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Постановка проблеми у загальному вигляді і її зв'язок з важливими науковими 

та практичними завданнями. Протягом останніх років у наукових працях вітчизняних та 

закордонних вчених зустрічаються дослідження, що пов’язують капіталізацію регіону з його 

ринковою вартістю [1-8]. Суть ідеї полягає у змістовному наповненні терміну «ринкова 

вартість економічного об’єкта».   

У чинних законодавчих актах термін «ринкова вартість майна» відображає вартість, за 

яку можливе відчуження об'єкта оцінки на ринку подібного майна на дату оцінки за угодою, 

укладеною між покупцем та продавцем, після проведення відповідного маркетингу за умови, 

що кожна із сторін діяла із знанням справи, розсудливо і без примусу [9]. Постановою КМУ, 

якою затверджена Методика оцінки державних корпоративних прав, ринкова 

вартість розглядається як найбільш вірогідна ціна, за яку об’єкт може (міг) бути проданий на 

відкритому конкурентному ринку [10]. Тобто, фактично, це ціна, яку готовий заплатити 

покупець і за яку готовий продати продавець певний майновий об’єкт.  

При цьому термін «ринкова ціна» зустрічається у Постанові Правління Національного 

банку України від 11 грудня 2000 р. № 475), за якою ринкова ціна розуміється як сума, яку 

можна отримати від продажу активу на активному ринку [11]
. 

Тобто, у законодавчому полі термін «ринкова вартість» характеризує ринкову цінність 

активу, що може бути об’єктом купівлі-продажу на конкурентному ринку. Шевченко Н.В. 

при дослідженні капіталізації акціонерних товариств ринкову капіталізацію визначає 

критерієм їхньої ринкової вартості [12]. За дослідженнями Касьянової Н.В., капіталізація 

підприємства є ринковою вартістю всіх її акцій [13]. На нашу думку, капіталізацію слід 

пов’язувати з ринковою вартістю з причини того, що вона приносить додаткову вартість 

шляхом перетворення наявних ресурсів у вартість. 
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У відношенні до регіону даний термін має дещо інше змістове наповнення, оскільки 

регіон є адміністративно-територіальною одиницею, що не підлягає купівлі-продажу.  

Аналіз останніх досліджень, у яких започатковано вирішення проблеми. 

Стеценко Т.О. пропонує за сумарною ринковою вартістю кінцевої продукції визначати дохід 

економіки, ототожнюючи таку сумарну вартість з ВВП. При цьому, за словами науковця, на 

основі ВВП розраховується чистий валовий продукт (ЧВП), який ідентичний йому за 

мінусом амортизаційних відрахувань. Однак при розрахунках доходу використовується 

показник національного доходу (НД), в якому, на відміну від ВВП, вартість розрахована не в 

ринкових цінах, а визначається за витратами факторів виробництва (так званими 

факторіальними витратами) [14]. 

 Войтко С.В., Моісеєнко Т.Є., Валдайцев С., Федулова Л.І., Турило А.А. та багато 

інших дослідників важливим джерелом підвищення ринкової вартості вважають їх 

інноваційно-інвестиційну діяльність [15, с.80; 16]. Ми погоджуємось з таким підходом і при 

визначенні ринкової вартості регіону, оскільки окрім матеріальних ресурсів, яким володіє 

регіон, у ньому наявний значний інтелектуальний, інноваційний потенціали, які у ринкових 

умовах господарювання є визначальними чинниками капіталізації регіону. Однак, за словами 

О.Кравченка, існує значна небезпека короткостроковості показників ефективності компанії, 

розрахованих на основі бухгалтерського прибутку, адже з метою досягнення 

короткострокового поліпшення чистого прибутку компанія може урізати бюджети на 

науково-дослідні та дослідницько-конструкторські роботи чи на інші інвестиції, тим самим 

знижуючи можливі прибутки компанії у майбутньому [17]. Для регіонального та 

національного рівнів економіки це сприяє підвищенню її ринкової вартості (за рахунок 

нарощення доходів) у короткостроковому періоді, однак генерує ризик зниження 

конкурентоспроможності у довгостроковому періоді (за рахунок низької інноваційної 

активності). У цьому напрямку для об’єктивності оцінки ринкової вартості слід брати до 

уваги інвестиційні очікування ринку, за якими вартість економічних суб’єктів визначається 

не лише за результатами поточної діяльності, а й з врахуванням стратегічних перспектив, в 

тому числі, інноваційних, та включається у розрахунок як премія очікування.  

