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формації курортно-рекреаційних систем відповідно 
до критеріїв цілісності системи.

Висновки з проведеного дослідження. Проведене 
наукове дослідження дозволило сформулювати на-
ступні висновки:

– показано, що у сучасній світовій економіці ку-
рортні рекреації – одна з самих високоприбуткових 
сфер господарства, а також одна з тих, що найбільш 
динамічно розвивається. Функціонування таких сис-
тем передбачає існування постійно зростаючих дже-
рел фінансових надходжень, за рахунок залучення 
мільйонів туристів активно розвивати інфраструкту-
ру територій, створювати додаткові робочі місця;

– розроблено та обґрунтовано концептуальні за-
сади системного дослідження функціонування еко-
номіки курортно-рекреаційних утворень, які містять 
сукупність положень про сутність і дослідження про-
цесу розвитку таких систем, як сукупності трансфор-
маційних перетворень;

– з метою дослідження проблеми економічної 
трансформації курортно-рекреаційних систем побу-
довано математичну модель, яка дозволяє здійснюва-
ти опис трансформаційних стратегій у вигляді транс-
формаційного циклу.
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Постановка проблеми. Прогрес людської цивіліза-
ції є похідною від ефективного розвитку економічної 
системи. Задоволення безграничних потреб суспіль-
ства при все більше обмежених економічних ресур-
сах неможливе без продуктивнішого використання 
останніх. Знання у формі інтелектуального капіталу 
(ІК) є тієї рушійною силою, що дозволяє докорінно 
змінювати способи виробництва і переходи на нові 
технологічні уклади. У цьому контексті важливих є 

можливість вимірювати інтелектуальний капітал як 
одну з основ сучасної економічної парадигми.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. До-
слідження різноманітних аспектів інтелектуально-
го капіталу як економічної категорії знайшли свої 
відображення в працях зарубіжних та вітчизняних 
науковців. Напевно, найбільш цитованими є наукові 
роботи Н. Бонтіса, Е. Брукінг, Л. Едвінссона, Х. Іта-
мі, М. Мелоун, І. Нонаки, П. Салівана. Протягом 
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порівняно невеликого проміжку часу суттєвий вне-
сок у становлення науки про інтелектуальний капі-
тал та суміжними з ними поняттями інноваційної 
економіки та людського капіталу зробили такі укра-
їнські вчені, як: В. Базилевич, В. Геєць, А. Чухно, 
О. Бутнік-Сіверський, О. Кендюхов, Я. Крупка –  
основні напрацювання відносяться до теоретич-
них основ інтелектуального капіталу; Л. Федулова, 
Н. Гавкалова, Н. Маркова, О. Грішнова – розробки 
щодо практичних питань людського та інтелекту-
ального капіталу в економіці України; В. Порохня,  
В. Бирський, В. Лось – різні аспекти моделювання 
інтелектуального капіталу. Попри значний науковий 
доробок цілої плеяди науковців, багато питань, що 
стосуються ролі та впливу інтелектуального капіталу 
в сучасній економічній системі, залишаються недо-
статньо розробленими. Це стосується проблематики 
щодо оцінки інтелектуального капіталу.

Постановка завдання. Виходячи з цього, метою 
статті є дослідження особливостей визначення вели-
чини інтелектуального капіталу на основі методу рин-
кової вартості та коефіцієнту Тобіна, що входять до 
групи методів ринкової капіталізації. У даному ви-
падку доречно пояснити, що існує як група методів 
ринкової капіталізації, так і окремий метод ринкової 
вартості (капіталізації), що входить у дану групу.

Викладення основного матеріалу дослідження. 
Перш за все потрібно відзначити, що на сьогодні не 
існує єдиного бачення сутності інтелектуального ка-
піталу, що, як влучно зауважено в роботі [1, с. 215], 
є наслідком відсутності цього поняття в жодно-
му нормативному документі міжнародного рівня. 
Тому під інтелектуальним капіталом будемо вважа-
ти сукупність формалізованих та неформалізованих 
знань, які втілені в інтелекті персоналу, технологі-
ях, бізнес-процесах, взаємовідносинах з клієнтами 
та самим персоналом, і здатна приносити фірмі еко-
номічну вигоду та конкурентні переваги [2, с. 125]. 
Запропоноване визначення дозволяє комплексно ві-
добразити особливості ІК: базується на знаннях, що 
можуть бути кодифікованими і не кодифікованими; 
як капітал повинен приносити додатковий дохід; 
функціонує на мікрорівні; має складну структуру; 
є поняттям ширшим, ніж людський капітал чи не-
матеріальні активи. В загальному інтелектуальний 
капітал складається з трьох основних компонентів: 
людського, структурного та клієнтського капіталу 
[3, с. 112].

