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ВСТУП 

Управління ефективністю інвестицій промислових підприємств 
України є нагальною проблемою функціонування цих підприємств. У 
сучасних умовах розвиток промислових підприємств, особливо маши-
нобудівних, визначає стан виробничого потенціалу держави, формує 
стабільне функціонування інших галузей економіки. Про наявність 
проблем у функціонуванні промислових підприємств машинобудівної 
галузі свідчать певні негативні тенденції стосовно інвестицій цих під-
приємств та їх освоєння. Інвестиції сприяють структурній перебудові 
економіки, формують умови технічного переоснащення підприємств, під-
вищення інноваційності, рівня знань працівників та людського капіталу.  

Дослідженнями перспектив і динаміки розвитку підприємств ма-
шинобудівної галузі, висвітленням питань щодо інвестицій та управ-
ління ними займались Г. Александер, І. Бланк, Дж. Бейлі, С. Брю, 
М. Войнаренко, А. Гойко, О. Гончар, О. Іванілов, Н. Карачина, 
К. Ковтуненко, К. Макконнелл, О. Мороз, В. Нижник, О. Орлов, 
Г. Савіна, Н. Сириченко, В. Стадник, В. Хачатрян, Н. Хрущ, А. Череп, 
Л. Чорна та інші науковці.  

Гострою проблемою сьогодення для підприємств машинобудівної 
галузі є їх кадрове забезпечення, стратегічний розвиток та формуван-
ня певної сфери сукупних знань підприємства. У науковців та практи-
ків одночасно з зацікавленістю людським капіталом підприємства 
зростає увага до відносин між зацікавленими сторонами (стейкхолде-
рами) до забезпечення спільних цілей та стратегічної спрямованості 
на розширене відтворення із залученням відповідних інвестицій. Дос-
від роботи вітчизняних та закордонних підприємств протягом останніх 
десятиліть показав, що ефективному управлінню інвестиціями сприяти-
ме використання концепції стейкхолдерів, яка допоможе виявити клю-
чові показники ефективності інвестицій і діяльності підприємств. 

Дослідженню людського капіталу та його впливу на економічний 
розвиток, приділяється значна увага як зарубіжних, так і вітчизняних 
науковців. Значним є внесок результатів наукових та прикладних дос-
ліджень Й. Бен-Порета, Г. Бовена, Д. Богині, О. Грішнової, 
Е. Дж. Доллана, А. Добриніна, С. Дятлова, О. Захарової, І. Каленюка, 
Т. Кір’яна, Ф. Махлупа, Д. Мельничука, І. Скоблякової, В. Смірнова, 
Л. Туроу, Т. Шульца та інших.  

Теорія зацікавлених сторін в управлінні діяльністю підприємства 
та оцінювання ефективності функціонування підприємства досліджу-
ється в працях А. Аммарі, Р. Аскофа, Н. Бурєннікової, Дж. Вуд, 
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Л. Гаценко, В. Гросул, Т. Доналдсона, Н. Краснокутської, Р. Мітчела, 
Дж. Ньюбоулда, Л. Престона, Е. Фрімана, В. Ярмоленка та інших.  

Дослідження складу основних та допоміжних зацікавлених сторін 
(стейкхолдерів), цілей їхньої діяльності з метою узгодженості цих ці-
лей із вивченням взаємозв’язків між зацікавленими сторонами допо-
може виявити ключові показники ефективності результатів діяльності 
підприємства. Зазначене вище уможливлюється у випадку ефективно-
го використання в управлінні людським капіталом пдприємства (як 
однієї зі складових інтелектуального капіталу), котрий є компонентом 
окремих стейкхолдерів підприємства. 

Однак у контексті стейкхолдерської теорії проблема дієвого 
управління інвестиціями підприємств машинобудування і підвищення 
на цьому підґрунті ефективності інвестицій залишається надзвичайно 
актуальною. 

У монографії, на основі аналізу та застосування новітніх підходів, 
розглядаються теоретичні й методичні засади і практичні рекоменда-
ції щодо управління ефективністю інвестицій промислових підпри-
ємств у контексті стейкхолдерської теорії (в основу монографії 
закладено опубліковані авторські роботи). 

При цьому авторами вирішено такі завдання: 
− уточнено сутність і запропоновано оновлену систематизацію ін-

вестицій машинобудівних підприємств (зокрема, інноваційні та інте-
лектуальні, й інвестиції в людський капітал) з метою ефективного 
управління ними; 

− поглиблено методичні підходи до оцінювання ефективності ін-
вестицій в окремі групи стейкхолдерів для подальшого удосконалення 
безперервного управління цією ефективністю із доповненням існую-
чих у стейкхолдерській теорії класифікацій груп зацікавлених сторін; 

− визначено основні джерела, напрями і потенціал інвестицій в 
окремі групи стейкхолдерів для забезпечення розширеного відтворен-
ня із розробкою пропозицій щодо реалізації цих напрямів; 

