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РЕФЕРАТ 

 

Звіт про НДР: 79 с., 10 рис., 6 табл., 69 джерел. 

 

ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНЕ УПРАВЛІННЯ, ДЕРЖАВНО-ПРИВАТНЕ 

ПАРТНЕРСТВО, ІННОВАЦІЙНА АКТИВНІСТЬ, ПІДПРИЄМСТВО,  

СТЕЙКХОЛДЕРИ,  ФІНАНСОВІ ПОТОКИ  

 

Об’єкт дослідження: теоретичні засади та методичний інструментарій по-

будови на підприємстві системи управління інноваційною діяльністю, зорієнтова-

ної на зростання вартості та  врахування інтересів стейкхолдерів. 

Метою роботи є розробка методологічних засад формування та реалізації 

стейкхолдерської концепції вартісно-орієнтованого управління інноваційною дія-

льністю підприємств, розвиток методичного інструментарію оцінювання впливу 

їх інноваційної активності на ефективність їх діяльності. 

Методами дослідження є: системно-структурний метод, логічний метод, 

порівняльний аналіз, метод прогнозування, графічний аналіз.  

Результатом роботи є визначення шляхів двосторонньої взаємодії підпри-

ємства і стейкхолдерів в межах стейкхолдерської концепції вартісно-

орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємств. 

Новизна результатів роботи: розробка методологічних засад формування 

та реалізації стейкхолдерської концепції вартісно-орієнтованого управління 

іннолваційною діяльністю підприємств. 

Взаємозв’язок з іншими роботами: окремі результати доповідалися на на-

уково-практичних конференціях, публікувалися в наукових виданнях. 

Рекомендації по використанню результатів роботи: на підставі проведе-

ного дослідження можуть бути обґрунтовані методичні підходи до управління 

інноваційною діяльністю промислових підприємств із забезпеченням зростання їх 

вартісних показників. 

Галузь застосування: 70.22 – «Консультування з питань комерційної дія-

льності й керування»; 72.20 «Дослідження й експериментальні розробки у сфері 

суспільних і гуманітарних наук». 

Значущість роботи i висновки: розроблено стейкхолдерську концепцію 

вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємств, що 

вміщує сукупність функціонально-цільових підсистем забезпечення приросту 

корпоративної вартості та суспільної цінності з урахуванням ефективності та 

ризикостійкості підприємства, що дає можливість диференціювати цільові орі-

єнтири та механізми формування приросту корпоративної вартості, створеної 

для внутрішніх стейкхолдерів (агентів і принципалів), суспільної цінності та 

рівня ризикостійкості для різних стейкхолдерів підприємства залежно від їх 

участі в управлінні інноваційною діяльністю. 

Прогнозні припущення про розвиток об’єкту дослідження: подальше до-

слідження методичних підходів до впливу інноваційної активності підприємств на 

їх вартісні показники з позиції різних груп стейкхолдеров. 
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ВСТУП 

 

Актуальність теми дослідження. Досягнення високих значень цільових 

показників за результатами реалізації інновацій неможливе без забезпечення 

ефективного процесу управління інноваційною діяльністю. Навіть найкращі 

інноваційні проекти не принесуть очікуваної вигоди, якщо неналагодженим є 

процес управління ними. Як показує світовий досвід успішного бізнесу, в су-

часних умовах господарювання у якості базису для формування системи управ-

ління інноваціями на підприємстві доцільно застосовувати вартісно-

орієнтований підхід. 

Управління інноваційною діяльністю підприємства на засадах вартісно-

орієнтованого управління передбачає формування цілей інноваційної діяльності 

та виконання всіх функцій управління з використанням у якості цільового пока-

зника максимізації приросту вартості та врахуванням інтересів визначеного ко-

ла стейкхолдерів в процесі відбору інноваційних проектів та реалізації іннова-

цій. Разом з тим саме стейкхолдерський підхід до управління інноваційною 

підприємства діяльністю залишається малодослідженим, що визначає пробле-

матику даної роботи. 

Аналіз наукових досліджень показує що сучасний розвиток концепції ва-

ртісно-орієнтованого управління підприємством та його інноваційною діяльніс-

тю зокрема відбувається під впливом стейкхолдерського підходу, тобто теорії 

зацікавлених сторін. Різнобічність підходів до управління підприємством з по-

зиції різних груп стейкхолдерів представлена у працях відомих закордонних 

науковців Г. Арнольда [1], М. Еванса 2, Б. Холла, Р. Ориани 3, M. Линч 4, 

A. Рапапорта 5, C. Янга, Дж. Чена 6, Т. Коупленда, Дж. Муррина [7], та ін-

ших. 

Разом з тим, наводячи беззаперечні переваги стейкхолдерського управлі-

нського підходу, більшість дослідників розходяться в думках щодо виявлення 

всіх груп зацікавлених осіб, а також визначення ролі всіх стейкхолдерів у про-

цесі формування вартості [8, 9, 10, 11, 12, 13]. Також, у науковців немає однос-
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тайності у поглядах стосовно вибору показників, які характеризують вартість з 

позиції різних груп стейкхолдерів, та факторів, що на неї впливають. На сього-

дні в науковій літературі сформувалося декілька підходів до виділення груп фа-

кторів вартості та їх впливу на поведінку стейкхолдерів [9, 10, 12, 13, 15, 16, 17, 

18, 19, 20, 21]. Так, Г. Арнольд [1], А. Раппопорт [5] у своїх дослідженнях клю-

чову роль приділяють фінансовим факторам вартості які виникають під час ру-

ху операційних, інвестиційних та фінансових грошових потоків та найбільше 

відповідають інтересам власників. Друга група дослідників, до яких належать І. 

Івашковська [22], І. Репіна [23], З. Коваль [24], Ю. Шишова, М. Костель [25], 

значну увагу приділяють також і нефінансовим показникам вартості, що врахо-

вує інтереси також і зовнішніх стейкхолдерів.  

Таким чином виникає необхідність узагальнення науково-методичних 

підходів до вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підп-

риємства на основі врахування інтересів всіх його стейкхолдерів 

Мета і завдання дослідження.  

Метою дослідження є розробка методологічних засад формування та реа-

лізації стейкхолдерської концепції вартісно-орієнтованого управління іннова-

ційною діяльністю підприємства. 

Виходячи зі сформованої мети, у роботі було поставлено і вирішено на-

ступні завдання: 

 розроблено стейкхолдерську концепцію вартісно-орієнтованого управ-

ління інноваційною діяльністю підприємств; 

 доповнено понятійний апарат та систему принципів вартісно-

орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємств; 

 розроблено підхід до прийняття на підприємствах рішень щодо інвес-

тування в інноваційні проекти залежно від приросту сукупної вартості; 

 визначено шляхи двосторонньої взаємодії підприємства і стейкхолдерів 

в межах стейкхолдерської концепції вартісно-орієнтованого управління іннова-

ційною діяльністю підприємств; 
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Об’єктом дослідження є теоретичні засади та методичний інструмента-

рій побудови на підприємстві системи управління інноваційною діяльністю, 

зорієнтованої на зростання вартості та  врахування інтересів стейкхолдерів. 

Предметом дослідження є система економічних відносин, що виникають 

в процесі вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю промис-

лових підприємств. 

Методи дослідження. Методологічну основу дослідження складають те-

оретичні напрацювання зарубіжних та вітчизняних учених щодо сутності інно-

вацій, особливостей управління інноваційною діяльністю та концептуальні по-

ложення щодо застосування вартісно-орієнтованого підходу в управлінні підп-

риємством.  

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробці методоло-

гічних засад формування та реалізації стейкхолдерської концепції вартісно-

орієнтованого управління іннолваційною діяльністю підприємств. При цьому  

вперше: 

 розроблено стейкхолдерську концепцію вартісно-орієнтованого управ-

ління інноваційною діяльністю підприємств, що вміщує сукупність функціона-

льно-цільових підсистем забезпечення приросту корпоративної вартості та сус-

пільної цінності з урахуванням ефективності та ризикостійкості підприємства, 

що дає можливість диференціювати цільові орієнтири та механізми формуван-

ня приросту корпоративної вартості, створеної для внутрішніх стейкхолдерів 

(агентів і принципалів), суспільної цінності та рівня ризикостійкості для різних 

стейкхолдерів підприємства залежно від їх участі в управлінні інноваційною 

діяльністю; 

удосконалено: 

 систему принципів вартісно-орієнтованого управління підприємством 

шляхом виокремлення поряд із загальними принципами низки специфічних 

(пріоритет інтенсивних факторів нарощення вартості над екстенсивними; ба-

ланс інтересів (ефектів та ризиків) усіх стейкхолдерів підприємства; орієнтація 

на довготривалий часовий горизонт під час прийняття рішень щодо інвестуван-

ня в інновації; спрямованість на сталий розвиток та забезпечення якості еконо-
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мічного зростання при виборі напрямків інноваційної діяльності підприємства; 

узгодженість матеріальних (фінансових) та нематеріальних факторів форму-

вання вартості підприємств, кількісних та якісних критеріїв прийняття управ-

лінських та інвестиційних рішень при здійсненні інноваційної діяльності підп-

риємств), що дало можливість теоретично обґрунтувати специфічні особливості 

стейкхолдерського підходу до управління інноваційною діяльністю підпри-

ємств. 



 
 

9 

1 ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ВИКОРИСТАННЯ 

СТЕЙКХОЛДЕРСЬКОГО ПІДХОДУ У ВАРТІСНО-ОРІЄНТОВАНОМУ 

УПРАВЛІННІ ПІДПРИЄМСТВАМИ 

 

1.1 Стейкхолдерська концепція вартісно-орієнтованого управління 

інноваційною діяльністю підприємства 

 

Досягнення високих значень цільових показників за результатами реалі-

зації інновацій неможливе без забезпечення ефективного процесу управління 

інноваційною діяльністю. Навіть найкращі інноваційні проекти не дадуть очі-

куваної вигоди, якщо неналагодженим є процес управління ними. У попередніх 

розділах дисертаційної роботи було обґрунтовано, що в сучасних умовах гос-

подарювання як базис для формування системи управління інноваціями на під-

приємстві доцільно застосовувати вартісно-орієнтований підхід. Управління 

інноваційною діяльністю підприємства на засадах вартісно-орієнтованого уп-

равління передбачає формування цілей інноваційної діяльності та виконання 

всіх функцій управління із використанням цільового показника максимізації 

приросту вартості та врахуванням інтересів визначеного кола стейкхолдерів у 

процесі відбору інноваційних проектів та реалізації інновацій. 

Принципи стейкхолдерської концепції вартісно-орієнтованого управління 

інноваційною діяльністю підприємства включають загальні принципи, вико-

нання яких спрямоване на ефективне управління підприємством у цілому, та 

специфічні принципи, пов’язані із застосуванням вартісно-орієнтованого підхо-

ду до управління інноваційною діяльністю (рис. 1.1).  

Серед загальних принципів необхідно виокремити принципи комплексно-

сті, гнучкості управління, виваженості управлінських рішень, пріоритету стра-

тегічних цілей над тактичними, оцінювання результатів діяльності за досягнен-

ням стратегічних цілей. Специфічні принципи вміщують: пріоритет інтенсив-

них факторів нарощення вартості (приріст вартості відбувається в основному за 

рахунок нематеріальних активів); баланс інтересів усіх стейкхолдерів (оціню-
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вання створеної вартості здійснюється за загальним показником корпоративної 

вартості та суспільної цінності); довготривалий часовий горизонт економічних 

оцінок (використовуються комплексні системи оцінювання формування вартос-

ті на усьому вартісному ланцюгу, включаючи зовнішніх стейкхолдерів), спря-

мованість на сталий розвиток (управління вартістю підприємства спрямоване 

на сталий розвиток, конкурентоспроможність, формування стратегічного ба-

чення). 

 

 

Джерело: авторська розробка. 

Рисунок 1.1 – Принципи вартісно-орієнтованого управління інноваційною дія-

льністю  

 

На основі узагальнення розглянутих у дисертаційній роботі теоретичних 

засад управління підприємством та наукових підходів до трактування категорій 

«вартісно-орієнтоване управління», «інновації» та «інноваційна діяльність» за-

Принципи вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємства  
при застосуванні стейкхолдерської концепції 

Загальні Специфічні 

- принцип комплексності;  
- принцип гнучкості управ-

ління;  
- принцип виваженості 

управлінських рішень;  
- принцип пріоритету стра-

тегічних цілей над такти-
чними;  

- принцип оцінювання ре-
зультатів діяльності за 
досягненням стратегіч-

них цілей 

- пріоритет інтенсивних факторів нарощення 
вартості над екстенсивними; 

- баланс інтересів (ефектів та ризиків) усіх 
стейкхолдерів підприємства; 

- орієнтація на довготривалий часовий гори-
зонт при прийнятті рішень щодо інвестування 
в інновації; 

- спрямованість на сталий розвиток та забез-
печення якості економічного зростання під 
час вибору напрямків ІДП;  

- узгодженість матеріальних (фінансових) та 
нематеріальних факторів формування варто-
сті підприємства, кількісних та якісних крите-
ріїв прийняття управлінських та інвестиційних 
рішень при здійсненні ІДП 
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пропоновано визначати поняття вартісно-орієнтованого управління інновацій-

ною діяльністю підприємства як цілісну сукупність функцій та принципів, а та-

кож ієрархічно структурованого відповідно до вартісних та часових таргетів 

методичного інструментарію прийняття стратегічних і тактичних рішень щодо 

розроблення, впровадження і комерціалізації інновацій, що забезпечує зростан-

ня корпоративної вартості з урахуванням монетизованої для підприємства сус-

пільної цінності за умови узгодження інтересів усіх груп стейкхолдерів. Струк-

турно-логічна схема формування цього поняття подана на рис. 1.2. 
 

 

Джерело: авторська розробка 

Рисунок 1.2 – Структурно-логічна сутність поняття «вартісно-орієнтоване уп-

равління інноваційною діяльністю підприємства» 

 

Відповідно до авторського підходу стейкхолдерська концепція вартісно-

орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємства ґрунтується 

на максимізації вартості (цінності) для всіх стейкхолдерів підприємства та є ба-

гаторівневою: охоплює три базові складові залежно від ступеня представлення 

Управління 
підприємством 

Вартісно-орієнтований 
підхід до управління 

Інноваційна діяльність 
підприємства 

Функції управ-
ління:  
- планування; 
- організація; 
- мотивація; 
- контроль 

Цільова спрямованість на 
максимізацію вартості, 
узгодження інтересів 

фінансових і нефінансо-
вих  стейкхолдерів 

Комплекс заходів, спрямо-
ваних на створення і впро-
вадження нових чи удоско-
налених продуктів, техно-

логій, організаційних 
рішень 

Вартісно-орієнтоване управління інноваційною діяльністю підприємства – це 
цілісна сукупність функцій та принципів, а також ієрархічно структурованого 
відповідно до вартісних та часових таргетів методичного інструментарію 
прийняття стратегічних і тактичних рішень щодо розробки, впровадження та 
комерціалізації інновацій, що забезпечує зростання корпоративної вартості з 
урахуванням монетизованої для підприємства суспільної цінності за умові 
узгодження інтересів усіх груп стейкхолдерів. 
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інтересів основних груп стейкхолдерів: рівень стейкхолдерів, що здійснюють 

стратегічне управління підприємством (принципали); рівень стейкхолдерів, що 

здійснюють поточне управління підприємством (агенти); стейкхолдери, інтере-

си яких враховуються при прийнятті управлінських рішень. 

