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РЕФЕРАТ

Звіт про НДР: 162 с., 24 рис., 20 табл., 274 джерел.

Об’єкт дослідження: взаємозв’язок між інноваційною активністю та вартістю підприємства.
Метою роботи є систематизація сучасних проблем вартісної оцінки впливу інновацій на результати діяльності підприємства; дослідження показників сучасного стану інноваційної діяльності українських промислових підприємств та математичне моделювання залежності показників вартості від динаміки інноваційної діяльності підприємств із виявленням ступеня зв'язку між зазначеними змінними.
Методами дослідження є: системно-структурний метод, логічний метод, порівняльний аналіз, метод прогнозування, графічний аналіз. 

Результатом роботи є удосконалення методичного забезпечення вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємств, що сприятиме підвищенню ефективності їх діяльності в сучасних умовах господарювання.

Новизна результатів роботи: удосконалено теоретико-методичні засади визначення впливу інновацій на вартість підприємства на основі ресурсного підходу, який на відміну від існуючих передбачає оцінювання комплексної дії окремих інновацій на різні види виробничих ресурсів та відповідне зростання вартості підприємства.

Взаємозв’язок з іншими роботами: окремі результати доповідалися на науково-практичних конференціях, публікувалися в наукових виданнях.
Рекомендації по використанню результатів роботи: на підставі проведеного 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 діяльності й керування»; 72.20 «Дослідження й експериментальні розробки у сфері суспільних і гуманітарних наук».

Значущість роботи i висновки: обґрунтовано, що інновації виступають вагомим нефінансовим (якісним) фактором формування вартості підприємства, тому для аналізу впливу інновацій на створення вартості було запропоновано використання ресурсного підходу, що передбачає проведення опосередкованої оцінки інновацій через зміну показників, що характеризують ефективність використання всіх видів ресурсів підприємства.

Прогнозні припущення про розвиток об’єкту дослідження: подальше дослідження методичних підходів до вартісно-орієнтованого підходу забезпечення стійкості підприємства при управлінні інноваційною діяльністю.

підприємство, інноваційна діяльність, вартісно-орієнтоване управління, стейкхолдери, фінансові показники, фронтірний аналіз, моделювання
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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Успішність функціонування сучасних промислових підприємств визначається не лише досягненням високих фінансово-економічних показників діяльності, але й здатністю підтримувати їх рівень у довгостроковій перспективі, адаптуватися під кон’юнктурні зміни, зберігати стійкість до впливу деструктивних зовнішніх чинників та відповідати очікуванням всіх стейкхолдерів компанії. Досягнення зазначених цілей можливе лише за умови грамотної побудови стратегії розвитку підприємства, яка, по-перше, повинна бути орієнтованою на інновації, а по-друге, ґрунтуватися на встановленні конкретних вартісних вимірників оцінки результатів діяльності, тобто вартісно-орієнтованому управлінні.

Світовий досвід підтверджує, що інноваційно-активні підприємства є більш конкурентоздатними, стійкими до кон’юнктурних та інших змін зовнішнього середовища, забезпечують отримання вищих фінансових результатів у довгостроковому періоді, а тому є більш привабливими для інвесторів. У свою чергу, ефективність та результативність інноваційної діяльності підприємств багато в чому залежить від обраного підходу до управління нею.

Дослідженню теоретичних, методологічних та практичних аспектів управління інноваційною діяльністю підприємств присвячено багато праць як вітчизняних, так і зарубіжних науковців. Зокрема, розвитком науково-теоретичних засад управління інноваційною діяльністю та підходів до оцінки ефективності інновацій займалися такі вчені, як Л.Л. Антонюк, В.І. Глущенко, В.М. Гриньова, А.М. Гуржій, В.В. Жариков, П.М. Завлін, В.В. Зянько, С.М. Ілляшенко, М.Д. Корінько, Н.В. Краснокутська, О.О. Лясковська, П.П. Микитюк, І.П. Продіус, В.С. Савчук, О.В. Станіславик, М.В. Шарко, Г.З. Шевцова, А.В. Шегда та інші.

Розробці концептуальних питань щодо сутності інновацій, їх ролі в забезпеченні економічного розвитку, підходів до управління інноваційною діяльністю, присвячені праці таких науковців, як О.І. Амоша, І.Т. Балабанов, Л.К. Безчасний, О.І. Волков, В.М. Геєць, А.П. Гречан, М.П. Денисенко, С.Д. Ільєнкова, С.М. Мехович, І.А. Павленко, П.Г. Перерва, В.П. Соловйов, Л.І. Федулова, Н.І. Чухрай, А.І. Яковлєв, О.М. Ястремська та інші.

Визнаючи значний вклад перелічених вище та багатьох інших дослідників у розвиток наукової проблематики управління інноваційним розвитком, дослідження в цьому напрямку потребують подальшого розвитку, що зумовлюється трансформацією сучасних підходів до управління підприємством в цілому та необхідністю побудови прозорої системи оцінки ефективності інновацій. Недостатньо розкритими в науковій думці є питання управління інноваційною діяльністю на засадах вартісно-орієнтованого підходу з ідентифікацією відповідних вартісних параметрів для порівняння інноваційних проектів та використання показника максимізації приросту вартості як цільового параметру в процесі управління інноваційною діяльністю.

Підвищеної уваги потребують проблеми формування вартості для всіх стейкхолдерів компанії у вигляді вартості акціонерного капіталу для власників підприємства, та формування суспільної власності для інших груп зацікавлених осіб. Враховуючи високий ступінь невизначеності при реалізації інноваційних проектів, на окрему увагу заслуговують питання врахування ризиків інноваційної діяльності як при впровадженні інновацій, так і при оцінці ефективності та стійкості функціонування інноваційно-активного підприємства.

Таким чином, існує об’єктивна необхідність подальших наукових досліджень у сфері управління інноваційною діяльністю промислових підприємств із забезпеченням вирішення вказаних вище та інших актуальних проблем. Вибір теми роботи було зроблено, виходячи з наведених аргументів, а також її актуальності, теоретичної і практичної значимості.
Мета і завдання дослідження. 

Метою дослідження є систематизація сучасних проблем вартісної оцінки впливу інновацій на результати діяльності підприємства; дослідження показників сучасного стану інноваційної діяльності українських промислових підприємств та математичне моделювання залежності показників вартості від динаміки інноваційної діяльності підприємств із виявленням ступеня зв'язку між зазначеними змінними.

Виходячи зі сформованої мети, у роботі було поставлено і вирішено наступні завдання:

· дослідити сутність концепції вартісно-орієнтованого управління підприємством;

· визначити місце інновацій в структурі факторів, що формують вартість підприємства;

· розробити концептуальні підходи вартісно-орієнтовного управління інноваційною діяльністю підприємств;

· довести наявність взаємозв’язку між інноваціями та результатами діяльності підприємства;

· розробити науково-методологічне забезпечення моделювання впливу інновацій на ефективність діяльності підприємства;

Об’єктом дослідження є взаємозв’язок між інноваційною активністю та вартістю підприємства.
Предметом дослідження є система економічних відносин, що виникають в процесі вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю промислових підприємств.
Методи дослідження. Методологічну основу дослідження складають теоретичні напрацювання зарубіжних та вітчизняних учених щодо сутності інновацій, особливостей управління інноваційною діяльністю та концептуальні положення щодо застосування вартісно-орієнтованого підходу в управлінні підприємством. 
Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку теоретико-методологічних засад удосконалення технології вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю промислових підприємств в Україні. При цьому 
вперше:

· сформовано теоретичні засади управління інноваційною діяльністю виробничого підприємства, що ґрунтуються на застосуванні принципів вартісно-орієнтованого підходу, і включають систему поглядів на формування та управління вартістю (цінністю), що створюється в процесі інноваційної діяльності, у розрізі трьох рівнів управління  – рівня самого підприємства, рівня основних стейкхолдерів – акціонерів підприємства і широкої моделі управління з врахуванням інтересів всіх стейкхолдерів;

удосконалено:

· встановлено емпіричний взаємозв’язок між параметрами інноваційної діяльності підприємства і його вартістю (із застосуванням регресійно-кореляційного аналізу з урахуванням лагу), а також взаємозв’язок параметрів інноваційної діяльності із фінансовими показниками, через які може бути виражена вартість підприємства (додана вартість, валовий прибуток);

· на основі застосування ресурсного підходу для характеристики інновацій як одного із факторів формування вартості підприємства; удосконалено теоретичні засади обґрунтування  механізму впливу інновацій на вартість підприємства через підвищення ефективності використання всіх видів ресурсів і покращення відповідних фінансових показників.
набув подальшого розвитку:

· науково-методичний підхід до оцінювання рівня ризикостійкості підприємства, який на відміну від існуючих базується на визначенні інтегральних показників ризикостійкості його виробничих, трудових, управлінських та фінансових ресурсів на основі параметрів, що характеризують їх якість, вразливість та стійкість до внутрішніх та зовнішніх загроз.
 1 науково-методичні основи вартісно-орієнтованого управління інноваційною діяльністю підприємства

1.1 Концепція вартісно-орієнтованого підходу як основа управління інноваційним розвитком підприємства
Поява концепції вартісно-орієнтованого управління була пов’язана із необхідністю виправлення недоліків класичного підходу до управління та формування нового способу мислення керівників компаній в умовах зростання конкуренції на товарних ринках і динамічного розвитку фондових ринків у 80-х роках минулого століття. Вибір показника вартості як основного стратегічного орієнтира розвитку підприємства дозволив узгодити всі цілі діяльності компанії шляхом концентрації зусиль на  ключових  факторах створення  вартості, а також установити залежність між організацією, стратегією та вартістю підприємства на ринку капіталу [179].

На сучасному етапі в концепції вартісно-орієнтованого управління підприємством можна виділити декілька відмінних напрямків, які подані на рис. 1.1. 

На перших етапах розвитку вартісно-орієнтованого підходу до управління увага дослідників зосереджувалася на максимізації акціонерної вартості. Відповідним показником, що відображає цю вартість, вважалася додана акціонерна вартість – різниця між очікуваною вартістю при впровадженні досліджуваної стратегії та базовим показником вартості.
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Рисунок 1.1 – Напрями вартісно-орієнтованого підходу до управління підприємством (складено на основі [86, 116, 118, 169, 179])

Досліджуючи сутність вартісно-орієнтованого підходу до управління підприємством необхідно виокремити три його основні компоненти, а саме: процес створення вартості, безпосередньо управління, орієнтоване на вартість, та вимірювання вартості [179]. Перша компонента уособлює загальну сукупність факторів формування вартості, а також особливості функціонування підприємства, що впливають чи можуть вплинути на розмір створюваної вартості. Компонента управління, орієнтованого на вартість, передбачає створення такої організації, корпоративної культури, способу мислення менеджменту тощо, які б забезпечували найкраще досягнення цілей, що ставляться у вартісно-орієнтованому управлінні. Третя компонента – вимірювання вартості – вміщує методику оцінювання вартості, конкретизацію цільового показника, а також урахування ймовірної динаміки зміни внутрішніх і зовнішніх умов функціонування (рис. 1.2).
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Рисунок 1.2 – Основні компоненти вартісно-орієнтованого управління [179]

Подальший розвиток концепції вартісно-орієнтованого управління відбувався під впливом теорії зацікавлених сторін (стейкхолдерського підходу). Відповідно до нього в управлінні діяльністю підприємства недоцільним є зосередження виключно на інтересах однієї групи – власників (акціонерів) підприємства, адже його функціонування передбачає взаємодію з багатьма іншими зацікавленими особами, від урахування інтересів яких залежить стабільність розвитку підприємства у довгостроковій перспективі. У сучасних умовах метою підприємства повинно бути не лише забезпечення зростання добробуту власників, а й дотримання суспільних інтересів, тобто формування моделі соціально-відповідального бізнесу.

Питання етики ведення бізнесу, соціальної функції компаній, нефінансові інвестиції та нефінансові показники діяльності призвели до перегляду стратегічних цілей компаній. Такі стратегічно важливі напрямки життєдіяльності компанії, як корпоративна культура, розвиток місцевих громад, технології внутрішнього і зовнішнього краудсорсингу, професійні спільноти в соціальних мережах, соціальні проекти стали невід'ємними компонентами сталого розвитку сучасних компаній (176(.

У концепції вартісно-орієнтованого управління ці постулати привели до розуміння того, що вартість повинна створюватися для всіх зацікавлених сторін, тобто як фінансових, так і нефінансових стейкхолдерів [175]. При цьому з позиції нефінансових стейкхолдерів вартість може розглядатися як у вигляді прямих (економічних) вигод щодо отримання миттєвих виплат, так і непрямих (неекономічних) або відкладених у часі вигод [86].

Функціонування сучасних підприємств передбачає взаємодію із значною кількістю стейкхолдерів, серед яких постачальники, споживачі, працівники, власники, фінансові інститути, галузеві інституції, місцеві громади, аудитори, ЗМІ.

Необхідність урахування інтересів усіх стейкхолдерів призвела до ускладнення моделей оцінювання вартості підприємства та появи нових її показників. Із цим пов’язана певна незручність використання даного підходу, а саме складність виявлення всіх груп зацікавлених осіб, а також невиправданість у багатьох випадках постулату щодо рівної ролі всіх стейкхолдерів у процесі формування вартості [175].

Ряд дослідників дотримується думки, що стосовно ідей функціонування підприємства найбільш зацікавленими суб’єктами є власники та керівники. Відповідно до агентської теорії інтереси цих двох груп стейкхолдерів перебувають у протидії у тому випадку, коли власники не беруть участі у поточному управлінні, а здійснюють лише стратегічний контроль. Особливо незбіг їх інтересів буде проявлятися відносно ухвалення альтернативних рішень – отримання прибутку у поточному періоді чи його зростання у перспективі [208, с. 37]. 

Незважаючи на зазначені недоліки, дослідження підтверджують, що застосування стейкхолдерського підходу в межах вартісно-орієнтованого управління сприяє підвищенню загальної ефективності діяльності підприємства, більш раціональному використанню всіх його ресурсів, зростанню продуктивності праці та мотивації працівників [162, 226].

У створенні вартості підприємства активну участь беруть не лише його власники, а й менеджери різних ланок управління, оскільки від них залежить динаміка зростання продажів, регулювання витрат, пов’язаних із підвищенням конкурентоспроможності продукції, підвищення рівня ділової репутації фірми тощо. Орієнтація на показник вартості капіталу підприємства та облік чинників формування вартості дозволяють розвивати економічне мислення керівників усіх рівнів управління, оскільки, виконуючи свої безпосередні посадові функції (виробничі, маркетингові, збутові, постачальницькі та ін.), менеджер вимушений визначати рівень віддачі від своєї діяльності з урахуванням зростання вартості компанії (185(.

Стейкхолдерський підхід до управління компанією дозволяє менеджерам ухвалювати якісні рішення в умовах стрімких внутрішніх і зовнішніх змін, що базуються на багатосторонніх зв'язках, комплексному оцінюванню інформації з різних джерел, зниженні рівня невизначеності та підтримки інших учасників бізнесу (176(.

Концепція вартісно-орієнтованого управління тісно пов'язана з так званими кларксонівськими принципами (Clarkson Principles), що регламентують відносини найманого менеджменту компанії та інших стейкхолдерів у процесі прийняття рішень. Принципи були розроблені в ході чотирьох конференцій, що проводилися з 1993 до 1998 року дослідним центром Clarkson Centre for Business Ethics & Board Effectiveness. Сутність їх зводиться до такого:

Принцип 1. Менеджери повинні визнавати та активно відстежувати інтереси всіх законних зацікавлених сторін (стейкхолдерів) і точно враховувати ці інтереси в процесі прийняття рішень та економічного життя компанії.

Принцип 2. Менеджери повинні прислухатися і відкрито спілкуватися зі стейкхолдерами з усіх питань, що стосуються їх інтересів, вкладів і ризиків, пов'язаних із залученням до діяльності корпорації.

Принцип 3. Менеджери повинні приймати процеси і моделі поведінки, які зачіпають інтереси кожної групи стейкхолдеров.

Принцип 4. Менеджери повинні визнавати взаємозалежність зусиль і винагороди всіх стейкхолдерів і прагнути досягти чесного розподілу серед них благ та обов'язків, пов'язаних із корпоративною діяльністю, беручи до уваги їх ризики та слабкі місця.

Принцип 5. Менеджери повинні співпрацювати з іншими організаціями, як приватними, так і громадськими, для мінімізації та компенсації ризиків і збитків, пов'язаних із корпоративною діяльністю.

Принцип 6. Менеджери повинні уникати діяльності, що може загрожувати невід'ємним правам людини або спричиняти ризики, які при чіткому розумінні були б неприйнятними для стейкхолдерів.

Принцип 7. Менеджери повинні визнавати наявність потенційного конфлікту між їх власною роллю стейкхолдерів корпорації та їх юридичною і моральною відповідальністю за інтереси інших стейкхолдерів. Вони повинні переводити ці конфлікти у формат активної комунікації, відповідної звітності, системи матеріального стимулювання та, у разі необхідності, аналізу з боку третіх осіб (99(.

Перехід від розгляду акціонерної вартості як цільової функції до врахування інтересів усіх стейкхолдерів істотно вплинув на загальні постулати теорії вартісно-орієнтованого управління. Основні відмінності класичного та стейкхолдерського підходів до управління підприємством, орієнтованого на створення вартості, наведені у таблиці 1.1.

Інший напрямок розвитку наукової думки у сфері теорії управління, що вплинув на розвиток вартісно-орієнтованого підходу, полягав у переході до ідей стратегічного управління підприємством, сутність якого полягає в орієнтації на довгострокові цілі підприємства з урахуванням релевантних чинників зовнішнього і внутрішнього середовищ, підпорядкування поточної управлінської та виробничої діяльності рішенням, що ухвалюються на вищому рівні, сприяння підтримці та найбільш ефективному використанню потенціалу підприємства.

Фактично, стратегічне та вартісно-орієнтоване управління взаємозв’язані між собою, адже в першому встановлюється основна стратегічна цільова функція діяльності підприємства, якій підпорядковуються всі цілі нижчого порядку, а в другому – такою цільовою функцією є приріст вартості підприємства. Вартість сама по собі є довгостроковим, «стратегічним» показником, адже відображає майбутні грошові потоки, що генеруються існуючими або створеними на підприємстві активами [9, 197].

Таблиця 1.1 – Порівняння класичного та стейкхолдерського підходів до вартісно-орієнтованого управління підприємством [226, с. 15–16]

	Класичний вартісно-орієнтований підхід до управління підприємством

 («Value-based management»)
	Управління вартістю підприємства 

для стейкхолдерів 

(«Stakeholder value management»)

	Вузькість підходу, до уваги беруться лише фактори, які можна кількісно виміряти 

та оцінити
	Управління спрямоване на сталий розвиток, конкурентоспроможність, формування стратегічного бачення

	Ухвалення кардинальних рішень на основі проведених оцінювань (злиття компаній, скорочення кількості працівників тощо)
	Комплексний погляд на функціонування підприємства, прийняття рішень з урахуванням не лише кількісних оцінок

	Оцінювання ефективності, як правило, зосереджене виключно на фінансово-вимірюваних показниках, невеликий акцент на якісних факторах зростання вартості
	Оцінювання ефективності включає дослідження досягнення стратегічних цілей, а не лише ефективності поточних операцій

	Джерела формування вартості розглядаються ізольовано, фрагментарно та, як правило, непослідовно
	Комплексні системи оцінювання формуван-ня вартості на усьому вартісному ланцюгу, включаючи зовнішніх стейкхолдерів

	Негнучкість у реагуванні на зміни, ускладненість сприйняття нових ідей
	Висока гнучкість, легкість упровадження інновацій

	Менеджмент підприємства надає перевагу прийняттю швидких рішень, навіть якщо вони цілком не відповідають реальній ситуації або не перевірені на ефективність
	Менеджмент підприємства не націлений на ухвалення швидких рішень, натомість перевага надається виваженості та поступовості дій для уникнення непередбачених збитків

	Основний фокус дослідження – дохід на капітал – скільки заробили власники?
	Основний фокус дослідження – вартість – скільки додаткової вартості було створено?

	Традиційні підходи до зростання вартості – фінансування маркетингу, поглинання інших компаній, контроль за рівнем витрат та інші
	Зростання вартості за рахунок нематеріальних активів – імідж, відносини, конкурентоспроможність, кваліфікація працівників; розгляд можливостей для зростання бізнесу на основі ключових компетенцій

	Успішність бізнесу визначається вартістю (доходом), створеною для власників підприємства
	Успішність бізнесу визначається додатковою вартістю та цінностями, створеними для всіх стейкхолдерів підприємства


Деякі дослідники вважають, що система вартісно-орієнтованого управління не повинна сприйматися менеджерами як такий інструмент, що дозволяє здійснювати й стратегічне планування. Це призведе до того, що вже у процесі впровадження системи експрес-методом формулюються довгострокові цілі та шляхи їх досягнення. Надалі, коли у менеджменту і власників з'являється достатньо часу, щоб оцінити ці цілі, може з'ясуватися, що стратегія була визначена неправильно. У результаті такого перегляду доведеться практично заново розробляти систему вартісно-орієнтованого управління. Іноді це може призвести до того, що її впровадження істотно розтягнеться в термінах, а менеджмент, розчарувавшись в ефективності системи, зупинить проект. Тому впровадження системи вартісно-орієнтованого управління краще починати за ситуації, коли стратегія вже сформульована (хоча б для найближчого майбутнього), і система управління не підлягає реструктуризації (39(. 

Інші зазначають, що перехід до вартісно-орієнтованого підходу є наступним кроком розвитку стратегічного управління [9]. Основними рисами, що відрізняють суто стратегічне управління від стратегічного вартісно-орієнтованого управління, є спосіб визначення та форма вираження цілей підприємства, характер оперативного управління. Так, базисом стратегічного управління є проведення комплексного аналізу можливостей, загроз, сильних і слабких сторін підприємства, побудова сценаріїв його розвитку, що ґрунтується переважно на якісному їх визначенні. Натомість у вартісно-орієнтованому управлінні як у процесі аналітичного дослідження середовища функціонування підприємства, так і під час формулювання його стратегічних цілей перевагу надають кількісним показникам. Крім того, у вартісно-орієнтованому управлінні простежується чітка відповідність установлення стратегічних і оперативних завдань та заходів їх реалізації [146].

Вартісно-орієнтований підхід став домінуючим у прийнятті управлінських рішень, зокрема стратегічних. Крізь призму динаміки капіталізації вартості підприємства оцінюється ефективність управління, мотивуються менеджери підприємств, формується політика управління активами. Саме капіталізація вартості характеризує здатність підприємства ефективно використовувати свої ресурси, перетворювати їх на високоліквідні активи, які працюють створюючи певні конкурентні переваги, що важко імітувати конкурентам, які підвищують їх інвестиційну привабливість для акціонерів і стратегічних інвесторів підприємства (137(.

Таким чином, основні засади вартісно-орієнтованого підходу до управління підприємства цілком відповідають сучасним тенденціям розвитку загальної теорії управління, узгоджуючись із концепцією стратегічного управління й теорією зацікавлених сторін. Це забезпечує передумови для цілком успішного застосування вартісно-орієнтованого підходу і в управлінні інноваційною діяльністю підприємства.

Упровадження вартісно-орієнтованого підходу в управління підприємством можливе з двох основних позицій – з точки зору видів діяльності та функцій управління [23, 133]. Перший варіант передбачає включення системи управління вартістю до загальної системи управління підприємством та до відповідних його підсистем – в управління операційною, фінансовою та інвестиційною діяльністю. Перевага такого бачення полягає у можливості виокремлення та зосередженні на управлінні кожним елементом на засадах вартісного підходу, зокрема інноваційною діяльністю підприємства. З іншого боку, така організація не гарантує комплексного впровадження вартісно-орієнтованого підходу і встановлення цільової функції – приросту вартості – як стратегічної мети розвитку підприємства у цілому та може знизити загальну ефективність використання даного підходу.

На нашу думку, доцільнішим є застосування вартісно-орієнтованого підходу як базової концепції та його інтеграція в усі функції управління підприємством – планування, організацію, мотивацію і контроль. Тому розглянемо модель управління підприємством на базі впровадження стейкхолдерського вартісно-орієнтованого підходу як концептуальної основи, що реалізується через усі функції управління (рис. 1.3).


[image: image3]
Рисунок 1.3 – Модель управління підприємством на основі створення вартості для всіх стейкхолдерів (авторська розробка)

У моделі розглянуті основні групи стейкхолдерів підприємства – працівники, власники, споживачі, партнери (постачальники, фінансові установи та інші) та суспільство у цілому (залежно від масштабів і характеру діяльності підприємства це можуть бути місцеві громади, населення країни тощо). Кожен із стейкхолдерів має свої інтереси у зростанні вартості підприємства. Основну фінансову зацікавленість у цьому мають власники: – вкладаючи у підприємство свої фінансові ресурси, вони розраховують принаймні на їх збереження та отримання доходу у вигляді дивідендів, а у кращому випадку – зростання цього доходу у перспективі.

Споживачі товарів і послуг підприємства, створюючи попит на них, визначають формування важливого показника операційної діяльності підприємства – доходу від реалізації продукції. Таким чином, збереження та підвищення конкурентоспроможності підприємства на товарних ринках буде залежати від задоволення ним цілей наступної групи стейкхолдерів – споживачів – щодо отримання якісної продукції з високою споживчою вартістю.

Працівники як стейкхолдери підприємства будуть зацікавлені у зростанні його вартості, якщо це гарантує їм стабільну зайнятість та зростання доходів у вигляді заробітної плати. Крім того, працівники можуть орієнтуватися і на нефінансові вигоди, зокрема кар’єрне зростання, самореалізацію тощо [100, 208].

