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Anomauin.

Bemyn. B crarti  mpoaHali3oBaHI TPAAUINAHI TIOKAa3HWKW OIIHKK  TOTEHIATY
MIAIPUEMCTBA, Ta 3pOO0JIEHI BUCHOBKM WIOJO IXHIX HEAOJIKIB, SIKI OOYMOBUJIM METY
nocnimxeHusi. Mema. Memoro pocnipkeHHsT € OOIPYHTOBaHHMM BHOIp TMOKa3HUKA
CYKyITHOTO  TOTEHLIaly  MANPUEMCTBA, SKUW  JOLUIBHO  3aCTOCOBYBaTH  TIpHU
pe3yJAbTaTHOMY TIJIXO/A1 JIO0 OI[IHKM TMOTEHIany. 3aiisl JIOCATHEHHS BKa3aHOI METH
chopMyJIbOBAaHO BUMOTH J0 TMOKAa3HUKA CYKYIMHOIO IMOTEHIaly HiAnpuemMcTBa. Tak sk
OCOOJIMBOIO PHUCOI0 TOHSTTS «IOTEHIa] TMIANPUEMCTBA» € Te, M0 1€ TMOHATTS
XapaKTepU3ye MIsUIbHICTh MIANPUEMCTBA B JMHaMIll (TIOTEHLIA MiJNPUEMCTBA — L€, 3
OJTHOTO OOKY, TJICYMOK MisUTBHOCTI TIAIPUEMCTBA, a 3 IHIIOTO OOKY — MEPEeyMOBHU HOTO
MaiOyTHIX  pe3yJibTaTiB), TO pe3yJbTaTHUM MOKA3HUK CYKYIMHOrO MOTEHLIATy
MIIITPUEMCTBA MIOBHHEH XapaKTEPHU3yBaTH MOTEHITIHHI (MalOyTHI) pe3yJabTaTH AiIsUTbHOCTI
HiANPUEMCTBA, K1 B TOW )K€ Yac BUCTYMAIOTh Horo maildyTHimMu pecypcamu. lykanuit

MOKa3HUK TIOBUMHEH J1aBaTH Yy3arajbHIOIOUY XapaKTEPUCTUKY MOTEHIINHUX pe3yJIbTaTiB



AISUTBHOCTI MIANPUEMCTBA B IIUIOMY. 3 ypaxXyBaHHSIM BKa3aHUX BHMOTI MPOBEACHO aHaNTI3
PI3HHX TOKA3HMKIB AISUTBHOCTI MIAIMPUEMCTBA 3 MOTO CaMOBIITBOPEHHS Ta 3 BHKOHAHHS
foro QyHkmid y cycninbetBl. Pezynbmam. OOIpyHTOBAHO, IO SIK Ppe3yJbTaTHUN
MOKa3HUK CYKYITHOTO TMOTEHIATy MiAMPHUEMCTBA JOMUIBHO BUKOPHUCTOBYBATH IMOKA3HUK
fioro exoHomiyHoro kamitany. Lleil moka3HHMK came y3arajJibHEHO OIUCYE pe3yJbTaT
TUSIIBHOCT1 MANPHEMCTBA, KWW BUCTYyNA€ MEPEAyMOBOIO HOro MallOyTHIX pe3yJbTaTiB.
Toni OIiHKOI0 CYKYIMHOTO MOTEHIANy MiANPHEMCTBA BUCTYIIA€ MHOKMHA MaKCUMAJIbHUX
3HAUYEHb BEJIUYMHU HOTr0 €KOHOMIYHOIO KamiTally, SIKi MOXE JOCSITH MiJIPUEMCTBO B
PI3HMX yMOBaXx 30BHIIIHBOIO CEpeIOBUIIA B MIPOrHO3HOMY miepioai. IlokazaHo, mo BuOIp
MOKA3HUKA E€KOHOMIYHOTO KaIliTally $K Yy3arajbHIOIOYOi XapaKTEPUCTUKHU MOTEHIIATY
MIAIPUEMCTBA HE O3HA4Ya€, IO TMOHATTS «HMOTEHINAM» AYOII0€ TMOHSTTS «KammiTay.
BenmnunHa eKOHOMIYHOTO KaIliTally € XapaKTePUCTHUKOI CYKYITHOTO —IOTEHIIATY
MIIIPUEMCTBA B JIOBFTOCTPOKOBIM MEPCHEKTHBI, TOOTO BOHA XapaKTEPHU3ye CTpaTeriuHun
MOTEHITan TianpueMcTBa. B ToM ke yac OIliHKa OMEepaTUBHOrO Ta TaKTUYHOIO PIBHIB
MOTEHI[IaTy, a TAKOX OLIHKA PECYpCHHUX Ta (PYHKIIOHAIbHUX KOMIIOHEHTIB MOTEHIIaTy
MIAIPUEMCTBA (BUPOOHUYOTO, MAPKETUHTOBOTO, (PIHAHCOBOTO, 1HHOBAIIMHOTO) TOTpEOye
BUKOPUCTAHHA LIUTICHOT CUCTEMH P13HUX MOKA3HHUKIB.