− виокремлено складові показники (компоненти) впливу/форму-
вання людського капіталу учасників виробництва для оцінювання 
ефективності інвестицій в них; 

− за відповідними складовими встановлено фактичну ефектив-
ність базових процесів функціонування машинобудівних підприємств 
із виокремленням певних груп стейкхолдерів; 

− сформовано стратегію управління інвестиціями промислових 
підприємств у контексті стейкхолдерської теорії з використанням ін-
струментарію та методики SEE-управління; 
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− запропоновано для окремих груп стейкхолдерів практичні під-
ходи в можливості управління ефективністю інвестицій на підґрунті 
відповідного комплексу моделей показників ефективності, які слугу-
ватимуть складовими механізму управління ефективністю інвестицій 
промислових підприємств у контексті зацікавлених сторін. 

Наукова новизна положень та результатів наведених у монографії 
полягає в комплексному дослідженні теоретико-методичних аспектів 
управління ефективністю інвестицій промислових підприємств у кон-
тексті стейкхолдерської теорії та їх практичного застосування в діяль-
ності цих підприємств, причому можна виділити такі основні аспекти: 

− запропоновано науково-методичні підходи до застосування ав-
торського інтегрального коефіцієнта ефективності функціонування 
складових показників (компонент) впливу/формування людського ка-
піталу учасників виробництва, котрий вказує на комплексний резуль-
тат взаємодії певних складових інвестицій у людський капітал, що 
сприяє поглибленню розуміння значущості цих елементів у процесі 
виробництва продукції машинобудівними підприємствами; 

− запропоновано поняття «узгодженої мети» між окремими стейк-
холдерами та підприємством як акумулятора усіх прогресивних так-
тичних цілей зацікавлених сторін (стейкхолдерів), рушія економіки, 
котрий спрямовується у перспективне майбутнє, що наповнює новим 
змістом принцип цілеспрямованості управління ефективністю інвес-
тицій у сенсі необхідності обов’язкового узгодження та/або збалансу-
вання цілей зацікавлених сторін; 

− удосконалено здійснення SEE-управління ефективністю інвес-
тицій в основних внутрішніх стейкхолдерів на основі SEE-моделей 
складових ефективності (як якісної складової результативності), яке 
спрямоване на удосконалення виробничої діяльності підприємств ма-
шинобудування у контексті уможливлення оперативного корегування 
кожної складової ефективності до того, як досягнуто кінцевий резуль-
тат такої діяльності; це управління, на відміну від існуючих підходів, 
сприяє досягненню узгодженої між певними зацікавленими сторонами 
(стейкхолдерами) мети функціонування та розвитку підприємства; 

− удосконалено науково-методичні підходи до оцінювання ефек-
тивності інвестицій на підґрунті SEE-моделювання, котрі на відміну 
від існуючих, ґрунтуються на розумінні того, що якісна складова ефе-
ктивності певних процесів функціонування підприємств, вказує на ко-
ефіцієнт корисної дії цього процесу; 

− розвинуто трактування сутності категорії «ефективності інвес-
тицій» як якісної складової результативності, яка на відміну від існу-
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ючих, характеризує ефективність будь-якого процесу з трьох точок 
зору: вигоди, витрати, вигоди і витрати одночасно; 

− розвинуто модель SEE-управління ефективністю інвестицій, яка 
на відміну від інших, ґрунтується на SEE-аналізі, сприяє вишукуван-
ню SEE-резервів, враховує SEE-ризики та фактори (F-імпульси), які 
сприяють підвищенню ефективності інвестицій машинобудівних під-
приємств; 

− розвинуто науково-методичні підходи до формування стратегій 
управління ефективністю інвестицій машинобудівних підприємств з 
внесенням обов’язкових заходів та інструментарію пов’язаних з обчи-
сленням показників складових ефективності: коефіцієнтів корисної дії 
процесів щодо формування новоствореної вартості. 

Наведені положення монографії розвивають теоретичні та методо-
логічні підходи на основі сукупностей методів і прийомів наукового 
пізнання, таких як діалектичний та системно-комплексний підходи до 
вивчення управління ефективністю інвестицій промислових підпри-
ємств. Також при виконанні поставлених завдань у монографії засто-
совано теоретичні та емпіричні методи. Практичні результати 
наведеного дослідження можна застосовувати як підґрунтя для 
розв’язання проблемних питань щодо управління ефективністю інвес-
тицій промислових підприємств у контексті стейкхолдерської теорії 
на рівні виробничої діяльності промислового підприємства машино-
будівної галузі. 

