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Анотація. Мета статті полягає у визначенні впливу капіталізації на фінансову стабіль-
ність і конкурентоспроможність підприємства та розробці пропозицій щодо підвищення 
рівня капіталізації субʼєктів господарювання в умовах сучасних викликів.

Для реалізації поставлених у статті завдань були використані такі методи та мето-
дики: монографічний; методи економічного аналізу; абстрактний; розрахунково-конструк-
тивний; аналізу і синтезу; порівняльний та ін.

Запропоновано підхід до формування принципів ефективності стратегії зростання капі-
талізації підприємства, який полягає в тому, що один з економічних показників ефекту мак-
симізує або мінімізує загальний результат, а на інші складові він накладає певні обмеження.

У статті обґрунтовано основні принципи ефективності стратегії зростання капіталі-
зації підприємства. Основні методичні положення статті можна використати на підприєм-
ствах, що сприятиме підвищенню капіталізації та фінансової стабільності підприємства.
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Визначальною змістовністю сучасних зру-
шень національної економіки України є по- 
силення капіталізації суспільно-економічних 
відносин. 

Рівень продовольчої безпеки держави ви- 
значається нарощуванням потенціалу віт- 
чизняної економіки, її можливістю забезпе-
чити стабільність і фінансову стійкість, мати 

змогу покращувати фінансовий стан, індика-
тором якого є ріст капіталізації. Саме капіта-
лізація є основою фінансової стабільності та 
стійкості, приріст якої є показником інвести-
ційної привабливості підприємства чи галузі 
загалом.

В останні роки в науковій літературі зʼя- 
вилось багато публікацій, присвячених тео-
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ретичним і практичним проблемам капіталі-
зації. Так, різні аспекти капіталізації у своїх 
працях висвітлюють такі вітчизняні вчені, як 
Н. Ю. Брюховецька, Т. Коллер, М. Міллер,  
В. Я. Мединов, Л. М. Мельник, О. Я. Побур- 
ко, А. Г. Семенов, С. С. Шумська. Зокрема, 
досліджуються питання стосовно визначен- 
ня сутності та змісту поняття «капіталіза- 
ція», класифікації її видів і форм, методів 
оцінки та напрямів підвищення, а також 
факторів, які впливають на капіталізацію. 
Уважаємо, що недостатньо вивченими та- 
кож є питання впливу капіталізації на фі-
нансову стабільність і конкурентоспромож-
ність аграрного сектора в умовах сучасних 
викликів.

Метою статті є оцінка впливу капіталізації 
на фінансову стабільність і конкурентоспро-
можність підприємства та розробка пропо-
зицій щодо підвищення рівня капіталізації 
субʼєктів господарювання в умовах сучасних 
викликів.

Процес капіталізації в економіці виявля-
ється у створенні ефективної системи бізнесу 
(як сукупності різноманітних організаційно-
правових форм господарювання із зростан-
ням частки формувань приватної власності) 
з істотною активізацією розширеного відтво- 
рення сукупного суспільного капіталу в по-
стійному капіталістичному циклі. Логіка роз-
витку економіки на цій основі призводить до 
зростання його масштабності (коли дрібний 
капітал перетворюється в середній, а серед-
ній переростає у крупний), що потребує як 
простого укрупнення, так і інтеграції капі-
талу. Це супроводжується не лише змінами 
фінансово-економічного механізму функці-
онування економіки, а й зумовлює адекватні 
зміни соціальної структури суспільства, його 
суспільно-політичних інститутів, розвитку 
демократії та громадськості. Зазначені про-
цеси стимулюються іманентними чинниками 
корпоратизації економіки та корпоративної 
культури.

Інтеграція національних господарств у 
глобальну світову економіку супроводжуєть-
ся диктатом капіталу. Основу управління ка-
піталом підприємства становить формування 
його власного капіталу. У цілях забезпечен-

ня ефективного управління цим процесом 
на підприємствах розробляється, зазвичай, 
спеціальна фінансова політика, спрямована 
на залучення власних фінансових ресурсів 
із різних джерел відповідно до потреб його 
розвитку в майбутньому.

Політика формування власних фінансових 
ресурсів є частиною загальної фінансової 
стратегії підприємства, що полягає в забез-
печенні необхідного рівня самофінансування 
його виробничого розвитку [4].

Основними завданнями управління влас-
ним капіталом є [8]:

• визначення оптимального розміру влас-
ного капіталу;

• збільшення розміру власного капіталу 
за рахунок нерозподіленого прибутку або до-
даткового випуску акцій;

• визначення раціональної структури ак-
цій за повторної емісії;

• формування і реалізація дивідендної 
політики.