Таким чином, дослідження, що пов’язують капіталізацію з ринковою вартістю є 

досить складним напрямком наукового пошуку і стосуються різних рівнів економічних 

систем.  

Цілі статті. Метою даного дослідження є розробка теоретико-методологічних засад 

дослідження впливу капіталізації економіки на ринкову вартість регіону.  

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґрунтуванням отриманих 

наукових результатів. Зупинимось на обґрунтуванні концептуальних підходів до 

визначення ринкової вартості регіону у світлі змістового наповнення його ефективної 

капіталізації. На нашу думку, такий зв'язок слід відшуковувати перш за все з позиції єдності 

результатів капіталізації та ринкової вартості.  

Тому передумовою дослідження будемо вважати гіпотезу, за якою результатом 

капіталізації є нагромадження капіталу регіональної економічної системи, що підвищує 

ринкову вартість активів регіону та тим самим дає поштовх розвитку регіональної економіки. 

В цьому складність і діалектика взаємозв’язку між ринковою вартістю та капіталізацією 

регіону, і, на нашу думку, саме з такої позиції їх слід пов’язувати для економіки 

регіонального рівня.  

 Розглядаючи моделі оцінки ринкової вартості активів, виокремлюються різні підходи 

до їх змістового наповнення, які адаптувавши до регіональної економіки пропонуємо 

визначати за:  

- ресурсним підходом, згідно якого вартість регіону оцінюється за ринковою вартістю 

його капіталу (природного, фінансового, інтелектуального, ін.). Недоліком даного методу є 

неврахування рівня ефективності використання капіталу регіону, не включення у розрахунок 

премії очікування від діяльності регіональних суб’єктів;  



Економічний форум 4/2014 

 

127 
 

- доходним підходом, що нейтралізує недоліки попередньої моделі та передбачає 

формування плану майбутніх поступлень та витрат регіону з врахуванням нормативів 

приведення різночасових потоків, тим самим базуючись на перспективах соціально-

економічного розвитку регіону та ефективності використання його капіталу. При цьому 

додаткова вартість регіону створюється лише у тому випадку, коли віддача від вкладання 

капіталу перевищує витрати на його залучення. Недоліком підходу є невизначеність та 

ймовірнісний характер майбутніх очікувань, що залежить від низки факторів, серед яких 

першочерговими є ефективність регіонального менеджменту; 

- ринковим підходом, що передбачає  розрахунок вартості регіону на основі результатів 

його зіставлення з іншими регіонами, що дозволяє проаналізувати перспективи його 

розвитку в економічному просторі країни. Недоліком методу є те, що він сам по собі 

передбачає застосування різних підходів для порівняння; 

- комбінованим підходом, що систематизує наведені вище та дозволяє нейтралізувати 

недоліки кожного з них для отримання достовірної оцінки.  

Таким чином, вказані моделі оцінки ринкової вартості регіону у тій чи іншій мірі 

базуються на оцінці капіталізації як результату (ресурсний та ринковий підходи) та як 

процесу (доходний та комбінований підходи), тим самим органічно поєднуючи явища 

капіталізації регіону з його ринковою вартістю.  

 Розгляд моделей оцінки ринкової вартості зумовлює потребу її дослідження з 

врахуванням фактору часу, тобто як вхідну ринкову вартість, яка через систему 

трансформаційних впливів, перетворюється у вихідну (фактичну) ринкову вартість. Графічне 

зображення даного процесу подано на рис. 1. 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Рис.1. Зв'язок капіталізації регіону з його ринковою вартістю 

Запропонована схема показує роль капіталізації регіону у зміні його ринкової 

вартості. Початковою точкою даної моделі є вхідна ринкова вартість регіону, яка 
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характеризує початковий рівень вартості його капіталу. При цьому у розрахунки береться 

вартість природного, людського, фінансового, матеріально-технічного та інших складових 

ендогенного капіталу регіону. Рівень нарощення ринкової вартості регіону залежить від 

діяльності регіональних суб’єктів і, перш за все, органів регіональної влади та місцевого 

самоврядування в частині розробки стратегії підвищення капіталізації регіону. На сьогодні 

регіональними владними структурами започаткована практика розробки регіональних 

стратегій та регіональних програм вирішення актуальних для тієї чи іншої території проблем 

економічного, соціального, екологічного, інформаційного та іншого характеру.  

