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АКТУАЛЬНІ ОРІЄНТИРИ ОЦІНЮВАННЯ  
КАПІТАЛОУТВОРЕННЯ НА ПІДПРИЄМСТВІ 

АНОТАЦІЯ. У статті розглянуто актуальні орієнтири оцінювання ефе-
ктивності капіталоутворення на підприємстві. Показано, що наявні 
підходи характеризуються фрагментарністю та домінуванням фінан-
сової орієнтації, що обмежує їх застосування в умовах постіндустріа-
льної економіки. Запропоновано систематизацію підходів у форматі 
процесної, об’єктної, атрибутивної та управлінської площин, що до-
зволяє інтегрувати різнорідні логіки оцінювання у цілісну структуру. 
Обґрунтовано принципи, які формують методологічний базис та ро-
зширюють його прогностичні можливості. Показано перспективи ви-
користання результатів для розробки інтегрованих систем показників, 
data-driven моделей прогнозування та вдосконалення стратегічного 
управління підприємством. Практична значущість результатів дослі-
дження визначається можливістю їх інтеграції в корпоративне управ-
ління, інвестиційну політику та нефінансову звітність підприємств. 
 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: капіталоутворення, оцінювання, капітал, фінансо-
ві та нефінансові індикатори, стратегічний менеджмент, data-driven 
економіка. 

 

CURRENT BENCHMARKS FOR EVALUATING CAPITAL  
FORMATION IN ENTERPRISES 

ANNOTATION. The article explores the issue of assessing the effective-
ness of capital formation at the enterprise level as a key process that de-
termines the economic stability and strategic development prospects of 
business entities. It is shown that contemporary approaches to defining 
the essence and evaluating capital formation are diverse, characterized 
by terminological ambiguity and methodological fragmentation. The ma-
jority of existing methodologies are finance-centered, which limits their 
analytical relevance under post-industrial conditions, where intangible re-
sources and non-financial factors increasingly shape enterprise capital 
value. The purpose of the study is to provide a scientific substantiation of 
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current benchmarks for evaluating capital formation that are capable of in-
tegrating heterogeneous approaches into a systematic structure and cre-
ating a foundation for further development of methodological tools. The 
article proposes a systematization of existing evaluation logics within four 
dimensions: process-based, object-based, attributive, and managerial. 
This approach enables the structuring of diverse methodological solutions 
and ensures their complementarity, paving the way for the development 
of a holistic conceptual framework. Particular attention is devoted to eval-
uation principles that constitute the methodological basis for analyzing the 
effectiveness of capital formation. Alongside classical principles of sys-
temicity, multidimensionality, and value openness, new benchmarks are 
substantiated – prognostic relevance, algorithmic integrability, and sce-
nario adaptability. These expand the research field, transforming evalua-
tion from an instrument of retrospective diagnosis into a mechanism for 
anticipating enterprises’ future development trajectories. The value of the 
obtained results lies in combining the typologization of approaches with 
the formulation of innovative principles that meet the challenges of the da-
ta-driven economy. The practical significance of the study is defined by 
the possibility of applying the proposed conceptual framework within sys-
tems of strategic management, investment policy, non-financial reporting, 
and corporate controlling.  
 
KEY WORDS. Capital formation; evaluation; capital; financial and non-
financial indicators; strategic management; data-driven economy. 

 
Вступ. У сучасній економічній науці проблема оцінювання 

капіталоутворення на підприємстві є однією з найбільш диску-
сійних, що пояснюється тим, що саме явище капіталоутворення 
трактується дослідниками досить неоднозначно. У наукових дос-
лідженнях капіталоутворення визначається як: 

− як процес інвестування у відтворення основних засобів і 
нарощення виробничих потужностей (А. Сміт, К. Маркс, Д. Ріка-
рдо, О. Бланшар, Н. Грегорі Менкʼю, Р. Солоу, Г. Манкʼю, Д. Ро-
мер, А. Амоша, С. Покропивний, І. Булєєв та інші; 

− як форма макроекономічного нагромадження капіталу в умо-
вах структурних змін (Д. Гейл, Р. Лукас, П. Ромер, Х. Узінг та інші); 

