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АНОТАЦІЯ
Акцентовано увагу на управлінні капіталом як стратегічним 

ресурсом. Запропоновано інтеграцію концептуальних поло-
жень бізнес-моделювання та ціннісно-вартісного менеджменту 
для забезпечення ефективності управління капіталом підпри-
ємств. Обґрунтовано логіку формування моделі економічного 
прибутку.
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АННОТАЦИЯ
Акцентировано внимание на управлении капиталом как 

стратегическим ресурсом. Предложена интеграция концепту-
альных положений бизнес-моделирования и ценностно-сто-
имостного менеджмента для обеспечения эффективности 
управления капиталом предприятий. Обоснована логика фор-
мирования модели экономической прибыли.
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АNNOTATION
The attention to money management as a strategic resource. 

Suggested the integration of conceptual provisions for business 
modeling and value-cost management to ensure the efficiency of 
capital management companies. Reasonable logic forming a mod-
el of economic profit.
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Постановка проблеми. В  умовах переходу 
до інноваційної економіки виробничий та фі-
нансовий капітал не створюють самі по собі 
фінансових та стратегічних результатів функці-
онування підприємства. Виникає об’єктивна не-
обхідність включення в поле зору управлінської 
аналітики інтелектуального та соціального ка-
піталу. Акцент зміщується перш за все в об-
ласть інтелектуального капіталу, ядром якого 
виступає накопичення в компанії трансформа-
ційних компетенцій, що залежить від креатив-
ності здатностей стейкхолдерів як носіїв знань 
та від якості сформованих з ними зв’язків [1]. 
Поява стійкого, системного контуру нефінансо-
вого капіталу фіксує відмінності процесу фор-
мування вартості та управління, що орієнтова-
не на її прирощення, а також зумовлює зміни 
в розумінні механізму здійснення відповідних 
трансформацій, який доцільно розглядати на 
основі концепції бізнес-моделювання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теорія бізнес-моделювання набула потужно-

го розвитку протягом останніх двадцяти років 
у наукових працях Т. Айзенманна, Л. Нікітіна, 
А. Остервальдера, А. Сливотски, Н. Стрекало-
вої, Н. Ревуцької, Г. Пізано, А. Сооляте, Г. Че-
сбро, Е. Шуена, Д. Ендрю, І. Гуркова, В. Кать-
кало. Результати дослідження бізнес-моделі в 
контексті забезпечення формування доданої 
вартості підприємства представлені у  роботах 
Н. Віннік, О. Криворучкіної, Н. Шевчук.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Проблематика бізнес-моде-
лювання розглядається науковцями в основно-
му в аспекті створення цінності для споживачів, 
хоча при цьому теза про необхідність створення 
цінності для всіх стейкхолдерів не заперечуєть-
ся. Однак змістовні дослідження такого аспек-
ту відсутні. Тому метою даної наукової статті є 
інтегрування концептуальних положень бізнес-
моделювання та ціннісно-вартісного менедж-
менту в практику забезпечення ефективності 
управління підприємством як організаційною 
формою капіталу.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Змістовне розкриття поставленого завдання да-
ної наукової статті передбачає визначення ав-
торської позиції стосовно суті капіталу підпри-
ємства. В основу авторської логіки визначення 
капіталу як об’єкту економічного управління 
закладено ресурсний, вартісний та цільовий 
підходи, що дозволило розширити змістовні 
контури дослідження капіталу в контексті роз-
витку теорії стратегічного менеджменту. Аргу-
ментовано, що в умовах розвитку інноваційної 
економіки особливого значення набуває специ-
фічний контур нефінансового капіталу, який 
включає інтелектуальний та соціальний капі-
тал, що в свою чергу фіксує відмінності про-
цесу формування вартості та управління, яке 
орієнтовано на її прирощення та означає суттє-
ві зміни в розумінні механізму зростання такої 
вартості.