Для партнерів розвиток і зростання вартості підприємства будуть факторами надійних та довгострокових взаємовідносин, своєчасного виконання ним своїх зобов’язань. І навпаки, врахування зазначених цілей своїх партнерів для підприємства визначатиме своєчасність поставок сировини і матеріалів, можливості отримання банківських кредитів та ін.

Таким чином, усі стейкхолдери підприємства зацікавлені в його успішному розвитку, оскільки це означає для них можливість задоволення власних індивідуальних інтересів. У свою чергу, згідно з вартісно-орієнтованим підходом цілі всіх стейкхолдерів повинні бути враховані під час здійснення стратегічного і оперативного планування на підприємстві та встановлення цільових показників вартості.

На наступному етапі організація виконання поставлених цілей повинна включати формування оптимальної організаційної структури та системи корпоративного управління підприємством із таким розподілом відповідальності та створенням комунікацій, які б максимально сприяли можливості ухвалення управлінських рішень за критерієм нарощення вартості та забезпечували підвищення ефективності використання усіх видів ресурсів підприємства.

Ефективність використання трудових ресурсів, що виражається показником продуктивності праці, повинна забезпечуватися відповідними заходами мотивації та винагороди за працю. При цьому з точки зору вартісно-орієнтованого підходу цінність кожного працівника для компанії оцінюється відповідно до його вкладу у створення додаткової вартості для компанії [208]. Відповідно до цього повинна будуватися й система винагороди за працю та визначатися можливості кар’єрного зростання працівників.

Виконання четвертої функції управління – контролю за виконанням поставлених завдань – повинна реалізовуватися на основі порівняння фактичних показників із плановими завданнями забезпечення приросту вартості підприємства, а також у розрізі задоволення цілей розвитку підприємства для всіх стейкхолдерів.

Запропонована модель управління підприємством на основі створення вартості для всіх стейкхолдерів є оптимальною для застосування інноваційно-орієнтованими підприємствами в умовах конкурентного ринкового середовища, оскільки дозволяє спрямувати всю систему управління підприємством (з урахуванням всіх видів його діяльності) на довгостроковий розвиток, що має кількісне вираження у прирості показника вартості підприємства, а також базується на врахуванні інтересів усіх зацікавлених сторін як при визначенні стратегічних пріоритетів, так і під час прийняття оперативних рішень, що є важливою умовою забезпечення успішного розвитку підприємства. 

1.2 Фактори формування вартості підприємства у системі його інноваційної діяльності

Суб’єкти господарювання, що функціонують у відкритій ринковій економіці, перебувають під впливом багатьох чинників зовнішнього і внутрішнього середовищ, які можуть бути як підконтрольними підприємству, так і перебувати поза сферою його керування. У своїй діяльності підприємства повинні враховувати існування ризиків і обмежень, особливостей формування кон’юнктури та конкуренції на ринку. 

Визначення та оцінювання всіх цих параметрів є необхідною складовою у забезпеченні ефективності діяльності суб’єкта господарювання, а при побудові системи його управління на базі вартісно-орієнтованого підходу це стає одним із ключових завдань, оскільки саме ідентифікація чинників, які прямо чи опосередковано впливають на вартість, визначення сили і пріоритетності їх впливу, дозволяє сформувати відповідні завдання щодо управління даними факторами та досягти основної мети підприємства – максимізації його вартості. Виходячи з цього, необхідним є дослідження підходів вітчизняних та зарубіжних дослідників до визначення факторів впливу на вартість підприємства, їх класифікації та оцінювання характеру впливу.

Фактором вартості можна вважати будь-який параметр, що прямо чи опосередковано впливає на формування величини вартості. Для кожного підприємства таких факторів може бути безліч, тому для успішного управління на базі вартісно-орієнтованого підходу важливо не лише ідентифікувати такі фактори, а й установити їх пріоритетність, тобто силу впливу на цільовий показник вартості компанії, та зосередити увагу на управлінні найбільш значущими факторами. 

На думку авторів (32(, визначення факторів вартості є важливим з двох причин: по-перше, підприємство не може працювати безпосередньо з вартістю; по-друге, саме ці чинники допомагають менеджерам вищого ешелону зрозуміти, що відбувається на всіх інших рівнях управління, і донести до них свої плани і наміри.

Аналіз параметрів, що формують вартість підприємства, доцільно проводити, спираючись на певну їх систематизацію. На сьогодні в науковій літературі сформувалося декілька підходів до виділення груп факторів вартості [118, 133, 146, 175]. Одним із найбільш поширених та узагальнювальних підходів є їх поділ за рівнем або місцем виникнення. Відповідно до нього фактори вартості класифікуються на внутрішні й зовнішні, або фактори  мікро-, мезо- та макрорівня. 

Внутрішні фактори вміщують усі параметри діяльності підприємства, зокрема виробничі, фінансові, управлінські, інноваційні, маркетингові та інші, пов’язані з використанням усіх видів ресурсів, необхідних підприємству для провадження своєї діяльності, та є цілком йому підконтрольними (рис. 1.4). 

Зовнішні фактори, навпаки, визначають ті параметри середовища функціонування, якими суб’єкт господарювання не може керувати. Вони включають фактори мезорівня – рівень конкуренції, кон’юнктуру ринку, інші характеристики галузі чи сфери діяльності підприємства, та фактори макрорівня, що об’єднують загальні економічні, політичні, демографічні, соціальні та інші чинники.

Інший підхід до класифікації факторів вартості передбачає їх поділ залежно від можливості вимірювання на кількісні та якісні. Хоча однією із передумов застосування вартісно-орієнтованого управління є встановлення кількісно виражених цільових параметрів та врахування у функції максимізації вартості саме кількісних показників – наприклад, операційного прибутку, вартості активів, рентабельності інвестицій тощо, проте часто якісні показники (імідж компанії, ділові зв’язки, досвід роботи працівників тощо) забезпечують не менший вплив на приріст вартості підприємства, тому також потребують визначення та оцінювання в процесі управління вартістю.
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Рисунок 1.4 – Фактори впливу на вартість підприємства за рівнем формування та можливістю управління (узагальнено автором на основі [118, 133, 146, 175])

Залежно від типу показників, що використовуються для кількісного вираження факторів вартості, розрізняють фактори, виражені фінансовими показниками (наприклад, рентабельність капіталу, активів, інвестицій, економічна додана вартість, чистий грошовий потік, вартість капіталу тощо), та фактори, виражені операційними показниками (показники оборотності активів, оновлення основних засобів, частка на ринку, приріст/зменшення активів тощо) [118]. 

Вплив факторів на формування вартості підприємства може проявлятися як у короткостроковому, так і в довгостроковому періоді. Відповідно до цього у праці І. В. Новикової [146] запропоновано розглядати фактори створення вартості за характером їх впливу, а саме: фактори стратегічного впливу, що забезпечують зростання вартості у довгостроковій перспективі, та фактори поточного впливу, дія яких проявляється у короткостроковому періоді.

Ідентифікація факторів вартості має важливе значення для застосування управлінських підходів, що базуються на вартості. У той самий час, аналіз наукових досліджень із даної тематики засвідчив, що на сьогодні у науковців немає одностайності у поглядах стосовно вибору показників, які характеризують вартість, та факторів, що на неї впливають. 

У цілому можна відзначити, що в сучасній літературі сформувалося два концептуальних підходи до класифікації факторів вартості. Дослідники, які дотримуються першого підходу, характеризуючи фактори вартості, зупиняються виключно на матеріальних (фінансових) показниках. Як правило, під час застосування цього підходу процес формування вартості підприємства здійснюється шляхом дослідження його грошових потоків та розрахунку приведеної вартості. Такого підходу дотримуються, наприклад, А. Раппопорт [251], О. В. Брезіцька [11], Н. В. Грапко [33], О. Г. Мендрул [138].

До другої групи можна віднести підходи науковців, які, крім фінансових показників формування вартості, значну увагу приділяють також і нефінансовим показникам. Застосування цього підходу розглядається у працях І. В. Івашковської [86–88], С. А. Казанцевої [98], З. О. Коваля [107], Ю. Г. Шишової, М.В. Костеля [205] та інших. Узагальнено класифікація підходів вітчизняних і зарубіжних дослідників стосовно виділення фінансових і нефінансових факторів вартості подана на рис. 1.5. Проаналізуємо зазначені підходи більш детально.

Розвиток вартісно-орієнтованого управління підприємством на перших етапах базувався виключно на дослідженні фінансових факторів вартості та її розрахунку через приведену вартість грошових потоків. Один із перших теоретиків цього напрямку А. Раппопорт виділив 7 факторів вартості, які враховували рух операційних, інвестиційних та фінансових грошових потоків у прогнозному і постпрогнозному періодах [251]. 
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Рисунок 1.5 – Систематизація підходів до виділення факторів вартості (узагальнено автором)

Аналогічного підходу дотримувався й інший дослідник – Г. Арнольд [212], хоча у своїх працях він подав фактори вартості більш узагальнено, об’єднавши їх у 4 основні (інвестований капітал, фактична і необхідна ставки рентабельності, прогнозний період). Приріст або скорочення вартості згідно з підходом Г. Арнольда залежить від співвідношення фактичної й необхідної ставок рентабельності: створення вартості відбувається при перевищенні фактичної ставки над необхідною, скорочення вартості – при зворотній ситуації. 

Ряд дослідників дотримуються підходу, що вартість підприємства залежить, з одного боку, від сформованих грошових потоків за операційною діяльністю, що, у свою чергу, визначається обсягами інвестицій, вкладених в основний та оборотний капітал, кон’юнктурою товарних ринків та загальною економічною ситуацією в країні, а з іншого боку, характеризується параметрами фінансової та інвестиційної діяльності, що виражаються у співвідношенні активів і зобов’язань підприємства, ціновим механізмом і кон’юнктурою фондового ринку (рис. 1.6). Такий підхід, зокрема, представлений у працях О.В. Брезіцької [11], О. Г. Мендрула [138], С. І. Тарасенка [186] та інших. 
Поряд із тим у праці О. В. Брезіцької [11] зазначається, що фактори вартості повинні узгоджуватися з відповідними показниками, на основі яких приймаються функціональні та оперативні управлінські рішення. Відповідно до цього всі чинники вартості автор пропонує класифікувати залежно від рівня їх використання на фактори загального рівня (прибуток  від  основної  діяльності, інвестований  капітал, рентабельність інвестицій); специфічні – фактори рівня ділової одиниці (клієнтська база, продуктивність збутових служб, операційний дохід, розподіл постійних витрат) та фактори низового рівня, або оперативні фактори вартості (умови і термін погашення кредиторської і дебіторської заборгованості, частка поновлюваних рахунків, витрати на доставку, частка завантажених потужностей, частка оплачених годин у загальному фонді робочого часу та ін.) [11].
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Рисунок 1.6 – Система факторів вартості підприємства [138]

Спроба подати фактори вартості з урахуванням їх ієрархічних взаємозв’язків у вигляді дерева факторів вартості зроблена також у праці Н. В. Грапко [33]. Аналогічно до попереднього підходу автор пропонує використовувати ієрархічний метод («знизу вгору») для ідентифікації та затвердження показників, що характеризують процес створення вартості, за обов’язкової участї в обговоренні та прийнятті рішень менеджменту середньої ланки. 

Поділ факторів вартості на групи в даній роботі здійснюється у розрізі виокремлення абсолютних (EVA, SVA, MVA, VaR, DRV) та відносних показників (RONA, ROIC, ROI, CFROI, ROS). Дерево ключових факторів вартості у праці Н. В. Грапко запропоновано будувати з урахуванням їх місця у процесі формування результативного показника – рентабельності інвестованого капіталу (ROIC) [33]. 

Аналізуючи підходи, в яких розглядаються виключно фінансові фактори вартості, необхідно зупинитися на працях П. Ю. Старюка [182]. Особливістю позиції цього автора є поділ факторів вартості на фундаментальні показники та фактори корпоративного управління. У свою чергу, фундаментальні показники розглядаються дослідником у розрізі грошових надходжень за трьома видами діяльності й характеризується відповідними групами показників:

– факторами операційної ефективності – темпом зростання обсягів реалізації, рентабельністю продажів, ціною, продуктивністю;

– факторами інвестиційної ефективності – обсягами та ефективністю інвестицій в оборотні та необоротні активи;

– факторами фінансової ефективності – структурою та вартістю капіталу, ставкою за кредитами.

Автори (32(, ґрунтуючись на системному, процесному, ситуаційному підходах, теорії вартості, теорії обігу капіталу в цілому, пропонують підхід до формування системи факторів вартості підприємства здійснювати на основі таких принципів:

– фактори повинні бути прямо прив’язані до створення вартості і з необхідною деталізацією доведені до всіх рівнів управління на підприємстві;

– сукупність факторів формування вартості підприємства повинна включати як внутрішні, так і зовнішні фактори;

– сформована система факторів повинна відображати не лише особливості підприємства, а також й галузі та регіону, в межах яких воно здійснює свою діяльність;

– фактори, що входять до сукупності, повинні підлягати формалізації, що дає можливість визначити напрямок впливу фактора (позитивний чи негативний) на вартість підприємства;

– фактори створення вартості повинні відображати як досягнутий на цей час рівень ефективності, так і довгострокові перспективи зростання.

Як зазначає О. В. Мельник (137(, під час визначення факторів вартості підприємства варто зосередити увагу на тих змінних, (а саме механізм управлінської системи перетворення ресурсів на активи), від яких залежать результативність діяльності підприємства і які впливають на вартість підприємства. Під час визначення вартості підприємства та факторів впливу на її розмір необхідно відрізняти ринкову вартість підприємства від балансової. 

Під балансовою вартістю підприємства розуміють вартість основних та оборотних коштів підприємства на певний час, що розраховується як початкова вартість придбаного капіталу (об’єкта), за якою він обліковується в балансі за мінусом накопиченої суми зносу. Балансова вартість підприємства визначається як її чисті активи, власний капітал, тобто як різниця між сукупними активами та сукупними зобов’язаннями (боргами). 

Під час визначення сутності ринкової вартості підприємства вважаємо необхідним взяти до уваги нормативні положення, що регламентують цю сферу діяльності підприємства і дозволяють визначити ринкову вартість підприємства як певну суму, що можна отримати у разі продажу активів (власності) фірми на ринку. 

Незважаючи на численність наукових досліджень, що базуються виключно на аналізі фінансових факторів вартості, на сьогодні науковці все частіше звертають увагу на необхідності врахування нефінансових показників під час дослідження процесу формування вартості підприємства [86, 87, 98, 122, 186]. Це пояснюється тим, що на відміну від фінансових факторів, які дають інформацію про результати діяльності підприємства, але не відображають шляхів їх досягнення, нефінансові фактори вартості є основою для розрахунку фінансових показників та характеризуються довгостроковим впливом на вартість [98]. 

На увагу заслуговує підхід І. В. Івашковської [86], у якому виокремлено фінансовий контур вартості, пов’язаний із використанням фінансового капіталу, та нефінансовий контур, що опосередковує використання інтелектуального та соціального капіталу. Доцільність урахування нефінансового контуру, на думку автора, пов’язана з необхідністю задоволення інтересів усіх стейкхолдерів компанії – як фінансових, так і нефінансових – у короткостроковому та довгостроковому періодах.

Певним удосконаленням розробок П. Ю. Старюка, який розглядав три групи  фундаментальних факторів вартості – операційної, інвестиційної та фінансової ефективності, можна вважати підхід, запропонований З. О. Ковалем [107], відповідно до якого дослідження вартісно-орієнтованого управління здійснюється у розрізі 3 груп факторів, а саме: фінансової ефективності (прибуток, дохід на акцію), ресурсної (організаційної) ефективності (співвідношення обсягів діяльності та використаних ресурсів) та соціальної ефективності (соціальна відповідальність, рівень задоволення потреб споживачів).

На основі узагальнення існуючих підходів до ідентифікації показників вартості, у праці Ю. Г. Шишової, М.В. Костеля [205] проведено систематизацію загального набору факторів вартості за такими чотирма групами:

– факторами операційної діяльності, у тому числі обсягами реалізації, ціною, обсягом та часткою витрат, виробничою потужністю, ступенем використання основних засобів, продуктивністю;

– факторами фінансової діяльності, що вміщують обсяги власного та залученого капіталу, фінансовий важіль, ліквідність, відсоткову ставку за кредитами, податкову ставку;

– факторами інвестиційної діяльності, до яких віднесено обсяг та рентабельність інвестицій у виробництво, інвестиційні проекти, злиття та поглинання;

– нефінансовими (якісними) факторами, до яких належать ділова репутація, позиція на ринку, рівень конкуренції в галузі, надійність постачальників, рівень корпоративного управління та соціальної відповідальності, людський капітал, інновації, прозорість та відкритість інформації, вплив на довкілля.

Наявність різних підходів до систематизації факторів вартості зумовлена багатоаспектністю та комплексним характером їх впливу на формування цільового показника вартості підприємства. У той самий час, для цілей управління підприємством у рамках вартісно-орієнтованого підходу визначення факторів вартості повинне бути науково обґрунтованим та базуватися на принципах, визначених у праці Т. Коупленда [118]. По-перше, ідентифіковані фактори повинні мати безпосередній зв’язок із створенням вартості та доводитися до всіх підрозділів підприємства незалежно від їх рівня. Виконання цього принципу забезпечує формування єдиних цільових установок та орієнтирів у діяльності підприємства, забезпечує узгодженість завдань, що ставляться перед різними підрозділами, та спрощує  процедуру прийняття складних управлінських рішень за рахунок встановлення пріоритету на довгострокове зростання вартості.

Другим принципом є використання як фінансових, так і не фінансових (операційних) показників для кількісного оцінювання та характеристики факторів формування вартості, встановлення їх як цільових індикаторів. Зосередження виключно на фінансових показниках (переважно це показники рентабельності) здебільшого не дозволяє  виявляти всі чинники впливу на вартість та комплексно розглядати механізм її формування на підприємстві. Так, фінансові коефіцієнти, відображаючи певні співвідношення та параметри розвитку суб’єкта господарювання, не можуть самі по собі стати інструментами впливу на вартість, тому виникає об’єктивна потреба у подальшій деталізації та ідентифікації тих складових, які враховуються під час розрахунку, визначення, від чого саме залежить поточний рівень доходів та витрат і як їх можна змінити у майбутньому. Таким чином, установлення операційних показників, що характеризують фактори формування вартості, як цільових індикаторів є більш зрозумілим та зручним у процесі управління підприємством.

Третій принцип визначення факторів вартості полягає у виборі таких параметрів, які б не лише характеризували досягнутий на поточний момент рівень ефективності, а й відображали перспективи зростання у довгостроковому періоді. Максимізація показників рентабельності, нарощення частки ринку, збільшення виручки від реалізації чи інших аналогічних показників діяльності підприємства у поточному періоді не гарантує збереження такого самого високого їх рівня чи темпів приросту у майбутньому. З іншого боку, підвищення рівня інвестиційних витрат у поточному періоді може мати наслідком зростання показників рентабельності, формування конкурентних переваг та приріст вартості підприємства у майбутньому.

У цьому аспекті варто цілком погодитися з думкою І. В. Івашковської, у праці якої критерії оцінювання вартості запропоновано розглядати як із точки зору генерованих грошових потоків, так і з позиції тривалості зростання компанії, формування стратегічних конкурентних переваг [88]. Комплексне врахування цих двох аспектів забезпечить виконання третього принципу та дозволить узгодити поточні й стратегічні рішення в процесі вартісно-орієнтованого управління підприємством.

Узагальнюючи результати проведеного дослідження щодо визначення основних факторів, які впливають на формування вартості підприємства, можна зауважити, що як одним із таких факторів у працях багатьох сучасних дослідників розглядаються інновації. Найчастіше їх відносять до групи якісних показників, адже очевидним є вплив інноваційної діяльності саме на поліпшення якісних характеристик функціонування підприємства – його ділової репутації, конкурентоспроможності, споживчої цінності продукції тощо. Водночас необхідно відзначити комплексність впливу інновацій на вартість підприємства, що знаходить своє вираження не лише у якісних, а й у кількісних показниках – прирості виручки від реалізації і чистого прибутку, зростанні фондовіддачі, рентабельності та інших відносних показників.

При цьому необхідно підкреслити відмінність впливу різних видів інновацій, упроваджуваних підприємствами, на результати їх діяльності та відповідні фінансові показники. З точки зору формування вартості підприємства найбільший інтерес становить поділ інновацій на типи за ознакою їх предметного змісту, оскільки дозволяє встановити безпосередній взаємозв’язок між інноваціями й тими параметрами операційної, фінансової і інвестиційної діяльності підприємства, на які найбільше впливає їх запровадження.

Відповідно до предметного змісту інноваційної діяльності (або сфери застосування інновацій) всі інновації можна класифікувати на: продуктові, технологічні, організаційні та маркетингові (ринкові) [89, 249]. Усі зазначені види інновацій є факторами вартості підприємства, проте механізм реалізації їх впливу має відмінності та виражається різними показниками.

Найбільш прямий вплив на показник вартості підприємства здійснюють продуктові та маркетингові інновації, оскільки їх упровадження безпосередньо забезпечує приріст чистого доходу і валового прибутку підприємства. Вплив технологічних інновацій також може проявлятися у зростанні обсягів реалізації, розширенні ринків збуту, але це відбувається опосередковано через зростання продуктивності та оптимізацію процесів виробництва і постачання.

Організаційно-управлінські інновації мають найбільш опосередкований вплив на вартість підприємства, а формалізація їх впливу може бути здійснена з використанням переважно якісних показників.

Із метою дослідження механізму впливу всіх розглянутих видів інновацій на вартість підприємства доцільно застосувати ресурсний підхід.  Усі види ресурсів, використовувані підприємством у процесі його діяльності (фінансові, виробничі, трудові, управлінські), мають вартісну природу і можуть розглядатися з точки зору руху капіталу (основного, оборотного, інтелектуального тощо). На стадіях відтворення та використання капіталу реалізується його продуктивна функція, що відображається у створенні нової – доданої вартості [115]. Впровадження інновацій підприємством сприяє більш ефективному використанню наявних у нього ресурсів та, відповідно, збільшенню обсягу створюваної доданої вартості, а відтак – приросту вартості підприємства. 

Як зазначають автори (25(, на розмір ринкової вартості підприємств, що здійснюють інноваційну діяльність, вагомий вплив мають такі чинники, як людський капітал, клієнтський та організаційний капітал. Особливістю зростання ринкової вартості інноваційно-активних підприємств є те, що поряд із збільшенням розміру економічної доданої вартості відбувається  капіталізація інтелектуальної власності, створеної підприємством і не призначеної для реалізації. 

Капіталізація інтелектуальної власності підприємств передбачає:

– капіталізацію інтелектуальної власності, створену працівниками підприємства (технології, патенти тощо), що враховується в балансі  підприємства, але не призначена для продажу як товар;

– капіталізацію інтелектуальної власності, створеної, але не оплачуваної із засобів підприємства і  відповідно не відображеної в балансі (бізнес-ідеї підприємства, а також особисті зв’язки).

Для подолання негативного впливу факторів глобалізації економіки на процеси споживання вартості потрібні не лише нові технологічні рішення, а й ресурси, в тому числі інтелектуальні, для реалізації нових маркетингових можливостей. Це стосується, зокрема, застосування ринково-орієнтованого підходу до виявлення та зміцнення конкурентних переваг виробників, грамотного проведення бенчмаркінгу з метою критичного оцінювання ресурсної ефективності підприємства, організації заходів макро- і мікросегментування ринку потенційних споживачів інновацій, трансформації знань працівників у готові затребувані суспільством результати,  раціональне поєднання різних стадій ЖЦ товарів та інноваційних проектів, що забезпечуватимуть зростаючу динаміку теперішньої вартості майбутніх грошових потоків (140(. 

Необхідно відзначити, що залежно від змісту інновацій вони можуть мати різний ступінь впливу на використання кожного виду ресурсів підприємства. Наприклад, технологічні інновації безпосередньо забезпечують зростання віддачі від виробничих ресурсів (основного та оборотного капіталу) й опосередковано – фінансових і трудових ресурсів. Маркетингові інновації прямо пов’язані лише із збільшенням ефективності використання фінансових ресурсів, продуктові – фінансових і виробничих. Зазначені взаємозв’язки між видами інновацій, ресурсами підприємства і показниками, через які може бути визначене зростання його вартості, наведені на рис. 1.7.
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Рисунок  1.7 – Вплив інновацій на зростання вартості бізнесу через підвищення ефективності використання ресурсів підприємства (авторська розробка)

У рамках розгляду ресурсного підходу для характеристики інновацій як одного із факторів вартості підприємства, необхідно відзначити, наявність зворотного зв’язку між ефективністю використання ресурсів і результативністю впровадження інновацій. Так, реалізація організаційно-управлінських інновацій має на меті підвищення ефективності менеджменту через зміни структури управління, систем прийняття рішень, стратегічного планування та прогнозування тощо. У той самий час, наявна на підприємстві система управління, її оптимальність та ефективність, визначатимуть якість управління інноваційним процесом та впливатимуть на результати впровадження інновацій будь-якого виду. 
Інший прояв зворотного впливу стосується фінансових ресурсів і полягає в тому, що розроблення, вибір інноваційних проектів та їх реалізація зазвичай потребують значних капіталовкладень, що може істотно знизити розмір чистих надходжень від інноваційної діяльності. Тому під час оцінювання фактора інновацій повинні враховуватися не лише абсолютні показники, що характеризують приріст додаткової вартості, а й відносні, які виражають їх співвідношення до суми понесених витрат.

Досліджуючи вплив інновацій на створення вартості підприємства, необхідно відзначити, що його прояв можна розглядати за різними часовими періодами, що пов’язано з відповідними рівнями оцінювання ефективності вартісно-орієнтованого управління. Так, у праці З. О. Коваля [107, с. 350] визначається, що ефективність управління підприємством може бути охарактеризована з позицій часового, рівневого та інтегрального підходів.