На сьогодні можна виділити 4 основні групи ме-
тодів оцінки інтелектуального капіталу: методи рин-
кової капіталізації, методи прямого виміру, методи 
віддачі від активів та методи підрахунку показників 
(балів). Більш повне дослідження методів оцінки ін-
телектуального капіталу проведено у роботі [4]. Та-
кож зазначимо, що на сьогодні найбільш комплексно 
проблематику методів оцінки ІК висвітлено в робо-
тах К.-Е. Свейбі [5-7].

Методи ринкової капіталізації (Market 
Capitalization Methods, MCM) базуються на осно-
ві обчислення різниці між ринковою капіталізацією 
(ринковою вартістю) компанії і власним капіталом її 
акціонерів (балансовою вартістю). Отримана величи-
на розглядається як величина або вартість (якщо в 
грошовому виразі) інтелектуального капіталу. Найві-
доміші методи цієї групи: метод ринкової/балансової 
вартості (market value / book value), коефіцієнт Тобі-
на (Tobin’s q) [8, с. 11; 9, с. 28]. Обидва методи від-
носяться до MCM-групи і передбачають співставлення 
різними способами величини ринкової капіталізації 
компанії (ціни компанії на фондовому ринку) та ба-

лансової вартості. В обох випадках робиться припу-
щення, що ринкова ціна компанії може перевищувати 
її балансову вартість у випадку дії певних прихованих 
факторів, які не обліковані компанією. Одним з таких 
ключових факторів є інтелектуальний капітал.

У випадку використання методу ринкової капіта-
лізації інтелектуальний капітал обчислюється у гро-
шовому виразі за формулою:
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де ICt – вартість інтелектуального капіталу ком-

панії на момент часу t;
MVt – ринкова вартість компанії (market value) на 

момент часу t;
BVt – балансова вартість компанії (book value) на 

момент часу t.
У той же час ринкова вартість компанії (MV) роз-

раховується таким чином:
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де Pt – ринкова ціна однієї акції компанії на мо-

мент часу t;
Vt – обсяг акцій компанії, що перебувають в обігу 

на момент часу t.
Балансову вартість компанії розрахуємо на пев-

ний момент часу (BVt) за такою формулою:

ttt BVMVIC −=

ttt VPMV *=

tttttt LIAOAFACABV −+++=

tt

t
t IFA

MVq
+

=

t

t
t BV

MVq =*

,              (3)
де CAt – оборотні активи (current assets) на мо-

мент часу t;
FAt – основні засоби (fixed assets) на момент часу t;
OAt – інші активи (other assets) на момент часу t;
IAt – нематеріальні активи (intangible assets) на 

момент часу t;
Lt – зобов’язання компанії (liabilities) на момент 

часу t.
Коефіцієнт Тобіна (q) був запропонований Дж. То-

біним, лауреатом Нобелівської премії. Спочатку він 
був розроблений для прогнозування інвестиційної по-
літики компанії незалежно від певних макроеконо-
мічних факторів, таких як відсоткова ставка. Тобін 
запропонував порівнювати ринкову вартість об’єкту 
(фонду) із вартістю його заміни, а точніше, вирахо-
вувати їх відношення. Виявилося також, що цей кое-
фіцієнт добре підходить для оцінки інтелектуального 
капіталу [10, с. 117]. Вперше екс-голова ФРС США 
А. Грінспен звернув увагу на те, що високий коефі-
цієнт q і велика різниця між ринковою та балансо-
вою вартістю компанії відображають цінність інвес-
тицій у людський капітал та технології [11, с. 316]. 
Якщо q>1, то компанія отримує з певної власності 
(наприклад, матеріальних активів) більшу вигоду, 
ніж її конкуренти, які також володіють приблизно 
однаковими матеріальними фондами. Вважається, 
що причиною цього є те, що компанія володіє певни-
ми додатковими ресурсами, які значно збільшують 
ефективність використання матеріальних ресурсів: 
кращими співробітниками, ефективнішою організа-
цією роботи, клієнтською мережею, тобто інтелекту-
альним капіталом [10, с. 117]. Якщо ж q<1, то це не 
означає, що компанія не володіє ІК. Це вказує на те, 
що рівень компонентів ІК та ефективність їх взаємо-
дії дуже низька, вони не збільшують, а зменшують 
вартість компанії [12, с. 47].