Об’єктивні зміни, що відбуваються у страте-
гічній архітектурі капіталу, зумовлюють необ-
хідність більш глибокого дослідження пробле-
матики управління капіталом як стратегічним 
ресурсом підприємства. Результати узагальнен-
ня наукових поглядів щодо визначення стра-
тегічних ресурсів дозволяють характеризувати 
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їх як такі, що є цінними, незамінними, важко 
копійованими, рідкісними на даному ринку, і 
за умови створення ефективної системи управ-
ління ними на підприємстві забезпечують фор-
мування стійких конкурентних переваг для до-
сягнення ключових показників ефективності. 
Тобто, до категорії стратегічних ресурсів відно-
сять такі їх види та комбінації, які є основою 
формування організаційних здатностей, компе-
тенцій і рутин підприємства та задіяні у проце-
сах реалізації його стратегічних цілей, а також 
мають потенціал генерування потоків цінності 
у майбутньому. Тобто основний зміст у визна-
ченні стратегічних ресурсів полягає у тому, що 
ресурс має створювати економічну цінність, 
бути рідкісним, важким для імітації, не замі-
нюваним, а також важко доступним на ринку 
факторів виробництва [2].

Основну відмінність управління капіталом 
як стратегічним ресурсом від традиційного його 
розуміння можна визначити як таку, що поля-
гає у пріоритеті не мінімізації витрат на капі-
тал, а формуванні цінності, тобто акцент зусиль 
менеджменту має бути спрямованим не на при-
гнічення будь-якою ціною суперника у ринковій 
конкуренції, а на створення власних, таких, що 
важко копіюються іншими компаніями, ком-
петенцій як основи лідирування у  бізнесі. До-
слідження цінності як економічного результату 
управління капіталом підприємства зумовлює 
необхідність зміщення акценту менеджменту з 
процесу присвоєння ресурсу до його створення 
у вигляді інтелектуального та соціального капі-
талу. Це вносить суттєві відмінності у взаємовід-
носини з носіями даних форм капіталу, що набу-
ває статусу стратегічного чинника формування 
цінності підприємства з урахуванням інтересів 
усіх його зацікавлених осіб. У такому контексті 
певних трансформацій набуває механізм ство-
рення цінності, дослідження якого у полі про-
блематики даної статті пропонуємо здійснювати 
на основі бізнес-моделі.

Бізнес-модель належить до числа порівняно 
нових концепцій сучасної теорії підприємни-
цтва та стратегічного менеджменту. У сучасній 
економічній літературі [3; 4; 5; 6] змістовне 
наповнення бізнес-моделі є досить неоднознач-
ним, а відсутність єдиного погляду науковців 
до методології її формування та аналізу усклад-
нюють використання даної концепції на прак-
тиці. Найбільш повна систематизація наукових 
підходів до визначення сутності бізнес-моделі 
представлена в дослідженнях Н.Д. Стрекалової 
[6, с. 97-98]. Із визначеної сукупності найбіль-
ший науковий інтерес з точки зору проблема-
тики дослідження представляє інтегруючий 
підхід, який поєднує в собі аспекти економіч-
ного, операційного та стратегічного підходів. 
При цьому варто зазначити, що за основу на-
шого дослідження ми візьмемо лише те змістов-
не наповнення, яке було закладено М. Morris, 
M.  Schindehutte, J. Allen [7], а комплексна 
схема та структурні компоненти бізнес-моделі 

будуть адаптовані з позицій її розгляду як ме-
ханізму забезпечення ефективності управління 
капіталом.

Розглянемо кожний із аспектів, що поєдна-
но в рамках інтегруючого підходу до бізнес-мо-
делювання відповідно до поставлених завдань 
даного наукового дослідження. Основна ува-
га економічного підходу акцентована на логіці 
формування прибутку, а основні питання, що 
розглядалися в рамках бізнес-моделі, пов’язані 
з джерелами отримання доходів, ціноутворен-
ням, структурою витрат, обсягом прибутку. 
Тобто основна проблематика даного підходу по-
лягала у формулюванні того, яким чином під-
приємство буде заробляти гроші та забезпечува-
ти стійки потоки прибутку протягом тривалого 
часу [6, с. 97]. Враховуючи те, що іманентною 
характеристикою капіталу є його здатність 
формувати додану вартість, в основу економіч-
ної моделі можна закласти принципи форму-
вання економічного прибутку. Тобто в рамках 
економічного підходу до формування бізнес-мо-
делі як механізму забезпечення ефективності 
управління капіталом підприємства основними 
питаннями мають бути такі, що пов’язані з ло-
гікою формування економічного прибутку.

Основна увага операційного підходу до фор-
мування бізнес-моделі сфокусована на внутріш-
ніх бізнес-процесах [6, с. 97] та на формуванні 
цінності [8, с. 27]. Розглядаючи цінність як ре-
зультуючу конструкту ефективності управління 
капіталом підприємства, процеси її формуван-
ня варто дослідити в розроблених в теорії стра-
тегічного менеджменту моделях конфігурації 
цінності (ланцюг, майстерня, сіть створення 
цінності). Вибір моделі конфігурації цінності 
визначається перш за все специфікою діяль-
ності підприємства та особливостями ринкового 
простору функціонування.