Knwuosi cnosa. nomenyian nionpuemcmea, pe3yibmamua OYIHKA NOMEHYIary;
NOKA3HUKU OYIHKU NOMEHYIANTy NIONPUEMCMEA,; eKOHOMIYHUL Kanimai, COYianbHUll

Kaniman,; QyHKyii nionpuemcmaa.
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OBOCHOBAHME PE3YJIbTATHOI'O ITOKA3ATEJIA



COBOKYIIHOI'O ITIOTEHIHUAJIA TIPEJAITPUATHUA

Annomayus.

Bgeoenue. B ctatbe NpoaHAIN3UPOBAHBI TPAIUIIMOHHBIE MIOKA3aTENN OLIEHKU MMOTEHIMAJIA
NOPEANpUsATUs, U ClleJaHbl BHIBOABI OTHOCUTEIBHO UX HEJOCTATKOB, KOTOPhIE 00YCIOBHIN
uens uccienoBanus. Ilens. llenbio wuccienoBaHusi ABISIETCS OOOCHOBAaHHBIA BBIOOD
MOKa3areyiss COBOKYIMHOIO TIOTEHIMANla TMPEANpUSATHS, KOTOPBIA  I1ierecoo0pa3Ho
OPUMEHSATh TpPU pPE3yJbTaTHOM IMOAXOAE K OlEHKe mnoTeHuuana. s poctuxeHus
yKa3aHHOW 11e1u c(hopMyIupoBaHbl TPEOOBAHMS K MTOKA3aTEII0 COBOKYITHOTO IMOTEHITHAIA
npeanpuatus. Tak kak crenuduyeckod 4YepTol MOHSTHUS «IOTCHIMAN TMPEIIPUITHS
SBJISIETCA TO, YTO ATO TMOHSITUE XAPAKTEPU3YET ACATEIBbHOCTb MPEANPUSATUS B JTUHAMHKE
(moTeHIMAan NpeAnpUsITUS — 3TO, C OJTHOM CTOPOHBI, UTOT JIEATEIIBHOCTH MPEANPUSITHUS, A C
JIPYroil CTOPOHBI — TMPEANOCHUIKA €ro OyAyluxX pe3yibTaToB), TO PE3YJIbTATHBIN
MoKa3aTelib COBOKYITHOIO TMOTEHIMAIa NPEANpUSITUS JOJKEH XapaKTepUu30BaTh
MOTEHIANbHBIC (OYAYIIUE) PE3yNbTaThl ACSITEIBHOCTU MPEAIPUITHS, KOTOPHIE B TO K€
BpeMs BBICTYMST €ro OyaymuMH pecypcamu. VICKOMBIM MOKa3aTeidb JODKEH J1aBaTh
0000IIAIOIIYI0  XAPAKTEPUCTUKY  MOTEHIUAIBHBIX  PE3YyJbTATOB  JIESITEIBLHOCTH
npeanpuatus B 1eioM. C y4eToM yKa3aHHBIX TpeOOBaHUM MPOBEACH aHAIINU3 PA3TUYHBIX
MoKazareyied  JESATEIbHOCTH MPEANPUITHS 1O €ro CaMOBOCIPOU3BOJCTBY U MO
BBITIOJIHEHUIO €ro (PYHKIUI Kak 3jemeHTa oOmiectBa. Pezyirsmam. OO0CHOBAHHO, YTO B
KaueCTBE pE3yJbTATHOIO  IOKa3aTelsi COBOKYIHOIO  MMOTEHUHAIAa  IPEANpUSTUS
11es1Ieco00pa3HO  UCMOJIb30BaTh TOKa3aTelh €ro JKOHOMHUYECKOTO KamuTana. OTOT
MoKaszaTesib O0OOIIEHHO OMHUCHIBAET PE3YNIbTAT ACATEIHHOCTH MPEANPHUSITHS, KOTOPHIN
BBICTYIIAa€T B Ka4yeCTBE MPEANOCHUIKM €ro OyAyluX pe3yJbTatoB. Torjga OLEHKOU
COBOKYITHOTO TIOTEHIIMAJa MPEANPUSITUS BBICTYNMAET MHOXECTBO MaKCUMaJIbHBIX
3HAYEHUN BEIMYMHBI €ro HSKOHOMHYECKOIO KamuTanaa, KOTOpPble MOXKET JIOCTUYb
NpEaNpUsTAEC B Pa3IMUHBIX YCIOBUSAX BHENIHEW Cpelbl B IPOTHO3HOM IMEpHUOJIE.
[TokazaHo, 4TO BBIOOP MOKAa3aTENsl SKOHOMUYECKOTO KaluTajaa B Ka4ecTBE 0000IIaroIiei
XapaKTEPUCTUKN TOTCHIMANIA TIPEANPHUATHS HE O3HAYaeT, YTO TMOHSATHE «IIOTCHIIMAID)
OyOnupyeT TOHSATHE «KamuTal». BenuunHa 5SKOHOMMYECKOTO KaluTajia SBIseTcs