Коефіцієнт q можна розраховувати як для ком-
панії в цілому, так і для її окремих підрозділів 
[10, с. 117].

Проведене дослідження літератури не дало одно-
значної відповіді щодо формули обрахунку коефіці-
єнта Тобіна для визначення ефективності ІК.

Чисельник формули питань не викликає – це 
ринкова вартість компанії (MV), яка обраховується 
за формулою (2).
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Складніше із знаменником. Так, в роботах 

[13, с. 435; 14, с. 108; 15, с. 60; 16, с. 13; 17, с. 82] 
пропонується ділити на вартість основних виробни-
чих фондів (реальних активів), які включають бу-
динки, споруди та устаткування, тобто основні засо-
би, та запаси. Тоді маємо формулу:
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де It – матеріальні запаси (inventory) на момент 
час t.

У роботі [12, с. 47; 18] до вказаного вище пере-
ліку пропонується додати також фінансові ресурси 
без чіткого визначення, що саме мається на увазі, 
адже дана категорія може трактуватися по-різному і 
включати різні джерела грошових коштів.

Крім того, в роботах [19; 20, с. 6; 21; 22, с. 76] 
пропонується для обрахунку коефіцієнта Тобіна ви-
користовувати в знаменнику балансову вартість під-
приємства. Тобто матиме місце наступна формула:
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Зазначена відмінність у формулах (4) та (5) досить 
суттєва, різниця між їхніми знаменниками може для 
деяких компаній досягати великих значень та чини-
ти суттєвий вплив на коефіцієнт Тобіна.

У випадку формули (4) в чисельник справедли-
во підставляти ринкову вартість лише матеріаль-
них активів, що в принципі дуже складно вираху-
вати. Перший спосіб більш близький до початкової 
формули обчислення коефіцієнта Тобіна, однак по-
трібно врахувати, що автор запропонував його для 
дослідження ефективності капіталовкладень в пев-
ний вид активів, а не для оцінки ІК. Для остан-
нього краще використовувати все ж другий спосіб 
(формула 5), який порівнює співставні за масшта-
бом величини і дозволяє більш справедливо оціни-
ти ІК для організацій сфери послуг та фінансових 
організацій.

У таблиці 1 підраховано коефіцієнт Тобіна за дво-
ма формулами (q та q*), щоб показати, якою буде 
різниця при використанні різних підходів. Також у 
таблиці розраховано вартість інтелектуального капі-

талу за методом ринкової капіталізації. Для дослі-
дження обрано по п’ять міжнародних та російських 
компаній з найбільшою ринковою капіталізацією на 
30.03.2012 р. за рейтингом FT Global 500 [23], а та-
кож п’ять українських компаній, акції яких мали 
найбільший рейтинг за березень 2012 р. по версії 
ПФТС [24].

На основі таблиці 1 потрібно зазначити наступне:
1. Способи обрахунку коефіцієнта Тобіна (за 

формулою 4 або 5) суттєво впливають на даний по-
казник. Потенційно особливо значною може бути 
різниця при використанні цього показника для бан-
ківських установ.

2. Більшість досліджених компанії мають пози-
тивні величини ІК, а коефіцієнта Тобіна – більше 
одиниці.

3. Українські компанії значно поступаються між-
народним за абсолютною величною інтелектуального 
капіталу, що є цілком логічним, оскільки масштаби 
діяльності їх також неспівставні. У той же час від-
носні показники (коефіцієнт Тобіна) подібні до ана-
логічних показників російських та китайських ком-
паній.

В роботі [27, с. 16] зазначено, що коефіцієнт То-
біна придатний для вимірювання ІК, але при умові 
тривалих спостережень (більше року). Крім того, да-
ний коефіцієнт потрібно співставляти для компаній 
в межах однієї галузі, які володіють та використову-
ють подібні «тверді активи» (дослівно «hard assets»), 
тобто матеріальні активи.

