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Організаційний та фондовий аспекти аналізу процесів капіталізації 
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Лотоцький М. Я. Організаційний та фондовий аспекти аналізу процесів капіталізації промислових підприємств України
Мета статті полягає у проведенні аналізу ринкової капіталізації окремих вітчизняних промислових підприємств. Через застосування таких 
індикаторів, як прибуток на акцію (Earnings Per Share, EPS); відношення ринкової капіталізації компанії до її чистого прибутку (price/earnings, P/E); 
відношення ринкової капіталізації компанії до її доходів (price/sales, Р/S); коефіцієнт котирування акції (Market-to-Book Ratio); коефіцієнт Тобі-
на (James Tobin) (Q-ratio), розраховано середньозважену вартість капіталу по секторах промислового виробництва. У результаті дослідження 
встановлено, що ринкова капіталізація вітчизняних промислових підприємств залежить переважно від ринкової вартості акцій – оцінки вартос-
ті бізнесу ринком. Доведено, що сьогодні формування ринкової капіталізації визначається, у першу чергу, зовнішніми факторами: кон’юнктурою 
ринку, попитом і пропозицією акцій на фондовому ринку та прогнозним очікуванням інвесторів у підвищенні ефективності діяльності підпри-
ємств у майбутньому. Подальших досліджень потребує вирішення проблеми дефіциту фінансових ресурсів для реалізації вітчизняними промис-
ловими підприємствами широкомасштабних інвестиційних проектів через здешевлення фінансових ресурсів та оптимізації їх структури.

Ключові слова: ринкова капіталізація; прибуток на акцію, структура капіталу; джерела капіталу; економічна додана вартість.
Рис.: 3. Табл.: 3. Формул: 1. Бібл.: 9. 
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УДК 336.66
Лотоцкий Н. Я. Организационный и фондовый аспекты анализа  

процессов капитализации промышленных предприятий Украины
Цель статьи заключается в проведении анализа рыночной капитализации от-
дельных отечественных промышленных предприятий. С помощью использова-
ния таких индикаторов, как прибыль на акцию (Eamings Per Share, EPS); отноше-
ние рыночной капитализации компании к её чистой прибыли (price/earnings, P/E); 
отношение рыночной капитализации компании к её доходам (price/sales, P/S); ко-
эффициент котировки акции (Market-to-Book Ratio); коэффициент Тобина (James 
Tobin) (Q-ratio), рассчитана средневзвешенная стоимость капитала по секторам 
промышленного производства. В результате исследования установлено, что 
рыночная капитализация отечественных промышленных предприятий зависит 
преимущественно от рыночной стоимости акций – оценки стоимости бизнеса 
рынком. Доказано, что сегодня формирование рыночной капитализации опреде-
ляется, в первую очередь, внешними факторами: конъюнктурой рынка, спросом 
и предложением акций на фондовом рынке и прогнозными ожиданиями инвесто-
ров относительно повышения эффективности деятельности предприятий 
в будущем. Дальнейших исследований требует решение проблемы дефицита 
финансовых ресурсов для реализации отечественными промышленными пред-
приятиями широкомасштабных инвестиционных проектов через удешевление 
финансовых ресурсов и оптимизацию их структуры.

Ключевые слова: рыночная капитализация; прибыль, структура капитала; ис-
точники капитала; экономическая добавленная стоимость.
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of Capitalisation of Industrial Enterprises of 5kraine
The goal of the article is to conduct analysis of market capitalisation of indi-
vidual domestic industrial enterprises. Using such indicators as Eamings Per 
Share (EPS), relation of market capitalisation of the company to its net earn-
ings (price/earnings, P/E), relation of market capitalisation of the company to 
its revenues (price/sales, P/S), Market-to-Book Ratio and Tobin’s Q-ratio, the 
article calculates the weighted average cost of capital by sectors of industrial 
production. In the result of the study it establishes that market capitalisa-
tion of domestic industrial enterprises mainly depends on the market cost 
of shares – assessment of the cost of business by the market. It proves that 
formation of the market capitalisation is determined today, first of all, by ex-
ternal factors: market situation, demand and supply of shares in the stock 
market and forecasted expectations of investors with respect to increase of 
effectiveness of enterprises’ activity in future. Solution of the problem of defi-
cit of financial resources for realisation of large-scale investment project by 
domestic industrial enterprises through making financial resources cheaper 
and optimising their structure requires further study.

Key words: market capitalisation, profit, capital structure, capital sources, 
economic added value.
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У сучасній економічній літературі дослідження, при
свячені проблемам капіталізації, з’явилися на по-
чатку 2000-х років [1 – 4], що обумовлено зростаю-

чим інтересом до проблем капіталізації на національному 
та мікрорівні, інвестиційної значущості для фондового 
ринку, а також маркетингового ресурсу даного явища та 
його використання в стратегіях позиціонування зарубіж-
них і вітчизняних компаній.