Автори висловлюють щиру подяку кандидату економічних наук, 
професору, завідувачу кафедри економіки підприємства і виробничого 
менеджменту Вінницького національного технічного університету 
О. Й. Леську та доктору фіз.-мат. наук, професору В. О. Ярмоленку за 
слушні поради та наукові дискусії; рецензентам монографії, доктору 
економічних наук, професору О. М. Ткачук, доктору економічних на-
ук, професору Н. П. Карачині, доктору економічних наук, професору 
В. В. Зяньку за неоціненні поради щодо рукопису монографії. Велика 
вдячність нашим шановним колегам та друзям, колективу кафедри 
економіки підприємства і виробничого менеджменту Вінницького на-
ціонального технічного університету за підтримку, а також нашим ро-
динам за створення сприятливих умов для наукової роботи, що 
уможливило вихід монографії у світ. 
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РОЗДІЛ 1 ТЕОРЕТИЧНІ ТА МЕТОДИЧНІ АСПЕКТИ 
УПРАВЛІННЯ ЕФЕКТИВНІСТЮ ІНВЕСТИЦІЙ 

ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ  
З ВРАХУВАННЯМ СТЕЙКХОЛДЕРСЬКОЇ ТЕОРІЇ 

1.1 Ефективність інвестицій: сутність, класифікації 
та роль інвестицій в людський капітал  
з врахуванням стейкхолдерської теорії  

Удосконалення управління ефективністю інвестицій, які визнача-
ють напрям розвитку підприємства, є нагальною проблемою сього-
дення. Саме ефективні інвестиції (від латинського «invest», що 
означає «вкладати») сприяють конкурентоспроможності виробництва, 
його модернізації, економічному зростанню, підвищенню показників 
діяльності промислових підприємств, на яких виробляють продукцію 
з високою доданою вартістю. Інвестиції можна вважати основою зро-
стання економіки в цілому, певних її галузей і кожного конкретного 
підприємства. 

Трактування сутності інвестицій зароджувалось в дослідженнях 
представників пізнього меркантилізму в різних країнах в період 
XVI–XVIII століть в працях англійського економіста Томаса Мана 
[14], француза Жана Батиста Кольбера [73], українця Феофана (Єлеа-
зара) Прокоповича [131], які вважали, що основним джерелом вкла-
день виступають реальні гроші. 

Засновник класичної політекономії шотландський економіст 
А. Сміт у своїй праці «Дослідження про природу і причини багатства 
народів» [184] приділяв велику увагу капіталу, способам його накопи-
чення і застосування та вказував на формування інвестицій визначе-
ним природнім порядком, який утворює сільське господарство і 
капітал фермера.  

Німецький економіст, представник пізньої класичної школи полі-
тичної економії К. Маркс в своїх працях обґрунтував роль інвестицій 
як основи відтворювального процесу капіталу й способу виробництва, 
який визначає суспільний устрій. Додана вартість представляється ос-
новним мотивом інвестування. Залежно від способу її витрат відтво-
рення може бути простим, коли вся додана вартість витрачається на 
споживання, і розширеним, коли частина доданої вартості зберігаєть-
ся та стає джерелом накопичення [136]. Також К. Маркс вперше розк-
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рив зміст стадій інвестиційного процесу, які полягають у послідовнос-
ті: інвестування – перетворення вкладених цінностей в приріст варто-
сті капіталу – отримання доходів і прибутку. 

На мікроекономічному рівні теорія інвестицій отримала розвиток 
в працях Е. Бам-Баверка, Л. Вальраса, Дж. Б. Кларка, які досліджували 
проблеми встановлення цін на інвестиційні ресурси та їхній вплив на 
процеси накопичення й інвестування капіталу, виявляли й досліджу-
вали фактори, які впливають на попит і пропозицію на інвестиційних 
ринках [132; 220]. 

На думку А. Маршалла, до інвестицій відносяться всі затрати на 
капітал, які здатні приносити своєму власнику дохід в майбутньому 
[139]. Це затрати на торговельно-промисловий капітал – фабрики, 
машини, сировину, житлові приміщення, одяг тощо, і грошовий капі-
тал – позики, що видаються під заставу та інші форми контролю над 
грошовим ринком. 

У характерних політико-економічних умовах початку ХХ століття 
механізм ринкового саморегулювання дещо втрачає свою силу, тому 
виникла об’єктивна необхідність зміщення акцентів в дослідженні ін-
вестицій з мікро- на макрорівень та обґрунтування ролі держави в ре-
гулюванні інвестиційної діяльності. На думку Дж. М. Кейнса, саме 
інвестиції, а не заощадження приводять до зміни доходів, причому 
зростання доходу в подальшому сприяє розширенню виробництва. 
Держава стимулює попит на засоби виробництва та нові інвестиції, 
психологія людей зумовлює рівень усвідомлених взаємовідносин гос-
подарюючих суб’єктів [114], тобто фактично – інтереси зацікавлених 
сторін (стейкхолдерів). Отже, уже у працях Дж. М. Кейнса відмічаєть-
ся, що прибуток втрачає роль головного, якщо не єдиного мотивуючо-
го до інвестицій фактора. Т. Веблен відмічав, що в епоху ринкового 
господарювання реальна влада належить підприємцям, які зацікавлені 
тільки в прибутку на свій капітал і не вкладають цей капітал у вироб-
ництво, а надають його в кредит [31]. 

