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МЕТОДИЧНІ АСПЕКТИ ОЦІНЮВАННЯ  
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ КАПІТАЛОУТВОРЕННЯ  

НА ПІДПРИЄМСТВІ 
 

АНОТАЦІЯ. У статті представлено результати критичного аналізу 
методичних засад оцінювання результативності капіталотворення 
на підприємстві. Уточнено авторську позицію щодо сутності по-
нять «капіталоутворення», «результативність капіталоутворення». 
Аргументовано доцільність використання цільового підходу до 
оцінювання результатів капіталотворення на підприємстві. Наве-
дено особливості оцінювання капіталоутворення в цільових аспек-
тах. Визначено переваги використання концепції економічного 
прибутку як такої, що поєднує різні сутнісні напрями оцінювання 
результатів капіталоутворення. Акцентовано увагу на новаціях, які 
актуалізують дослідження питань оцінювання результативності 
капіталоутворення на новій концептуальній основі. 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: капітал, капіталоутворення, цінність, вартість, 
економічні результати, результативність. 

 
METHODOLOGICAL ASPECTS OF ASSESSING  

THE EFFECTIVENESS OF CAPITAL FORMATION  
AT AN ENTERPRISE 

 
ABSTRACT. The article presents the results of a critical analysis of the 
methodological foundations for assessing the effectiveness of capital 
formation at an enterprise. The author’s position on the essence of the 
concept of «capital formation», which is defined as a set of economic 
processes of formation, use, reproduction and accumulation of capital, 
as well as creation, distribution and use of added value of capital, has 
been clarified. The expediency of adherence to the targeted approach to 
determining the effectiveness of capital formation at an enterprise is 
argued, which is the basis for the formation of the content aspect of the 
relevant assessment. The results of generalisations of methodological 
approaches to assessing the results of capital investment in accordance 
with different target areas are presented. Attention is focused on the 
need to combine accounting and cost approaches to assessing the 
results of capital investment. The advantages of using the concept of 
economic profit for assessments in various thematic (target) areas of 
research on the effectiveness of capital investment are argued. An 
attempt has been made to draw attention of the scientific community to 
the results of capital formation research in an expanded semantic 
context that combines the resource and value characteristics of capital 
as an object of economic management at an enterprise. The value-
oriented approach to determining the results of capital formation 
actualises the need to develop appropriate methodological foundations. 
The article focuses on methodological innovations described in scientific 
research and highlights a number of issues that are promising in terms 
of further research on the relevant topic. 
KEY WORDS: сapital, capital formation, value, cost, economic results, 
efficiency. 
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Вступ. Питання оцінювання капіталоутворення дискутуються 
на сторінках наукових та академічних видань, так як саме у цій 
сфері відбуваються процеси, на основі яких пояснюються при-
чинні аспекти та можливості забезпечення економічних резуль-
татів в бізнесі. Якщо характеризувати проблематику оцінювання 
результативності капіталоутворення в практичній площині, то 
частіше за все йдеться про фінансові результати та фінансову  
результативність, які визначаються переважно в категоріях при-
бутку та прибутковості. У наукових публікаціях це питання дис-
кутується набагато ширше, що потребує здійснення певних сис-
тематизації та упорядкувань. 

У зарубіжних наукових публікаціях питання оцінювання ре-
зультативності капіталоутворення вивчається не як самостійна 
окрема тема, а в контексті або теорії вартісно-орієнтованого управ-
ління, або з точки зору ефективності та/або результативності  
управління, як правило, фінансового. Найбільш популяризованими 
у цьому напрямі є результати досліджень Г. Арнольда, У. Баффета, 
Ю. Брігхема, Дж. Ван Хорна, Б. Грема, А. Дамодарана, Ю. Фами, 
Ф. Модільяні та М. Меллєра, А. Раппапорта, Т. Коупленда, 
Т. Колера, Дж. Муріна, А. Долгоффа та інші. Серед вітчизняних 
науковців питання оцінювання капіталоутворення досить ґрунто-
вно досліджені у працях І. Бланка, В. Буханця, О. Мендрула, 
О. Мельник, І. Рєпіної, К. Рябикіної, О. Магдалюка, О. Ліснічен-
ко, Л. Фролової, Н. Шевчук, Г. Швиданенко та інші. Не зважаю-
чи на змістовість і багатоаспектність представлених у наукових 
працях результатів досліджень, слід констатувати наявність знач-
ної кількості проблемних питань, як, наприклад, інформаційного 
забезпечення оцінювання результативності капіталоутворення, 
вибору системи критеріїв і показників, особливостей розрахунку 
показників з урахуванням даних фінансової та управлінської зві-
тності та ін.  