На рівні стратегічного управління (задоволення інтересів стейкхолдерів-

принципалів) застосовується класичний стейкхолдерський підхід та врахову-

ються інтереси акціонерів підприємства щодо збільшення ринкової капіталіза-

ції і курсової вартості акцій суб’єкта господарювання.  

Управління інноваційною діяльністю підприємства при застосуванні 

стейкхолдерської концепції на рівні поточного управління полягає в урахуванні 

інтересів стейкхолдерів-агентів (менеджерів підприємства вищого та середньо-

го рівнів). Оцінювання результативності інновацій на даному етапі здійснюєть-

ся за показниками приросту прибутку та чистих грошових надходжень у ре-

зультаті реалізації інноваційного проекту, підвищення конкурентоспроможнос-

ті, технологічного розвитку виробництва тощо.  

Третій рівень управління є найширшим, оскільки охоплює всіх стейкхол-

дерів підприємства, інтереси яких враховуються при прийнятті управлінських 

рішень щодо інновацій, – споживачів, працівників, постачальників, партнерів, 

місцевих громад, держави, а відповідні вартісні показники оцінювання резуль-

тативності інновацій включають створення суспільної цінності інновацій. 

Таким чином, максимізація вартості на кожному етапі управління іннова-

ційною діяльністю підприємства – при врахуванні інтересів кожної групи 

стейкхолдерів – полягає у нарощенні створюваної вартості у вигляді: 

 максимізації вартості акціонерного капіталу у вигляді збільшення до-

хідності акцій та вартості акціонерного капіталу для стейкхолдерів-

принципалів – основної групи стейкхолдерів підприємства; 

 збільшення економічної доданої вартості, операційного і чистого при-

бутку, чистого грошового потоку на рівні поточного управління підприємством 

– при задоволенні інтересів стейкхолдерів-агентів; 
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 створення суспільної вартості (цінності) при врахуванні інтересів зов-

нішніх стейкхолдерів при управлінні інноваційною діяльністю у вигляді пози-

тивних зовнішніх ефектів. 

Схематично концептуальний підхід до управління інноваційною діяльніс-

тю підприємства на базі стейкхолдерської концепції вартісно-орієнтованого уп-

равління наведено на рис. 1.3.  

Отже, відповідно до стейкхолдерської концепції управління інноваційною 

діяльністю підприємства ґрунтується на врахуванні інтересів стейкхолдерів і 

створенні вартості для них при прийнятті рішень щодо інновацій. Загалом пе-

релік усіх стейкхолдерів підприємства може бути досить широким, тому їх до-

цільно розглядатися у розрізі декількох груп. При цьому певні групи стейкхол-

дерів (зокрема акціонери) є найбільш впливовими, мають найвищу зацікавле-

ність у характері діяльності підприємства іта його результативності, а тому во-

ни є найважливішими з цієї точки зору для підприємства. Інші групи стейкхол-

дерів характеризуються опосередкованим впливом на підприємство і меншою 

зацікавленістю у фінансових результатах його діяльності. 

Відповідно до цього сформовані і рівні управління інноваційною діяльні-

стю в рамках запропонованого концептуального підходу до управління іннова-

ційною діяльністю підприємства на базі стейкхолдерської концепції вартісно-

орієнтованого управління. Розглянемо кожен рівень управління інноваційною 

діяльністю та створення додаткової вартості  для кожної групи стейкхолдерів 

більш детально.  
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Умовні позначення: В – власники підприємства (акціонери, інвестори); М – менеджери вищого і середнього рівнів; С – споживачі;                

ПР – працівники; ПП – постачальники і партнери; МГ – місцеві громади; Д – держава. 

Джерело: авторська розробка. 
 

Рисунок 1.3 – Стейкхолдерська концепція вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємства  
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Перший рівень управління інноваційною діяльністю стосується враху-

вання інтересів засновників (акціонерів, інвесторів) підприємства. Вплив акціо-

нерів є першочерговим, оскільки саме ця група стейкхолдерів забезпечує фор-

мування початкового джерела фінансових ресурсів підприємства і фактично 

визначає можливість його функціонування. Вони формують статутний капітал, 

купуючи акції підприємства. В наступних періодах від рішень акціонерів зале-

жать обсяг додаткових інвестицій, частка реінвестованого прибутку. Вартість, 

що оцінюється на даному рівні управління, – це капіталізація підприємства від-

повідно до динаміки курсу його акцій. 

Для акціонерів інноваційна діяльність підприємства є джерелом додатко-

вого доходу. З цієї точки зору можна визначити зацікавленість інвесторів в 

інноваційних підприємствах, адже отримання високого і стабільного прибутку 

впродовж довгострокового періоду є ключовою метою інвестиційних вкладень 

та основним інтересом досліджуваної групи стейкхолдерів. Інноваційна діяль-

ність може забезпечувати додатковий дивідендний дохід та зростання ринкової 

капіталізації підприємства за рахунок підвищення конкурентоспроможності 

компанії при виведенні на ринок інноваційних продуктів, підвищення ефектив-

ності функціонування підприємства внаслідок зростання продуктивності праці 

чи використання менш затратних технологій тощо. 

З іншого боку, реакція ринку на впровадження інновацій не є передбачу-

ваною заздалегідь, а точність прогнозування прибутку від інноваційної діяль-

ності є низькою. Інноваційна діяльність безпосередньо пов’язана із підвищеним 

ризиком вкладень інвестиційних ресурсів, а отже, зазначені два критерії – спів-

відношення ризику і дохідності – одночасно розглядаються інвесторами і ма-

ють зворотний характер впливу на їх зацікавленість у здійсненні інвестиційних 

вкладень в інноваційно-активні підприємства. Таким чином, розроблення та 

вдосконалення науково-методологічних підходів щодо оцінювання впливу 

інноваційної діяльності підприємств на курсову вартість його акцій є окремим 

завданням дослідження у рамках цієї дисертаційної роботи. 
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Необхідно зазначити, що інноваційна діяльність може розглядатися акці-

онерами та інвесторами як фактор зростання зацікавленості у здійсненні інвес-

тицій та придбання акцій підприємства, фактор зниження їх зацікавленості або 

ж не впливати на прийняття інвестиційних рішень. Таким чином, вплив іннова-

цій на оцінювання вартості для акціонерів необхідно розглядати, порівнюючи 

очікуване ними зростання дохідності акцій та ризики інвестування в інновацій-

ні підприємства. При цьому базисом для порівняння повинна стати ідентифіка-

ція факторів, що є визначальними для інвесторів і можуть відобразитися на рів-

ні ризиків та очікуваної дохідності акцій. У цьому контексті необхідно розгля-

нути сукупність внутрішніх і зовнішніх факторів, зокрема галузеві характерис-

тики та макроекономічні параметри країни, в якій функціонує підприємство. 

Результатом реалізації цього етапу дослідження є формування моделі взає-

мозв’язку курсової вартості акцій та інноваційної активності підприємства.  

Здійснення поточного управління інноваційною діяльністю безпосеред-

ньо взаємозв’язане з інтересами наступної групи стейкхолдерів – стейкхолде-

рів-агентів, для яких результати впровадження інновацій оцінюються на підста-

ві аналізу прямого їх впливу на фінансові показники діяльності підприємства – 

доходи і витрати. У той самий час аналізу підлягають і ризики інноваційної дія-

льності, пов’язані з ймовірнісним характером успішності будь-якого інновацій-

ного проекту та одержання очікуваних вигод від його впровадження. Відповід-

но для того щоб порівняти результативність інновацій або окремих інновацій-

них проектів, потрібно оцінити очікувані надходження (чистий грошовий потік, 

додатковий прибуток, додаткову вартість), що створюються внаслідок упрова-

дження інновацій, зважені на ризики інноваційної діяльності, тобто ймовірність 

отримання такого додаткового прибутку. 

Розглянемо більш детально зазначену складову – можливість формування 

додаткових надходжень підприємства внаслідок ведення інноваційної діяльнос-

ті. Безперечно, реалізація інновацій може забезпечити отримання додаткового 

прибутку або внаслідок зростання доходу при впровадженні нових технологій 

виробництва, розробленні нових видів продукції, застосуванні інноваційних 
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підходів до організації збуту, або  внаслідок скорочення витрат за рахунок під-

вищення ефективності виробничого процесу тощо. Проте необхідно враховува-

ти, що науково-дослідна діяльність у цілому та процес упровадження інновацій 

зокрема потребують значних капіталовкладень і є досить довготривалими, що 

може негативно позначитися на показниках рентабельності та окупності інно-

ваційних проектів, тому визначення можливості підприємства створювати до-

даткову вартість за рахунок упровадження інновацій, незважаючи на вищі ви-

трати, є одним із основних напрямків дослідження в рамках поточного управ-

ління інноваційною діяльністю. 

Окрім абсолютних показників доходів і витрат, що характеризують інно-

ваційну діяльність, потрібно враховувати також латентні чинники впливу інно-

вацій на поліпшення функціонування підприємства в цілому, що полягають у 

якісних змінах виробництва і збуту продукції, а також організації робочого 

процесу. Кількісне оцінювання цих показників через детерміновані параметри є 

утрудненим, а дослідження реального впливу інновацій та відображення їх нас-

лідків на результатах операційної діяльності підприємства – достатньо склад-

ним. Це потребує розроблення науково-методологічного інструментарію для 

проведення порівняльного оцінювання ефективності діяльності інноваційних і 

неінноваційних підприємств, а також дослідження комплексного (прямого і ла-

тентного) впливу інновацій на фінансові результати суб’єкта господарювання.  

Продовжуючи характеристику рівня поточного управління інноваційною 

діяльністю виробничого підприємства, необхідно зауважити, що не всі підпри-

ємства здатні впроваджувати інновації, зважаючи на їх фінансовий стан. На-

приклад, ураховуючи довгостроковість більшості інноваційних проектів та ви-

сокі ризики інноваційної діяльності, для підприємств, що перебувають у неза-

довільному фінансовому стані, реалізація інновацій може призвести до ще бі-

льшого погіршення ситуації і навіть банкрутства підприємства до моменту до-

сягнення окупності інноваційного проекту і формування додатного показника 

чистого грошового потоку. Отже, поряд із порівняльною характеристикою ефе-

ктивності інноваційних підприємств потрібно розробити методологічні засади 
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оцінювання рівня їх ризикостійкості і методичні засади врахування зазначених 

показників при виборі видів інноваційних стратегій, типів інновацій за ступе-

нем новизни (поліпшуючі інновації, розроблення принципово нових інновацій), 

прийнятті рішень щодо самостійного розроблення інновацій з високою пито-

мою вагою витрат на проведення досліджень чи адаптації вже існуючих інно-

вацій. 

Таким чином, поточне управління інноваціями на рівні підприємства пе-

редбачає дві базові складові – це максимізація економічної доданої вартості та 

збереження ризикостійкості підприємства. 

Наступний рівень управління інноваційною діяльністю стосується ство-

рення вартості (суспільної цінності інновацій) для зовнішніх стейкхолдерів під-

приємства, інтереси яких враховуються при прийнятті рішень щодо інновацій, 

та побудови моделі двосторонньої взаємодії підприємства зі стейкхолдерами. 

Досліджувані на даному етапі групи стейкхолдерів включають споживачів, 

працівників, постачальників і партнерів підприємства, місцеві громади, ЗМІ, 

державу. 

Для кожної з виокремлених груп стейкхолдерів створення вартості (цін-

ності) внаслідок інноваційної діяльності підприємства буде залежати від різних 

параметрів. Наприклад, для споживачів цінність інновацій може бути пов’язана 

із підвищенням якості продукції, її споживчих властивостей. Для працівників 

цінність інноваційної діяльності зумовлюється впровадженням менш шкідли-

вих технологічних процесів із зниженням ризиків виникнення професійних за-

хворювань, а також поліпшенням інших умов праці.  

Для постачальників і партнерів чинник інноваційної діяльності може ві-

добразитися на забезпеченні стабільності замовлень і структурі постачань. З 

точки зору місцевих громад, ЗМІ, органів регулювання оцінюється загальний 

вплив інноваційної діяльності підприємства на суспільство у вигляді різних 

економічних, соціальних, екологічних ефектів.  

Позитивними соціальними наслідками інновацій можуть бути: підвищен-

ня загального рівня зайнятості, розвиток інфраструктури регіону, підвищення 
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соціальної відповідальності бізнесу. Економічні ефекти полягають у зростанні 

обсягу сплачених підприємством податків, підвищенням рівня оплати праці і 

відповідно платоспроможності та якості життя населення певного регіону; еко-

логічні – у зменшенні обсягів забруднень, використанні альтернативних джерел 

енергії.  

Таким чином, завданням управління інноваційною діяльністю з позиції 

стейкхолдерів підприємства, інтереси яких враховуються при прийнятті управ-

лінських рішень, є  оцінювання створеної суспільної цінності при реалізації 

інновацій, а також розрахунок показника сукупної вартості як суми суспільної 

цінності і корпоративної вартості, та врахування позитивних зовнішніх ефектів 

від інноваційної діяльності підприємства при виборі інноваційних проектів. 

Отже, стейкхолдерська концепція вартісно-орієнтованого управління 

інноваційною діяльністю підприємства полягає у виокремленні трьох груп 

стейкхолдерів і відповідних їм рівнів управління: стейкхолдери, які здійснюють 

стратегічне управління; стейкхолдери, які здійснюють поточне управління; 

стейкхолдери, інтереси яких враховуються при прийнятті управлінських рі-

шень. Для кожної з ідентифікованих груп стейкхолдерів використовуються від-

повідні індикатори приросту вартості та забезпечення ризикостійкості. Узага-

льнюючими показниками вартості для стейкхолдерів є корпоративна вартість, 

суспільна цінність та сукупна вартість.  

 

1.2 Оцінювання та управління корпоративною вартістю та суспіль-

ною цінністю підприємств з позиції стейкхолдерського підходу 

 

Поширення підходу до поєднання у процесі інноваційної діяльності підп-

риємств корпоративних і суспільних цінностей вимагає розроблення та удоско-

налення відповідного методичного забезпечення для порівняння, оцінювання і 

вибору інноваційних проектів, які б одночасно задовольняли критеріям як фі-

нансової ефективності і формування корпоративної вартості, так і задоволення 

соціальних та екологічних потреб та створення цінності для суспільства. Кла-
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сичними теоріями, в яких розкривається сутність та методи переведення зовні-

шніх негативних ефектів, створюваних підприємствами для суспільства, у вну-

трішні ефекти (інтерналізація зовнішніх ефектів), є теорії А. Пігу та Р. Коуза 

(табл. 1.2). 

А. Пігу розглядав зовнішні екстерналії як «провали ринку», які виника-

ють внаслідок орієнтації підприємств виключно на власні вигоди та перевироб-

ництво товарів з негативними зовнішніми ефектами, або ж навпаки – недовиро-

бництво благ з позитивними зовнішніми ефектами. Виходячи з цього, основним 

методом впливу на інтерналізацію зовнішніх ефектів він вважав державне 

втручання у вигляді встановлення додаткового податку на негативні ефекти чи 

надання субсидій при створенні позитивних екстерналій. 

У підході Р. Коуза методом подолання негативних екстерналій розгляда-

лося не пряме державне регулювання, а чітке визначення прав власності і ство-

рення вільного ринку їх купівлі/продажу, та перенесення таким чином ключо-

вих ресурсів (води, повітря) із категорії необмежених у категорію рідкісних. 

Таким чином, розглянуті теорії А. Пігу та Р. Коуза пояснюють механізми 

можливого перерозподілу негативних зовнішніх ефектів між підприємствами та 

суспільством за допомогою методів державного втручання – через пряме вста-

новлення субсидій і податків, або за рахунок подальшого розвитку приватної 

власності – формування інституту прав власності на ресурси (повітря, воду та 

інші).  

