³ ç
íèìè ðîçðàõóºòüñÿ. Ó çâ'ÿçêó ç òèì, ùî
³íôîðìàö³ÿ ïðî ô³íàíñîâèé ñòàí ñóá'ºêòà
ãîñïîäàðþâàííÿ, ÿêà äîõîäèòü äî çàö³-
êàâëåíèõ ñòîð³í, ÷àñòî º íåäîñòàòíüîþ
òà ³íîä³ âèêðèâëåíîþ, òî âàæëèâèì ñòàº
ïðàâèëüíå ïîäàííÿ ¿ì ñèãíàë³â. Òîìó ùî
íà ðèíêó àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ âèã-
ðàþòü ò³ ô³ðìè, ÿê³ êðàùå ïîäàþòü ñèã-
íàëè çàö³êàâëåíèì ñòîðîíàì. Ñèãíàëè
ìîæóòü ñòîñóâàòèñÿ ÿê ³íâåñòèö³éíèõ,
òàê ³ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü.

Äî ³íâåñòèö³éíèõ ñèãíàë³â ñë³ä
â³äíîñèòè ïðîåêòè, ãðîøîâ³ ïîòîêè êîò-
ðèõ çàáåçïå÷óþòü âèêîíàííÿ íåÿâíèõ
îáîâ'ÿçê³â ì³æ çàö³êàâëåíèìè ñòîðîíà-
ìè (ñòâîðåííÿ öåíòð³â ï³äâèùåííÿ êâà-
ë³ô³êàö³¿ àáî óêëàäàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ
äîãîâîð³â íà íàâ÷àííÿ ïåðñîíàëó; ðåà-
ë³çàö³ÿ ïðîãðàì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàí-
íÿ ïðàö³âíèê³â; îðãàí³çàö³ÿ íåäåðæàâ-
íèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â äëÿ ïðàö³âíèê³â;
ñòâîðåííÿ ãàðàíò³éíèõ ïóíêò³â îáñëó-
ãîâóâàííÿ äëÿ êë³ºíò³â).

Ô³íàíñîâ³ ñèãíàëè òðàäèö³éíî ïîäà-
þòüñÿ êîìïàí³ÿìè ÷åðåç âèá³ð äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ òà äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó
[7]. Íàá³ð ñïîñîá³â ñèãíàë³çóâàííÿ º
äîñòàòíüî ð³çíîìàí³òíèì. Îäí³ êîì-
ïàí³¿ ðåçåðâóþòü âåëèê³ ãðîøîâ³ ñóìè,
äðóãèé âàð³àíò ñèãíàë³çóâàííÿ - íèçü-
êèé ô³íàíñîâèé âàæ³ëü, ÿêèé ñâ³ä÷èòü
ïðî â³äìîâó â³ä ïîâíîãî âèêîðèñòàííÿ
ìîæëèâîñòåé ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ,

çáåðåæåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, çà-
õèñò â³ä ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. Òðåò³é
âàð³àíò ñèãíàë³çóâàííÿ ñòîñóºòüñÿ
çìåíøåííÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò.

Îòæå, ç âèùåíàâåäåíîãî ìîæíà çðî-
áèòè âèñíîâîê, ùî â ðàìêàõ âðàõóâàí-
íÿ ³íòåðåñ³â ñòåéêõîëäåð³â ³íòåãðàö³ÿ
ô³íàíñîâèõ òà ³íòåëåêòóàëüíèõ ðåñóðñ³â
âíîñèòü ³ñòîòí³ êîðåêòèâè ó ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ çàö³êàâëåíèì ñòîðîíàì ïðî
íåÿâíó ³íâåñòèö³éíó òà ô³íàíñîâó
ï³äòðèìêó äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ
ö³ëåé ï³äïðèºìñòâà. Ç óðàõóâàííÿì
öèõ êîðåêòèâ ïîòðåáóº òðàíñôîðìàö³¿
áàëàíñ ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé ïîðÿä ç ïðÿ-
ìèìè ô³íàíñîâèìè çîáîâ'ÿçàííÿìè ïî-
âèíåí âêëþ÷àòè ³íôîðìàö³þ ïðî íåÿâí³
çîáîâ'ÿçàííÿ êîìïàí³¿ ïåðåä çàö³êàâëå-
íèìè ñòîðîíàìè (òàáë.3.).