− як управлінська функція підприємства, спрямована на за-
безпечення фінансової стійкості та інвестиційної привабливості 
(І. Бланк, Н. Брюховецька, Дж. В. Хорн, В. Марченко, О. Мен-
друл, О. Мельник, Н. Шевчук та інші); 

− як механізм акумуляції та трансформації нематеріальних 
активів, людського та соціального капіталу (П. Бурдьє, Г. Беккер, 
М. Граневіттер, Л. Гоббс, Дж. Коулман, М. Кастельс, Р. Патнем, 
О. Бутнік-Сіверський, Г. Швиданенко та інші). 

Відповідно, й підходи до оцінювання капіталоутворення ма-
ють суттєві відмінності між собою. Традиційні (класичні) мето-
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дичні підходи тяжіють до фінансоцентризму, обмежуючись пока-
зниками дохідності, фінансового ризику, ліквідності та вартості 
капіталу. Інституційні й соціально-економічні концепції сфоку-
совані на інноваційності, стійкості, цифровізації, рівні розвитку 
людського капіталу. Постіндустріальна специфіка оцінювання 
розширюється аналітичними проєкціями, залучаючи нефінансові 
метрики та ESG-індикатори. Водночас відсутній універсальний 
концептуальний каркас, що дозволяв би інтегрувати ці підходи у 
системне бачення ефективності капіталоутворення на підприємс-
тві з урахуванням сучасних специфічних характеристик бізнес-
середовища. 

Така ситуація зумовлює розпорошеність інструментарію, що 
ускладнює практичну діагностику та управління процесами капі-
талоутворення. Наявні підходи відображають лише окремі грані 
цього феномену, такі як фінансову результативність, інновацій-
ний потенціал або соціальну віддачу, але не дозволяють компле-
ксно оцінити взаємодію і синергію різних форм капіталу. 

Результати авторського дослідження капіталоутворення до-
зволяє дійти висновку щодо його визначення як системи взаємо-
дії диференційованих форм капіталу (фінансового, матеріально-
го, інтелектуального, соціального, культурного, інших), яка роз-
гортається у двох взаємопов’язаних просторах: об’єктивованому 
(матеріальні активи, фінансові ресурси, технологічна база) та ін-
корпорованому (знання, компетенції, довіра, організаційна куль-
тура, цінності). У цьому змістовному контексті має сенс дослі-
джувати ефективність капіталоутворення не лише як здатність 
підприємства до відтворення і зростання ресурсів, а й як спромо-
жність генерувати синергію між об’єктивованим та інкорпорова-
ним просторами. 

Мета дослідження полягає у науковому обґрунтуванні актуа-
льних орієнтирів оцінювання ефективності капіталоутворення на 
підприємстві, що мають враховувати багатовимірність цього 
процесу та інтегрувати різнорідні підходи у системно впорядко-
вану структуру. Такий підхід має подолати надмірну фрагмента-
рність існуючих методичних підходів, розширити межі фінансо-
вої інтерпретації та закласти основи для формування нового ме-
тодологічного простору, в якому процеси формування, викорис-
тання та відтворення капіталу розглядатимуться як органічна єд-
ність. 

Результати дослідження. Результати вивчення наукового до-
робку щодо оцінювання капіталоутворення на підприємстві до-
зволяють говорити про дуже широкий спектр наукових підходів 
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та їх змістовних інтерпретацій, які у свої цілісності відображають 
різні логіки: від фінансово-аналітичних моделей і систем вартіс-
но-орієнтованого управління до концепцій, що акцентують увагу 
на соціальних, інституційних чи інноваційних вимірах. Кожна з 
цих логік розкриває важливі сутнісні аспекти щодо змісту капіта-
лоутворення та його відповідного оцінювання, але разом вони 
створюють доволі складну картину, де важко виокремити єдиний 
концептуальний базис. Саме тому актуалізується завдання впо-
рядкування цього різноманіття через певну структурну рамку, 
яка мислиться у таких змістовних площинах як процесна, 
об’єктна, атрибутивна та управлінська, що дозволяє виділити їх 
спільні та відмінні риси, а також виявити проблемні аспекти для 
подальшого розвитку. 