Часовий підхід передбачає виділення трьох періодів – короткотермінового, середньотермінового та довготермінового, для кожного з яких автор визначив специфічні критерії оцінювання ефективності. Наприклад, короткотермінова ефективність визначається такими критеріями, як результативність, оптимальність, доцільність, гнучкість, продуктивність та якість; середньотермінова – пов’язана з критеріями адаптивності та конкурентоздатності; довготермінова – з розвитком, тобто зростанням вартості підприємства і досягненням ним стратегічних цілей шляхом задоволення майбутнього попиту [107].

Необхідно зауважити, що якісні критерії, якими характеризується зазначена структура формування вартості підприємства у розрізі часових періодів, може бути поставлена у відповідність потребам основних стейкхолдерів підприємства (рис. 1.8). Наприклад, упровадження інновацій із метою підвищення якості існуючих товарів і послуг, що надаються підприємством, або створення принципово нових видів продукції для задоволення потреб споживачів є ключовим показником урахування інтересів цієї групи стейкхолдерів.
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Рисунок 1.8 – Якісні критерії оцінювання результативності інновацій із точки зору основних стейкхолдерів підприємства і за часовою ознакою (авторська розробка)

Упровадження інновацій у середньотерміновій перспективі сприяє підвищенню конкурентоспроможності підприємства, що з точки зору його основних партнерів (постачальників, кредиторів та інших) є свідченням надійності та фінансової стійкості підприємства, сприяє встановленню стабільного співробітництва, оскільки забезпечується виконання інтересів даної групи стейкхолдерів. Аналогічно, для працівників підприємства зміцнення його позицій на ринку, а також адаптивність до змін споживчого попиту шляхом спрямованості на інноваційний розвиток є гарантіями стабільного працевлаштування та своєчасних розрахунків із заробітної плати.

У довготерміновій перспективі упровадження інновацій забезпечує розвиток підприємства, приріст його вартості та відповідно віддачі на вкладений капітал, що є основним та безпосереднім критерієм задоволеності інтересів власників підприємства як основної групи стейкхолдерів.

Таким чином, інновації є важливим фактором формування вартості підприємства, але їх вплив є переважно опосередкованим та може бути охарактеризований через показники стану й ефективності використання різних видів ресурсів підприємства (фінансових, виробничих, трудових, управлінських тощо). Оцінювання впливу інновацій на вартість підприємства повинно здійснюватися у розрізі їх видів за ознакою предметного змісту, а саме: продуктових, маркетингових, технологічних та організаційно-управлінських інновацій.

2 Теоретико-методологічні засади ВПЛИВУ ІННОВАЦІЙ НА ВАРТІСНІ ПОКАЗНИКИ діяльності ПІДПРИЄМСТВА

2.1 Дослідження впливу інновацій на фінансові показники діяльності вітчизняних підприємств на основі регресійного аналізу

Інновації є однією з визначальних передумов, виконання якої забезпечує можливість здійснення розширеного відтворення та відповідного приросту доданої вартості. У свою чергу, недостатній рівень упровадження інновацій на вітчизняних підприємствах має негативний вплив на результативність їх діяльності. Адже саме спрямованість на інноваційний розвиток є запорукою зростання обсягів створюваної доданої вартості та надходжень прибутку підприємств.

Для підтвердження цієї тези побудуємо регресійні моделі залежності валового прибутку та валової доданої вартості від динаміки інноваційної діяльності підприємств. Для вираження останнього показника використаємо дані щодо обсягів реалізації інноваційної продукції за період 2003–2012 рр. Масив вхідних даних для проведення розрахунків наведемо у таблиці 2.1.

Сформований інформаційний масив статистичних даних містить значення 10 спостережень для двох результативних ознак (валова додана вартість і валовий прибуток) та однієї факторної ознаки (обсяг реалізованої інноваційної продукції). Аналізуючи динаміку зміни даних показників (рис. 3.1) упродовж 2003–2012 рр., можна відзначити наявність спільної тенденції до їх зростання у 2003–2008 роках: упродовж зазначеного періоду загальний приріст доданої вартості за промисловими підприємствами України становив 175 млрд грн, або 240 %, приріст валового прибутку – близько 85 млрд грн або 303 %, приріст обсягів реалізації інноваційної продукції – 30 млрд грн або 243 %.

Таблиця 2.1 – Вхідні дані для визначення залежності валового прибутку і валової доданої вартості від обсягів реалізованої інноваційної продукції  (розраховано автором за даними [144])

	Рік
	у1 – валова додана вартість, млн грн
	у2 – валовий прибуток, 

млн грн
	х1 – реалізовано інноваційної 

продукції, млн грн

	2003
	72826
	28178
	12353,89

	2004
	89065
	28535
	19624,41

	2005
	119971
	43282
	22674,66

	2006
	150090
	59289
	27676,55

	2007
	198368
	85440
	36004,3

	2008
	247872
	113422
	42417,52

	2009
	214358
	90569
	28414,34

	2010
	259018
	104625
	40502,32

	2011
	298471
	116219
	50611,73

	2012
	315997
	121287
	46350,61
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Рисунок 2.1 – Динаміка показників інноваційного розвитку 

та створення додаткової вартості вітчизняними підприємствами у 2003–2012 рр. (складено автором за даними (144, 180, 181])

Унаслідок негативного впливу фінансової кризи 2008–2009 рр. на виробничу та інноваційну діяльність підприємств у 2009 році відбулося скорочення всіх аналізованих показників, особливо істотним було зменшення обсягу інноваційної продукції (близько 33 %), за показниками валової доданої вартості та валового прибутку скорочення становило 14 % та 20 % відповідно.

Із 2010 року продовжилася тенденція до спільної динаміки зміни досліджуваних показників у бік їх зростання. Винятком став лише 2012 рік, коли практично незмінні значення обсягів створеної валової доданої вартості та валового прибутку підприємств супроводжувалися одночасним скороченням обсягів реалізації інноваційної продукції на 8 %, порівняно з 2011 роком.

Визначені закономірності динаміки зміни показників валового прибутку, валової доданої вартості та обсягу реалізації інноваційної продукції свідчать про наявність залежності між досліджуваними показниками, що дає підстави для проведення математичної формалізації їх взаємозв’язку.

Спочатку проведемо математичну формалізацію залежності між обсягом реалізованої інноваційної продукції та валовою доданою вартістю.

 На основі аналізу даних таблиці 2.1 та послідовного оцінювання адекватності лінійних та нелінійних парних рівнянь можемо здійснити специфікацію моделі, яку подамо у вигляді лінійної парної регресії. Рівняння цієї регресійної залежності матиме такий вигляд:


[image: image10.wmf],

1

1

0

1

х

у

×

+

=

a

a





(2.1)

де  
[image: image11.wmf]0

a

, 
[image: image12.wmf]1

a

 – параметри рівняння регресії, які показують кількісну зміну результативної ознаки (валова додана вартість) під впливом зміни факторної ознаки (обсяг реалізованої інноваційної продукції).
Для визначення параметрів шуканого рівняння, а також оцінювання рівня достовірності одержаної залежності використаємо інструментарій MS Excel «Аналіз даних» – «Регресія». Одержані результати подано у таблиці 2.2.

Таблиця 2.2 – Результати регресійного аналізу даних валової доданої вартості та реалізованої інноваційної продукції (авторська розробка)
	
	Коефіцієнт
	Стандартна похибка
	t-Статистика
	P-значення
	Нижнє 

95 %
	Верхнє 95 %

	Y-перетин
	–19898,8826
	22677,38
	–0,88
	0,41
	–72193,02
	32395,25

	x1
	6,6283
	0,65
	10,15
	7,5654E-06
	5,12
	8,13


На основі використання даних графи «Коефіцієнти» таблиці 2.2 запишемо емпіричну модель залежності валової доданої вартості від обсягів реалізованої інноваційної продукції у вигляді такого лінійного регресійного рівняння:
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(2.2)

Одержана лінійна регресійна залежність підтверджує наявність сильного прямого зв’язку між зміною обсягів реалізованої інноваційної продукції та валової доданої вартості. З поданого рівняння регресії випливає, що збільшення обсягів інноваційної продукції сприяє зростанню валової доданої вартості значно швидшими темпами, а саме: приріст факторної ознаки – реалізації інноваційної продукції на 1 грн приводить до збільшення валової доданої вартості майже на 6,63 грн.

Наведене вище рівняння регресії (2.2) є адекватним та статистично значимим, підтвердженням чого є виконання таких критеріїв:

– коефіцієнт детермінації перебуває на рівні 0,919. Це означає, що варіація валової доданої вартості на 91,9 % пояснюється варіацією обсягів реалізації інноваційної продукції;

– фактичне значення критерію Фішера відповідає рівню 103,12 одиниці та значно перевищує критично допустиме значення, що дорівнює 5,31 одиниці;

– розрахункове значення критерію Стьюдента для факторної ознаки (10,15 одиниці) перевищує табличне, що перебуває на рівні 2,31 одиниці.

Отже, за всіма дослідженими параметрами обраний вид формалізації моделі взаємозв’язку реалізації інноваційної продукції та валової доданої вартості є економічно виправданим.

На наступному кроці проведемо математичну формалізацію впливу обсягу реалізованої продукції як факторної ознаки на другу результативну змінну – валовий прибуток. Для специфікації моделі також застосуємо рівняння парної лінійної регресії, а результати розрахунків коефіцієнтів цього рівняння та показників для аналізу їх статистичної значимості, подано у таблиці 2.3. 

Таблиця 2.3 – Результати регресійного аналізу даних валового прибутку та реалізованої інноваційної продукції (авторська розробка)
	
	Коефіцієнт
	Стандартна похибка
	t-Статистика
	P-значення
	Нижнє 

95 %
	Верхнє 95 %

	Y-перетин
	–11772,4713
	11039,62
	–1,07
	0,32
	–37229,88
	13684,93

	x1
	2,7816
	0,32
	8,75
	2,2702E-05
	2,05
	3,51


Емпірична модель залежності валового прибутку підприємства від обсягів реалізованої інноваційної продукції може бути складена з використанням даних графи «Коефіцієнти» таблиці 2.3, одержаних за допомогою інструментарію MS Excel «Аналіз даних» – «Регресія». Вона набере такого вигляду:
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(2.3)

Одержана регресійна залежність також характеризується існуванням достатньо сильного взаємозв’язку між факторною й результативною ознаками. Виходячи з параметрів визначеного рівняння, можна зробити висновок, що зростання показника реалізації інноваційної продукції на 1 грн  дозволяє збільшити валовий прибуток на 2,78 грн

Для підтвердження статистичної значимості та адекватності одержаної регресійної залежності проаналізуємо її відповідність основним критеріям:

– значення коефіцієнта детермінації становить 0,894, тобто варіація валового прибутку на 89,4 % пояснюється варіацією обсягів реалізації інноваційної продукції, що підтверджує наявність тісного зв’язку між факторною і результативною ознаками;

– адекватність побудованої регресійної залежності підтверджується виконанням критерію Фішера, фактичне значення для якого (76,4) є більшим, ніж критично допустиме (5,31);

– розрахункове значення критерію Стьюдента для факторної ознаки (8,75 одиниці) перевищує табличне, яке дорівнює 2,31 одиниці при рівні значимості α = 0,05, що також є свідченням адекватності моделі.

Таким чином, проведений регресійний аналіз залежності валового прибутку та валової доданої вартості від обсягів реалізації інноваційної продукції підтвердив наявність сильного прямого зв’язку між зазначеними змінними. Враховуючи те, що і валовий прибуток, і додана вартість належать до групи факторів формування вартості підприємства, і їх збільшення приводить до зростання вартості підприємства, можна зробити висновок, що провадження інноваційної діяльності через зазначені показники опосередковано впливає й на вартість підприємства. 

Необхідно зауважити, що в розглянутих регресійних моделях використовувався показник обсягу реалізованої інноваційної продукції, тобто всі види інноваційної діяльності фактично були звужені лише до продуктових інновацій. Проте це істотно не впливає на достовірність отриманих результатів, оскільки, як підтвердив проведений аналіз, продуктові інновації є переважним видом інноваційної діяльності промислових підприємств в Україні.

Отже, з метою емпіричного доведення наявності взаємозв’язку між зростанням вартості підприємств та динамікою їх інноваційної діяльності доцільно розглядати не лише фактичні обсяги реалізації інноваційної продукції, а й обсяги капіталовкладень, спрямованих на реалізацію інновацій. Що ж стосується вираження показника вартості підприємства, то для його розрахунку в науковій літературі пропонується застосування різних методичних підходів, вибір яких залежить від цілей оцінювання, а також характеристик самого підприємства.

Залежно від цілей оцінювання розрізняють ринкову, балансову, інвестиційну, ліквідаційну, внутрішню вартість підприємства. Іноді виділяють також і такі специфічні види вартості, як страхову (визначається для цілей страхування об’єкта), оподатковувану (розраховується з метою оподаткування) та інші [208]. У межах даного дослідження доцільно зупинитися лише на основних видах вартості підприємства.

Ринкова вартість є відображенням найбільш ймовірної ціни, вираженої у грошовій формі, за якою об’єкт оцінювання перейде у власність від продавця до покупця на умовах справедливої угоди, тобто при існуванні конкуренції, достатньої поінформованості та мотивації сторін, грошовій формі вираження вартості й використанні типових способів оплати.

Інвестиційна вартість іноді ототожнюється з ринковою, проте основною її відмінністю є те, що вона визначається для конкретного інвестора (групи інвесторів) з урахуванням індивідуальних інвестиційних переваг, уподобань, вимог та цілей інвестування. Ринкова ж вартість має узагальнювальний характер і не прив’язується до конкретної особи.

 Окремою категорією виділяють також внутрішню вартість підприємства, оскільки під час її розрахунку проводяться більш ґрунтовні аналітичні дослідження і враховуються певні внутрішні характеристики та особливості підприємства як об’єкта оцінювання.

Розглянуті три основних види вартості застосовуються до діючих підприємств. Наступний вид вартості – ліквідаційна – використовується у випадку банкрутства чи припинення діяльності суб’єкта господарювання з метою визначення суми коштів, яку його власник може отримати від реалізації усього майна компанії з урахуванням зазнаних витрат на ліквідацію.

Ще однією важливою категорією є балансова вартість підприємства. Вона розраховується за показниками бухгалтерської звітності суб’єкта господарювання і, як правило, виражається розміром його чистих активів.

Із метою врахування впливу ринкової позиції підприємства та його конкурентоспроможності на фондовому ринку балансова вартість підприємства (чиста вартість його активів) може коригуватися на величину  корисності об’єктів, що знаходяться на позабалансових рахунках, а також ураховувати оціночну вартість ділової репутації підприємства, формуючи таким чином показник ринкової вартості.

Інший підхід до розрахунку ринкової вартості підприємства ґрунтується на коригуванні балансової вартості чистих активів на відхилення справедливої і балансової вартості його активів та зобов’язань, а також на вартість умовних прав і зобов’язань, що обліковуються на позабалансових рахунках, та вартість ділової репутації.

Відзначимо, що використання ринкової капіталізації як показника вартості для вітчизняних підприємств є недоцільним, зважаючи на недостатній рівень розвитку  фондового ринку в Україні та низьку активність суб’єктів господарювання на ньому. Тому в цілях даного дослідження застосуємо спрощений підхід до оцінювання вартості підприємства та використаємо показник власного капіталу для її вираження.

Інформаційною базою дослідження є дані Державної служби статистики України щодо фінансів підприємств та інноваційної діяльності [144], а також дані Державного агентства з питань науки, інновацій та інформатизації України [180, 181]. Масив вхідних даних для проведення розрахунків наведено у таблиці  2.4.

Таблиця 2.4 – Вхідні дані для побудови економетричної моделі залежності власного капіталу підприємств від обсягу реалізації інноваційної продукції та загального обсягу фінансування інновацій, млн грн (144, 180, 181].

	Рік
	Загальний обсяг фінансування інновацій, млн грн
	Обсяг реалізованої інноваційної продукції, млн грн
	Власний капітал промислових підприємств, млн грн

	2001
	1979,4
	10600,6
	–

	2002
	3013,8
	11984,5
	–

	2003
	3059,8
	12353,9
	–

	2004
	4534,6
	19624,4
	–

	2005
	5751,6
	22674,7
	258910,2

	2006
	6160,0
	27676,5
	310325

	2007
	10821,0
	36004,3
	363110,4

	2008
	11994,2
	42417,5
	397952,6

	2009
	7949,9
	28414,3
	410801,9

	2010
	8045,5
	40502,3
	424868,9

	2011
	14333,9
	50611,7
	526118,5

	2012
	11480,6
	46350,6
	680359,3


Аналізуючи дані таблиці 2.4, можемо відзначити наявність спільної тенденції до зміни показників загального обсягу фінансування інновацій та обсягу реалізованої інноваційної продукції впродовж 2001–2012 рр., принаймні за критерієм їх приросту чи скорочення за аналізований період.

 Що ж стосується показника власного капіталу підприємств, то в динаміці його зміни не спостерігається взаємозв’язку із показниками загального обсягу фінансування інновацій та обсягу реалізованої інноваційної продукції в межах одного звітного періоду. Так, наприклад, незважаючи на істотні коливання показників інноваційного розвитку підприємств у 2008–2010 роках, показники розміру власного капіталу підприємств у цей період перебували на практично однаковому рівні, демонструючи незначну тенденцію до зростання (рис. 2.2). У наступний період (2010–2012 рр.) зростання розміру власного капіталу підприємств було досить істотним, тоді як показники загального обсягу фінансування інновацій та обсягу реалізованої інноваційної продукції, збільшившись у 2011 році, з 2012 року знову почали скорочуватися. 
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Рисунок 2.2 – Динаміка інноваційного розвитку та капіталізації вітчизняних підприємств у 2005–2012 рр. (складено автором за даними (144, 180, 181])

Таким чином, вихідною гіпотезою під час визначення взаємозв’язку між досліджуваними показниками є наявність розриву в часі між упровадженням інновацій та отриманням фінансового результату від цього, що пов’язано з тривалістю реалізації інноваційних проектів. Тому попереднім етапом у розробленні економетричної моделі залежності вартості підприємства від упровадження ним інновацій є визначення на основі авторегресійного та кореляційно-регресійного аналізу величини лагу між етапом здійснення інноваційних витрат, випуском інноваційної продукції та етапом отримання внаслідок цього збільшення власного капіталу підприємства. 

Проведені розрахунки статистичної значимості авторегресійних рівнянь при різних значеннях лагу узагальнено в таблиці 2.5.

Таблиця 2.5 – Статистична значимість авторегресійних рівнянь (авторська розробка)

	Лаг (рік)
	R2 ( > 0,8)
	t-Статистика Стьюдента ( > 2,45)
	F-критерій Фішера 

( > 4,14)

	у – власний капітал, х1– обсяг реалізованої інноваційної продукції

	Лаг = 0
	0,7986
	3,25
	10,57

	Лаг = 1
	0,8956
	4,93
	24,33

	Лаг = 2
	0,7304
	2,62
	6,86

	Лаг = 3
	0,6690
	2,20
	4,86

	Лаг = 4
	0,9568
	8,06
	65,04

	у – власний капітал, х2 – обсяг фінансування інновацій

	Лаг = 0
	0,6693
	2,21
	4,86

	Лаг = 1
	0,7869
	3,12
	9,76

	Лаг = 2
	0,4838
	1,35
	1,83

	Лаг = 3
	0,6623
	2,16
	4,69

	Лаг = 4
	0,9592
	8,31
	69,01


Отже, найвищі значення статистичних характеристик авторегресійних рівнянь притаманні лагу, що дорівнює 4 рокам. Необхідно відзначити, що наявне зростання значень статистичних показників і для лагу, що дорівнює 1 рік. З економічної точки зору це пояснюється тим, що у масиві вхідних даних об’єднано показники інноваційних витрат та реалізації інноваційної продукції як щодо поточних інновацій, так і тих, що реалізуються у довгостроковому періоді. Певний ефект від їх упровадження з відповідним приростом прибутку та загальної суми власного капіталу може спостерігатися вже починаючи з наступного звітного періоду після їх реалізації. Проте найтісніший зв’язок між факторами спостерігається через 4 роки від моменту впровадження продуктових інновацій та здійснення інноваційних витрат.

На наступному кроці, враховуючи наявність лагу 4 роки, здійснено вибір функції для опису залежності між факторними і залежною змінними (рис. 2.3, 2.4).

Ґрунтуючись на порівнянні значень коефіцієнта детермінації для лінійної функції та поліноміальних функцій другого та третього ступенів, побудованих для формалізації залежності між власним капіталом у та обсягом реалізованої інноваційної продукції х1, можна визначити, що взаємозв’язок між зазначеними результативною і факторною ознаками добре описується як рівняннями парної лінійної регресії, так і поліномами другого і третього ступенів (рис. 2.3). Проте найвища тіснота зв’язку між власним капіталом та обсягом реалізованої продукції досягається при їх описі з використанням поліноміальної функції третього ступеня, що характеризується одержанням найвищого значення коефіцієнта детермінації на рівні 0,9775.

Відповідне рівняння залежності власного капіталу у від обсягу реалізованої інноваційної продукції х1 має вигляд
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(2.4)
Визначена регресійна залежність є адекватною та статистично значимою, зокрема, високе значення коефіцієнта детермінації (0,9775) свідчить, що варіація факторної ознаки на 97,75 % пояснює зміну результативної ознаки.
Аналогічним чином визначається функція залежності між власним капіталом у і загальним обсягом фінансування інновацій х2. Побудовані функції парної лінійної регресії, поліноми другого та третього ступенів (рис. 2.4) та розраховані значення відповідних коефіцієнтів детермінації засвідчили, що найбільш точно взаємозв’язок між зазначеними результативною і факторною ознаками описується, як і в попередньому випадку,  поліноміальною функцією третього ступеня із досягнення коефіцієнтом детермінації значення 0,9867.
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а) лінійна функція
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б) поліноміальна функція 2-го ступеня
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в) поліноміальна функція 3-го ступеня

Рисунок 2.3 – Вибір виду функції для формалізації залежності 

між власним капіталом у та обсягом реалізованої інноваційної продукції х1 (авторська розробка)

Побудоване відповідне рівняння для опису функціональної залежності між власним капіталом у і загальним обсягом фінансування інновацій х2 матиме такий вигляд:
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	(2.5)


Значення коефіцієнта детермінації для обраної функціональної залежності є досить високим (0,9867) та засвідчує що у 98,67 % випадків варіація результативної ознаки зумовлюється варіацією факторної ознаки.

Необхідно відзначити, що обрані функції для характеристики взаємозалежностей між власним капіталом і обсягом реалізованої інноваційної продукції та між власним капіталом і обсягом фінансування інновацій мають подібний вигляд. Це зумовлюється тим, що продуктові інновації істотно переважають в інноваційній діяльності вітчизняних підприємств, відповідно основна частка інноваційних витрат спрямована саме на розроблення і впровадження нових видів продукції.

Підсумовуючи результати проведеної математичної формалізації залежності розміру власного капіталу підприємства як показника, що виражає його вартість, від варіації таких показників, як обсяг інноваційних витрат та обсяг реалізації інноваційної продукції, можна зробити висновок про наявність сильного прямого зв’язку між обома групами показників, прояв якого відбувається із лагом 4 роки, що обумовлюється специфікою самої інноваційної діяльності.
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а) лінійна функція
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б) поліноміальна функція 2-го ступеня
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в) поліноміальна функція 3-го ступеня

Рисунок 2.4 – Вибір виду функції для формалізації залежності 

між власним капіталом у та загальним обсягом фінансування інновацій х2 (авторська розробка)

2.2 Обґрунтування взаємозв’язку інноваційної діяльності та фінансових показників підприємства у розрізі основних видів інновацій

Вартісно-орієнтований підхід до управління інноваційною діяльністю підприємства вимагає встановлення чітких взаємозалежностей між обсягами та динамікою фінансування інновацій й одержаними результатами, що виражаються конкретними вартісними показниками – приростом обсягів реалізації продукції, чистого прибутку, рентабельності, чистого грошового потоку, тобто виникненням певних економічних та фінансових ефектів.

Питання економічної й фінансової ефективності інноваційної діяльності розглядається у працях багатьох вітчизняних та зарубіжних учених (97, 177, 199, 184(.  При цьому підходи до визначення економічного та фінансового ефектів інноваційної діяльності у різних авторів дещо відрізняються.
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Наприклад, О. І. Волков, М. П. Денисенко та А. П. Гречан (97, с. 442( визначають економічний ефект переважанням вартісної оцін​ки результатів інноваційної діяльності над вартісною оцінкою пов'я​заних із нею витрат. Ринковими критеріями діяльності фірми є підвищення добро​буту власників і максимізація ринкової вартості капіталу. Досягти цього можливо завдяки максимізації прибутку підприємства.

Економічний ефект від інноваційної діяльності вони фактично ототожнюють із фінансовим показником – прибутком, що виникає від: реалізації інноваційної продукції; впровадження нового технологічного процесу; покращання використання виробничих потужностей; впровадження  винаходів,  корисних  моделей,  промислових зразків, раціоналізаторських пропозицій тощо; ліцензійної діяльності. При цьому як показники оцінювання ефективності інноваційних проектів вони пропонують використовувати стандартні показники оцінювання ефективності інвестицій, які мають дисконтний характер (чистий поточний ефект, внутрішня норма рентабельності, дисконтований період окупності, індекс рентабельності) або не враховують фактора часу (економічна додана вартість, період окупності, облікова норма рентабельності) (97, с. 452(.