Постановою КабМіну України «Про затвердження Державної стратегії регіонального 

розвитку на період до 2020 року» визначаються єдині підходи до формування і реалізації 

політики регіонального розвитку, створення єдиної системи стратегічного планування та 

прогнозування розвитку держави і регіонів, оптимізація системи територіальної організації 

влади [18].  

Стратегія спрямована на визначення завдань та інструментів для розв’язання 

соціальних проблем, підвищення рівня економічного потенціалу територій, продуктивності 

їх економіки, прибутковості бізнесу та доходів населення і, як наслідок, створення умов для 

загального підвищення соціальних стандартів, якості життя та розвитку бізнес-середовища. 

У загальній частині стратегії наголошується на необхідності визначення пріоритетів 

розподілу обмежених фінансових ресурсів та концентрації їх на тих заходах та територіях, 

що можуть забезпечити найвищий результат у найкоротший строк та матимуть 

довготривалий і комплексний вплив на розвиток не лише даної території, але і сусідніх 

регіонів
 
[18]. 

Ми підтримуємо таку позицію і вважаємо, що для підвищення капіталізації 

регіональна стратегія повинна визначати ті пріоритети їх розвитку, що стануть полюсами 

росту у регіонах, сприяючи нарощенню ринкової вартості не тільки обмеженої території, а й 

сусідніх, створюючи умови росту доданої вартості. Від якості формування стратегії 

підвищення капіталізації регіонів залежить рівень потенційної їх ринкової вартості з 

врахуванням майбутніх очікувань.  

Регіональні стратегії при цьому повинні містити не лише перелік пріоритетних 

напрямків, а й дієві мотиваційні заходи та інструменти їх реалізації. Такими інструментами, 

що передбачені Державною стратегією регіонального розвитку на період до 2020 року, є
 
[18]: 

- план заходів щодо реалізації стратегії, в якому заходи деталізовані за регіонами або їх 

групами з урахуванням рівня розвитку та спрямовані на розв'язання проблем, що 

перешкоджають динамічному соціально-економічному розвитку регіонів, зменшення 

диспропорцій у рівні доступності бізнесу і населення до основних адміністративних та інших 

послуг у рамках визначених цілей стратегії. Такий план заходів дасть змогу з використанням 

установлених індикаторів провести оцінку досягнення цілей стратегії шляхом проведення 

моніторингу та визначення ефективності впливу заходів, що здійснюються на державному та 

регіональному рівні; 

- регіональні стратегії розвитку, що розробляються Радою міністрів Автономної 

Республіки Крим, обласними, Київською та Севастопольською міськими 

держадміністраціями за участю районних та міських рад, громадських об'єднань та 

затверджуються Верховною Радою Автономної Республіки Крим, обласними, Київською та 

Севастопольською міськими радами. Регіональні стратегії розвитку готуються на строк, що 

відповідає строку реалізації стратегії, і містять, крім власних цілей, цілі, визначені в 

стратегії; 
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- плани заходів щодо реалізації регіональних стратегій розвитку, що розробляються 

Радою міністрів Автономної Республіки Крим, обласними, Київською та Севастопольською 

міськими держадміністраціями. Такі плани заходів також структуровані відповідно до двох 

періодів реалізації стратегії, плану заходів щодо її реалізації; 

- угоди щодо регіонального розвитку, які відповідно до Закону України "Про 

стимулювання розвитку регіонів" укладаються між Кабінетом Міністрів України та 

Верховною Радою Автономної Республіки Крим, обласними, Київською та 

Севастопольською міськими радами з метою розв'язання регіональних та міжрегіональних 

