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Аннотація. В статті розкриваються теоретико-методичні підходи до трактування категорій «інвести-

ційна привабливість» та «інтелектуальний капітал». Узагальнюючи вищезазначені підходи до розуміння по-
нять, виділені їх характерні ознаки і оcобливості: Виявлені наявні проблеми функціонування інтелектуального 
капіталу (ІК) в Україні як чинника інвестиційної привабливості економічної системи (ЕС) в наслідок протиріч 
щодо рівня сформованості та ефективності його використання. Розроблено методичне забезпечення аналізу 
ІК як чинника інтелектуальної привабливості ЕС. 
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INTELLECTUAL CAPITAL AS A FACTOR OF  

ECONOMIC SYSTEM INVESTMENT ATTRACTIVENESS  
 

Abstract. The article reveals theoretical and methodical approaches to the interpretation of the category 

«investment attractiveness» and «intellectual capital». Due to the growing share of insignificant assets in the gross 
product of the country, regions, the value of the enterprise the IC becomes a influential factor for the investment 

attractiveness of economic systems(ES). The purpose of the study is to develop methodological support for analysis of 

IC as a factor of investment attractiveness. The existing problems of functioning of the intellectual capital (IC) in 

Ukraine as a factor of investment attractiveness of the ES are revealed as a result of contradictions concerning the level 

of formation and efficiency of its use. The essence and sequence of stages of analysis of functioning of IC as a factor of 

investment attractiveness are substantiated, including: identification of objects of analysis, determination of 

components of IC economic systems at macro- and mesoeconomic levels, formation of information base of research 

according to the system of indicators, identification and evaluation of components, determination of the generalized 

index of IС by the triangle area method; classification by IC of ES by cluster analysis; updating the factors of influence 

on the functioning of IC economic systems; determination of the mutual influence of the components of IC and their 

impact on the investment attractiveness of the ES within which it is reproduced; positioning ES by the rate of their 

investment attractiveness growth and IC, forecasting the formation and efficiency of the use of EC. 

 

Key words: intellectual capital, investment attractiveness, human capital, consumer capital, structural capital. 

 

Постановка проблеми. На сучасному 
етапі розвитку економіки України зростає 
значення процесів інвестування на всіх рів-
нях – державному, регіональному, галузево-
му,. Підвищення якісного рівня інвестицій-
ної діяльності та масштабів її здійснення є 
запорукою економічного розвитку країни, 
регіону, галузі, окремого суб’єкта господа-

рювання, зростання зайнятості населення, 
ефективності та конкурентоспроможності 
економічних систем всіх рівнів. Для підви-
щення інтересу інвесторів до здійснення ін-
вестування в Україні необхідно забезпечува-
ти умови надійності та прибутковості інвес-
тицій, основою чого є управління інвести-
ційною привабливістю економічних систем. 
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У зв’язку зі зростанням долі невідчутних ак-
тивів у валовому продукті країни, регіонів, 
вартості підприємства ІК (рис. 1) стає впли-

вовим чинником інвестиційної привабливос-
ті економічних систем макро-, мезо- мікрое-
кономічного рівня.  

 

 

Рис. 1. Динаміка співвідношення відчутних активів і невідчутних цінностей 

S&P 500 фірм світу [1] 

 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Загальнотеоретичні та методологічні 
основи інвестування набули висвітлення у 
фундаментальних працях зарубіжних нау-
ковців: Д. Джонка, Дж. Бейлі, В. Беренс, 
Г. Бірман, К. Боулдінга, Г. Марковіца, 
М.Міллера, У. Шарпа та інших. Системні 
підходи до вирішення проблем забезпечен-
ня інвестиційної привабливості були роз-
винені у наукових працях Андріано-
ва Ю.А., Боліновської Н.Я., Євтушен-
ко С.О., Гриньової В.М., Коюди В.О., Іляш 
О.І., Ястремської О.М. та інших. Питанням 
дослідження теоретичних та практичних 
аспектів ІК присвятили праці такі вітчизня-
ні та зарубіжні вчені як Н. Бонтис, Б. Лев, 
Й. Руус, К.Э. Свейби, Л.Эдвинссон, 
П.Друкер, Т.Стюарт, А.Пулик.  

