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Постановка проблеми. Капіталізація в ринковій економіці є стратегічним

чинником розвитку підприємства, оскільки безпосередньо пов'язана з

економічною ефективністю і забезпеченням головної мети його діяльності.

Інновації ж забезпечують вагомість і темпи цього процесу.

Актуальність і гострота проблеми своєчасної й комплексної капіталізації

підприємства вимагає відповідного економічного інструментарію, який вклю-

чає в себе також таку важливу складову, як системна оцінка даного явища.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Незважаючи на те, що питання

капіталізації постійно привертають увагу науковців і практиків, багато аспек-

тів цієї проблеми ще недостатньо досліджені. Це ж стосується і підходів до

кількісного вимірювання даної категорії. Так, в багатьох працях, присвячених

дослідженню теоретико-методологічних і методичних аспектів капіталізації,
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питання кількісної оцінки або взагалі не розглядаються, або лише опосеред-

ковано висвітлюються [1–3; 5; 9; 10]. Наприклад, у публікації [1, 18] рівень

капіталізації підприємства пропонується розраховувати таким чином:

(1)

де Крi – рівень капіталізації підприємства; i – період, за який здійснюються

розрахунки; ВРкi – кошти, спрямовані на розвиток капіталізації, тис. грн.; Кпi

– загальний капітал підприємства, тис. грн.; ВРкоз
i – кошти, спрямовані на

придбання основних засобів для підвищення капіталізації, тис. грн.; ВРкдн
i –

кошти, спрямовані за іншими напрямками розвитку капіталізації, тис. грн.;

ОЗi – вартість основних засобів, тис. грн.; Кд
i – вартість решти загального ка-

піталу підприємства, тис. грн.

У праці [1, 18] відзначається, що оцінювання капіталізації може здійсню-

ватися за допомогою фондових індексів. Для публічних підприємств у бага-

тьох випадках капіталізацію розраховують шляхом множення кількості акцій

підприємства на їх ринкову вартість.

Іншим способом пропонується використовувати і вимірювати капіталі-

зацію в праці [10, 224]. Автор згаданої публікації при оцінюванні певного капі-

тального активу використовує коефіцієнт капіталізації, який розраховуються

таким чином:

(2)

де i – коефіцієнт капіталізації; R – безризикова річна ставка; q1 – ризик змен-

шення величини цінової пільги; q2 – ризик анулювання господарського дого-

вору; q3 – ризик права власності.

Фактично в праці [10, 224] запропонований показник і (коефіцієнт капі-

талізації) за своїм змістом не характеризує категорію «капіталізація підпри-

ємства», а використовується як інструмент визначення вартості активу.

Невирішені частини проблеми. У вищезгаданих публікаціях закладено

вагоме підґрунтя для дослідження проблем, пов'язаних з капіталізацією під-

приємства. Однак оцінювання капіталізації потребує подальшої наукової роз-

робки й удосконалення. Для цього потрібно розробити системний підхід до її

вимірювання. 

Метою дослідження є розробка теоретико-методологічних і методичних

підходів до формування системи оцінки капіталізації підприємства в процесі

інноваційного розвитку.

Основні результати дослідження.
Нижче представлено авторський підхід до такого оцінювання.

На рис. 1–3 представлено теоретико-методологічні підходи до вимірю-

вання капіталізації підприємства, а також джерела забезпечення і форми капі-

талізації підприємства.

Як видно з рис. 2, капіталізація підприємства має складну структуру і в

узагальненому вигляді включає в себе такі складові, як витрати на капіталіза-

цію, безпосередньо процес капіталізації, а також її результати.
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Рис. 1. Теоретико-методологічні засади визначення результатів

капіталізації підприємства, авторська розробка

Рис. 2. Теоретико-методологічні засади дослідження сутності і структури

процесу капіталізації підприємства, авторська розробка

Рис. 3. Джерела забезпечення і форми капіталізації підприємства,

авторська розробка

Виходячи з теоретико-методологічних засад дослідження сутності і струк-

тури процесу капіталізації підприємства, представлених на рис. 1–3, на рис. 4

наведено підходи до системного оцінювання капіталізації підприємства.