Нижче визначено інтелектуальний капітал ком-
панії Microsoft за 2001-2012 рр. методом Market 
Value / Book Value (MV/BV) та через коефіцієнт То-
біна (табл. 2). Очевидно, що у довготривалій пер-
спективі ці показники мають приблизно однакову 
тенденцію. Встановлено, що в останні роки інтелек-
туальний капітал компанії Microsoft знижується як 
у вартісному, так і відносному виразі. 

Висновки з проведеного дослідження. Таким чи-
ном, можна підсумувати, що MCM-методи неможли-
во застосувати, якщо підприємство не виведене на 
фондовий ринок (не є публічним), адже необхідною 

Таблиця 1
Оцінка ІК на основі методу ринкової капіталізації та коефіцієнта Тобіна  

для деяких компаній на 30.03.2012 р., млрд дол. (крім q)

№ в 
рей-гу Компанія MV BV

Інтелектуальний капітал

MV-BV q* q
Міжнародні компанії

1 Apple 559,00 101,36 457,65 5,52 56,19

2 Exxon Mobil 408,78 162,95 245,83 2,51 1,70

3 PetroChina 278,97 165,98 112,99 1,68 1,15

4 Microsoft 270,64 48,96 221,68 5,53 28,11

5 IBM 241,75 20,70 221,05 11,68 14,54

Російські компанії

33 Gazprom 145,76 269,60 -123,84 0,54 0,61

62 Rosneft 75,65 72,67 2,99 1,04 0,93

86 Sberbank of Russia 72,19 45,88 26,31 1,57 -

125 Lukoil 51,46 71,02 -19,56 0,72 0,78

Українські компанії

– Мотор Січ 0,69 0,78 -0,08 0,89 -

– Азовсталь 0,68 1,96 -1,28 0,35 -

– Центренерго 0,36 0,21 0,15 1,70 -

– Укрсоцбанк 0,35 0,82 -0,47 0,42 -

– Алчевський мета-
лургійний комбінат 0,29 0,15 0,14 1,98 0,49

Джерело: Складено автором самостійно за даними: [23-26] та офіційної фінансової звітності відповідних компаній
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умовою застосування методів є справедливе визна-
чення ринкової ціни компанії.

Некоректним також може бути результат оцінки 
ІК, якщо у компанії існують унікальні бізнес-проце-
си, системи управління тощо, які надають їй потуж-
ні конкурентні переваги. У даній ситуації цінність 
такої компанії повинна зрости, проте до того часу, 
доки зовнішньому середовищу (ринку) невідомо про 
ці переваги, ринкова вартість даної компанії не змі-
нюватиметься. Отже, використовуючи підхід до оцін-
ки ІК через виявлення різниці між ринковою та ба-
лансовою вартістю компанії, оцінюється не вартість 
самого ІК, а цінність знання представників ринку 
про особливості компанії. Як тільки ринку стає відо-
мо про унікальні компоненти ІК, якими володіє ком-
панія – ціна акцій компанії зростає. При відсутності 
інформації – ціна акцій не зміниться.

Варто відмітити, що обидва описані методи оцін-
ки інтелектуального капіталу мають певні недоліки. 
Так, показник ринкової капіталізації дуже чутливий 
до багатьох екзогенних факторів, таких як інвести-
ційні очікування та відсоткові ставки, загальна фон-
дова активність ринку, політична та соціальна ста-
більність, інформація та новини про саму компанію. 
Все це може докорінно змінювати настрої інвесторів, 
що, власне, визначає ціну акції компанії, а отже і її 
ринкову капіталізацію. Крім того, балансова вартість 
підприємства також може занижуватися, наприклад, 
через амортизаційну політику підприємства або ко-
ливатися в різні часові періоди через певні маніпу-
ляції з боку менеджменту компаній. Тому потрібно 
зауважити, що при застосуванні методів ринкової 
капіталізації отримані величини можуть включати в 
себе не лише власне величину інтелектуального ка-
піталу, а й інші величини, що не відносяться до ІК.
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КРАУДФАНДИНГ КАК НОВАЯ МОДЕЛЬ ЭКОНОМИКИ