Незважаючи на великий інтерес, нако-
пичені теоретичні розробки з даного пи-
тання і набутий досвід інвестиційної діяль-
ності суб’єкта господарювання, все ж пре-
дмет дослідження залишається недостатньо 
опрацьованим внаслідок стрімкого розши-
рення та зміни домінант інвестиційної при-
вабливості в умовах нової інформаційної 
парадигми економічного розвитку економі-
чних систем. 

Постановка завдання. Метою дослі-
дження є розробка методичного забезпе-
чення аналізу ІК як чинника інвестиційної 
привабливості. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Монографічний аналіз дозволив 
виявити ряд концептуальних підходів щодо 
визначення поняття «інвестиційної приваб-
ливості», що представлено у табл. 1. 

  

Відчутні активи Невідчутні активи 
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Таблиця 1. 
Підходи до визначення сутності поняття «інвестиційної привабливості» 

Підхід Автори Визначення 

1 2 3 

Етимологічний 
підхід 

Коюда О.П. [2] 

 

Порівняльно-історичне дослідження «інвес-
тиційної привабливості» як здатності 
суб’єкту господарської діяльності отримува-
ти бажаний ефект від вкладання цінностей у 
його діяльність. 

Cистемний пі-
дхід 

Бланк І.О. [3], 

 «Методики інтегральної 
оцінки інвестиційної 
привабливості підпри-
ємств та організацій» [4],  

Андраш О.А., 
Мельник О.Г.,  
Логвиненко Ю.Л. 

Рівень задоволення фінансових, виробничих, 
організаційних та інших вимог чи інтересів 
інвестора щодо конкретного підприємства, 

яке може визначатися чи оцінюватися зна-
ченнями відповідних показників, зокрема ін-
тегрального оцінювання;  
сукупність об’єктивних ознак, властивостей, 
засобів, можливостей економічної системи, 
яка обумовлює потенційний платіжний попит 
на інвестиції 

Порівняльний 
підхід 

Руснак Н.О. [5] 

Руснак В.А.  
Гайдуцький А.П. 

Сукупність характеристик, що дозволяє ран-
жувати об’єкти майбутнього інвестування в 
залежності від обраних показників. 

Факторний пі-
дхід 

 

Задорожня Я. Є. 
[Ошибка! Источник 
ссылки не найден.], 
Самігулліна Ю.Р., 
Горова А.О., 
Шеремет В.В., 
Ястремська О. M] 

Сукупність внутрішніх та зовнішніх факторів 
функціонування підприємства, що впливають 
на рішення інвестора. 

 

Дохіднісний 
підхід 

Бланк І.О [3] 

Бочаров В.В., 
Вологдін Е.В.  

Економічна ефективність (доходність) вкла-
дення коштів в об’єкти інвестування. 

Ситуаційний 

підхід 

Економічна енцикло-
педія [7, C. 53], 
Брігхем Ю., 
Гаспенські Л.,  
Коупленд Т., 
Фабоцці Ф. Дж., 
Шарп У. 
 

Характеристика підприємства чи 
будь-якого суб’єкта господарської діяльнос-
ті, яка враховує суперечливі цілі інвестора: 
максимальний прибуток за мінімального ри-
зику на певному об’єкті. Визначається на за-
садах системного підходу, що ґрунтується на 
єдності та взаємодії його аспектів: технічно-
го, географічного, трудового, організаційно-
го, екологічного, ресурсного, фінансово-

економічного, правового та комерційного. 
Можливість отримання економічних вигід за 
умови забезпечення певного рівня задово-
лення фінансових, виробничих, організацій-
них та інших вимог інвестора. 
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Узагальнення результатів аналізу табл. 1 
дозволяють визначити інвестиційну приваб-
ливість економічної системи як багатовимір-
ну характеристику її діяльності, що визначає 
її поточний фінансово-економічний стан, 
стан сформованості та ефективності викори-
стання інтелектуального капіталу, ризик не-
гативного впливу факторів зовнішнього та 
внутрішнього середовища та є критерієм 
прийняття рішень інвестором. Слід звернути 
увагу на існування в науковій літературі праць, 
що присвячені використанню оцінки ІК при 
оцінюванні інвестиційної привабливості ком-
паній, країн, регіонів. Так, дослідження Й. Хол-
ланд показало, що менеджери компаній вважа-
ють найбільш корисними дані щодо однієї з 
складових ІК - капіталу відносин компанії (як 
компанії управляють своїми відносинами з ко-
нтрагентами, створюють лояльність покупців і 

