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Анотація. На сьогодні розвиток національної економіки супроводжу-
ється ускладненням економічних явищ, тому автор пропонує вивчити пи-
тання практичного застосування методології оцінювання капіталізації під-
приємств через призму визначення основних її детермінант. Оцінювання
процесів фундаментальної та інкорпорованої капіталізації безпосередньо
пов’язано з оцінкою знань. Відповідно до логіки дослідження, автор вва-
жає, що проблема полягає не у вартісній оцінці самого знання, а в оцінці
впливу інкорпорованих форм капіталу на формування фундаментальної
вартості підприємства. Доведено, що вплив інкорпорованих форм капіталу
на фундаментальну вартість відбувається опосередковано, через розвиток
організаційних здатностей підприємства, рівень яких визначається органі-
заційною компетентністю та стійкістю. Визначені критерії закладаються в
основу оцінювання рівня розвитку здатностей підприємства, що, в свою
чергу, виступає основною забезпечення зростання доходності, ліквідності
та мінімізації ризику, які детермінують формування доданої вартості, а
відтак, фундаментальної вартості підприємства. У роботі представлено ре-
зультати критичного аналізу наукових публікацій щодо критеріїв оціню-
вання фундаментальної капіталізації підприємства.
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Вступ. На відміну від традиційної методології дослідження капіталізації, яка
представлена процесами формування, розподілу та використання матеріально-
фінансових ресурсів у результаті здійснення яких підприємство отримує прибу-
ток, перехід на стратегічно-орієнтований теоретичний базис забезпечує зміну
вектору досліджень, що зумовлено появою і пріоритетним впливом нового не-
фінансових диференційованих форм капіталу, які, в свою чергу, фіксують від-
мінності у процесах продуктивного використання та накопичення капіталу, фо-
рмування економічних результатів капіталізації у ціннісно-вартісних категоріях
та означає суттєві зміни в розумінні механізму забезпечення їх зростання. Та-
кий фокус дослідження капіталізації виходить за рамки традиційних підходів до
її оцінювання та зумовлює розширення наукового контексту сучасними підхо-
дами, що дозволяє пояснювати економічну природу та розкрити механізм фор-
мування економічних результатів капіталотворення в категоріях сучасних тео-
рій фінансового та стратегічного менеджменту з урахуванням сучасних
тенденцій розвитку реальних бізнес-структур.
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Постановка задачі. Змістовна багатогранність категорії «фундаментальна
капіталізація» зумовила і множинність підходів до її оцінювання, які в сучасній
науковій літературі описуються в різних контекстах залежно від контексту до-
сліджуваної наукової проблематики. Спроба зробити систематизацію методич-
них підходів до визначення детермінант фундаментальної капіталізації дозволяє
зробити висновок, що в даному питанні відсутні полярні точки зору. Науковці
мають розходження лише в деталях, які мають скоріше теоретичне значення
ніж практичне. З метою упорядкування інформації, що представлена в сучасній
науковій літературі щодо визначення детермінант та оцінювання фундамента-
льної капіталізації промислового підприємства доцільним є конкретизація су-
купності понять, які диференціюють різновиди підходів та, відповідно, визна-
чають вибір методу оцінювання залежно від ракурсу проблематики.

Результати. Основою пропонованого в роботі стратегічно-орієнтованого
підходу до дослідження капіталізації підприємства є фундаментально-вартісна
теорія, яка в сучасних умовах претендує на таку, що є здатною розкрити внут-
рішні глибинні причини формування результатів капіталоутворення на підпри-
ємстві. Цільова спрямованість дослідження фундаментальної капіталізації, від-
повідно до обґрунтованого стратегічно-орієнтованого підходу, полягає у забез-
печенні її зростання за рахунок ланцюгового впливу на сукупності причинних
факторів, які детермінують відповідні зміни у результатах капіталоутворення.
Концептуальна сутність фундаментальної капіталізації розкривається в проце-
сах і результатах інкорпорованої та об’єктивованої капіталізації (рис. 1), відпо-
відно, логічним буде здійснювати оцінювання капіталізації з урахуванням дії
причинних факторів, що забезпечують її формування на всіх ієрархічних рівнях
виникнення та прояву (рис. 2).
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Рис. 1. Логіка взаємозв’язку наукових підходів до формування
фундаментальної капіталізації підприємства (авторська розробка)
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Фактори ментального простору (рівня). Мотиви і моделі поведінки, що ви-
никають у процесі господарської діяльності та детермінують отримання цільо-
вих результатів визначає економічна ментальність, як історично сформована ін-
дивідуальна та суспільна свідомість, специфічний характер якої визначається
типом економічної епохи, культурними особливостями, соціальною належніс-
тю, етнонаціональними та іншими характерними рисами носіїв ментальності.
Дослідження ментальної складової в економічній науці явним або неявним чи-
ном є присутнім у багатьох напрямках економічної теорії, однак найбільшої
уваги дана проблематика набула розвитку в інституційній теорії, для якої хара-
ктерним було включення безпосередньо в предмет дослідження поведінки лю-
дей і факторів, що її зумовлюють. Одиницею аналізу був інститут, під яким ма-
лася на увазі сукупність правил, звичаїв, способів і стереотипів мислення і
поведінки індивідів як членів соціальних груп і суспільства в цілому.
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Рис. 2. Ієрархічні рівні причинних факторів формування
фундаментальної капіталізації підприємства