Проте сучасні підприємства не завжди потребують стимулів від держави, 

оскільки поступово самі стають активними учасниками процесу управління зо-

внішніми ефектами. Тому виникає об’єктивна потреба не лише у науково-

теоретичному обґрунтуванні механізму інтерналізації зовнішніх ефектів, але й 

у проведенні комплексного оцінювання отриманої сукупної для суспільства і 

підприємства вартості від здійснення соціально-відповідальних інновацій.  
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Таблиця 1.1 – Порівняльна характеристика класичних підходів до розу-

міння інтерналізації негативних зовнішніх ефектів 

Характеристики Підходи 

Авторство 
А.Пігу  

(1920-ті рр.) 

Р.Коуз  

(1960-ті рр.) 

Інструменти 

впливу 
Податки та субсидії 

Встановлення прав  

власності на ресурси 

Спосіб впливу 

Податки відіграють роль «штрафів» 

для діяльності, яка є джерелом ство-

рення негативних екстерналій. Суб-

сидії мають стимулюючий характер, 

забезпечуючи відшкодування ексте-

рнальних вигод підприємствам, які 

створюють позитивні зовнішні ефе-

кти 

Надання вартісної оцінки ресурсам 

та перетворення їх у фактор вироб-

ництва. Вільний обмін прав влас-

ності на компенсаційній основі за-

безпечить передачу ресурсів тим 

економічним суб’єктам, які вико-

ристовують їх найбільш вигідно 

Недоліки та про-

блеми застосу-

вання 

- неможливість швидкої оцінки роз-

міру граничних 

суспільних вигод чи збитків; 

- невизначеність взаємозв’язку між 

обсягами виробництва і зовнішніми 

негативними ефектами; 

- недостатність інформації про хара-

ктер, напрям впливу та довгостро-

кові наслідки зовнішніх ефектів 

-  складність у визначенні 

суб’єктів, які відчувають вплив 

зовнішніх ефектів; 

- необхідність приведення до одно-

го часового інтервалу витрат і ви-

год від зовнішніх ефектів; 

- неможливість застосовувати до 

всіх видів товарів і послуг, зокрема 

до тих, що пов’язані з національ-

ною безпекою або відносяться до 

природних монополій 

Джерело: [26, 27]. 

 

Значна зацікавленість міжнародних організацій, об’єднань та асоціацій 

(Natural Capital Coalition, World Business Council for Sustainable Development), 

міжнародних фінансово-аналітичних центрів та компаній (PwC, KPMG), а та-

кож громадськості – громадських рухів і об’єднань (B Lab, Shared Value 

Initiative, True Price) у розвитку соціально-відповідального інвестування та но-

вих стандартів функціонування підприємств сприяло розробленню низки мето-

дик та рекомендацій компаніям щодо адаптації принципів відповідального ін-

вестування та врахування ESG факторів у своїй діяльності [4, 26, 27, 28, 29].  

Проведемо аналіз найбільш популярних у світовій практиці методик оці-

нки вартості, створюваної компанією для всіх стейкхолдерів. Однією з таких 
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методик є «B Impact Assessment» – сукупність стандартів, розроблених групою 

експертів «B Lab» з різних галузей і напрямів діяльності. 

Робота «B Lab» ґрунтується на переконанні, що в майбутньому оцінка 

ефективності роботи підприємства буде ґрунтуватися на аналізі його впливу на 

навколишнє середовище як одного із ключових показників на ряду із рентабе-

льністю та іншими фінансовими показниками діяльності [26]. При цьому оці-

нюватися повинен не лише обсяг реалізації продукції, прибуток і масштаби біз-

несу, але й створена вартість для споживачів, найманих працівників, суспільст-

ва та навколишнього середовища. 

За своєю структурою методика «B Impact Assessment» включає три скла-

дові:  

 стандарти – містять достовірні, всеохоплюючі, прозорі і незалежні ста-

ндарти соціальних та екологічних показників, які дозволяють підприємствам 

оцінювати створену сукупну вартість; 

 нормативи – наявні у відкритому доступі показники діяльності інших 

компаній, які можуть бути використані для порівняння екологічного і соціаль-

ного впливу різних підприємств та розрахунку нормативного значення;  

 інструменти – конкретні практичні пропозиції, що дозволяють підпри-

ємствам поліпшити свій вплив на середовище. 

Безпосередньо розробкою стандартів та визначенням нормативів в групі 

«B Lab» займаються близько 20 експертів, які входять до Консультативної ради 

з розробки стандартів та є визнаними фахівцями в своїй галузі і мають досвід 

застосування стейкхолдерського підходу в управлінні. Врахування інтересів 

різних груп стейкхолдерів у зазначеній методиці забезпечується поміж іншого 

тим, що до її розробки залучені фахівці, що представляють підприємства, уря-

дові та неприбуткові організації. 

Перевагою методики «B Impact Assessment» є виокремлення двох окре-

мих груп нормативів, стандартів та інструментів, призначених для країн, що 

розвиваються, та для розвинених країн. Це дозволяє врахувати особливості фу-

нкціонування ринків кожної з них та специфіку оцінки створеної вартості [26]. 
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Іншою методикою, що передбачає комплексну оцінку сукупної вартості 

створюваної підприємством, є «Total Impact Measurement & Management» 

(ТІММ), розроблена компанією PwC [27]. В даному підході застосовується ма-

ксимально багатоаспектний погляд на джерела створення чи зменшення варто-

сті та враховується необхідність одночасного задоволення суб’єктом господа-

рювання потреб і вимог, що висуваються до нього з боку споживачів, органів 

регулювання, працівників, постачальників, акціонерів та місцевих громад. 

Реалізація методики «Total Impact Measurement & Management» ґрунту-

ється на наступних базових засадах: 

 цілісне бачення вартості – PwC пропонує проводити всебічну оцінку 

вартості, створюваної (чи зменшеної) підприємством в процесі діяльності для 

своїх акціонерів та інших груп зацікавлених осіб, що мають відношення до фу-

нкціонування підприємства. Зокрема пропонується враховувати соціальні, еко-

логічні, економічні та фіскальні ефекти: вартість створена для місцевої грома-

ди, внесок в економіку і державні фінанси через сплату податків, вплив на на-

вколишнє середовище і суспільство тощо; 

 розуміння впливу – використання цілісного комплексного підходу оці-

нки вартості сприяє розумінню загального впливу, результатів і наслідків від 

впровадження альтернативних стратегій, у тому числі інноваційних, та спрощує 

вибір стратегії оптимальної для всіх стейкхолдерів; 

 монетизація впливу – однією із характеристик методики ТІММ є засто-

сування вартісно-орієнтованого підходу і надання грошового виразу як індиві-

дуальним, так і агрегованим показникам. Це забезпечує створення більш надій-

ної та потужної бази обґрунтування управлінських рішень; 

 оптимізація управлінських рішень – наявність проведених оцінок варіа-

нтів ведення підприємницької діяльності та впровадження альтернативних 

інноваційних та інвестиційних проектів дозволяє оптимізувати процес прий-

няття рішень та забезпечити максимальну ефективність бізнесу [27]. 
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Цілісний підхід до оцінки сукупної вартості представлений також у мето-

диці «KPMG True Value», розробленій міжнародною компанією KPMG [29, 30]. 

Перший етап реалізації методики KPMG передбачає визначення позитивних і 

негативних зовнішніх ефектів (екстерналій) діяльності підприємства із надан-

ням їм вартісного вираження. Узагальнення отриманих показників із даними 

фінансової звітності компанії дають змогу сформувати цілісне бачення процесу 

створення корпоративної та суспільної вартості.  

З метою спрощення ідентифікації екстерналій підприємства в методиці 

KPMG визначені найвпливовіші із них у розрізі позитивних і негативних еко-

номічних, соціальних та екологічних ефектів, які можуть бути доповнені і ін-

шими складовими відповідно до специфіки діяльності компанії. Вартісна оцін-

ка ідентифікованих зовнішніх ефектів для забезпечення об’єктивності та надій-

ності отриманих результатів повинна здійснюватися з дотриманням принципів 

сфери дослідження (застосування методики до підприємства в цілому чи окре-

мих операцій), істотності (врахування лише тих впливів, які є значимими для 

компанії і її стейкхолдерів), часовий горизонт (період часу, за який оцінюються 

екстерналії), база даних (використання найбільш релевантних даних з внутріш-

ніх чи зовнішніх джерел). 

Завершенням першого етапу методики KPMG є розрахунок показника 

«справжнього» доходу («true earnings»), який відображає різницю між доходами 

і витратами підприємства з урахуванням різниць між створеною позитивною і 

негативною економічною, соціальною і екологічною суспільною вартістю. 

На другому етапі реалізації методики «KPMG True Value» проводиться 

оцінка ризику інтерналізації ідентифікованих ефектів, тобто переведення їх у 

внутрішні доходи і витрати компанії, та прогнозування їх впливу на фінансові 

результати підприємства. До чинників інтерналізації в даній методиці віднесе-

ні: державне регулювання (податки і збори, отримання дозвільних документів і 

ліцензій), вплив стейкхолдерів (протести споживачів і працівників, діяльність 

конкурентів, інвестиційні рейтинги), динаміка ринку (вичерпність та зростання 

вартості сировинних ресурсів, підвищення страхових платежів). 
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Аналіз ризиків інтерналізації негативних зовнішніх впливів, що виника-

ють в результаті діяльності підприємства, повинен проводитися з урахуванням 

середньострокової та довгострокової перспективи та тенденції до підвищення 

таких ризиків із розширенням часового горизонту аналізу. За підсумками дру-

гого етапу методики оцінки справжньої вартості із застосуванням методів еко-

номіко-математичного моделювання формуються прогнози  відображення на 

фінансових результатах компанії найвищих ідентифікованих ризиків.  

Беручи до уваги, що метою функціонування будь-якого підприємства по-

винно бути не лише отримання прибутку в поточному періоді, але й збереження 

або приріст його обсягів у майбутньому, тому інвестиційна та інноваційна дія-

льність суб’єкта господарювання буде спрямована на мінімізацію виявлених 

ризиків та формування умов для розвитку підприємства. Таким чином, третій 

етап методології «KPMG True Value» зосереджується на виборі інвестиційних 

та інноваційних проектів, які дозволяють забезпечити максимальну ефектив-

ність діяльності підприємства і включають управління створенням як корпора-

тивної, так і суспільної вартості. 

Складовими реалізації третього етапу методики «KPMG True Value» є: 

 визначення можливих інвестиційних та інноваційних проектів; 

 розрахунок показників «справжньої вартості» для кожного з проектів; 

 порівняння проектів між собою та прийняття рішення. 

Перша складова щодо ідентифікації можливих проектів може включати 

розробку нових продуктів, удосконалення технологічних процесів чи окремих 

операцій, внесення змін у збутову політику тощо. 

Слід відзначити, що підбір проектів, які відповідають критерію створення 

одночасно корпоративної та суспільної вартості включає дві категорії:  

 інвестиційні (інноваційні) проекти, реалізація яких спрямована на ско-

рочення негативних впливів на суспільство та забезпечує зниження витрат під-

приємства на сплату податків (наприклад, за забруднення) чи штрафних санк-

цій, а також втрат пов’язаних з діяльністю стейкхолдерів і динамікою ринку; 



 
 

26 

 інвестиційні (інноваційні) проекти, реалізація яких спрямована на ство-

рення позитивних впливів на суспільство та забезпечує підвищення доходів 

внаслідок формування додаткових конкурентних переваг, укріплення бренду, 

лояльності працівників, надання податкових пільг. 

Обидва із зазначених напрямків інвестування не є взаємовиключними і 

можуть реалізовуватися одночасно. 

Після того, як були сформовані всі можливі інвестиційні проекти, здійс-

нюється їх оцінка, а саме розраховуються прямі фінансові вигоди від їх реаліза-

ції та потенційні майбутні доходи від інтерналізації та створення додаткової 

вартості для суспільства.  

Завершальною стадією аналізу є побудова кривих граничної сукупної ва-

ртості (корисності) проектів та порівняння на їх основі доходів, що генеруються 

при реалізації кожного із запропонованих проектів. При цьому залежно від 

співвідношення корпоративної та суспільної вартості всі проекти можуть бути 

віднесені до однієї із трьох категорій: 

 проекти, які характеризуються додатним значенням чистого грошового 

потоку за рахунок прямих доходів від їх реалізації, не залежно від створення 

суспільної вартості; 

 проекти, для яких додатне значення чистого грошового потоку форму-

ється лише при умові врахування доходів від створення суспільної вартості; 

 проекти, які характеризуються від’ємним значенням чистого грошового 

потоку, але можуть бути прийняті до розгляду, оскільки забезпечують ство-

рення високої вартості для суспільства. 

Необхідно зауважити, що методика «KPMG True Value» не дає однознач-

них рекомендацій щодо вибору інвестиційних (інноваційних) проектів, цей ви-

бір залежить від пріоритетів підприємства щодо створення прибутку компанії і 

цінності для суспільства [30]. 

Однією з методик оцінки екологічних ефектів діяльності компанії є Еко-

логічний рахунок прибутків і збитків («Environmental Profit & Loss Account»), в 
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якому усі показники, що характеризують вплив підприємства на стан води, ґру-

нтів, повітря та використання ним інших ресурсів, приводяться у вартісне ви-

раження. Розробка даної методики була покликана усунути проблему неспівс-

тавності даних та забезпечити єдиний вимір показників, що характеризують рі-

вень забруднення навколишнього середовища, здійснюваного підприємством 

на всіх етапах виробництва і збуту продукції. Ведення екологічного рахунку 

прибутків і збитків дозволяє оцінювати і порівнювати за даними характеристи-

ками як окремі компанії, так і окремі види товарів [31]. 

З точки зору суб’єкта господарювання вартісна оцінка його ризиків і мо-

жливостей, пов’язаних із рівнем екологічного впливу, визначається сумою пла-

тежів, які перераховуються у вигляді податків або обов’язкової плати за корис-

тування водними ресурсами, енергоресурсами, утилізацію відходів, землекори-

стування тощо. На противагу, в методиці здійснена спроба визначити реальний 

вплив підприємства на навколишнє середовище і розрахувати реальну вартість 

екологічного забруднення. 

Реалізація методики включає декілька етапів, а саме: 

 аналіз фінансових показників діяльності підприємства відповідно до 

галузевої приналежності, сфери діяльності; 

 обробка даних про підприємство, складання його екологічного профі-

лю,  у тому числі розрахунок прямих екологічних збитків і шкоди, що завдаєть-

ся в ланцюгах постачання; 

 збір та обробка даних про підприємство, представлених в інших інфор-

маційних джерелах (інформація урядових та неурядових організацій щодо рівня 

забруднення тощо); 

 визначення пріоритетних сфер, в яких зниження негативного екологіч-

ного впливу підприємства є першочерговим; 

 вираження екологічного впливу у вартісних показниках. 

Перевагами формування екологічного рахунку прибутків і збитків підп-

риємства є: 
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 оцінка фінансових ризиків, пов’язаних з обмеженістю природних ресу-

рсів та нормативно-правовим регулюванням даної сфери; 

 можливість порівняння екологічних витрат при застосуванні різних ти-

пів сировини, виробничих процесів, варіантів розташування виробничих поту-

жностей, постачальників та різних етапів життєвого циклу товарів; 

 визначення можливостей оптимізації операційної діяльності компанії, 

ланцюгів постачання і асортименту продукції з урахуванням доступності ресу-

рсів та рівня екологічних витрат; 

 забезпечення прозорості екологічної діяльності бізнес-менеджерів, 

споживачів, інвесторів та інших стейкхолдерів. 