XapaKTEpUCTUKON COBOKYITHOI'O MOTEHIMANA IPEANPUITHS B TOATOCPOYHON MEPCIEKTUBE,



TO €CTh OHA XapaKTePU3YyeT CTPATETUUYCCKUU MOTECHIMAI MPEeAnpuaTus. B To xe Bpems
OIICHKA OTIEPATHUBHOTO M TAKTHYECKOTO YPOBHEH MOTEHITMAA, a TAK)KE OIIEHKA PECYPCHBIX
U (QYHKIUOHAIbHBIX KOMIIOHEHTOB TOTEHIMAJIa TPEaNnpusiTus (MpOU3BOJCTBEHHOIO,
MapKEeTHHTOBOTO, (UHAHCOBOTO, HWHHOBAIMOHHOTO) HYXIACTCS B HCIOJIb30BAHHUU
IIEJIOCTHOM CUCTEMBI Pa3IMYHBIX MTOKa3aTeleH.
Knioueevle cnosa. nomenyuan npeonpusmus; pe3yIbMamHas OYeHKA NOMEeHYUdla;
nokazamenu OYeHKU NOMEHYUAanIa Npeonpusimusl, IKOHOMUUECKUll Kanumai, COYUATbHbI
Kanumai, QyHKYuu npeonpusimus.
JEL Classification: M21, D24, O12.

Beryn

VYV BiTUM3HSHIA Ta 3apyODKHIA Haylll BXE JEKUIbKa JCCATHIITH aKTUBHO
JOOCIIKYIOTBCSL THUTaHHS, TIIOB’s3aHl 3 YIOPaBIIHHSAM MOTEHI[IAJIOM MIAIPHEMCTB.
AKTYaJbHICT II€] TEMH 3pOCTA€ 31 3pOCTAHHSAM MIHJIMBOCTI 30BHIIIHBOTO CEPEIOBUIIIA,
ajle Ha ChOTOJHI TEeOpeTHYHa 0a3a YNpaBIiHHA MOTEHIAJIOM MiANPUEMCTB 1€ HE €
JOCKOHAJIOIO.

[ToTenmian manpueMcTBa — 1e copmMoBaHa JUHAMIYHOIO CHCTEMOIO BHYTPIIIHIX
YUHHUKIB MIANPUEMCTBA HOTO 3aTHICTh 3/11MCHIOBATH CBOIO AISUIBHICTH B PI3HUX yMOBax
30BHIIIHBOTO cepeoBuia. OcoOIMBOIO PUCOIO TIOHATTS «IIOTEHITIAM MIMTPUEMCTBAY € TE,
0 I TOHATTS XapaKTepU3ye IsIIbHICTh MIANPUEMCTBA 6 OuHaMiyi: BOHO 00'€THYE
MUHYJIe 1 MailOyTHe mignmpuemcTtBa. [loTeHlianm mianpueMcTBa — 1€, 3 OJHOTO OOKY,
pecypcu, a 3 1HIIOro 00Ky, TPAaHUYHO MOJKIIMBI PE3YIbTAaTH AISILHOCTI manpuemctsa. Lle,
3 OJIHOTO OOKY, MiJACYMOK JisJIbHOCTI MIANPUEMCTBA, a 3 IHIIOT0 OOKY — EPeAyMOBHU HOT0
ManOyTHIX pe3ynbraTiB. Tak, 3a Kietinepom I'. B. [1], wiapoBMMH BHMOTraMu 0
PE3yNbTATIB AISUIBHOCTI MIANPUEMCTBA € HASBHICTh B KOKHHM MOMEHT 4Yacy COIlaJIbHO-
€KOHOMIYHOT'0 TOTEHIIaly, 110 3abe3neuye MalOyTHe (YHKIIOHYBaHHS MiINPUEMCTBA.
3apy6a B. . ctBepmKye 11e OUTBIIT KATETOPUYHO: «IiSTTBHICTh OYIb-SKOTO aKTOpa MOXKE
PO3IIIAIaTUCA K MPOIIEC BIITBOPEHHS MOTO 3arajibHOTO MOTEHIATY, 10 CKJIAIa€ThCA 3
JIFOJICBKHX, MAHHOBHX Ta COLIIAIBHUX pecypciBy [2].