Аналіз формування власних фінансових 
ресурсів підприємств включає вивчення мож-
ливостей попереднього періоду, з метою ви- 
явлення потенціалу щодо формування влас-
них фінансових ресурсів і відповідності тем-
пам розвитку підприємства.

На першому етапі аналізу вивчаються за-
гальний обсяг формування власних фінансо-
вих ресурсів, відповідність темпів приросту 
власного капіталу темпам приросту активів 
та обсягу продукції підприємства, що реалізу-
ється, динаміка питомої ваги власних ресур- 
сів у загальному обсязі формування фінансо-
вих ресурсів у передплановому періоді.

На другому етапі аналізу розглядаються 
джерела формування власних фінансових ре- 
сурсів та, у першу чергу, вивчається співвід- 
ношення зовнішніх і внутрішніх джерел фор-
мування власних фінансових ресурсів, а та-
кож вартість залучення власного капіталу за 
рахунок різних джерел [7].

На третьому етапі аналізу оцінюється до- 
статність власних фінансових ресурсів, сфор-
мованих на підприємстві в передплановому 
періоді. Розрахована загальна потреба по-
винна охоплювати необхідну суму власних 
фінансових ресурсів, що формуються як за 
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рахунок внутрішніх, так і за рахунок зовніш-
ніх джерел.

Оцінка вартості залучення власного капі-
талу з різних джерел проводиться в розрізі 
основних елементів власного капіталу, сфор-
мованого за рахунок внутрішніх і зовнішніх 
джерел. Результати оцінки є основою роз-
робки управлінських рішень відносно вибо- 
ру альтернативних джерел формування влас-
них фінансових ресурсів, що забезпечують 
приріст власного капіталу підприємства [7].

До того, як звертатися до зовнішніх дже-
рел формування власних фінансових ресур-
сів, мають бути реалізовані всі можливості їх 
формування за рахунок внутрішніх джерел. 
Оскільки внутрішніми джерелами формуван-
ня власних фінансових ресурсів підприємств 
здебільшого є сума чистого прибутку й амор-
тизаційних відрахувань, то, у першу чергу, 
необхідно у процесі планування цих показни-
ків передбачити можливості їх зростання за 
рахунок різних резервів [2].

Обсяг залучення власних фінансових ре- 
сурсів із зовнішніх джерел покликаний забез-
печити ту їх частину, яку не вдалося сфор- 
мувати за рахунок внутрішніх джерел фінан-
сування [5]. Якщо сума власних фінансових 
ресурсів, що притягаються за рахунок вну-
трішніх джерел, повністю забезпечує загаль-
ну потребу в них у плановому періоді, то в 
залученні цих ресурсів за рахунок зовнішніх 
джерел немає необхідності [3].

На наш погляд, для підвищення ефектив-
ності управління власним капіталом підпри- 
ємства першочерговим завданням є не лише 
вибір типу дивідендної політики, а й підви- 
щення інформованості учасників ринку цін-
них паперів відносно розмірів виплат у різ-
них емітентів, причин несплати дивідендів 
або чинників, що вплинули на їх рівень. Це 
дозволить інвесторам точніше прогнозувати 
майбутній фінансовий стан підприємства, по- 
в’язані з ним доходи й ризики. Таке зниження 
невизначеності підвищить інвестиційну при-
вабливість підприємства.

Основною метою емісійної політики є за-
лучення на фондовому ринку необхідного об-
сягу власних фінансових коштів у мінімаль- 
но можливі терміни. З урахуванням сфор-

мульованої мети, емісійна політика підпри-
ємства є частиною загальної політики фор-
мування власних фінансових ресурсів, що 
полягає в забезпеченні залучення необхідно- 
го їх обсягу за рахунок випуску й розміщен- 
ня на фондовому ринку власних акцій [2].