Серед комплексних методик оцінки сукупної вартості варто розглянути 

підхід Всесвітньої ради підприємців зі сталого розвитку (WBCSD), який отри-

мав назву «Redefining Value», тобто «переосмислення вартості». Загальною ос-

новою концепції «Redefining Value» є формування правдивої (справжньої) вар-

тості шляхом визначення справжніх доходів і справжніх витрат підприємства та 

застосування даних показників у внутрішній і зовнішній звітності [32].  

Для того, щоб інтегрувати концепцію створення спільної вартості у про-

цес прийняття управлінських рішень суб’єктами господарювання, необхідним є 

внесення змін у процес оцінювання та вимірювання вартості, а також у форму-

вання фінансової звітності, зокрема виділення таких складових як соціальний та 

природний капітал. Для досягнення зазначених цілей пріоритетними напрямка-

ми роботи організації на найближчу перспективу визначені наступні: 

1) формування концептуальної основи – розробка та закріплення ключо-

вих елементів програми «Redefining Value», визначення базових понять і ролі 

комплексного управління вартістю, ідентифікація існуючих інструментів уп-

равління та цільових орієнтирів; 

2) управління природним капіталом – гармонізація підходів з оцінки та 

вимірювання природного капіталу для цілей комплексного управління вартістю 
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та результативністю підприємства, ідентифікація провідних методик оцінки та 

вимірювання складових природного капіталу; 

3) управління соціальним капіталом – гармонізація підходів з оцінки та 

вимірювання соціального капіталу для цілей комплексного управління вартістю 

та результативністю підприємства, ідентифікація провідних методик оцінки та 

вимірювання складових соціального капіталу; 

4) удосконалення звітності – забезпечення взаємозв’язку між різними си-

стемами звітності і вимогами щодо розкриття інформації, що висуваються уря-

дами, неурядовими організаціями, фондовими біржами, інвесторами; врахуван-

ня в них спрямованості на довгострокову перспективу, а також відслідковуван-

ня та поширення інновацій у не фінансовій звітності, які сприяють впрова-

дженню комплексного підходу до управління вартістю; 

5) освіта, нарощення потенціалу та обмін – збільшення поінформованості 

та розвиток навиків серед працівників компаній щодо оцінки, вимірювання та 

формування звітності про створення фінансової вартості, нефінансових впливів 

і залежностей; 

6) зміна правил діяльності – пропаганда та підтримка учасників ринку 

(підприємств, інвесторів, фондових бірж, регуляторів тощо), які здійснюють 

комплексне управління вартістю відповідно до запропонованої методики. 

В рамках реалізації одного із напрямків програми «Redefining Value», а 

саме стосовно управління екологічними ефектами та природним капіталом, був 

започаткований окремий проект під керівництвом «Natural Capital Coalition», 

що отримав назву Протокол з природного капіталу («Natural Capital Protocol») 

[33]. Його розробка ґрунтувалася на вже існуючих документах у даній сфері, 

зокрема Протоколі з парникового газу («GHG Protocol») та Рекомендацій щодо 

корпоративної оцінки екосистем («Guide to Corporate Ecosystem Valuation»).  

Першочерговою метою даної програми є розробка методологічних засад 

оцінювання та удосконалення системи управління прямим та непрямим впли-

вом підприємницької діяльності на стан екології і природний капітал. Врахо-

вуючи існування інших методик для оцінки природного капіталу, розроблених 
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як на рівні міжнародних організацій, так і окремих підприємств, при застосу-

ванні «Natural Capital Protocol» вирішуються такі задачі: 

 розробка чітких та зрозумілих рекомендацій щодо кількісної, якісної та 

грошової оцінки природного капіталу, відповідних впливів та залежностей,  а 

також щодо вибору рівня оцінювання; 

 забезпечення можливості використання методики у різних напрямках 

бізнес-діяльності (ризик-менеджменті, інноваційній діяльності, при дослі-

дженні нових джерел доходів тощо); 

 створення рекомендацій для застосування методики на різних організа-

ційних рівнях управління та в різних бізнес-структурах, основуючись на фор-

муванні ланцюжка вартості; 

 забезпечення можливості застосування методики у всіх галузях і секто-

рах економіки, а також у всіх географічних регіонах. 

Отже, в цілому методика «Natural Capital Protocol» не є новою в оціню-

ванні природного капіталу та екологічних ефектів, створюваних в результаті 

підприємницької діяльності. Проте вона спрямована на розвиток існуючих про-

відних підходів до управління природним капіталом, нейтралізації недоліків та 

не доопрацювань і забезпечення узгодженості і порівнянності підходів в різних 

галузях і географічних регіонах [34]. 

Так само як методика «Natural Capital Protocol» обмежується оцінкою ви-

ключно екологічних ефектів, існує ряд підходів, що зосереджені на управлінні 

соціальним капіталом та вирішенні соціальних проблем через підприємницьку 

діяльність. Найбільш популярним серед таких підходів є концепція спільної ва-

ртості «Shared Value», що розвивається світовим співтовариством бізнес-

лідерів. Ідея створення спільної вартості полягає у тому, що підприємства мо-

жуть отримати економічну вигоду, якщо створюватимуть цінність для суспіль-

ства шляхом задоволення його потреб. 

Використання даного підходу допомагає перенаправити кошти компаній 

від вузькоспеціалізованих і благодійних програм, які мають обмежений діапа-
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зон впливу, до більш ґрунтовних і масштабних проектів, які здатні здійснити 

відчутний вплив на поліпшення функціонування суспільства в цілому. Це має 

свої переваги і для фондів розвитку та інших агентств з надання допомоги щодо 

більш ефективного використання ними можливостей підприємницького секто-

ру для економічного і соціального розвитку [28]. 

Оцінка створюваної суспільної вартості може проводитися не лише підп-

риємствами для аналізу ефективності своєї діяльності, але й іншими суб’єктами 

(інвесторами, торговими посередниками, установами соціального захисту) для 

власних цілей. Наприклад, для інвесторів дана інформація є важливою при ви-

значенні соціальних та екологічних ризиків вкладення коштів та при форму-

ванні загального рішення щодо інвестицій. 

Серед найбільш інформативних показників, які використовуються з ме-

тою вимірювання і обліку вартості, що включає соціальні, екологічні та еконо-

мічні результати підприємницької діяльності, є соціальна рентабельність інвес-

тицій – SROI («Social Return on Investment»). SROI є відносним показником, 

який відображає співвідношення виражених у грошовій формі суспільних вигод 

(соціальних, екологічних, економічних ефектів), отриманих в результаті реалі-

зації проекту (внесення змін, впровадження інновацій), до обсягів понесених 

витрат.  

Розрізняють два види показника SROI – оціночний і прогнозний. Перший 

застосовується з метою визначення результатів здійснення інвестицій (прова-

дження діяльності) за фактичними показниками. Прогнозний показник SROI 

розраховується для оцінки потенційної соціальної вартості, яка може бути 

створена при досягненні запланованих показників діяльності чи результатів ре-

алізації проекту. 

Розрахунок SROI включає декілька етапів. На першому етапі визначаєть-

ся сфера оцінювання та перелік зацікавлених сторін з метою встановлення меж 

аналізу і включення лише релевантних дослідженню ефектів і показників. На-

ступним кроком є побудова моделей впливу діяльності підприємства на різних 
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зацікавлених сторін із відображення вхідних, вихідних та результативних пара-

метрів. 

Третій етап розрахунку SROI включає проведення статистичного обґрун-

тування виявлених на попередньому етапі взаємозв’язків та надання вихідним 

параметрам вартісної оцінки. З урахуванням результатів третього етапу оцінки 

SROI ідентифікуються та виключаються з дослідження ті ефекти і зміни, на-

стання яких є результатом впливу інших чинників і параметрів та відбувається 

незалежно від діяльності досліджуваного підприємства. 

На п’ятому етапі відбувається безпосередній розрахунок величини SROI 

шляхом знаходження суми вартісних оцінок позитивних ефектів, створених в 

результаті господарської діяльності суб’єкта, зменшення її на вартісну величи-

ну негативних ефектів, та співставлення отриманого результату із обсягом інве-

стицій. На цьому етапі може проводитися також оцінка чутливості результати-

вного показника до обсягів інвестиційних вкладень. Завершальним етапом є 

формування звітності, поширення отриманих даних серед стейкхолдерів підп-

риємства, реалізація інвестицій з позитивним SROI та перевірка результатів. 

Перевагою аналізу соціальної рентабельності інновацій є, по-перше, можли-

вість застосування даного показника як в цілому до суб’єкта господарювання, 

так і до окремих видів робіт, технологічних процесів, продуктів. По-друге, 

SROI є універсальним показником, оскільки його розрахунок та застосування 

результатів може здійснюватися як внутрішніми, так і зовнішніми стейкхолде-

рами підприємства [35].  

Узагальнимо розглянуті документи та методичні розробки у сфері оцінки 

та управління створенням корпоративної та суспільної вартості в таблиці 1.2. 
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Таблиця 1.2 – Сучасні методичні розробки щодо оцінки та управління 

створенням корпоративної та суспільної вартості 

Документи та мето-

дики 
Розробник Загальна характеристика 

«B Impact 

Assessment» 
B Lab 

Містить стандарти, нормативи та інструменти, що 

дозволяють компаніям оцінити, порівняти і поліп-

шити створювані соціальні та екологічні ефекти у 

довгостроковому періоді 

«Environmental Profit 

& Loss (EP&L) 

Statement» 

IT company  

BSO/Origin 

(Eckart Wintzen) 

Перша зі спроб надати грошове вираження впливу 

на навколишнє середовище, створюваного протя-

гом усього ланцюга виробничого процесу  

«Total Impact 

Measurement & 

Management (TIMM)» 

PwC 
Новий підхід, створений, щоб допомогти компаніям 

зрозуміти загальні наслідки впливу їх діяльності 

«KPMG True Value» KPMG 

Методологія, яка включає 3 етапи та дозволяє ком-

паніям 1) оцінити їх «справжній» прибуток з ураху-

ванням зовнішніх ефектів; 2) визначити майбутні 

доходи зважені на ризик; 3) розвивати такі бізнес-

підходи, які дозволяють створювати як корпорати-

вну, так і суспільну вартість 

 «Social Return on  

Investment (SROI)» 
SROI Network 

Методика створена на основі загальноприйнятих 

принципів бухгалтерського обліку з метою спри-

яння управлінню та розумінню соціальних, еконо-

мічних та екологічних наслідків діяльності підпри-

ємства 

«Redefining Value» 

World Business 

Council for  

Sustainable 

Development 

(WBCSD) 

Робоча програма, яка покликана допомагати ком-

паніям-членам WBCSD стандартизувати свої ін-

струменти для вимірювання і управління впливом 

на суспільство і навколишнє середовище 

«Natural Capital 

Protocol» 

Natural Capital 

Coalition (рані-

ше TEEB for 

Business) 

Гармонізована методологія оцінки капіталу в про-

цесі прийняття інвестиційних рішень 

«Shared Value» 
Shared Value 

Initiative 

Стратегія управління, зосереджена на створенні 

вартості бізнесу шляхом 

виявлення та вирішення соціальних проблем 

«True Price» True Price 

Неприбуткова організація соціальної спрямованос-

ті, метою діяльності якої є допомога транснаціона-

льним корпораціям, малому і середньому бізнесу, 

неурядовим організаціям, урядам кількісно і якісно 

оцінити їх економічний, соціальний та екологічний 

впливи, зокрема на рівні створення продукту 

Джерело: [27, 28, 30, 34, 33, 35]. 
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Беручи до уваги сформовані в міжнародній і вітчизняній практиці науко-

во-методичні засади оцінюванні інноваційних проектів та підходи до управлін-

ня створенням вартості підприємства з урахування зовнішніх ефектів його дія-

льності, в роботі запропоновано оцінювати інноваційні проекти з урахуванням 

ESG-критерію та величини створеної сукупної (корпоративної та суспільної) 

вартості за таким науково-методичним підходом, що передбачає реалізацію 5 

основних етапів (рис. 1.4):  

 вибір мети підприємства під час впровадження ESG-критерію в іннова-

ційну діяльність; 

 вибір виду інноваційної стратегії з урахуванням ESG-критерію; 

 ідентифікація видів зовнішніх ефектів діяльності підприємства та оці-

нювання ймовірності їх позитивного чи негативного впливу у процесі реалізації 

інноваційного проекту з використанням методу сценаріїв; 

 розрахунок величини створеної суспільної вартості та сукупного чисто-

го грошового потоку від інновацій; 

 перевірка відповідності отриманих показників меті здійснення соціаль-

но-відповідальних інновацій та прийняття рішення щодо інноваційного проек-

ту.  

Перший етап реалізації запропонованого методичного підходу передбачає 

встановлення підприємством бажаного ступеня врахування ESG-факторів при 

формуванні своєї інноваційної політики: обмеження виконанням лише мініма-

льних вимог; активна участь у створенні позитивних зовнішніх ефектів або ж 

першочерговість врахування ESG-факторів над отриманням фінансових вигод і 

забезпечення максимального впливу на суспільний розвиток. 

Кожній обраній меті здійснення соціально-відповідальних інновацій від-

повідають декілька можливих стратегій, у рамках яких також диференціюється 

ступінь урахування ESG-факторів. Визначення стратегії провадження іннова-

ційної діяльності підприємства є другим етапом реалізації науково-

методичного підходу до оцінювання соціально-відповідальних проектів. Осно-
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вні з можливих стратегій відповідно до поставленої мети інноваційної діяльно-

сті відображені на рис. 1.4. 

 

 

Джерело: авторська розробка. 

Рисунок 1.4 – Структурно-логічна основа відбору інноваційних проектів за рів-

нем приросту величини сукупної вартості підприємства 

1. Вибір мети підприємства при впровадженні ESG - критерію в інноваційну діяльність 

2. Вибір виду інноваційної стратегії з урахуванням ESG - критерію 

3. Ідентифікація видів зовнішніх ефектів діяльності підприємства та оцінка ймовірності їх по-

зитивного чи негативного впливу при реалізації інноваційного проекту (метод сценаріїв) 

4. Розрахунок величини створеної суспільної вартості та сукупного чистого грошового пото-

ку від інновацій 

5. Перевірка відповідності отриманих показників меті здійснення соціально-відповідальних 

інновацій та прийняття рішення щодо інноваційного проекту 
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Наступним кроком є ідентифікація видів зовнішніх ефектів діяльності 

підприємства та оцінювання ймовірності реалізації їх позитивного чи негатив-

ного впливу з використанням методу сценаріїв. Залежно від галузі, масштабів 

виробництва та інших особливостей функціонування підприємства склад, види 

та напрямки впливу його екстерналій (зовнішніх ефектів) можуть бути різними.  

У найбільш узагальненому вигляді всі зовнішні ефекти діяльності 

суб’єктів господарювання можуть бути розподілені за сферами впливу – на 

економічні, соціальні, екологічні та інші; та за напрямком впливу – на позитив-

ні і негативні. Склад і характеристика основних видів екстерналій підприємств 

за кожною сферою і напрямком впливу подані в табл. 1.3. 