Дещо подібною є позиція Н. В. Краснокутської (120, с. 471( , яка визначає економічний ефект як результат, що одержують унаслідок витрат на розвиток господарювання (впровадження інноваційних проектів у виробництво), це дає можливість збільшувати виготовлення засобів виробництва, предметів ужитку, послуг за визначений період. Економічний результат оцінюється системою вартісних показників і критеріїв, серед яких найважливішим є показник абсолютної ефективності інновацій, за допомогою якого можна оцінити кожну з них окремо.

Р. В. Скалюк та О. В. Декалюк розглядають економічний ефект  які результативний кількісний показник, що повинен ураховувати у вартісному вигляді весь розмір результатів та витрат і рівень впливу якісних видів інноваційних ефектів, одержаних від здійснення інноваційної діяльності на підприємстві (177(.

Ці ж автори зазначають, що фінансовий ефект інноваційної діяльності є узагальнюювальним показником рівня та виду впливу інноваційної діяльності на зміну фінансового результату діяльності підприємства. У контексті розгляду фінансового ефекту виділяють як  окрему його складову податковий інноваційний ефект, значення якого полягає в тому, що спостерігається процес певного розміру економії готівкових коштів суб'єкта господарювання за рахунок сукупності податкових та іншого виду пільг, які надаються державою, згідно із нормами чинного законодавства України підприємствам, які займаються реалізацією інноваційних програм і проектів. Тобто завдяки впливу податкового ефекту спостерігається й відповідне зростання розміру фінансового результату від інноваційної діяльності промислового підприємства (177; 97, с. 447(.

Для врахування інноваційної діяльності як складової функціонування підприємства пропо​нують досить різноманітні методи оцінювання їх впливу на ефективність діяльності – від простих і модифікованих аналітичних показників та індикаторів до комплексної діагностики підприємства. Проте навіть за наявності широкого спектра методів і прийомів оцінювання як керівний апарат, так і зовнішні аналітики зазвичай використовують неадекватну та нерелевантну інформацію, оскільки витрати на інноваційну діяльність у поточному періоді знижують прибутковість. Проблему, крім якісного змісту показників, поглиблює вибір критерію ефективності (прибуток чи зростання вартості капіталу). Останнім часом пріоритет показників ефективності переміщується у бік системного оцінювання ринкової вартості компанії з урахуванням фінансових результатів, які, як вважається, усе ж мають вплив на ринкову оцінку. Попри те, ця проблематика у предметній сфері теоретичних знань і на практиці так і залишається недостатньо опрацьованою (210(.

Беззаперечним наслідком упровадження будь-якого виду інновацій на підприємстві є підвищення ефективності виконання певної частини його виробничих чи інших функцій. Поряд із тим формування доданої вартості підприємства є результатом комплексного та багатоаспектного впливу різних чинників, частина яких має непередбачуваний та стохастичний характер. Вплив інновацій при цьому, як було обґрунтовано у першому розділі роботи,  є опосередкованим і проявляється лише через підвищення ефективності використання певних видів ресурсів підприємства – виробничих, фінансових, трудових та інших. 

При розрахунку кожного з показників у рамках аналізу інноваційних проектів підприємство отримує істотний обсяг кількісних оцінок економічних параметрів. Ці дані можуть бути використані суб'єктами господарювання під час розроблення та реалізації подальших продуктових і технологічних новинок. Такий всебічний аналіз та формування на його основі значної кількості оцінних показників дозволяють отримати, з одного боку, багатовимірний інструмент оцінювання інновацій, а, з іншого боку, це ускладнює прийняття рішень щодо вибору найбільш ефективного й перспективного варіанта нововведення з можливих альтернатив із причини значного обсягу порівнюваних даних (189, с. 83(.

Виходячи з цього, формалізація впливу інновацій на формування доданої вартості та підвищення ефективності функціонування підприємства повинна ґрунтуватися, перш за все, на виборі тих фінансових показників, через які найбільш точно і повно може бути детермінований та оцінений взаємозв’язок інновацій та вартості. З цією метою звернемося до досліджень і рекомендацій, розроблених Організацією економічного співробітництва та розвитку для характеристики інноваційної активності підприємств, аналізу мотивів і перешкод для інновацій [230, 249].

Як було відзначено, інновації можуть впливати на різні аспекти діяльності підприємства, зокрема на його конкурентоспроможність, контрольовану ним частку ринку, ефективність використання основних і оборотних фондів, продуктивність праці та інші. Відповідно до цього в рекомендаціях ОЕСР «Guidelines for collecting and interpreting innovation data» [249] всі чинники, що відображають мотиви та результати інновацій, розглядаються у розрізі 4 груп:

1) конкурентоспроможність, попит, ринок;

2) виробництво і збут;

3) організація робочого процесу;

4) інші чинники.

Кожна із зазначених груп включає сукупність показників, зміна значень яких є відображенням позитивного ефекту від упровадження інновацій. Склад кожної із зазначених груп чинників та встановлення видів інновацій, для яких вони є релевантними, наведено в таблиці 2.6. 

Характеризуючи наслідки впровадження продуктових, технологічних, організаційних та маркетингових інновацій за їх відображенням на зміні ключових показників діяльності підприємства у розрізі визначених 4 груп чинників, можна відзначити ряд особливостей. По-перше, різні види інновацій охоплюють своєю дією різні сфери діяльності підприємства та стадії виробничого процесу, відмінним є й ступінь їх впливу на зміну досліджуваних показників. 

За даними таблиці 2.6 можна відзначити, що результати впровадження продуктових і маркетингових інновацій в основному відображаються на показниках, що характеризують конкурентоспроможність підприємства, його позиції на ринку та попит на його продукцію. У той самий час, їх роль у покращенні значень показників, що характеризують виробничу й збутову діяльність підприємства, а також організацію робочого процесу, є незначною. Справедливим буде й зворотне спостереження, що практично єдиними типами нововведень, за рахунок яких можуть бути покращені показники 1-ї групи, що характеризують конкурентоспроможність, попит і ринок, є продуктові та маркетингові інновації.
Для технологічних інновацій основною сферою, в якій відображаються впроваджувані зміни, є виробництво та збут. Незначним чином ций тип інновацій може позначатися й на деяких показниках інших груп, зокрема забезпечуючи скорочення часу на реагування на запити споживачів (1-ша група чинників за запропонованою класифікацією) та сприяючи покращанню умов праці робітників (3-тя група показників).

Таблиця 2.6 – Чинники, що відображають мотиви та результати впровадження інновацій (складено автором на основі [249, с. 108])

	Група чин-ників
	Чинник (показник) упровадження інновацій
	Тип інновацій, для яких є релевантним вплив чинника

	
	
	продуктові
	технологічні
	організаційні
	маркетингові

	Конкурентоспроможність, попит, ринок
	Репозиціонування товарів, попит на які скорочується
	+
	
	
	

	
	Розширення асортименту товарів і послуг
	+
	
	
	

	
	Розроблення екологічно чистих продуктів
	+
	
	
	

	
	Збільшення або утримання частки ринку
	+
	
	
	+

	
	Вихід на нові ринки
	+
	
	
	+

	
	Покращання представлення та поінформованості про товари
	
	
	
	+

	
	Скорочення часу на реагування на запити споживачів
	
	+
	+
	

	Виробництво і збут
	Підвищення якості товарів і послуг
	+
	+
	+
	

	
	Підвищення гнучкості в постачанні товарів 

і наданні послуг
	
	+
	+
	

	
	Збільшення спроможності виробництва 

і постачання товарів і послуг
	
	+
	+
	

	
	Скорочення питомих витрат праці
	
	+
	+
	

	
	Скорочення затрат сировини і матеріалів
	+
	+
	+
	

	
	Зменшення витрат на проектування нових продуктів
	
	+
	+
	

	
	Скорочення простоїв виробництва, оптимізація часу на передвиробничу підготовку
	
	+
	+
	

	
	Відповідність технічним галузевим стандартам
	+
	+
	+
	

	
	Скорочення операційних витрат при наданні послуг
	
	+
	+
	

	
	Підвищення ефективності та швидкості поставок сировини/ матеріалів та відвантаження готової продукції
	
	+
	+
	

	
	Налагодження інформаційного забезпечення
	
	+
	+
	

	Організація робочого процесу
	Налагодження комунікацій та взаємодії 

між підрозділами підприємства
	
	
	+
	

	
	Активізація процесів передачі технології і обміну знаннями з іншими установами, підприємствами 
	
	
	+
	

	
	Підвищення здатності адаптуватися до різних споживчих потреб
	
	
	+
	+

	
	Розвиток тісних відносин зі споживачами
	
	
	+
	+

	
	Покращання умов праці
	
	+
	+
	

	Інші
	Скорочення негативного впливу на навколишнє середовище / підвищення безпечності 

та корисності
	+
	+
	+
	

	
	Відповідність регуляторним вимогам
	+
	+
	+
	



Цікавою характерною рисою організаційних інновацій є те, що їх упровадження може позитивно позначитися на найбільшій кількості досліджуваних показників порівняно з іншими видами інновацій. Поряд із тим, за ступенем впливу даний тип інновацій можна віднести до тієї категорії нововведень, що характеризується найбільш опосередкованим та слабким типом зв’язку між інноваціями й результатами діяльності підприємства. Таким чином, на відміну від продуктових і технологічних організаційні інновації найчастіше відіграють другорядну роль у підвищенні ефективності діяльності підприємства. Однак на основі проведеного дослідження можна стверджувати, що в ряді випадків упровадження організаційних інновацій є обов’язковою умовою ефективності технологічних, продуктових чи маркетингових інновацій. Особливо це твердження є справедливим для підприємств, що функціонують у країнах із низьким економіко-технологічним рівнем розвитку і характеризуються неоптимальною структурою та неефективною організацією виробництва.

Необхідно відзначити, що для 4-ї групи показників, до якої відносять відповідність регуляторним вимогам та скорочення негативного впливу на навколишнє середовище (підвищення безпечності та корисності), релевантним може бути вплив і продуктових, і технологічних, і організаційних інновацій. Наявність реального впливу інновацій на ці чинники залежить від того, до яких саме законодавчих та регуляторних норм доводиться відповідність роботи підприємства, а також яку проблему негативного впливу чи небезпеки виробництва намагаються мінімізувати шляхом упровадження інновацій: для скорочення забруднюючих відходів виробництва необхідними є технологічні інновації, зменшення  небезпечності умов праці досягається за допомогою технологічних і організаційних інновацій, а уникнення можливої шкоди здоров’ю людини забезпечується продуктовими інноваціями. 

Наступним кроком дослідження взаємозв’язку інновацій та результатів діяльності підприємства є встановлення пріоритетності ідентифікованих факторів, визначення основних із них шляхом проведення їх ранжування за силою впливу впроваджуваних інновацій на зміну значень відповідних показників. На практиці реальний вплив нововведень на результати діяльності підприємства у кожному конкретному випадку буде мати свої особливості, проте можна виділити і загальні закономірності, характерні для переважної більшості підприємств, визначивши сукупність чинників, що є основними мотивами інноваційної діяльності. З цією метою звернемося до досліджень рівня наукового, технологічного та інноваційного розвитку в країнах Європи, що регулярно проводяться статистичною службою Європейського Союзу із застосуванням методики, розробленої ОЕСР. Результати такого дослідження за 2008 рік, що відображають основні мотиви інноваційної діяльності підприємств різних галузей у 27 країнах ЄС, наведено у таблиці 2.7 [254].

Таблиця 2.7 – Пріоритетність чинників результативності інновацій (крім організаційних) відповідно до дослідження, проведеного на базі підприємств країн ЄС,  % до опитаних інноваційних підприємств [254]

	Чинник у порядку зменшення пріоритетності
	 Відсоток від опитаних підприємств
	Група,  до якої належить  показник
	Тип інновацій, якому відповідає

	Підвищення якості товарів і послуг
	38 %
	Виробництво і збут
	Продуктові, технологічні

	Розширення асортименту товарів 

і послуг
	34 %
	Конкурентоспроможність, попит, ринок
	Продуктові

	Збільшення або утримання частки ринку, вихід на нові ринки
	29 %
	Конкурентоспроможність, попит, ринок
	Продуктові, маркетингові

	Підвищення гнучкості в постачанні товарів та наданні послуг
	24 %
	Виробництво і збут
	Технологічні

	Збільшення спроможності постачання товарів і послуг
	24 %
	Виробництво і збут
	Технологічні

	Відповідність регуляторним вимогам
	18 %
	Інші
	Продуктові, технологічні

	Скорочення питомих витрат праці
	18 %
	Виробництво і збут
	Технологічні

	Скорочення негативного впливу 

на навколишнє середовище/ підвищення безпечності 

та корисності
	14 %
	Інші
	Продуктові, технологічні

	Скорочення затрат сировини 

і матеріалів
	10 %
	Виробництво і збут
	Продуктові, технологічні

	Інші чинники
	Менше 10 %
	х
	х


Зазначимо, що в опитуванні взяли участь інноваційно-активні підприємства, які впроваджували продуктові, маркетингові або технологічні інновації. Організаційні інновації внаслідок їх специфіки у даному дослідженні були винесені в окрему групу.

Із таблиці 2.7 можна зробити висновок про те, що основною площиною інноваційної активності підприємств є продуктові та технологічні зміни, оскільки саме цим типам нововведень відповідають визначені основні чинники впровадження інновацій. На відміну від маркетингових інновацій вони здебільшого забезпечують істотніше якісні зміни та відповідно дають відчутніший результат щодо приросту доданої вартості. Крім того, надання переваги саме продуктовим і технологічним інноваціям є характерною рисою сучасних економічних систем розвинених країн. Насиченість ринків збуту в таких країнах зменшує можливості істотного нарощення вартості із застосуванням інноваційних маркетингових стратегій.

Перші три чинники результативності інновацій, визначені підприємствами як найголовніші, пов’язані з формуванням такого фінансового показника, як виручка (дохід) від реалізації продукції: якість і асортимент продукції співвідносяться із ціновими параметрами, а частка ринку є відображенням кількості реалізованої продукції. Вплив інновацій на зазначені характеристики був визначений як «найбільш важливий» відповідно 38 %, 34 % та 29 % опитаних підприємств. 

Висока значущість (приблизно по 24 %) була надана також факторам суто виробничого й збутового характеру: підвищенню гнучкості в постачанні товарів/послуг, збільшенню спроможності виробництва та постачання товарів/послуг. Зміна зазначених параметрів можлива за рахунок заміни старого обладнання на нове, більш продуктивне. Більші обсяги виробництва та можливості постачання можуть сприяти й зростанню фактичних обсягів реалізації продукції підприємства за умови існування відповідного споживчого попиту.

Необхідно відзначити надання великої ролі в інноваційному процесі такому фактору, як відповідність регуляторним нормам (18 %). Особливість впливу цього чинника полягає в тому, що він є мотивом інноваційної діяльності не внаслідок самостійного вибору підприємства, а виникає як його зобов’язання.

Висока частка (18 %) в розглянутому дослідженні надана фактору скорочення питомих витрат праці як результату збільшення автоматизації виробничого процесу під час впровадження технологічних інновацій. Ураховуючи значну питому вагу витрат на оплату праці в структурі виробничих витрат європейських підприємств, вплив інновацій на зазначений чинник може мати наслідком істотне підвищення ефективності діяльності підприємства та приріст доданої вартості.

Такі чинники, як зменшення негативного впливу на навколишнє середовище та скорочення затрат сировини і матеріалів не розглядаються підприємствами як найвагоміші мотиви та ефекти від здійснення інноваційної діяльності, їх вплив був відзначений відповідно 14 % та 10 % опитаними підприємствами. Можна зазначити, що забезпечення скорочення негативного впливу на навколишнє середовище та/або підвищення безпечності та корисності продукції не мають безпосереднього зв’язку з результатами діяльності підприємства, впливаючи основним чином на зовнішніх стейкхолдерів – споживачів та суспільство у цілому. Проте цей фактор може мати й опосередкований вплив на зростання виручки від реалізації продукції шляхом формування позитивного іміджу компанії та лояльного ставлення споживачів.

Доцільно підкреслити той факт, що лише невелика частина підприємств у проведеному дослідженні визначила скорочення витрат сировини і матеріалів важливим ефектом від інноваційної діяльності. Це можна пояснити тим, що рівень технологічного оснащення більшості підприємств в європейських країнах на сучасному етапі характеризується достатньо високим рівнем енергетичної та сировинної ефективності, а тому впровадження технологічних інновацій у даному напрямку може дати лише незначний ефект. У той самий час, для вітчизняних підприємств роль цього фактора у нарощенні доданої вартості та підвищенні ефективності функціонування є однією з провідних.

Аналізуючи групи показників, яким надають першочергової ролі в оцінюванні ефективності інновацій, та їх значущість для підприємств, можна відзначити істотне переважання чинників 2-ї групи, що стосуються сфери виробництва і збуту: з даної категорії 5 показників були визначені найвагомішими більше, ніж 10 % підприємств. Таким чином, налагодження роботи всередині підприємства, ефективність його виробничої діяльності та організації системи поставок є вирішальними факторами нарощення доданої вартості.

Вагоме місце займають і чинники 1-ї групи, пов’язані з конкурентоспроможністю підприємства, ринком та попитом: хоча у складеному переліку основних факторів наведено лише 2 показники із зазначеної групи, проте їх питома вага є значною (34 та 29 %).

Необхідно відзначити той факт, що серед найвагоміших чинників здійснення інновацій відсутні параметри, що характеризують 3-тю групу – організацію робочого процесу. Поряд із тим обидва чинники 4-ї групи одержали досить високі оцінки в опитуванні європейських підприємств як мотиви здійснення інноваційної діяльності – відповідність регуляторним вимогам (18 %) і скорочення негативного впливу на навколишнє середовище/підвищення безпечності та корисності продукції (14 %). Щодо першого чинника, можна відзначити, що відповідність нормам як мотив до інновацій є намаганням уникнути штрафних санкцій за недотримання вимог. Що ж до другого чинника, то його вагомість у розвинених країнах пояснюється розвитком соціально-етичної концепції маркетингу, а також зростанням ролі зовнішніх стейкхолдерів при оцінюванні ефективності функціонування підприємства та збільшення їх впливу на процес управління підприємством.

У розглянутому дослідженні ранжування мотивів інноваційної діяльності здійснювалося у розрізі продуктових, технологічних і маркетингових інновацій. Організаційні інновації виділені в окрему групу, оскільки їх вплив на приріст додаткової вартості є не таким явним. Крім того, незалежно від того, чи належить підприємство до категорії інноваційно-активних, на ньому можуть упроваджуватися організаційні зміни, що впливають на загальні результати діяльності підприємства. Базуючись на опитуванні, проведеному серед європейських компаній [254], визначені основні чинники оцінювання результативності організаційних інновацій: одержані результати узагальнено в таблиці 2.8. 

Таблиця 2.8 – Пріоритетність чинників оцінки результативності організаційних інновацій [254]

	Чинник у порядку зменшення пріоритетності
	 Відсоток від опитаних інноваційних  підприємств
	 Відсоток від опитаних неінноваційних  підприємств
	Група,  до якої належить  показник

	Підвищення якості товарів 

і послуг
	10,2 %
	4,0 %
	Виробництво і збут

	Скорочення часу 

на реагування на запити споживачів
	9,1 %
	3,8 %
	Конкурентоспроможність, попит, ринок

	Зменшення рівня витрат
	4,7 %
	2,2 %
	Виробництво і збут

	Підвищення задоволеності працівників/зменшення плинності кадрів
	4,1 %
	2,0 %
	Організація робочого процесу



Відповідно до даних, наведених в таблиці 2.8, можемо відзначити наявність спільної тенденції до встановлення пріоритетності чинників організаційних інновацій як інноваційно-активними, так і неінноваційними підприємствами. Нижчі показники за неінноваційним підприємствами пояснюються тим, що при одночасному впровадженні продуктових чи технологічних інновацій організаційні інновації можуть посилювати їх результативність та рівень впливу на формування додаткової вартості, забезпечуючи синергетичний ефект. Крім того, відмінними є характер та радикальність організаційних змін на інноваційно-активних та неінноваційних підприємствах.

Характерним є те, що основним чинником для організаційних інновацій є підвищення якості товарів і послуг аналогічно до пріоритетності чинників, установлених за іншими видами інновацій    (табл. 2.10). Висока оцінка надана також фактору скорочення часу на реагування на запити споживачів. Отже, показники ділової активності підприємства, покращання його позицій та іміджу на ринку для всіх видів інновацій визначені основними мотивами та критеріями оцінювання їх ефективності.

Серед розглянутих чинників, що характеризують мотиви та результати інноваційної діяльності підприємств за усіма видами нововведень, наявні як кількісні, так і якісні показники, що може ускладнити проведення оцінювання результативності інновацій. Тому з метою подальшої формалізації взаємозв’язку між інноваціями та результатами діяльності підприємства необхідно ідентифікувати ті параметри та обрати ті фінансові показники, які будуть найбільш універсальними інструментами для вираження і кількісного оцінювання приросту доданої вартості під час впровадження тих чи інших видів інновацій.

Базуючись на результатах попереднього дослідження можна зробити висновок, що більшість чинників, які характеризують мотиви інноваційної діяльності, можуть бути узагальнені за допомогою такого цільового показника – виручки від реалізації продукції (або чистого доходу від реалізації). Дійсно, цей показник відображає комерційний успіх підприємства, попит на його продукцію, місце на ринку. 

Крім того, вплив інновацій на результативність діяльності підприємства може проявлятися не лише у зростанні виручки, а й через підвищення ефективності його виробничої діяльності – зростання фондовіддачі, продуктивності праці, зменшення питомих витрат сировини й матеріалів. Тому доцільно розглянути взаємозв’язок чинників інноваційної діяльності з такими фінансовими показниками, як собівартість і продуктивність праці.

Таким чином, на наступному етапі дослідження визначимо взаємозв’язок між наведеними в таблиці 2.9 чинниками (мотивами) впровадження інновацій і такими фінансовими показниками підприємства:

– чистим доходом – R; 

– собівартістю – C;

– продуктивністю праці – LP. 

Більшість із зазначених чинників інноваційної діяльності підприємства прямо або опосередковано впливає на зміну одного з обраних фінансових показників, що узагальнено подано в таблиці 2.9.

Для першої групи показників, що узагальнюють успішність підприємства на ринку, його конкурентоспроможність і попит на продукцію, характерним є наявність прямого зв’язку з показником чистого доходу. При цьому такі параметри, як вихід на нові ринки, розширення асортименту товарів чи послуг, збільшення частки ринку та покращання поінформованості споживачів про товари, безпосередньо сприяють формуванню додаткового грошового потоку від збільшення фактичних обсягів реалізованої продукції, а тому характеризуються тісним (сильним) взаємозв’язком. Інші ж фактори першої групи – репозиціонування товарів, попит на які скорочується, розроблення екологічно чистих продуктів та скорочення часу реагування на запити споживачів – забезпечують формування позитивної думки споживачів про товари компанії та їх вибір із-поміж товарів конкурентів, що також сприяє нарощенню додаткового грошового потоку, проте сила взаємозв’язку між ними є помірною.

Таблиця 2.9 – Взаємозв’язок між чинниками інноваційної діяльності та фінансовими показниками підприємства (авторська розробка)

	Група чинників
	Чинник інноваційної діяльності
	Фінансовий показник, на величину якого впливає
	Характер/сила зв’язку 

з фінансовим показником

	Конкурентоспроможність, попит, ринок
	Репозиціанування товарів, попит на які скорочується
	R
	Помірний

	
	Розширення асортименту товарів і послуг
	R
	Сильний

	
	Розроблення екологічно чистих продуктів
	R
	Помірний

	
	Збільшення або утримання частки ринку
	R
	Сильний

	
	Вихід на нові ринки
	R
	Сильний

	
	Покращання представлення 

та поінформованості про товари
	R
	Сильний

	
	Скорочення часу реагування на запити споживачів
	R
	Помірний

	Виробництво і збут
	Підвищення якості товарів і послуг
	R
	Сильний

	
	Підвищення гнучкості в постачанні товарів 

і наданні послуг
	R
	Сильний

	
	Збільшення спроможності постачання товарів і послуг
	R
	Сильний

	
	Скорочення питомих витрат праці
	C
	Сильний

	
	Скорочення затрат сировини і матеріалів
	C
	Сильний

	
	Зменшення витрат на проектування нових продуктів
	C
	Сильний

	
	Скорочення простоїв виробництва, оптимізація часу на передвиробничу підготовку
	C
	Сильний

	
	Відповідність технічним галузевим стандартам
	C
	Слабкий

	
	Скорочення операційних витрат при наданні послуг
	C
	Сильний

	
	Підвищення ефективності та швидкості поставок сировини/матеріалів 

та відвантаження готової продукції
	R, C
	Помірний

	
	Налагодження інформаційного забезпечення
	C
	Помірний

	Організація робочого процесу
	Налагодження комунікацій та взаємодії 

між підрозділами підприємства
	LP → C
	Помірний

	
	Активізація процесів передачі технології 

та обміну знаннями з іншими установами, підприємствами 
	C, R
	Помірний

	
	Підвищення здатності адаптуватися 

до різних споживчих потреб
	R
	Помірний

	
	Розвиток тісних відносин зі споживачами
	R
	Помірний

	
	Покращення умов праці
	LP → R
	Помірний

	Інші
	Скорочення негативного впливу 

на навколишнє середовище/підвищення безпечності та корисності
	R
	Слабкий

	
	Відповідність регуляторним вимогам
	C
	Слабкий


Чинники другої групи (виробництво та збут) в основному пов’язані зі зміною іншого фінансового показника – собівартості товарів і послуг. Зокрема, безпосередній і сильний вплив на скорочення загального рівня витрат на виробництво одиниці продукції мають такі їх складові, як зменшення затрат сировини і матеріалів, витрат на проектування нових продуктів, операційних витрат при наданні послуг, питомих витрат праці та скорочення простоїв виробництва. До чинників із помірною силою та документообіг, а також підвищення ефективності поставок сировини і матеріалів та відвантаження готової продукції, що сприяє скороченню відповідних витрат на постачання й збут. Останній чинник, крім зменшення операційних витрат, може мати наслідком зростання чистого доходу від реалізації за умови, коли збільшення обсягів постачань супроводжується відповідним зростанням обсягів виробництва та збуту за наявності достатніх виробничих потужностей і трудових ресурсів. Слабкий вплив на скорочення операційних витрат підприємства у вигляді уникнення штрафних санкцій має чинник відповідності технічним галузевим стандартам.

