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УДК 336.647:658 

КОСТИРКО Л. А., ВЕЛЕНТЕЙЧИК Н. Ю. 

 

ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМУ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛІЗАЦІЄЮ ПІДПРИЄМСТВ  

 
В статті проаналізовано стан та тенденції капіталізації вітчизняних підприємств та визначено 

основні фактори, що перешкоджають впровадженню вартісно-орієнтованого управління. Розкрито 

сутність та основні характеристики капіталізації, показано взаємозв’язок капіталізації з вартістю біз-

несу. Уточнено класифікацію капіталізації за різними видами і формами. Обґрунтовано концептуаль-

ні положення механізму управління капіталізацією підприємств. Розкрито принципи, методи, інстру-

менти, факторами, що впливають на капіталізацію підприємств. Наведено методи оцінки капіталізації 

для публічних і непублічних компаній. Розроблено комплекс заходів щодо зростання капіталізації 

підприємств, а саме: підвищення ефективності діяльності підприємства, вдосконалення нормативно-

правового законодавства та поширення стимулюючих механізмів державного регулювання інно-

ваційно-інвестиційної діяльності; фінансова реструктуризація підприємства на основі IPO; підвищен-

ня соціальної активності та відповідальності. 

Ключові слова: капіталізація, підприємства, механізм управління капіталізацією, класифікація, 

фактори, методи оцінки капіталізації, ринкова вартість. 

 

Постановка проблеми. В умовах 

глобалізації ринків, зростання конкуренції, 

посилення концентрації капіталу та дина-

мічних змін зовнішнього середовища ве-

лике значення має сталий розвиток підп-

риємств реального сектору економіки. В 

системі стратегічних і фінансових цілей 

розвитку підприємств перевага віддається 

зростанню їх капіталізації, що виступає 

одним з ключових показників інвестицій-

ної привабливості. Капіталізація є не тіль-

ки відображенням ринкової вартості акцій, 

але і інтегральної оцінки стійкості компа-

нії, прибутковості та конкурентоспромож-

ності. Однак процес збільшення рівня ка-

піталізації вимагає використання сучасних 

інструментів та механізмів управління, що 

дозволяють оцінити вплив факторів на 

зміни вартості підприємств. Для вітчизня-

них підприємств реального сектору еконо-

міки характерним є обмеженість джерел 

капіталізації у зв’язку з високим рівнем 

збитковості (34,3 % за січень-вересень 

2016 р. [9]), зношеності основних засобів 

(76,9% у 2015 р. [9]), невисокою часткою 

нематеріальних активів (2-5% у вартості 

бізнесу [12, с. 26]), нерозвиненістю фондо-

вого ринку. Все це вимагає вдосконалення 

механізму управління капіталізацією підп-

риємств. 

Аналіз останніх досліджень і пуб-

лікацій. Фундаментальні положення капі-

талізації розкрито в наукових працях 

А.  Маршалла, А. Дамодарана [2], Д. Нор-

тона, Р. Каплана, Б. Стюарта, Ф. Евванса, 

Дж. Фрідмана, Д. Келлі, Дж. Кейнса, 

Т. Коупленда [10], К. Скотт Марк, І. Стю-

арт, Дж. Тобіна, А. Томпсона, Дж. Стрік-

ленда. Загальні концептуальні основи капі-

талізації підприємств стали предметом до-

слідження та аналізу вітчизняних вчених, 

серед яких Б. Андрушківа, І. Булєєв, Н. 

Брюховецька [3], В. М. Геєць [4], А. Гри-

ценко [1, 4], О. Кендюхов, М. Козоріз [5], 

О. Кузьміна, А.Ю. Могилова [6].  Віддаю-

чи належне доробку учених, слід зазначи-

ти, що забезпечення ефективності діяльно-

сті підприємств зумовлює необхідність 

подальших досліджень, спрямованих на 

обґрунтування методологічних засад роз-

витку механізму управління капіталізацією 

підприємств та методів її оцінки.  

Мета статті полягає у формуванні 

механізму управління капіталізацією підп-

риємств в контексті зростання вартості. 