У радянський період, за умов командно-адміністративної системи, 
термін «інвестиції» практично не використовувався. Замість нього за-
стосовували такі поняття, як «накопичення капіталу» і «капітальні 
вкладення», під якими розуміли довгострокові капітальні витрати на 
створення нових, реконструкцію і розширення діючих основних виро-
бничих і невиробничих фондів [18; 61]. 
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Висвітлення питань щодо інвестицій та управління ними на різних 
інституційних рівнях є науковим надбанням Г. Александера [216], 
І. Бланка [13], Дж. Бейлі [216], С. Брю [133], М. Войнаренка [33; 263], 
А. Гойка [45], О. Іванілова [76], К. Ковтуненко [118], К. Макконнелла 
[133], Г. Савіної [179], Н. Сириченко [182], В. Хачатрян [200], 
Н. Хрущ [205], А. Череп [212], Л. Чорної [213], В. Шарпа [216] та ін-
ших, однак у сучасній науковій думці так і не склалось єдиного чітко-
го визначення інвестицій як економічної категорії. 

Сучасне розуміння інвестицій ґрунтується, в основному, на підхо-
дах з точки зору інвестора, який діє на рівні підприємства, прагне до 
отримання прибутку, збереження й примноження капіталу. Такий під-
хід започаткували та розвинули В. Шарп, Г. Александер, Дж. Бейлі, 
які віддають перевагу фінансовому капіталу, що вкладається в різні 
чинники виробництва для отримання позитивного результату. В розу-
мінні В. Шарпа інвестувати означає «розлучитись з грошима сьогодні, 
щоб отримати їх більшу суму в майбутньому» [216].  

За твердженням К. Макконнелла і С. Брю: «Інвестиції – це витрати 
на будівництво нових заводів; на верстати і устаткування з тривалим 
строком служби; витрати на виробництво і нагромадження засобів ви-
робництва, збільшення матеріальних запасів; витрати на поліпшення 
освіти, здоров'я працівників чи на підвищення мобільності робочої 
сили». Також особливим моментом є те, що «інвестиції потрібно ви-
значати передусім як вкладення у розвиток продуктивних сил підпри-
ємства, а на макрорівні – у розвиток продуктивних сил суспільства» 
[133]. Причому особливим видом інвестицій (інвестиції в людський 
капітал) вони розуміють будь-який засіб, спрямований на зростання 
продуктивності праці працівників (підвищення їх кваліфікації і розви-
ток навиків). 

Одним з перших сучасних визначень економічної сутності інвес-
тицій вітчизняних науковців можна відзначити запропоноване 
І. Бланком, згідно з яким «інвестиції – це вкладення капіталу в усіх 
його формах у різноманітні об’єкти (інструменти) господарської дія-
льності з метою отримання прибутку, а також досягнення іншого еко-
номічного чи позаекономічного ефекту, здійснення якого базується на 
ринкових принципах і пов’язане з факторами часу, ризику та ліквідно-
сті» [13, с. 17–18]. 
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Згідно з прийнятим Законом України «Про інвестиційну діяль-
ність» використовується таке визначення: «Інвестиціями є всі види 
майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти 
підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створю-
ється прибуток (дохід) та/або досягається соціальний та екологічний 
ефект» [68]. А. Череп, аналізуючи визначення наведене в Законі Укра-
їни «Про інвестиційну діяльність», вказує, що грошові засоби недоці-
льно відносити до майнових цінностей і пропонує таке визначення 
«інвестиції – це всі види грошових, майнових та інтелектуальних цін-
ностей, що вкладаються в реальні та фінансові активи з метою отри-
мання прибутку (доходу)» [205, с. 16]. За даними підходами роздуми 
запропоновані автором збігаються за своєю суттю з дослідженнями та 
пропозиціями Т. Дорошенко [59]. Однак, на нашу думку, якщо врахо-
вувати інтереси зацікавлених сторін, які пов’язані з діяльністю підп-
риємства і які забезпечують можливість функціонування та самого 
існування підприємства (тобто з позицій стейкхолдерської теорії), то 
наявність соціального і екологічного ефекту є позитивним акцентом у 
даному визначенні. Іншої думки стосовно необхідності розмежування 
грошових, майнових і інтелектуальних цінностей як окремих і не-
пов’язаних між собою категорій дотримується у своєму дослідженні 
С. Шевченко [218]. На думку автора всі інвестиції вкладаються в 
об’єкти підприємницької діяльності тільки з метою отримання прибу-
тку (а не просто доходу). Погодимось зі зверненням автором уваги на 
те, що підхід за яким інвестування не може здійснюватися з метою 
отримання соціального ефекту є хибним, оскільки наприклад, вкла-
дення коштів у певні об’єкти невиробничої сфери можна розглядати 
як заходи стосовно відтворення робочої сили. 