 

Таблиця 1.3 – Систематизація основних видів зовнішніх ефектів діяльно-

сті виробничих підприємств 

Сфера і напрям 

впливу екстер-

налій 

Види ексте-

рналій 
Характеристика впливу 

Е
к
о
н

о
м

іч
н

і Позитивні 

Податки Надходження в економіку від усіх видів податків і зборів 

Дивіденди 
Забезпечення суспільного багатства шляхом здійснення ви-

плат акціонерам  

Відсотки за 

позиками 

Забезпечення процвітання фінансового сектору економіки 

шляхом розвитку кредитування 

Заробітні 

плати 
Забезпечення стабільного доходу і якості життя працівників 

Негативні 

Ухилення 

від оподат-

кування 

Економічні втрати через недоотримання бюджетами податків 

і зборів 

Корупція Фактор неефективності економіки 

С
о
ц

іа
л
ьн

і 

Позитивні 

Інфраструк-

тура 

Розвиток інфраструктури (наприклад, дороги, виробництво і 

передача енергії), що забезпечує поліпшення якості життя і 

створює нові економічні можливості 

Охорона 

здоров’я 

Надання оздоровчих, рекреативних послуг, у тому числі пра-

цівникам та місцевим громадам. Забезпечення підвищення 

якості життя і загального рівня стану здоров’я 

Освіта 

Надання освітніх послуг, у тому числі працівникам та місце-

вим громадам. Забезпечення підвищення працездатності і 

якості життя 
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Продовження табл. 1.3 

Сфера і напрям 

впливу екстер-

налій 

Види ексте-

рналій 
Характеристика впливу 

С
о
ц

іа
л
ьн

і 

Негативні 

Низька опла-

та праці 

Незабезпечення працівників достатнім обсягом коштів для 

проживання і підтримки нормального рівня якості життя вна-

слідок заниженого прожиткового мінімуму, створення неза-

довільних умов праці. Використання дитячої праці 

Здоров’я і 

безпека 

Завдання шкоди здоров’ю, травматизм або смерть, викликані 

недостатнім фінансуванням заходів з охорони праці  

Забруднення 
Завдання шкоди здоров’ю працівників і суспільству внаслі-

док забруднення повітря, води, шумового забруднення 

Е
к
о
л
о
гі

ч
н

і 

Позитивні 

Відновлю-

вальні дже-

рела енергії 

Заміна джерел енергії з високою місткістю вуглецю  та об-

меження викидів парникових газів шляхом створення відно-

влювальних джерел енергії 

Управління 

земельними 

угіддями 

Насадження лісів та інші відновлювальні заходи, що поліп-

шують стан екосистем і їх мешканців 

Утилізація 

відходів 

Запобігання створенню смітників і спалюванню відходів 

шляхом використання вторинної сировини (як створеної 

самою компанією, так і отриманої із зовнішніх джерел)  

Негативні 

Сміття 
Екологічне забруднення спричинене викидами в повітря, 

воду, ґрунти, розміщенням твердих відходів 

Стан екоси-

стем 
Деградація екосистем 

Парниковий 

ефекти 

Сприяння зміні клімату та створення додаткових витрат для 

суспільства і довкілля внаслідок використання енергії і ви-

кидів парникових газів 

Стан вод-

них об’єктів 

Завдання шкоди екосистемам та суспільству внаслідок забо-

ру води на територіях, які недостатньо забезпечені водою 

Сировина і 

матеріали 

Використання сировини в процесі виробничої діяльності 

завдає шкоди довкіллю та призводить до дефіциту ресурсів 

Джерело: [30, 29]. 

 

Необхідно зауважити, що в процесі реалізації інновацій не всі з очікува-

них зовнішніх ефектів можуть бути реально досягнуті. Так, якщо показник кор-

поративної вартості є достатньо прогнозованим, то формування суспільної вар-

тості характеризується високим ступенем невизначеності. Це зумовлено, по-

перше, використанням переважно якісних показників для її вираження і склад-

ності переведення їх у грошову форму. По-друге, формування суспільної варто-

сті перебуває поза межами прямого впливу підприємства, не контролюється 



 
 

38 

ним, а тому плановані результати можуть бути не досягнуті внаслідок дії різних 

зовнішніх факторів, у тому числі діяльності конкурентів, заходів державної по-

літики тощо.  

Найбільш прийнятним методом для оцінювання можливих результатів 

реалізації інноваційного проекту з урахуванням створеної суспільної вартості є 

метод сценаріїв, оскільки він дозволяє розглянути різні варіанти реакції ринку, 

стейкхолдерів та органів регулювання на інновації, а також урахувати різний 

ступінь досягнення поставлених соціальних, екологічних і економічних цілей. 

Класично цей метод передбачає розроблення трьох базових сценаріїв: оп-

тимістичного, реалістичного та песимістичного. Для застосування сценарного 

методу всі зовнішні ефекти, створювані діяльністю підприємства, були поділені 

на високо ймовірні, ймовірні та малоймовірні. 

При цьому, порівнюючи ймовірність досягнення різних за напрямом 

впливу зовнішніх ефектів, можна зазначити, що мінімізація негативних екстер-

налій є більш ймовірною, оскільки вміщує такі контрольовані підприємством 

параметри, як: відмову від виробництва певних видів продукції (наприклад, 

шкідливих або небезпечних для здоров’я продуктів, товарів чи послуг неетич-

ного характеру); зменшення забруднення внаслідок упровадження нової техно-

логії тощо.  

Позитивні екстерналії, навпаки, можуть бути віднесені лише до категорії 

ймовірних або малоймовірних, оскільки їх досягнення потребує позитивної 

зворотної реакції ринкового середовища. 

Виходячи з цього, до категорії високо ймовірних зовнішніх ефектів у за-

пропонованому підході були віднесені лише негативні екстерналії, до малоймо-

вірних – лише позитивні екстерналії, а до ймовірних – частково екстерналії 

обох напрямів впливу (рис. 1.5). 

Як зображено на рис. 1.5, кожна із складових негативних і позитивних 

екстерналій вносить свою частку у формування сукупного прибутку або сукуп-

ної вартості – узагальнюючого показника цінності інноваційного проекту, що 
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вміщує отриманий чистий фінансовий результат підприємства та додатково 

створену суспільну вартість.  

 

 

Джерело: авторська розробка. 

Рисунок 1.5 – Розподіл позитивних та негативних зовнішніх ефектів  

за ймовірністю настання 

 

Відповідно переоцінювання підприємством можливостей досягти всіх по-

зитивних ефектів або заниження реальної величини негативних ефектів, що за-

лишилися, під час оцінювання інноваційного проекту призведе до штучного 

завищення показника очікуваної сукупної вартості та до прийняття нераціона-

льних інноваційних рішень. 

Уникнути ризику неправильного оцінювання показника очікуваної суку-

пної вартості від реалізації проекту дозволяє метод сценаріїв, який охоплює по-

будову як мінімум трьох альтернативних варіантів розвитку подій. У рамках 

запропонованого підходу до оцінювання соціально-відповідальних інновацій 
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формування сценаріїв відбувалось аналогічно до поділу всіх екстерналій підп-

риємства за ймовірністю їх настання, а саме: 

– песимістичний сценарій виконання інноваційного проекту передбачає 

охоплення лише незначної частки зовнішніх ефектів, пов’язаних з мінімізацією 

негативних екстерналій, тобто враховує лише високо ймовірні зовнішні ефекти; 

– реалістичний сценарій передбачає часткове досягнення цілей щодо мі-

німізації негативних ефектів та створення позитивних ефектів – при розрахун-

ках охоплює екстерналії, віднесені до високоймовірних та ймовірних; 

– в оптимістичному сценарії вважається, що будуть досягнуті всі позити-

вні зовнішні ефекти, а тому для визначення показника сукупної вартості врахо-

вані високоймовірні, ймовірні та малоймовірні екстерналії. 

На четвертому етапі реалізації науково-методичного підходу до оцінки 

інноваційних проектів з урахуванням ESG-критерію розраховуються основні 

показники, що характеризують результативність та ефективність інновацій, за 

кожним запропонованим сценарієм. За ключові показники оцінювання соціаль-

но- відповідальних інновацій обрано величину створеної сукупної вартості та 

чистий грошовий потік від інновацій.  

Алгоритм розрахунку першого із зазначених показників, що характери-

зують фінансові результати впровадження інновацій, передбачає: 

1) формування корпоративної вартості – величини прибутку, сформова-

ного за результатами інноваційної діяльності як різниці між отриманими дохо-

дами та загальною сумою понесених витрат на реалізацію інноваційного проек-

ту; 

2) формування суспільної вартості – здійснюється на основі знаходження 

чистого фінансового результату між позитивними і негативними ефектами в 

розрізі всіх сфер зовнішнього впливу підприємства – економічної, екологічної, 

соціальної чи інших; 

3) оцінювання показника сукупної вартості як суми величини корпорати-

вної та суспільної вартості. 

Схематично цей алгоритм поданий на рис. 1.6. 
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Джерело: авторська розробка. 

Рисунок 1.6 – Формування сукупної (корпоративної та суспільної) вартості в 

результаті соціально-відповідальних інновацій 

 

Чим більше підприємство буде зорієнтоване на максимальне впрова-

дження ESG-критерію, тим більшим буде позитивний ефект і загальна величина 

реально створеної суспільної вартості. І, навпаки, невиконання підприємством 

вимог до забезпечення достатнього рівня екологічної безпеки призведе до втра-

ти цінності його інновацій внаслідок формування значного обсягу витрат для 

суспільства. 

Традиційним показником оцінювання результативності інноваційних 

проектів є чистий грошовий потік. Відмінністю його формування у процесі реа-

лізації соціально-відповідальних інновацій є внесення до підсумкового показ-

ника як надходжень у результаті реалізації проекту безпосередньо по підприєм-

ству, так і оцінені надходження за соціальними та екологічними напрямками 

(рис. 1.7).  
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Джерело: авторська розробка. 

 

Рисунок 1.7 – Формування чистого грошового потоку від впровадження  соціа-

льно-відповідальних інновацій 

 

Необхідно зауважити, що оцінка вартості (цінності) екологічних і соціа-

льних ефектів є досить суб’єктивною і залежить від значущості даних факторів 

для стейкхолдерів підприємства.  

Останній крок запропонованого науково-методичного підходу полягає у 

перевірці відповідності інноваційного проекту меті здійснення соціально-

відповідальних інновацій. У випадку, коли розраховані очікувані показники ве-

личини суспільної вартості, чистого грошового потоку з урахуванням інтерна-

лізації зовнішніх ефектів та сукупної корпоративної і суспільної вартості узго-

джуються з метою, обраною інноваційною стратегією та визначеним для підп-

риємства ступенем важливості врахування ESG-факторів, це є підставою для 

прийняття позитивного рішення щодо реалізації даного інноваційного проекту. 
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Таким чином, необхідність урахування підприємствами соціальних, еко-

логічних та економічних ефектів, що виникають у процесі ведення ними своєї 

господарської діяльності, формує нові вимоги до процесу відбору та оцінюван-

ня ефективності інноваційних проектів. Для виконання цього завдання в роботі 

запропонований науково-методичний підхід до оцінювання інноваційних прое-

ктів з урахуванням ESG-критерію та величини створеної сукупної (корпоратив-

ної та суспільної) вартості. Його застосування дасть змогу відбирати інновацій-

ні проекти, які б одночасно задовольняли критеріям фінансової ефективності та 

створення цінності для суспільства. 
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2 ВЗАЄМОДІЯ ЗІ СТЕЙКХОЛДЕРАМИ РІЗНИХ РІВНІВ У ПРОЦЕСІ 

ФОРМУВАННЯ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 

 

2.1 Теоретичні засади та практичний досвід двосторонньої взаємодії 

підприємства зі стейкхолдерами при реалізації стейкхолдерської концепції 

вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємства 

 

 

Світові тенденції до зростання зацікавленості підприємств в інтерналіза-

ції зовнішніх ефектів своєї діяльності відповідним чином відображається в тра-

нсформації їх організаційно-управлінських структур та змінах в організації та 

порядку прийняття управлінських рішень практично щодо всіх видів бізнес-

процесів на підприємстві.  

З точки зору окремого суб’єкта господарювання формування фінансових 

вигод від упровадження соціально значущих та спрямованих на сталий розви-

ток інновацій залежить, по-перше, від сприйняття таких інновацій відповідни-

ми групами суспільства, а по-друге, від їх розуміння корисності таких нововве-

день і поінформованості про масштаби їх здійснення конкретним підприємст-

вом. Враховуючи зазначене, процес розроблення і впровадження інновацій у 

сучасних соціально-економічних умовах розвитку світової економіки повинен 

передбачати залучення до нього більшою чи меншою мірою всіх стейкхолдерів 

компанії, тобто формування широкої моделі управління підприємством прова-

дженні ним інноваційної діяльності. 

При цьому варто наголосити, що зазначена модель не передбачає безпо-

середньої участі окремих груп стейкхолдерів (особливо непрямих) у прийнятті 

управлінських рішень. Проте врахування їх інтересів та задоволення відповід-

них потреб у сучасних умовах стає необхідною умовою успішності інновацій, а 

тому прямо чи опосередковано впливатиме на відповідні управлінські рішення. 

Ще одним важливим аспектом побудови широкої моделі управління під-

приємством при реалізації інноваційних проектів необхідно відзначити наяв-
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ність зворотного зв’язку, тобто організація взаємодії зі стейкхолдерами не лише 

щодо формування даних про потреби та бажані напрямки інноваційної діяльно-

сті, але й зворотне інформування їх про досягнення підприємства у даній сфері, 

його переваги над конкурентами, ступінь врахування суспільних потреб тощо, з 

метою створення позитивного іміджу, збільшення споживчого попиту та отри-

мання інших конкурентних переваг. Розглянемо характер та цілі взаємодії під-

приємства з основними групами стейкхолдерів (інвестори, споживачі, партне-

ри, працівники, ЗМІ, місцеві громади, держава) при реалізації ним інноваційних 

проектів більш детально.  

Одними із найважливіших стейкхолдерів компанії є інвестори (акціоне-

ри). Основною їх метою вкладання коштів у підприємство є отримання прибут-

ку. У той самий час закордонна практика свідчить про зростання зацікавленості 

інвесторів у стратегічному та інноваційному розвитку компаній, вкладення ко-

штів у якісні проекти з довгостроковою перспективою існування. 

Цілі акціонерів також залежать від структури власності компанії, спосо-

бів залучення капіталу. Наприклад, за фінансового забезпечення компанії на 

основі кредитних ресурсів, а також за належності контрольного пакета акцій 

одному чи декільком власникам в оцінюванні результативності роботи підпри-

ємства перевага надається основним фінансовим показникам, приросту ринко-

вої вартості та рентабельності.  

За умов формування капіталу компанії за рахунок залучення ресурсів на 

фондовому ринку в індивідуальних та інституційних інвесторів вагомості набу-

вають й інші параметри функціонування підприємства, такі як сфера діяльності, 

вид та характеристика продукції, імідж, суспільні вигоди. Таке твердження 

особливо справедливе для тих інвесторів, які одночасно є представниками й 

інших груп стейкхолдерів підприємства – працівників, споживачів, жителів мі-

сцевої громади тощо. 

Прийняття рішень щодо вкладення коштів для зазначених груп інвесторів 

ґрунтується не лише на даних фінансової звітності підприємства, але й на даних 
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нефінансових рейтингових агентств та індексах, що ґрунтуються на принципах 

соціально-відповідального інвестування [36]. 

Істотний вплив на зміну пріоритетів інвесторів та звернення їх уваги на 

соціально-відповідальні компанії, що інвестують у сталий розвиток, здійсню-

ють також інвестиційні фонди та компанії з управління активами, які пропагу-

ють необхідність таких напрямків вкладень та визначають у своїй діяльності 

«бажані» та «небажані» галузі, обмежуючи інвестування в останні. 