Можна виділити такі способи впливу на 
інвестиційну привабливість акцій, що міні-
мізують ризик інвестора та збільшують його 
дохідність [1]:

1)  поліпшення власного фінансового ста- 
ну емітента й оптимізація дивідендної полі- 
тики;

2)  визначення цілей емісії. У зв’язку з ви-
сокою вартістю залучення власного капіталу 
із зовнішніх джерел, мета емісії повинна бути 
досить вагомою з позицій стратегічного роз-
витку підприємства й можливостей істотно- 
го підвищення його ринкової вартості в май-
бутньому періоді [6];

3)  визначення обсягу емісії. Під час ви-
значення обсягу емісії необхідно виходити 
з раніше розрахованої потреби в залученні 
власних фінансових ресурсів за рахунок зо-
внішніх джерел;

4)  визначення номіналу, видів і кількості 
емітованих акцій;

5)  оцінка вартості створюваного акціонер-
ного капіталу. Відповідно до принципів такої 
оцінки вона здійснюється за передбачуваним 
рівнем дивідендів і витратами з випуску ак-
цій і розміщення емісії. Розрахункова вартість 
залученого капіталу співставляється з фак-
тичною середньозваженою вартістю капіталу 
й середнім рівнем ставки відсотка на ринку 
капіталу. Лише після цього приймається оста-
точне рішення про здійснення емісії акцій;

6)  визначення ефективних форм андерай-
тингу. Для того, щоб швидко й ефективно 
провести відкрите розміщення акцій, необ- 
хідно визначити склад андерайтерів і пого- 
дити з ними ціни початкового котирування 
акцій і розмір комісійної винагороди, забез-
печити регулювання обсягу продажу акцій 
відповідно до потреб фінансових коштів, що 
забезпечують ліквідність акцій на первинно-
му етапі їх обертання.

З урахуванням збільшеного обсягу влас-
ного капіталу, підприємство має можливість, 
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використовуючи незмінний коефіцієнт фі-
нансового левериджу, відповідно збільшити 
обсяг залучених позикових коштів, а отже, і 
підвищити рентабельність власного капіталу.

Отже, саме показники власного капіталу 
завершують усю піраміду показників ефек-
тивності функціонування підприємства, ді-
яльність якого має бути спрямована на збіль-
шення суми власного капіталу й підвищення 
його дохідності.

Поза сумнівом, вищезазначені методи й 
підходи до управління власним капіталом по-
винні становити базу для розробки стратегії 
зростання капіталізації підприємства.

Таким чином, не дивлячись на те, що 
стратегія кожного підприємства має свої ал-
горитми й компоненти під час формування 
фінансової стратегії, пріоритет віддається не 
лише оцінці ефективності діяльності підпри-
ємства, але і прогнозу залучення обсягу фі-
нансових ресурсів для подальшого розвитку 
підприємства, а також напрямам підвищен- 
ня її капіталізації.

Управління параметрами капіталізації 
обумовлює необхідність формування відпо-
відної політики, яка, на думку автора, є само-
стійним різновидом фінансової політики на 
мікрорівні. У рамках методичних рекоменда-
цій з удосконалення розрахунку капіталізації 
підприємства нами пропонується викорис-
тати деякі принципи її зростання, що мають 
важливе значення на сучасному етапі:

• необхідність постійного нарощування 
ринкової вартості підприємства для підви-
щення її інвестиційної привабливості та кре- 
дитоспроможності;

• консолідація активів і капіталу для роз-
ширення контролю над активами або подаль-
шого виходу на IPO;

• IPO й безперервна робота на організо- 
ваному фондовому ринку як основного дже-
рела нарощування ринкової капіталізації. У 
цьому випадку підвищення ліквідності влас-
них цінних паперів і зростання їх курсової 
вартості стає чинником генерування капіталу;

• підвищення ефективності фінансово-
господарської діяльності за рахунок ефекту 
масштабу – основного інструменту реальної 
капіталізації;

• підвищення маркетингової привабли-
вості підприємства як у споживачів її про- 
дукції, так і інших контрагентів, що досяга- 
ється за рахунок активізації чинника марке- 
тингової привабливості капіталізації і реалі- 
зується через механізм маркетингової капі- 
талізації;

• підвищення рейтингу у списках підпри-
ємств із капіталізації, вартості активів тощо, 
оскільки наявність високого й авторитетно- 
го рейтингу є умовою доступу на фондову 
біржу та, у свою чергу, зумовлює зростання 
біржових котирувань;

• зростання інвестиційної привабливо- 
сті й залучення інвестицій на вигідних умо- 
вах;

• підтримка та підвищення кредитоспро-
можності, зміцнення з цією метою ліквіднос-
ті балансу, платоспроможності й фінансової 
стійкості підприємства.