Основу економічної ментальності формують глибинні психологічні установ-
ки і цінності індивідів і соціальних спільнот, їх стійкі психологічні вподобання і
реакції, способи сприйняття, манери відчувати та думати. Процес дотримання
неформальних правил базується на логіці функціонування соціального капіталу,
результатом якого є формування довіри і репутації учасників ринку, впевне-
ність у тому, що вони знають ці (неформальні) правила і готові їх дотримувати-
ся. Разом з іншими неформальними інститутами економічна ментальність дете-
рмінує інституційне середовище, а в історичному часовому континуумі
виступає основою для підсистеми формальних інститутів. Тому на сучасному
етапі в рамках економічних досліджень реляцій і механізмів, які визначають той
чи інший вибір людини або соціуму актуалізується потреба у зверненні до фе-
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номену економічного менталітету, як основи, що визначає як неформальні, так і
формальні інститути , а також забезпечує вектор взаємодії і стратегію розвитку
економічних суб’єктів.

У визнанні наявності феномену корпоративної культури та її пріоритетної
ролі у процесах забезпечення економічної ефективності бізнес-структур вчені
та практики є одностайними. Щодо оцінювання рівня розвитку корпоративної
культури та вимірювання його впливу на формування вартісних економічних
результатів, то в такій постановці дане питання характеризується високим рів-
нем невизначеності та відсутністю єдиного методологічного підходу. Не прете-
ндуючи на повноту та системність висвітлення існуючої теорії та практики в
даній науковій проблематиці, зупинимося на оцінюванні корпоративної культу-
ри в контексті дослідження даної дисертації. Актуалізація дослідження мента-
льної складової в процесах капіталоутворення відбулася при обґрунтуванні ав-
торської логіки розкриття економічного змісту інкорпорованої капіталізації,
результатом якої визначено: з одного боку, нові знання, які є ресурсом для за-
безпечення стійкості зростання економічних результатів, з іншого — форму-
вання та розвиток здатностей підприємства, призначенням яких є підвищення
продуктивності матеріальних в нематеріальних активів (об’єктивованого капта-
лу) на основі їх складних, унікальних комбінацій. Тобто, в рамках даної дисер-
таційної роботи оцінювання ментальної складової у вигляді корпоративної
культури буде спрямовано на досягнення визначених результатів інкорпорова-
ної капіталізації.

У наукових дослідженнях д.е.н. Б. Саліхова одна з базових функцій «іннова-
ційної корпоративної культури» формулюється як «формування «культу» нових
знань», а основні принципи реалізації даної функції визначено як [1]: поважне
відношення до творчості в цілому і до конкретних творців (індивідів і груп) но-
вих ідей і знань; цінність корпоративного спілкування; здатність «доводити діло
до кінця»; принцип довіри.