прихильність до бренду, репутацію та імідж, 
торгові марки, канали збуту, рівень рекламних 
кампаній) [8]. Інвестори сприймають ІК як ре-
сурси, що дозволяють створити конкурентні 
переваги на ринку, що знаходить своє відобра-
ження в ринкових показниках діяльності, таких, 
наприклад, як капіталізація. Лі і Гутрі [9] від-
значає, що, незважаючи на безсумнівну користь 
аналізу ІК для прийняття інвестиційних рішень, 
його вимір вкрай нерозвинений. Крім того, уча-
сники ринку часто не сприймали такий фактор, 
як ІК, в процесі прийняття рішень. Інвестуван-
ня, що ґрунтується на ІК, потребує розвитку 
методичного забезпечення, а також збільшення 
обізнаності учасників ринку щодо ІК. 

Узагальнення літературних джерел показало 
[моя мон], що в економічних дослідженнях і 
практиці можна виокремити три основні підхо-
ди до розуміння ІК, представлені на рис. 2. 

Визначення 
поняття 

«інтелектуальний 
капітал»

Підхід 1. З точки зору натуралістичної концепції

Підхід 2. З точки зору вартісної концепції

Підхід 3. З точки зору економічних відносин
 

Рис. 2. Підходи до визначення поняття ІК. 

У більшості сучасних досліджень ІК визна-
чається за своєю натуральною формою як 
знання та інформація. Друга група визначень 
фіксує чисто економічний бік цього явища, тре-
тя - акцентує увагу на ІК як на певних економі-
чних відносинах [моя мон]. Монографічний 
аналіз показав, що ІК збільшує здатність еко-
номічної системи генерувати додану вартість 
[10]. Отже, для збільшення вартості компанії і її 
інвестиційної привабливості, необхідно аналі-
зувати як рівень сформованості ІК, так і ефек-
тивність його використання.  

Аналіз літературних джерел [11-16] показав 
наявність існування проблем функціонування 
ІК в Україні в наслідок таких протиріч: між рі-
внем сформованості ІК і ефективністю його 
використання; між рівнем сформованості ІК та 
потребами ринку праці, між потребою у певно-

му рівні сформованості ІК і низьким рівнем ін-
вестування його формування, між рівнем сфо-
рмованості людського капіталу і іншими скла-
довими сукупного ІК (рис. 3). 

Виявлені протиріччя призводять до різно-
манітних форм стійких соціально-економічних 
втрат: посиленні структурної деформації за-
йнятості в результаті кризи, фінансово-

кредитної, цінової систем; загостренні про-
блем зайнятості для найбільш незахищених 
соціальних груп; знецінюванні робочої сили, 
що руйнує систему мотивації та продуктивно-
сті праці; низькому ступені регулятивного 
впливу держави і перевазі стихійних регулято-
рів формування та відтворення ІК; зниженні 
конкурентоздатності та інвестиційної приваб-
ливості економічної системи. 
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Між рівнем сформованості 
інтелектуального капіталу і 

потребами ринку праці

Протиріччя

Між рівнем сформованості 
інтелектуального капіталу і 

ефективністю його 
використання

Між потребою у певному рівні 
сформованості інтелектуального 

капіталу і низьким рівнем 
інвестування його формування

Між рівнем сформованості 
інтелектуального 

компетентнісного  капіталу і 
іншими складовими сукупного 

капіталу

Демографічні

Інституціональні

Інтеграційні

Екологічні

Економічні

Соціальні

Науково-технічні

Культурні

Інституціональні

Інтеграційні

Економічні

Соціальні

Науково-технічні

Передумови та фактори 
виникнення протиріч на 

стадії  формування

Передумови та фактори 
виникнення протиріч на 

стадії  використання

 Рис. 3. Протиріччя, які виникають в процесі функціонування ІК на макро-, мезо- та 
мікроекономічному рівнях 

 

Ситуація в Україні ускладнюється низь-
кими темпами інвестицій у нематеріальні 
активи у порівнянні з основними фондами 
(рис.4). 