Íà ðèñ.3. ïðåäñòàâëåíî ìîäèô³êàö³þ
ìîäåëåé îö³íêè ³íòåëåêòóàëüíèõ àê-
òèâ³â â³äïîâ³äíî äî çì³íè îð³ºíòèð³â â
ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ - â³ä ïîñò³íäóñòð³-
àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà äî âèìîã ñîö³àëü-
íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Òàêèì ÷èíîì, çà óìîâ íîâîãî (ñî-
ö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîãî) åòàïó ó ðîçâèò-
êó ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè â ñïðàâ³ äîñÿã-
íåííÿ ï³äïðèºìñòâàìè äîâãîñòðîêîâîãî
óñï³õó íà ïåðøèé ïëàí âèõîäÿòü ïðî-
áëåìè åôåêòèâíî¿ îðãàí³çàö³¿ àíàë³òè÷-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ óïðàâë³ííÿ íåìàòå-
ð³àëüíèìè àêòèâàìè, ðîçâ'ÿçàííÿ ÿêèõ
çàáåçïå÷óº ï³äïðèºìñòâó ñò³éê³ êîíêó-
ðåíòí³ ïåðåâàãè òà åêîíîì³÷í³ âèãîäè ó
äîñÿãíåíí³ éîãî ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé.

Òàáëèöÿ 2
Ïðèêëàäè íåìàòåð³àëüíèõ çîáîâ'ÿçàíü ì³æ ñòåéêõîëäåðàìè

Stakeholders
(çàö³êàâëåí³ ñòîðîíè)

Implicit Claims
(íåÿâí³ îáîâ’ÿçêè)

Terms of Trade
(óìîâè òîðã³âë³)

CUSTOMERS
(ÊË²ªÍÒÈ)

Êîíêðåòíà ÿê³ñòü âèêî-
íàííÿ, áåçïåðåðâ-
í³ñòü ïîñòàâîê ïðîäóêö³
¿ àáî îáñëóãîâóâàííÿ,
ïîñò³éíà íàÿâí³ñòü ïðî-
äóêö³¿ òà ïîñëóã

Íåçì³íí³ ö³íè, óìîâè îïëàòè (íà-
ïðèêëàä, íà äàòó, çíèæêè, ïðîöåí-
òí³ ñòàâêè, êðåäèòíèé ë³ì³ò), íå-
çì³ííà ê³ëüê³ñòü òîâàðó àáî ïîñëó-
ãè äëÿ ïðèäáàííÿ, ï³äðÿäè íà âè-
êîíàííÿ ðîá³ò (íàïðèêëàä, ãàðàí-
ò³¿, îáñëóãîâóâàííÿ óãîä)

SUPPLIERS
(ÏÎÑÒÀ×ÀËÜÍÈÊÈ)

Ñâîº÷àñíà îïëàòà, ïî-
ñò³éíèé ïîïèò íà òîâàð
÷è ïîñëóãó, çàçíà÷åí-
íÿ ïîõîäæåííÿïðîäóêò
ó àáî ïîñëóãè

Íåçì³íí³ ö³íè, óìîâè îïëàòè (íà-
ïðèêëàä, íà äàòó, çíèæêè, ïðîöåí-
òí³ ñòàâêè, êðåäèòíèé ë³ì³ò), ê³ëü-
ê³ñòü ïðîäóêö³¿ àáî ïîñëóãè, ùî
ïîñòàâëÿþòüñÿ, çîáîâ'ÿçàííÿ çà çà-
ìîâëåííÿìè