Як результуючий фінансовий показник інноваційної діяльності  для чинників 2-ї групи, окрім собівартості, може використовуватися чистий дохід від реалізації продукції, зокрема це стосується чинників підвищення якості товарів і послуг, підвищення гнучкості та збільшення спроможності постачання товарів і послуг.

Ураховуючи відсутність чинників 3-ї групи (організація робочого процесу) в переліку основних факторів інноваційної діяльності в розглянутому дослідженні, їм надана оцінка помірного впливу на фінансові показники. Більшість чинників, віднесених до цієї групи, взаємозв’язані із зростанням виручки від реалізації (підвищення адаптивності до споживчих потреб, розвиток тісних відносин зі споживачами). Такий чинник, як активізація процесів передачі технологій та обміну знаннями, може вплинути й на скорочення собівартості (наприклад, при запровадженні енергозбережних технологій), і на зростання чистого доходу (наприклад, передача ноу-хау, поліпшення продукції).  

Необхідно відзначити наявність прямого зв’язку між чинниками 3-ї групи (покращання умов праці, налагодження комунікацій між підрозділами підприємства) та показником продуктивності праці. У свою чергу, через цей показник можна виразити їх взаємозв’язок із собівартістю та чистим доходом. Так, зростання продуктивності праці при налагодженні комунікацій усередині підприємства відбувається внаслідок зменшення часу на прийняття управлінських рішень, більш ефективне управління ресурсами та відповідне скорочення адміністративних витрат. У разі покращання умов праці зростання продуктивності дозволяє збільшити обсяги виробництва та реалізації продукції.

Інші чинники інноваційної активності здійснюють слабкий вплив на результати діяльності підприємства. При цьому скорочення негативного впливу на навколишнє середовище, підвищення безпечності та корисності продукції підвищують її споживчі якості, збільшують попит, що сприяє зростанню чистого доходу. Фактор відповідності регулятивним вимогам дозволяє уникнути застосування до підприємства фінансових санкцій, а отже, має взаємозв’язок із витратами підприємства та собівартістю.

Досліджуючи взаємозв’язок між чинниками інноваційної діяльності та результативністю підприємства, доцільно їх розглянути у розрізі основних типів інновацій – продуктових і технологічних. Базуючись на даних таблиць 2.6 і 2.9, можемо зробити висновок, що в блоці продуктових інновацій більшість чинників, у тому числі найголовніші з них, співвідносяться із показником приросту чистого доходу (7 із 10). Чинники, пов’язані зі зменшенням собівартості, при продуктових інноваціях переважно характеризуються слабким впливом.

Для технологічних інновацій вагомим є прояв обох фінансових показників – збільшення чистого доходу (пов’язано 5 факторів) та скорочення собівартості (9 факторів), тобто вплив останніх є переважним. Спостерігається також сильний зв’язок із зростанням продуктивності праці.

Отже, проведене дослідження взаємозв’язку інноваційної активності підприємств та результативності їх діяльності дозволяє стверджувати, що чистий дохід від реалізації продукції і собівартість є основними показниками, через зміну яких можна оцінити створення додаткової вартості та досягнутий ефект від упровадження інновацій. Необхідно зауважити, що реальний вплив розглянутих чинників інноваційної активності буде відрізнятися у розрізі підприємств, галузей, видів інновацій. Крім того, можливе одночасне впровадження різних інновацій (наприклад, продуктових і маркетингових, технологічних та організаційних), що може посилювати сукупний їх вплив на результати діяльності підприємства. 

3 забезпечення стійкості підприємства при управлінні його інноваційною діяльністю

3.1 Ризикостійкість підприємства як фактор забезпечення його інноваційного розвитку

Для будь-якого суб’єкта господарювання взаємозв’язок ризику і інновацій є неоднозначним. З одного боку, інноваційна діяльність сама  собою є ризиковою, що пов’язано з високим ступенем невизначеності щодо сприйняття інновацій ринком та ймовірності досягнення бажаного результату. Крім того, довгостроковість реалізації інноваційних проектів актуалізує ризики негативних змін макроекономічних умов функціонування підприємства, внаслідок чого початково оцінений як прибутковий, вигідний інноваційний проект, може виявитися збитковим для підприємства або принести істотно менші фінансові результати.

Додаткове потенційне джерело виникнення ризику в інноваційній діяльності пов’язане із особливостями формування відповідних грошових потоків: необхідністю здійснювати значні капіталовкладення на початкових етапах реалізації інноваційного проекту та поступовим отриманням віддачі від інновацій. При неправильному прогнозуванні грошових надходжень від інновацій у бік завищення їх очікуваного рівня підприємство може виявитися фінансово нестійким та неплатоспроможним внаслідок обмеженого обсягу ліквідних активів. 

З іншого боку, інновації можуть позитивно впливати на стійкість підприємства, оскільки є інструментом зниження ризику невідповідності новим запитам споживачів, новим технологічним нормам і стандартам.

В інноваційній діяльності ризик характеризує загрозу недоотримання доходів чи завищення витрат, а також втрати ресурсів підприємства, в результаті провадження діяльності, пов’язаної з інноваційними процесами.  З інноваційною діяльністю підприємств пов’язана значна кількість ризиків, виникнення та характеристика яких визначатиметься особливостями самого суб’єкта господарювання, типами впроваджуваних підприємством інновацій, масштабами інноваційної діяльності, а також поточним етапом розроблення чи реалізації інноваційних проектів, здійснення інноваційної діяльності.

В економічній літературі існують різні підходи до класифікації ризиків інноваційної діяльності та виділення їх складових, проте загальним є їх поділ залежно від джерела виникнення ризику на внутрішні – спричинені факторами внутрішнього середовища підприємства, та зовнішні, що виникають під впливом факторів зовнішнього середовища. У свою чергу, зовнішні ризики розглядають у розрізі макросередовища – загальні економічні, політичні, соціально-демографічні, екологічні та інші ризики, що існують в державі (регіоні), та ризики мікросередовища – пов’язані з безпосереднім середовищем функціонування підприємства, його взаємодією з контрагентами – постачальницькі, збутові, конкурентні, споживчі, контактні та інші ризики [91].

Ризики внутрішнього і зовнішнього середовищ відрізняються не лише сферою їх виникнення, а й можливістю впливу на них із боку підприємства, ступенем керованості. Внутрішні ризики цілком керовані суб’єктом господарювання і перебувають під його впливом. Ризики мікросередовища можна вважати частково керованими, вплив на них здійснюється шляхом правильної побудови економічної та, зокрема інноваційної, політики підприємства, проте це може вимагати залучення значних ресурсів. Чинники макросередовища, як правило, перебувають поза сферою впливу та керування суб’єкта господарювання. Зазначені характеристики ризиків також необхідно враховувати під час управління інноваційним розвитком підприємства.

Узагальнюючи підходи науковців [91, 126] до класифікації ризиків, пов’язаних з інноваційною діяльністю підприємств, подамо систематизацію даних ризиків на рис. 3.1.

Важливою з точки зору управління є класифікація інноваційних ризиків за розміром потенційних збитків та характером впливу на підприємство. За цими критеріями можна виокремити мінімальні (припустимі), підвищені, критичні та неприпустимі (катастрофічні) ризики. Як правило, прийнятні ризики характеризуються незначним для підприємства розміром збитку, нижчим за середнє значення; підвищені – середніми значеннями ризику (розміру потенційного збитку і ймовірності настання). Критичний ризик є вищим від середнього рівня, але все-таки перебуває в межах допустимих для досліджуваного підприємства значень. Катастрофічні, або неприпустимі, ризики значно перевищують верхню межу ризику, встановлену для цієї системи, і їх настання стосовно підприємства може означати його неплатоспроможність або банкрутство.

Інноваційна діяльність більше ніж інші напрямки діяльності підприємств пов’язана з ризиками. Тому саме у цій сфері особливо актуальним є управління ризиками із застосуванням відповідних методів та інструментів. У загальній теорії ризик-менеджменту методи управління ризиками залежно від способу їх мінімізації включають методи ухилення від ризику, скорочення ризику та передачі ризику. За моментом здійснення управлінських заходів методи управління ризиками класифікують на методи трансформації та методи фінансування ризику [43]. Характеристика зазначених методів відносно їх застосування у інноваційній діяльності підприємств подана на рис. 3.2.

Під час управління інноваційним розвитком підприємства врахування ризиків, як внутрішнього, так і зовнішнього середовища, є обов’язковим. При цьому розглядати та аналізувати їх доцільно не з позиції самих ризиків, а ризикостійкості підприємства, тобто його здатності в динаміці зберігати стійкий стан з урахуванням впливу різних факторів зовнішнього і внутрішнього середовищ, які за несприятливих умов можуть перейти у категорію ризиків.
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Рисунок 3.1 – Систематизація ризиків інноваційної діяльності підприємств (складено на основі [91, 126])
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Рисунок 3.2 – Методи управління ризиками в інноваційній діяльності підприємств (складено автором на основі (43()

Перевагами орієнтації підприємства на оцінювання рівня ризикостійкості замість оцінювання виключно величини економічних ризиків у процесі управління інноваційною діяльністю є такі:

1) ризик характеризує відхилення окремих показників від запланованих значень внаслідок впливу різного роду факторів, тоді як ризикостійкість є узагальнювальною характеристикою здатності підприємства функціонувати в обраному напрямку в умовах можливого виникнення економічних ризиків; 

2) показник ризикостійкості є більш інформативним, розраховується з урахуванням фактичної економічної ситуації на підприємстві, відображає дискретну динаміку економічних процесів; натомість, економічний ризик може розглядатися лише у статиці стосовно конкретного інноваційного проекту за період його реалізації; 

3) отриману оцінку ризикостійкості зручно і доцільно використовувати під час управління підприємством, у тому числі під час прийняття рішень щодо інновацій; можливість застосування розрахунків щодо економічного ризику в управлінні є дуже низькою, оскільки не забезпечує системного підходу та має істотні обмеження на керування його рівнем.

Ризикостійкість підприємства є однією зі складових його загальної стійкості поряд із фінансовою, соціальною, технологічною стійкістю, що характеризує здатність суб’єкта господарювання протистояти ризикам. Розглядаючи поняття ризикостійкості та його сутність, необхідно звернутися до характеристики категорії «стійкість» загалом та визначення її основних видів. Оскільки підприємство можна вважати відкритою складною системою, тому розглянемо підходи до трактування стійкості системи, що подані у роботах вітчизняних і зарубіжних науковців.

У більшості наукових праць стійкість системи (підприємства) розглядається з точки зору збереження або повернення до рівноважного стану. При цьому розглядається як статична (зі збереженням початкових параметрів системи), так і динамічна рівновага (розвиток системи без значного відхилення від заданої траєкторії). Деякі дослідники (В. Л. Іванов [85], О М. Колодізєв, К. М. Нужний [112], В. З. Бугай [12]) акцентують увагу на ресурсній забезпеченості або економічному потенціалі підприємства, що використовується для збереження його стійкості.

Таким чином, узагальнюючи подані у наукових джерелах дефініції поняття «стійкість системи», можна ідентифікувати декілька основних підходів щодо трактування цієї категорії, а саме:

– розгляд стійкості як незмінності системи;

– стійкість як здатність системи повертатися до початкового стану;

– стійкість як безпека, стабільність, надійність тощо;

– стійкість як здатність системи до підтримки своєї діяльності і розвитку;

– стійкість як здатність зберігати динамічну рівновагу.

Приклади визначень категорії «стійкість системи (підприємства)» у розрізі зазначених підходів подані у таблиці 3.1.

Таблиця 3.1 – Систематизація підходів до трактування поняття стійкості системи (підприємства) (узагальнено автором)

	Автор
	Підхід до визначення

	Стійкість як незмінність системи

	Реймерс М. Ф. 

[165, с. 85]
	Здатність залишатися відносно незмінною упродовж певного періоду часу всупереч внутрішнім і зовнішнім збуренням

	Азріліян А. Н. [9]
	Постійність, здатність протистояти ризику втрат і збитків

	Іванов В. Л. [85]
	Здатність економічної системи не відхилятися від свого стану (статистичного або динамічного) при різних внутрішніх і зовнішніх дестабілізувальних впливах за рахунок ефективного формування і використання фінансових, виробничих і організаційних механізмів.

	Стійкість як здатність повертатися до початкового стану

	Ільясов С. М. [95]
	Властивість системи повертатися до рівноважного, початкового або близького до нього усталеного режиму після будь-якого внутрішнього чи зовнішнього впливу

	Коломійченко О. В., Рохчин В. Є. [113]
	Здатність системи повертатися до початкового стану після зовнішнього впливу на неї

	Колодізєв О. М., Нужний К. М. [112]
	Стан рівноваги або здатність повертатися до цього стану відкритої соціально-економічної системи (підприємства), після того як мало місце виведення з цього стану зовнішніми й внутрішніми збурювальними впливами за рахунок ефективного використання усіх видів ресурсів із подальшою спроможністю забезпечувати оптимальний процес їх поповнення

	Стійкість як безпека, стабільність, надійність

	Конопляник Т. М. [114, с.18]
	Властивість системи зберігати свою цілісність і стабільність відносно заданого вектора розвитку в довгостроковій перспективі в умовах мінливості зовнішнього середовища


Продовження таблиці 3.1

	Автор
	Підхід до визначення

	Дружинін О. І., Дунаєв О. М. [44]
	Здатність системи стабільно функціонувати у визначеному режимі діяльності

	Бугай В. З. [12]
	Здатність підприємства поглинати зовнішні й внутрішні дестабілізувальні фактори через ефективне застосування своїх ресурсів за рахунок використання та вдосконалення економічного потенціалу

	Стійкість як здатність зберігати динамічну рівновагу

	Чайковська М. В. [197]
	Інтегрована властивість системи зберігати динамічну рівновагу при зміні в допустимих межах параметрів внутрішнього і зовнішнього середовищ

	Коренченко Р. А., Марценюк М. Н. [116]
	Здатність організації зберігати себе та виконувати функції у стані, близькому до змінної рівноваги

	Карпунцов М. В. [105]
	Здатність підприємства зберігати організацію та виконувати свої функції, незважаючи на негативні впливи чинників зовнішнього та внутрішнього середовищ, перебуваючи при цьому у стані динамічної рівноваги

	Сімех Ю. А. [173]
	Це потенційні можливості підприємства повернутися у стан рівноваги, в якому підприємство має позитивну динаміку функціонування, або не виходить за установлені межі


	 Стійкість як здатність системи до підтримки своєї діяльності і розвитку

	Макарова Є. В. [132]
	Система економічних відносин, що забезпечують довгостроковий розвиток економічної системи з наявністю механізмів саморегуляції (стабілізації і рівноваги), здатних досягти комплексного вирішення економічних, соціальних, екологічних проблем в умовах глобалізації світової економіки

	Єсекіна Б. К., Сапаргалі Ш. [51]
	Здатність ефективно використовувати, автономно видозмінювати ресурси свого розвитку, безперервно нарощувати показники своєї позитивної зміни, не збільшуючи або мінімізуючи витрати базових, не відновлювальних ресурсів 

	Малінін К. Г. [135]
	Адекватність системи середовищу, як зовнішньому, так і внутрішньому, що передбачає знаходження параметрів системи в деякому допустимому  околі, що забезпечує її функціонування і розвиток

	Зайцев О. М. [55]
	Такий стан підприємства, при якому зберігається здатність ефективного функціонування і стабільного прогресивного розвитку при негативних впливах зовнішнього середовища

	Відеке Б., 

Іванов Ю. Б. [22]
	Здатність системи зберігати рух за означеною траєкторією, тобто дотримуватися визначеного режиму функціонування


Багатоаспектність тлумачень вихідної категорії «стійкість» призводить до наявності відмінних підходів і в розумінні ризикостійкості підприємства. Наприклад, Є. О. Козлова визначає ризикостійкість через поняття стабільності, незмінності, а саме як «здатність досягати запланованих результатів діяльності, стабільності, незважаючи на дію різних чинників» [110].

М. В. Карпунцов характеризує ризикостійкість підприємства через його здатність підтримувати рівноважний стан у відповідь на різні ризики: «інтегральна характеристика підприємства як відкритої соціально-економічної системи, яка характеризує загальні можливості ефективного рівноважного безперебійного функціонування організації, протистояння ризикам, незважаючи на їх негативний вплив» [105].

Найбільш повне і багатоаспектне визначення ризикостійкості наведено у дослідженні О. О. Лясковської і розглядається як «можливість менеджменту підприємства створювати необхідні фінансові, організаційні і матеріальні ресурси з метою превентивного використання при виникненні ризикових ситуацій, викликаних факторами, пов’язаними з особливостями інноваційних проектів, порушенням стандартного проходження виробничих, фінансових, маркетингових та логістичних процесів на підприємстві і конкретних умов їх реалізації, слабкою апробованістю і недостатньою розробленістю системи статистичних оцінок і методів прогнозування економічних показників, високою ймовірністю не підтвердження споживчих властивостей інноваційної продукції при масовому виробництві» [128]. Перевагою цього підходу є врахування взаємозв’язку ризикостійкості як із потенціалом підприємства, його забезпеченістю ресурсами, так і акцентування уваги на тих факторах ризику та ситуаціях, які можуть призвести до порушення стійкості підприємства. Також необхідно зазначити, що в підході О. О. Лясковської  до розгляду ризикостійкості основний наголос робиться саме на інноваційну діяльність підприємства.

Відповідно до розглянутих підходів до характеристики стійкості та ризикостійкості підприємства в економіці можна виокремити декілька її різновидів, а саме: фінансову стійкість, статичну економічну стійкість, динамічну економічну стійкість та стійкий (сталий) розвиток  підприємства [17, 195].

Фінансова стійкість формується в результаті рентабельної діяльності суб’єкта господарювання, стабільного отримання прибутку на надходження грошових коштів, що дозволяє вільно маневрувати фінансовими ресурсами, підтримувати ритмічність та безперервність процесів відтворення, забезпечуючи конкурентоспроможність підприємства, уникнення його неплатоспроможності і банкрутства.

Статична економічна стійкість підприємства визначається його здатністю підтримувати сталі параметри функціонування або обмежувати їх відхилення у допустимому діапазоні у конкретний момент часу за допомогою керуючої підсистеми.

При динамічній економічній стійкості утримання відхилення параметрів функціонування суб’єкта господарювання у певних межах від обраного вектору динамічної рівноваги відбувається упродовж усього періоду на визначеному етапі розвитку підприємства.

Сталий розвиток підприємства (стійке економічне зростання) характеризується одночасно досягненням динамічної рівноваги та забезпеченням ефективного розвитку, що передбачає впровадження якісних змін та дотримання оптимального вектора в динаміці розвитку.  

З іншого боку, підприємству як і будь-якій складній відкритій системі можуть бути властиві декілька типів стійкості, серед яких в теорії систем виділяють такі: видиму стійкість 1-го і 2-го роду, групову стійкість, адаптивну стійкість та відкладену стійкість. 

Для різних типів економічної стійкості підприємства властиві відповідні набори фінансово-економічних показників, що її характеризують, а також їм можна поставити у відповідність види стійкості, визначені відповідно до теорії систем (рис. 3.3).

Видима стійкість (або псевдостійкість) системи спостерігається у тому випадку, коли більшість показників системи зберігають стійкість, проте це відбувається внаслідок незмінності зовнішнього середовища. При зміні умов функціонування система або припинить існування (видима стійкість 1-го роду) або її стійкість буде порушена (видима стійкість 2-го роду). При груповій стійкості система характеризується наявністю компенсаторних механізмів для нейтралізації негативних впливів практично будь-яких видів змін, стійкість системи в даному випадку є істинною.

На відміну від групової адаптивній стійкості властива наявність лише деякої частини механізмів для компенсації зовнішніх впливів. За рахунок побудови адаптивних ланцюгів із наявних елементів системи негативні імпульси поступово розсіюються, а система адаптується до зовнішніх змін (адаптивна стійкість 1-го роду) або відбувається циклічна передача даних імпульсів у системі (механізм зворотного зв’язку) до тих пір, поки негативний вплив не буде компенсовано (адаптивна стійкість 2-го роду).

Останній тип – відкладеної стійкості – передбачає наявність можливості уникнути негативного впливу зовнішнього фактора без необхідності мати відповідні компенсаторні механізми [190].

Зазначені на рисунку 3.3 основні цільові показники функціонування підприємства при різних типах економічної стійкості визначають ті сфери і напрямки діяльності компанії, на які спрямовується найбільше зусиль з утримання відхилень значень параметрів функціонування від обраного рівня в умовах впливу різноманітних негативних факторів внутрішнього і зовнішнього середовищ. У той самий час дослідження значень означених параметрів та динаміки їх зміни може стати основою для визначення типу ризикостійкості підприємства та оцінювання її рівня.

Збереження достатнього рівня стійкості підприємства та врахування показників його ризикостійкості при реалізації інновацій є особливо актуальним в умовах нестабільного, кризового середовища та наявності слабко прогнозованих і малоконтрольованих факторів впливу. Таким чином, вихідним положенням управління інноваційним розвитком підприємства є врахування наявних показників його ризикостійкості під час розроблення інноваційної політики та впровадженні інноваційних проектів.
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Рисунок 3.3 – Характеристика цільових показників при різних типах ризикостійкості підприємства,

(складено автором на основі [91, 128, 190])

3.2 Методичні підходи до оцінювання ризикостійкості інноваційних підприємств 

Важливе місце в управлінні інноваційним розвитком підприємства займає вибір методології оцінювання рівня його ризикостійкості, від якої залежатиме точність і адекватність отриманих результатів та, як наслідок, правильність прийняття управлінських рішень щодо інновацій.

У сучасній економічній літературі сформувалося декілька підходів до оцінки рівня ризикостійкості підприємства при здійсненні ним інноваційної діяльності. Спільним для більшості із них є оцінювання на початкових етапах показників ризику за окремими складовими чи характеристиками діяльності підприємства; розрахунок рівня ризикостійкості з використанням інтегральних показників та надання якісної інтерпретації отриманим значенням коефіцієнта ризикостійкості на основі поділу інтервалу його можливих значень на декілька проміжків.

Втім, підходи науковців щодо вибору конкретних показників, що використовуються для оцінювання рівня ризикостійкості підприємства, застосовуваного економіко-математичного апарату, порядку розрахунку цільового показника та інших характеристик пропонованих ними методик, істотно відрізняються (табл. 3.2).

Найвужчий підхід до оцінки ризикостійкості підприємства подано у роботі О. П. Логвінової, яка зосереджується на оцінюванні ризикостійкості інноваційного потенціалу, звужуючи фактори впливу на діяльність підприємства лише тими, що формують його інноваційний потенціал, та характеризує ризикостійкість як «здатність інноваційного потенціалу підприємства протистояти ризику в інноваційній діяльності» [126]. Розрахунок рівня ризикостійкості інноваційного потенціалу здійснюється шляхом визначення співвідношення між інтегральними оцінками інноваційного потенціалу та ризику інноваційної діяльності підприємства.

Таблиця 3.2 – Порівняльна характеристика методичних підходів до оцінки ризикостійкості підприємства (узагальнено автором)

	Автор методики
	Економіко-математичний апарат
	Фактори, що враховуються в оцінюванні показника ризикостійкості
	Порядок розрахунку інтегрального показника ризикостійкості

	Кравченко О. С. [119]
	Методи нечіткої логіки
	Фактори, що визначають зовнішню ризикостійкість (ризики макросередовища та ризики зовнішнього мікросередовища), та ризики, що визначають внутрішню ризикостійкість  
	Співвідношення суми добутків коефіцієнта ризикостійкості і критичного граничного значення кожної з груп індикаторів ризику до суми добутків значень кожної групи індикаторів ризику та їх вагових коефіцієнтів

	Логвінова О. П. [126]
	Метод бальних оцінок
	3 складові інноваційного потенціалу: дослідницька, технологічна 

і стратегічна 
	Співвідношення інтегральних оцінок інноваційного потенціалу та ризику в інноваційній діяльності підприємства

	Лясковська О. О. [128]
	Матричний метод
	Ресурсна складова та компоненти структури економічного потенціалу аналізуються 

за  показниками якості ресурсу, зовнішніх загроз і внутрішньої вразливості за чотирма характеристиками факторів впливу 
	Інтегральні показники ризикостійкості розраховуються за видами ресурсів та компонентами структури економічного потенціалу на основі коефіцієнтів якості, загрози та вразливості ресурсу


Недоліком цього підходу, крім звуження ризикостійкості підприємства виключно до його інноваційного потенціалу, є неоднозначність вибору складових даного потенціалу. За підходом О. П. Логвінової, до інноваційного потенціалу включені дослідницька складова (науково-дослідні, конструкторські роботи, техніко-економічне обґрунтування інновацій), стратегічна складова (регламентація організаційно-управлінської діяльності, досягнення стратегічних цілей інноваційного розвитку) та технологічна складова (впровадження у виробництво нової продукції чи технології). Виокремлення зазначених складових інноваційного потенціалу не дозволяє повною мірою врахувати забезпеченість підприємства різними видами ресурсів (матеріальними, фінансовими, трудовими тощо), необхідними для здійснення інноваційної діяльності.