В статье рассматриваются ключевые особенности новой модели экономики – краудфандинга. Рассматривается сущность 
данного термина. Анализируется связь с традиционными методами финансирования. Раскрываются методологические основы 
и ключевые приемы краудфандинга. Выделяются ключевые категории, а также анализируются основные достоинства и недо-
статки. Приводятся примеры использования краудфандинга в Украине.
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Швед В.В. КРАУДФАНДІНГ ЯК НОВА МОДЕЛЬ ЕКОНОМІКИ
У статті розглядаються ключові особливості нової моделі економіки – краудфандінга. Розкривається сутність, значення та 

специфіка впровадження колективного фінансування. Аналізується зв’язок із традиційними методами фінансування. Розгляда-
ються методологічні основи та ключові засоби краудфандинга. Наводяться приклади застосування краудфандинга в Україні.

Ключові слова: вікіноміка, краудсорсінг, краудфандінг, народне фінансування.

Schved V.V. CROWDFUNDING AS A NEW ECONOMIC MODEL
This article reviews the key features of a new economic model – crowdfunding, as collective cooperation of people who voluntarily 

pool their money or other resources to support the efforts of other people or organizations. The essence of the term is analyzed. 
Analyzing the relationship with the traditional methods of financing. Disclosed methodological foundations and key techniques of 
crowdfunding. Highlights key categories, and analyzes the main advantages and disadvantages. Proved prospects of this economic 
model in comparison with the usual methods of financing. Examples of using crowdfunding in Ukraine.

Keywords: wikinomics, crowdsourcing, crowdfunding, national funding.

Постановка проблемы. На сегодняшний день все 
большее значение приобретают информационные тех-
нологии. Технологическое развитие повлекло за собой 
появление различных возможностей в области осу-
ществления экономической деятельности финансовых 
организаций. Доступ к информации огромного числа 
пользователей позволил сократить разрыв между спе-
циалистами и любителями в разных отраслях знаний. 
В итоге организации получили возможность воспользо-
ваться глобальной деловой сетью в своих целях, привле-
кая миллионы людей к работе над разными задачами. 
Появилась новая модель экономики – «Викиномика», 
созданная на острие технологического развития совре-
менной экономики и информационных технологий.

Анализ последних исследований и публикаций. 
Использование в бизнесе современных коммуника-
ционных возможностей способствовало появлению 
новых моделей рыночной экономики. Так, с помо-
щью викиномики появились понятия «краудсор-
синг» и «краудфандинг», которые со временем стали 
более распространенными и продолжают развиваться 
дальше. Отечественные ученые, к сожалению, пока 
не уделяют достаточного внимания данным направ-
лениям развития экономики.

Формулирование целей статьи. Цель статьи – 
раскрыть значение понятия «краудфандинг» как но-
вого направления в экономике, рассмотреть основной 
принцип действия и обосновать его необходимость в 
современной финансовой среде.

Изложение основного материала. Считается, что 
краудфандинг – это одна из форм краудсорсинга, ко-
торый, в свою очередь, является составным элемен-
том викиномики.

Краудсорсинг (англ. crowdsourcing, crowd – «тол-
па» и sourcing – «использование ресурсов») – пере-
дача определённых производственных функций не-
определённому кругу лиц на основании публичной 
оферты, не подразумевающей заключение трудового 
договора [1].

Это помощь независимых участников-энтузиастов 
в реализации представленного проекта. Развитие 
краудсорсинга показало, что если люди готовы жерт-
вовать свое время и силы, то, возможно, они готовы 
вкладывать деньги в идею. Так появился краудфан-
динг – сбор средств через сеть на те или иные цели.

Краудфандинг (народное финансирование, от 
англ. сrowdfunding, сrowd – «толпа», funding – «фи-
нансирование») – это коллективное сотрудничество 
людей, которые добровольно объединяют свои деньги 
или другие ресурсы вместе, как правило, через Ин-
тернет, чтобы поддержать усилия других людей или 
организаций. Финансирование по схеме краудфан-
динга может служить для различных целей – помощь 
пострадавшим от стихийных бедствий, поддержка 
со стороны болельщиков, поддержка политических 
кампаний, финансирование стартап-компаний и ма-
лого бизнеса, создание свободного программного обе-
спечения и многого другого [2].