У системі оцінювання капіталізації підприємства важливо виділити і роз-

крити зміст основних економічних критеріїв (ознак) даного процесу – кіль-

кісного та якісного.

Кількісний критерій капіталізації підприємства характеризується зрос-

танням результатів даного процесу (від інтегрального до часткового виду ре-

зультату).

В основі якісного критерію капіталізації підприємства лежить економічна

ефективність процесу капіталізації. Саме якісний критерій капіталізації

підприємства є базовим у досягненні поставлених перед підприємством зав-
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дань і визначає в підсумку параметри кількісного критерію процесу капіталі-

зації підприємства.

Рис. 4. Система показників оцінювання капіталізації підприємства,

авторська розробка

Розрахунок показників капіталізації, що представлені на рис. 4, повинен

здійснюватись таким чином.

Прикладом показників капіталізації за рівнем є показник, що розглянуто

на початку даного дослідження (Крі).

Слід значити, що рівень капіталізації підприємства характеризують по-

казники двох видів:

- перший з них характеризує рівень внутрішньої капіталізації підпри-

ємства:

(3)

де Пвн.к.п – показник, що характеризує рівень внутрішньої капіталізації підпри-

ємства; Ккап.t – загальні кошти, спрямовані на капіталізацію підприємства в пе-

ріоді t; Вінв.t – загальна величина інвестицій, спрямованих на капіталізацію під-

приємства в періоді t; Аt – середньорічна величина активів підприємства в пе-

ріоді t; ЧАt – середньорічна величина чистих активів підприємства в періоді t;

- другий – характеризує рівень загальної (ринкової) капіталізації підпри-

ємства:

(4)

де РВПt – ринкова вартість підприємства в періоді t.

Критеріями капіталізації підприємства при цьому повинні виступати такі

нерівності:

(5)

(6)

Важливим з методичної точки зору є також питання визначення інте-

грального, локальних і часткових показників капіталізації підприємства.

236

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №1(151), 2014ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №1(151), 2014

ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ

,
)( ..

..

t

tінвtкап
пкзаг

РВП

ВК
П =

;0
)(

)( .. >
tt

tінвtкап

ЧАA

ВК

.0
)( .. >

t

tінвtкап

РВП

ВК

,
)(

)( ..
..

tt

tінвtкап
пквн

ЧАA

ВК
П =

 

Ïîêàçíèê êàï³òàë³çàö³¿     
çà åôåêòèâí³ñòþ 

Ïîêàçíèê êàï³òàë³çàö³¿       
çà âèòðàòàìè 

Ïîêàçíèê êàï³òàë³çàö³¿ 
çà ð³âíåì 

Ïîêàçíèê êàï³òàë³çàö³¿       
çà ðåçóëüòàòàìè 

²íòåãðàëüí³, ëîêàëüí³ ³ ÷àñòêîâ³ ïîêàçíèêè êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà 

Ñèñòåìíå îö³íþâàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà 

²íø³ ïîêàçíèêè 
êàï³òàë³çàö³¿  



Інтегральний показник капіталізації підприємства за витратами є загаль-

ною величиною коштів, що спрямовані на реалізацію процесу капіталізації

підприємства. До локальних показників можна віднести: власні й позикові

кошти, спрямовані на капіталізацію підприємства; кошти, спрямовані на

формування основних засобів, інтелектуального капіталу підприємства тощо.

Часткові показники представляють деталізацію вказаних вище показників.

Показник капіталізації за витратами – це абсолютна величина певного

інвестиційного ресурсу, спрямованого на капіталізацію підприємства для

визначеного періоду.

Показник капіталізації за результатами, на відміну від попереднього по-

казника, є динамічною величиною і характеризує приріст певного виду ре-

зультату капіталізації підприємства. На рис. 5 наведено показники, за допомо-

гою яких розраховуються результати капіталізації підприємства.