проблем розвитку, що сприятиме посиленню вертикальної та горизонтальної координації 

діяльності центральних та місцевих органів виконавчої влади, органів місцевого 

самоврядування під час здійснення заходів щодо динамічного зростання центрів економічної 

активності та інтеграції до них територій, що мають менший потенціал розвитку, насамперед 

сільських районів та невеликих населених пунктів; 

- державні програми подолання депресивності окремих територій, визначених згідно 

із Законом України "Про стимулювання розвитку регіонів". З метою узгодження таких 

програм з регіональними стратегіями розвитку та планами заходів щодо їх реалізації 

планується внесення змін до законодавства, які передбачають розширення переліку 

індикаторів, що характеризують стан депресивності, і включення до нього показників, що 

характеризують соціальне становище місцевого населення; 

- державні програми розвитку транскордонного співробітництва, які передбачають 

консолідацію зусиль, спрямованих на сприяння розвитку єврорегіонів, ліквідацію 

інфраструктурних та адміністративних бар'єрів для активізації співпраці прикордонних 

територій, провадження спільної діяльності у сфері малого та середнього бізнесу, 

підвищення рівня конкурентоспроможності регіонів, розбудову їх виробничої та соціальної 

інфраструктури; 

- державні цільові програми в окремих сферах соціально-економічного розвитку, 

розроблення яких повинне здійснюватися з урахуванням стратегії за участю місцевих органів 

виконавчої влади, органів місцевого самоврядуванням; 

- державні цільові програми розвитку окремих територій, розроблені з урахуванням 

особливостей їх економічного, соціального та екологічного становища за участю органів 

місцевого самоврядування, громадських об'єднань відповідних територій. 

На нашу думку, інструменти реалізації стратегії не повинні обмежуватись планами та 

програмами. Їх склад повинна формувати система організаційних, правових, фінансових та 

контролюючих інструментів реалізації. При цьому організаційні інструменти містять вказані 

вище програми та плани, що деталізують реалізацію стратегії, тоді як правові інструменти 

передбачають зміну існуючих та розробку нових нормативно-правових актів, що 

сприятимуть прийняттю ефективних стратегічних рішень. Фінансові інструменти реалізації 

стратегії є одними з найбільш важливих, адже дозволяють реалізувати намічені планові 

завдання. Серед фінансових інструментів виокремлюється є бюджетне фінансування, що 

спрямовуються на реалізацію стратегічних пріоритетів, інвестиційні можливості інститутів 

державно-приватного партнерства, кошти Державного фонду регіонального розвитку, що 

спрямовуватимуться на інноваційний розвиток регіонів.  Не менш важливими є інструменти 

контролю за реалізацією стратегії. На нашу думку, одними з найбільш гострих проблем 

регіонального менеджменту на сьогоднішньому етапі розвитку країни є безвідповідальне 

відношення органів влади до результатів своєї роботи. Питання ефективності та 

http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/T052850.html
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/T052850.html
http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/T052850.html


Економічний форум 4/2014 

 

130 
 

результативності управлінських рішень є одними з ключових при реалізації регіональної 

політики, тому вони вимагають детального як наукового, так і  практичного пропрацювання. 

Реалізація розробленої стратегії капіталізації регіонів здійснюється через заходи 

регіональної політики капіталізації. В залежності від набору інструментів та важелів такої 

політики, вона може бути ефективною чи неефективною. Критеріями віднесення її до того чи 

іншого типу є індикатори ефективності реалізації політики, якими є чіткі кількісні 

показники, що характеризують приріст соціально-економічних показників у регіонах 

України, зокрема  доданої вартості, валового регіонального продукту, фінансових 

результатів суб’єктів підприємництва, рівня зайнятості, доходів домогосподарств, 

депозитних вкладів тощо.  

Ефективність регіональної політики капіталізації визначає нарощення чи зменшення 

ринкової вартості регіону у порівнянні з вхідним рівнем.  