Капіталізація виступає як процес прирощення 
вартості, прояв якого відбувається в нових формах з 
участю суб’єктів, які представляють усі рівні господарю-
вання. Незалежно від того, в якій сфері – продуктивній 
чи грошовій, в якій формі – капіталізації прибутку чи 
капіталізації вартості реалізується даний процес, ре-
зультатом є прирощення вартості як основної мети роз-
витку суб’єктів господарювання [5].

Капіталізація є похідною величиною від зростан-
ня економічних суб’єктів, тобто результатом агрега-
ції господарських рішень щодо нарощування вартості 
суб’єктів різних рівнів національної економіки. Рівень 
капіталізації безпосередньо залежить від рішень щодо 
структури капіталу підприємств. Сукупність цільових 
критеріїв раціональної структури капіталу може вста-
новлюватися ситуаційно, залежно від кінцевих цілей 
аналізу та особливостей прийняття фінансових рішень. 
На сьогодні теоретичним розробкам процесів капіталі-
зації присвячено значну кількість наукових публікацій, 
разом з цим зовсім відсутні в Україні аналітичні дослі-
дження таких процесів на конкретних вітчизняних під-
приємствах. У цьому зв’язку автором статті поставлено 
за мету проаналізувати ринкову капіталізацію окремих 

вітчизняних промислових підприємств і (на основі ре-
зультатів аналізу) зробити висновки щодо підвищення 
рівня їх капіталізації.

Статистична інформація про ринкову капіталіза-
цію промислових підприємств досліджуваної вибірки 
за 2007 ‒ 2010 рр. узагальнена в табл. 1. Тенденції змін 
ринкової капіталізації вітчизняних промислових під-
приємств дозволяють відзначити, по-перше, відсутність 
чіткої стратегії залучення інвестиційних ресурсів на 
фондовому ринку; по-друге, відсутність галузевих осо-
бливостей залучення інвестиційних ресурсів.

Капіталізація промислових підприємств станови-
ла у 2007 р. 101 837,8 млн грн. Керівники і власники ві-
тчизняних промислових компаній зацікавлені у форму-
ванні джерел фінансування з мінімальними витратами. 
Однак, протягом 2008 р. капіталізація вищезазначених 
підприємств скоротилася на 8 %. Найбільші за капіта-
лізацією емітенти зазнали значних втрат: ринкова вар-
тість «Алчевського МК» зменшилася на 84 %, «Північно-
го ГЗК» – на 87 %, «Центрального ГЗК» – на 63 %. Однак 
навіть в умовах кризи спостерігалося значне збільшення 
ринкової капіталізації інших підприємств досліджуваної 
вибірки, що відбувалося переважно за рахунок зростан-
ня ринкової ціни акцій та розміщення акцій вітчизняних 
підприємств на західних фондових біржах.

Перший напрям характерний для «АрселорМіттал 
Кривий Ріг», ринкова вартість акцій якого збільшилася 
з 3,3 грн у 2007 р. до 11 грн у 2008 р., або на 233 %, і всіх 
машинобудівних підприємств: ринкова вартість акцій 
«Мотор Січ» зросла з 235,11 грн до 247,26 грн; «Запо-
ріжтрансформатор» – з 1,3 грн до 2 грн; «Сумського ма-

Таблиця 1

Ринкова капіталізація вітчизняних промислових підприємств досліджуваної вибірки
млн грн

Підприємство
Рік Темп приросту, %

2007 2008 2009 2010 2008 / 2007 2009 / 2008 2010 / 2009

Металургійне виробництво

АрселорМіттал Кривий Ріг 12736,5 42454,9 39367,2 25473,2 233,3 –7,3 –35,3

Запоріжсталь 3310,4 3356,8 3436,8 12267 1,4 2,4 256,9

Алчевський МК 5657,0 903,6 3531,2 5719,3 –84,0 290,8 62,0

Залізорудне виробництво

Південний ГЗК 15434,3 16506,2 17149,3 18564,9 6,9 3,9 8,3

Північний ГЗК 45007 5760,2 8211,7 25473 –87,2 42,6 210,2

Центральний ГЗК 7906,2 2929,5 3339,7 7382,3 –62,9 14,0 121,0

Машинобудування

Мотор Січ 4394,9 4896,7 3426,6 6188,3 11,4 –30,0 80,6

Запоріжтрансформатор 2873,3 4420,5 3213,7 4641,2 53,8 –27,3 44,4

Сумське машинобудівне НВО ім. 
Фрунзе 298,4 2287,3 3959,4 1030,9 666,5 73,1 –74,0

Виробництво харчових продуктів, напоїв

Київхліб 1278,5 1874,7 2370 2856,3 46,6 26,4 20,5

САН ІнБев Україна 779,9 1521,7 3794,7 2472,8 95,1 149,4 –34,8

Миронівський хлібопродукт 2161,4 6843,9 10565,3 12144 216,6 54,4 14,9

Розраховано автором на основі [6 – 7].
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шинобудівного НВО ім. Фрунзе» – з 4,2 грн до 32,18 грн, 
що привело до зростання капіталізації цих підприємств 
на 11,4 %; 53,8 % і 666,5 % відповідно.

