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Мельник О.В. Результативність управління капіталом вітчизняних промислових підприємств. 
Стаття присвячена визначенню змісту результативності управління капіталом підприємства та її оцінюван-
ню за даними промислових підприємств України. У процесі дослідження встановлено, що результативність 
управління капіталом підприємств пов’язана із цільовою спрямованістю управлінських впливів на капітал, 
результуючим аспектом якого є бажані та очікувані економічні результати у вигляді зростаючої динаміки 
доданої та внутрішньої вартості підприємств. За результатами оцінювання вартості вітчизняних промисло-
вих підприємств визначено, що її формування та зростання відбувається за рахунок накопичення вартості 
активів, при цьому тенденції щодо формування доданої вартості є руйнівними. Встановлено, що причинами 
спадної динаміки якості капіталу є низький технологічний рівень капіталу промислових підприємств Украї-
ни, що зумовлений повільними процесами інноваційної діяльності. 

Ключові слова: результативність, управління капіталом, якість капіталу, вартість, промислові підприємства.
Мельник О.В. Результативность управления капиталом отечественных промышленных предпри-

ятий. Статья посвящена определению содержания результативности управления капиталом предприятия 
и его оценке по данным промышленных предприятий Украины. В ходе исследования определено, что ре-
зультативность управления капиталом предприятий связана с целевой направленностью управленческих 
воздействий на капитал, результирующий аспект которого проявляется в форме желаемых и ожидаемых 
экономических результатов в виде растущей динамики добавленной и внутренней стоимости предприятий. 
По результатам оценки стоимости отечественных промышленных предприятий определено, что ее фор-
мирование и рост происходит за счет накопления стоимости активов, при этом тенденции формирования 
добавленной стоимости являются разрушительными. Установлено, что причинами нисходящей динамики 
качества капитала является низкий технологический уровень капитала промышленных предприятий Украи-
ны, который обусловлен низкими темпами развития инновационной деятельности.

Ключевые слова: результативность, управление капиталом, качество капитала, стоимость, промышлен-
ные предприятия.

Melnyk Oksana. The effectiveness of capital management of domestic industrial enterprises. This scien-
tific article is devoted to determining the content of the efficiency of enterprise capital management and its evalua-
tion according to the data of industrial enterprises of Ukraine. The content of "performance" is ambiguously defined 
in economic scientific sources, and in the context of the problem of capital management of the enterprise little 
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researched. Modern specificity of capital formation at the enterprise causes expansion of the substantive space of re-
search of the effectiveness of capital management from the traditional financial and economic aspects to intellectual, 
technological, etc. In the course of work on the article, general and special methods of scientific knowledge were 
used, namely: bibliographic and terminological analysis, scientific generalization, methods of parameterization and 
standardization of indicators, value, financial and factor analysis, method of causation. The study found that the 
effectiveness of corporate capital management is related to the targeting of managerial effects on capital, the result 
of which is the desired and expected economic results in the form of increasing dynamics of added and intrinsic 
value of enterprises. According to the results of valuation of domestic industrial enterprises, it is determined that its 
formation and growth is due to the accumulation of the value of assets, with the tendency for value added forma-
tion, which is estimated on the basis of the ReOI model, is destructive. The resulting aspects of capital formation are 
directly related to the qualitative characteristics of capital, which are assessed on the criteria of risk, liquidity and 
profitability. It is established that the reasons for the declining dynamics of capital quality are the low technologi-
cal level of capital of industrial enterprises of Ukraine, which is caused by slow processes of innovation activity. 
The practical significance of this study is, first, the development of a methodological approach to assessing the per-
formance of capital management of industrial enterprises, which, according to the cost target model, calculate the 
internal value of the enterprise as a form of capital organization and determine the quality of capital, as a basis for 
identifying problems of capital formation. Secondly, it is proved that under the current post-industrial conditions of 
activity the main characteristics of the capital of industrial enterprises are the level of adaptability and intelligence, 
and the factors of their providing the level of innovative activity of enterprises.

Key words: рroductivity, capital management, quality of capital, value, industrial enterprises.