За умови нарощення ринкової вартості регіону, подальші дії слід спрямувати на 

підвищення інвестиційної привабливості регіону з метою забезпечення стабільного 

зростання вартості його активів. При цьому інвестиційна привабливість розглядається як 

узагальнююча характеристика інвестиційних переваг та недоліків регіону з позиції 

отримання максимального ефекту від вкладання капіталу. Розгляд інвестиційної 

привабливості регіону з такої точки зору зосереджує увагу на певним чином ототожненні 

процесів капіталізації та інвестування, оскільки вони досягають спільного результату – 

нарощення вкладеного капіталу. Тому створення сприятливих у регіоні умов для залучення 

та ефективного інвестування капіталу є важливим напрямком підвищення ринкової вартості 

регіону. Погоджуємось з думкою Кремень О.І., Куберки В.І., що інвестиційна привабливість 

визначається досягненням компромісу між інтересами інвестора і реципієнта інвестицій. Так 

як, рівень ефективності інвестицій при прийнятті рішення щодо інвестування має вирішальне 

значення для інвестора, а обсяг інвестицій та умови, на яких вони надаються, є дуже 

важливими для особи, яка прагне їх залучити. Тому  інвестиційна привабливість – це 

результат узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу [19]. 

За умови ж неефективної діяльності регіональних суб’єктів та, як наслідок, 

зменшення ринкової вартості регіону, зусилля повинні бути спрямовані на пошук додаткових 

джерел капіталізації регіону для забезпечення приросту фактичної ринкової вартості регіону 

порівняно з вихідною. У цьому напрямі значення інвестиційної привабливості є не менш 

важливим, однак дії регіональних суб’єктів повинні спрямовуватись на пошук додаткових 

джерел капіталізації. Цього можна досягти не стільки піднімаючи інвестиційну 

привабливість існуючих об’єктів інвестування, скільки здійснюючи пошук нових об’єктів 

прикладання інвестицій, що вимагає зміни підходів до залучення інвестицій та активізації 

зусиль у пошуку як внутрішніх, так і зовнішніх інвестиційних джерел. 

Таким чином, у поданій схемі показано взаємозв’язок між капіталізацією регіону та 

його ринковою вартістю, при цьому остання розглядається як результат процесу 

капіталізації, за якою визначається його ефективність та стабільність. Інвестиції у даній 

схемі також відіграють одну з найбільш важливих ланок, що забезпечує такий взаємозв’язок.  

Разом з тим, кожен з етапів трансформації ринкової вартості регіону супроводжується 

інвестиційними ризиками, що розглядаються як рівень ймовірності неотримання 

інвестиційних очікувань. Серед інвестиційних ризиків, які визначають стан інвестиційного 

клімату як у країні в цілому, так і її регіонах, за словами Ушакова В.В. прослідковується 

недостатня участь банківської системи у фінансуванні реального сектору економіки [20]. Ми 

погоджуємось, що активність банківського сектора для капіталізації економіки регіонів є 
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недостатньою. Сьогодні в регіонах України склалась ситуація, за якою не стільки кількість 

банківських структур, спектр банківських послуг, а вартість надання ними цих послуг є 

фактором, що перешкоджає становленню реального сектора економіки, та, як наслідок, 

нарощенню капіталізації та підвищенню ринкової вартості регіону.  

Такій ситуації сприяють, в першу чергу, інфляційні чинники, що включені у кредитну 

відсоткову ставку і гальмують кредитну активність господарюючих суб’єктів навіть за умови 

реальної потреби у фінансових ресурсах. Це зумовлено тим, що норма рентабельності 

господарюючих суб’єктів не покриває відсоткової ставки за користування кредитними 

коштами. На сьогодні середня ставка за кредитами на позичковому банківському ринку 

становить біля 35 %, при цьому облікова ставка НБУ 27 % станом на кінець 2015 року [21]. 

Такі рівні зумовлені потребою недопущення інфляційних втрат банківськими структурами, 

що породжує затяжну фінансову та, як наслідок недокапіталізації, економічну кризу у 

регіонах України.  

Таким чином, в умовах сьогодення, низький рівень капіталізації економіки створює 

підґрунтя для блокування соціально-економічного розвитку регіонів України, які стають 

залежними виключно від зовнішніх запозичень, що спрямовані на вирішення поточних, а не 

стратегічних завдань.  