Постановка завдання. Метою даного дослідження є здійс-
нення науково упорядкування методичних засад оцінювання ре-
зультативності капіталоутворення на підприємстві та фокусуван-
ня уваги на тих новаціях, які є значущими як з точки зору 
подальших наукових досліджень, так і використанні у практиці 
відповідного оцінювання. 

Результати. Капіталоутворення досить невизначене поняття в 
економічній теорії. В епоху індустріального розвитку суспільства 
економічні словники характеризували капіталоутворення як про-
цес зростання основного капіталу підприємства за рахунок  
збільшення його активної частини. У наукових публікаціях почат-
ку ХХІ ст. капіталоутворення досліджувалося з позицій накопи-
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чення капіталу. Сучасні вітчизняні науковці наголошують на то-
му, що капіталоутворення — це сукупність економічних процесів 
«формування, використання, відтворення та накопичення капіта-
лу, а також створення, розподілу та використання доданої варто-
сті капіталу» [3]. У дослідженнях О. Мендрула, О. Мельник, 
Л. Фролової, О. Лісніченко, Н. Шевчук за змістом капіталоутво-
рення розглядається синонімічно до капіталізації підприємства; 
В. Буханець, О. Магдалюк, І. Бланк визначають це, як процеси та 
результати фінансового управління капіталом підприємства. 

Розділяючи позиції зазначених вітчизняних сучасних науков-
ців щодо того, що капіталоутворення — це «рух капіталу, в про-
цесі якого відбуваються його метаморфози та трансформації  
якісного характеру» [3], оцінювання результативності буде розг-
лядатися саме у такому змістовому контексті. Також має сенс 
уточнити, що автори даної статті дотримуються позиції щодо 
змісту результативності, як міри досягнення поставлених цілей та 
бажаного та/або очікуваного результату. У контексті капіталоу-
творення будуть розглядатися економічні результати як наслідки 
цільової діяльності підприємства. 

Цільовий аспект варто вважати одним з ключових з точки зо-
ру побудови логіки оцінювання результативності капіталоутво-
рення на підприємстві. Так, сама по собі результативність капіта-
лоутворення не може розглядатися як самоціль, цей аспект, як 
правило, є складовою певної цільової моделі, як, наприклад, за-
безпечення ефективності та/або результативності розвитку підп-
риємства, економічного зростання, збільшення капіталізації та ін. 
Залежно від цільової моделі відбувається вибір методів і форму-
вання системи критеріїв та показників оцінювання результатів і 
результативності капіталоутворення на підприємстві. 

На основі аналізу публікацій по фінансовому управлінню під-
приємством або капіталом підприємства [6–9] оцінювання ре-
зультативності капіталоутворення відбувається з урахуванням 
специфіки таких цільових моделей: забезпечення фінансової 
стійкості (фінансової безпеки, фінансової рівноваги та ін.), мак-
симізація прибутку, збільшення вартості підприємства. Відповід-
но до цільових моделей, що пов’язані з фінансовою рівновагою, 
фінансовою стійкістю, фінансовою безпекою ключовими є пи-
тання що структури капіталу. Іншими словами, основний змісто-
вий акцент науковців — це аспект формування капіталу.  