Виклад основного матеріалу дослі-

дження. В умовах динамічних змін ринко-

вої економіки критерієм успішності діяль-

ності підприємства є зростання його  вар-

тості. При прийнятті рішень менеджери і 

власники все більше орієнтується на збі-

льшення капіталізації підприємства. Ефек-

тивність вартісно-орієнтованого управлін-

ня (VBM) підтверджується світовим досві-

дом, зокрема Німеччини, Ірландії, Швей-

царії, Австрії, Британії, Франції, де більше 

половини великих компаній використову-

ють цей підхід. Підприємства, які викорис-
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товують принципи VBM-управління, ма-

ють перевагу над підприємствами аналогі-

чних галузей бізнесу через використання 

більш ефективної системи організації біз-

несу, зокрема: підвищення прозорості що-

до створення і руйнування вартості на під-

приємстві (87%); більш ефективне викори-

стання ресурсів 82%); збільшення дохідно-

сті акцій порівняно з конкурентами (73%); 

орієнтація на довгострокову, a не миттєву 

вигоду (68 %) [13]. Для українських підп-

риємств характерним є низький рівень 

впровадження концепції VBM, лише 5 % 

досліджуваних підприємств розраховують 

вартісно-орієнтовані показники [11, с. 78]. 

Основні фактори, що перешкоджають 

впровадженню VBM на вітчизняних підп-

риємствах є: нерозвинутість фондового 

ринку; закритість суб'єктів бізнесу; неста-

більність законодавства та політичної си-

туації в країні. Незважаючи на зміни роз-

витку фондового ринку, вдосконалення 

корпоративного управління, зокрема про-

цедури проходження лістингу в норматив-

но-правовому законодавстві, рівень капі-

талізації вітчизняних підприємств залиша-

ється низьким порівняно з розвиненими 

країнами. Незважаючи на зростання рин-

кової капіталізації у % до ВВП протягом  

2011-2014 рр. з 13,66 до 29,21 %  станом на 

кінець 2015 р. відбулось її різке зниження 

до 3,21 % (рис. 1). Основною причиною 

такого положення є прийняттям Комісією 

низки рішень, внаслідок чого було зупине-

но торгівлю цінними паперами деяких ліс-

тингових компаній на всіх фондових бір-

жах [7, с. 25]. 

 

Рис. 1. Динаміка співвідношення капіталізації до ВВП країни 

Джерело: узагальнено авторами на підставі [7, с. 26; 9] 

 

Капіталізація лістингових компаній 

фондового ринку станом на 31.12.2015 ро-

ку становила 63,49 млрд. грн., що менше 

на 86,13% порівняно з даними станом на 

31.12.2014 року (457,61 млрд. грн.) [7, с. 

24]. Результати дослідження показали, для 

більшості вітчизняних підприємств з най-

вищою ринковою капіталізацією просте-

жується зниження її рівня на кінець 2015 

року (табл. 1). 

Рішення проблем забезпечення ста-

лого розвитку вітчизняних підприємств в 

умовах нестабільності вимагає посилення 

уваги і наявності нових підходів до розро-

бки стратегії управління капіталізацією. 

Вихідним початком є дослідження ряду 

аспектів: уточнення понять капіталізації; 

обґрунтування форм та видів капіталізації; 

визначення факторів, що впливають на ри-

нкову капіталізацію; обґрунтування фінан-

сових методів управління капіталізацією; 

вибір методів оцінки капіталізації. 
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Т а б л и ц я  1 

ТОП 20 емітентів з найбільшою ринковою капіталізацією, млрд. грн. 

№ 

з/п Найменування емітента 

на кінець І кв. 

2015 р. 

на кінець IV 

кв. 2015 р. 