У наступному підході до оцінювання ризикостійкості підприємства, що запропонований О. С. Кравченко [119], увага акцентується на іншій складовій управління інноваційним розвитком підприємства – різних групах ризиків (внутрішніх і зовнішніх, ризиків мікро- і макросередовища). Відповідно до зазначеного поділу визначається внутрішня і зовнішня ризикостійкість підприємства. Автором запропонована шкала оцінок ступеня впливу індикаторів ризику на ризикостійкість підприємства та здійснюється оцінювання рівня ризикостійкості на основі застосування апарату теорії нечітких множин. Розглянутий підхід є узагальнюючим та доцільним для застосування при проведенні оцінювання ризикостійкості підприємства без прив’язки до його інноваційної діяльності. Недоліком підходу є неврахування інноваційного потенціалу підприємства.

Найбільш комплексний підхід, що враховує усі складові характеристики інноваційної діяльності, запропонований в роботі О. О. Лясковської. Він забезпечує врахування внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства (матеріальні, інформаційні, кадрові, фінансові ресурси), компонент структури економічного потенціалу (організаційно-управлінський, виробничо-технологічний, фінансово-економічний) та вплив зовнішніх і внутрішніх факторів (через показники дискретної динаміки – якість ресурсу, загрози і вразливість ресурсу). Дослідження включає одночасний аналіз ризикостійкості в двох аспектах: ресурсно-потоковому та процесно-функціональному [128].

Необхідність врахування ресурсного потенціалу при діагностиці ризикостійкості полягає у тому, що і вибір інноваційної стратегії, і інноваційний розвиток підприємства в цілому залежать від наявності та достатності відповідних ресурсів. Під час аналізу ресурсної складової інноваційної діяльності підприємства, на нашу думку, необхідно виділяти такі 4 групи ресурсів: фінансові, виробничі (основний і оборотний капітал), трудові та управлінські (рис. 3.4).

Оцінювання внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства може проводитися за багатьма різними показниками, що істотно відрізняються  методикою розрахунку, способом оцінювання і представлення результатів та іншими характеристиками. Внаслідок цього виникає об’єктивна потреба у забезпеченні зіставності досліджуваних показників і зведення їх до однорідного вигляду з метою створення можливості розрахунку інтегрального показника та надання адекватних висновків щодо предмета оцінювання.

Загалом до ключових характеристик усіх показників, що можуть застосовуватися для оцінювання ресурсного потенціалу підприємства і  є принциповими в процесі аналізу, відносяться форма вираження та можливість виміру показників. За можливістю вимірювання показники поділяються на показники, спосіб розрахунку яких чітко визначений, та ті, що не мають визначеного способу розрахунку. До перших належать передусім фінансові коефіцієнти, що характеризують різні аспекти забезпеченості та використання фінансових ресурсів підприємства. Основними серед показників з невизначеним способом розрахунку є показники оцінювання якості управлінських ресурсів. 

Інша істотна характеристика – форма вираження показників – передбачає їх поділ на кількісні (абсолютні та відносні) та якісні. Поділ усіх досліджуваних показників за цією ознакою є обов’язковим для приведення розрахунків до зіставного вигляду на наступних етапах дослідження. Необхідно зазначити, що для більшості кількісних показників з визначеним способом розрахунку встановлені нормативні значення (визначені в загальноприйнятих методиках та науковій літературі), що будуть використані в моделі. Оцінювання інших показників здійснюється експертним шляхом.


[image: image30]
Рисунок 3.4 – Складові оцінки ризикостійкості підприємства за ресурсним підходом (складено автором на основі [35, 53, 111, 123, 182])

Зауважимо також, що в рамках запропонованого науково-методичного підходу розрахунок кількісних показників на першому етапі дослідження здійснюватиметься у типових для них одиницях вимірювання (відсотках, частках одиниці, в грошовому вимірі).  Якісним показникам надаватиметься бальна оцінка за шкалою від 0 до 10, де 0 – мінімальний прояв позитивної якості показника, 10 – максимальний.

Отже, сформуємо масив вхідних показників для розрахунку внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства у розрізі виокремлених основних груп ресурсів – виробничих, фінансових, кадрових та управлінських. Результати подамо у таблицях 3.3–3.6.

Показники оцінювання виробничих ресурсів підприємства доцільно подавати у розрізі трьох складових: основних фондів, оборотних активів та нематеріальних активів (табл. 3.3). Для більшості показників цієї групи не можна встановити єдине значення максимального показника, оскільки воно залежатиме від специфіки підприємства (галузі, виду і масштабів діяльності тощо). Під час порівняльного аналізу підприємств галузі за рівнем ризикостійкості за еталонний максимальний показник можна використовувати найкраще значення з розрахованих для них коефіцієнтів.
Таблиця 3.3 – Характеристика показників оцінювання виробничих ресурсів підприємства (авторська розробка)

	Показники / групи показників
	Одиниці виміру
	Пропозиції щодо встановлення максимального значення

	Показники оцінювання  майнового стану та використання основних засобів

	Коефіцієнт придатності основних засобів (обернений до коефіцієнта зносу)
	Відсотки або частки одиниці
	0,8–0,9 (80–90 %) залежно від підприємства, але не менше ніж 0,5 (50 % )

	Коефіцієнт оновлення
	
	0,1-0,15 (10-15 %) відповідно до специфіки підприємства, але обов’язково більше від 0 

	Коефіцієнт фондовіддачі
	
	Відповідно до специфіки підприємства,

не нижче середньогалузевого

	Коефіцієнт фондоозброєності
	Грн/особу
	

	Коефіцієнт завантаження
	Відсотки або частки одиниці
	100 % або 1

	Коефіцієнт інтенсивності використання
	
	100 % або 1

	Коефіцієнт інтегрального навантаження
	
	100 % або 1

	Показники стану та ефективності використання оборотних активів

	Коефіцієнт оборотності запасів
	Обертів за період
	Відповідно до специфіки підприємства, не нижче середньогалузевого або за показником підприємства-лідера

	Матеріаловіддача продукції
	Відсотки або частки одиниці
	

	Показники використання нематеріальних активів

	Коефіцієнт виробничої віддачі нематеріальних активів
	Відсотки або частки одиниці
	Відповідно до специфіки підприємства,

не нижче середньогалузевого або за показником підприємства-лідера,

більше від 0

	Рентабельність інвестицій в нематеріальні активи
	
	

	Кількість придбаних/ отриманих ліцензій, патентів
	шт.
	Відповідно до потреб підприємства для забезпечення діяльності


Для оцінювання наступної групи ресурсів підприємства – фінансових – доцільно застосовувати ті фінансові коефіцієнти, які є загальноприйнятими для оцінювання фінансового стану суб’єктів господарювання (табл. 3.4). 

Таблиця 3.4 – Показники оцінки фінансових ресурсів підприємства (авторська розробка)

	Показники - групи показників
	Одиниці виміру
	Пропозиції щодо встановлення максимального значення

	Показники ліквідності

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	Частки одиниці
	0,3
	Відповідно до нормативних значень. Якщо фактичне значення більше за нормативне, при розрахунку коефіцієнта якості ресурсу використовується обернений показник

	Коефіцієнт швидкої ліквідності
	
	0,8
	

	Коефіцієнт покриття
	
	1
	

	Показники фінансової стійкості

	Коефіцієнт автономії
	Відсотки або частки одиниці
	0,6–0,7 (60–70 %) залежно від специфіки підприємства, але не нижче ніж 0,5 (50 %)

	Коефіцієнт фінансової стійкості
	
	Залежить від специфіки підприємства, але

не менше від 1

	Коефіцієнт маневреності власного капіталу
	
	Залежить від галузі, орієнтовно на рівні 50 %

	Коефіцієнт забезпеченості власним оборотним капіталом
	
	Значення встановлюється на рівні

більше ніж 0,1 (10 %)

	Показники рентабельності та ділової активності

	Рентабельність активів
	Відсотки
	Більше 0, не нижче середньогалузевого показника або показника підприємства-лідера

	Рентабельність власного капіталу
	
	Більше 0, не нижче середньозваженої вартості капіталу

	Рентабельність діяльності
	
	Більше 0, не нижче середньогалузевого показника або показника підприємства-лідера

	Рентабельність продукції
	
	

	Співвідношення ринкової

і балансової вартості акцій
	Відсотки або частки одиниці
	Більше 1 (100 %), залежить від специфіки підприємства і динаміки фондового ринку


При цьому необхідно зазначити, що ряд фінансових коефіцієнтів відображають одну сторону функціонування підприємства, але мають обернений порядок розрахунку (коефіцієнт зносу – коефіцієнт придатності основних засобів; коефіцієнт автономії – коефіцієнт фінансової залежності; коефіцієнт фінансової стійкості – коефіцієнт фінансування та інші). У таких парах коефіцієнтів запропоновано використовувати той показник, який має прямий, а не обернений зв'язок із показником ризикостійкості, та значення якого максимізується.

Для характеристики наступної групи коефіцієнтів, що відображають якість трудових ресурсів підприємства, необхідне використання як кількісних, так і якісних показників, що потребує застосування відповідних підходів до їх оцінювання та встановлення максимальних значень (табл. 3.5). 

Таблиця 3.5 – Характеристика показників оцінювання трудових ресурсів підприємства (авторська розробка)

	Показники / групи показників
	Одиниці виміру
	Пропозиції щодо встановлення максимального значення

	Відносні кількісні показники

	Продуктивність праці
	Грошові

або натуральні 
	На рівні середньогалузевого або підприємства-лідера, з урахуванням специфіки  досліджуваного підприємства

	Коефіцієнт постійності кадрів
	Відсотки

або частки одиниці
	1 (100 %)

	Баланс робочого часу (співвідношення продуктивних і непродуктивних витрат часу)
	Частки одиниці
	1

	Якісні показники

	Відповідність професійного складу працівників профілю діяльності підприємства
	Бальна оцінка
	10 балів (за шкалою від 1 до 10 відповідно до запропонованого підходу)

	Достатність досвіду технологічного персоналу
	
	


Остання ресурсна складова оцінювання внутрішнього потенціалу підприємства пов’язана з дослідженням управлінських ресурсів, ґрунтується в основному на використанні якісних показників, тому її оцінка має найбільш суб’єктивний характер (табл. 3.6).

Наступний крок у моделі діагностики ризикостійкості підприємства при управлінні інноваційною діяльністю передбачає ранжування показників внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства за ступенем цінності ресурсу у забезпеченні ризикостійкості.

Таблиця 3.6 – Основні показники оцінювання управлінських ресурсів підприємства (авторська розробка)

	Показники / групи показників
	Одиниці виміру
	Пропозиції щодо встановлення максимального значення

	Якісні показники

	Швидкість прийняття управлінських рішень
	Бальна оцінка за шкалою

від 1 до 10
	10 балів

	Наявність ефективного зворотного зв’язку 
	
	

	Якість планування діяльності
	
	

	Ефективність організаційної структури, її відповідність потребам підприємства
	
	

	Ефективність системи контролю виконання управлінських рішень
	
	

	Рівень розвитку корпоративного управління

та корпоративної відповідальності
	
	


Враховуючи вищу об’єктивність показників, що характеризують виробничу та фінансову складову ресурсної забезпеченості підприємства, а також більш вагоме значення у забезпеченні ризикостійкості підприємства, їм надана вища пріоритетність під час ранжування цінності груп ресурсів підприємства. Також трудовим ресурсам підприємства надана вища пріоритетність порівняно з управлінськими. Таким чином, ранжування складових внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства відповідно до запропонованого підходу може бути виражене таким співвідношенням (формула (3.1)):
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де Rij – ранг i-ї групи факторів (і = 1 – виробничі ресурси;

і = 2 – фінансові ресурси; і = 3 – трудові ресурси; і = 4 – управлінські ресурси).

Розв’язком даної нерівності може бути надання факторам першої і другої групи (виробничі і фінансові ресурси) рангу 0,3, та факторам третьої і четвертої групи (трудові та управлінські ресурси) – рангу 0,2. На нашу думку, запропоноване ранжування складових ресурсного потенціалу найкраще відповідає сучасній ситуації, що склалася на вітчизняних промислових підприємствах. Необхідно відзначити, що встановлене співвідношення може бути скориговане відповідно до особливостей господарської діяльності підприємства і значимості окремих параметрів його функціонування у збереженні стійкого стану.

Зіставність досліджуваних показників, наведених у табл. 3.3–3.6, під час аналізу та розрахунків забезпечується на 2-му етапі реалізації науково-методичного підходу шляхом переходу до однотипних відносних показників: коефіцієнтів якості ресурсу, внутрішньої вразливості ресурсу та зовнішньої загрози ресурсу, що розраховуються за формулами (3.2) – (3.4).

Коефіцієнт якості ресурсу відображає достатність внутрішнього потенціалу підприємства за окремим видом ресурсу та розраховується як співвідношення фактичного значення показника до його максимального рівня, бажаного для даного підприємства (формула (3.2)):
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 – коефіцієнт якості ресурсу в момент часу t;
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 – відповідно фактичне та максимальне значення характеристики j-го ресурсу i-ї групи підприємства.

Коефіцієнт загрози ресурсу є відображенням негативного впливу чинників зовнішнього середовища на збереження ресурсного потенціалу підприємства, що розраховується за формулою 3.3 як співвідношення прогнозної і максимальної зміни якості ресурсу внаслідок негативного впливу зовнішнього фактора:
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  – коефіцієнт загрози ресурсу в момент часу t;
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 – прогнозне зниження показника характеристики j-го ресурсу i-ї групи підприємства внаслідок дії негативних зовнішніх факторів;
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  – максимально можливе скорочення значення показника j-го ресурсу i- ї групи внаслідок впливу зовнішніх ризиків.

Коефіцієнт вразливості ресурсу відображає ступінь впливу внутрішніх ризиків підприємства на величину його ресурсного потенціалу та визначається співвідношенням прогнозної до максимальної зміни якості ресурсу внаслідок впливу певного внутрішнього чинника (формула (3.4)):
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 – коефіцієнт вразливості ресурсу в момент часу t;
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  – прогнозне зниження якості j-го ресурсу i-ї групи внаслідок негативного впливу внутрішніх факторів ризику;
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  – максимально можливе зниження якості j-го ресурсу i-ї групи внаслідок впливу внутрішніх факторів ризику.

Перелік факторів, що відображають внутрішню вразливість та зовнішні загрози ресурсу, формуються відповідно до особливостей самого підприємства, враховуючи географічні межі його функціонування, галузь та види діяльності, етап життєвого циклу тощо, а також параметри макросередовища, що сформувалися на момент дослідження. Запропонований науково-методичний підхід дозволяє формувати набір факторів внутрішнього і зовнішнього середовищ окремо для різних видів ресурсів, що підвищує точність оцінювання. Проте такий підхід є досить складним та потребує відповідної кваліфікації під час проведення експертного оцінювання. У такому випадку можливе узагальнення впливу зовнішніх і внутрішніх факторів у розрізі окремих груп ресурсів з деякою втратою точності розрахунку, якщо це не є критичним для підприємства.

У процесі дослідження факторів, що визначають внутрішню вразливість ресурсів підприємства, у контексті здійснення інноваційної діяльності варто звернути увагу на такі:

· підвищення середньозваженої ціни капіталу;

· недостатність довгострокових джерел фінансування;

· перевитрати інвестиційних ресурсів;

· тривалий термін окупності інноваційних проектів;

· збільшення термінів будівництва інвестиційних об’єктів;

· відсутність кваліфікації працівників для роботи за новою технологією;

· недоотримання планових обсягів прибутку;

· неефективність обраної цінової політики.

Серед факторів макросередовища обов’язково повинні аналізуватися такі:

· рівень інфляції;

· фінансово-кредитна політика держави;

· рівень розвитку зовнішньоекономічних зв’язків;

· фаза економічного циклу;

· податкова політика держави;

· державне регулювання цін, тарифів;

· рівень насичення ринків товарами;

· рівень конкуренції в галузі;

· ціни на виробничі ресурси;

· зміни в умовах і термінах постачання.

Вищий рівень реалізації внутрішнього ризику чи зовнішніх загроз приводить до зниження рівня ризикостійкості підприємства, тобто між даними показниками наявний обернений зв’язок. Вища якість ресурсу, навпаки, має прямий зв’язок із рівнем ризикостійкості. Враховуючи зазначені  співвідношення, розрахунок інтегрального показника ризикостійкості [image: image52.wmf]S

t

i



 за кожним видом ресурсу можна подати у вигляді такої формули:
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Загальний інтегральний показник рівня ризикостійкості підприємства [image: image55.png]St



 за всіма видами ресурсів і групами інноваційного потенціалу у момент часу t та з урахуванням ранжування ресурсів за цінністю ресурсу і їх важливістю при оцінці рівня ризикостійкості, розраховується за формулою (3.6):
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Таким чином, поетапно запропонований методичний підхід до оцінювання ризикостійкості підприємства під час управління його інноваційним розвитком, що враховує рівень інноваційного потенціалу за чотирма видами ресурсів, а також вплив ризиків внутрішнього і зовнішнього середовищ, поданий на рис. 3.5.

Отримані значення інтегральних показників рівня ризикостійкості підприємства перебувають у межах інтервалу [0; 1] або відповідно від 0 до 100. Чим більшим є розраховане значення показника, тим вищою є ризикостійкість підприємства.

Запропонований науково-методичний підхід до оцінювання рівня ризикостійкості інноваційних підприємств має низку істотних переваг, що полягають, по-перше, у врахуванні при оцінюванні ризикостійкості інноваційних підприємств одночасно двох ключових груп параметрів: інноваційного потенціалу, що виражається показниками забезпеченості підприємства основними видами ресурсів (фінансових, виробничих, трудових, управлінських), та ризиків – вразливістю до внутрішніх змін та загрозами зовнішнього середовища; та, по-друге, у можливості формувати різний набір факторів внутрішнього і зовнішнього середовищ окремо для різних видів ресурсів, що підвищує точність проведення оцінювання.
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Рисунок 3.5 – Модель діагностики ризикостійкості підприємства під час управлінні інноваційною діяльністю  (авторська розробка)

3.3 Формування інноваційної стратегії підприємства за показниками ризикостійкості

Постійні зміни кон’юнктури ринку, запитів споживачів, поява та розвиток нових технологій, конкурентна боротьба за частку ринку та інші чинники змушують суб’єктів господарювання впроваджувати інновації, удосконалювати технологію виробництва, підвищувати якість продукції та розширювати чи модифікувати асортимент продукції. Для деяких підприємств нововведення мають епізодичний та несистемний характер. Для інших – інновації є обов’язковою умовою «виживання» та стабільного функціонування на ринку. Особливо це є актуальним для підприємств, що працюють у високотехнологічних галузях. 

Забезпечення довгострокового інноваційного розвитку підприємства не можливе без розроблення та впровадження інноваційної стратегії. Саме формування інноваційної стратегії дозволяє суб’єктам господарювання:

– узгоджувати цілі інноваційного розвитку із загальною корпоративною стратегією підприємства; 

– забезпечувати ефективний розподіл і використання фінансових та інших ресурсів, максимально використовувати інноваційний потенціал; відбирати інноваційні проекти, що відповідають цілям і можливостям підприємства; 

– швидко реагувати та постійно адаптуватися до змін зовнішнього середовища без порушення виробничих та інших господарських процесів.

Вибір інноваційної стратегії для підприємства є складним завданням, що залежить від багатьох чинників, у тому числі від масштабів і сфери його діяльності; характеристики галузі і видів продукції, що виробляється; портфеля бізнес-проектів; положення на ринку; стадії життєвого циклу; внутрішніх можливостей самого підприємства; зовнішніх сприятливих і несприятливих факторів тощо. 

Стосовно класифікації інноваційних стратегій у науковій літературі можна знайти деякі відмінності у підходах дослідників, проте узагальнено всі види інноваційних стратегій, залежно від ступеня участі підприємства в інноваційному процесі, можна класифікувати на наступальні, захисні, імітаційні, поглинальні (ліцензування), проміжні та розбійницькі. Іноді додатково виокремлюють також змішані (комбіновані), доповнювальні, перехідні, залишкові інноваційні стратегії та інші [91, 128, 188]. Характеристика зазначених видів інноваційних стратегій подана на рис. 3.6.

Інноваційний розвиток є визначальним чинником підвищення ефективності функціонування підприємства, його пристосування до потреб ринкового середовища. Проте, як свідчить практика, підприємства не завжди готові переходити на інноваційний шлях розвитку внаслідок недостатності фінансових, матеріальних, інтелектуальних чи інших ресурсів, високих ризиків інноваційної діяльності та інших причин. Тому в процесі управління розвитком підприємства та формування його інноваційної стратегії усі зазначені чинники повинні враховуватися, а також використовуватися як основа для вибору оптимального виду інноваційної стратегії, відбору інноваційних проектів та загалом прийняття рішення про доцільність інновацій.

Для здійснення інноваційної діяльності необхідна наявність інноваційного потенціалу підприємства, що характеризується сукупністю різноманітних ресурсів, у тому числі інтелектуальних, матеріальних, фінансових, кадрових, інфраструктурних та інших. 

Ефективність системи управління інноваційним розвитком, беззаперечно, залежить від рівня інноваційного потенціалу підприємства, оскільки саме ним визначаються можливості досягнення поставлених цілей інноваційної діяльності. Чим вищим є рівень інноваційного потенціалу, тим легше підприємству уникати або мінімізувати можливі кризові ситуації та фактори.
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Рисунок 3.6 – Види інноваційних стратегій за ступенем участі підприємства в інноваційному процесі (складено автором на основі 

[91, 128, 188])

При розгляді взаємозв’язку інноваційного потенціалу підприємства із формуванням системи управління його інноваційним розвитком слід зупинитися на такій складовій, як організаційно-управлінський потенціал. Саме ця складова має найбільший взаємозв’язок із побудовою інноваційної стратегії підприємства, що проявляється через:

- сформований рівень розвитку підприємства;

- стан системи управління;

- тип і особливості організаційної структури;

- спрямованість економічної політики підприємства;

- розуміння та готовність до змін та інновацій власників компанії, вищого рівня керівництва, персоналу [117].

Стан інноваційного потенціалу значно впливає на вибір інноваційної стратегії підприємства,  характеризуючи здатність та готовність суб’єкта господарювання виконати ті цілі, які ставляться у сфері його інноваційного розвитку. 

Лише після оцінювання інноваційного потенціалу підприємства приймається рішення про можливість ведення інноваційної діяльності та розробляється інноваційна стратегія. Деякі підприємства на цьому етапі можуть обмежуватися розробленням лише окремих інноваційних програм і проектів та впровадженням певних нововведень у виробничо-господарську діяльність, проте довгостроковий розвиток підприємства можливий лише на основі розроблення інноваційної стратегії, яка комплексно охоплює усі напрями діяльності та всі види продукції підприємства.

Ряд науковців розглядають інноваційну стратегію як складову загальної стратегії розвитку підприємства та відповідно як підпорядковану їй [91]. Дійсно, цілі інноваційного розвитку не повинні суперечити загальним стратегічним цілям компанії, а їх узгодженість за усіма напрямками і сферами діяльності підприємства здатна забезпечити позитивний синергетичний ефект. Проте розгляд інноваційної стратегії виключно як підпорядкованої і другорядної стосовно загальної стратегії підприємства не завжди є коректним, адже формування корпоративної стратегії може базуватися на інноваційному підході, а завдання та цілі інноваційного розвитку можуть вплинути на побудову загальної стратегії підприємства. Крім того, вибір інноваційної стратегії є основою для формування стратегії управління ризиками на підприємстві.

До стратегічних рішень, які приймаються на етапі розроблення інноваційної стратегії, належать:

- самостійне розроблення інновацій чи адаптація існуючих шляхом придбання відповідних патентів;

- ступінь радикальності нововведень: поліпшуючі інновації, істотні зміни (ординарні інновації), радикальні інновації;

- вибір інновацій за предметним змістом (продуктові, технологічні, організаційні, маркетингові);

- рішення про формування стратегічного партнерства з іншими підприємствами, організаціями, у тому числі науково-дослідними установами, або розвиток власних науково-дослідних підрозділів;

- визначення пріоритетів щодо структури джерел фінансування інновацій.

На наступному етапі конкретизуються цілі інноваційного розвитку, розробляються та відбираються інноваційні проекти, приймаються безпосередні інноваційні рішення. Враховуючи високу ризиковість інноваційної діяльності, у випадку впровадження продуктових інновацій найбільш ефективним вважається формування інноваційного портфеля, що вміщує набір інноваційних проектів, спрямованих на розвиток декількох різнопланових типів продукції (продукти-лідери і продукти-послідовники) [117].

 Наступна складова системи управління інноваційним розвитком – формування конкретних методів та інструментів впливу на інноваційні процеси підприємства – застосовується на етапі реалізації інноваційних проектів з метою забезпечення їх ефективності та досягнення поставлених цілей.

Отже, під час формування системи управління інноваційним розвитком компанії і розробленні інноваційної стратегії, першочергова увага приділяється дослідженню внутрішнього середовища підприємства, його ресурсного потенціалу, яким визначаються можливості розширеного відтворення, допустимі обсяги та масштаби інноваційної діяльності, а також прийнятний характер упроваджуваних інновацій – ступінь радикальності можливих змін.

Не менш важливим завданням у процесі управління інноваційним розвитком є аналіз ризиків, що можуть супроводжувати інноваційну діяльність підприємства, та дослідження рівня їх впливу. Ризики інноваційної діяльності повинні розглядатися як відносно внутрішнього, так і зовнішнього середовища функціонування підприємства. 