Постановка проблеми у  загальному вигляді. 
Наукова проблематика, що пов’язана з  питання оці-
нювання та забезпечення ефективності формування, 
накопичення, використання, розподілу капіталу під-
приємств є однією з найбільш обговорюваних як у нау-
ковому, так і  в  бізнес-товаристві, а  змістовні аспекти 
її дослідження характеризуються досить широким 
тематичним та міждисциплінарним спектром. Наукові 
праці, в  яких обговорюється управлінська природа 
капіталу підприємства, традиційно фокусуються на 
інвестиційному та фінансовому аспектах, при цьому 
сучасна проблематика капіталотворення є значно шир-
шою, а пріоритетними стають технологічні, інтелекту-
альні, соціальні аспекти тощо.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Тра-
диційно проблематика дослідження теоретичних та 
методичних питань управління капіталом сфокусо-
вана на фінансових аспектах, а  найбільш значущими 
є результати наукових досліджень І. Бланка, І. Булєєва, 
Н. Брюховецької, І. Івашковської, М. Кудіної, О. Сисо-
євої, Т. Т еплової, А. Т качової, Г.  Швиданенко тощо. 
Більш широко цю економічну проблематику дослі-
джують К. Д рурі, Р. К аплан, М.  Мейер, Д. Н ортон, 
Б. Райан, Д. Хан, Е. Хедриксен, Ч. Хорнгрен, Дж. Фос-
тер, К. У орд, В. Б уханець, О. Л існіченко, І. Р єпіна, 
К. Рябикіна, Л. Фролова, Н. Шевчук та ін. Незважаючи 
на наявність дуже вагомого наукового доробку у тео-
рії управління капіталом підприємств, аспект резуль-
тативності цілеспрямованого впливу досліджено не 
досить. Термін «результативність» в  управлінському 
аспекті капіталотворення науковці та практики вико-
ристовують контекстуально, не фокусуючись на його 
змістовній науковій специфіці.

Постановка мети. Мета статті – сформувати та 
аргументувати логіку аналізу результативності управ-
ління капіталом вітчизняних промислових підпри-
ємств та визначити специфічні сфери пріоритетного 
впливу з  урахуванням постіндустріальної специфіки 
промислового капіталотворення.

Виклад основного матеріалу дослідження 
з  повним обґрунтуванням отриманих наукових 

результатів. Авторську позицію щодо визначення 
результативності управління капіталом підприємств 
сформовано відповідно до таких змістовних положень:

-  одним із найбільш розповсюджених теоретич-
них підходів, у яких розкривається змістовна природа 
управління, є його інтерпретація як цілеспрямованого 
впливу суб’єкта на об’єкт. У  теорії управління соці-
ально-економічними системами цілеспрямованість 
розглядається з  погляду побудови цільових моделей, 
формалізація яких передбачає формування критеріїв 
або їх сукупності, які виступають основою конкрети-
зації та вимірювання наслідків спрямованих впливів 
суб’єкта на об’єкт [1]. Наслідки управлінських впливів 
у соціально-економічних системах описуються катего-
рією «економічні результати», зміст яких у  наукових 
економічних дослідженнях у змістовних межах цільо-
вого підходу характеризується як «ступінь (рівень) 
досягнення внутрішніх потреб підприємства та очі-
кувань менеджменту, що проявляється у конкретному 
економічному стані або показниках» [2, с. 6];

-  «результативність» у  науковому економічному 
дискурсі є дискусійною категорією з погляду її визна-
чення. Якщо пов’язати економічні категорії «резуль-
тат» та «результативність», то така постановка про-
блематики пов’язана із дослідженням економічних 
результатів з погляду організаційної здатності досягати 
очікування (цілі) та їхньої доцільності з погляду задо-
волення потреб користувачів результатів (споживачів) 
за певного рівня ефективності діяльності підприєм-
ства. У дослідженнях О. Олексюка задоволення потреб 
користувачів ототожнюється «з процесами викорис-
тання отриманих наслідків господарських операцій як 
вхідних-вихідних параметрів у  інших наступних про-
цесах, на тому ж чи іншому рівні соціально-економіч-
ної системи підприємства» [3, с. 42].