Разом зі створенням умов для підвищен- 
ня фінансової стійкості та ліквідності під-
приємства, важливе місце в її фінансовій по- 
літиці має бути відведене вдосконаленню 
процесів фінансового управління. У сучасних 
умовах цю функцію виконує фінансовий ре-
інжиніринг, суть якого зводиться до оптимі-
зації бізнес-процесів із метою досягнення іс-
тотних покращень у фінансовому управлінні 
під час вдосконалення фінансової структури 
підприємства.

Ще одним кроком на шляху збільшення 
рівня капіталізації має бути впровадження 
довгострокової стратегії наукового та інно-
ваційного розвитку. Ця стратегія повинна 
базуватися на державному вкладанні ресурсів 
у розвиток науки, науково-дослідних і на-
вчальних закладів, створенні умов для реалі-
зації інновацій у реальний сектор економіки; 
повинна передбачити вирішення комплексу 
локальних завдань, спрямованих на:

• визначення потенційних можливостей 
здійснення інноваційної діяльності на під- 
приємствах та її фінансового забезпечення;

• оцінку фактичного використання інвес-
тиційного потенціалу регіонів України;

• порівняння інноваційної діяльності в ре- 
гіонах із досягненням світової системи гос- 
подарювання;
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• виділення коштів підприємствами для 
впровадження новітніх технологій, нових 
форм організації та управління.

Функціонуючи в ринковій економіці як 
суб’єкт підприємницької діяльності, кожне 
підприємство має розробляти фінансову стра- 
тегію так, щоб забезпечувати такий стан своїх 
фінансових ресурсів, за якого воно стабіль-
но зберігало б здатність безперебійно вико- 
нувати свої фінансові зобов’язання перед ді- 
ловими партнерами, державою, власника-
ми, найманими працівниками. Набуваючи в 
ринкових умовах фінансової незалежності, 
несучи реальну економічну відповідальність 
за ефективність господарювання і за своєчас-
не виконання фінансових зобов’язань, під-
приємства здатні досягти стабільності своїх 
фінансів лише в разі суворого додержання 
принципів комерційного розрахунку, голов- 
ним серед яких є зіставлення витрат і резуль-
татів, одержання максимального прибутку за 
мінімальних витрат.

Запропонований підхід до формування 
принципів ефективності стратегії зростання 
капіталізації підприємства полягає в тому, 
що один з економічних показників ефекту 
максимізує або мінімізує загальний резуль-
тат, а на інші складові він накладає певні об- 
меження.
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Н. М. Давиденко, доктор экономических наук, доцент (Национальный университет  
биоресурсов и природопользования Украины). Капитализация в контексте финансовой 
стабильности и конкурентоспособности предприятий.

Аннотация. Цель статьи заключается в определении влияния капитализации на фи- 
нансовую стабильность и конкурентоспособность предприятия и разработке предложений 
по повышению уровня капитализации субъектов хозяйствования в условиях современных 
вызовов.

Для реализации поставленных в статье задач были использованы следующие ме- 
тоды: монографический; методы экономического анализа; абстрактный; расчетно-
конструктивный; анализа и синтеза; сравнительный и другие.

Предложен подход к формированию принципов эффективности стратегии роста ка- 
питализации предприятия, который заключается в том, что один из экономических пока- 
зателей эффекта максимизирует или минимизирует общий результат, а на другие со- 
ставляющие он накладывает определенные ограничения.

В статье обоснованы основные принципы эффективности стратегии роста капита-
лизации предприятия. Основные методические положения статьи можно использовать 
на предприятиях, что будет способствовать повышению капитализации и финансовой 
устойчивости предприятия.

Ключевые слова: капитализация, финансовая устойчивость, стабильность, конкурен-
тоспособность, капитал.

N. Davydenko, Dc. Econ. Sci., Docent (National University of Life and Environmental Sciences of 
Ukraine). Capitalization in the financial stability and competitiveness of the enterprises.

Summary. The purpose of the article is to determine the impact of the capitalization of financial 
stability and competitiveness and develop proposals to improve the capitalization of economic enti-
ties in modern challenges.

For realization of tasks in the article used the following methods and techniques: monographic; 
methods of economic analysis; abstract; settlement and constructive; analysis and synthesis; Com-
parative and others.
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The approach to the formation of the principles of efficiency growth strategy capitalization com-
pany, which is one of the economic indicators of the effect maximizes or minimizes the overall result, 
and the other components it imposes certain restrictions.

The practical significance of the study. Article reasonably basic principles of efficiency strategies 
capitalization growth companies. The main methodological position paper can be used in enterprises 
that will increase the capitalization and financial stability.

Keywords: capitalization, financial strength, stability, competitiveness and capital.