ІК пропонується розглядати як систему, що 
є багатовимірною поліструктурною системою 
зі складною неоднорідною структурою. Серед 
основних елементів ІК можна виокремити 
людський, споживчий та структурний капітал 
[16].  

Аналіз ІК як чинника інвестиційної при-
вабливості ЕС є двоскладовим за стадіями 
процесу його кругообігу та багатошаровим 
на кожному з рівнів регулювання. На стадії 
формування ІК оцінюється узагальнюваль-

ним показником його стану та системою 
окремих показників його складових. Для 
цього використовується графоаналітичний 
метод, коли площа трикутника, осі якого 
утворюють складові ІК (людський, структу-
рний, споживчий капітал), є рівнем сформо-
ваності ІК (рис.5). На стадії використання ІК 
його функціонування оцінюється впливом ІК 
на результативність економічної системи, в 
межах якої він відтворюється. Оцінювання 
функціонування ІК також включає оціню-
вання його впливу на інвестиційну приваб-
ливість.  
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Рис. 4. Обсяги інвестицій в основний капітал та нематеріальні активи в Україні 
 

 

1. – Людський капітал 

2. – Структурний капітал 

3. – Споживчий капітал 

Рис. 5. Стан ІК України за складовими в 2017 р. 
  

Функціонування ІК інноваційно-

орієнтованих країн характеризується збалан-
сованістю сформованості людського, спожив-
чого та структурного капіталу, високими зна-
ченнями інтегральних показників складових 
ІК; функціонування ІК України – пріоритетні-
стю сформованості компетентнісного потенці-
алу при низьких інтегральних показниках 
споживчого та структурного капіталу (рис. 6). 

Висновки. Узагальнюючи зазначені під-
ходи до розуміння поняття «інвестиційна 
привабливість», можна визначити її як хара-
ктеристику діяльності ЕС, що визначає її по-
точний фінансово-економічний стан, стан 

сформованості та ефективності використан-
ня інтелектуального капіталу, ризик негати-
вного впливу факторів зовнішнього та внут-
рішнього середовища та є критерієм прийн-
яття рішень інвестором. Інвестиційна при-
вабливість є системою відносин щодо ефек-
тивного розвитку ЕС та підтримання його 
конкурентоздатності. 

Відповідно до такого підходу інвестицій-
на привабливість підприємства - це система 
економічних відносин між суб'єктами госпо-
дарювання з приводу ефективного розвитку 
бізнесу та підтримки його конкурентоспро-
можності. 
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2. Австрія; 3. Бельгія; 5. Кіпр; 
8. Естонія; 10. Франція; 11. Німеччина; 
13. Гонконг; 16 Ізраїль; 17. Італія; 
18. Японія; 21 Мальта; 22 Нідерланди; 
24. Норвегія; 27. Катар; 28. Сінгапур; 
29. Словацька республіка; 
30. Словенія; 32. Швеція; 
33. Швейцарія; 35. Сполучене Королів-
ство; 36. Сполучені Штати Америки; 
37. Україна (ромб) 
 

 

Рис. 6. Позиціонування України та країн з інноваційно орієнтованою еко-
номікою  

Таблиця 2 

Методичне забезпечення аналізу ІК як фактора інвестиційної привабливості 
економічної системи 

Технологічні 
процедури 

Вхідна інформація Методи Результат 

Методичне забезпечення оцінювання стану ІК  

Ідентифікація та 
збір інформації 
щодо стану ІК 

Кількісні та якісні 
показники складових 

ІК 

Анкетування, статисти-
чне та соціологічне спо-

стереження 

Інформаційна база 
для аналізу та оці-
нювання стану ІК 

Аналіз та оціню-
вання інформації 

Інформація щодо 

стану ІК  

Статистичних групувань, 
метод динамічних рядів, 
факторний аналіз, регре-
сійний аналіз, системний 

аналіз 

Обґрунтування ці-
лей і напрямів регу-
лювання інновацій-
ної та інвестиційної 

політики 

Визначення фа-
кторів, що впли-
вають на стан ІК 

Перелік факторів, 

що впливають на 

функціонування ІК 

Наукові дослідження, со-
ціальні опитування, 

експертне оцінювання 

Перелік найбільш 
значущих факторів 

впливу на функціо-
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нування ІК 