квартал 

зміна з поча-

тку року, % 

1 ПАТ «Укрнафта» 15028,02 10482,62 -30,25 

2 

ПАТ «Північний гірничозбагачувальний 

комбінат» 20906,53 9763,42 -53,30 

3 ПАТ «ДНІПРОАЗОТ» 6 820,72 8 438,01 23,71 

4 ПАТ «Ужгородський Турбогаз» 2 807,16 5 800,00 106,61 

5 ПАТ «Райффайзен Банк Аваль» 2 860,56 4 639,43 62,19 

6 ПАТ «Укрсоцбанк» 2 650,46 4 461,46 68,33 

7 ПАТ «МОТОР СІЧ» 5 605,21 4 058,95 -27,59 

8 ПАТ «Укртелеком» 2 882,50 2 842,57 -1,39 

9 

ПАТ «ІННОВАЦІЙНО-

ІНЖИНІРИНГОВА КОМПАНІЯ 

«БУДФІНКОНСАЛТИНГ» 2 040,17 2 040,05 -0,01 

10 

ПАТ «Металургійний комбінат «Азов-

сталь» 3 242,47 1 776,49 -45,21 

11 ПАТ «Дніпровагонмаш» 1 996,30 1 696,85 -15,00 

12 ПАТ «ДЕК Центренерго» 2 771,98 1 683,18 -39,28 

13 

ПАТ «Маріупольський металургійний 

комбінат ім. Ілліча» 2 165,40 1 670,12 -22,87 

14 ПАТ АБ «Південний» 979,65 976,45 -0,33 

15 ПАТ «Донбасенерго» 511,53 354,6 -30,68 

16 ПАТ «КИЇВОБЛЕНЕРГО» 572,48 353,97 -38,17 

17 ПАТ «Комерційний банк «Союз» 352,8 352,8 0,00 

18 ПАТ «ЕК «Одесаобленерго» 60,67 301,92 397,64 

19 ПАТ «ТАСкомбанк» 165 299,42 81,47 

20 ПАТ АКБ «Індустріалбанк» 254,02 259,56 2,18 

Джерело: узагальнено авторами на підставі [7, с. 25] 

 

Теорія капіталізації є похідною від 

теорій вартості (трудова, витрат, корисно-

сті, граничної корисності, цінності), капі-

талу (факторів виробництва, грошова, фі-

зичного і людського капіталу, маржиналь-

на, граничної продуктивності) і вартісного 

управління (теорії управління вартістю пі-

дприємства, концепції маркетингу, орієн-

тованого на вартість, концепції акціонер-

ної вартості). У сучасній економічній науці 

та практиці капіталізацію розглядають  з 

двох точок зору: 1) капіталізація як процес 

перетворення прибутку в капітал; 2) капі-

талізація як оцінка вартості будь-якого ак-

тиву (підприємства, земельної ділянки, 

цінних паперів), що приносить економічну 

вигоду.  

Згідно з термінологічним словником 

Д.М. Розенберга, капіталізація - це процес 

перетворення «чогось» в капітал; загальна 

сума, на яку компанія випустила цінні па-

пери; загальна сума коштів, інвестованих 

власниками в компанію (підприємство) [8, 

75]. Звідси, засобами капіталізації можуть 

виступати прибуток, частина чистого при-

бутку або дивіденди. Прибуток - це різни-

ця між капіталізацією і декапіталізацією 

активу, під якою розуміється  проїдання 

капіталу як втрати, які не призведуть до 

отримання доходів в майбутньому і, відпо-

відно, створення  вартості підприємства. 

Залежно від сфери використання те-

рміна капіталізація можна виділити насту-

пні її характеристики: еквівалент вартості 

бізнесу – поточна вартість власного капі-

талу підприємства; накопичення власного 

капіталу за рахунок знову сформованих 

доходів або їх частини;  спосіб оцінки ефе-

ктивності діяльності; аналіз структури вла-

сності; трансформація доходів в капітал; 

процес, результатом якого є додана  вар-

тість або підвищення фінансової стійкості і 

ділової активності підприємства.  
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Капіталізація проявляється в зрос-

танні ринкової вартості підприємства, на 

яку впливають фінансові і нефінансові фа-

ктори створення вартості. Вона є результа-

том трансформації доходів або їх частини 

в капітал, внаслідок  якої відбувається на-

копичення капіталу довгострокового хара-

ктеру - нарощування необоротних активів 

за рахунок довгострокових джерел фінан-

сування (власного капіталу і довгостроко-

вих зобов'язань) (рис. 2). 

 

Рис. 2. Взаємозв’язок капіталізації і вартості бізнесу 

Джерело: розроблено авторами 

 

Множинність підходів до капіталіза-

ції і формам її прояву свідчить про багато-

гранність цього економічного явища і 

обумовлює необхідність його класифікації 

за такими ознаками: рівень агрегування, 

об’єкт капіталізації, форма, спосіб оцінки, 

траєкторія руху, характер змін, спосіб фо-

рмування, одиниця виміру. 