Стратегічний підхід до бізнес-моделювання 
акцентує увагу на створенні цінності в мережі 
стейкхолдерів. Дотримуючись даного підходу, 
науковці концентруються на питаннях того, 
яким чином підприємство обирає своїх клієн-
тів, визначає чи диференціює свої пропозиції, 
визначає, які операції буде здійснювати само-
стійно, а які передає на аутсорсинг, комплек-
тує свої ресурси тощо [6, с. 98]. На сучасному 
етапі розвитку підприємство неправомірно роз-
глядати поза контекстом інтелектуального та 
соціального капіталу. Новий системний контур 
нефінансових форм капіталу «…охоплює ком-
бінації специфічних ресурсів, що створюють 
унікальні та не відтворювані ефекти в самому 
процесі виробництва та просування товару і 
формує стійкі конкурентні переваги» [9, с. 51]. 
Творцями та носіями інтелектуального та со-
ціального капіталу є стейкхолдери, які висту-
пають джерелом ресурсів підприємства та пере-
творюються з потенційних у фактичних носіїв 
трансформаційних компетенцій, що зумовлює 
суттєві зрушення у створенні цінності, а, відпо-
відно, і трансформації бізнес-моделі.
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Поєднання базових економічних логік фор-
мування бізнес-моделі в контексті інтеграції 
економічного, операційного та стратегічного 
підходів у процесах забезпечення ефективності 
управління капіталом підприємства актуалізує 
потребу в інтеграції цілей стейкхолдерів, систе-
ми вимірювання (відповідних метрик) цінності 
та доданої вартості бізнесу. Відповідно до автор-
ської логіки змістовного наповнення капіталу 
підприємства, конструкція бізнес-моделі як ме-
ханізму забезпечення ефективності управління 
може бути представлена як показано на рисун-
ку 1. Набір структурних елементів бізнес-мо-
делі може бути розширеним з урахуванням га-
лузевої специфіки підприємства або контексту 
дослідження наукової проблематики.

Враховуючи те, що основною характеристи-
кою капіталу як об’єкту забезпечення ефектив-
ності управління є здатність формувати додану 
вартість, обґрунтуємо авторську позицію сто-
совно інструментальної складової практичної 
реалізації бізнес-моделі. Критерій економічно-
го прибутку як основа логіки формування еко-
номічної моделі в процесі бізнес-моделювання 
базується на принципі ефективної реалізації 
інтересів як фінансових, так і нефінансових 
стейкхолдерів у вигляді вигід, що отримують-
ся порівняно з альтернативними витратами. Як 
носії матеріальних ресурсів, інтелектуального 
та соціального капіталів вони претендують на 
отримання винагороди, яка компенсує їх влас-
ні альтернативні витрати, що визначаються 
ринковими можливостями. Дослідженням про-
блематики формування економічного прибутку 

для стейкхолдерів на основі створення в ком-
панії рент і квазірент займалися П. Мілгром 
(P. Mіlgrom), Д. Робертс (D. Roberts), які наго-
лошували на тому, що економічні прибутку для 
нефінансових стейкхолдерів можуть виникати 
на різних операціях ланцюга створення ціннос-
ті підприємства, а оцінювання альтернативних 
витрат здійснювали на основі конкурентних 
цін. У наукових дослідженнях І. Івашковської 
[10] доведено, що одним із базових принципів 
ефективності сучасного підприємства є забезпе-
чення неубування вартості для стейкхолдерів, 
а інструментом реалізації даної аналітичної 
новації є індекс, що відображає накопичення 
економічного прибутку (residual incomeindex, 
RII – індекс рентабельності на основі економіч-
ного прибутку). 

