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ОЦІНКА КАПІТАЛІЗАЦІЇ ПІДПРИЄМСТВА  

 
У статті розглянуто різні аспекти категорії «капіталізація». Здійснено 

аналіз і визначено тренди капіталізації десяти підприємств харчової промис-
ловості України. Досліджено шляхи підвищення рівня капіталізації в сучасних 
умовах розвитку країни.  
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Оцінка капіталізації підприємства є важливим і складним завданням, а 

одним із вагомих зовнішніх факторів, що підвищує актуальність питання, пов'я-
зане з дослідженням капіталізації як процесу забезпечення економічної стійкості 
та надійності функціонування підприємств, є світова фінансова криза. Дослід-
ження показали, що вже на першому етапі прояву кризи постраждали підпри-
ємства фінансового сектору, металургії, будівництва. Так, попит на продукцію 
української металургії скоротився на 50%, витрати на виробництво зросли за 
2008-2009 рр. на 59% як наслідок підвищення цін на електроенергію. Причи-
ною відмовлення від української металопродукції є те, що вона на 15-20% до-
рожча від китайських або російських аналогів [1, с. 106]. Наявна ситуація по-
требує ретельного вивчення щодо ефективності використання всіх видів ресур-
сів на підприємствах [2, с. 157]. 

Із урахуванням того, що у світовій системі господарювання економічні 
кризи відбуваються часто [3, с. 229], а найбільших витрат зазнають країни з ви-
соким рівнем капіталізації економіки, можна констатувати: сучасні механізми 
запобігання виникненню кризових ситуацій не враховують розбіжностей, що 
закладені в оцінці ринкової та реальної вартості капіталу; оцінювання капіталі-
зації суб'єктів господарювання й економіки країни в цілому щодо ринкової вар-
тості фіктивного капіталу нагромаджує потенціал збільшення кризових ситуа-
цій на всіх рівнях управління економічними процесами; оцінка розвитку країн 
за рівнем капіталізації економіки не відображає реальності та повноти цього 
процесу, а отже, може використовуватися лише в сукупності з іншими показни-
ками. 

Дослідження впливу капіталізації підприємства на темпи економічного 
зростання країни у світовій практиці є досить розповсюджені, але для України 
та країн СНД ці питання є новими. А публікації з указаної проблеми в російсь-
кій [4, с. 51] й українській [5, с. 63] економічній літературі потребують теоре-
тичного та практичного узагальнення й розвитку. 

Оцінка капіталізації підприємства, наведена в цій статті, є подальшим  
розвитком дослідження впливу капіталізації на економічне зростання підпри-
ємства. 



  

 

Дослідженню сутності капіталізації, що часто ототожнюється з визначен-
ням вартості капіталу підприємства, її впливом на фінансову діяльність про-
мислових підприємств, а також на економічний розвиток економіки країни, 
присвячені праці В.В. Балицької, А.І. Барановського, І.О. Бланка, М.А. Козориз, 
П.М. Леоненко, Л.Г. Мірошника, В.М. Суторминої, В.М. Шелудька та інших 
учених. Але найбільш глибоким науковим дослідженням теоретичних підходів 
до процесу капіталізації є колективна робота фахівців Інституту економіки та 
прогнозування НАН України «Капіталізація економіки України» за редакцією 
В.М. Гейця та А.А. Гриценка, видана в 2007 р., у якій детально розкрито сут-
ність, форми, типи капіталізації, а також загальний стан капіталізації окремих 
сегментів і сфер національної економіки. 

Одним із перших економістів, що чітко розмежував капіталізацію банків-
ської системи, підприємств, фондового ринку, дав визначення капіталізації еко-
номіки, згрупував її основні сфери та проблеми, є А.І. Барановський. Він вва-
жав, що капіталізація економіки є: основним інструментом забезпечення стабіль-
ного соціально-економічного розвитку; засобом упровадження інноваційної мо-
делі; мірою оцінювання рівня розвитку національної економіки в цілому, її 
окремих галузей і суб'єктів господарювання, їх конкурентоспроможності; інди-
катором ефективності економіки (у тому числі соціальних функцій) і довіри до 
неї [6, с. 176]. 

Однією з найважливіших складових оцінки капіталізації економіки є аде-
кватне оцінювання капіталізації підприємства. Загальний рівень капіталізації 
підприємства визначається: розміром коштів, що вкладені засновниками (акці-
онерами) у підприємство, тобто статутним капіталом; частиною прибутку після 
оподатковування (крім дивідендів), що реінвестується в розширення виробницт-
ва; вартістю всіх активів компанії за ринковими цінами. 