За критерієм агрегування капіталіза-

цію слід розглядати за різними рівнями: 

підприємство, ринок, регіон, країна. Капі-

талізація підприємства в широкому сенсі 

являє собою нарощування довгострокових 

активів і пасивів за рахунок зовнішніх 

джерел фінансування та реінвестування 

прибутку, а в вузькому - приріст власного 

капіталу підприємства. Капіталізація фон-

дового ринку (фіктивна) визначається як 

сумарна ринкова вартість акцій всіх підп-

риємств, що входять до лістингу або  су-

марна вартість довгострокових (капіталь-

них) активів, задіяних на ринку. На рівні 

регіону капіталізація характеризується су-

марною вартістю активів довгострокового 

характеру економічних суб’єктів  різних 
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Довгострокові фінансові вкладення 
(участь в статутному капіталі інших органі-

зацій)                                                Дивіденди 

АКТИВИ 

 

 
 

 Власний капітал 

Статутний капітал (IPO) 

Резервний капітал 

 

Нерозподілений прибуток 

(приріст за рахунок підви-

щення ефективності діяль-

ності підприємства) 

 Оборотні активи 

Фінансові вкладення 

(депозити; видані процентні позики)  Відсотки 
 Довгострокові зобов’язання 

співвідношення 

Інвестиції в активи, що приносять 

економічну вигоду = збільшення 

капіталізації 

Власні кошти 

 Короткострокові зобов’язання 

Залучені кошти 

ЗРОСТАННЯ ВАРТОСТІ БІЗНЕСУ 

Необоротні активи за-

безпечені власними ко-

штами 
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організаційно-правових форм та форм вла-

сності. 

Найбільш поширеною є класифікація 

капіталізації за об'єктом, зокрема капіталі-

зація активів - абсолютне і відносне збіль-

шення необоротних активів; пасивів - збі-

льшення довгострокового капіталу в дже-

релах фінансування; витрат - переведення 

частини поточних витрат до витрат капіта-

льного характеру; доходів - їх повне або 

часткове реінвестування. Прикладом капі-

талізації витрат можуть бути витрати на 

рекламу, які відносяться до поточних ви-

трат, однак в результаті таких витрат фор-

мується конкурентна перевага – бренд. 

Залежно від способу формування 

слід розрізняти пряму і зворотну капіталі-

зацію. Пряма капіталізація проявляється в 

процесі перетворення залучених ресурсів в 

вартість, що приносить економічну вигоду. 

Зворотна капіталізація проявляється в збі-

льшенні капіталу за рахунок перетворення 

доданої вартості. 

За формою прояву капіталізація може 

бути реальна, маркетингова (нематеріаль-

на), ринкова (фіктивна). Реальна капіталі-

зація проявляється як збільшення власного 

капіталу в результаті здійснення діяльності 

підприємства. Ринкова (фіктивна) капіталі-

зація є результатом здійснення фондових 

операцій, для її оцінки використовуються 

котирування акцій, отже, вона має місце 

лише в акціонерних товариствах, що емі-

тують акції і випускають їх у вільний обіг. 

На відміну від реальної маркетингова (не-

матеріальна) капіталізація досягається за 

рахунок активної маркетингової політики 

та характеризує зростання ринкової варто-

сті підприємства на основі генерування 

доходів від нематеріальних активів (під-

вищення ринкової вартості бренду, торго-

вої марки; відображення в балансі вартості 

ноу-хау, гудвілу, інтелектуальної діяльно-

сті). На сучасному етапі значення марке-

тингової капіталізації також зростає, що 

обумовлює необхідність розробки методик 

оцінки нематеріальних активів. 