Значну роль у формуванні настроїв інвесторів відіграють міжнародні 

об’єднання та організації, які координують роботу у сфері здійснення інвести-

цій у сталий розвиток: Європейський інвестиційний форум, Американський ін-

вестиційний форум, Організація з соціальних інвестицій, Азійська асоціація з 

відповідального інвестування. Характеристика цих об’єднань та їх ключові фу-

нкції подані в табл. 2.1. 

Наступною важливою групою стейкхолдерів є працівники підприємства. 

У процесі реалізації інноваційної діяльності взаємодія з працівниками може ві-

дбуватися як в прямій формі (через опитування – анкетування, індивідуальні 

інтерв’ю, соціальні заходи), так і в опосередкованій (через представників праці-

вників і профспілок усіх рівнів) [36]. Застосування першої форми взаємодії є 

особливо важливим для виявлення потенційних можливостей для оптимізації 

бізнес-процесів та впровадження організаційних інновацій. Другий підхід сто-

совно налагодження взаємодії на рівні профспілок буде необхідним для більш 

масштабних проектів, у тому числі реалізації продуктових та технологічних 

інновацій. 

Необхідно зауважити, що в економічно розвинених країнах роль проф-

спілок у захисті прав працівників є значною, тому вони часто залучаються ком-

паніями до процесів обговорення перспектив діяльності та майбутніх проектів. 

В Україні роль профспілок є порівняно слабкою, тому останні істотно не впли-

вають на формування векторів розвитку підприємства. 
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Таблиця 2.1 – Міжнародні організації та об’єднання, що координують ро-

боту у сфері здійснення соціально відповідальних інновацій 

Міжнародні організації та 

об’єднання 
Характеристика та завдання 

Європейський інвести-
ційний форум – European 
Sustainable Investment 
Forum 
(Eurosif ) 

Провідна європейська неприбуткова організація, створена з ме-
тою сприяння сталому розвитку через європейський фондовий 
ринок. Об’єднує 8 національних інвестиційних форумів (Австрія, 
Бельгія, Франція, Німеччина, Італія, Нідерланди, Іспанія, Шве-
ція, Швейцарія та Великобританія), учасниками яких є інститу-
ційні інвестори, компанії з управління активами, фінансові ана-
літики, суб’єкти ринку фінансових послуг, неурядові організації 
та інші компанії, які дотримуються принципів відповідального 
інвестування.  
Діяльність Eurosif передбачає просування на європейському рів-
ні Кодексу прозорості соціально-відповідальних інвестицій, про-
ведення досліджень щодо практики їх упровадження 

Американський інвести-
ційний форум –  
US SIF: The Forum for 
Sustainable and 
Responsible Investment 

Об’єднання компаній, інституцій, організацій, пов’язаних зі 
здійсненням соціально-відповідальних інвестицій (фінансові 
консультанти, фонди взаємного інвестування, банки, кредитні 
спілки, брокери, дилери, пенсійні фонди, неприбуткові організа-
ції, дослідницькі установи, власники активів). Розвиває практику 
інвестування, що базується на врахуванні екологічних, соціаль-
них факторів та корпоративного управління з метою досягнення 
в довгостроковій перспективі фінансової віддачі від інвестицій 

Організація з соціальних 
інвестицій –  
Social Investment 
Organization (SIO) 

Канадська національна організація, яка об’єднує фінансові ін-
ститути, інвестиційні компанії, фінансових консультантів та ін-
ших індивідуальних та інституційних інвесторів, зацікавлених у 
соціально-відповідальному інвестуванні, що охоплює питання 
захисту довкілля, вирішення соціальних питань та корпоратив-
ного управління  

Австралійська асоціація 
відповідального інвесту-
вання – Responsible 
Investment Association of 
Australasia (RIAA) 

Галузева організація, що об’єднує фахівців з фінансового консу-
льтування та управління активами, що працюють у сфері соціа-
льно-відповідального інвестування, в Австралії і Новій Зеландії. 
Здійснює консультування фізичних осіб і підприємств щодо 
прийняття інвестиційних рішень з урахуванням як фінансових, 
так і соціальних, етичних, екологічних цілей  

Азійська асоціація з від-
повідального інвестуван-
ня – Association for 
Sustainable & Responsible 
Investment in Asia (ASrIA) 

Неприбуткова організація, створена з метою сприяння фінансу-
ванню сталого розвитку та відповідальному інвестуванню в Азії 
та Тихоокеанському регіоні. Проводить навчальні заходи та на-
дає інші допоміжні послуги: організація конференцій, семінарів, 
реалізація науково-дослідних проектів, публікація досліджень. 
Забезпечення надання актуальної та доступної інформації про 
стан соціально-відповідального інвестування в Азії 

Японський інвестиційний 
форум –  
SIF-Japan 

Спрямовує діяльність на поширення в суспільстві норм, які про-
пагують підтримку інвестицій у соціально-відповідальні компа-
нії та проекти, що, в свою чергу сприятиме вирішенню ряду сус-
пільних завдань та розвиватиме даний ринок 

Африканський інвести-
ційний форум – AfricaSIF 

Незалежна, неприбуткова пан-африканська мережа, створена 
волонтерами задля сприяння залучення інвестицій у сталий роз-
виток у державному, приватному секторах та в неприбутковій 
сфері незалежно від галузі, виду активів, країни 

Джерело: [37, 38]. 
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Необхідно зауважити, що в економічно розвинених країнах роль проф-

спілок у захисті прав працівників є значною, тому вони часто залучаються ком-

паніями до процесів обговорення перспектив діяльності та майбутніх проектів. 

В Україні роль профспілок є порівняно слабкою, тому останні істотно не впли-

вають на формування векторів розвитку підприємства. 

Визначаючи роль працівників в інноваційному процесі, можна зазначити, 

що вони належать до групи внутрішніх стейкхолдерів, а тому обговорення з 

працівниками перспектив і стратегії діяльності підприємства, його спрямовано-

сті на інноваційних розвиток із підтримкою соціально значущих проектів спри-

ятиме формуванню позитивного іміджу і за межами підприємства, а також за-

безпечуватиме більшу надійність його стратегії для зовнішніх стейкхолдерів, 

якщо вона підтримуватиметься працівниками підприємства. 

Найважливішою групою зовнішніх стейкхолдерів підприємства є спожи-

вачі. Незалежно від характеристики і призначення товарів, на ряду із такими 

основними критеріями їх вибору, як ціна і якість, споживачі починають зверта-

ти все більше уваги на спосіб виробництва, рівень застосовуваних технологій, 

їх безпечність, а відповідно і безпечність самого продукту. 

У контексті провадження інноваційної діяльності, що передбачає досяг-

нення суспільно значущих цілей, для забезпечення в майбутньому бажаного 

рівня фінансових показників підприємства, надзвичайно важливим є налаго-

дження двосторонньої взаємодії із споживачами та іншими зовнішніми 

стейкхолдерами. З одного боку, отримання даних про потреби та інтереси спо-

живачів дозволить визначитися із напрямками, видами та масштабами впрова-

дження інновацій; запобігти ризику несприйняття їх ринком. З іншого боку, по-

інформування споживачів про напрямки інноваційної діяльності з урахуванням 

чинників етичної поведінки, соціальної та екологічної значущості, корпоратив-

ного управління; підвищення в суспільній свідомості важливості зазначених 

критеріїв дозволить не лише сформувати позитивний імідж підприємства, але й 

забезпечити його істотними конкурентними перевагами, що з фінансової точки 
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зору відобразиться у прирості чистого доходу, прибутку та покращанні інших 

фінансових показників діяльності підприємства [2]. 

Також необхідність узгодження принципів корпоративної соціальної від-

повідальності та інвестування у сталий розвиток виникає при співпраці із пос-

тачальниками і партнерами, адже залучення їх до такої діяльності розширює 

можливості для інноваційної діяльності та підвищує її ефективність. 

Зокрема, спільне спрямування на сталий розвиток дозволяє підприємст-

вам: 

– підвищити загальний рівень якості продукції (у тому числі якості сиро-

вини, матеріалів, що використовуються при її виробництві); 

– удосконалити логістику та підвищити прозорість ланцюгів постачання 

(сприяє вирішенню екологічних, соціальних та інших завдань);  

– сформувати лояльність споживачів до товарів та покращити імідж. 

Поряд із тим відкритість інформації про постачальників і партнерів підп-

риємства створює залежність його репутації, а отже і ринкової конкурентної 

позиції від репутації постачальників і добросовісності ведення ними бізнесу. 

Окремою групою зовнішніх стейкхолдерів у рамках цього дослідження  

доцільно виокремити засоби масової інформації, адже саме вони забезпечують 

поширення інформації про діяльність підприємства і найістотніше впливають 

на формування громадської думки. Для забезпечення найвищої віддачі від соці-

ально-відповідальних інновацій керівництво підприємства повинно звертати 

увагу на ті ЗМІ, які спеціалізуються на відповідній тематиці та надавати їм ін-

формацію про унікальність упроваджуваних підприємством інновацій та їх 

роль у вирішенні зазначеного кола питань. 

Взаємодія підприємств із медіа повинна забезпечувати донесення досто-

вірної інформації до громадськості та інших груп зацікавлених сторін. Для ефе-

ктивної співпраці з даною групою стейкхолдерів підприємство повинне постій-

но перебувати в тісному контакті з усіма представниками ЗМІ – державними, 

регіональними і місцевими газетами, інтернет-сайтами, телебаченням [36].  
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Безпосереднє оцінювання соціальних, етичних, екологічних ефектів від 

інноваційної діяльності підприємства може бути проведене на території його 

наявності – території відповідного регіону, місцевої громади, де функціонує 

підприємство. Відповідно місцева громада також є одним із ключових зовніш-

ніх стейкхолдерів.  

Позитивні соціально значущі ефекти від діяльності підприємства на 

окремій території не обов’язково пов’язані з реалізацією ним інноваційної чи 

інвестиційної діяльності, а включають також забезпечення зайнятості населен-

ня, співпрацю з громадськими неурядовими організаціями, органами місцевого 

самоврядування з певних економічних і соціальних питань тощо. Проте саме 

налагодження взаємодії з місцевою громадою та формування її позитивного 

ставлення до підприємства може забезпечити вагому складову фінансового ус-

піху компанії при реалізації соціально-відповідальних інновацій.  

Перш за все залучення цієї групи стейкхолдерів у процес прийняття рі-

шень щодо інновацій передбачає врахування потреб місцевої громади та забез-

печення такого технологічного розвитку підприємства і випуску такої продук-

ції, які максимально відповідають її очікуванням. Такий підхід забезпечить 

конкурентоспроможність продукції підприємства на місцевому ринку та кращу 

реакцію на зміни споживчого попиту. 

Крім того, збільшенню доходу від реалізації продукції підприємства 

сприятиме те, що виділяючись на фоні конкурентів, інноваційна та соціально-

відповідальна компанія переважатиме під час прийняття тендерних пропозицій 

та укладанні нових контрактів. 

Додатковим фактором покращення фінансових показників діяльності та-

кого підприємства є його конкурентоспроможність на ринку праці і можливість 

залучення висококваліфікованих фахівців та необхідних кадрів серед місцевого 

населення для забезпечення високого рівня продуктивності праці [36]. 

Таким чином, організація інноваційної діяльності підприємства на базі 

стейкхолдерського підходу повинна передбачати двосторонню взаємодію як із 

внутрішніми, так і зовнішніми стейкхолдерами підприємства, що дозволить об-
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рати ті напрямки впровадження інновацій, які найбільш повно відповідають су-

спільним потребам, а також сформувати за рахунок цього більші обсяги надхо-

джень фінансових ресурсів підприємства внаслідок підвищення лояльності 

споживачів, зростання конкурентоспроможності і позитивного іміджу підпри-

ємства на ринку.  

Узагальнюючи результати проведеного дослідження, на рис. 2.1 подано 

схематично модель двосторонньої взаємодії зі стейкхолдерами підприємства 

при реалізації ним інноваційної діяльності. 

На сучасному етапі вже багато підприємств усвідомлюють, що для забез-

печення своєї конкурентоспроможності та стабільності діяльності на довго-

строкову перспективу, при формуванні стратегій розвитку потрібно бути не 

лише інноваційно-активним підприємством, але й враховувати в реалізації 

інновацій заходи з мінімізації негативних екологічних, соціальних, етичних 

ефектів. 

Такий підхід дозволить підвищити ресурсну ефективність та удосконали-

ти систему управління виробничими ризиками, пов’язаними з вичерпністю ене-

ргетичних та інших ресурсів, скоротити витрати за рахунок інновацій у систе-

мах логістики й організації ланцюгів постачання, а також дозволить заручитися 

підтримкою місцевих громад, держави та інших партнерів за рахунок спільної 

реалізації стратегічних довгострокових проектів, державно-приватного парт-

нерства тощо. 

 Проте не завжди підприємства зацікавлені у реалізації соціально-

відповідальних інновацій або істотно їх обмежують, оскільки розглядають їх 

виключно з точки зору додаткових витрат, що негативно впливають на показ-

ники фінансових результатів діяльності підприємства. У такому випадку зрос-

тає доцільність та необхідність державного втручання у стимулювання іннова-

ційної діяльності, та перш за все – соціально-відповідальних інновацій. 
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Джерело: авторська розробка 

Рисунок  2.1 – Модель двосторонньої взаємодії зі стейкхолдерами при управлінні інноваційною діяльністю підприємства 
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Державне регулювання зовнішніх ефектів діяльності підприємств може 

здійснюватися у вигляді впровадження обмежень негативних впливів або зао-

хочення їх інтерналізації підприємствами. 

Основними методами державного регулювання соціально-відповідальних 

інновацій є: впровадження стандартів, податки, субсиді, ліцензування, сертифі-

кація, вимоги до розкриття інформації, механізм «компенсацій», механізм 

«кредитування», моніторинг, вплив на ціноутворення (табл. 2.2). 

 

Таблиця 2.2 – Характеристика основних методів державного впливу на 

соціально відповідальні інновації підприємств 

Методи Характеристика 

Законодавчі норми і 

стандарти 

Закріплені національним законодавством, а також міжнародними, 

регіональними чи галузевими документами, вимоги до рівня якості 

продукції, технології, кваліфікації персоналу тощо, а також обме-

ження на види й обсяги забруднення та інші негативні зовнішні 

ефекти, спрямовані на впровадження соціально-відповідальної 

поведінки суб’єктів господарювання 

Сертифікація 

Обов’язкове проходження продукції, що може мати негативні екс-

терналії, процедуру сертифікації – перевірки рівня якості та відпо-

відності прийнятим міжнародним, державним чи галузевим стан-

дартам  

Податки 

Застосування податкових стимулів для заохочення інновацій із 

позитивними екстерналіями (зовнішніми ефектами) та фіскальних 

санкцій за наявності негативних екстерналій 

Субсидії 

Припинення державного субсидування галузей/підприємств, що 

характеризуються високим рівнем негативного зовнішнього впли-

ву; надання субсидій, дотацій галузям і підприємствам, що спря-

мовані на створення позитивних екстерналій 

Участь в ціноутворенні 

Прямий вплив на підвищення цін на виробництва, що характери-

зуються наявністю значних негативних зовнішніх ефектів (напри-

клад, установлення акцизів або вартості окремих видів викидів) 

Механізм «компенса-

цій» 

Упровадження державою в дію практики придбання підприємст-

вом прав на викиди і забруднення в інших компаній з метою фі-

нансового стимулювання скорочення таких забруднень 

Ліцензування 
Створення та розвиток ринку прав на забруднення з можливістю 

вільної купівлі/продажу таких прав (ліцензій) 
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Продовження табл. 2.2 

Методи Характеристика 

Механізм «кредитуван-

ня» 

Надання підприємствам, що здійснюють викиди нижче встановле-

ного нормального рівня, можливості використання прав (кредитів) 

на рівновелике перевищення норм забруднення в майбутньому без 

застосування до них штрафних санкцій 

Моніторинг 

Відстеження норм викидів підприємства за кожним компонентом 

забруднень із наданням йому право перевищити норму викидів 

одного виду при одночасному скороченні викидів інших видів  

Вимоги до розкриття 

інформації 

Вимоги до підприємств щодо прозорості їх виробничої і фінансо-

вої діяльності, в тому числі щодо обсягів забруднень, інших нега-

тивних впливів тощо, а також розкриття інформації про створену 

ними «суспільну» вартість 

Джерело: [4, 30]. 