Рис. 5. Показники, що характеризують результати

капіталізації підприємства, авторська розробка

Критерій виду ∆РВП > 0 визначає саме капіталізацію підприємства. 

Якщо ж критерій має від'ємне значення, тобто ∆РВП < 0, то він характе-

ризує негативний процес у розвитку підприємства – декапіталізацію підпри-

ємства.

При ∆РВП = 0 спостерігається відсутність капіталізації за економічним

критерієм.

Економічна ефективність капіталізації підприємства, згідно з класични-

ми підходами до співвідношення результатів і витрат даного процесу, визнача-

ється таким чином:

(7)

де Екап.п – інтегральний показник економічної ефективності капіталізації під-

приємства; ∆РВПt – приріст ринкової вартості підприємства в періоді t.

Для характеристики економічної ефективності капіталізації підприємства

пропонується також використовувати і зворотний показник величини Екап.п –

показник капіталізаціємісткості, який можна визначити наступним чином:

(8)
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Ïðèð³ñò íåðîçïîä³ëåíîãî 
ïðèáóòêó, ÄÍÏ 

²íø³ ïîêàçíèêè 

²íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê 
êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà 

Ëîêàëüíèé ïîêàçíèê 
êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà 

×àñòêîâèé ïîêàçíèê 
êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà 



де Е'кап.п – показник капіталізаціємісткості, що характеризує економічну

ефективність капіталізації підприємства; Ккап.п.t – кошти, спрямовані за пе-

ріод t на формування основних засобів з метою підвищення ефективності ка-

піталізації підприємства; КІКП.t – кошти, спрямовані за період t на формування

інтелектуального капіталу з метою підвищення ефективності капіталізації під-

приємства; Кін.н.t – кошти, спрямовані за період t на підвищення ефективності

капіталізації підприємства за іншими напрямками.

Показник капіталізації типу Е'кап.п дозволяє аналізувати ефективність ка-

піталізації підприємства за окремими напрямками цього процесу.

Критерієм ефективності капіталізації підприємства виступає нерівність:

(9)

Критерієм оптимальної ефективності процесу капіталізації підприємства

є вираз:

(10)

де ∆РВПt.і – приріст ринкової вартості підприємства в періоді t при i-му ва-

ріанті розвитку підприємства; Ккап.п.t.і – величина коштів, спрямованих в пе-

ріоді t на капіталізацію підприємства при i-му варіанті його розвитку.

Розрахувавши обґрунтовану (планову) величину економічної ефектив-

ності капіталізації підприємства для періоду (t + 1) і розмір загальних коштів,

спрямованих на даний процес у періоді (t + 1), можна визначити величину

приросту і загальну величину ринкової вартості підприємства в періоді (t + 1):

(11)

(12)

Висновки і перспективи подальших розвідок. Таким чином, представлені у

дослідженні теоретико-методологічні підходи дають змогу більш обґрунтова-

но оцінювати процес капіталізації підприємства.
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Має гриф підручника від МОН України.

У даному підручнику викладено матеріал, який

дає системне уявлення щодо менеджменту. Комп-

лекс представлених навчальних матеріалів стосуєть-

ся відносин управління на макро- та мікрорівні еко-

номічної системи, що дозволяє сформувати сутніс-

не бачення щодо менеджмент-взаємозв'язків різно-

манітних видів діяльності. У цілому викладений матеріал суттєво поширює

теоретичні і методичні уявлення щодо менеджменту.

Підручнник включає теоретичні засади менеджменту, історію його виник-

нення і розвитку, форми і методи документообороту при здійсненні управлін-

ської діяльності, основи операційного менеджменту, розкриває нові тенденції

у розвиткові стратегічного менеджменту. Містить також менеджмент-прак-

тикум щодо основних засад управління. 

Призначений для студентів вищих навчальних закладів, викладачів,

аспірантів, а також всіх тих, хто цікавиться питаннями управління.