Залежно від способу оцінки слід роз-

різняти  балансову, ринкову, розрахункову, 

статичну, динамічну капіталізації. У пер-

шому випадку оцінка капіталізації прово-

диться за балансовою вартістю довгостро-

кових активів / пасивів, перш за все, не-

оборотних активів, власного капіталу і до-

вгострокових зобов'язань. Враховуючи, що 

балансові оцінки найчастіше містять не 

всю інформацію про реальний потенціал 

капіталізації, для оцінки останньої викори-

стовують  ринкові інструменти. Класич-

ним прикладом ринкової оцінки капіталі-

зації є добуток курсової вартості акцій на 

їх кількість. Для підприємств, які не є ак-

ціонерним товариством або не працюють 

на фондовому ринку, поряд з балансовими 

оцінками, використовують розрахункові 

методи визначення капіталізації за допо-

могою мультиплікаторів. Статична капіта-

лізація розглядається за двома аспектами: 

1) накопичений рівень капіталізації станом 

на дату складання балансу; 2)  котируван-

ня цінних паперів( станом на певну дату) 

за результатами біржового фіксингу. Ди-

намічна капіталізація передбачає оцінку 

капіталізації в динаміці, розрахунок темпів 

її зміни, графічну ілюстрацію, побудову 

тренда і траєкторії зміни капіталізації.  

З позиції траєкторії руху виділяють 

зростаючу капіталізацію та декапіталіза-

цію. Складання динамічного ряду, оцінка 

динамічної капіталізації і побудова тренда 

дозволяють визначити траєкторію зміни 

капіталізації, яка може бути позитивною і 

негативною. Позитивна динаміка і зроста-

юча траєкторія свідчать про зростаючу ка-

піталізацію. Негативна динаміка і знижу-

юча траєкторія свідчать про декапіталіза-

цію.  

Залежно від характеру змін капіталі-

зація може бути стійкою та дискретною. 

Стійка капіталізація послідовно простежу-

ється протягом декількох часових періодів. 

Дискретна капіталізація характеризується 

чергуванням позитивної капіталізації, ста-

гнації і декапіталізації.  

В динамічних умовах ринкового се-

редовища та високої конкуренції  важли-

вим є питання щодо формування механіз-

му управління капіталізацією підприємст-

ва на коротко- та довгострокову перспек-

тиву. Механізм управління капіталізацією 

представляє собою сукупність методів та 

інструментів, які використовуються для 

вирішення завдань, пов’язаних з форму-

ванням і використанням капіталу з метою 
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максимізації ринкової  вартості і забезпе-

чення сталого розвитку підприємств. В за-

гальному вигляді механізм управління ка-

піталізацією наведено на рис. 3.  

 

 

 

 

Рис. 3. Механізм управління капіталізацією підприємств 

Джерело: розроблено авторами 

 

Розуміння особливостей діяльності 

вітчизняних підприємств дозволяє сфор-

мувати основні концептуальні положення 

механізму управління капіталізацією: 

по-перше, механізм повинен бути на-

цілений на досягнення головної мети – 

зростання ринкової вартості підприємства;  

по-друге, управління капіталізацією 

має тісний взаємозв’язок з бізнес-моделлю, 

оскільки бізнес-модель фокусується на 

створенні цінності, а капіталізація - на ви-

користанні існуючої цінності, створеної 

бізнес-моделлю, і забезпечення конкурен-

тоспроможності;  

по-третє, методологічним базисом 

цього механізму є принципи ефективності, 

системності, відкритості, прозорості, стра-

тегічної орієнтованості; 

по-четверте, механізм управління ка-

піталізацією повинен бути адаптивним до 

змін ключових факторів: макроекономіч-

них, галузевих та регіональних, мікроеко-

номічних (табл. 1). Ключовими факторами 

управління капіталізацією є ціна продукції, 

структура капіталу, форма власності, очі-

кування інвесторів і акціонерів. Наприклад, 

зростання ціни на ресурси призводить до 

зниження ринкової капіталізації, частка вла-

сних і залучених коштів впливає на величи-

ну чистої вартості активу. 