Критеріями результатів та результативності формування капі-
талу є такі [3–4; 6; 8–9]: 

1) фінансова залежність / незалежність від зовнішніх інвесто-
рів і кредиторів; 
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2) достатність коштів для формування запасів підприємства; 
3) мінімізація витрат на капітал; 
4) максимізація прибутковості власного капіталу. 
Якщо характеризувати такий цільовий напрям, як максиміза-

ція прибутку і прибутковості, тоді фокус досліджень науковців 
пов’язаний із питанням використання капіталу, а основними кри-
теріями є як абсолютна величина різновидів прибутку, так і при-
бутковість (рентабельність) різновидів капіталу. У публікаціях 
науковців основний акцент зроблено на таких показниках прибу-
тку, як валовий, маржинальний, операційний, чистий та ін. І при 
цьому із фокусу випадає такий вид прибутку, як економічний, які 
дослідники вивчають лише в тематичному аспекті вартісно-
орієнтованого управління.  

Щодо економічного прибутку, то слід уточнити певні особли-
вості методологічного характеру. Економічний прибуток ЕР, по-
яву якого пов’язують з ім’ям Олександра Маршалла, визначаєть-
ся як різниця між прибутком як результатом використання 
капіталу і витратами на залучення даного капіталу (формула 1). 
Цей вид прибутку у наукових джерела можна зустріти як підпри-
ємницький або управлінський прибуток. 

ЕР = Pr – К × WACC, (1) 

де Pr — величина прибутку, гр. од.; K — величина капіталу, гр. 
од.; WACC — середньозважені витрати на капітал, коеф. 

Відповідно до сутності визначення економічного прибутку йо-
го позитивна величина буде забезпечуватися у тому випадку, коли 
прибутковість функціонуючого капіталу буде перевищувати ви-
трати на залучення капіталу з різних джерел (формула 4). Фактич-
но економічний прибуток визначається органічним взаємозв’язком 
результативності формування капіталу і його використання.  

ЕР = К × (Pr / К – WACC) 
(2) 

ЕР = К × (Rcap – WACC) (3) 
EP > 0 Rcap > WACC (4) 

де Rcap — рентабельність капіталу, коеф. 
Якщо продовжити математичну факторну інтерпретацію фор-

мули 2, то величину економічного прибутку може бути записана 
як формалізовано на основі формули 5, де величина економічно-
го прибутку визначається рівнем продуктивності капіталу, його 
величиною, а також рентабельністю реалізації продукції (послуг). 
Тобто економічний прибуток є в певній мірі узагальнюючим з 
позицій поєднання результатів капіталоутворення у сфері форму-
вання і використання капіталу. 
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EP = К × Wcap × (Rsales – Rsales.crit), (5) 

де Rsales — рентабельність реалізації продукції (послуг), коеф.; 
Rsales.crit — критичне значення рентабельності реалізації продукції 
(послуг), коеф.; Wcap — продуктивність капіталу, грн / грн. 

Якщо характеризувати аспект накопичення капіталу, то з ме-
тодичної точки зору мова йде про накопичення капіталу як ресу-
рсу та накопичення доданої вартості, яку генерує функціонуючий 
капітал (рис. 1). 

 
 

 

Рис. 1. Концептуальна логіка оцінювання  
результативності капіталотворення 

Джерело: розроблено авторами. 

 
 
Оцінювання прирощення капіталу (активів) здійснюється за 

балансовою величиною У такому аспекті важливим є аналіз при-
чинно-наслідкових зв’язків з точки зору того, за рахунок яких 
саме змін відбувається прирощення капіталу. У дослідженні 
В. Буханця такий аналіз запропоновано здійснювати у співвідно-
шенні понять «активи, доходи, витрати, джерела фінансування» 
[1, с. 137]. Формування доданої вартості з методологічної точки 
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зору можна оцінювати або на основі концепції дисконтування 
грошових потоків, або на основі концепції економічного прибутку. 

Наголошуючи на тому, що обидві два підходи мають свої пе-
реваги та обмеження використання, варто погодитися з результа-
тами досліджень [2–3; 5; 7], в яких перевагу надано концепції 
економічного прибутку. Використання концепції економічного 
прибутку дозволяє сфокусуватися на тих факторах капіталоутво-
рення, які є ключовими з позицій забезпечення формування до-
даної вартості на вкладений капітал. Так, окрім наведених факто-
рних інтерпретацій економічного прибутку формулу 5 можна 
математично записати як добуток продажів компанії та переви-
щенні фактичного рівня прибутковості реалізації продукції (пос-
луг) над критичним (спред прибутковості реалізації продукції 
(послуг)) (формула 6). 

