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Проведено критичний аналіз трактувань поняття «капіталізація». 
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Постановка проблеми у загальному вигляді і її зв’язок з 

важливими науковими та практичними завданнями. Розвиток 
економіки незалежної України відбувався в складних умовах 
перехідного періоду, який характеризувався низькою ефективністю 
державного управління на тлі доволі повільних ринкових 
перетворень, що сприяло різкому скороченню обсягів виробництва, 
занепаду більшості галузей, загостренню негативних тенденцій 
соціального розвитку суспільства. 
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Розгортання фінансово-економічної кризи у 2008 році 
спричинило суттєву зміну умов господарювання підприємств, що 
відбилося у посиленні об’єктивних вимог до підвищення 
ефективності діяльності підприємств, до забезпечення 
прибутковості, конкурентоспроможності та інвестиційної 
привабливості. Ефективність діяльності підприємства значною 
мірою обумовлюється рівнем його капіталізації. Вдало відмічено 
К.І. Рожковою, що «без вирішення проблеми капіталізації 
неможливе повноцінне відновлення економіки» [13, с. 188]. 

Аналіз останніх досліджень, у яких започатковано 
вирішення проблеми. В сучасній літературі поняття 
«капіталізація» використовується доволі часто. Воно застосовується 
відносно підприємств, активів компанії, вартості капіталу і навіть 
до економіки в цілому. Але аналіз багатьох робіт із зазначених 
питань дозволяє зробити висновок про відсутність єдиного підходу 
до визначення економічної сутності капіталізації, до кількісної та 
якісної оцінки рівня капіталізації, що ускладнює обґрунтування 
дієвих управлінських рішень щодо підвищення рівня капіталізації. 

Цілі статті полягають у виявленні особливостей трактувань 
капіталізації в дослідженнях вчених, виокремленні спільних рис 
різних точок зору на поняття «капіталізація» та у формулюванні 
його чіткого та загальновизначеного трактування. 

Виклад основного матеріалу дослідження з повним 
обґрунтуванням отриманих наукових результатів. Капіталізація 
розуміється багатьма вченими у двох напрямках: перший – 
стосовно підприємства; другий – стосовно банків та банківського 
сектору економіки (банківської системи). 

Щодо сфери діяльності підприємства для розуміння 
капіталізації дослідники використовують два підходи. Перший 
підхід у визначенні капіталізації акцентує увагу на використанні 
частини додаткової вартості для збільшення капітальних 
потужностей господарюючих суб’єктів. У великій радянській 
енциклопедії подано визначення капіталізації як «перевтілення 
доданої вартості у капітал, тобто використання її на розширення 
капіталістичного виробництва» [2, с. 350]. Таке трактування 
повністю відображує основи теорії доданої вартості, сформованої 
К. Марксом, який стверджував, що «…за нормальних умов одна 
частина доданої вартості завжди має витрачатися як дохід, а інша 
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частина - капіталізуватися» [11, с. 77]. К. Маркс не сформулював 
визначення капіталізації, проте зауважив на перевтіленні вартості у 
капітал, що згідно його розумінь, означає саме капітальні витрати 
підприємства і ілюструє розроблену їм формулу руху вартості 
«гроші – товар - гроші» (Г – Т – Г’): «вартість стає… саморухомою 
вартістю, саморухомими грошима, і як така вона - капітал» [11, 
с. 148]. Очевидно, що у розумінні вартості К. Марксом вона є 
абстрактним поняттям (і навіть поняттям, прихованим у товарі), а 
не конкретним, яке притаманне сьогоденному етапу розвитку 
економічної науки. Відображується вартість у ціні товару, яка 
виступає грошовим виразом вартості, матеріалізованої праці у 
товарі, а також встановлює конкретні пропорції обміну товару на 
гроші при кожному акті купівлі-продажу. 