Два перші компоненти капіталізації є номінальною (або бухгалтерською) 
формою відображення вартості активів компанії. Слід зазначити, що номінальна 
(або бухгалтерська) оцінка капіталізації активів підприємств України на кінець 
2006 р. становила 1842,4 млрд грн. Але на ринку активи компаній можуть про-
даватися значно дорожче. Про це свідчать результати повторного продажу  
ПАТ «Криворіжсталь». Сукупна вартість активів підприємств України, що по-
дають в органи статистики бухгалтерські баланси, на кінець 2006 р. становило 
1842,4 млрд грн, а чиста вартість майна всіх підприємств України – 813,8 млрд 
грн. Це відповідно у 75 і 33 рази більше, ніж було отримано від повторного 
продажу ПАТ «Криворіжсталь». Такі показники можуть свідчити про значне 
відставання показників номінальної вартості активів підприємства від їх потен-
ційних ринкових параметрів. Слід підкреслити, що чинним законодавством 
України поки не визначено зміст поняття «капіталізація суб'єктів підприєм-
ницької діяльності», так само не розроблено єдиного методичного підходу до 
розрахунку показників ринкової капіталізації підприємств. 

У різних сферах економіки використовують різні показники оцінки капі-
талізації. Загальновизнаними є показники капіталізації, що застосовуються в 
банківській системі та на фондовому ринку. Зокрема для оцінювання капіталі-
зації банків (достатності капіталу для здійснення активних операцій) застосо-



  

 

вуються показники рівня сплаченого статутного капіталу й регулятивного капі-
талу, вимоги до якого встановлюються Національним банком України. 

На фондовому ринку використовуються два різновиди капіталізації акці-
онерних товариств – номінальна та ринкова. Номінальна капіталізація дорівнює 
сумі всіх введених у обіг акцій. За міжнародними стандартами, ринкова капіта-
лізація розраховується як сумарна курсова вартість акцій емітентів, що торгу-
ються на організованому ринку. Тому процес капіталізації найчастіше пов'язу-
ють безпосередньо з обігом цінних паперів, емітованих компаніями.  

Відповідно до світової практики показник ринкової капіталізації розрахо-
вується як відношення обсягів організованого ринку цінних паперів до ВВП. 
Але на організованому ринку в Україні сьогодні здійснюється приблизно 6% 
від усіх операцій із цінними паперами. 

Показник ринкової капіталізації відображається у звітах Першої фондової 
торговельної системи (ПФТС) у межах списку ПФТС, (тобто підприємства, ак-
ції яких пройшли процедуру лістингу й торгувалися в ній). Відповідно до пра-
вил лістингу та делітингу ПФТС, капіталізація – це показник поточної ринкової 
вартості цінних паперів емітента, що розраховується на підставі середньозваже-
ної ціни останніх трьох угод або найкращої ціни покупки на ПФТС [7, с. 144]. 

Але в Україні кількість акціонерних товариств, що здійснюють фінансові 
операції на організованому ринку та включені в лістинг фондових бірж, не пе-
ревищує 10%. Тому показники, що розраховуються в наш час, не відображають 
реальної капіталізації вітчизняних підприємств і загальної капіталізації фондо-
вого ринку. Указом Президента України від 7 липня 2003 р. № 580 «Про додат-
кові заходи щодо залучення іноземних інвестицій в економіку України» перед-
бачалося вжити комплексних заходів, щодо підвищення рівня капіталізації, у 
тому числі шляхом залучення до цієї роботи іноземних компаній, що спеціалі-
зуються з інвестиційноого менеджменту. Але в указаному напрямку робота 
практично не велася, а в сучасних умовах світової фінансової кризи тим більше. 

В Україні немає єдиного закону, що забезпечував би нормативно-правове 
регулювання процесів капіталізації. На законодавчому рівні встановлені норма-
тиви за рівнем капіталізації банківських установ. Для промислових підприємств 
(АТ, ТОВ) держава регулює лише розмір статутного капіталу й мінімальні роз-
міри відрахувань у резервний фонд. А процеси, пов'язані з капіталізацією, регу-
люються такими законодавчими документами: «Про оподаткування прибутку», 
«Про господарські товариства», «Про охорону прав на винаходи і корисні мо-
делі», «Про авторське право і супутні права», «Про оцінку майна, майнових 
прав і професійної оцінної діяльності в Україні»; Національними стандартами 
оцінки майна: Національний стандарт № 1 «Загальні основи оцінки майна і 
майнових прав», Національний стандарт № 2 «Оцінка нерухомого майна», На-
ціональний стандарт № 3 «Оцінка цілісних майнових комплексів», Національ-
ний стандарт № 4 «Оцінка майнових прав інтелектуальної власності», (набули 
чинності у 2003-2010 р.). 