Узагальнюючи наведену аргументації щодо пріоритетності впливу менталь-
них факторів не тільки на результати капіталоутвореня, а і інші сфери бізнес-
діяльності підприємств варто зауважити таке. Якщо в умовах індустріального
розвитку науково-технічний прогрес сприяв подоланню криз надвиробництва
на основі якісного оновлення зношеного речового капіталу, то за постіндустріа-
льних умов проблема надвиробництва морального та соціально застарілого
людського капіталу вирішується на основі духовно-морального прогресу. Усві-
домлення даного висновку має забезпечити реалізацію нової системи культур-
них знань підприємства, особливостями якої є таке:

 чітке уявлення щодо нової якості загальної спрямованості розвитку, місії
та цільової функції діяльності керівників і співробітників;

 новий рівень якості принципів людських відносин і взаємодій, що забез-
печує результативність творчого (креативного) використання людського капі-
талу;

 нова якість стилю корпоративного управління, що створює і забезпечує
ефективне функціонування ціннісно-змістовної моделі певної корпоративної
спільноти.
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Таким чином, реалізація важливішої функції корпоративної культури, що
пов’язана з підвищенням рівня когнітивності організації полягає у здійсненні
комплексу перманентних заходів, що спрямовані на розвиток таких економіч-
них переконань персоналу, які будуть підносити його над утилітарними потре-
бами, інтересами і цілями.
Фактори когнітивного простору (рівня). Проблематика взаємозв’язку еко-

номічних результатів діяльності підприємства (у тому числі капітальних і варті-
сних) та організаційних знань набуває популяризації у сучасних економічних
наукових публікаціях [2]. В основному, наголос дослідників зроблено на важ-
ливості ефективного перетворення інформації на знання та необхідності форму-
вання сьогодні так званої компанії, що створює знання, яка може швидко про-
дукувати ідеї та втілювати їх у процесах господарської діяльності для
забезпечення певних цільових результатів. Використання концептуальних по-
ложень теорії «економіки знань» та їх імплементація у загальну логіку дослі-
дження капіталізації підприємства (рис. 3) зумовили необхідність оперування
категоріями більш універсального пояснювального змісту, серед яких варто ви-
ділити «когнітивність підприємства».
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Рис. 3. Логіка розкриття знаннєвого аспекту
капіталоутворення на підприємстві (авторська розробка)
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У теорії управління, когнітивною визнають систему, яка здатна пізнавати
своє оточення і адаптуватися до нього за рахунок накопичених у процесі функ-
ціонування знань і отриманих навиків [2]. Когнітивні системи дозволяють
«…реалізувати складні поведінкові функції людини, тому їх використання мо-
же принести додатковий ефект при управлінні стратегічними роботами або в
системах підтримки рішень під час роботи в складному невизначеному середо-
вищі» [2, с. 96]. У дослідженнях О.І. Богдан і Є. М. Арістарова зазначається, що
«… трактування терміну «когнітивність» в економічній науці є досить визначе-
не і не викликає істотних суперечок…» [2, с. 96]. Однак, дану тезу можна засто-
сувати тільки до контексту дослідження когнітивності як здатності управлінців
до розумового сприйняття і переробки зовнішньої інформації або з позицій ви-
вчення абстрактизації і конкретизації знань, що спрямовує даний аспект до
предмету розгляду психології. Щодо економічного змісту «когнітивності», то
дана наукова проблематика залишається мало дослідженою, дискусійною і за-
лежно від обраного аспекту по-різному розкривається її суть.

Вперше економічну наукову інтерпретацію «когнітивності організації» у ві-
тчизняній літературі наведено представниками школи стратегії підприємства,
яка потужно розвивається у рамках ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»
д.е.н. А.П. Наливайком і к.е.н. Н.М. Гаращенко [3, 4].

Визначення стійкості, що наводяться в економічній літературі передбачають
специфікацію об’єкту та часового горизонту, тобто стійкість має бути пролон-
гованою у часі та забезпечувати якісний стан об’єкту не нижче вихідного. В ос-
нову наукової аргументації авторської методології дослідження капіталізації
підприємства закладено сучасну ресурсну концепцію, що розвивається в рамках
теорії стратегічного менеджменту. Тому, цілком логічно буде розглядати стра-
тегічну природу стійкості — як індикатора рівня організаційної когнітивності,
що в свою зумовлює подальше її дослідження у напрямку забезпечення стійкос-
ті конкурентних переваг бізнесу.