EMPLOYEES
(ÏÐÀÖ²ÂÍÈÊÈ)

Óìîâè ïðàö³, ïåðñïåê-
òèâè íà ìàéáóò-
íº íàïðèêëàä, çàðîá³òíî
¿ ïëàòè, äîïîìîã, àê-
ö³é), îõîðîíà ïðàö³

Íåçì³ííà çàðîá³òíà ïëàòà, äîïîìî-
ãè (íàïðèêëàä, â³äïî÷èíîê, ïåíñ³é-
íå, ìåäè÷íå îáñëóãîâóâàííÿ, ïàð-
êîâêà), â³äïðàöüîâàí³ ãîäèíè, îá-
´ðóíòîâàíèé ðîçðèâ óãîä

SHORT–TERM
CREDITORS

(ÊÎÐÎÒÊÎÑÒÐÎÊÎ-
Â² ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ)

Ñâîº÷àñíà îïëàòà, ïî-
ñò³éíèé ïîïèò íà êîðî-
òêîñòðîêîâ³ êðåäèòè

Íåçì³íí³ ïðîöåíòíà ñòàâêà, óìîâè
îïëàòè (íàïðèêëàä, íà äàòó, êðåäè-
òíèé ë³ì³ò, çàñòàâà), îáñÿãè êðåäè-
òóâàííÿ
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Òàáëèöÿ 3
Ôîðìà áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà â ðàìêàõ ñòåéêõîëäåðñüêî¿

êîíöåïö³¿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ

Àêòèâ Ïàñèâ
Íåîáîðîòí³ ìàòåð³àëüí³ àêòèâè Âëàñíèé êàï³òàë çàñíîâíèê³â
Íåîáîðîòí³ íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè
(âèòðàòè):

²íòåëåêòóàëüíèé êàï³òàë (ìàéáóòí³
åêîíîì³÷í³ âèãîäè â³ä):

- ïðèäáàí³ (îòðèìàí³) ó ôîðì³ ìàéíîâèõ
ïðàâ

- ³ííîâàö³éíîñò³ á³çíåñ-ïðîöåñ³â

- ïðèäáàí³ (îòðèìàí³) ó ôîðì³ ïðàâ
³íòåëåêòóàëüíî¿ âëàñíîñò³

- ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿

²íòåëåêòóàëüí³ àêòèâè (âèòðàòè): - êîìïåòåíòíîñò³ ïåðñîíàëó
- ó ïðîöåñ³ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü Çàáåçïå÷åííÿ (ðåçåðâóâàííÿ) î÷³êóâàíü

ïåðñîíàëó, êë³ºíò³â, ñóñï³ëüñòâà
- ñòâîðåí³ â³äíîñèíàìè ç êë³ºíòàìè Äîâãîñòðîêîâ³ òà ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ
- ñòâîðåí³ ïåðñîíàëîì Â³äñòðî÷åí³ íåìàòåð³àëüí³

çîáîâ’ÿçàííÿ (ðîçðàõóíêè çà ãàðàíò³¿
íàâ÷àííÿ, ìåäè÷íîãî îáñëóãîâóâàííÿ,
þðèäè÷íîãî çàõèñòó, ïîäàëüøîãî
ïðàöåâëàøòóâàííÿ)

Îáîðîòí³ àêòèâè Ñïîíòàííå ô³íàíñóâàííÿ (çà ðàõóíîê
ïåðåäïëàò êë³ºíò³â â îáì³í íà
çíèæêè).

Âèòðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä³â Äîõîäè ìàéáóòí³õ ïåð³îä³â

Ðèñ.3. Ìîäèô³êàö³ÿ ìîäåëåé îö³íêè ³íòåëåêòóàëüíèõ ðåñóðñ³â â çàëåæíîñò³
â³ä îð³ºíòèð³â ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ óìîâ ñóñï³ëüñòâà
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