Процесна площина відображає логіку капіталоутворення як 
динамічної послідовності процесів, де оцінювання відбувається 
за такими етапами, як формування капіталу (ідентифікація та мо-
білізація ресурсів), функціонування (здатність капіталу генерува-
ти результати у виробничій та фінансовій сферах), накопичення 
(приріст і якісне збагачення капіталу) та інвестування / реінвес-
тування (перерозподіл і спрямування результатів на подальший 
розвиток). У цій площині основний фокус зосереджено на ево-
люційності та темпоральності капіталоутворення, тобто ефектив-
ність оцінюється не лише у статиці, а й у динаміці змін, включно 
з лаговими ефектами [1–2]. 

Об’єктна площина пов’язана з тим, що саме є предметом оці-
нювання капіталоутворення на підприємстві. У цій площині роз-
різняють об’єкти капіталоутворення – активи підприємства у їх 
матеріальній, фінансовій та нематеріальній формах – і джерела 
фінансування цих об’єктів – власний, позиковий чи гібридний 
капітал. Особливістю оцінювань у цьому змістовному просторі є 
формування критеріїв та показників ефективності за видами капі-
талу, а основними підходами – бухгалтерський, фінансовий, еко-
номічний (вартісний) [3].  

В атрибутивній площині оцінювання капіталоутворення відо-
бражено якісні параметри капіталу, які визначають його або в 
аспектах придатності і достатності або ризику, ліквідності та до-
хідності як характеристик якості капіталу. Такі характеристики 
розкривають компроміси між безпекою і зростанням, маневреніс-
тю і стабільністю, короткостроковою прибутковістю і довгостро-
ковою стійкістю. У більшості сучасних підходів до оцінювання ці 
характеристики вимірюються переважно через фінансові коефіці-
єнти, що зводить складний феномен капіталоутворення до вузь-
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кого інструментарію. Водночас у контексті даного дослідження 
ризик, ліквідність і дохідність розглядаються не лише як зовніш-
ні параметри, а як іманентні властивості процесу капіталоутво-
рення, що відображають його системну якість [1; 4–5]. 

Управлінська площина є органічним поєднанням трьох попе-
редніх (процесної, об’єктної та атрибутивної) та відображає рі-
вень, на якому результати оцінювання капіталоутворення транс-
формуються в стратегії, політики й управлінські практики. Якщо 
попередні аналітичні площини дослідження капіталоутворення 
дають відповідь на питання «як відбувається», «що формується» 
та «які властивості має капітал», то управлінська площина пока-
зує «як забезпечити їх інтеграцію й спрямувати розвиток цілісно-
сті та системності капіталоутворення» [1; 6]. Саме в межах 
управлінської площини еволюціонували два ключові підходи до 
оцінювання та управління капіталоутворенням: 

− вартісно-орієнтований підхід (Value-Based Management), 
який сфокусований на максимізації вартості капіталу та забезпе-
ченні відтворення через фінансові результати; став класичною 
домінантою у корпоративних фінансах; 

− ціннісно-орієнтований підхід, що сформувався як реакція 
на обмеженість фінансоцентризму і ставить у центр взаємодію зі 
стейкхолдерами, урахування соціальних, екологічних та інститу-
ційних аспектів капіталоутворення. 

Отже, управлінська площина не лише інтегрує результати оці-
нювання капіталоутворення в єдину систему рішень, а й визначає 
перспективи розвитку наукових і прикладних підходів – від класич-
ного вартісно-орієнтованого до сучасного ціннісно-орієнтованого, 
що розширює горизонти ефективності капіталоутворення за межі 
традиційних фінансових критеріїв та систем аналітичних індика-
торів. 