Наведене трактування капіталізації притаманне і сучасним 
вченим. С.Г. Журавін, В.М. Немцев та М.В. Лозова розуміють, що 
та частина доданої вартості, яка капіталізується, є прибутком, що 
спрямовується на зростання обсягів використовуваного капіталу, та 
трансформують визначення капіталізації, наведене у великій 
радянській енциклопедії, шляхом певних доповнень у наступне: 
«капіталізація може бути представлена як система економічних 
відносин з приводу накопичення капіталу через спрямування 
частини прибутку на збільшення обсягів використовуваного 
капіталу, що призводить до нарощення вартості підприємства» [5, 
с. 12]. Зауважимо, що ці науковці виокремили одну з конкретних 
форм, в якій може відбуватися процес капіталізації підприємства, - 
капіталізацію прибутку. 

Аналізуючи перший науковий підхід до визначення поняття 
«капіталізація» виявлено, що у трактуваннях, подібних до 
вищенаведених, досліджувана дефініція надає капіталізації змісту 
процесу (або процесного змісту), акцентуючи увагу на процесі як 
тривалій у часі послідовності певних дій, наприклад, реінвестування 
прибутку. Чимало вчених таке змістовне розуміння капіталізації 
ототожнюють із дефініцією «реальна капіталізація». Так 
Г.І. Хотинська та О.В. Гальцева стверджують, що «якщо… 
підприємство реінвестує прибуток, спрямовуючи його на 
поповнення позаобігових активів… та обігових активів…, то 
відбувається реальна капіталізація» [16, с. 2]. Такої ж позиції щодо 
реальної капіталізації дотримується М.І. Матвієнко, при цьому 
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розширюючи перелік різновидів конкретних форм капіталізації: 
«Дане явище (реальна капіталізація – А.Ю.) пов’язане, передусім, з 
прийняттям власниками підприємства рішень щодо використання 
частини особистого майна (капіталізація майна), чистого прибутку 
(капіталізація прибутку) або автоматичного реінвестування 
дивідендів (капіталізація дивідендів) з метою розширення 
виробництва» [12, с. 119]. Очевидним є те, що реальна капіталізація 
є процесом, в якому відслідковується зміна форм вартості, 
трансформація однієї предметної форми в іншу, а саме грошової 
форми (у вигляді об’єкта капіталізації) у товарну (у вигляді 
активів): «гроші - товар». Можна зробити висновок, що таким 
чином відбувається матеріалізація вартості через трансформацію її 
предметних форм. 

Крім того, у великій радянській енциклопедії подано друге 
трактування капіталізації: «процес створення фіктивного капіталу» 
[2, с. 350]. Фіктивний капітал у цьому визначенні розуміється як 
такий, «якого в дійсності не існує», при цьому зауважується, що 
мова йде про «емітовані цінні папери (акції, облігації корпорацій та 
держави), які стають капіталом, що приносить відсотки… оскільки 
вся маса фіктивного капіталу являє собою капіталізований дохід, то 
зміна його вартості не залежить від руху вартості реального 
(дійсного) капіталу, який він представляє» [2, с. 350]. Отже, 
фіктивний капітал не стільки залежить від матеріальної форми 
капіталу, скільки від людської здатності до спекуляцій із цінними 
паперами на біржі. Вищевикладене дозволяє зробити висновок про 
те, що у даному трактуванні капіталізації увагу зосереджено на 
грошовій формі капіталу, завдяки якій можливою стає оцінка руху 
вартості та яка є визначальною рушійною силою у забезпеченні 
капіталізації за першим трактуванням. 

Визначення капіталізації через створення фіктивного 
капіталу відображує другий підхід у розумінні капіталізації як 
ринкової вартості підприємства. Даний підхід сприяв виникненню 
поняття ринкової капіталізації. Так в економічному словнику за ред. 
О.М. Азриліяна трактування капіталізації як процесу, поданого у 
Великій радянській енциклопедії та наведеного вище за текстом, 
доповнено визначенням саме ринкової капіталізації: «ринкова 
капіталізація – вартість цінного паперу, що встановлюється за 
допомогою котирування на фондовій біржі… Відрізняють 
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капіталізацію акціонерної компанії (добуток курсової вартості акцій 
компанії на кількість акцій, що складають її акціонерний капітал)» 
[17, с. 335]. В наведеному визначенні капіталізації відбито її 
сутність як результату процесу, який оцінюється набутою 
(ринковою) ціною акцій підприємства-емітента. 