Наукові дослідженні, проведені нами у цій сфері, дозволяють припустити,
що критеріями рівня інкорпорованої капіталізації, яка детермінується сукупнос-
тями ментальних і когнітивних факторів, є організаційна компетентність і стій-
кість, з позицій забезпечення конкурентних переваг. Дані характеристики є ін-
формативними для визначення рівня розвитку організаційних здатностей, які в
свою чергу забезпечують продуктивність процесів капіталоутворення на під-
приємстві, формалізація та оцінювання яких відбувається на фінансовому та
бухгалтерському ієрархічних рівнях її формування.
Фактори фінансового рівня (простору). Проблематика визначення фінан-

сових факторів формування вартості підприємства є дуже актуальною та по-
пуляризованою у науковій літературі. Традиційно, незалежно від досліджу-
ваного виду вартості, сукупність пріоритетних фінансових факторів впливу є
однозначно визначеною і, як правило, в більшому ступені пов’язана з таки-
ми, що є непідконтрольними менеджменту, тобто факторами ринкового ці-
ноутворення на капітал [5]. Щодо внутрішніх, підконтрольних менеджменту,
фінансових факторів формування вартості, то дане питання розглядається
науковцями [5, 6] у контексті визначення рівня оптимальності структури ка-
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піталу, а основне питання полягає у визначення такого співвідношення між
власними та позиковими коштами, яке б не порушувало або не призвело до
критичного рівня фінансової незалежності підприємства від зовнішніх інвес-
торів і кредиторів.

Виходячи з того, що фундаментальна вартість підприємства є багатофактор-
ним явищем, визначення фінансових детермінант її формування представляє
собою комплексний процес, який можна представити як послідовну реалізацію
принципів аналітичної моделі і побудову на її основі усіх рішень менеджменту
щодо капіталоутворення. Виявлення факторів формування вартості залежить
від того, на яку модель формування вартості спирається дослідник — облікову
(бухгалтерську) чи фінансову (вартісну). Варто зазначити, що для кожної з мо-
делей характерним є певний стиль аналізу (певні інструменти формування вар-
тості для власників капіталу), відмінності між якими в аналізі мають принципо-
вий характер [7—9].

Незалежно від того, яка концепція закладена в основу оцінювання фундаме-
нтальної вартості — бухгалтерська чи фінансова, — основними детермінанта-
ми, що розкривають її фінансову природу є ризик, ліквідність, доходність.

Визначення взаємозв’язку факторних сукупностей, що детермінують форму-
вання фундаментальної вартості на різних процесах капіталоутворення дозво-
лило визначити низку критеріїв, за якими можна оцінювати рівень капіталізації
(рис. 4).

ФУНДАМЕНТАЛЬНА КАПІТАЛІЗАЦІЯ
ПІДПРИЄМСТВА

ІНКОРПОРОВАНА КАПІТАЛІЗАЦІЯ
 — генерація знань;
 — формалізація знань;
 — дифузія знань;
 — координація знань;
 — контроль знань та їх зберігання;
 — використання знань.

ОБ’ЄКТИВОВАНА КАПІТАЛІЗАЦІЯ
 — логістичні процеси;
 — виробничі процеси;
 — збутові процеси;
 — маркетингові процеси;
 — комунікаційні процеси;
 — процеси ринкової взаємодії.

— організаційна
компетентність;

— організаційна
стійкість

 — доходність;
 — ліквідність;
 — ризик

ФУНДАМЕНТАЛЬНА ВАРТІСТЬ
ПІДПРИЄМСТВА

ПРОЦЕСНИЙ ПІДХІД
КРИТЕРІЇ ОЦІНЮВАННЯ

ПРОЦЕСНИЙ ПІДХІД

РІВЕНЬ РОЗВИТКУ
ОРГАНІЗАЦІЙНИХ ЗДАТНОСТЕЙ

ПОТОКИ ДОДАНОЇ ВАРТОСТІ

РЕЗУЛЬТАТНИЙ ПІДХІД

РЕЗУЛЬТАТНИЙ ПІДХІД

Рис. 4. Критерії оцінювання фундаментальної капіталізації підприємства
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Висновки. Оцінювання процесів інкорпорованої капіталізації безпосеред-
ньо пов’язано з оцінкою знань. Однак, відповідно до логіки нашого дослі-
дження, проблема полягає не у вартісній оцінці самого знання, а в оцінці
впливу інкорпорованих форм капіталу на формування фундаментальної вар-
тості підприємства. Доведено, що вплив інкорпорованих форм капіталу на фу-
ндаментальну вартість відбувається опосередковано, через розвиток організа-
ційних здатностей підприємства, рівень яких визначається організаційною
компетентністю та стійкістю. Визначені критерії закладаються в основу оці-
нювання рівня розвитку здатностей підприємства, що, в свою чергу, виступає
основною забезпечення зростання доходності, ліквідності та мінімізації ризи-
ку, які детермінують формування доданої вартості, а відтак, фундаментальної
вартості підприємства.
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ДЕТЕРМИНАНТЫ ФУНДАМЕНТАЛЬНОЙ
КАПИТАЛИЗАЦИИ ПРОМЫШЛЕННОГО ПРЕДПРИЯТИЯ