Попри впорядкованість виділених змістовних аналітичних 
площин, сучасний концептуальний базис оцінювання капіталоу-
творення на підприємстві не можна вважати остаточно сформо-
ваним та достатньо цілісним. У сучасних методичних підходах 
до оцінювання капіталоутворення на підприємстві простежується 
чітко окреслена фінансова орієнтація, коли фінансові результати 
набувають статусу визначального критерію, тоді як нефінансові 
виміри редукуються до додаткових або периферійних елементів 
капітальної бізнес-аналітики. Така ситуація зумовлює методоло-
гічний дисбаланс, суть якого полягає в тому, що процесна, 
об’єктна й атрибутивна площини фактично замикаються на гро-
шових вимірах, тоді як багатство інкорпорованого простору капі-
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талу – знання, компетенції, довіра, інституційні практики – ли-
шається недооціненим внаслідок складності формалізацій. 

Варто зауважити, що у сучасному економічному дискурсі від-
бувається активний розвиток методичних підходів до оцінювання 
капіталоутворення на підприємстві, що інтегрують нефінансову 
аналітику через системи критеріїв та індикаторів сталого розвит-
ку, оцінювання людського та інтелектуального капіталу, ін. Не-
зважаючи на належну концептуалізацію нефінансових вимірів 
капіталоутворення, їх інтеграція у практичні системи оцінювання 
на рівні підприємства наштовхується на низку суттєвих обме-
жень. Ключовою проблемою постає відсутність цілісної інформа-
ційної бази, здатної відобразити багатовимірність об’єктивованого 
та інкорпорованого просторів капіталоутворення. 

Дані про соціальний, людський, інтелектуальний та інститу-
ційний капітали формуються у розрізнених масивах HR-звітності, 
нефінансових деклараціях, інноваційній статистиці, патентних 
реєстрах та ін., що унеможливлює їх безпосереднє практичне ви-
користання у моделюванні ефективності капіталоутворення. 

Додатковим обмеженням є нестача усталених стандартів оці-
нювання нефінансових параметрів. Попри те, що у межах атри-
бутивної площини чітко виокремлюються ризик, ліквідність і до-
хідність, їх операціоналізація щодо нематеріальних активів і ре-
сурсів інкорпорованого простору лишається методологічно неви-
значеною. Це зумовлює розмитість і несумірність наявних мет-
рик, що унеможливлює формування єдиної системи координат 
для здійснення оцінювання. 

Для існуючого концептуального базису оцінювання капітало-
утворення є характерною певна подвійна асиметрія, коли, з одно-
го боку, він достатньо розроблений на рівні наукових концептів, 
а з другого – позбавлений інституційно закріпленої інформацій-
ної основи та механізмів стандартизації, що робить його практи-
чне застосування достатньо обмеженим. Подолання цієї асиметрії 
актуалізує посилення концептуальної складової оцінювання, яка 
має виконати функцію інтегруючого каркасу між науковою бага-
товимірністю та інформаційною розірваністю практики. 

У сучасних дослідженнях виокремлюється низка базових 
принципів, що лежать в основі методичних підходів до оціню-
вання капіталоутворення на підприємстві. Йдеться насамперед 
про принцип системності [7], який забезпечує інтегроване бачен-
ня процесів формування, функціонування та накопичення капіта-
лу; принцип багатовимірності [8–9], що дозволяє розглядати як 
матеріальні, так і нематеріальні компоненти капіталу; принцип 
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ціннісної відкритості [10–11], який спрямовує увагу дослідників 
на ширший спектр ціннісних орієнтирів, ніж суто вартісні; а та-
кож принципи стандартизації, порівнянності та динамічності [12–
14], що пояснюють потребу в уніфікованих і водночас гнучких 
підходах. Саме на цій основі сформувався існуючий доробок ме-
тодик оцінювання – від класичних фінансових коефіцієнтів до 
сучасних індикаторів інтелектуального та соціального капіталу. 

Аналіз сучасних тенденцій в економічному оцінюванні капі-
тальних процесів і явищ дає підстави для висновку, що набору 
класичних базових принципів вже недостатньо для пояснення 
нових викликів, з якими стикаються підприємства у постіндуст-
ріальній економіці. Проблеми дефіциту релевантної інформації, 
зростання ролі нефінансових вимірів, а також потреба в прогно-
зуванні майбутніх результатів капіталоутворення зумовлюють 
необхідність розширення концептуального базису за рахунок 
введення та дотримання низки нових принципів. 