ПРИНЦИП

И 

МЕТА Зростання ринкової вартості  

МЕТОДИ 

УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛІЗАЦІЄЮ ЗА ФАКТОРАМИ 

МЕХАНІЗМ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛІЗАЦІЄЮ ПІДПРИЄМСТВ 

ефективність, системність, відкритість, прозорість, стратегічна 

орієнтованість 

Макроекономічні фактори Галузеві і регіональні фактори Мікроекономічні фактори 

оптимізація структури капіталу 

мінімізація вартості капіталу 

фінансовий та операційний важіль 

управління дебіторською заборго-

ваністю 

злиття та поглинання 

максимізація EVA і MVA 

управління інтелектуальним капіталом 

компанії 

оцінка бізнесу 

фінансові і нефінансові показ-

ники 

аналіз 

контроль 

моніторинг фінансового ринку 

різні джерела інформації 

ІНСТРУМЕНТИ 

СТРАТЕГІЧНЕ УПРАВЛІННЯ 

СУБ’ЄКТИ 

ОБ’ЄКТИ 

ТАКТИЧНЕ УПРАВЛІННЯ 

Аналіз стратегічного позиціювання 

Визначення цільових векторів стра-

тегії 

Формування стратегії капіталізації 

Розробка стратегічних карт і  планів 

капіталізації 

Розробка операційних бюджетів  бізнес-

одиниць 

Вибір форм та інструментів капіталізації 

Вибір джерел фінансування  

Реалізація ефективних інвестиційних про-

ектів 

Контроль і оцінка капіталізації 

Зміна 

капіталіза

ції 

ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ МЕХАНІЗМУ 
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Т а б л и ц я  1 

Фактори, що впливають на капіталізацію підприємств 
Найменування Показники Результат впливу 

Макроекономічні 

фактори 

Відсоткова ставка, ВВП, дефлятор ВВП, рівень 

безробіття 

Вплив опосередкований, но-

сить довгостроковий характер. 

Галузеві і 

 регіональні  

фактори 

Рівень сприятливості інституційного середо-

вища, середньогалузевий рівень рентабельності 

продажів, рентабельності чистих і оборотних 

активів, рівень галузевого ризику, дохід еко-

номічних суб'єктів, рівень розвитку інфрастру-

ктури, потреба в продукції галузі 

Вплив опосередкований, но-

сить середньостроковий харак-

тер. Аналіз факторів необхід-

ний для оцінки перспектив ро-

звитку галузі в цілому 

 

Мікроекономічні 

фактори 

Обсяг продажів, рівень соціальної активності 

підприємства, рівень професійності менедже-

рів, синергетичний ефект диверсифікації, част-

ка ресурсів, що мають стратегічне значення, 

частка прибутку для виплати дивідендів, рівень 

інтеграції бізнесу 

Фактори, що безпосередньо 

впливають на капіталізацію 

підприємств, необхідні для 

здійснення поточного аналізу 

стану підприємства і перспек-

тив його розвитку в майбут-

ньому 

Джерело: розроблено авторами 

 

Крім того, необхідно враховувати та-

кі фактори, як асиметричність ринкової 

інформації та  циклічність економічного 

розвитку підприємства. 

Формування ефективного механізму 

управління капіталізацією передбачає ви-

користання спеціальних методів і інстру-

ментів. Методом управління капіталізаці-

єю підприємств є існуючий або вибраний 

менеджментом напрямок впливу на конк-

ретний об’єкт з метою генерування вартос-

ті підприємства, що приймає форму її рин-

кової капіталізації. Вплив середньо- і дов-

гострокових циклів на капіталізацію підп-

риємств обумовлює необхідність вибору 

методів залежно від стадії життєвого цик-

лу підприємства. Так, на стадії економіч-

ного зростання перевага віддається таким 

методам, як мінімізація вартості капіталу, 

забезпечення ефективності довгострокових 

інвестицій, фінансування інновацій, мак-

симізація EVA і MVA, реструктуризація 

шляхом злиття і поглинання, забезпечення 

ефективності фінансової діяльності, ефек-

тивне управління кредиторською і дебі-

торською заборгованість, ефективна інвес-

тиційна політика, формування інтелектуа-

льного капіталу підприємства. В умовах 

спаду найбільш придатними методами 

управління  капіталізацією є реструктури-

зація заборгованості, тимчасова відмова 

від виплат дивідендів, відмова від залу-

чення короткострокових кредитів. 

Результатом управління капіталізаці-

єю є приріст вартості підприємства, що 

виражається в зростанні  капіталізації. То-

му система управління капіталізацією під-

приємств повинна розглядатися нерозрив-

но від оцінки капіталізації, яка може про-

водитися за різними методами (табл. 2). 