У своїх дослідженнях стосовно розуміння поняття інвестицій 
Д. Левчинський погоджується з визначенням З. Герасимчука [41], що 
«інвестиції це всі види фінансових, матеріальних і інших цінностей, 
які вкладаються інвесторами в об’єкти підприємництва і інші види 
діяльності з метою отримання доходу» [127, с. 132], але відзначає, що 
інвестиції це різні види вкладення ресурсів, які дозволяють забезпечи-
ти соціально-економічний розвиток, якість життя, екологічну рівнова-
гу, різні ефекти тощо [127, с. 136]. Деякою мірою аналогічної думки 
дотримується і О. Яременко, особливо в частині розглянутих основ-
них характеристик економічної сутності інвестицій [223]. Дозволимо 
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собі не погодитись з наведеною думкою в зв’язку з тим, що автор від-
мовляється від досягнення такої мети, як отримання доходу/прибутку, 
хоча і вводить можливість забезпечення ефектів і певних гараздів для 
зацікавлених сторін.  

Л. Сорока визначає інвестиції як «всі види грошових, майнових та 
інтелектуальних цінностей, що вкладаються в підприємства, підприє-
мницькі проекти й програми, які сприяють розвитку виробництва та 
невиробничої сфери, підприємництва, з метою отримання прибутку та 
соціального ефекту» [185]. Цю думку поділяють: Т. Музиченко, до-
даючи, що вкладення здійснюються з метою отримання більшого при-
бутку та забезпечення безперервності процесу розширеного 
відтворення [150, с. 162]; Л. Гораль, акцентуючи на тому, що «інвес-
тиції – це засіб розміщення капіталу у будь-якій галузі економіки» 
[48, с. 25]; І. Безп’ята, розглядаючи інвестиції з позиції ресурсного пі-
дходу як вкладення фінансових, матеріальних та інтелектуальних ре-
сурсів в оборотні й необоротні активи [9]. Деякі науковці вважають 
інвестиції ресурсом підприємства, виокремлюючи при цьому групи 
ресурсів залежно від видів діяльності підприємства (ресурси, що об-
слуговують операційну, фінансову, інвестиційну діяльність) [32; 35]. 

Досить гостро для сучасних вітчизняних промислових підпри-
ємств постає питання залучення інвестицій. Як відмічає А. Череп [212, 
с. 10], вище керівництво має мати чітку «інвестиційну філософію», 
тобто чітко визначити напрямки стратегічного розвитку підприємства 
і спрямованість інвестицій, формуючи для себе певний спосіб мис-
лення та поведінки у відповідних умовах. Розглянувши велику кіль-
кість трактувань дефініції «інвестиції» різних авторів, погодимось із 
результатами дослідження Н. Сириченко в тій частині, що: «кожне з 
формулювань суті інвестицій представляє певний науковий інтерес, 
оскільки дозволяє виявити погляд окремого автора на суть інвестицій 
і представити це поняття об’ємніше; трактування суті інвестицій бага-
тьох авторів до певної міри схожі, за винятком окремих деталей; зу-
стрічаються лаконічні визначення суті інвестицій, що характерно 
переважно для зарубіжних авторів і більше розгорнуті – вітчизняних 
авторів» [182, с. 264]. У сучасній економічній літературі застосовуєть-
ся значна кількість понять, термінів, які характеризують різні види 
інвестицій, тому виникає необхідність розподілити їх за окремими 
групами та класами.  
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У багатьох працях, наприклад, роботах О. Іванілова [76], І. Бланка 
[79], А. Череп [212], Є. Плаксіної [168], М. Войнаренка [36] та інших 
виділяють такі ознаки класифікації інвестицій: за об’єктами вкладення 
засобів; за участю в інвестуванні; за формою власності інвесторів; за 
регіональною ознакою тощо.  

І. Бланк і А. Череп пропонують 15 основних ознак, за якими виді-
ляють 40 видів інвестицій підприємства [79; 212], однак, на жаль, на-
ведену класифікацію повністю складно використовувати у практичній 
діяльності підприємства, через відсутність зв’язку з системою плану-
вання на підприємстві. Погодимось з класифікацією запропонованою 
О. Іваніловим [76], який розширив перелік наведених компонентів за 
окремими ознаками, додавши до інвестицій за об’єктом інвестування 
інтелектуальні інвестиції та інвестиції в людський капітал. Охаракте-
ризуємо форми інвестицій за об’єктом інвестування. 

Реальні інвестиції – вкладення у виробничі фонди (основні та обо-
ротні). Загалом це вкладення в матеріальні активи – будинки, споруди, 
обладнання та інші товарно-матеріальні цінності, а також нематеріа-
льні активи. 

Фінансові інвестиції – характеризують вкладення капіталу в різні 
фінансові інструменти (переважно в цінні папери) з метою отримання 
прибутку в майбутньому. 

Інтелектуальні інвестиції – це вкладення в об’єкти інтелектуальної 
власності, які виходять з авторського права, винахідницького та пате-
нтного права, права на промислові зразки та корисні моделі. 