Базуючись на змістовних положеннях щодо резуль-
тативності управління, проблематика дослідження 
в аспекті капіталу промислових підприємств передбачає 
ідентифікацію цільових моделей та відповідних крите-
ріїв, на основі яких можна робити змістовні висновки 
щодо рівня та способів забезпечення результативності 
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управління капіталом. На основі узагальнення теоре-
тичного доробку щодо цільових моделей управлінського 
впливу на капітал визначено, що до найбільш пошире-
них цілей управління капіталом відносять забезпечення 
фінансової рівноваги; інвестиційної привабливості, 
фінансової стійкості та безпеки; економічної стійкості та 
безпеки; прибутку; добробуту власників; економічного 
зростання; формування та збільшення вартості або цін-
ності бізнесу. Варто наголосити, що визначені цілі не є 
суперечливими між собою, а певні з них є обов’язковою, 
але недостатньою передумовою для реалізації іншої 
цілі. До цільових моделей, які претендують на статус 
таких, що мають узагальнюючий характер, науковці від-
носять забезпечення економічної стійкості, економічної 
безпеки, економічного зростання, цінності та зростання 
вартості підприємства.

Не претендуючи на обґрунтування пріоритетності 
тієї чи іншої цільової моделі, зазначимо, що подальший 
дослідницький фокус автора буде зосереджено на вартіс-
ній проблематиці, яка пов’язує проблематику стійкості, 
економічного зростання, безпеки. Вартісний напрям 
управлінського підходу до вивчення капіталу підпри-
ємств є результуючим з  погляду об’єктно-суб’єктної 
змістовної природи підприємства. Відповідно, логіка 
аналізу результативності управління капіталом промис-
лових підприємств буде представлена з погляду форма-
лізації результатів оцінювання на основі оцінювання 
здатності капіталу забезпечувати формування та приро-
щення вартості, з  урахуванням сучасної постіндустрі-
альної специфіки капіталотворення.

Формування та прирощення вартості забезпечу-
ється двома факторами – діючими активами та величи-
ною доданої вартості, яка формується у процесах фор-
мування та використання капіталу. Щодо балансової 
величини капіталу, то протягом 2010–2018 рр. динаміка 

змін характеризувалася зростаючою тенденцією, при 
цьому динаміка зростання щодо попереднього року є 
нестійкою, до 2010 р. – темпи приросту постійно збіль-
шуються (табл. 1).

У  2017–2018  рр. спостерігається відповідність 
динаміки змін величини капіталу, доходів від продажу 
продукції та чистого прибутку аналітичним передумо-
вам «Золотого правила економіки», що свідчить про 
стабілізацію розвитку капіталотворення у  промисло-
вому секторі вітчизняної економіки.

Вимірювання доданої вартості, що формується про-
мисловим капіталом, здійснено відповідно до методу 
остаточного прибутку (Residual Income, RI) на основі 
аналітичної моделі остаточного операційного при-
бутку (Residual Operation Income, ReOI) [6]. Тенден-
ції щодо формування доданої вартості промисловими 
підприємствами є негативною протягом 2010–2018 рр. 
Так, жоден рік, навіть за умови прибуткової діяльності, 
промисловий капітал не генерував позитивних потоків 
доданої вартості, оскільки фактичний рівень рента-
бельності реалізації промислової продукції не відпові-
дав критичним значенням або рівень відповідності був 
недостатнім (табл. 2).

Тільки у 2018 р. показник прибутковості продажу 
продукції максимально наблизився до критичного 
рівня – на 94%, що забезпечило спред прибутковості 
(збитковості) капіталу на найвищому рівні (–0,22%) на 
досліджуваному інтервалі.

Результати капіталотворення визначаються якіс-
ними характеристиками капіталу, оскільки саме вони 
формують його здатність забезпечувати створення та 
прирощення вартості підприємства. На основі узагаль-
нень якісних характеристик капіталу в аспектах фінан-
сового ризику, ліквідності, прибутковості (табл.  3, 
рис. 1) можна зробити такі висновки:

Таблиця 1
Показники змін капіталу, доходів та прибутку промислових підприємств України у 2010–2018 рр.

