
Наукові записки. Серія “Економіка”. Випуск 17232

УДК 336 
Мамонтова Н. А.,
кандидат економічних наук, доцент кафедри фінансів Національного універси-

тету “Острозька академія”

тЕОРЕтИКО-мЕтОдОЛОГІЧНІ ЗАСАдИ  
КАПІтАЛІЗАЦІЇ КОмПАНІЙ

У статті досліджуються наявні підходи до сутності капіталізації 
та капіталізації компанії. Визначено необхідність зростання капіталі-
зації фондового ринку, первинного публічного розміщення акцій на біржі 
(ІРО) для залучення фінансових ресурсів компанії.
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В статье исследуются существующие подходы к сущности капита-
лизации и капитализации компаний. Определено необходимость увеличе-
ния капитализации фондового рынка, первичного публичного размещения 
акций на бирже (ІРО) с целью привлечения финансовых ресурсов компании.
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The article has investigated current approaches to the essence of 
capitalization and capitalization of company. It has been proved the necessity 
of increasing of stock market capitalization, initial public offering (IPO) to 
attract business financial resources.
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Постановка	проблеми.	У сучасному світі великі компанії (чи то кор-
порації) займають провідні позиції в економіці. Це пояснюється тим, що 
такі структури, акумулюючи значні матеріальні, людські, фінансові й 
інтелектуальні ресурси, можуть задавати не лише параметри, але й век-
тори розвитку національних економічних систем. Бюджети багатьох про-
відних кор порацій зіставні або навіть перевищують державні бюджети 
багатьох країн. В Україні та інших країнах СНД корпоративний сектор 
проде монстрував досить високу динаміку кількісного зростання, в умовах 
глобалізації та відновлення економічного зростання цей процес про дов-
жуватиметься. Утім, вчені і практики дедалі частіше порушують акту-
альні питання фінансового менеджменту компаній, формування страте гій 
фінансування інвестиційних та інноваційних проектів. 

Відповідно до цього компаніям необхідно нарощувати власні ресурси, 
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які б забезпечили реалізацію цих стратегій. Однією з основних концепцій на 
цьому етапі є концепція управління вартістю, яка, своєю чергою, на цьому 
етапі розвитку економічної системи нерозривно пов’язана з капіталізацією. 

Аналіз	 останніх	 досліджень	 та	 публікацій. Серед вітчизняних 
науков ців проблемами капіталізації займались О. Амоша, В. Баліцька,  
О. Барановський, Н. Брюховецька, А. Гриценко, М. Козоріз, С. Шумська, 
І. Яремко та інші. Проте питання капіталізації нафтогазових компаній ві-
тчизняними та зарубіжними науковцями не досліджувались. 

Мета	і	завдання	дослідження.	Метою дослідження є розкриття сут-
ності капіталізації компанії. 

Виклад	основного	матеріалу. В останні роки все більше уваги приді-
ляється дослідженню сутності капіталізації як з боку зарубіжних науков-
ців, так і вітчизняних. Автори монографії “Методологічні основи оцін ки 
рівня капіталізації суб’єктів господа рю вання”, проаналізувавши відповід-
ні наукові джерела, зробили узагаль нення, що капіталізацію визначають 
як: а) перетворення прибутку на капітал; б) процес утворення фіктивного 
капіталу, обчисленого на основі доходу, отриманого від володіння цін-
ними паперами; в) від шкодування одноразових витрат, що відображають 
вкладення капіталу завдяки нагромадженню прибутку; г) добуток коти-
рування звичайних акцій компанії на загальну їхню кількість [1, с. 167]. 
Капіталізацію також розуміють як вартість цінних паперів, що котуються 
на фон довому ринку; як оцінку ринкової вартості компанії за його прибут-
ком; як здатність перетворення прибутку на капітал; у банківській системі 
– як зростання власного капіталу банку та ін. [2, с. 7; 3, с. 107]. 