Проте самі по собі характеристики ризиків інноваційної діяльності та інноваційного потенціалу підприємства не дають вичерпної інформації для здійснення управління інноваційним розвитком. Ймовірними можуть бути обидві ситуації – коли підприємство зможе залишитися стійким до впливу значних ризиків за рахунок достатніх внутрішніх ресурсів та резервів та коли зазнає істотних збитків і за незначних змін у зовнішньому середовищі. Отже, характеризуючи інноваційний розвиток підприємства, доцільніше говорити про рівень його ризикостійкості, тобто здатність стало функціонувати з урахуванням наявних ресурсів (потенціалу) під впливом різного роду ризиків.

Таким чином, управління інноваційним розвитком підприємства, яке в своїй основі передбачає розроблення інноваційної стратегії, відбір інноваційних проектів та безпосередньо застосування методів та інструментів впливу на інноваційні процеси, повинно базуватися на комплексному врахуванні трьох складових (рис. 3.7):

– інноваційного потенціалу як критерію достатності ресурсної забезпеченості підприємства для здійснення інновацій, включаючи такі основні складові, як фінансову, матеріальну, кадрову та інші;

– системи ризиків інноваційної діяльності, які враховують фактори внутрішнього та зовнішнього (мікро- та макро-) середовищ;
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 Рисунок 3.7 – Парадигма управління інноваційним розвитком підприємства з урахуванням рівня його ризикостійкості (складено автором на основі [91, 105, 129]) 
– сформованого рівня ризикостійкості підприємства як  його здатності протистояти ризикам інноваційної діяльності, зберігаючи рівноважний стан.

Із названих трьох складових ризикостійкість підприємства є ключовою категорією, що віддзеркалює взаємозв’язок між інноваційним потенціалом та ризиками інноваційної діяльності підприємства. Так, здатність підприємства зберігати рівноважний стан в умовах мінливості зовнішнього середовища і внутрішньої вразливості визначається достатністю його ресурсної бази за усіма складовими, а також потенціалом її нарощення. Зокрема, від забезпеченості власними фінансовими ресурсами підприємства, рівня ліквідності, платоспроможності та рентабельності (фінансового потенціалу) залежить фінансова стійкість підприємства. Стійкість ринкової позиції підприємства, ефективність взаємодії із стейкхолдерами (у першу чергу, власниками і споживачами) взаємозв’язана із маркетинговою та комунікаційною складовими інноваційного потенціалу. Аналогічні висновки можна зробити і за іншими складовими інноваційного потенціалу.

З іншого боку, очевидним є взаємозв’язок ризикостійкості із ризиками інноваційної діяльності підприємства. По суті, вони характеризують одне й те саме явище, проте з різних точок зору. Ризик є об’єктивною характеристикою, мірою невизначеності, що характеризує відхилення результату від запланованого рівня, ймовірнісних обсягів втрат (збитку) підприємства. Ризикостійкість розглядається щодо конкретного суб’єкта господарювання і характеризує взаємодію підприємства із системами вищого рівня, факторами внутрішнього і зовнішнього середовищ, його здатність зберігати стійкість за наявності та реалізації ризиків.

Залежно від сформованого рівня та типу економічної стійкості, підприємство може по-різному реагувати на зміни, що відбуваються в середовищі його функціонування, а саме:

– фінансова стійкість характеризується збереженням високих показників ліквідності і платоспроможності підприємства, стійкого фінансового стану;

– за статичної економічної стійкості підприємство здатне підтримувати сталі показники своєї діяльності та параметри функціонування в умовах впливу деструктивних факторів; підтримка рівноважного стану без розвитку;

– динамічна економічна стійкість означає здатність утримувати динамічну рівновагу, відхилення параметрів функціонування підприємства знаходяться у допустимих межах;

– сталий розвиток – здатність підтримувати оптимальний напрям розвитку підприємства за постійних зовнішніх та внутрішніх впливів [128, 195].

Пріоритетність підтримки сталого функціонування підприємства чи його спрямованості на розвиток, у тому числі інноваційний, залежно від виду стійкості за характером реакції на зміни і виклики внутрішнього та зовнішнього середовищ подано у таблиці 3.7.

Таблиця 3.7 – Пріоритетність типів розвитку підприємства при різних рівнях економічної стійкості (складено автором на основі [129, 195])

	Вид стійкості за характером реакції на зміни
	Тип розвитку/функціонування підприємства

	Короткострокова фінансова стійкість
	Підтримка функціонування
	Звужене відтворення в перспективі

	Довгострокова фінансова стійкість
	
	Звужене або просте відтворення

	Статична економічна стійкість
	
	Просте відтворення

	Динамічна економічна стійкість
	Спрямованість на розвиток
	Розширене відтворення, інтенсивний розвиток, пасивна реакція на зміни

	Сталий розвиток
	
	Розширене відтворення, інноваційний розвиток, очікування змін, стимулювання бажаних змін


Із визначеним видом стійкості підприємства взаємозв’язана і стратегія його розвитку, яка може бути спрямована як на подолання кризи, вихід із нестійкого становища – при низьких показниках ризикостійкості, так і на активне впровадження інновацій, забезпечення розвитку підприємства – за високого рівня ризикостійкості, досягнення динамічної стійкості та сталого розвитку. Так, у дослідженні О. С. Кравченко [119] виділено чотири зони ризикостійкості підприємства залежно від значення розрахункового параметра: абсолютну ризикостійку зону, відносну ризикостійку зону, критичну зону та кризову зону. Кожній із них протиставляється напрям розвитку підприємства та основні стратегічні дії:

– абсолютна ризикостійкість: дозволяє застосовувати інноваційний напрям розвитку підприємства, характеризується впровадженням нововведень у відповідь на зміни середовища з метою збереження стійких позицій;

– відносна ризикостійкість: передбачає ситуаційний (адаптивний) розвиток підприємства, тобто впровадження періодичних непринципових змін у його діяльності для підтримання стійкості до зовнішніх і внутрішніх впливів;

– критична ризикостійкість: вимагає трансформації та оновлення застосовуваної бізнес-моделі з метою підвищення стійкості, напрям розвитку підприємства – стабілізаційний;

– кризова зона ризикостійкості: визначає необхідність застосування антикризових заходів, пошук та використання резервів оптимізації діяльності підприємства.
Необхідно зазначити, що кожному виду економічної стійкості підприємства можна поставити у відповідність конкретні джерела приросту доданої вартості. Так, для підприємств, що характеризуються короткостроковою чи довгостроковою фінансовою стійкістю, ними є операційні чинники – оптимізація витрат, збільшення обсягів виробництва тощо. Для статичної економічної стійкості основним джерелом створення доданої вартості є інвестиції в основний та оборотний капітал, які забезпечують збереження сталих параметрів діяльності підприємства. Інновації можуть використовуватися як джерело формування доданої вартості лише для підприємств із динамічною ризикостійкістю та орієнтованих на сталий розвиток (рис. 3.8).
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Рисунок 3.8 – Співвідношення видів економічної стійкості підприємства та основних джерел формування доданої вартості (авторська розробка)

У процесі своєї діяльності суб’єкти господарювання не повинні обмежуватися одним типом розвитку та одним видом стратегії. Відповідно до змін середовища функціонування та коливань у рівні ризикостійкості підприємства динамічна і статична стійкість можуть послідовно замінювати одна одну, а стратегія розвитку підприємства у певні періоди часу може змінюватися від інтенсивного розширеного відтворення до підтримки сталості досягнутих показників, закріплення позицій.

Описані взаємозв’язки між рівнем ризикостійкості підприємства, видом його економічної стійкості і типом розвитку (функціонування) відображають лише загальні закономірності та не є виключними чи єдино можливими. Іншими словами, наявність низького рівня ризикостійкості підприємства не виключає можливості провадження ним інноваційної діяльності, проте в даному випадку вибір інноваційних проектів повинен бути більш критичним, перевагу доцільно надавати проектам із найнижчим ступенем ризикованості та меншим терміном окупності. Наприклад, упровадження інновацій, що забезпечують формування додатних значень показника EVA – економічної доданої вартості, що характеризує результативність фінансово-інвестиційної та інноваційної діяльності підприємства, навіть при низьких значеннях показника ризикостійкості дозволяє підприємству перебувати в зоні нормального чи допустимого ризику. 

У свою чергу, від’ємні значення EVA, отримані за результатами реалізації інноваційного проекту, свідчать про погіршення фінансового стану підприємства та зниження ефективності його діяльності, а тому навіть при порівняно високому розрахунковому рівні його ризикостійкості переводять підприємство в зону незадовільного чи критичного ризику.

Для визначення зони ризику, в якій перебуває підприємство при здійсненні інноваційної діяльності, на основі зіставлення показників рівня ризикостійкості та економічної доданої вартості сформуємо матрицю економічних станів підприємства (табл. 3.8), в якій застосуємо такі умовні позначення:

А – зона нормального економічного стану підприємства – характеризується вищим від середнього рівня ризикостійкості та невід’ємними значеннями EVA;

B – зона допустимого ризику – вміщує середні показники ризикостійкості при невід’ємному значенні EVA, а також від’ємний показник EVA – при абсолютній ризикостійкості;

C – зона незадовільного економічного стану – характеризується середнім рівнем ризикостійкості, але недодатним значенням EVA, або низькою (кризовою) ризикостійкістю – при додатному показнику EVA;

D – зона критичного ризику – нижчі від середнього рівня ризикостійкості при від’ємних значеннях EVA.

E процесі управління інноваційним розвитком підприємства, спрямованим на довгострокову перспективу, формування інноваційної стратегії є одним із першочергових етапів.

Таблиця 3.8 – Матриця економічних станів підприємства за співвідношенням показників рівня ризикостійкості (S) та економічної доданої вартості (EVA) (авторська розробка)

	Значення показника економічної доданої вартості
	Рівень ризикостійкості підприємства S

	
	абсолютний

(76–100 %)
	відносний

(51–75 %)
	критичний

(26–50 %)
	кризовий

(0–25 %)

	EVA > 0
	А
	А
	B
	С

	EVA = 0
	A
	B
	C
	D

	EVA < 0
	B
	C
	D
	D


Для кожного підприємства інноваційна стратегія матиме свою специфіку та характерні риси, проте загальний напрямок стратегічного розвитку (наступальна, захисна, проміжна, розбійницька, імітаційна, поглинальна чи інша стратегія) повинен визначатися ґрунтуючись на поточному рівні ризикостійкості підприємства та його економічному стані. Лише у цьому випадку можна досягти узгодженості між ресурсною забезпеченістю підприємства, його інноваційними можливостями та цілями інноваційного та загального корпоративного розвитку.

Вибір оптимальних видів інноваційних стратегій на визначеному етапі розвитку підприємства відповідно до його економічного стану, що враховує рівень ризикостійкості підприємства та значення показника економічної доданої вартості (табл. 3.8), подамо у таблиці 3.9. У цілому, розподіл видів інноваційних стратегій здійснювався виходячи з міркувань, що чим вищим є рівень ризикостійкості підприємства, тим більш інноваційно-активним воно може бути, впроваджуючи більшу кількість інноваційних проектів або здійснюючи більш радикальні інновації, не ризикуючи при цьому втратити свою динамічну рівновагу. І навпаки, для підприємств, які мають низькі значення показників ризикостійкості, характеризуються проблемами у забезпеченні фінансової рівноваги і можуть легко вийти за межі стійкого становища, рекомендоване застосування найбільш консервативних та поміркованих інноваційних стратегій із мінімальними ризиками та інноваційними витратами, зокрема стратегії ліцензування та імітаційні стратегії.

Таблиця 3.9 – Вибір виду інноваційної стратегії підприємства відповідно до його економічного стану (авторська розробка)

	Характеристика економічного стану підприємства
	Рекомендований вид інноваційної стратегії

	Зона нормального економічного стану (А)
	- наступальна

	Зона допустимого ризику (B)
	- помірковано наступальна;

- захисна

	Зона незадовільного економічного стану (C)
	- захисна;

- проміжна;

- розбійницька

	Зона критичного ризику (D)
	- поглинальна (ліцензування);

- імітаційна


Таким чином, інноваційна діяльність підприємства є важливою умовою його розвитку, проте успішність реалізації інновацій істотно залежить від врахування в процесі формування інноваційної стратегії підприємства таких складових, як інноваційний потенціал, ризики інноваційної діяльності та рівень ризикостійкості. Саме типом ризикостійкості підприємства та його економічним станом повинен визначатися тип обраної інноваційної стратегії та прийматися рішення щодо інновацій.

3.4 Вартісно-орієнтоване управління інноваційною діяльністю підприємств з урахуванням їх ризикостійкості

Успішна реалізація інноваційної стратегії підприємства нерозривно пов’язана із забезпеченням стійкості його фінансового стану та ефективності інвестиційної і поточної господарської діяльності.             У контексті вартісно-орієнтованого управління для вираження результативності окремих інноваційних проектів та інноваційної діяльності в цілому доцільно застосовувати відповідні вартісні показники – чистий грошовий потік, економічну додану вартість тощо, які є критеріями доцільності реалізації конкретних інноваційних проектів. Водночас критерієм раціонального вибору напрямку інноваційного розвитку підприємства є досягнення ним стану статичної або динамічної рівноваги, що відображає необхідну умову здатності суб’єкта господарювання реалізовувати такі проекти.

Таким чином, процес управління стійкістю інноваційних підприємств повинен комплексно охоплювати всі складові інноваційного розвитку, бути узгодженим за цілями, методами та інструментами управління у розрізі всіх видів діяльності та рівнів управління суб’єкта господарювання, а також передбачати наявність відповідного методичного інструментарію для оцінювання та вибору інноваційних проектів з урахуванням показників ризикостійкості. Виходячи з цього, актуальним є удосконалення методологічного забезпечення управління стійкістю інноваційних підприємств, основними складовими якого є: вибір типу управління діяльністю суб’єкта господарювання; формування принципів, цілей і задач управління стійкістю інноваційних підприємств; а також розроблення методичних засад управління інноваційними проектами за показниками ризикостійкості (рис. 3.9).

Базовою складовою управління стійкістю інноваційних підприємств є вибір типу управління виробничо-господарською діяльністю, яким визначається швидкість та ефективність прийняття управлінських рішень; цільова спрямованість та основні задачі управлінської діяльності; характер оцінювання та прогнозування чинників зовнішнього середовища; відображення наслідків впливу деструктивних факторів на стійкість підприємства, рівень його витрат і загальний фінансово-господарський стан.
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Рисунок 3.9 – Основні складові методологічного забезпечення управління стійкістю інноваційних підприємств (авторська розробка)

За цими критеріями виділяють чотири типи управління промисловими підприємствами:

– управління за відхиленнями;

– управління за результатами;

– управління за збуреннями;

– параметричне адаптивне управління за результатами.

Узагальнена характеристика типів управління промисловими підприємствами наведена у табл. 3.10.  

Таблиця 3.10 – Типи управління промисловими підприємствами з урахуванням впливу факторів зовнішнього середовища (узагальнено автором на основі [49, 163])

	Характеристики
	Тип управління підприємством

	
	управління 

за відхиленнями
	управління 

за результатами
	управління 

за збуреннями
	параметричне адаптивне управління 

за результатами

	Основні завдання та спрямування управлінської діяльності
	Встановлення планових показників діяльності та спрямування зусиль на їх досягнення
	Коригування планових значень з урахуванням фактично досягнутих значень
	Попередження розвитку кризових явищ, підтримка заданих значень регульованих параметрів
	Ввміщує два блоки: превентивне управління і управління по результатам

	Швидкість 

та ефективність прийняття управлінських рішень в умовах змінності середовища
	Управлінські рішення запізнюються, неефективні. Зміни 

в зовнішньому середовищі проходять швидше, ніж прийняття рішень
	Скорочується час прийняття управлінських рішень і впливу на наслідки дії деструктивних факторів. Управлінські рішення 

не ефективні
	Управлінські рішення 

не завжди ефективні, слабкі сигнали про появу кризових явищ не завжди своєчасно виявляються
	На ранній стадії методами експрес-діагностики виявляються 

і ліквідуються деструктивні фактори або компенсується їх негативний вплив

	Параметри зовнішнього середовища, для якого є доцільним застосування даного типу управління
	Стабільне зовнішнє середовище, зміни прогнозуються на основі показників попередніх періодів
	Стабільне зовнішнє середовище, прогнози будуються 

за результатами діяльності
	Нестабільне, динамічне зовнішнє середовище, розвиток кризових явищ, точні прогнози неможливі
	Нестабільне, динамічне зовнішнє середовище, але прогнозування 

є можливим 


Продовження таблиці 3.10 

	Характеристики
	Типи управління підприємством

	
	управління 

за відхиленнями
	управління 

за результатами
	управління 

за збуреннями
	параметричне адаптивне управління 

за результатами

	Рівень виробничо- фінансових витрат 

на компенсацію наслідків дії деструктивних факторів 
	Значні виробничі і фінансові витрати
	Виробничо- фінансові витрати менші, ніж під час управління за відхиленнями
	Виробничо- фінансові витрати мінімізуються, але не покриваються
	Виробничо- фінансові витрати покриваються практично повністю

	Вплив деструктивних факторів

на стійкість підприємства
	Зниження фінансової стійкості 

та конкуренто- спроможності, можливість банкрутства 
	Низька фінансова стійкість і конкуренто- спроможність 
	Відчувається нестача фінансових ресурсів 
	Фінансові ресурси мобілізуються 

і спрямовуються у проблемні зони

	Час впливу деструктивних факторів
	Значний час впливу, повільна реакція підприємства
	Час впливу менший, ніж під час управління за відхиленнями
	Час впливу деструктивних факторів знижується
	Час впливу деструктивних факторів 

і реакції на них мінімізується

	Можливості та практика застосування
	Планова, директивна економіка
	Ринкова економіка в передкризові періоди


Кожен із типів управління підприємством має відповідну сферу та умови застосування. Управління за відхиленнями та управління за результатами доцільно використовувати лише в умовах стабільності, незмінності зовнішнього середовища, що притаманно плановій чи директивно регульованій економіці. При функціонуванні підприємства в економіці, що характеризується значною волатильністю зовнішнього середовища та схильна до виникнення кризових процесів і явищ, застосовується управління за збуреннями та параметричне адаптивне управління за результатами. На сьогодні в діяльності вітчизняних промислових підприємств переважає управління за результатами, тоді як управління за збуреннями фактично не застосовується [49]. 

У працях вітчизняних і зарубіжних дослідників подано низку науково-методичних розробок щодо застосування синтезу визначених типів управління і формування комбінованих типів, що дозволяє використовувати переваги кожного з них у процесі управління інноваційною діяльністю підприємств при різних станах зовнішнього середовища. Так, у працях О. В. Раєвнєвої [163] та С. Я. Єлецьких [49] наголошується на найвищій ефективності  параметричного адаптивного типу управління за результатами, який об’єднує два блоки – превентивне управління (управління за збуреннями) та управління за результатами. О. О. Лясковською [128] запропонована схема управління стійкістю підприємств на основі об’єднання таких двох складових – управління за відхиленнями та управління за збуреннями.

Інноваційний розвиток підприємства як системи та управління його стійкістю повинні ґрунтуватися на визначених принципах, які можна об’єднати за трьома групами – методологічні, методичні та операційні принципи (рис. 3.10). 

Серед методологічних принципів особливу увагу необхідно звернути на принцип превентивності впливу, що полягає в попереджувальній дії на загрози та чинники ризику для завчасного усунення їх негативного впливу на підприємство. Важливим під час управління стійкістю є принцип адаптації інноваційних процесів, що передбачає можливість їх підлаштування під зміни зовнішнього середовища в умовах високої невизначеності, розвитку кризових процесів та довгострокової реалізації інноваційних проектів.

Принцип зворотного зв’язку полягає у здатності підприємства відповідно реагувати на зовнішні та внутрішні флуктуації, відображаючи тим самим здатність його впливу на об’єкти чи процеси, які викликали зміни у ході розвитку [49]. Принцип зворотного зв’язку взаємозв’язаний із принципом врахування лага, тобто наявності періоду запізнення між впливом ризикового фактора і проявом негативних наслідків цього процесу, а також із принципом внутрішньої циклічності, що передбачає врахування у процесі управління стійкістю підприємства життєві цикли товарів, технологій, інновацій.
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Рисунок 3.10 – Принципи управління стійкістю інноваційних підприємств (складено автором на основі [49, 128, 163])

Для забезпечення стійкості інноваційного розвитку підприємства необхідним є дотримання всіх методичних принципів: системності, синергії, інформаційної забезпеченості, когнітивності та використання вартісних показників. Принцип системності полягає у розгляді підприємства як системи, а також як частини систем вищого рівня (галузі, регіону, держави), які впливають на показники його потенціалу, ризику та стійкості [128]. Застосування принципу синергії дозволяє врахувати синергетичні ефекти від сукупної дії певних факторів та підвищити точність прогнозування результатів інноваційної діяльності. Принцип інформаційної забезпеченості напряму пов’язаний зі специфікою показників оцінювання результативності інновацій та стійкості підприємства (прибутку, ризику, доданої вартості та інших) і полягає у зростанні точності розрахунків зі збільшенням масиву та якості вхідних даних.

Принцип когнітивності в управлінні стійкістю інноваційного розвитку підприємства означає необхідність аналізу сукупності неізольованих один від одного процесів і систем, що передбачає використання як кількісних, так і якісних оцінок, а також врахування чинників різного ієрархічного рівня і походження.

Важливим методичним принципом, особливо під час застосування вартісно-орієнтованого підходу до управління, є використання вартісних оцінок і показників, зокрема критерію створення економічної доданої вартості як оцінки розвитку підприємства, що дозволяє врахувати альтернативні можливості використання капіталу і його вартість.

Серед операційних принципів управління стійкістю інноваційних підприємств необхідно виокремити: принцип безперервності – проведення аналізу економічної ситуації, ризикостійкості підприємства та результатів інноваційної діяльності на постійній, регулярній основі для своєчасного виявлення та виправлення відхилень; принцип комплексності – організація управління за всіма рівнями в довгостроковому, короткостроковому періоді та оперативно із застосування інструментів стратегічного, інноваційного, антикризового управління та ризик-менеджменту; принцип моделювання стійкості – проведення кількісних і якісних оцінок ризику, вибір інноваційних стратегій та проектів повинні здійснюватися на основі результатів моделювання стійкості підприємства [128].

Особливої уваги серед операційних принципів управління стійкістю заслуговує принцип незворотності розвитку, який полягає у проходженні підприємством послідовності динамічних рівноваг, які можуть вести як у конструктивному, так і деструктивному напрямку, тобто не завжди розвиток підприємства є адаптивним та прогресивним. Не менш важливим є принцип сукупності динамічних рівноваг або квазірівноважних станів, який характеризує здатність підприємства зберігати свою структуру і функціональні особливості в кожний окремий момент часу внаслідок змінного, неоднакового впливу внутрішніх і зовнішніх факторів [163].

Незалежно від типів упроваджуваних інновацій, їх реалізація певним чином впливає на всі аспекти функціонування підприємства, а тому постановка відповідних цілей і завдань за кожним видом діяльності суб’єкта господарювання (операційною, інвестиційною та фінансовою) повинна здійснюватися на всіх рівнях управління (стратегічному, тактичному, оперативному) та передбачати управлінські заходи щодо всіх складових, від яких залежить формування стійкості інноваційного підприємства – інноваційного потенціалу, ризиків інноваційної діяльності та ризикостійкості. Матриця цілей і завдань управління стійкістю підприємства при здійсненні ним інноваційної діяльності подана на рис. 3.11.

У процесі управління стійкістю інноваційного розвитку підприємство постійно повинне здійснювати вибір між забезпеченням статичної та динамічної рівноваги. Зауважимо, що між зазначеними компонентами стійкості існує обернений зв’язок. Для забезпечення статичної стійкості підприємство повинне відмовлятися від реалізації високоризикових інновацій; розширене відтворення забезпечується основному за рахунок виходу на нові ринки, залучення нових цільових сегментів споживачів; структура активів при цьому залишається незмінною. Однією зі складових статичної рівноваги є підтримка фінансової стійкості підприємства, що передбачає раціональне управління структурою капіталу, оптимізація тривалості виробничого і фінансового циклів, управління оборотними активами. 

З одного боку, у ринкових умовах господарювання статична стійкість може бути лише тимчасовим станом підприємства, оскільки збереження сталих показників функціонування в умовах змінності середовища і появи значної кількості різних ризиків є проблемним і досить затратним. Крім того, збереження статичної стійкості фактично означає відсутність або мінімальний розвиток підприємства, що неприпустимо у конкурентному середовищі.

У свою чергу, переорієнтація підприємства на досягнення динамічної рівноваги визначає його спрямованість на реалізацію інноваційних проектів з різним ступенем невизначеності, що викликає появу нових факторів ризику і втрату статичної стійкості.
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Рисунок 3.11 – Цілі і завдання управління стійкістю інноваційного підприємства (авторська розробка)

З іншого боку, такий підхід дозволяє створити адаптивні механізми до змін ринкової кон’юнктури та забезпечити конкурентні переваги підприємства у довгостроковій перспективі. Таким чином, суперечності між встановленням стану статичної рівноваги та ефективності в короткостроковому періоді та динамічною рівновагою і стратегічною ефективністю є одним із проблемних питань управління стійкістю підприємства.

У процесі впровадження інновацій та розширеному типі відтворення можливе досягнення лише динамічної стійкості підприємства. Вона характеризується встановленням стану статичної стійкості на конкретну дату, в межах обраних показників дослідження. Іншими словами, динамічна стійкість підприємства у процесі інноваційного розвитку досягається через встановлення комплексу станів фінансової рівноваги на усіх етапах та часових інтервалах реалізації інноваційних проектів [128].