VYnpaBiiHHS MOTEHIIATIOM MiAIpUEMCTBA 0a3yeThbes Ha ioro ouiHul. IcCHYIOTH aBa

OCHOBHI TJIXOJU JIO OIIHKK MOTEHIAy: PECYpCHUMN 1 pe3yJbTaTHUN. AHAIII3 JITEpaTypu



MOKa3aB, 10 OUIBLIICTh JOCTIAHUKIB BHKOPUCTOBYIOTH PECYpCHHUN MIJIXiA 1O OIIHKHU
NOTEHLIany. 3TiAHO 3 UM MiIXO00M, OIIHKOIO MOTEHIATy MiANPHEMCTBA BUCTYMAIOThH
XapaKTEpPUCTUKHU Horo pecypciB. Came 1ei miaxig 3aCTOCOBAHO, HAMPUKIA, B poOOTax
[TommoBa €. B. [3], I'punboBoi B. M. i Ko3upesoi O. B. [4], ®aiizymaeBoi K. A. [5],
®owmina I1. O. i CraposoiitoBa M. K. [6], Tpodumenko M. O. [7]. Ane pecypcHuit miaxin
Ma€ psijl 3HAUHUX HEJIONIKIB: BIH HE PO3KPUBAE B3a€EMO3B'SI30K M1k MOTOYHUM CTAHOM
pecypciB 1 MallOyTHIMH pe3yJIbTaTaMH CHUCTEMH, BiH HE BPaxOBYE MPOIIECIB JTHUHAMIKA
pecypciB, BiH HE BpaxOBy€ CHHEPreTHYHUIN e(PEeKT BiJ B3a€MOJIii pI3HUX BHJIIB PECYpCIB.
[HTerpasibHa OIlIHKA CYKYNMHOTO MOTEHIaTy MiANPUEMCTBA 3a PECYPCHUM T1JIX0JI0M
0a3yeTbCs Ha €KCIIEPTHUX OLIHKAX 1 TOMY € Cy0’€KTUBHOIO.

3riHO 3 pe3yAbTATHUM I1JIXOJ0M, CYKYITHUH IMOTEHIiall MiAMPUEMCTBA OITUCYETHCS
MHOXMHOIO HaWKpallUX Pe3yJbTATIB IISJIBHOCTI, SKI MOXE JOCATTH MIINPUEMCTBO B
PI3HUX yMOBax 30BHINIHBOTO CepeAoBHINA. Pe3yabTaTHUM MIAXiJ 0 OIIHKH IMOTEHIIATy
Mae OesnepeyHi TepeBar y TMOPIBHSAHHI 3 PECYpCHUM MIJAXOJOM: BIH JI03BOJISIE
MPOCTEKUTU 3B'A30K MDK I[OTOYHMM CTaHOM pECypCiB 1 MaHOYTHIMH pe3yJibTaTaMu
CUCTEMHU, BIH J03BOJIIE BPAaXyBaTH BIUIMB PI3HUX YIPABIIHCHKUX pIllleHh Ha MalOyTHI
pe3yJabTaTh MIANPUEMCTBA; BiH JIO3BOJISIE BpaxXyBaTH BIUIMB YMHHUKIB 30BHIIIHBOTO
CEpelloBUINA;, BIH OLIBII aJCKBATHUM TPOIIECY YHPABIIHHS 3a pe3yibTaraMu. Ale mpu
3aCTOCYBaHHI PE3YyJIbTaTHOTO IMIAXOY cepel MOCTIAHUKIB J0CI HEMA€E €QHOCTI 3 MUTAHHS
pEe3yNbTaTHUX IMOKA3HUKIB CYKYIHOI'O MOTEHIIaNy MIANPUEMCTBA. B pI3HMX HayKOBUX
Mparsix 3aCTOCOBYIOTHCS P13HI MOKA3HUKH MOTEHINATY MIMTPUEMCTBA: TIOTEHIIHHUNA 00CsAT
BUPOOJIeHOT npoaykiii [8]; koHKypeHTHa cuiia mignpuemMctsa [9]; BapTicTh miaAnpreMcTBa
sk MaitHOBoro komiuiekcy [10]; moteHuidina Benmmumaa npuOyTky [11]; moTeHmikHi
3HAYCHHS TMOKAa3HUKIB MOTOYHOI JIIKBIHOCTI, BAPTOCTI YUCTUX AKTHBIB, PEHTAOCIHHOCTI
aKTUBIB Ta PEHTA0CILHOCTI JOBrOCTpOoKoBoro kamitany [12]. OueBuaHO, maaeko He BCi
MOKAa3HUKUA PEe3yJbTaTIiB MISUTBHOCTI MIANPUEMCTBA MIMCHO XapakTEepU3yIOTh HOTO
CykynHui mnoteHuian. [lo mepimie, OUIBLIICT 3 HABEACHHUX IMOKA3HUKIB XapaKTepU3ye
pe3yNbTaTH AISUIBHOCTI OKpemux niocucmem MiAMPUEMCTBA; MO-APYyTe, OUIBIIICTh 3 HUX HE

BIJIIOBI/Ia€ BUIIICHABEJCHINA <«JIMHAMIYHINY CcHenu@im MMOHATTS «IMOTEHIIa». TaKum



YUHOM, BHOIp pPE3yJNbTaTHOTO MOKAa3HHWKA CYKYIMHOTO TMOTEHIaly MiJIpPUEMCTBA I
nmoTpedye 0OTPYHTYBaHHS.
Merta crarTi

Metoro naHoi pobOTH € OOrpyHTYyBaHHS TOKa3HHKA CYKYITHOTO IOTEHIay
HIIPUEMCTBA, SKUW JOLUIBHO 3aCTOCOBYBATH IMPU PE3YyIbTATHOMY ITIXO1 JIO OIIHKHU
MOTEHITIAITY.