EP = Sales × (Rsales – Rsales.crit) = Sales × Spredsales, (6) 

де Sales — виручка від реалізації продукції (послуг), гр. од. 
З огляду на змістову основу формування економічного прибу-

тку в різних аспектах можна зробити висновок, що окрім фінан-
сових критеріїв та показників має сенс розглядати питання у 
більш широкому контексті (рис. 2). Так, питання забезпечення 
зростання виручки від продажу продукції безпосередньо 
пов’язано з оцінюванням конкурентоспроможності підприємства, 
аналіз якої є складним та багатовимірним. Забезпечення позитив-
ної величини спреду прибутковості реалізації продукції 
пов’язано з комплексом питань, які пов’язані з формуванням 
структури капіталу, витрат на капітал, забезпечення продуктив-
ності капіталу та рентабельності реалізації продукції (послуг). 
Дані питання є безпосередньо пов’язаними з такими характерис-
тиками як інвестиційна привабливість, ділова та інвестиційна ак-
тивність, ін. Відповідно спектр методів аналізу виходить за межі 
фінансово-економічних і розширюється методами стратегічного 
аналізу. 

Одним достатньо оригінальних підходів до оцінювання ре-
зультативності капіталотворення є підхід українського вченого 
О. Магдалюка. Автор оперує поняттям якості капіталу, визнача-
ючи її характеристиками придатність і достатність [2]. Для оці-
нювання результатів в межах визначених ознак дослідник поєд-
нує сукупності критеріїв та показників, які визначаються як на 
основі бухгалтерської моделі оцінювання результатів, так і варті-
сної. Проте вчений обмежує сутнісний простір дослідження ре-
сурсною природою капіталу, а методи оцінювання — переважно 
фінансово-статистичними. 
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Рис. 2. Факторна інтерпретація економічного прибутку  
як результату капіталоутворення на підприємстві 

Джерело: розроблено і формалізовано авторами. 

 
Розвиваючи ідеї О. Магдалюка, у дисертації Є. Смирнова ре-

зультативність капіталоутворення розглядається значно ширше 
[5]. Пропонуючи використовувати критерій якості капіталу як 
концептуальну основу оцінювання економічного зростання підп-
риємства, дослідник значно ширше визначає характеристики яко-
сті капіталу. Сутнісну природу капіталу підприємства Є. Смир-
нов характеризує в категоріях «ресурс — цінність», відповідно 
оцінювання результатів розширюється ціннісними критеріями. 
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У дослідженнях О. Мельник результативність капіталотворення 
запропоновано оцінювати на основі розробленої системи ключо-
вих показників фундаментально-ціннісних результатів [3]. Основ-
на ідея вченої базується на виділенні чотири види економічної 
цінності — виробничої, споживчої, інтелектуальної і фундамента-
льної та оцінюванні наслідків капіталотворення з урахуванням 
ціннісної природи капіталу. Ми пропонує сукупність критеріїв і 
показників, які оцінюються з використанням не лише економіко-
статистичних методів, а методів стратегічної діагностики. 

Висновки. Якщо узагальнити результати критичного аналізу 
методичних засад оцінювання результативності капіталоутво-
рення, то слід відмітити значний прогрес, який полягає у розши-
ренні змістового контуру дослідження капіталу підприємства, 
який в аспекті оцінювання, традиційно, обмежувався ресурсними 
характеристиками. Науковці і практики не заперечували багатоа-
спектної змістової природи капіталу підприємства, проте, конк-
ретизуючи особливості його оцінювання обмежувалися лише ре-
сурсним поглядом. Розширення і розвиток методичних засад 
оцінювання результатів капіталотворення з урахуванням цінніс-
ної специфіки визначення капіталу підприємства можна вважати 
певною новацією, яка сьогодні актуалізує велику кількість пи-
тань, що пов’язані з формуванням відповідної інформаційної ба-
зи, вибору адекватних методів оцінювання, розробки рекоменда-
цій з формалізації якісних характеристик та ін. Саме ці питання 
будуть у фокусі уваги подальших досліджень авторів у цьому те-
матичному напрямі. 
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