Найбільш складно оцінити капіталізацію 

непублічних компаній, акції яких не обер-

таються на фондовому ринку. При оцінці 

їх капіталізації використовуються коефіці-

єнти, розраховані на основі  даних публіч-

них акціонерних товариств (ПАТ). 

Результати оцінки капіталізації підп-

риємств використовуються менеджерами 

та акціонерами для виявлення впливу фак-

торів на зміни вартості підприємств та ро-

зробки заходів щодо її зростання. Основ-

ними заходами зростання капіталізації пі-

дприємств є: 

1. Підвищення ефективності всіх 

сфер діяльності підприємства. Для цього 

необхідна для активізація інвестиційної 

діяльності, що вимагає пом'якшення гро-

шово-кредитної політики, зокрема розши-

рення  інвестиційного кредитування за ра-

хунок зниження вартості кредитів. Вико-

ристання методів діагностики і аналізу до-

зволить здійснювати попередню оцінку 

потенціалу створення вартості на майбутнє. 
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Т а б л и ц а  2 

Методи оцінки капіталізації 
Різновиди (моди-

фікація) 

Характеристика Показник 

Оцінка капіталізації публічних компаній 

Фондовий Капіталізація (Кр) дорівнює курсовій вартості акцій (Р), пом-

ноженій на кількість випущених емітентом акцій (N) 

Kр=P*N 

Мультиплікатор 

ринкової капіталі-

зації (МК) 

Величина зміни капіталізації (ΔК) внаслідок купівлі-продажу 

акцій підприємства S – сума угоди, що впливає на вартість 

емітованих акцій 

МК= ΔК / S 

Оцінка капіталізації не публічних компаній 

Метод мультиплі-

катора 

1) Розрахунок на основі даних ПАТ мультиплікатора k, який 

характеризує залежність капіталізації від прибутку, обсягу 

продажу, активів; 

2) капіталізація оцінюваного підприємства на основі його па-

раметрів (ФП) по прибутку, обсягу продажу, активам і k - му-

льтиплікатора. 

К=k*ФП 

Коефіцієнт (k) = 

К/ЧП 

Капіталізація і-го підприємства – це добуток коефіцієнта 

(К/ЧП) на чистий прибуток 

К= k*ЧП 

Коефіцієнт (k) К/О Капіталізація і-го підприємства – це добуток коефіцієнта на 

обсяг продажу (О) 

К=k*О 

Коефіцієнт (k) 

К/ЧА 

Капіталізація і-го підприємства – це добуток коефіцієнта на 

чисті активи (ЧА) 

К=k*ЧА 

Коефіцієнт (k) 

К/Вб 

Капіталізація і-го підприємства – це добуток коефіцієнта на її 

балансову вартість 

К= k*Вб 

Коефіцієнт (k) 

К/ВБ 

Капіталізація і-го підприємства – це добуток коефіцієнта на її 

валюту балансу (ВБ) 

К= k*ВБ 

Джерело: розроблено авторами 

  

2. Вдосконалення нормативно-

правового законодавства та поширення 

стимулюючих механізмів державного ре-

гулювання інноваційно-інвестиційної дія-

льності з метою залучення інвестиційних 

ресурсів через ринки капіталу. Необхідно 

законодавчо визначити і закріпити механі-

зми стимулювання і здійснення інвестицій 

в економіку, що включають порядок прид-

бання прав власності та інших прав інвес-

тором; порядок державного регулювання 

інноваційно-інвестиційної діяльності; умо-

ви надання пільг, гарантій і страхування 

інвестицій. 

3. Фінансова реструктуризація підп-

риємства на основі IPO (розміщення акцій 

на біржі) і проходження лістингу на світо-

вих біржах, що забезпечує стале зростання 

капіталізації на довгострокову перспекти-

ву. 

4. Підвищення соціальної активності 

та відповідальності як засобу зміцнення 

репутації підприємства та зростання його 

вартості. Компанії, які публічно дотриму-

ються етичних принципів і враховують ін-

тереси суспільства, держави і бізнесу ма-

ють високі показники ринкової вартості,  

фінансові результати і великі обсяги про-

дажів  порівняно з іншими. 