В “Економічній енциклопедії” капіталізація розглядається як вкладен-
ня частини доходів в цінні папери й отримання прибутку на них у фор-
мі відсотка та використання частини додаткової вартості на розширення 
виробництва. При цьому капіталізація, або капіталізована додаткова вар-
тість, формувала фонд капіталістичного накопичення, що на початковій 
стадії розвитку капіталізму використовувався частіше усього на придбан-
ня додаткових інструментів виробництва і робочої сили. У сучасних еко-
номічних умовах цей фонд також використовується на розвиток науки, 
одержання нової інформації, упровадження нових форм і методів органі-
зації виробництва, продуктивних сил [4, c. 864]. 

М. Козоріз вважає, що “капіталізація – це економічна категорія, яка 
окреслює сутність фінансово-економічних відносин між суб’єктами гос-
подарювання стосовно розподілу, оцінки і напрямів використання доходів 
і капіталів” [1, с.11]. 

В. Мандибура досліджує капіталізацію як “систему відносин, що вини-
кають у процесі накопичення капіталу, тобто процесу, в результаті якого 
відбувається ріст об’єму авансованого (статутного) капіталу” [5, с. 93]. 

Т. Гайдай пише, що капіталізація “розкриває стан, структуру, величи-
ну, якісні параметри і динаміку капіталу як ресурсу, фактора і рушійної 
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сили функціонування і розвитку фірми, галузі, національної і світової еко-
номіки” [5, с. 97].

Багато науковців, зокрема, О. Барановський, С. Шумська досліджують 
капіталізацію економіки як індикатор фінансової ефективності економіки, 
як засіб перетворення вартості в капітал, як один з основних інструмен-
тів забезпечення сталого соціально-економічного розвитку, впроваджен-
ня його інноваційної моделі, а не лише як сумарну ринкову капіталізацію 
компаній, включених у лістинг [6; 7; 8]. 

На думку С. Шумської, “точкою підрахунку капіталізації економіки є 
національне багатство, як сукупність створених та накопичених у країні 
працею всього суспільства матеріальних благ, розроблених природних ре-
сурсів, досягнутого рівня освіти людей, їх досвіду, майстерності, творчих 
здібностей, які призначені для розширеного відтворення з ціллю підви-
щення добробуту нації”. Це трактування відокремлює капіталізацію еко-
номіки та капіталізацію фондового ринку [8, с. 61]. 

В окремих словниках наведено таке визначення капіталізації:
1) перетворення додаткової вартості в капітал;
2) облік цінності майна за принесеним ним доходом;
3) перетворення доходу в капітал, тобто використання доходу на роз-

ширення підприємства;
4) віднесення витрат на приріст капітальних активів, а не на витрати 

звітного періоду [9, с. 248]. 
Член-кореспондент НАН України А. Гриценко вважає, що суттє ве зна-

чення для аналізу процесів капіталізації в умовах ринкових пере творень 
має розрізнення двох її типів: класичного та інверсійного. Класичний тип 
утворюється внаслідок переростання простого товар ного виробництва в 
капіталістичне і переходу від аграрного суспіль ства до індустріального. 
Розвиток індустріальної системи створює тех ніко-технологічну основу 
для встановлення капіталістичних відносин. У цьому разі перехід здій-
снюється від дрібної приватної власності до великої, від досконалої кон-
куренції до олігополії і монополії та різ номаніття ринкових структур, від 
вільного ціноутворення до введення державних механізмів регулювання. 
Інверсійний тип з’являється вна слідок переходу від панування директив-
но-планової форми господа рю вання до ринкових відносин в умовах уже 
сформованого індустрі аль ного суспільства. У цьому разі перехід здійсню-
ється від тотального одержавлення економіки до утворення різноманіття 
форм власності, від директивного планування до розвитку конкурентних 
засад, від пла но вого до вільного ціноутворення [2, с. 12]. 