Проблематика формування доданої вартості 
для стейкхолдерів набула розвитку в наукових 
працях К. Прохорова [11]. Науковець доводить, 
що при вирішенні завдання максимізації вар-
тості підприємства менеджерам необхідно одно-
часно забезпечувати зусилля щодо розмірного 
задоволення інтересів стейкхолдерів, оскільки 
дані процеси є нерозривно взаємопов’язаними і 
зумовлюють один одного. Наукові результати К. 
Прохорова доводять, що ресурсний характер від-
носин підприємства та його зацікавлених сторін 
припускає, що, починаючи угоду, учасники очі-
кують, що їхні зусилля призведуть до отримання 
вигод, які будуть не менші цінності витрачених 
сил і часу, і діють виходячи з відповідності фак-
тичних результатів цим очікуванням, прагнучи 
максимізувати свої вартості. Тоді при постійній 
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або позитивній віддачі обміну обопільними мак-
симізуючими за правилом Парето-оптимальнос-
ті діями буде одночасне нарощування сторонами 
обсягів транзакцій до вичерпання запасу наяв-
них у них ресурсів. У разі ж спадної граничної 
корисності ресурсних потоків вони нарощувати-
муть обмін доти, доки граничний дохід однієї з 
них не стане дорівнювати граничним витратам. 
Тобто максимізація вартості підприємства буде 
сполучена з одночасною максимізацією вартос-
тей її зацікавлених осіб, що в сукупності при-
зведе до максимізації внеску даної економічної 
системи в суспільний добробут [11].

Узагальнюючи результати наукових дослі-
джень щодо логіки формування доданої вартос-
ті для стейкхолдерів можна говорити про те, 
що з методологічної точки зору питання фор-
мування доданої вартості для зацікавлених осіб 
є в достатній мірі опрацьованими в теорії та 
містять достатню наукову аргументацію. Однак 
з точки зору прикладного використання опи-
сані в літературі практики і процедури є про-
блематичними, перш за все, з позиції наявності 
об’єктивної вихідної інформації, а, відповідно, 
і адекватності інтерпретації отриманих резуль-
татів. Дотримання стейкхолдерського підходу 
як основи ідеології забезпечення ефективнос-
ті управління капіталом на основі забезпечен-
ня зростання вартості може бути реалізованим 
на основі оцінювання капіталу підприємства в 
форматі чотирьох проекцій, аналітичне напо-
внення яких здійснюється на основі дотриман-
ня принципу збалансованості показників:

- капітал як фактор виробництва;
- капітал як стратегічний ресурс;
- капітал як джерело формування фундамен-

тальної вартості бізнесу;
- капітал як джерело формування ринкової 

вартості бізнесу.

Інтегрування логіки по-
будови збалансованої систе-
ми показників у  практику 
оцінювання ефективнос-
ті управління капіталом 
в пропонованих чотирьох 
проекціях забезпечує комп-
лексний підхід до встанов-
лення взаємозв’язку між 
інтересами стейкхолдерів 
та системи вимірювання 
вигід для підприємства 
(рис. 2).

Висновки. В  умовах ди-
намічного розвитку інно-
ваційної економіки інте-
лектуальний та соціальний 
капітал формують новий 
фундаментальний базис 
конкуренції, а їх накопи-
чення перетворюється на пе-
редумову досягнення ефек-
тивності управлінських 
рішень. Об’єктивність та-

ких змін зумовлює необхідність більш глибо-
кого дослідження проблематики управління 
капіталом як стратегічним ресурсом підпри-
ємства. Основну відмінність такого управління 
порівняно з традиційним його розумінням було 
визначено як таку, що полягає у пріоритеті не 
мінімізації витрат на капітал, а формуванні 
цінності. Ціннісно-орієнтоване управління ка-
піталом зміщує акцент менеджменту з процесу 
присвоєння ресурсу до його створення у вигля-
ді інтелектуального та соціального капіталу, 
носіями якого є стейкхолдери підприємства, а 
формування механізму створення цінності у та-
кому контексті запропоновано здійснювати на 
основі концепції бізнес-моделі.

На основі застосування інтегруючого підходу 
до формування бізнес-моделі як механізму за-
безпечення ефективності управління капіталом 
підприємства обґрунтовано, що її основними 
елементами у  контексті теми статті є цільова 
модель, модель створення й пропонування цін-
ності та економічна модель. Суттєвої трансфор-
мації набуває економічна модель, яку запропо-
новано вибудовувати на принципах формування 
економічного прибутку для всіх зацікавлених 
осіб. Дотримання стейкхолдерського підходу 
як основи ідеології забезпечення ефективності 
управління капіталом запропоновано реалізува-
ти на основі впровадження авторського концеп-
туального підходу до вимірювання ефективнос-
ті управління капіталом у  ресурсно-вартісних 
проекціях у процедуру формування моделі цін-
ності та доданої вартості.
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