В.В. Буханец, канд. экон. наук, доцент
кафедры экономики, организации и
управления предприятиями, ГВУЗ «Кри-
ворожский национальный университет»

Аннотация. На сегодня развитие национальной экономики сопровож-
дается усложнением экономических явлений, поэтому автор предлагает
изучить вопросы практического применения методологии оценки капита-
лизации предприятий через призму определения основных ее детерми-
нант. Оценка процессов фундаментальной и инкорпорированной капита-
лизации непосредственно связана с оцениванием знаний. В соответствии с
логикой исследования, автор считает, что проблема заключается не в сто-
имостной оценке самого знания, а в оценке влияния инкорпорированных
форм капитала на формирование фундаментальной стоимости предприя-
тия. Доказано, что воздействие инкорпорированных форм капитала на
фундаментальную стоимость происходит опосредованно, через развитие
организационных способностей предприятия, уровень которых определяе-
тся организационной компетентностью и устойчивостью. В статье опреде-
лены критерии, что закладываются в основу оценки уровня развития спо-
собностей предприятия, что, в свою очередь, выступает основной
обеспечения роста доходности, ликвидности и минимизации риска, детер-
минирующих формирование добавленной стоимости, а следовательно, фу-
ндаментальной стоимости предприятия. В работе представлены результа-
ты критического анализа научных публикаций относительно критериев
оценки фундаментальной капитализации предприятия.

Ключевые слова: капитализация, стоимость, когнитивное пространст-
во, риск, рыночная стоимость, капиталообразование, доходность, ликвид-
ность, стратегия.
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DETERMINANTS OF THE FUNDAMENTAL
CAPITALIZATION OF INDUSTRIAL ENTERPRISE

V.Bukhanets, PhD, SHEI «Kryvyi Rih
National University»

Abstract. Today, the development of the national economy is accompanied
by the increasing complexity of economic phenomena. The author proposes to
explore the practical application of the methodology. It involves the assessment
of capitalization of enterprises and allows for identification of the main
determinants of capitalization. Evaluation of processes of «incorporated» and
«fundamental capitalization» will be directly related to the assessment of
knowledge. In accordance with the logic of the study, the author believes that
the problem lies not so much in the valuation of the knowledge of how to
assess the impact of the incorporated forms of capital formation in the
fundamental value of the company. The author argues that the effect of the
incorporated forms of capital on the fundamental value is not directly but
through the development of institutional capacities of the enterprise. Their
level is determined by the organizational competence and sustainability. The
article defines the criteria. They laid the basis for assessing the level of
development of enterprise capabilities. This, in turn, acts as the main growth
to ensure profitability, liquidity and risk minimization. They dictate the
formation of added value, and therefore, the fundamental value of the
company. The results of the critical analysis of scientific publications, which
present the fundamental criteria for evaluating the company’s capitalization.

Keywords: capitalization, value, cognitive space, the risk, the market value,
capital formation, profitability, liquidity strategy.
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ЕТАПИ СИНХРОНІЗАЦІЇ ЦИКЛІВ ВІДТВОРЕННЯ МАТЕРІАЛЬНИХ
РЕСУРСІВ І ВИРОБНИЦТВА ГОТОВОЇ ПРОДУКЦІЇ

НА МАШИНОБУДІВНОМУ ПІДПРИЄМСТВІ

Анотація. Багатономенклатурність машинобудівних підприємств
ускладнює вирішення завдань, які виникають на підприємстві при управ-
лінні матеріальними ресурсами. Тому перед підприємством постає необхід-
ність у синхронізації циклів відтворення матеріальних ресурсів і виробни-
цтва продукції. Відсутність конкретних методичних розробок у цій області
обумовили необхідність розробки методичного підходу щодо синхронізації
циклів відтворення матеріальних ресурсів і виробництва продукції на ма-
шинобудівному підприємстві.

Ключові слова: синхронізація, цикли відтворення, матеріальні ресурси,
відтворення матеріальних ресурсів, машинобудівне підприємство.
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