Показники Роки 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Балансова величина капіталу
темп приросту (зменш), у % до поп.року 14,78 13,10 26,69 6,63 7,41 17,18 18,41 12,62 9,21
темп приросту (зменш), у % до 2010 року - 13,10 43,29 52,79 64,10 92,30 127,71 156,46 180,07

2. Виручка від продажу промислової продукції
темп приросту (зменш), у % до поп.року 24,33 19,97 4,91 -3,44 5,23 19,57 17,67 17,82 24,33
темп приросту (зменш), у % до 2010 року 24,33 31,41 27,05 34,06 66,68 102,47 146,36 185,71 24,33

3. Чистий прибуток (збиток)
7млн.грн. 11595 31962 2592 -4181 -178731 -188268 -24725 56124 109289
темп приросту (зменш), у % до поп.року 175,66 -91,89 -261,28 -4174,7 -5,34 86,87 327,00 94,73 175,66

Джерело: розраховано автором за даними [4; 5]

Таблиця 2
Показники змін капіталу, доходів та прибутку промислових підприємств України у 2010–2018 рр.

Показники Роки 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1. Додана вартість промислових під-
приємств, 8 млн.грн. -75187 -60486 -115314 -146186 -315797 -298265 -129986 -54289 -7226

2. Коефіцієнт відповідності фактич-
ного рівня рентабельності реалізації 
продукції критичному значенню

0,13 0,35 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 0,94

3. Спред прибутковості капіталу, % -6,56 -4,63 -7,34 -8,06 -16,26 -13,66 -5,05 -1,83 -0,22
4. Вартість підприємства, 8 млн. грн 337646 383972 457051 554571 334390 230878 373003 483881 589980
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−  з погляду фінансового ризику ситуація на вітчиз-
няних промислових підприємствах має негативну 
динаміку, на яку насамперед вплинуло зниження 
частки власного капіталу у  загальній його величині 
за рахунок накопичення збитків у величині нерозподі-
леного прибутку. При цьому варто відмітити, що цей 
факт позитивно вплинув на динаміку величини серед-
ньозважених витрат на капітал, які є однією з найбільш 
важливих характеристик результативності управління 
формуванням капіталу промислових підприємств;

−  рівень ліквідності та прибутковості капіталу 
характеризується критично низькими значеннями. 
Ключовою проблемою вітчизняного промислового 
бізнесу є недостатній рівень рентабельності реалізації 
промислової продукції, навіть за умови їхньої прибут-
кової діяльності. Більш змістовних висновків можна 
дійти за умови аналізу характеристик капіталу у техно-
логічному, інтелектуальному та соціальному аспектах, 
які сьогодні визначають фінансовий профіль результа-
тивності управління капіталом промислового бізнесу.

Технологічна структура вітчизняного промислового 
виробництва не відповідає сучасним параметрам, які є 
характерними для промислових підприємств розвине-
них країн світу. За даними Всесвітнього Банку, частка 
української високотехнологічної продукції у загальному 

обсязі експорту продукції становить 5,5% [7], а  про-
мислової продукції – не перевищує 4% (рис. 2), тоді як 
у промислово розвинених країнах цей показник сягає: 
у Сінгапурі – 50%, Малайзії – 45%, Китаї – 28%, Фран-
ції – 25%, Великобританії – 21%, США – 20%, Японії – 
18%, Німеччині, Чехії – 15%, Канаді – 14%, Росії – 9%.

Традиційно експорт вітчизняної промислової продук-
ції характеризується сировинною спрямованістю, а для 
забезпечення зростання частки продукції з  високою 
доданою вартістю у  загальному обсязі продажу необ-
хідною умовою є збільшення обсягу капіталовкладень 
у розвиток сучасної технологічної ресурсної бази, у тому 
числі за рахунок прямого іноземного інвестування.