Тому на даному етапі важлива роль відводиться органам регіональної влади. Ми 

погоджуємось з думкою Степаненка С.В., що в інвестиційній привабливості важливу роль 

відіграє конкурентоспроможність регіональної влади, впровадження ефективних механізмів 

адміністративного управління і модернізація владних структур, формування базових 

мобілізаційних ідей для території. Необхідним є виявлення максимально 

конкурентоспроможні області бізнесу і сфери інноваційного розвитку, проведення політики 

по просуванню даного бізнесу в інші регіони і на міжнародний ринок, а також включання 

регіональних бізнес-структур в реалізацію пріоритетних національних проектів [22]. 

Тому на органи влади, особливо, в умовах затвердження принципів децентралізації 

управління, покладається визначальна роль зростання ринкової вартості регіонів шляхом 

вибору пріоритетних регіональних проектів та системної їх підтримки, в т.ч. у джерелах 

капіталізації.  

Такими пріоритетами, на нашу думку, повинні бути проекти, націлені на виробництво 

кінцевої продукції з високою часткою доданої вартості. На жаль, на сьогодні у регіонах 

України склалась ситуація, за якою підприємницькі структури зорієнтовані на експортне 

сировинно орієнтоване виробництво, що не створює стабільного підґрунтя капіталізації 

регіональної економіки, а лише сприяє короткостроковій капіталізації окремих 

господарюючих суб’єктів.   

Тому одним із першочергових завдань є формування капіталізованого економічного 

простору країни, збільшення місткості внутрішнього ринку, акцентування уваги на 

виробництві продукції з високим вмістом доданої вартості, що створить підґрунтя фінансової 

міцності та зростання ринкової вартості регіонів держави.  

Систематизація наведених вище підходів дозволила виокремити умови для нарощення 

ринкової вартості регіонів країни (табл. 1). 

 

 

 

 

 

Таблиця 1 
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Умови нарощення ринкової вартості регіонів країни 
Умови нарощення ринкової 

вартості регіону  
Пріоритетні завдання  Очікуваний результат  

Зменшення вартості залученого 
капіталу  

Скорочення рівня інфляції  
 

Зростання ролі банківського сектора 
у капіталізації економіки регіону  

Зростання обсягів виробництва з 
високою часткою доданої 

вартості   

Стимулювання реального 
сектора економіки  

Зростання капіталізації економіки 
регіону, підвищення рівня доходів 
домогосподарств, рівня зайнятості  

Посилення рівня 
відповідальності за управлінські 

рішення 

Розробка чітких критеріїв 
відповідальності за результати 

діяльності органів влади   

Ефективна регіональна політика 
капіталізації  

Інноваційна спрямованість 
регіональної економіки  

Стимулювання інноваційної 
діяльності  

Зростання капіталізації економіки 
регіону на довгостроковій основі 

Розвиток державно-приватного 
партнерства у регіоні  

Баланс інтересів і партнерських 
відносин держави і 

підприємницьких структур 

Альтернативність джерел 
фінансування регіональних 

пріоритетів 

Залучення коштів державного 
фонду регіонального розвитку 

Розробка реальних 
інноваційних проектів  

Стимулювання розвитку 
регіональної економіки   

Підвищення інвестиційної 
привабливості регіону 

Відповідність регіону вимогам 
інвесторів:  забезпечення 

прибутковості, безризиковості 
та ліквідності інвестицій 

Стабільне зростання вартості активів 
регіону  

Збільшення місткості 
внутрішнього ринку 

Структурна перебудова 
економіки на сучасній 

технологічній та ресурсній базі 

Мультиплікативна капіталізація  

 

Висновки. Таким чином, виконання наведених умов дозволить забезпечити розвиток 

динамічно та ефективно працюючої економіки, наростити ринкову вартість регіонів країни, 

що стане передумовою його фінансової міцності. Очікуваними результатами від нарощення 

ринкової вартості регіонів є підвищення рівня капіталізації економіки, зростання фінансових 

можливостей домогосподарств, рівня зайнятості населення, тобто покращення соціально-

економічної ситуації. Отже, капіталізація та ринкова вартість є взаємозалежними поняттями, 

що мають спільний результат – є передумовою соціально-економічного благополуччя у 

регіоні.  
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