Наведений зміст у поняття капіталізації вкладає багато 
інших вчених. О.Є. Абрамов вважає, що капіталізацією є «вартість 
компанії, що визначається ринковою ціною її емітованих звичайних 
акцій, які знаходяться в обігу» [1, с. 51]. Таке саме визначення 
дають Д.О. Волошин та О.В. Локтєв, які «під капіталізацією у 
загальному плані розуміють оцінку рівня вартості компанії на 
конкретну дату» [4 с. 38]. Через зауваження «на конкретну дату» ці 
автори зосередили увагу на такій характеристиці вартості 
підприємства як мінливість у часі, що насамперед, як ми вважаємо, 
визначається ефективністю управлінських рішень. 

Крім того, слід зосередити увагу на тому, що у визначенні 
капіталізації через ринкову капіталізацію її замінено на метод 
розрахунку через добуток кількості акцій на їхню ціну. Р. Кох 
визначає капіталізацію саме таким чином, як «оцінку вартості 
компанії, акції якої вільно котируються на фондовій біржі, шляхом 
добутку ринкової ціни акції на їх загальну кількість в обігу» [9, 
с. 129]. Недоліком цього методу розрахунку капіталізації, як вважає 
І.Б. Скворцов, є те, що «…ним зручно користуватися лише у 
випадку, коли дане підприємство функціонує на фондовому ринку 
тривалий час і курс акцій є відомою величиною. Але виникають 
проблеми, коли капіталізацію треба визначити для нового 
підприємства, ринковий курс акцій якого ще невідомий» [14, с. 20]. 
Вирішенням цієї проблеми можна вважати рекомендації 
В.В. Корнєєва, який враховуючи зміну вартості активів у часі 
запропонував розрізняти номінальну та ринкову капіталізацію: 
«капіталізація може бути номінальною (адміністративно заданою 
при формуванні первинних ринків) та ринковою (набутою на 
вторинних ринках)» [8, с. 111]. Отже, для нового підприємства a 
priori неможливо визначити ринкову капіталізацію, лише 
номінальну. Можна припустити, що трактування капіталізації як 
«ринкова» у розумінні В.В. Корнєєва стикається із поняттям 
фондової біржі як фінансового інституту, функціонування якого 
обумовлено розвитком саме ринкової економіки. 
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Вважаємо, що головним обмеженням наведених трактувань 
капіталізації як ринкової вартості слід вважати використання її 
виключно до підприємств, які організовано як акціонерні 
товариства і які до того ж (на відміну від закритих компаній) є 
публічними, тобто акції яких обертаються на фондових біржах. 
Д.А. Волошин та А.В. Локтєв з приводу цього зауважують, що 
«постінвестиційна оцінка вартості компанії багато в чому 
визначається статусом публічної компанії. Якщо компанія є 
публічною, то її постінвестиційна вартість є ринковою вартістю або 
вартістю капіталізації» [4, с. 38]. Тоді постає питання стосовно тих 
підприємств, які не представлені на фондовому ринку, тобто тих, 
які поки ще не представлені, та тих, які не мають власне 
представлення на фондовому ринку за мету. 