BukJjiax 0CHOBHOT0 MaTepiaty A0C/IiIKeHHA

Bumocu 0o nokaznuxka cyKynnozo nomenuiany nionpuemcmea. CroyaTKy
BCTaHOBMMO BUMOTH JI0 ITYKaHOTO MOKa3HWKA CYKYITHOT'O MOTEHIIIaTy MiAIpUeEMCTRA!

1) BpaxoByroum creuuiky HOHSATTS «HOTEHIla», BCTAHOBUMO BHUMOTY, IO
pe3yNbTaTHUN  TOKAa3HUK  CYKyMHOTO  TOTEHIIaly  MiANPUEMCTBA  TTOBUHEH
XapaKTepu3yBaTH MOTEHIIHI (MaliOyTH1) pe3yibTaTH AisJIBHOCTI MIANPUEMCTBA, K1 B TOU
K€ yac BUCTYIAIOTh HOro MailOyTHIMU pecypcamy;

2) UIykaHUM T[OKa3HUK TIOBMHEH [aBaTU Y3arajbHIOIOYY XapaKTEPUCTUKY
MOTEHI[IHHUX PE3yJIbTaTIB IISJIbHOCTI MIANPUEMCTBA B LIJIOMY.

Akmo po3risgaTd MOTEHINaN MiAIPUEMCTBA SK HOTO 3A4aTHICTH IO 3A1HCHEHHS
MEBHOI JIISJIBHOCTI B PI3HUX YMOBAX 30BHIIIHBOIO CEPEAOBUINA, TO BUHUKAE MMUTAHHSA, [IPO
AKY TISUTBHICTD HJ1e MOBA Ta 1110 BUCTYMAE PE3yIbTATOM M€l TISITLHOCTI.

BignoBige Ha mepiie MUTaHHS € TaKO: MOBA HJie PO MISUTBHICTD IMiANMPUEMCTBA 3
BUKOHAaHHS Moro (QyHKIIHA. A muTaHHsS moA0 QYyHKUIA MIIMIPUEMCTBA € BXKE JOCTATHHO
PO3KpUTUM B HAyKOBIA JiTeparypi. Tak $K MANPUEMCTBO, 3 OJHOTO OOKy, €
CaMOBIJITBOPIOBAHOIO €KOHOMIYHOIO OJMHUIICI0, a 3 IHIIOTO OOKYy, BOHO BKJIIOYEHE B
CHUCTEMY MPOIIECIB CYCHIJIBHOTO BIATBOPEHHS, TO CJiJ BUAUISATH JIBlI B3a€EMOIIOB’sI3aHi
rpynu QYHKIHN MATPUEMCTBA:

1) dyHkito 311liCHEHHS MIANPUEMCTBOM CBOT'O CAMOBIITBOPEHHS;

2) pyHKIIT TAIPUEMCTBA SIK €JIEMEHTA CYCIIbCTBA.

ToOTo moTeHIian mANPUEMCTBA XapaKTepU3ye 3AaTHICTh MIMPUEMCTBA 10 TAKUX
BU/IIB (ACIIEKTIB) A1SUIBHOCTI:

1) 10 caMOBIATBOPEHHS;



2) 1o BUKOHAHHS CBOiX (DYHKIIM y CYCHIIBCTBI (3IATHICTh MPUHOCUTH KOPHUCTH
CYCITUIBCTBY).

3aNuIaeThCs MUTAHHA MPO Te, IO BBaXKATH pe3yJibTaTaMH BKAa3aHUX BUJIIB
(acmeKTiB) AISIIBHOCTI MIAMPUEMCTBA Ta SKUMH MMOKa3HUKAMH JIOIIBHO 1X OMUCYBaTH.

PosrasineMo nepiiuii acekT JisIbHOCTI MIPUEMCTBA — CAMOBIITBOPEHHS. S ipom
IPOLIECIB CAMOBITBOPEHHS MIANPUEMCTBA € BIITBOPEHHS HOTO KamiTaly pi3HUX BHIIB. 3a
Mapkcom, KamiTai — e camo3pocTaroda Bapticts [13]. 3riguao 3 [TomosuMm . 1., KamiTai
— 1I€ HaKONnu4y8aHuti TOCMOJAPCHKUM pecypc, SIKM BHU3HAYa€ MPOIIEC BIATBOPEHHS Ta
3pOCTaHHS BapTOCTI 4Yepe3 KOHBepTarlito cBoix pisHHX ¢opm [14]. ToOro kamitanm € i
pecypcom, 1 pe3yJIbTaTOM CaMOBIITBOPEHHSI MIAIMPUEMCTBA, 1 1151 XapaKTePUCTHUKA KamiTany
MOBHICTIO BIAMOBIIA€ MOHATTIO MOTEHIialy. TakuM 4MHOM, caMe€ IMOKa3HUKHU KaIiTary
ONMKCYIOTh PE3yJbTaT AISJIBHOCTI MIJIPUEMCTBA 31 CBOrO CaMOBIATBOpeHH. [Ipu 1pomy
y3araJIbHIOIOUY BapTICHY XapakTEPUCTHKY pe3yJIbTaTiB iSJIBHOCTI MIANPUEMCTBA A€
Horo  exoHomiunuy  KamiTaia. ToMy  y3arajbpHIOIOUOIO  OI[IHKOIO  MOTEHIIay
CaMOBIJTBOPEHHSI MIANPUEMCTBA BUCTYIIA€ MHOKMHA MAaKCUMAJIBHO MOXKJIMBHX MalOyTHIX
3HAUYCHb I[IOKa3HUKA EKOHOMIYHOTO KamiTajly MIANPUEMCTBA B PI3HUX yMOBax
30BHIIIHBOTO CEPEIOBHUIIA (HA KiHELb MPOTHO3HOTO MEPIOY).