Інвестиції в людський капітал – це вкладення в освіту, підвищення 
кваліфікації, соціальну сферу. Ці інвестиції довгострокові та окупо-
вуються в майбутньому [76]. А. Череп, уточнюючи певні форми інвес-
тиції, виділяє також і інноваційну форму інвестицій як вкладення в 
нововведення [212]. 

Також необхідно відмітити, що інтелектуальні інвестиції можна 
представити як інвестиції в інтелектуальний капітал, який має у своє-
му складі людський капітал, структурний капітал та споживчий капі-
тал [189; 230], і врахувати, що наведені види капіталів взаємодіють 
між собою одночасно формуючи синергетичний ефект. Інвестиції в 
структурний капітал – це вкладення коштів в побудову ефективних 
організаційних структур підприємства, створення і вдосконалення 
внутрішніх інформаційних систем, у формування об’єктів інтелектуа-
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льної власності. Інвестиції в споживчий капітал – це вкладення коштів 
у організацію взаємодії з клієнтами і партнерами, формування розви-
неної бази даних про клієнтів і споживачів, розвиток брендів, розви-
ток бізнес-репутації підприємства. 

Проаналізувавши наведені підходи, погодимось з необхідністю 
виділення інноваційної форми інвестицій, інтелектуальних інвестицій 
та інвестицій в людський капітал, додавши при цьому інвестиції в 
споживчий і структурний капітал як таких, які визначають нові підхо-
ди та тенденції у розвитку визначених видів діяльності підприємства. 
Взаємодії між людським, структурним та споживчим капіталом до-
зволяють сформувати якісний інтелектуальний капітал організації 
який є сукупністю знань, вмінь, навичок працівників, інтелектуальної 
власності підприємства й інших нематеріальних активів, які активно 
використовуються для забезпечення ефективної науково-дослідної, 
виробничої та комерційної діяльності, формуючи інноваційні продук-
ти або послуги і забезпечуючи конкурентні переваги (рис. 1.1). 

Рисунок 1.1 – Форми інвестицій 

Використання інтелектуального капіталу організації найчастіше 
проявляється у вигляді інновацій, які можна трактувати не тільки як 
радикальні зміни, пов’язані зі створенням нових рішень, але також як 
реалізовані крок за кроком заходи, що випливають з досвіду організа-
ції, та застосування рішень, апробованих у цьому сегменті ринку. 
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Тобто, в умовах конкурентного ринкового середовища практично всі 
інвестиції мають бути інноваційними і забезпечувати інноваційний 
розвиток підприємства. 

Розглянемо детальніше проблемні питання пов’язані з людським 
капіталом та інвестиціями в людський капітал підприємства.  

Ще в XVII сторіччі В. Петті основним багатством країни вважав 
живих людей, які володіють живими діючими силами [167]. Ідеї 
В. Петті слугували початком досліджень багатства суспільства та його 
складових. В XVIII сторіччі в праці «Дослідження природи і причин 
багатств народів» А. Сміт довів, що вирішальна роль в виробництві 
багатства належить працівнику, його навичкам і здібностям. Витрати, 
пов’язані з виробничими вкладеннями в людину, сприяють зростанню 
продуктивності її праці і повертаються разом з прибутком [184]. У до-
слідженнях А. Сміта міститься положення, яке в наступних економіч-
них обговореннях стало причиною різних поглядів в процесі 
створення сучасної теорії людського капіталу – віднесення до основ-
ного капіталу тільки надбаних та корисних здібностей людей, що ви-
магають визначених вкладень. 

К. Маркс до продуктивних здібностей людини застосував поняття 
«основного капіталу». «З погляду безпосереднього процесу виробниц-
тва збереження робочого часу можна розглядати як виробництво ос-
новного капіталу, причому під цим основним капіталом розуміють 
саму людину» [137, с. 178]. Однак К. Маркс не пов’язував капітал лю-
дини зі знаннями і вміннями. Роль освіти в суспільстві пов’язував з 
економічним розвитком країни і інший класик політекономії – 
Д. Рікардо, який в числі перших розглянув поняття «робоча сила», 
«витрати відтворення робочої сили», «затрати на освіту» [177]. 

В кінці XIX на початку XX сторіч сформувались дві течії економі-
чної думки, стосовно визначення поняття «людський капітал». Біль-
шість вчених вважали капіталом саму людину: цієї думки 
дотримувались Л. Вальрас, Дж. М. Кларк, Г. Д. Маклеод, Дж. Мак-
Куллох, Й. Тюнен, Т. Уітштейн, У. Фарр, І. Фішер. Представники ін-
шої течії вважали, що капіталом є успадковані і надбанні людиною 
якості і здібності. Цього напрямку дотримувались Ф. Ліст, Дж. Мілл, 
У. Рошер, Н. Сеніор, Х. Сиджуік, Дж. С. Уолш. 