Стан фінансової рівноваги є комплексним поняттям, яке охоплює встановлення стійкого фінансового стану підприємства та забезпечення збалансованості показників дохідності і ризику, їх утримання на прийнятному для підприємства рівні. Відповідно дослідження поточного стану підприємства та перевірка досягнення ним фінансової рівноваги передбачає два ключових аспекти: аналіз фінансового стану підприємства на визначену дату з наданням пріоритетності показникам ліквідності і фінансової стійкості та дослідження грошових потоків підприємства у розрізі видів діяльності для виявлення потенційних проблем порушення платоспроможності і стійкості у перспективі      (рис. 3.12).
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Рисунок 3.12 – Схема забезпечення динамічної стійкості підприємства під час здійснення інноваційної діяльності (авторська розробка)

Важливою умовою встановлення рівноважного фінансового стану інноваційного підприємства є дотримання ряду пропорцій (структури капіталу, структури інвестиційного портфеля, диверсифікації виробничої діяльності), а також співвідношень між параметрами сформованих грошових потоків і факторними показниками стійкості підприємства. Так, у процесі аналізу доцільно дослідити як динаміку зміни грошових потоків за видами діяльності підприємства, так і фактори і причини, що їх зумовили.

Для забезпечення динамічної стійкості підприємства під час здійснення інноваційної діяльності необхідне виконання таких вимог до формування інтегрального грошового потоку та економічної доданої вартості: вимоги рентабельності, вимоги прийнятного ризику, вимоги збереження пропорцій та вимоги економічної доданої вартості.

Вимога щодо рентабельності передбачає, що сформований інтегральний грошовий потік повинен забезпечити досягнення цільових рівнів рентабельності капіталу, активів, продукції та діяльності.

Наступна вимога, яка стосується прийнятного ризику, полягає у тому, що за рахунок сформованого грошового потоку підприємство повинне бути стійким до відхилень і змін різних факторів, рівень ризику інноваційної діяльності повинен зберігатися на прийнятному рівні. Критерієм виконання цієї вимоги є досягнення цільових значень показників операційного важеля, запасу фінансової міцності, обсягу беззбиткового виробництва та інших.Для виконання третьої вимоги щодо збереження пропорцій складові інтегрального грошового потоку за видами діяльності підприємства (грошові потоки від операційної, фінансової, інвестиційної діяльності) повинні забезпечувати досягнення прийнятних значень структури активів, капіталу та інших показників, що характеризують фінансовий стан підприємства.

Остання вимога стосується формування додатної величини економічної доданої вартості та забезпечення її приросту за рахунок інтегрального грошового потоку, що є критерієм ефективності діяльності та гарантією приросту вартості підприємства.

Ще однією компонентою методологічного забезпечення управління стійкістю підприємства під час реалізації інноваційних стратегій є розроблення методичних підходів до оцінювання інновацій, відбору та порівняння інноваційних проектів. У цьому контексті необхідно відзначити, що сучасні наукові розробки, що стосуються оцінювання інноваційних проектів, в основному ґрунтуються на дослідженні їх ефективності або результативності. У той самий час на сьогодні не сформувалось єдиної теоретико-методологічної концепції оцінювання інноваційних проектів та вибору критеріїв для порівняння ефективності інновацій. У різних дослідженнях із цією метою використовуються як окремі показники чистого грошового потоку, економічної доданої вартості, внутрішньої рентабельності інвестицій тощо, так і пропонується їх комплексне застосування із формуванням інтегральної оцінки або загального висновку за проектами. 

Додаткова складність дослідження інновацій полягає в неправомірному ототожненні критеріїв оцінювання ефективності інвестиційних та інноваційних проектів. Проте, між ними наявні істотні відмінності, що можуть відобразитися і на результатах оцінювання, зокрема: вищий рівень невизначеності інноваційних проектів та складність прогнозування їх дохідності; наявність непрямих ефектів від впровадження інновацій, яких не завжди можна вартісно оцінити. 

У сучасній світовій економічній думці базовою парадигмою управління інноваційною діяльністю та відповідно формування критеріїв порівняння інноваційних проектів є концепція вартісного управління. Її застосування в управлінні інноваційним розвитком дозволяє перейти від суто бухгалтерських показників оцінювання ефективності (чистого прибутку, норми рентабельності) до вартісних критеріїв, зокрема показника економічної доданої вартості.

Доцільність використання показника економічної доданої вартості як цільової функції, значення якої максимізується, під час управління інноваційним розвитком підприємства полягає в тому, що власники повинні отримати відповідну норму доходності у зв’язку з прийнятим підвищеним ризиком, а обраний показник дозволяє це врахувати шляхом внесення до розрахунку загального обсягу та середньозваженої вартості капіталу. У той самий час умова забезпечення динамічної стійкості підприємства повинна базуватися на внесенні до моделі оцінки інноваційних проектів системи обмежень, якими виражається досягнення комплексу станів фінансової рівноваги підприємства у процесі реалізації інноваційного проекту.

Таким чином, визначальною умовою успішності інноваційного розвитку підприємства та критерієм його здатності впроваджувати інновації є забезпечення динамічної рівноваги суб’єкта господарювання на всіх етапах реалізації інновацій. Досягнення динамічної стійкості підприємства шляхом установлення комплексу станів фінансової рівноваги можливе за рахунок формування зваженої та ефективної системи управління стійкістю інноваційного підприємства, що передбачає вибір типу управління, формування принципів, цілей і завдань управління стійкістю, розроблення методичних засад управління інноваційними проектами.

ВИСНОВКИ

Інноваційна діяльність є запорукою успішності підприємства та ключовим важелем розвитку економіки країни в цілому. Категорія «інноваційна діяльність підприємства» містить широкий спектр активності компанії, ядром якої є дослідницька робота, що може супроводжуватися здійсненням інших операцій, що забезпечують та спрощують процес упровадження інновацій: пошук нових концепцій;  придбання ноу-хау, технологій; інвестиції в людський капітал; придбання інноваційних основних засобів та нематеріальних активів; розроблення нових маркетингових методів. Вагомою ознакою при віднесенні впроваджуваних на підприємстві змін до категорії інновацій є не лише їх новизна, але й доцільність і наявність позитивного ефекту від їх впровадження.
Проведений порівняльний аналіз основних підходів до управління підприємством (функціонального, процесного, вартісного, системного та ситуаційного) дозволив визначити, що найоптимальнішим з точки зору провадження підприємством інноваційної діяльності є використання вартісно-орієнтованого підходу. Його переваги полягають у точному визначенні критерію оцінювання результативності інновацій – зростання вартості, а вартісні показники (чистий грошовий потік, дисконтована вартість грошових потоків, внутрішня норма рентабельності) є класичними інструментами порівняння та оцінювання інноваційних проектів.

Інновації є вагомим фактором формування вартості підприємства та найчастіше належать до групи нефінансових (якісних) факторів. Теоретичне обґрунтування механізму впливу інновацій на вартість підприємства було здійснене шляхом розгляду чотирьох основних типів інновацій за ознакою їх предметного змісту (продуктових, технологічних, маркетингових і організаційних) та дослідженні їх впливу на вартість підприємства опосередковано через підвищення ефективності використання всіх видів ресурсів підприємства (фінансових, виробничих, трудових, управлінських) та покращання відповідних показників, що їх характеризують. 

Проведений регресійний аналіз залежності валового прибутку і валової доданої вартості від динаміки інноваційної діяльності підприємств засвідчив наявність сильного прямого зв’язку між зазначеними змінними, що підтвердило здійснення інноваціями опосередкованого впливу на вартість підприємства. Емпірично обґрунтовано вплив фактора інновацій на вартість підприємства, для вираження якої в межах зазначеного дослідження було використано показник власного капіталу підприємства. 

Основними фінансовими показниками, через зміну яких можна оцінити досягнутий ефект від впровадження інновацій та створення додаткової вартості, визначені чистий дохід від реалізації продукції і собівартість.

Враховуючи важливість фінансового забезпечення інноваційної діяльності підприємств, у роботі було досліджено та систематизовано мотиви, якими керуються учасники фондового ринку під час прийняття рішень щодо інвестування в інноваційні підприємства. Основним критерієм під час формування портфелю цінних паперів є забезпечення прийнятного для інвестора співвідношення ризику та дохідності. Інновації можуть впливати як на величину очікуваної дохідності акцій, так і на рівень системного та ідіосинкратичного ризиків, проте характер цього впливу є неоднозначним.
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Методи управління інноваційними ризиками





- споживачі (запити, купівельна спроможність);


- інвестори (тип і характеристики інвесторів, умови співробітництва, диверсифікація інвестпортфеля);


- конкуренти (частка ринку, види продукції, рівень і характер конкуренції, конкурентні стратегії);


- постачальники (умови та обсяги постачань, види і характеристики продукції);


- посередники (типи, умови співробітництва);


- контактні аудиторії (ЗМІ, фінансові установи та ін.)





- політико-правові (розвиненість законодавства, політична система, корумпованість, інтеграція у світову економіку);


- економічні (рівень інфляції, безробіття, рівень доходів населення, кон’юнктура ринку, валютний курс, темпи ВВП);


- екологічні (забезпеченість ресурсами, стан середовища);


- соціально-демографічні (рівень освіти, розподіл за віком, рівень життя, розподіл доходів, захист споживачів);


- технологічні (темпи НТП, розвиток науки і техніки, захист інтелектуальної власності, трансфер технологій)





- ризики дослідницької складової (вибору напрямку дослідження, наявність досвіду та правильність проведення дослідних робіт, дотримання термінів);


- ризики технологічної складової (відповідності технології і рівня підготовки персоналу, організації ресурсного забезпечення, оцінювання витрат);


- ризики стратегічної складової (цінова стратегія, стратегія проникнення на ринок і збуту продукції)





- аналізу відповідності внутрішніх і зовнішніх можливостей;


- ризики на етапі генерації ідей щодо інновацій;


- ризики вибору прийнятних ідей;


- розроблення і перевірки нового товару;


- аналізу ринку і розробки маркетингової стратегії;


- оцінювання можливостей підприємства інноватора;


- розроблення і ринкових випробувань нового товару;


- розгортання комерційного виробництва товару





За складовими інноваційного потенціалу





Спричинені факторами мікросередовища





Спричинені факторами макросередовища





За етапами інноваційного процесу





Ризики зовнішнього середовища





Ризики внутрішнього середовища





Ризики інноваційної діяльності підприємства





- виробничі ресурси; 	- трудові ресурси;


- фінансові ресурси;	- управлінські ресурси





- показники якості ресурсу: qij; qmax;


- показники зовнішньої загрози ресурсу: dij; dmax;


- показники внутрішньої вразливості ресурсу: vij; vmax





- характеристики процесу прийняття управлінських рішень та делегування повноважень;


- організаційна структура та корпоративне управління





- показники кількості та структури персоналу;


- якісні характеристики персоналу підприємства;


- показники продуктивності праці





- показники ліквідності і платоспроможності;


- показники фінансової стійкості;


- показники рентабельності;


- показники ділової активності





- майновий стан підприємства;


- стан та ефективність використання оборотних активів;


- показники використання нематеріальних активів








Управлінські ресурси





Трудові ресурси





Фінансові ресурси





Виробничі ресурси





Складові оцінювання внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства для розрахунку рівня ризикостійкості





2-го роду





1-го роду





2-го роду





1-го роду





Грошовий потік





Попит на товарних ринках





Інвестиції в основний 


і оборотний капітал





Загальна економічна ситуація в країні





Співвідношення попиту 


і пропозиції





Ціновий механізм фондового ринку





Вартість зобов’язань підприємства





Вартість активів підприємства





Вартість підприємства





С. А. Казанцева [� REF _Ref423773482 \r \h  \* MERGEFORMAT ��98�]





– фінансові фактори;


– нефінансові фактори





Старюк П. Ю. [� REF _Ref426982919 \r \h ��183�]





– фундаментальні фактори (операційні, фінансові, інвестиційні);


– фактори корпоративного управління





Фактори вартості





Автор





Можливість уникнення негативного впливу зовнішніх факторів





Циклічна передача імпульсів через елементи системи





Наявність компенсаторних механізмів для нейтралізації впливу при будь-яких змінах





Система зберігає стійкість при незмінності зовнішніх умов, зміни призводять до втрати стійкості





Система зберігає стійкість при незмінності зовнішніх умов, зміни призводять до руйнування








Відкладена стійкість





Адаптивна стійкість








Групова 


стійкість





Розсіювання негативних імпульсів через адаптивні ланцюги





Видима стійкість





Фактори вартості





Автор





Використовуються фінансові й нефінансові показники





Враховуються лише фінансові показники





– фактори операційної діяльності;


– фактори фінансової діяльності;


– фактори інвестиційної діяльності;


– нефінансові фактори (якісні)





Ю. Г. Шишова, М. В. Костель [� REF _Ref423639786 \r \h  \* MERGEFORMAT ��205�]





– грошовий потік від основної та інвестиційної діяльності;


– вартість активів і зобов’язань;


– ціновий механізм і кон’юнктура фондового ринку








О. В. Мендрул [� REF _Ref390096705 \r \h  \* MERGEFORMAT ��138�], С. І. Тарасенко [� REF _Ref390101564 \r \h  \* MERGEFORMAT ��186�]





– інвестований капітал;


– фактична ставка рентабельності;


– необхідна ставка рентабельності;


– період планування





Г. Арнольд [� REF _Ref423773556 \r \h  \* MERGEFORMAT ��212�]





Складові загальної ефективності вартісно-орієнтованого управління:


– соціальна ефективність;


– ресурсна (організаційна) ефективність;


– фінансова ефективність





З. О. Коваль  [� REF _Ref423771867 \r \h  \* MERGEFORMAT ��107�]





– фінансовий контур (фінансовий капітал);


– нефінансовий контур (інтелектуальний та соціальний капітал)





І. В. Івашковська  [� REF _Ref423772845 \r \h � \* MERGEFORMAT �85�]





– темпи зростання продажів; 


– операційна маржа; 


– податкова ставка;


– інвестиції у робочий капітал;


– інвестиції у необоротні активи; 


– прогнозований період; 


– вартість капіталу





А. Раппопорт [� REF _Ref423773428 \r \h  \* MERGEFORMAT ��251�]





Фактори вартості за характером цільових показників





Доступ 


на ринки





Розвиток технологій





Некерована підсистема





Розвиток фондового ринку





Інвестиційний клімат





Політичні фактори





Економічна стабільність





Умови конкуренції





Правовий захист бізнесу





Керована підсистема





Виробничі ресурси





Фінансові ресурси





Управлінські ресурси





Трудові ресурси





Вартість бізнесу





Стабільний дохід, надійні взаємовідносини





Зайнятість, стабільний дохід





Споживча вартість, 


якість товарів





Зростання доходу





Управлінські ресурси





Виробничі фонди





Фінансові ресурси





Трудові ресурси





Організація виконання








Контроль виконання за критерієм вартості для стейкхолдерів








Планування на основі вартості для всіх стейкхолдерів








Мотивація і винагорода








Суспільство – стабільний і безпечний розвиток





Власники





Працівники





Партнери





Споживачі





Концептуальна основа – стейкхолдерський підхід вартісно-орієнтованого управління підприємством





Мотиви стейкхолдерів





Вимірювання вартості – показники, методика оцінюван-ня, врахування 


динаміки змін





Управління, орієнтоване на вартість, – організація, корпоративна культура, комунікації





Процес формування вартості – джерела максимізації майбутньої вартості





Оцінювання вартості з урахуванням стратегічних перспектив





Максимізація вартості для власників компанії, узгодження інтересів інвесторів та менеджерів





Максимізація вартості   


з урахуванням інтересів як фінансових, так і нефінансових стейкхолдерів





Стратегічне вартісно-орієнтоване управління





Підхід до управління на основі вартості для стейкхолдерів





Класичний підхід до вартісно-орієнтованого управління 





Концепції вартісно-орієнтованого управління підприємством





Проміжна


Модифікація інноваційних моделей товарів із метою заповнення вільних ніш на ринку; використання слабких сторін конкурентів та сильних сторін підприємства





Розбійницька


Стратегія, за якої принципові нововведення впливають на технічні та експлуатаційні характеристики виробів





Поглинальна


Придбання патентів та ліцензій, самостійні дослідження та розробки у сфері інновацій не здійснюються





Поміркована наступальна


Закріплення сильних, але не лідерських позицій на ринку, підприємство-імітатор





Імітаційна


Використання у своїй діяльності будь-яких інновацій інших підприємств з певними модифікаціями чи удосконаленнями





Змішана





Є комбінацією наступальної 


і захисної стратегій; притаманна підприємствам зі значною бізнес-диверсифікацією





Захисна


Поліпшувальні інновації щодо продуктів і технологій задля утримання сильних позицій на ринку, відповіді на дії конкурентів





Види інноваційних стратегій підприємств





Активна наступальна


Метою є інноваційне лідерство на ринку (сегменті чи в регіоні)





Наступальна





Самостійне активне проведення науково-дослідних робіт, розвиток конкурентних переваг, розроблення і впровад-ження продуктових та технологічних інновацій





Рівень ризикостійкості за підприємством в цілому





Рівень ризикостійкості за і-м виду ресурсу





�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���





Вид ресурсу�
Ранг�
Коефіцієнт якості ресурсу�
Коефіцієнт загрози ресурсу�
Коефіцієнт вразливості ресурсу �
Ризико стійкість за видом ресурсу�
�
Виробничі�
R1j�
Q1j�
D1j�
V1j�
S1j�
�
Фінансові�
R2j�
Q2j�
D2j�
V2j�
S2j�
�
Трудові�
R3j�
Q3j�
D3j�
V3j�
S3j�
�
Управлінські�
R4j�
Q4j�
D4j�
V4j�
S4j�
�






2.2. Формування матриці показників для оцінки ризикостійкості





2.1. Відносні показники для характеристики ресурсного потенціалу підприємства в момент часу t: 





- коефіцієнт якості ресурсу Qtij = qij /qmax


- коефіцієнт загрози ресурсу Dtij = dij /dmax


- коефіцієнт вразливості ресурсу Vtij = vij /vmax





1.3. Розрахунок фактичних та максимальних значень показників характеристики ресурсів підприємства на момент часу t





1.2. Ранжування показників внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства за ступенем цінності ресурсу (Rij)





1.1. Формування системи показників для оцінювання внутрішнього ресурсного потенціалу підприємства за складовими:





3. Визначення рівня ризикостійкості підприємства в момент часу t





2. Розрахунок компонентів інтегрального показника ризикостійкості





1. Формування масиву вхідних даних моделі





Частка ринку, економічний потенціал





Ресурсний потенціал, економічна додана вартість, інтегральний рівень ризику





Стійкість тренду кінцевих результатів діяльності





Структура капіталу, забезпеченість 


ВОК





Показники ліквідності, платоспроможності





Збалансований стійкий 


розвиток





Динамічна 


економічна 


стійкість





Статична економічна 


стійкість





Фінансова в довгостроковому періоді





Фінансова в короткостроковому періоді





Тип стійкості підприємства та показники, що її характеризують





Види стійкості складних систем





Методи фінансування 


ризику





формування джерел фінансових ресурсів для компенсації можливих втрат: формування резервів, самострахування; державна підтримка





Методи трансформації 


ризику





зниження ймовірності настання ризику чи розміру можливих втрат за рахунок превентивних заходів: 


оціннювання ризиків та потенціалу підприємства; застосування заходів підвищення ризикостійкості; оцінювання та відбір інноваційних проектів 


з урахуванням факторів ризику





Передача ризику





страхування інноваційних 


та підприємницьких ризиків;


передача частини відповідальності з реалізації проекту і відповідних ризиків третім компаніям











Скорочення ризику





- диверсифікація за напрямками інноваційної діяльності та часом реалізації інноваційних проектів;


- локалізація: створення венчурних підприємств, окремих підрозділів





Ухилення від ризику





відмова від реалізації високоризикових інноваційних проектів





За моментом здійснення 


управлінських заходів





За способом мінімізації ризику





Довготермінова перспектива





Стабільність розвитку





Якість продукції





Конкурентні переваги





Власники





Споживачі





Інновації





Короткотермінова перспектива





Середньотермінова перспектива





Конкуренти, партнери, працівники





Продуктові інновації





Збільшення швидкості 


та якості прийняття управлінських рішень





Збільшення продуктивності праці, покращення умов праці, зростання кваліфікації





Зростання ефективності використання основних засобів та оборотних коштів





Збільшення надходжень чистого доходу і прибутку,


підвищення рентабельності





Джерела фінансування інновацій/ витрати





Якість управління інноваційним процесом





Управлінські ресурси (менеджмент)





Трудові ресурси





Виробничі ресурси





Фінансові ресурси





Організаційно-управлінські інновації





Технологічні інновації





Маркетингові інновації





Вартість бізнесу





Інновації





Доповнювальна


Випуск доповнювальних товарів до нових товарів, випущених піонерним підприємством-інноватором





Залишкова





Повна відсутність інновацій, збереження позицій на ринку 


зі старими, традиційними 


(не інноваційними) товарами 





Перехідна


Перехід від однієї інноваційної стратегії до іншої за зміни життєвого циклу товару





Ризики впливу на інноваційний розвиток підприємства











Управління інноваційним 


розвитком підприємства





Матеріально-технічна  складова 





Фінансова складова





Кадрова складова





Розроблення інноваційної стратегії





Методи, інструменти впливу 


на інноваційні процеси





Критерії відбору інноваційних проектів





Зовнішні – макрорівень





Зовнішні – мікрорівень





Внутрішні (ризики прийняття інноваційних рішень)





Інноваційний потенціал








Економічна ризикостійкість підприємства;


сформований рівень фінансової, динамічної, структурної стійкості





- політико-правові;


- екологічні;


- економічні;


- соціальні;


- демографічні;


- технологічні





- інвестори;


- споживачі;


- конкуренти;


- посередники;


- постачальники;


- контактні аудиторії





- науково-дослідні, дослідно-конструкторські роботи; 


- освоєння виробництва; 


- організація управління виробництвом; 


- ресурсне забезпечення; 


- обслуговування споживачів, стратегії проникнення, стимулювання збуту;


- підтримка монопольного становища, цінова політика, конкурентна боротьба





Інформаційна складова





Маркетингова складова





Комунікаційна складова





Інтелектуальна складова





Науково-дослідна складова





Організаційно-управлінська складова





Види стійкості





Основні джерела формування доданої вартості





Операційні фактори приросту вартості (мінімізація витрат, управління постійними і змінними витратами, збільшення обсягів виробництва)





Інвестиційні фактори приросту вартості (вкладення коштів в основний 


і оборотний капітал), підтримка задовільного майнового стану





Інноваційні фактори створення доданої вартості (нова вартість за рахунок впровадження нових технологій, продуктів, процесів тощо)





Фінансова стійкість





Статична економічна стійкість





Динамічна економічна стійкість





Сталий 


розвиток





Складові управління стійкістю інноваційних підприємств





Принципи управління стійкістю інноваційних підприємств





Цілі та задачі управління стійкістю інноваційних підприємств





Тип управління діяльністю підприємства





Методичний апарат вибору інноваційних проектів за показниками ризикостійкості





Принципи управління стійкістю інноваційних підприємств





Методологічні





Методичні





Операційні





Принцип синергії





Принцип моделювання стійкості





Принцип безперервності





Принцип комплексності 





Принцип превентивності впливу





Принцип адаптації





Принцип зворотного зв’язку





Принцип системності





Принцип внутрішньої циклічності





Принцип врахування лага запізнення





Принцип використання вартісних показників





Принцип інформаційної забезпеченості





Принцип динамічних рівноваг





Принцип когнітивності





Принцип незворотності розвитку





Інноваційний потенціал





Інноваційні ризики





Ризико- стійкість





Рівні управління





Стратегічний





Тактичний





Складові управління інноваційним розвитком





Операційна





Інвестиційна





Фінансова





Види діяльності підприємства





Операційна





Інвестиційна





Фінансова





Упровадження інноваційних технологій, нові ринки і продукти





Оперативний





Операційна





Інвестиційна





Фінансова





Стратегії диверсифікації діяльності





Виробнича стратегія, збалансований портфель





Розроблення стратегії інноваційного розвитку





Формування збалансованого інвестиційного портфеля





Участь 


в інтегрованих інноваційних структурах





Формування венчурних 


і цільових фондів





Розроблення


фінансової стратегії





Управління структурою капіталу





Цільове використання амортизаційних відрахувань





Збалансоване планування виробничої діяльності





Формування матеріальних 


і фінансових резервів





Ефективний розподіл факторів виробництва





Формування інвестиційної програми





Створення фінансових 


і матеріальних резервів





Раціональне формування основних 


і оборотних фондів 





Страхування, хеджування і самострахування 





Бюджетування, планування джерел запасів і витрат





Контроль використання ресурсів





Моніторинг факторів 


ризику





Виробнича стратегія, збалансований портфель





Контроль використання ресурсів





Моніторинг ризиків інноваційної діяльності





Моніторинг 


і регулювання рівня ризикостійкості





Контроль 


руху грошових 


коштів





Моніторинг фінансових ризиків





Моніторинг ліквідності 


і платоспро-можності





Прогноз зміни економічної доданої вартості





Грошовий потік від фінансової діяльності





Управління інноваційним розвитком за видами діяльності





Цілі стратегічного управління





Завдання діагностики та прогнозування





Напрямки досягнення динамічної рівноваги





Складові забезпечення динамічної стійкості підприємства





Інвестиційна





Операційна





Фінансова





Ефективність поточної операційної діяльності підприємства





Збалансований за ризиками 


і дохідністю інвестиційний портфель





Раціональна структура капіталу (джерела фінансування)





Аналіз фінансового стану підприємства (зокрема ліквідності та фінансової стійкості)





Аналіз грошових потоків 


за видами діяльності 


та діагностика зміни економічної доданої вартості





Грошовий потік від інвестиційної діяльності





Грошовий потік від операційної діяльності





Підтримка темпів зростання економічної доданої вартості





Підтримка платіжного балансу





Інвестиційна привабливість, зростання економічного потенціалу 


та інноваційної активності





Прогнозування та мінімізація факторів ризику
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