Рівень технологічності розвитку промислового 
виробництва безпосередньо пов’язаний з  інтелекту-
альною складовою частиною, яка визначається дина-
мікою витрат на здійснення НДДКР. Відповідно до 
даних Всесвітнього Банку, найбільшими витрати на 
наукові дослідження є у Південної Кореї (близько 4% 
ВВП), на рівні 3% ВВП витрачають США, Ізраїль, 
Фінляндія, Німеччина, Японія, Швеція. У Р осії цей 
показник на рівні 1% ВВП, в Україні – 0,8% ВВП [9]. 
Частка витрат на наукові розробки у  величині інно-
ваційних витрат промислових підприємств протягом 
2010–2018 рр. зросла з 12,38% до 26,34%, при цьому 

Таблиця 3
Показники оцінювання рівня якості капіталу промислових підприємств у фінансовому аспекті

Аналітичний 
аспект Показники

Вагомість показ-
ника в аналітич-

ному аспекті

Вагомість аспекту 
у загальному показ-
нику якості капіталу

Ризик

Коефіцієнт структури капіталу 0,2

0,15
Модель достатності власних оборотних коштів 
для формування запасів 0,2

Коефіцієнт перманентного капіталу 0,3
Середньозважені витрати на капітал 0,3

Ліквідність
Коефіцієнт поточної ліквідності 0,25

0,3Коефіцієнт проміжної ліквідності 0,25
Коефіцієнт загальної ліквідності 0,5

Прибутковість
Рентабельність капіталу за чистим прибутком 0,2

0,55Рентабельність власного капіталу за чистим прибутком 0,2
Рентабельність реалізації продукції за чистим прибутком 0,6

Джерело: сформовано автором
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Рис. 1. Показники фінансового рівня якості капіталу  
промислових підприємств України та факторів, які його формують

Джерело: розраховано автором на основі [4; 5]
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абсолютна величина витрат залишається критично 
низькою (3208,8  млн. грн). У  2018  р. нові техноло-
гічні процеси впроваджувало 451 [10, с.  76] промис-
лове підприємство, що становить 1,015% від загальної 
кількості у промисловості (44425 од.) [5, с. 19], а обсяг 
інноваційної продукції у загальнопромисловому обсязі 
реалізації становив 0,8%.

Безумовно, в  українському промисловому бізнес-
просторі є інноваційні компанії, які здатні конкурувати 
на світовому ринку з конкурентоспроможною продук-
цією («Метінвест», ПАТ «ФЕД», PET Technologies, 
«Інтерпайп», «Ельворти» та ін.), при цьому кількість 
таких підприємств на загальному фоні є незначною.

Висновки з  цього дослідження і  перспективи 
подальших розвідок у  цьому напрямі. Результатив-
ність управління капіталом сучасних промислових 
підприємств визначається, з  одного боку, підприєм-
ницькими здатностями менеджменту компаній, що 
забезпечують формування інноваційного високотех-
нологічного промислового капіталу, з  іншого – дер-
жавною інноваційною індустріальною політикою, яка 

має створити сприятливі інвестиційні передумови та 
економічні свободи для створення сучасних робочих 
місць у  промисловому секторі у  країні з  населенням 
40 млн. чол. Варто звернути увагу на те, що сьогодні 
у США та ЄС на порядок денний виносяться конкретні 
питання та програми дій щодо стимулювання розви-
тку промислового капіталу на новій концептуальній 
основі, базові положення якої викладено у  концепції 
«Індустрія 4.0». При цьому в Україні вже не один рік 
і науковці і практики наголошують на необхідності реа-
лізації цієї концепції, при цьому конкретних, а не декла-
ративних кроків у цьому напрямі так і не зроблено.

З огляду на специфіку сучасного промислового капі-
талотворення з погляду перспектив подальших дослід-
жень автора у напрямі розвитку теорії результативності 
управління капіталом промислових підприємств, акту-
альними є питання розроблення системи нефінансових 
критеріїв та показників, на основі яких можливо іденти-
фікувати причини та наслідки формування результатів 
управлінського впливу на капітал за сучасних постінду-
стріальних умов розвитку промислового бізнесу.
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