Iloka3nuKku 6UKOHAHHA RIONPUEMCHIBOM CB0IX (PyHKuill y cycninbcmei. [HIINI
aCHeKT JIsIIBHOCTI MIANPUEMCTBA — BUKOHAHHS HUM CBOiX (YHKIN Yy CYCHIJIBCTBI.
PesynbTaTu AiSUTBHOCTI MIANPUEMCTBA K €JIEMEHTa CYCHIJIbCTBA MOXKHA OMHUCYBaTH
PI3HHMH TIOKa3HUKAMH, SIKI XapaKTEpHU3yIOTh PIBEHb 3aJ0BOJICHHS I1HTEPECIB PI3HUX
3aIliKaBJIEHUX OCI0 — CTelkxonaepiB mianpueMcTBa. Jl0 Takux TOKa3HUKIB MOXKHA
BIJTHECTH:

a) TTOKa3HUKU OOCATY I[IHHOCTEH, CTBOPEHHX MIAMPUEMCTBOM JIJIsi CTEHUKXOJACPIB:
CyMy JMBIJICH]IIB, CIUIAYCHUX aKI[lOHEpaM; CTaBKMU OIUIaTU TpyAa NepcoHaly; oOcsr
CIUTAYEHUX IMOJAATKIB; 00cAT BHUPOOJIEHOI MpOAYKIi (y HaTypaJbHOMY Ta BapTiICHOMY
BHMIpi);

0) MOKa3HUKU SKOCTI I[IHHOCTEH, CTBOPEHUX MIJMPUEMCTBOM ISl CTEHKXOJIEPIB:

AKICTh BUPOOJIEHOT MPOIYKIIIl; SIKICTh YMOB Ipalli, CTBOPEHUX ISl IEPCOHATTY;



B) TMIOKAa3HWUKH  3a00proBaHOCTI  MIAMPUEMCTBA  TEpel  CTEUKXOJaepaMu
(MIHIMI3YIOTBCS): CyMy 3a00proBaHOCTI MIAMPUEMCTBA Mepel MOoCTadyalbHUKAMHU; CYMY
3a00proBaHOCTI MiAMPUEMCTBA TEepe]l IEPCOHAIIOM; CYMY 3a00proBaHOCTI MiANMPUEMCTBA
31 CIIJIATH MOJIATKIB Ta 300piB;

I') MOKa3HWKU BIUIMBY IIJANPUEMCTBA Ha aKTHUBI3AIIO ISUIBHOCTI CTEHKXOJIIEPIB
(dbopmyBaHHSI MOMUTY HAa PECYPCH): 0OCST 3aKyIMOBYBaHOT CHPOBHMHHU Ta MaTepialiB;

YHCENbHICTh MPAalEBIAIITOBAHOTO HACEJCHHS; BUTPATH Ha MPHUAOAHHS JILIEH31H,
NaTEHTIB, HOY-XaY;

1) TOKa3HUKH 1HHOBALIMHOT A1SIbHOCTI MIPUEMCTRA.

Ae HaBeaeHl NOKAa3HUKH HE BIAMOBLIAIOTH BCTAHOBJIEHIH BHIIE BHUMO31 IIOJO
OMHCAHHS BOJHOYAC 1 MOTEHI[IMHUX pE3yJbTaTiB, 1 MalOyTHIX pecypciB MisUIBHOCTI
nignpruemMcTsa. L1 BUMO31 BiIMOBIIa€ 1HINIA XapaKTEPUCTUKA MIIIMPUEMCTBA SIK €JIEeMEHTa
CYCIIUIbCTBA — 306HIUHIL COYIATbHUL KANiMa NiONpUEMcmad.

30BHIMIHIA ~ COIIAJILHUM  KaIiTaJl  MIANPUEMCTBA  XapaKTEPU3YE  PECypcH
B3a€EMOBIJHOCHH  MIANPUEMCTBA 3  Horo  credkxonjgepamu.  O4YeBHAHO, IO
B3a€EMOBITHOCHHH IMAMPHEMCTBA 31 CTEHKXOJIIEpaMU 3aJIeKaTh BiJ TOTO, HACKUIBKU
MIIMPUEMCTBO 3aJI0BOJILHSE IHTEPECH ITUX CTEHKXO0JAepiB. ToMy BeIMYMHA 30BHIITHBOTO
COIIIAIHOTO  KamiTally MiJANPUEMCTBA HEMNPSIMO  XapaKTepU3ye€ KOPHUCThb,  SKY
MIIITPUEMCTBO MPUHOCUTH CYCHIBCTBY.