Крім реальної та ринкової капіталізації, окремі дослідники 
розрізняють ще один різновид капіталізації підприємства – 
маркетингову капіталізацію. Так Г.І. Хотинська зазначає, що вона 
відбувається, наприклад, за рахунок зростання вартості 
нематеріальних активів компанії (ділової репутації, торговельної 
марки, «ноу-хау» і т.п.), переоцінювання основних засобів [16, с. 3]. 
М.І. Матвієнко погоджується із таким визначенням та доповнює 
його складністю обліку цього типу активів: «під маркетинговою 
капіталізацією слід розуміти нарощування ринкової вартості 
підприємства за рахунок нематеріальних активів (товарні марки, 
бренди, ділова репутація та ін.), які мають маркетингове 
походження та за складністю визначення не можуть бути повністю 
враховані в бухгалтерському обліку» [12, с. 119]. Але можна не 
погодитись із ствердженням цих дослідників про маркетингову 
природу окремих визначених нематеріальних активів, а саме ділової 
репутації та «ноу-хау», оскільки ознаку «маркетингові» традиційно 
застосовують до об’єктів, визначених ринком та сформованих для 
задоволення його потреб, тобто таких, що визначаються ринком. 
Конкретно ж «ноу-хау» є складовим елементом виробничої системи 
підприємства, а ділова репутація – результатом комплексу 
управлінських дій, а не суто маркетингового комплексу. Проте 
М.П. Калиниченко запропонував перелік нематеріальних 
маркетингових активів, які дійсно є результатом вдалої 
маркетингової політики підприємства і, вважаємо, що сприяють 
зростанню капіталізації підприємства: «торгові марки, відносини зі 
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споживачами знання ринку та поведінки споживачів, здатності до 
створення й реалізації ринкових стратегій, ринкові комунікації й 
таке суб’єктивно сформоване сприйняття ринком (споживачами) 
підприємства, товарів, послуг та торгових марок, що дозволяє 
здійснювати успішні первісні й повторні продажі» [6, с. 94]. 
Враховуючи природу та особливості маркетингових характеристик, 
вважаємо, що більш точніше цей вид капіталізації слід трактувати 
як пропонує Н.Є. Брюховецька: «Нематеріальна капіталізація 
забезпечується… нематеріальними активами» [3, с. 20], тоді 
пропонуємо маркетингову капіталізацію розуміти як форму 
нематеріальної капіталізації. У формулюванні власної позиції 
Н.Є. Брюховецька ґрунтується на нематеріальних активах у вигляді 
людського та інтелектуального капіталу. Виділення цих видів 
капіталу свідчить про використання економічної категорії «капітал» 
у інших галузях науки, а саме у соціології, яка, окрім двох 
зазначених видів капіталу, сприяла появі інших – культурного, 
соціального капіталу тощо. Всі ці види характеризуються однією 
ознакою – здатністю приймати участь у підвищенні ефективності 
діяльності підприємства та, у кінцевому підсумку, сприяти 
зростанню ринкової оцінки його вартості. За таких умов, 
погоджуючись із пропозицією Т.О. Малової, нематеріальні види 
капіталу можуть вимірюватися «різницею між ринковою та 
балансовою вартістю» [10, с. 18]. 

Висновки. Таким чином, за результатами проведеного 
дослідження економічної категорії «капіталізація» було 
встановлено, що в сучасній науці існує кілька підходів до її 
визначення. Для запобігання плутанини при розумінні поняття 
капіталізації вважаємо, що існує об’єктивна необхідність 
формування універсального трактування капіталізації, яке 
сприятиме розробці та реалізації адекватних ситуації управлінських 
рішень, спрямованих на підвищення ефективності господарської 
діяльності підприємства. З цією метою проведемо морфемний 
аналіз [7, с. 19-26] складу слова «капіталізація». Афікс -ція вказує 
на явище у розумінні зовнішнього вияву сутності предметів, 
процесів [15, с. 90]. Явище характеризує конкретний стан 
досліджуваного об’єкту, тоді як процес – послідовне змінювання 
станів. Стосовно капіталізації явищем слід вважати її результат, 
який пов’язаний із непохідною частиною слову «капітал». Тому 



Економічні науки. Серія “ Економіка та менеджмент”: Збірник наукових праць. Луцький 
національний технічний університет. – Випуск 9 (34). Частина 1. – Луцьк, 2012. 

 226

визначаючи поняття «капіталізація» варто акцентувати увагу на 
явищі у вигляді результату – результату процесу певних дій над 
капіталом. 

Враховуючи вищенаведене пропонуємо прийняти 
трактування капіталізації підприємства у наступній редакції: 
капіталізація підприємства – це процес нарощування капіталу 
підприємства, результатом якого є підвищення ринкової оцінки 
його вартості. Дане визначення органічно поєднує у собі всі 
існуючі підходи до визначення досліджуваної дефініції 
«капіталізація», а саме підходи, за якими капіталізацію розуміють 
як процес та як результат (тобто поєднує динаміку і статику). При 
цьому під підприємством розуміються підприємства всіх видів 
організаційно-правових форм власності. 
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