Впровадження запропонованого під-

ходу до формування механізму управління 

капіталізацією підприємства забезпечує 

розвиток бізнесу, захист його власників та 

зростання капіталу, достатнього для реалі-

зації його стратегічних планів та покра-

щення конкурентних позицій. Для розвит-

ку бізнесу створюються можливості залу-

чати ресурси на вигідних умовах: розмі-

щення акцій (IPO), залучення кредитних 

ресурсів, коштів інвесторів і використання 

інструментів поглинання або укрупнення 

бізнесу. Крім того, бізнес такого підприєм-

ства більш захищений від недружніх пог-

линань, протиправних дій щодо зміни вла-

сників. 

Висновки та перспективи подаль-

ших досліджень. В сучасних умовах гос-

подарювання вітчизняних підприємств ва-

жливим є формування ефективного меха-

нізму управління капіталізацією, орієнто-
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ваного на зростання ринкової вартості під-

приємств та  стабільне відтворення вартос-

ті капіталу. Методологічною основою та-

кого механізму є принципи ефективності, 

системності, відкритості, прозорості, стра-

тегічної орієнтованості. Оцінка капіталіза-

ція є важливим етапом управління, оскіль-

ки відображає ринкову оцінку стратегії пі-

дприємства та ефективності його діяльнос-

ті. Уточнена класифікація капіталізації по-

перше, дозволить порівнювати результати 

оцінки капіталізації підприємств за різни-

ми методами і виявляти фактори, що на неї 

впливають, для обґрунтування параметрів 

стратегії управління капіталізацією; по-

друге, визначати резерви потенціалу зрос-

тання вартості з урахуванням обмежень, 

що залежать від стадії життєвого циклу. 

Впровадження сучасних методів і інстру-

ментів управління капіталізацією підпри-

ємств дозволить збільшити потенціал відт-

ворення вартості підприємства в умовах 

мінливості ринкового середовища та за-

безпечить стале  економічне зростання. 
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Костырко Л. А., Велентейчик Н. Ю. 

Формирования механизма управления капитализации предприятий 

В статье проанализированы состояние и тенденции капитализации отечественных предприя-

тий и определены основные факторы, препятствующие внедрению стоимостно-ориентированного 

управления. Раскрыта сущность и основные характеристики капитализации, показана взаимосвязь 

капитализации со стоимостью бизнеса. Уточнена классификация капитализации по различным видам 

и формам. Обоснованы концептуальные положения механизма управления капитализацией предпри-

ятий. Раскрыты принципы, методы, инструменты, факторы, влияющие на капитализацию предприя-

тий. Систематизированы методы оценки капитализации для публичных и непубличных компаний. 

Разработан комплекс мер по росту капитализации предприятий, а именно: повышение эффективности 

деятельности предприятия, совершенствование нормативно-правового законодательства и внедрение  

стимулирующих механизмов государственного регулирования инновационно-инвестиционной дея-

тельности; финансовая реструктуризация предприятия на основе IPO; повышение социальной актив-

ности и ответственности. 

Ключевые слова: капитализация, предприятия, механизм управления капитализацией, класси-

фикация, факторы, методы оценки капитализации, рыночная стоимость. 
 

Kostyrko L., Velenteichyk N. 

Formation capitalization management mechanism of the companies 

The paper analyzes the state and trends of the capitalization of the local enterprises and defines the 

main obstacles to the implementation of value-based management. The essence and main characteristics of 

capitalization are disclosed, the relationship of capitalization to the value of the business is shown. The clas-

sification of capitalization on the various types and forms is specified. The conceptual bases of the compa-

ny’s capitalization management mechanism are grounded. The article reveals the principles, methods, tools, 

factors affecting on the capitalization of enterprises. The methods of capitalization valuation for public and 

non-public companies are systematized. Developed a set of measures to increase the capitalization of com-

panies, namely, increasing the efficiency of the company, improvement of regulatory legislation and the in-

troduction stimulating mechanisms of state regulation of innovation and investment; financial restructuring 

of the company based on the IPO; increasing social activity and responsibility. 

Keywords: capitalization, enterprise, capitalization management mechanism, classification, factors, 

methods of evaluating capitalization, market value. 
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