OCHOBHMMH XapaKTEPUCTHKAMU COLIIATBHOTO KamiTaldy MIAMPUEMCTBA BUCTYHAIOTh
Woro iMiK Ta pemyTaiis. Tak SK MANPUEMCTBO B3a€EMOJIIE 3 PI3HUMHU TpylaMu
CTEUKXOJIZIEPIB, MAEMO BEKTOP YaCTKOBUX OI[IHOK COI1aJIBHOTO KaIiTaly MiAPUEMCTBA.

Y3acanvniowuuii noxkasnuk cykynnozo nomenuiany nionpuemcmea. Buiie 0yio
MOKa3aHo, IO 3arajbHy XapaKTePUCTUKY CYKYIMHOTO TMOTEHIATy MiAMPUEMCTBA NAI0Th
MOTCHITIMHI BEJIMYMHM HOr0 €KOHOMIYHOTO Ta ColialbHOro KamitamiB. Jlami HeoOXiIHO
BpaxyBaTH TaKWil BaXJIWBUW (aKT: B JIOBTOCTPOKOBIM TEPCIEKTUBI pPEai3y€eThCs
MO3UTHUBHHUM 3BOPOTHIM 3B’S30K MK pe3yJbTaTaMHU, CTBOPECHUMH MIAMPUEMCTBOM IS
CTEHKXOJIIEPiB, Ta EKOHOMIYHMM KamiTaJoM NiAIpHEMCTBA. TOYHIIIE, pPe3yJbTaTH,

CTBOPEHI MIANPUEMCTBOM JUIsl CTEHKXOJIIEPIB, BIUIMBAIOTH HA COIIAJBHUM KarmmiTal



MIITPUEMCTBA, a BXKE COIIATBHUAN KamiTald MO3UTHBHO BIUIMBAE HA €KOHOMIUYHUN KarmiTal
MiAIpUEMCTBA.

Bracaiok 1150ro B JOBrOCTPOKOBOMY IEPIOJl MOKAa3HUK €KOHOMIYHOTO KariTaimy
HiANPUEMCTBA MOKHA BB@)XAaTH Y3araJlbHIOIOUUM, TOOTO TakuM, IIO JAa€ 1HTETpalibHYy
OIIIHKY YCIM pe3yJibTaTaM JIsUIbHOCTI MIIMPUEMCTBA B paMKax I[bOro mepioay. MoxHa
BBXKATHU, [0 BHUCOKI TIOKAa3HHKM HAKONMHYEHHS EKOHOMIYHOIO  KamiTaly B
JOBIOCTPOKOBOMY  TEpIOAl  CBiMYaTh 1 TPO BHCOKI IMOKAa3HUKHA  3aJOBOJICHHS
H1IIPUEMCTBOM 1HTEPECIB CBOIX CTEHKXOJIEPIB.

Takum 9MHOM, PE3yNBTATHUM IMMOKA3HUKOM CYKYITHOTO TOTEHITIATy MiIIMPHEMCTBA
BUCTYIIA€ TTOKA3HUK WOTO exoHOoMIiuHo2o kanimany. lle o3Hadae, 1Mo OIIHKOIO CYKYITHOTO
MOTEHITIATY MiANPUEMCTBA BUCTYTIAE MHONCUHA MAKCUMANbHUX 3HAYEHb GEUYUHU U020
EeKOHOMIYHO20 Kanimainy, SKi Modice 00csaemu nionpueEMCma0 8 pisHux ymMo8ax 3068HIUHbO20
cepedosua 8 NPOSHO3HOM) Nepiooi.

Bubip mnokazHuka €KOHOMIYHOTO KamiTaly SK Yy3arajJlbHIOI0UYOl XapaKTEepPUCTHKU
MOTEHLITy MIANPUEMCTBA HE O3HAYa€, IO TMOHATTSA «IOTEHIam» AyOito€ MOHSTTS
«KariTam:

1. BenuunHa EKOHOMIYHOTO KamiTaly € Y3arajJbHIOIYOK XapaKTEePUCTUKOIO
CYKYNHO20 TIOTESHITaTy TAIPUEMCTBA, B TOU Ke Yac ¥acmkosi peCypcHi Ta (QyHKIIIOHATbHI
KOMIIOHEHTH TOTEHIIany (BUPOOHWYMI, MapKETUHTOBHUH, (DiHAHCOBUI, 1HHOBAIIMHMIN)
ONMKCYIOThCSl 1HIIMMHM TOKa3HUKaMu (TaKUMH, $K TOTEHLIMHHA 00csAr BUPOOJIECHOI
NPOAYKILii, MOTCHIIHHUI 00CAT peali3oBaHOl MPOAYKIIi Ta 1HIII).