У цьому контексті доцільним є уведення нових орієнтирів, що 
формують прогностичну та технологічну перспективу оцінювання: 

− принцип прогностичної релевантності, який зумовлює пере-
хід від ретроспективної діагностики до випереджального аналізу 
майбутніх станів капіталу; урахування лагових ефектів у розвитку 
нематеріальних форм капіталу (інтелектуального, організаційного, 
соціального) потребує застосування інструментів прогнозування, 
що інтегрують як кількісні, так і якісні параметри [15]; 

− принцип алгоритмічної інтегрованості, що забезпечує 
придатність концептуального базису до операціоналізації засо-
бами сучасної аналітики, такими як машинного навчання, еконо-
метричних моделей та технологій обробки великих даних; це 
створює передумови для побудови гнучких систем оцінювання, 
здатних адаптуватися до швидкоплинного інформаційного сере-
довища; 

− принцип сценарної адаптивності, який передбачає здійснення 
оцінювання з урахуванням альтернативних траєкторій розвитку 
підприємства – від базового до альтернативних сценаріїв; такий 
підхід дозволяє поєднати оцінювання капіталоутворення з механіз-
мами стратегічного планування та ризик-менеджменту [16]. 

Отже, розширення принципової бази шляхом уведення про-
гностичних, алгоритмічних та сценарних орієнтирів надає конце-
птуальному підґрунтю оцінювання капіталоутворення нової яко-
сті, що перетворює даний процес з інструмента фіксації стану 
підприємства на механізм передбачення його траєкторії розвитку, 
яка відповідає викликам data-driven економіки. 
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Висновки. Представлені у дослідженні результати розвитку 
концептуального базису оцінювання капіталоутворення створю-
ють передумови для якісно нового рівня бізнес-аналітики підпри-
ємства. Цінність отриманих результатів дослідження полягає не 
стільки в впорядкуванні наявних змістовних підходів до оціню-
вання капіталоутворення, скільки у актуалізації можливостей для 
подальшого вдосконалення методичного інструментарію, який би 
був адекватним сучасним умовам. 

Перспективним напрямом є побудова інтегрованих систем 
критеріїв та показників, які здатні поєднати фінансові та нефіна-
нсові виміри, забезпечуючи комплексне відображення результа-
тивності та ефективності капіталоутворення. Особливого значен-
ня набуває включення індикаторів інтелектуального, соціального 
та організаційного капіталу, що дозволить подолати традиційну 
фінансоцентричну обмеженість. Введені у дослідженні акценти 
на прогностичності та алгоритмічній інтегрованості визначають 
наступний крок у розвитку теорії й практики, що пов’язаний з 
розробкою моделей, здатних працювати з великими масивами 
даних та застосовувати машинне навчання для прогнозування 
траєкторій розвитку капіталу, що відкриває можливості до ство-
рення data-driven систем управління, які забезпечують не лише 
діагностику, а й випереджальне бачення змін. Не менш важливим 
є потенціал сценарної адаптивності, що дозволяє поєднати оці-
нювання з інструментами стратегічного планування та ризик-
менеджменту. Такий підхід створює основу для переходу від ста-
тичного аналізу до моделювання можливих майбутніх станів ка-
піталу, враховуючи як позитивні, так і стресові сценарії розвитку. 

Запропоновані результати є перспективними у таких аспектах: 
методичний (створення багатовимірних систем показників і про-
гнозованих моделей); управлінський (інтеграція концептуального 
базису у практики корпоративної стратегії, інвестиційної політи-
ки та нефінансової звітності); науковий (розвиток концепцій, що 
синтезують вартісні та ціннісні орієнтири капіталоутворення в 
умовах постіндустріальної економіки). 

Отримані результати дослідження є відкритими й окреслюють 
вектор розвитку від традиційної фінансової діагностики до стра-
тегічного, багатовимірного і прогностичного оцінювання капіта-
лоутворення на підприємстві. 
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