Наприклад, Дж. Мілл відмічав таке: «сама людська істота це не 
капітал. Людина слугує ціллю, заради якої існує багатство. Але її над-
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бані здібності, які виступають тільки як засіб і які реалізуються тільки 
завдяки праці, чітко можна віднести до категорії капіталу» [251]. Од-
нак в той же час Л. Вальрас стверджував, що людина сама по собі є 
«природнім і вічним капіталом. Природнім – бо він не зроблений 
штучно, вічним – бо кожне покоління відтворює собі подібних» [263]. 
А. Маршалл намагався ввести термін «персональний капітал», вважа-
ючи його більш прийнятним порівняно з «людським капіталом». Лю-
дину капіталом він не вважав, на його думку, людина не може ані 
продаватися, ні купуватися подібно машинам, продаватися може тіль-
ки праця [139]. Така думка відомого економіста як А. Маршалл надов-
го затримала вивчення проблеми капіталу, втіленого в людині. 

З середини минулого сторіччя в США почало формуватися більш 
розширене тлумачення національного багатства, пов’язане з дослі-
дженнями Т. Шульца, автора робіт з теорії «людського капіталу» і 
«інвестицій в людину». Згідно з його теорією, близькою до ідей 
В. Петті і А. Сміта, однією з основних форм багатства є матеріалізо-
вані в людині знання – загальні і спеціальні, і його здатність до проду-
ктивної праці.  

Т. Шульц відмічав: «Концепція капіталу випливає з наявності чо-
гось реально існуючого, що має економічну властивість надавати 
майбутні послуги, які мають визначену вартість. Розуміння капіталу 
як дечого такого, що надає майбутні послуги, дозволяє приступити до 
поділу цілого на дві частини – на людський капітал і капітал не 
пов’язаний з людиною» [258]. Схожої думки дотримувався Г. Бовен: 
«…капіталом є будь-який актив – фізичний або людський, який здатен 
генерувати потік майбутніх доходів» [233]. Г. Бовен вважав, що «люд-
ський капітал складається з надбаних знань, навичок, мотивації і енер-
гії, якими наділені людські істоти і які можуть використовуватися 
протягом визначеного періоду часу з метою виробництва товарів і по-
слуг» [233]. Й. Бен-Порет визначає людський капітал, як «фонд, фун-
кція якого – виробництво трудових послуг в загальноприйнятих 
одиницях вимірювання праці, і який в цій якості схожий на будь-яку 
машину, як представницю уречевленого капіталу» [232; 235]. Л. Туроу 
зазначав, що «людський капітал це виробничі навики, здібності і 
знання працівника, які реалізуються при виробництві товарів і пос-
луг» [262]. Ф. Махлуп вважав, що «невдосконалену працю (виділені 
«чисті» або «сирі» послуги праці) потрібно відрізняти від вдосконале-
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ної, більш продуктивної завдяки вкладенням, які збільшують фізичні 
або розумові здібності людини. Такі вдосконалення формують людсь-
кий капітал» [248]. Е. Дж. Доллан під людським капіталом розуміє 
«капітал у вигляді розумових здібностей, отриманих шляхом форма-
льного навчання або освіти, або на основі практичного досвіду» [58]. 
А. Добринін, С. Дятлов вважають, що «людський капітал – це сукуп-
ність всіх якостей і властивостей, виробничих здібностей і сил, функ-
ціональних ролей і форм, які розглядаються з позицій системної 
цілісності і відповідно до сучасного стану суспільства періоду науко-
во-технічної і соціально-інформаційної революції, включених в сис-
тему ринкової економіки в якості основного творчого фактора 
суспільного відтворення» [55]. 

З позиції вартісної оцінки О. Бутнік-Сіверський вказує, що людсь-
кий капітал – це вартісна оцінка робочої сили, інтелектуальних зусиль 
сукупності працівників вищого рівня кваліфікації, які знаходяться в 
процесі розробки інтелектуального продукту [27]. О. Грішнова уза-
гальнює поняття людський капітал таким чином: людський капітал – 
це сформований або розвинений у результаті інвестицій і накопиче-
ний людьми (людиною) певний запас здоров’я, знань, навичок, здіб-
ностей, мотивацій та інших продуктивних якостей, який 
цілеспрямовано використовується в тій чи іншій сфері економічної 
діяльності, сприяє зростанню продуктивності праці й завдяки цьому 
впливає на зростання доходів (заробітків) його власника [51]. З пози-
цій І. Каленюка [109] людський капітал – це накопичений запас знань, 
навичок, умінь, комунікативних та інших набутих здібностей людини, 
які можуть використовуватися з метою включення її в певну систему 
економічних відносин. Д. Мельничук, аналізуючи таксономію поняття 
«людський капітал» та його формування, зазначає, що людський капі-
тал є «економічним активом, що формується в результаті інвестицій 
шляхом набуття знань та доцільної видозміни продуктивних спромо-
жностей індивіда (трудового колективу, суспільства в цілому) та є фо-
рмою представлення останніх в ході трудової діяльності, яка 
забезпечує певний дохід учасникам інвестиційно-виробничого проце-
су» [142, с. 5]. 