 

Законодавче регулювання, запровадження стандартів і нормативів на сьо-

годні є одним із найбільш поширених методів державного впливу для обме-

ження обсягів забруднення та гарантування достатнього рівня якості продукції. 

Поряд із цим у міжнародній практиці розвитку набуває й інша категорія стан-

дартів, що стосуються впровадження принципів соціальної відповідальності під 

час ведення бізнесу. Так, у 2010 році був прийнятий стандарт соціальної відпо-

відальності ISO 26000, в якому значна увага приділена співпраці зі стейкхолде-

рами компанії, методам визначення кола таких осіб, важливості залучення 

стейкхолдерів у діяльність компаній, а також випадкам, коли така форма робо-

ти недоречна [36]. 

Серед описаних в табл. 2.1 методів найбільше застосування в Україні на-

лежить податкам. При цьому характерним є переважання фіскальних санкцій, 

спрямованих на обмеження споживання певних груп товарів (акцизний пода-

ток), а також стягнення обов’язкових платежів за забруднення довкілля у ви-

гляді екологічного податку. До груп підакцизних товарів відповідно до вітчиз-

няного законодавства віднесені спирт етиловий та інші спиртові дистиляти, ал-

когольні напої, пиво; тютюнові вироби, тютюн та промислові замінники тютю-

ну; нафтопродукти, скраплений газ; автомобілі легкові, кузови до них, причепи 

та напівпричепи, мотоцикли; а також з 2015 року – електрична енергія [39]. 
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Недоліком сучасної системи державного впливу на інноваційну діяль-

ність підприємств є фактично однобічне застосування податкових інструментів 

– податки відіграють роль «санкцій» для негативних екстерналій, тоді як не за-

стосовуються податкові стимули у вигляді повного або частково звільнення від 

оподаткування підприємств, які запроваджують принципи соціально-

відповідальних інновацій. 

Крім того, на сучасному етапі Україна відноситься до країн, які заявили 

про можливість впровадження в майбутньому механізмів торгівлі квотами на 

забруднення, відповідно такі інструменти, як ліцензування на отримання права 

на викиди забруднюючих речовин, моніторинг, механізми «компенсації» і 

«кредитування», поки що не можуть бути застосовані в Україні [17]. 

Уряди практично всіх розвинених країн використовують комплексний 

підхід до стимулювання інноваційних процесів, застосовуючи при цьому як ме-

тоди прямого, так і непрямого стимулювання [40]. Обрання тих чи інших мето-

дів обумовлюється принципами реалізації національної інноваційної політики. 

Так, уряди Південної Кореї та Японії вважають основними агентами економіч-

ного зростання великі промислові групи, тому здійснюють активну підтримку 

їх прагнення до диверсифікації своєї діяльності на основі наукомістких техно-

логій. Дещо інший підхід використовується в Китаї, модель інноваційного роз-

витку якого орієнтована на використання ресурсної бази певного регіону. Підс-

тавою для надання фінансування є не вимога високотехнологічності бізнесу, а 

доведення підприємством здатності ефективно використовувати природні ресу-

рси [41]. 

Характеризуючи досвід промислово розвинених країн світу, можна від-

значити, що на сьогодні основним елементом державної політики є програми 

створення інноваційних центрів у вигляді техноекополісів та технопарків. Як 

приклад можна навести досвід Фінляндії, де діють так звані «науково-

виробничі інкубатори», або «бізнес-інкубатори». Визначені інкубатори 

об’єднують університети, дослідні та виробничі центри, венчурні фірми.  
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У контексті вище визначеного зауважимо, що основна форма інвестуван-

ня бюджетних коштів у Фінляндії здійснюється шляхом надання безоплатних 

субсидій, грантів під дослідні проекти на конкурсній основі. Варто також акце-

нтувати увагу й на тому, що тут, як і в більшості розвинених країн, відсутні 

будь-які пільги для тих, хто створює та запроваджує інноваційні розробки.  

У Швеції й Нідерландах велику роль відіграють національні академії наук 

та інститути вищих досліджень. Прикладні дослідження у Швеції й Нідерлан-

дах забезпечуються переважно за рахунок грантів і спільних проектів із вели-

кими транснаціональними корпораціями – Shell та Philips у Нідерландах, Volvo, 

Ericsson – у Швеції. Акцентуємо увагу також на тому, що в США основна маса 

досліджень у галузі фундаментальної науки та  переважна більшість приклад-

них досліджень зосереджені в університетах, значна частина яких посідає перші 

місця у світових рейтингах [42].  

Також варто зазначити, що більшість країн-членів ЄС досить часто вико-

ристовують такі форми стимулювання інноваційної діяльності, як зниження 

державного мита для індивідуальних винахідників та дотації створення фондів 

упровадження інновацій з урахуванням можливого ризику.  

Відзначимо, що в Україні діє лише 24 бізнес-інкубатори і 10 інноваційних 

центрів при вищих навчальних закладах. Домінуючою формою організації 

інноваційних процесів є технопарки («Інститут зварювання ім. Є. О. Патона», 

«Інститут монокристалів», «Вуглемаш», «Київська політехніка» тощо), техно-

поліси в Україні взагалі відсутні [39]. 

Узагальнюючи розглянуті інструменти державного впливу на заохочення 

соціально-відповідальних інновацій, сформовані в закордонній практиці та іс-

нуючі на поточному етапі у вітчизняній економіці, можна сформувати такі про-

позиції щодо підвищення ефективності державного регулювання зазначеної 

сфери в Україні. 

По-перше, необхідно підвищувати ефективність податкової політики, ви-

користовуючи не лише обмеження і санкції, але й забезпечуючи її реальний 
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стимулювальний вплив на інноваційну активність підприємств у сфері «зеле-

них» та соціально-відповідальних інновацій. 

Наступною обов’язковою складовою державного впливу на заохочення 

інновацій в екологічній сфері повинне стати запровадження методів і підходів, 

передбачених Кіотським протоколом, зокрема доцільною є адаптація практики 

європейських країн щодо формування ринку прав власності на викиди. Це сти-

мулюватиме вітчизняні інноваційні підприємства в подальшому підвищувати 

свою ресурсну ефективність та екологічність технологій задля отримання дода-

ткового грошового потоку від реалізації прав на викиди іншим підприємствам. 

Крім того, додатковими чинниками сприяння розвитку соціально-

відповідальних інновацій з боку держави можна визначити проведення 

роз’яснювальної роботи серед населення і формування такої споживчої культу-

ри, при якій фактор інновацій в екологічний, соціальний, етичний розвиток став 

би одним із дієвих критеріїв конкурентоспроможності підприємства [43]. 

Незважаючи на зростання відповідальності бізнесу та визнання компані-

ями необхідності компенсації негативних зовнішніх ефектів, створюваних під-

приємницькою діяльністю, а також на проведення відповідної державної полі-

тики і розроблення міжнародних документів, що покликані стимулювати роз-

виток інновацій у даному напрямку, на сьогодні показники негативних екстер-

налій підприємств перебувають на дуже високому рівні. Як засвідчує дослі-

дження, проведене компанією KPMG [29], за 11 ключовими галузями промис-

ловості у світовому масштабі рівень негативних екологічних ефектів у вартіс-

ному вираженні становить близько 41 % від показника EBITDA (фінансового 

результату до сплати податків, відсотків та нарахування амортизації). 

У розрізі окремих галузей коливання даного показника є значним – від 

всього 2,5 % для сфери телекомунікацій та інтернет-послуг до 224 % для харчо-

вої промисловості (рис. 2.2).  

Показник негативних ефектів, створюваних підприємствами хімічної 

промисловості близький до середнього рівня і складає 42 %. Для підгалузей 

машинобудування характерний широкий діапазон значень показника співвід-
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ношення загальних витрат на нейтралізацію негативних екологічних ефектів до 

EBITDA: найвищим він є для важкого машинобудування – 70 %, а найнижчим 

для автомобілебудування – 25 %. 

 

 

Джерело: [29]. 

Рисунок 2.2 – Економічна оцінка негативних зовнішніх екологічних ефектів в 

розрізі основних галузей промисловості у 2015 році 

 

На основі представлених статистичних даних, окрім висновку про суттє-

вий негативний вплив, що чинять підприємства на навколишнє середовище, 

можна сформувати також наступне твердження: на поточному етапі, не залежно 

від обсягів інноваційної діяльності, в більшості випадків підприємства не в змо-

зі самостійно відшкодувати або нейтралізувати створювані ними негативні зов-

нішні ефекти. Наприклад, підприємства галузі харчової промисловості взагалі 

залишаться без прибутку, якщо вони будуть змушені покривати повну вартість 

зовнішніх негативних ефектів, спричинених їх діяльністю. 
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Проблема забезпечення фінансової складової реалізації інновацій для віт-

чизняних підприємств стоїть особливо гостро. Не залежно від типу впроваджу-

ваних інновацій, здійснення інноваційної діяльності потребує значних капіта-

льних вкладень. Основними джерелами фінансування інновацій можуть бути 

власні кошти суб’єктів господарювання, позикові та залучені фінансові ресур-

си, а також державне фінансування [42, 44]. Більш детально структура джерел 

фінансування інновацій представлена на рисунку 2.3. 

 

 

Джерело: [42, 44, 45, 46]. 

Рисунок 2.3 – Джерела фінансування інноваційної діяльності підприємств  

 

Вихідними принципами, на основі яких повинна будуватися система фі-

нансування інновацій незалежно від джерела їх походження, є: 
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- Рідко використовувані джерела фінансування інновацій в Україні 

розміщення на біржовому та позабіржово-

му ринках облігацій  
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 цільова орієнтація – чітке окреслення напрямку використання залуче-

них інвестиційних ресурсів; 

 множинність джерел фінансування – одночасне використання на рівні з 

бюджетними асигнуваннями позабюджетних джерел, зокрема, засобів промис-

лово-фінансових груп, комерційних банків, об’єднань, організацій, інших 

суб’єктів господарювання; 

 взаємоузгодженість – відсутність суперечностей між цілями підприємс-

тва (його стратегією, маркетинговою орієнтацією) та інноваційною діяльністю; 

 адаптивність та гнучкість реакцій системи фінансування на змінні умо-

ви зовнішнього середовища; 

 логічність, обґрунтованість та юридична захищеність використаних 

прийомів та механізмів фінансування; 

 поверненість та прибутковість – передбачає прибутковість вкладених в 

інновації коштів та окреслення меж окупності залучених інвестицій;  

 ризиковість – урахування ризиків інноваційної діяльності та розроб-

лення можливих шляхів їх уникнення. 

Дотримання вищевикладених принципів формування інноваційно-

спрямованих  інвестиційних ресурсів на підприємстві забезпечує, з одного бо-

ку, достатньо виважений управлінський цикл із позиції прийняття рішень, а з 

іншого – можливий напрямок підвищення ефективності використання різних 

джерел фінансування інноваційної діяльності. 

Таким чином, переваги створення державно-приватного партнерства у 

сфері соціально-відповідальних інновацій полягають не лише в потенційно бі-

льших обсягах фінансування та розподілі ризиків між учасниками партнерства, 

але й у формуванні додаткових переваг, зокрема збільшення можливостей 

сприяння здійсненню відповідального вибору споживачем, підвищення загаль-

ної споживчої культури населення. Зазначені напрямки можуть реалізуватися 

через державні освітні програми, громадські ініціативи, соціальну рекламу та 

інші заходи, спрямовані на розуміння та сприйняття споживачами вищої цінно-
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сті інновацій, що враховують соціальні, етичні та екологічні потреби суспільст-

ва. 

Крім того, кожен із учасників державно-приватного партнерства може 

отримувати і інші переваги при спільній реалізації інноваційних проектів. Зок-

рема, у органів державного регулювання розширюється інструментарій впливу 

на інноваційний розвиток економіки. При цьому, державно-приватне партнерс-

тво дозволяє замінити субсидування на цільове фінансування інноваційних 

проектів, що означає вищу ефективність використання коштів. 

Державно-приватне партнерство при участі в ньому органів місцевого 

самоврядування дозволяє більш повно реалізовувати інноваційну, інфраструк-

турну, соціальну і екологічну політику в регіонах і на місцях, що є особливо 

актуальним при обмеженості ресурсної бази місцевої громади для такої діяль-

ності. 

У свою чергу, для підприємств участь у державно-приватному партнерст-

ві дає можливість залучити ресурси держави для проведення досліджень і роз-

робок, що дозволяє більш ефективно використовувати власні фінансові і трудо-

ві ресурси, а також розширити сферу досліджень за рахунок використання нау-

кових потужностей держави. 

Отже, при реалізації підприємством інноваційної діяльності, яка передба-

чає орієнтацію на досягнення не лише фінансових, але й позитивних екологіч-

них, соціальних та інших ефектів, найбільш прийнятною є широка модель уп-

равління, що полягає у залученні до інноваційного процесу всіх груп стейкхол-

дерів підприємства (інвесторів, працівників, споживачів, постачальників і парт-

нерів, ЗМІ, місцевих громад). Важливу роль у стимулюванні і реалізації соціа-

льно відповідальних інновацій повинна відігравати держава шляхом застосу-

вання різних стимулювальних та обмежувальних методів і інструментів впливу, 

а також участі у державно-приватному партнерстві. 
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2.2 Оцінювання впливу тінізації фінансових потоків на показники 

вартості підприємств 

 

Питання реалізації антикорупційних заходів спрямованих на протидію ті-

нізації фінансових потоків та подальшу їх легалізацію суб’єктами економічної 

системи, значно актуалізуються в умовах інтеграції України до Європейського 

Союзу, оскільки є одними із головних напрямів Національної антикорупційної 

стратегії України [47], відповідають пріоритетам Директив Європейського Еко-

номічного Союзу «Про запобігання використанню фінансової системи для ці-

лей відмивання грошей» [48], тощо. З іншого боку, запорукою стабільного фун-

кціонування фінансової системи країни виступає розробка та впровадження 

ефективної системи фінансового управління економічних суб’єктів, що реалізу-

ється, зокрема, у вигляді механізмів та комплексу заходів, спрямованих на зро-

стання вартості економічних суб’єктів, забезпечення їх стабільної роботи у 

стратегічній перспективі.  