2. BennunHa €KOHOMIYHOTO KaImiTaly € XapaKTEPUCTUKOI CYKYITHOTO IOTEHIlaTy
MINPUEMCTBA B 00820CMPOKOGill nepcnekmusi, TOOTO BOHA XapaKTEPU3ye cmpameiuHuil
MOTEHITaN TiAnprueMcTBa. B TO# e yac OIllHKa OMEPATHBHOTO Ta TAKTUYHOTO PIBHIB
MOTEHI[IaTy MIAIPUEMCTBA NOTPeOye BUKOPUCTAHHS 1HIIMX MOKa3HUKIB. Tak, B pamkax
KOPOTKOCTPOKOBOTO TEPIOAY pe3yabTaTH, CTBOPEHI MiMPUEMCTBOM JJIsl CTEHKXOJIEPIB,
e HE BCTUTAIOTh BIUIMHYTH Ha HWOTO EKOHOMIYHMN KalliTajl, TOMY TOKa3HUKHU
3aJI0BOJICHHSI ~ MIANPUEMCTBOM  IHTEpPECIB  CTEHKXOJAEpiB  MarwTh  00OB’A3KOBO
pO3MIISIATUCA SIK PE3YJIbTaTHI TOKAa3HWKU OMEPATUBHOTO Ta TAKTUYHOTO TOTEHINATY

H1IPUEMCTRA.



3. Ilpumymenns mpo Te, MO OWHAMIKA BEIUYMHU EKOHOMIYHOTO KariTary
MiNPUEMCTBA B JOBIFOCTPOKOBIM IMEPCHEKTUBI MOBHICTIO BpaxoBye€ IUHAMIKY WOTO
COITIaJILHOTO KamiTajay, € BIPHMM TUIBKM B yMOBax BIJJIar0JPKEHOTO PUHKOBOTO
MEXaHi3My, KOJM EKOHOMIYHI CyO’€KTH MaloTh JOCTaTHHO iHGopMaIli Ta HIUPOKUN
BUIbHHI BUOIp KOHTPAreHTIB, MK KOTPUMHU OOMPArOTh HAMKpAITUX 3 MO3HIIIT 3aI0BOJICHHSI
CBOiX 1HTEpeCiB (HaNpHUKJIIaJl, MOKYII1 MalOTh MOBHY 1H(OPMAILIiIO TTPO SKICTh MPOIYKIIIT Ta
MOXYTh «TOJIOCYBaTH TaMaHIIEM» 3a MIJIPUEMCTBA, M0 BUITYCKAIOTh HEIIKIAIUBI IS
3I0POB’Sl Ta €KOJIOT1YHO YHCTI MPOIYKTH).

BucHOBKH Ta nepcneKTUBH MOAAJBIIUX J0CTiTKEHb

B poOoTi mokazaHo, 10 pe3yJbTaTHUM MOKa3HUKOM CYKYIHOIO CTpPATEridHOro
MOTEHIIATy MIANPUEMCTBA BUCTYNAE TOKAa3HUK HOTO €EKOHOMIYHOro kamitamy. llei
MOKa3HUK JAa€ Y3arajbHIOIYY XapaKTEPUCTHKY MOTEHUIMHUX pPE3yJIbTaTIB AisUIbHOCTI
MIIIPUEMCTBA, SIKI BUCTYNAIOTh HOro MalOyTHIMHU pecypcaMmu. Tol OLIHKOI CYKYITHOTO
CTPATETIYHOTO MOTEHLIANy MIANPUEMCTBA BUCTYIAE MHOMNCUHA MAKCUMAILHUX 3HAYEHD
BENUYUHU 1020 EKOHOMIYHO020 Kanimaniy, AKi Modce 00csiemu NIONPUEMCMEO 8 PIZHUX
YMOBAX 308HIUHBO20 CEPeO08UUa 8 NPOSHOZHOMY Nepiooi.

[HIIl MOKa3HUKM pe3yJbTaTiB MISUIBHOCTI MIJIPUEMCTBA XAPAKTEPU3YIOTh PIi3HI
YACTKOBI KOMIIOHEHTH MOTEHILiany (HalpukiIaj, Horo (yHKIiOHAIbHI KOMIOHEHTH). IX
CJIII 3aCTOCOBYBATH B €KOHOMIYHOMY aHaji3l 3 METOI OIIHKW IMOTEHIlaTy OKPEeMHX
MiJICHCTeM MIANPUEMCTBA, a TaKOX 3aljlsl MOJENIOBAHHA CTPYKTYpH Ta JAHHAMIKA
CYKYITHOTO TOTEHITIaTy IMiAMPUEMCTBA.

PesynbTaTu OCHIIKEHHST PO3BUBAIOTh TEOPETHUYHI 3acaiu OIIHKH, aHali3y Ta
YIOpaBJiHHS TOTEHIIAIOM MmianpueMcTBa. [loganeini JOCHIKEHHS HEOOXiTHO BECTH B
HANpPSIMKY CTBOPEHHS IUJIICHOT CUCTEMH IMOKa3HMKIB MOTEHIIAy MiJMPUEMCTBA Ta MOTO

M1JICUCTEM.
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