Капіталізацію можна розглядати на різних рівнях: глобальному (гло-
бальна капіталізація), національному (оцінка вартості капіталу в окремій 
країні), корпоративному (ринкова капіталізація компанії). 

Досить часто поняття “капіталізація” ототожнюється з поняттям оцін-
ки вартості. Зокрема, в Законі України “Про оцінку земель” капіталізація 
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розглядається як визначення вартості об’єкта оцінки на підставі чистого 
операційного або рентного доходу від його використання [10]. Національ-
ним стандартом № 1 “Загальні засади оцінки майна і майнових прав” пе-
редбачається, що капіталізація – це визначення вартості об’єкта оцінки на 
підставі очікуваного доходу від його використання [11]. 

М. Дєдкова розуміє капіталізацію підприємств як “нарощування дов-
гострокових активів і пасивів за рахунок зовнішніх джерел фінансування, 
а також шляхом капіталізації частини доходів, наприклад реінвестування 
прибутку” [12]. 

О. Побурко пише: “Капіталізація – процес перетворення власності, при-
бутку суб’єктів господарювання, залучених ресурсів у капітал” [13, с. 98].

О. Барановський стверджує, що капіталізація підприємства це “рин-
кова вартість компанії, розрахована множенням загальної кількості акцій 
даного емітенту на середню ціну кращих котирувань акцій на купівлю-
продаж” [6]. 

Брюховецька Н. зазначає, що найбільш поширеними операціями з 
капіталізації прибутків є: “капіталізація чистого прибутку (направлення 
певної його частини на виробничий розвиток); капіталізація чистого гро-
шового потоку від інвестицій (його напрям на інвестування); капіталіза-
ція суми депозитного відсотка (напрям на приріст депозитного внеску); 
капіталізація дивідендів (шляхом здійснення дивідендних виплат у формі 
нових акцій)” [14, с. 224].

М. Козоріз пише, що капіталізація прибутку – це частина прибутку, що 
використовується на збільшення капіталу, тобто процесу перетворення 
прибутку в капітал. Цей метод застосовується в межах дохідного підходу 
капіталізації та ґрунтується на оцінці теперішньої вартості та очікуваних 
від неї доходів у майбутньому [1, с. 121].

На нашу думку, капіталізація компанії – це інтегральна оцінка теперіш-
ньої вартості компанії, яка характеризується її основними показниками ді-
яльності, приростом капіталу, ефективністю залучення інтелектуального 
та фінансового капіталу в умовах інноваційного розвитку.

Капіталізація перетворює частину створеної доданої вартості на капі-
тал, що використовується для розширення виробництва, придбання нових 
сучасних технологій, модернізації виробничих процесів. При цьому зрос-
тає реальна балансова вартість капіталу, а як наслідок – акції компанії в 
результаті збільшення її балансової вартості зростають у ціні [15, с. 141].

Досить часто капіталізацію корпорацій розглядають як вартість цінно-
го паперу, що встановлюється на фондовій біржі. Загальна капіталізація 
розглядається як добуток курсової вартості акцій на кількість акцій, що 
складають акціонерний капітал. Своєю чергою, капіталізація однієї акції 
компанії – це вартість цієї акції за біржовим курсом.

Відносна величина капіталізації – це частина капіталу в загаль ному об-
сязі ресурсів. Особливістю визначення фіктивної капіталізації фондового 
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ринку є те, що в його основу закладено суму не власного капіталу, а залу-
ченого в обіг. Так, відношення реальної капіталізації фондового ринку до 
ВВП є основним показником оцінки його від носної капіталізації [1, с. 168].

За видами капіталізацію поділяють на реальну, яка сформована за раху-
нок реального капіталу, та фіктивну, яка формується на фондовому ринку. 
Окремі науковці виділяють нематеріальну капіталізацію. Нематеріальна 
капіталізація розглядається як нарощення капіталу на основі використан-
ня інтелектуального та людського капіталу, що виявляється у збільшенні 
вартості гудвілу, ноу-хау, торгової марки, бренду. Цей вид капіталізації 
призводить до нарощення реального та інтелектуального капіталу, а в по-
дальшому – до зростання вартості компанії [16, с. 21]. 