Дослідженню проблеми впливу тінізації фінансових потоків на фінансо-

во-економічний розвиток країни на макро- та мікроекономічному рівні присвя-

чені наукові праці багатьох вітчизняних та іноземних вчених. Негативний 

вплив тіньових фінансових потоків на показники функціонування різних еко-

номічних суб’єктів досліджували Н. Лайоза, Ф.Шнайдер, В.  Танзі, М. Бачетта, 

та інші.  Г. Енсте, Д. Бхаттачар’я, А. Сінгх, С. Джайн-Чандра і А. Мохоманд, 

Р. Місаті, І. Радулеску, С. Попеску та М. Матей  обґрунтували позитивний 

вплив тіньових операцій на рівень економічного зростання країни та окремих її 

суб’єктів. Особливості вартісно-орієнтованого управління розглядались в робо-

тах Т. Коупленда, Т. Коллера, Н. Шевчука, І. Івашковської, Д. Волкова та ін-

ших. Питанням аналізу тіньової бухгалтерії присвячені роботи Ю. Гладишева, 

Г. Густова, А.Ларьківа, Т.Кривенка та інших. 

В цілому проведений аналіз наукових напрацювань дозволив зробити ви-

сновок про фрагментарність та абстрактність наявного наукового доробку в да-

ному питанні. В цілому, переважна більшість вчених досліджують питання 
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впливу тінізації на економічні показники розвитку країни, не приділяючи уваги 

аналізу її впливу на вартісні показники функціонування окремих суб’єктів еко-

номічної системи. В цих умовах значно актуалізуються питання  розробки ори-

гінального, адаптованого до умов розвитку України механізму запобігання ле-

галізації доходів, отриманих злочинним шляхом, спрямованого на пожвавлення 

економічного клімату  окремих суб’єктів та зростання їх вартості. 

Метою дослідження є аналіз основних векторів впливу тіньового сектору 

економіки на ключові показники фінансово-економічного розвитку країни, що 

крізь призму мікрорівня дозволять визначити взаємозв’язок між обсягами ті-

ньових фінансових потоків та результуючими показниками функціонування 

суб’єктів економічної діяльності, зокрема індикаторами вартості.  

Проблема легалізації доходів, одержаних злочинним шляхом, є викликом 

для фінансової та економічної стійкості багатьох країн, оскільки стабільна дія-

льність фінансової системи неможлива за відсутності дієвих механізмів і захо-

дів зі стримування та протидії відмиванню нелегальних доходів на рівні різних 

суб’єктів національної економіки та фінансових інституцій. 

За останні роки, в Україні внаслідок глибокої економічної та політичної 

кризи, значно збільшилися кількість та обсяг застосовуваних схем незаконного 

виведення капіталу, підвищився рівень економічної злочинності, зросли обсяги 

незаконних фінансових потоків.  

На думку експертів Глобальної фінансової доброчесності, незаконні фі-

нансові потоки – це незаконно зароблений, переведений або використаний ка-

пітал, який включає всі невраховані приватні фінансові потоки, котрі призво-

дять до накопичення іноземних активів резидентами та порушують існуючу но-

рмативну базу та межі контролю над капіталом [49]. За даними американської 

організації Глобальної фінансової доброчесності (рисунок 2.4) в Україні наявні 

значні обсяги незаконних фінансових потоків, в порівнянні з іншими країнами 

світу.  
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Рисунок 2.4 – Незаконні фінансові потоки України за період 2006-2014 рр., млн. 

дол. США (побудовано за даними [49]) 

 

Найгірша ситуація простежується за період 2006-2008 рр., за який середній 

обсяг тіньових потоків перевищує 30 млн. дол. США.  Причиною цього може 

бути той факт, що саме даний період визнано епіцентром впливу світової фі-

нансової кризи для України, що супроводжувалося послабленням контролю з 

боку держави та підвищенням ризикованості підприємницьких операцій між 

контрагентами. Наявність значних обсягів незаконних фінансових потоків су-

проводжується одночасним погіршення результуючого показника соціально-

економічної діяльності країни – ВВП.   
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На сьогоднішній день Україна має один із найнижчих рівнів зростання 

ВВП за період 2010-2017 рр.. Дана ситуація зумовлена негативним впливом 

значної кількості факторів зовнішнього та внутрішнього середовища – низьким 

рівнем інвестиційної привабливості країни, високим показником трудової міг-

рації, інфляційних процесів, корупції, нестабільністю курсу валют тощо.  До-

сить значний вплив на рівень соціально-економічного розвитку має і показник 

тінізації доходів, котрий суттєво зріс за останні декілька років. Так, згідно з до-

слідженнями Асоціації дипломованих сертифікованих бухгалтерів (АССА) Ук-

раїна за рівнем тінізації економіки займає 3-є місце серед 28 країн світу після 

Азербайджану (67,04% від ВВП) та Нігерії (48,37% від ВВП). Обсяг тінізації в 

Україні в 2016 р. оцінюється в 1,095 трлн. грн. (більше 40% від ВВП), в той час 

як у розвинених країнах даний рівень не перевищує і 15% (США –7,78%, Япо-

нія – 10,08%, Китай – 10,15%) [50].  

За розрахунками Міністерства економічного розвитку України  у 2013 р. 

рівень тіньової економіки складав 36 % від обсягу офіційного ВВП, а у 2014 р. 

– зріс до 43%. За міжнародними розрахунками Україна, на кінець першої дека-

ди ХХI століття, за показником незаконного виведення коштів за кордон вхо-

дила до 15-ти найбільш тінізованих країн світу, значення якого на 17 % пере-

вищувало середньосвітовий рівень [51]. 

Аналіз динаміки зміни ВВП та тінізації економіки (рисунок 2.5), свідчить, 

що  наявність оберненої кореляції між ними та дозволяє зробити висновок про 

значний рівень впливу тіньових фінансових потоків на рівень ВВП. Так, кошти, 

які виводяться за кордон, не спрямовуються на розвиток виробництва, підтрим-

ку наукового та кадрового потенціалу, проведення наукових розробок, реаліза-

цію інвестиційних проектів, тощо, тим самим суттєво гальмує темпи росту еко-

номіки в цілому.  
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Рисунок 2.5 – Динаміка зміни ВВП та тіньової економіки в Україні за 

2010-2016 рр. [52]. 

 

Реалізація операцій по тіньовому виведенню коштів за кодон негативно 

позначається на всіх сферах розвитку країни, що призводить до підвищення рі-

вня корупції, зниження інвестиційної та інноваційної активності суб’єктів еко-

номічної діяльності, зменшення кількості малих та середніх підприємств.  

На основі аналізу основних напрямків функціонування тіньової економі-

ки України було визначено структуру тіньових операцій в країні за основними 

економічними суб’єктами (рисунок 2.6). 

 

Рисунок  2.6 – Cтруктура тіньової економіки України за макроекономіч-

ними суб’єктами [53] 
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Таким чином, можна зробити висновок про значну роль підприємницько-

го сектору в процесах тіньового виведення капіталу та необхідність більш дета-

льного дослідження їх діяльності в контексті приховування доходів. Забезпе-

чення високих показників діяльності підприємств передбачає формування та 

впровадження ефективної системи фінансового менеджменту економічних 

суб’єктів.  

Так, на сучасному етапі ключовим вектором фінансового управління підп-

риємств виступає VBM-підхід до управління [54; 55; 56; 57; 58]. Порівняно з 

традиційними підходами до здійснення фінансового управління вартісна кон-

цепція має ряд переваг: 

-  слугує інструментом для формування та оцінки управлінських рішень в 

стратегічній перспективі, зокрема дає можливість впровадження механізмів 

довгострокової винагороди працівників всіх рівнів правління; 

-  враховує вартість джерел фінансування діяльності підприємств (характе-

ризує рівень фінансового ризику); 

-  враховує додаткові альтернативи реінвестування, зокрема надає інфор-

мацію про інвестиційні ризики при різних варіантах вкладання інвестиційних 

ресурсів; 

-  надає можливість оцінити інвестиційну привабливість, платоспромож-

ність економічного суб’єкта [54; 55; 57; 59]. 

Функціонування підприємства на основі VBM-підходу до управління пе-

редбачає використання в практиці вітчизняних підприємств балансового методу 

розрахунку вартості на основі калькуляції показника EVA (обґрунтовано на ос-

нові проведено нами аналізу в роботі [56, c.83-84]). 

Прийняття до уваги сильних сторін методу EVA характеризує цей показ-

ник як ключовий інструмент реалізації фінансового менеджменту на підприєм-

стві в стратегічній перспективі.  

Проаналізуємо основні канали та напрямки впливу тіньових операцій на 

функціонування вартісної концепції підприємства, зокрема в розрізі викорис-

тання показника EVA. Так, розрахунок EVA передбачає використання таких 
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індикаторів вартості, як обсяг власного і залученого капіталів та чистий прибу-

ток, що покладені в основу визначення рентабельності капіталу, частки джерел 

фінансування та їх вартості, що дозволяють визначити середньозважену вар-

тість капіталу, та безпосередньо обсягу інвестованого капіталу.  

В цілому, в Україні на сьогоднішній день напрацьована значна кількість 

каналів тінізації вхідних фінансових потоків економічними суб’єктами, най-

більш поширеними з яких є: ведення подвійної бухгалтерії; допущення бухгал-

терських помилок; заниження прибутку; приховування частини активів. 

Так, якщо раніше ведення тіньової бухгалтерії передбачало врахування 

лише заробітної плати, що сплачується працівникам в неофіційному порядку, та 

відповідно не підлягає оподаткуванню, то на сьогодні це не лише готівкові ко-

шти, а й вся сума активів та пасивів, що не висвітлюється у фінансовій докуме-

нтації офіційно. Крім того, не зменшуючи вагомості об’єктивних факторів, що 

призводять до виникнення збитку, необхідно враховувати і той факт, що одним 

із методів тінізації доходів є навмисне заниження прибутку економічними 

суб’єктами або збільшення витратної складової їх діяльності з метою зниження 

обсягу податкових зобов’язань та виведення даних коштів за кордон. Аналіз 

динаміки зміни частки збиткових підприємств в Україні (таблиця 2.3) свідчить 

про достатньо високий показник збитковості, в переважній більшості галузей 

економіки.   

Однак, варто зазначити, що досить часто і самі операції з незаконного ви-

ведення капіталу призводять як до втрати значної частини прибутку суб’єктами 

економічних систем, так і до можливого банкротства.  

Так, зазначені вище форми прояву тінізації фінансових потоків, що мають 

місце при складанні бухгалтерської та фінансової звітності, показники яких по-

кладені в основу розрахунку EVA індикатора, формують передумови до здійс-

нення викривлених бухгалтерських оцінок. А це в свою чергу призводить до 

констатації факту викривлення вихідних даних для визначення величини варто-

сті суб’єкта господарювання, формує передумови до зниження ефективності та 
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дієвості механізмів реалізації фінансового управління підприємствами, з одного 

боку, та недоотримання обсягів ВВП в повному об’ємі, - з іншого. 

 

Таблиця 2.3 – Частка підприємств, що одержали збиток в Україні за 2010-

2017 рр. 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 

Усього 27,5 27,0 26,7 34,5 35,0 37,0 36,5 42,7 

сільське, лісове та рибне госпо-

дарство 
13,9 12,3 11,6 15,9 20,2 21,8 17,1 30,8 

промисловість 28,8 27,7 27,4 37,6 37,7 39,3 39,2 43,0 

будівництво 29,1 29,7 29,2 38,1 38,6 40,1 41,2 46,1 

оптова та роздрібна торгівля; 

ремонт автотранспортних засобів 

і мотоциклів 

25,2 24,7 24,3 34,4 34,1 36,0 35,4 39,7 

транспорт, складське господар-

ство, поштова та кур'єрська 

діяльність 

29,0 29,0 29,5 38,4 37,9 39,9 38,6 47,2 

тимчасове розміщування й ор-

ганізація харчування 
30,6 28,7 28,4 41,5 41,6 42,6 40,7 43,6 

інформація та телекомунікації 32,3 31,9 29,6 36,5 37,9 38,6 40,9 43,1 

фінансова та страхова діяльність  37,3 37,8 37,5 39,6 41,5 41,8 42,8 43,2 

операції з нерухомим майном 38,8 40,4 39,9 44,7 43,2 45,7 46,9 51,2 

професійна, наукова та технічна 

діяльність 
32,0 32,1 31,0 37,6 37,6 39,4 38,7 44,0 

діяльність у сфері адміністратив-

ного та допоміжного обслуго-

вування 

32,0 30,9 31,3 38,3 36,8 41,3 40,4 45,9 

Освіта 35,4 33,5 29,3 34,5 31,2 32,9 33,3 37,1 

охорона здоров'я та надання 

соціальної допомоги 
35,7 31,2 31,1 36,7 36,8 38,8 40,5 41,1 

мистецтво, спорт, розваги та 

відпочинок 
39,7 38,9 37,7 45,4 43,7 47,5 45,9 50,7 

надання інших видів послуг  31,9 28,0 28,1 35,4 33,1 37,7 35,2 39,3 

 

Своєчасне вирішення першої проблеми, пов’язаної з якісним управлінням 

підприємств, передбачає поступове нівелювання проблем із акумулюванням 

ВВП економіки країни. Це сприятиме покращенню показників фінансово-

економічного розвитку країни, формуватиме підґрунтя до її нормального функ-

ціонування на стабілізаційній основі у стратегічній перспективі.. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

Вартісно-орієнтоване управління інноваційною діяльністю підприємства 

запропоновано визначати як цілісну сукупність функцій та принципів, а також 

ієрархічно структурованого відповідно до вартісних та часових таргетів мето-

дичного інструментарію прийняття стратегічних і тактичних рішень щодо роз-

роблення, впровадження та комерціалізації інновацій, що забезпечує зростання 

корпоративної вартості з урахуванням монетизованої для підприємства суспі-

льної цінності за умови узгодження інтересів усіх груп стейкхолдерів.  

Систему принципів реалізації стейкхолдерської концепції вартісно-

орієнтованого управління інноваційною діяльністю запропоновано поділити на 

дві складові: загальні принципи, дотримання яких забезпечує ефективне управ-

ління підприємством у цілому, та специфічні принципи, пов’язані із застосу-

ванням саме стейкхолдерської концепції. 

У роботі запропоновано науково-методичний підхід до відбору іннова-

ційних проектів за рівнем приросту величини сукупної вартості підприємства, 

який дозволяє врахувати: величину приросту сукупної вартості підприємства, 

створеного внаслідок реалізації цього проекту; прийняте підприємством цільо-

ве співвідношення корпоративної вартості і суспільної цінності, формалізова-

ного в стратегії розвитку інноваційної діяльності; канали матеріалізації резуль-

татів інноваційного проекту у сукупній вартості підприємства; ймовірність 

створення позитивних екстерналій у межах різних сценаріїв реалізації іннова-

ційного проекту; фінансову результативність проекту; результати просторової, 

часової та бюджетної оптимізації на підприємстві. 

Установлено, що запорукою ефективної реалізації стейкхолдерської кон-

цепції вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю є врахуван-

ня двостороннього характеру взаємодії підприємства з кожним із стейкхолде-

рів, що дозволить обрати ті напрямки впровадження інновацій, що найбільш 

повно відповідають суспільним потребам, та сформувати за рахунок цього бі-
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льші обсяги надходжень фінансових ресурсів підприємства внаслідок підви-

щення лояльності споживачів, зростання конкурентоспроможності і позитивно-

го іміджу компанії на ринку, а також підвищити економічну ефективність інно-

вацій за наявності зворотного зв’язку зі стейкхолдерами.  

Проведене дослідження основних напрямків двосторонньої взаємодії під-

приємства та держави дозволило сформувати такі пропозиції щодо посилення 

стимулювального впливу держави на реалізацію соціально-відповідальних 

інновацій: 1) формування ринку прав власності на викиди з можливістю їх ві-

льної купівлі та продажу; 2) використання податкових пільг із забезпеченням їх 

реального стимулювального впливу на інноваційну активність підприємств; 3) 

участь у державно-приватному партнерстві щодо реалізації інновацій. 
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