Оцінювання 
впливу факторів 

на стан ІК 

Динаміка показників 
факторів впливу на 
стан ІК, ефектив-

ність, показників ре-
зультативності еко-
номічних систем 

Факторний аналіз, ранго-
ва кореляція, регресійний 

аналіз 

Оцінювання впливу 
факторів на стан ІК 

Методичне забезпечення оцінювання впливу ІК на інвестиційну привабливість ЕС  

Збір інформації 
щодо інвести-
ційної приваб-

ливості ЕС 

Економічні показни-
ки за рівнями еко-
номічного регулю-

вання 

Метод статистичного 
спостереження, 

метод динамічних рядів 

Інформаційна база 
для аналізу та оці-
нювання впливу 

ІК на інвестиційну 
привабливість ЕС 

Оцінювання 
впливу ІК інвес-
тиційну привабли-

вість ЕС 

Динаміка показни-
ків стану ІК та його 

впливу на інвести-
ційну привабливість ЕС 

Факторний аналіз, ран-
гова кореляція, регресій-

ний аналіз, 

метод аналізу ієрархій 

Оцінювання впли-
ву ІК на ефектив-
ність економічної 

системи 

Аналіз впливу ІК 

на інвестиційну 
привабливість ЕС 

Інформація щодо 

стану ІК та його 

впливу на інвестицій-
ну привабливість ЕС 

Статистичних групу-
вань, метод динамічних 
рядів, факторний аналіз, 
регресійний аналіз, сис-

темний аналіз 

Обґрунтування ці-
лей та напрямів 

регулювання інно-
ваційної та освіт-

ньої політики 

Визначення за-
вдань управління 

ІК 

Мета та напрями 
політики управлін-
ня ІК. Інформація 

щодо функціону-
вання ІК 

Дерево цілей, метод 
аналізу ієрархій, сценар-

ний підхід 

Інвестиційна полі-
тика та основні за-
вдання управління 

ІК 

 

За результатами термінологічного дослі-
дження та морфологічного аналізу обґрунто-
вано сутність ІК як економічної категорії для 
відображення адекватної постіндустріальній 
економіці форми вираження системи відно-
син щодо розповсюдження та використання 
знань, продуктивних, комунікативних якостей 
і особистісних здібностей, сил, функцій і ро-
лей людини, формування зв’язків із 
суб’єктами ринку через систему надійних, 
довгострокових довірчих і взаємовигідних 
відносин, систему організації інформації і 
знань, що є власністю економічних агентів, 
сформованих і розвинутих у результаті інвес-
тування й втілених у доданій вартості товарів 
і послуг. Уточнене визначення ІК є складо-
вою теоретичного підґрунтя розробленого 

методичного забезпечення його аналізу. 
В перебігу дослідження виявлено пробле-

ми функціонування ІК, що зумовили існуван-
ня протиріч: між наявним ІК та потребами 
ринку праці, між рівнем сформованості ІК й 
ефективністю його використання, між потре-
бою в ІК і низьким рівнем його інвестування, 
між сформованістю людського капіталу та 
інших складових ІК. Вирішення виявлених 
протиріч можливо на основі управління ІК.  

Обґрунтовано сутність та послідовність 
етапів аналізу функціонування ІК як чинника 
інвестиційної привабливості, що включають: 
ідентифікацію об’єктів аналізу, визначення 
складових ІК економічних систем на макро- 

та мезо- та мікроекономічному рівнях, фор-
мування інформаційної бази дослідження за 
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даними системи показників, ідентифікацію й 
оцінку складових, визначення узагальнюючо-
го показника ІК методом площі трикутника; 
класифікацію ЕС за ІК методом кластерного 
аналізу; актуалізацію чинників впливу на фу-
нкціонування ІК економічних систем; визна-
чення взаємовпливу складових ІК та їх впли-

ву на інвестиційну привабливість ЕС, в рам-
ках якої він відтворюється; позиціонування 
економічних систем за темпами зростання 
своєї інвестиційної привабливості та ІК, за 
складовими ІК; прогнозування сформованості 
та ефективності використання ІК ЕС. 
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