Про складність та невизначеність категорії «людський капітал» 
свідчить не тільки відсутність єдиного загальноприйнятого поняття, а 
також і певна суперечливість класифікації компонентів людського ка-
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піталу. Дослідники по-різному підходять до визначення і розподілу 
компонентів людського капіталу, часто використовуючи при цьому 
однаковий понятійний апарат. 

В. Смірнов, І. Скоблякова [208], М. Ажажа [1] пропонують класи-
фікацію основану на виділенні в структурі людського капіталу видів, 
які можуть відчужуватись від особи працівника. Такий підхід дозво-
ляє виділяти, розглядати і оцінювати людський капітал на рівні: окре-
мої людини (мікрорівень – індивідуальний людський капітал); 
окремого підприємства або групи підприємств (мезорівень – людсь-
кий капітал фірми) і держави в цілому (макрорівень – національний 
людський капітал). О. Грішнова [51] пропонує в теоретичному аспекті 
розрізняти поняття «людський капітал» за трьома рівнями: на особис-
тісному рівні – як знання та навички, які людина здобула шляхом 
освіти, професійної підготовки, практичного досвіду і завдяки яким 
вона може надавати цінні виробничі послуги іншим людям; на мікро-
економічному рівні – як сукупну кваліфікацію та професійні здібності 
всіх працівників підприємства, а також здобутки підприємства у спра-
ві ефективної організації праці та розвитку персоналу; на макроеко-
номічному рівні – як накопичені вкладення в такі галузі діяльності, як 
освіта, професійна підготовка, вся сума людського капіталу всіх підп-
риємств та всіх громадян держави. Деякі автори [69; 138 і інші] про-
понують виділяти чотири рівні складових людського капіталу: 
особистісний (нанорівень) – людський капітал окремих осіб; мікрорі-
вень – людський капітал підприємств, фірм; мезорівень – людський 
капітал регіонів і галузей або групи підприємств; макрорівень – суку-
пний людський капітал країни. 

Аналізуючи наведені дослідження можна помітити розбіжності в 
трактуванні поняття людського капіталу на «мікрорівні», який в од-
ному випадку трактується як людський капітал окремої особи (індиві-
дуальний людський капітал), а в іншому – як людський капітал 
підприємства або фірми. Такі ж проблеми проявляються і в понятті 
людського капіталу на «мезорівні», який в одному випадку представ-
ляється як «людський капітал фірми», в іншому – «людський капітал 
групи підприємств або регіону». 

На нашу думку, для вирішення цієї проблеми трактування відпо-
відних понять можна запропонувати таку класифікацію компонентів 
людського капіталу на різних інституційних рівнях, з використанням 
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нових термінів для відповідних рівнів: антропорівень (людський капі-
тал особи, індивідуальний людський капітал); соціорівень (людський 
капітал організації, підприємства, іншого соціального утворення або 
колективу); ноорівень (людський капітал суспільства, держави, нації). 

Антропорівень (від грецьк. anthropos – людина) – рівень здоров’я, 
знань, вмінь, навиків та інших нематеріальних елементів, застосуван-
ня яких конкретною людиною, забезпечують їй дохід та відповідний 
рівень життя – індивідуальний людський капітал або людський капі-
тал особи. 

Соціорівень (від лат. societas – суспільство, колектив) – рівень вза-
ємодії організації та людини, в межах якого відбувається прибуткова 
діяльність даної організації на основі знань, вмінь, навиків, компетен-
ції кожного члена організації – людський капітал підприємства чи ор-
ганізації. 

Людський капітал соціорівня (людський капітал організації, підп-
риємства) можна поділити на три основних групи: особистий – це 
людський капітал організації, який належить тільки працівникові, од-
нак може бути застосований даним працівником тільки в межах конк-
ретної організації або підприємства, одночасно забезпечуючи дохід як 
власнику капіталу, так і організації, в якій він застосовується; відчу-
жуваний – це людський капітал організації, який сформований пра-
цівником на основі його знань, вмінь, професійних навичок та 
відчужений від працівника на користь організації, у вигляді інтелекту-
альної власності або нематеріальних активів, для забезпечення прибу-
ткової діяльності організації; колективний – це людський капітал 
організації сформований працівниками на основі елементів корпора-
тивної культури, соціально-психологічного клімату, взаємодопомоги 
та неформальних знань, який забезпечує додатковий дохід організації 
при взаємодії її працівників. 

Ноорівень (від давньогрецьк. noos – розум) – рівень взаємодії сус-
пільства та людини, в межах якого відбувається активний розвиток 
суспільства на основі розумової діяльності, знань, вмінь, навичок, 
здоров’я, компетенції кожного члена суспільства, які формують багат-
ство цього суспільства або окремої нації – людський капітал суспільс-
тва [91]. Розподіл компонентів людського капіталу за різними 
інституційними рівнями представлено на рис. А.1 (додаток А). 
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