Збільшення капіталізації фондового ринку можливе завдяки од ному з 
двох основних чинників: а) зростання вартості цінних паперів; б) зростан-
ня кількості компаній-емітентів. Другий чинник має особ ливе значення 
для ринків, що зростають. 

За розрахунками учених, за період з 1995 р. до 2005 р. капі талізація 
світового фондового ринку зросла в 15 разів, тоді як світовий сукупний 
ВВП збільшився за цей же період лише удвічі. Натомість останніми ро-
ками спостерігається уповільнення абсолютної та віднос ної капіталізації 
фондового ринку, що стало підґрунтям для виник нення кризи. 

Упродовж 2002–2007 рр. капіталізація фондового ринку мала стійку тен-
денцію до збільшення: від 3,1 млрд. дол. США у 2002 р. до 54,7 млрд. дол. 
США у 2007-му [17, с. 65]. Збільшення капіталізації відбувалося завдя-
ки збільшенню і курсової вартості акцій (приміром, індекс ПФТС зріс у  
2006 р. на 41,3%), і кількості розміщень (протягом 2007 р. обсяг зареєстро-
ваних емі сій порівняно з попереднім роком зріс на 133,25 млрд. грн. і сяг-
нув 424,33 млрд. грн.). Як свідчать дані статис тики, найбільшими темпами 
зростали ціни на акції підприємств, що працюють у фінансовому секторі,  
металургії, електроенергетиці, наф тогазовій промисловості. Очевидно, 
саме в цих сферах найбільшими темпами зростала ринкова вартість ком-
паній та їхня капіталізація. 

Відтак варто враховувати особливості ціноутворення на ринках цінних 
паперів та капіталів. Адже, з методологічного погляду, для оцін ки вартос-
ті компанії та її цінних паперів застосовуються, як правило, різні підходи, 
які даватимуть різні “загальні результати”. Яскравим при кладом існуван-
ня особливих принципів ціноутворення на ринку акцій є поняття так зва-
ної “золотої акції”, коли інвестор за можливість купити невеличкий пакет 
акцій, що дає право впливати на діяльність під приємства, готовий платити 
величезні кошті, але це не означає, що той же інвестор зголоситься спла-
тити таку ж ціну за решту акцій. 

Оцінити поточну капіталізацію підприємства можна завдяки резуль-
татам IPO – первинного публічного розміщення акцій на біржі. Результати 
IPO можуть слугу вати орієнтиром для оцінки реальної ринкової вартості 
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компаній. Саме інформацію про котирування на ІРО, як правило, викорис-
товують ін вес тори й аналітики, коли вирішують питання про ціну купів-
лі-продажу компаній або їхніх часток. З іншого боку, зрозуміло, що зрос-
тання вартості в цьому випадку не є абсолютним мірилом ефективності 
уп рав ління, адже темпи такого зростання можуть відставати від заданих 
або саме зростання може бути короткочасним і кон’юнктурним. У цьому 
сенсі доцільніше використовувати модель ринкової капіталізації ком панії. 
Вважається, що динаміка капіталізації компанії найповніше по казує оцін-
ку результатів її роботи ринковими інвесторами на фінан совому ринку. 

Нау ковці і практики вважають, що акції з привабливішими показ ни-
ками очікуваної дохідності та меншим ризиком коштують дорожче (хо ча 
на практиці це правило не завжди діє). Досвід попередніх IPO свідчить, 
що значною мірою успіх цього заходу залежить від правиль ного вибору 
біржі, на якій буде проведено розміщення. Як показує практика, україн-
ські компанії та їхні фінансові партнери прагнуть співпрацювати з бір-
жами, з якими вони мають попередній позитивний досвід роботи. Перш 
за все йдеться про Лондонську, Франкфуртську та Варшавську біржі. Ві-
тчизняні компанії поки не мають досвіду роз мі щен ня акцій на престижних 
американських та японських біржах, що частково можна пояснити вкрай 
жорсткими умовами праці на цих біржах.