Під капіталізацією підприємств, що не виходять на ринок цінних паперів, 
насамперед мають на увазі балансові показники їх фінансового стану. А таких 
підприємств в Україні переважна більшість. Проблемою українських підпри-



  

 

ємств на шляху підвищення рівня капіталізації, фінансової стійкості, успішнос-
ті є неможливість розраховувати лише на власні кошти. Тому, за умови недо-
статності власних коштів, відсутності підтримки з боку держави є потенційна 
можливість підвищити капіталізацію за рахунок: 

1. Нетрадиційних методів фінансування (венчурне фінансування, викорис-
тання лізингу). 

2. Створення інтегрованих структур (холдингових структур, стратегічних 
альянсів, корпорацій, кластерних об'єднань підприємств). 

Досить активно в 2003-2010 рр. на підприємствах харчової промисловос-
ті, що досліджуються в нашій статті, проводилися процеси злиття та поглинан-
ня. І багато дрібних кондитерських фабрик були врятовані від імовірного банк-
рутства, а створені корпорації реально підвищили рівень своєї капіталізації. Та-
кими прикладами на ринку кондитерських виробів є корпорації: «Рошен», «Кон-
ті», «АВК», ін. Тому оцінювання капіталізації підприємства в результаті підви-
щення ефективності формування та використання капіталу є досить актуальним 
завданням і колосальною проблемою.  

Усі методи оцінки вартості компаній, підприємств поділяються на три 
групи:  

1. Прибутковий підхід до оцінювання бізнесу базується на методі приве-
дення очікуваних прибутків у їх вартість, тобто їх капіталізації. 

2. Майновий підхід (нагромадження активів) базується на акумуляції ак-
тивів і їхній оцінці щодо ринкової, балансової або ліквідаційній вартості. 

3. Ринковий підхід базується на використанні двох методів: методу аналі-
зу аналогічних компаній, методу аналогічних придбань. 

Для того, щоб оцінити капіталізацію країни, необхідний ринковий підхід, 
але він має велику кількість недоліків, основні з яких:  

– не всі підприємства оцінюють свою капіталізацію; 
– фондовий ринок України не є розвиненим;  
– акції не всіх підприємств торгуються на фондовій біржі. 
Тому доцільно запропонувати модель для оцінки капіталізації конкретно-

го підприємства (на прикладі підприємств харчової промисловості) для того, 
щоб надалі вийти на більш високий рівень і достовірно оцінювати капіталізацію 
країни. 

Для розрахунку капіталізації необхідно визначити коефіцієнт капіталізації: 
 

ККП = ЗК · ПРТ + (1 – ЗС) · ПРБ, (1) 
 

де ККП – коефіцієнт капіталізації підприємства; 
ЗК – частка позикового капіталу в загальній структурі капіталу; 
ПРТ – відсотковий платіж за отриманий кредит;  
ПРБ – норма прибутковості.  

 
Розраховуючи коефіцієнт капіталізації, виходимо з того, що відсотковий 

платіж за отриманий кредит (ПРТ) – це відсоткова ставка по кредиту банку, клі-
єнтом якого є кондитерська фабрика, а норма прибутковості (ПРБ) – це серед-
ньозважена вартість капіталу (WACC); тобто WACC за умови розрахунку коефі-



  

 

цієнта капіталізації є мінімальною нормою прибутковості. Тепер можна розра-
хувати капіталізацію підприємства: 
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де КП – капіталізація підприємства; 

ФР(n-1) – фінансовий результат за попередній період;  
ФРn – збільшення щодо фінансового результату за поточний період; 
ФР(n+1) – збільшення щодо фінансового результату за майбутній період; 
ККП(п-1) – коефіцієнт капіталізації підприємства за попередній період;  
ККПп – коефіцієнт капіталізації підприємства за поточний період;  
ККП(п+1) – коефіцієнт капіталізації підприємства за майбутній період; 
Д – ставка дисконту. 

 
Пропонуємо під час розрахунку капіталізації підприємства (КП) вико-

ристовувати фінансовий результат (форма № 2 «Звіт про фінансові результати», 
ст. 190/195), тому що це і є нарощеною прибутковістю, тобто капіталізацією  
підприємства, а ставка дисконту (Д) являє собою мінімальну норму прибутко-
вості. При цьому використовують середньозважену вартість капіталу (WACC), 
розраховану конкретно для кожного підприємства. Така модель дозволить ви-
значити капіталізацію конкретного підприємства залежно від необхідного пері-
оду розрахунку: попереднього, поточного та прогнозно-майбутнього. Розраху-
нок капіталізації для підприємств харчової промисловості за 2007-2010 рр. 
представлений у таблиці 1, а на рисунку 1 наочно наведено розмір капіталізації 
щодо кожного підприємства. 

Якщо кожне підприємство розраховуватиме свою капіталізацію, виводи-
тиме на ринок свої акції, можна буде оцінити капіталізацію економіки країни в 
цілому та нарощувати її.  

Найдорожчим на момент розрахунку є підприємство ЗАТ «Виробниче 
об'єднання «Конті». Максимізація вартості бізнесу – найважливіша мета управ-
ління компанією.  

Є три способи перетворення створеної вартості на «живі гроші»:  
1. Одержання дивідендів із чистого грошового потоку компанії.  
2. Продаж усього або частини бізнесу сторонньому інвестору (стратегіч-

ному або фінансовому).  
3. Продаж пакета акцій компанії на фондовій біржі (українській або зару-

біжний). 
Підприємствам (зокрема, підприємствам харчової промисловості) доціль-

но відображати свою капіталізацію в загальнодоступній інформаційній базі да-
них ДКЦПФР «Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку» 
www.smida.gov.ua для доступності та відкритості інформації. 
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1 – ПАТ «Вінницька кондитерська фабрика»;  
2 – ПАТ «Запорізька кондитерська фабрика»;  
3 – ЗАТ «АВК»;  
4 – ЗАТ «Виробниче об'єднання «Конті»;  
5 – ЗАТ «Київська кондитерська фабрика імені Карла Маркса»;  
6 – ЗАТ «Кременчуцька кондитерська фабрика»;  
7 – ЗАТ «Львівська кондитерська фірма «Світоч»;  
8 – ЗАТ «Маріупольська кондитерська фабрика»;  
9 – ПАТ «Сумська кондитерська фабрика»;  
10 – ЗАТ «Херсонська кондитерська фабрика». 
 
Рисунок 1 – Розмір капіталізації за 2007-2010 рр. 
 
Уперше акції українських компаній вийшли на західний фондовий ринок 

на початку лютого 2005 р., коли в лістинг Лондонської фондової біржі були 
включені цінні папери одного з провідних підприємств харчової промисловості – 
холдингу Ukrproduct Group. Під час первинного розміщення цінних паперів 
(ІРО) холдингова компанія залучила 6 млн фунтів стерлінгів (на той момент – 
приблизно 11 млн. дол. США). Для цього було випущено та продано приблизно 
11,2 млн акцій, що становило 27,2% статутного фонду компанії. Згодом загаль-
на кількість акцій холдингу зросла до 41,2 млн, а ціна продажу однієї акції до-
рівнювала 53,5 пенса за номінальної вартості 10 пенсів [8, с. 19]. У сучасних 
умовах світової фінансової кризи необхідно брати до уваги, що криза – це ще й 
можливість або поштовх до розвитку, тому підприємствам варто розраховувати 
капіталізацію і намагатися виводити свої акції на фондові ринки. 

Слід зазначити, що занижений на сьогодні рівень капіталізації вітчизня-
ної економіки можна пояснити не тільки відсутністю міцного фінансового рин-
ку, але й тим, що в Україні, як і в інших країнах, що розвиваються, багатство не 
капіталізоване, воно не має ринкової вартості. У той час, коли для економічного 
розвитку не вистачає інвестицій, реальних грошей, забезпечених капіталом 



  

 

(грошей, за якими є власність), і сам капітал є незначним, насамперед тому, що 
він або недооцінений, або неліквідний. Включення в розгляд потенційних дже-
рел капіталу (землі, нерухомості, природних ресурсів) значно розширює резер-
ви зростання капіталізації. Реальні ж кроки щодо впровадження механізмів, що 
будуть перетворювати багатство країни на ліквідний капітал, і заходи стосовно 
перебудови базових економічних інститутів, які забезпечуватимуть захист прав 
власності та прав кредиторів, можуть бути поштовхом до реалізації потенціалу 
України щодо зростання. 
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