Стисло висвітлимо особливості організації торгів на Лондон сь кій бір-
жі, оскільки більшість IPO українських компаній було здійснено на цій 
бір жі. Лондонська фондова біржа складається з основного (main market – 
ММ) та альтернативного (alternativ investment market – АІМ) майданчиків.  
Майданчик АІМ було створено спеціально для порівняно невеликих ком-
паній з ринків, що розвиваються (ринкова вартість таких компаній, як пра-
вило, коливається від 2 до 100 тис. дол. США). Вимоги до компаній, які 
виходять на АІМ, не є такими жорсткими, як до тих, які прагнуть працю-
вати на ММ (через це майданчик АІМ є популяр ні шим серед емітентів з 
країн СНД, України і Росії зокрема). 

Вважається, що для українських компаній процес залучення ре сурсів з 
використанням механізму IPO має низку переваг: отримання вищої вартіс-
ної оцінки компанії порівняно з фондовими ринками країн СНД, відкриття 
доступу до фактично необмежених фінансових ринків, забезпечення опти-
мальніших умов фінансування (вигідніші умови та ширші механізми).

Розміщення акцій на АІМ забезпечує емітентові можливість пошуку 
додаткових коштів для фінансування своєї діяльності, спрямо ваної на ре-
алізацію капіталомістких інвестиційних проектів в умовах зростання ком-
панії. При цьому акціонери зберігають контроль над управлінням. У ком-
панії-емітента з’являється можливість придбати ак ції інших компаній з 
використанням власних акцій як платіжного за собу. До того ж котируван-
ня акцій на АІМ, крім позитивних фінансових наслідків, поліпшує імідж 
бренда, його популярність на ринку, зміц нює ділову репутацію. Залучення 
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інвестицій через IPO сприяє підви щенню ліквідності акцій та кредитного 
рейтингу емітента на євро пейських та національних ринках. Продані на 
престижних майдан чи ках акції можуть послужити заставою і додатковою 
гарантію для залу чення ресурсів через інші механізми. 

Водночас більш точним при оцінці вартості компанії є показник ре-
чової капіталізації. Однак показник капіталізації на мікрорівні не завжди 
ототожнюють з довготерміновими інтересами володіння капіта лом. Роз-
різняють “загальну капіталізацію” як оцінку ринком усіх фі нансових акти-
вів, що випущені компанією, та “ринкову капіталізацію” як біржову оцін-
ку звичайних акцій. Проте в сучасних умовах навіть ці підходи не завжди 
дають бажані результати, оскільки на ціну акцій впливає безліч чинників 
недосконалих ринків (низька мобільність ка піталу, недостатня ліквідність 
фондових інструментів, ефект асимет ричності інформації, ефект “натов-
пу”, регуляторні обмеження тощо). Тому можна говорити радше про сту-
пінь наближення ринкової капі талізації конкретних компаній до значень 
фундаментальних оцінок вартості та капіталу [18]. 

Висновки. Узагальнюючи вищевказане, можна сформулювати визна-
чення капіталізації компанії як інтегральної оцінки теперішньої вартості 
компанії, яка характеризується її основними показниками діяльності, при-
ростом капіталу, ефективністю залучення інтелектуального та фінансово-
го капіталу в умовах інноваційного розвитку.

Зазвичай оцінка капіталізації ґрунтується на застосуванні методології 
оцінки показників фондового ринку, і абсолютних, і від носних, а також 
даних експертних опитувань і так званих “інвести цій них очікувань”. Капі-
талізацію компаній можна оцінити за кількома методами, в тому числі на 
основі аналізу показників фондового ринку (оскільки акції нафтогазових 
компаній широко котируються на фондовому ринку).
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