Низький рівень розвитку вітчизняного фондового 
ринку провокує вітчизняні підприємства до ви-
ходу на західні фондові біржі. Найбільш прива-

бливим для українських ІРО є лістинг на Лондонському 
альтернативному ринку, оскільки історично він призна-
чався для розміщення невеликих компаній, тому вимоги 
до звітності й корпоративного управління там більш ло-
яльні. Розміщення на міжнародних торгових майданчи-
ках має ряд переваг:

	 можливість отримання великих премій до чи-
стої вартості активів;

	 залучення якісних інвесторів;
	 забезпечення високої ліквідності акцій та міні-

мізації ризику;
	 поліпшення міжнародного іміджу компанії;
	 зміцнення фінансової й операційної дисциплі-

ни на підприємстві у зв’язку з високими вимо-
гами до звітності.

Поряд із суттєвими перевагами розміщення акцій 
на міжнародних торгових майданчиках зазначимо, що ор-
ганізація їх розміщення вимагає значних витрат. Перспек-
тивним є розвиток вітчизняного фондового ринку взагалі 
та ринку ІРО зокрема. Внутрішнє ІРО може стати ефек-
тивною можливістю залучення капіталу для малого та се-
реднього бізнесу, однак для цього необхідною є відповід-
ність вимогам прозорого корпоративного управління та 
розкриття інформації. Позитивним моментом, що може 
стимулювати розвиток ринку ІРО, є Програма розвитку 
фондового ринку України на 2011 – 2015 рр., яку ДКЦПФР 
презентував восени 2010 р. Одним із завдань Програми є 
підвищення інтересу емітентів до ІРО шляхом спрощення 
умов випуску та розміщення цінних паперів, а також про-
ведення ІРО в Україні. Крім того, Податковим кодексом 
України скасовано податок на прибуток від емісійного до-
ходу, а різниця між номіналом і ціною покупки, яка вища 
за нього, включається до валових витрат.

У 2008 р. (в умовах фінансової кризи та високих 
ставок банківських кредитів) «Миронівський хлібопро-
дукт» на вигідних умовах продав невеликий пакет своїх 
акцій на основному майданчику Лондонської фондової 
біржі. Українського виробника м’ясної продукції інвес-
тори оцінили в 1,7 млрд дол. США: за 19,4 % акцій компа-
нія виручила 322 млн дол. США. Акції «Миронівського 
хлібопродукту» продали за ціною, ближчою до нижньої 
позначки цінового коридору, встановленого перед ІРО – 
по 15 дол. США за папір (ціновий коридор був у межах 
14 – 18,5 дол. США). Проте аналітики вважають угоду 
успішною, оскільки компанія розмістилася з 30 % премі-
єю до аналогічних компаній з країн, що розвиваються.

У 2009 р. капіталізація досліджуваних підприємств 
зросла на 9 % (з 93 756 млн грн до 102 365,6 млн грн). Най-
більші темпи зростання ринкової капіталізації за цей пе-
ріод характерні для «Алчевського МК» (на 290,8 %), що 
викликано емісією акцій, розпочатою у 2008 р. Вихід з 
економічної кризи та пожвавлення ситуації на фондо-
вому ринку призвели до зростання капіталізації відібра-

них підприємств на 21,3 % за рахунок зростання ринко-
вої ціни акцій при незмінній їх кількості.

Позиціонування промислових підприємств на 
фондовому ринку досліджувалося за допомогою таких 
індикаторів (табл. 2): прибутку на акцію (Eamings Per 
Share, EPS); відношення ринкової капіталізації компанії 
до її чистого прибутку (price/earnings, P/E); відношення 
ринкової капіталізації компанії до її доходів (price/sales, 
Р/S); коефіцієнта котирування акції (Market-to-Book Ra-
tio); коефіцієнта Тобіна (Q-ratio) [8, 9].

Прибуток на акцію (EPS) – один із основних фі-
нансових показників, що використовується для 
оцінки компанії на фондовому ринку та харак-

теризує обсяг чистого прибутку компанії, доступного 
для розподілу, що припадає на одну акцію. Динаміка по-
казника дозволяє відзначити, що найбільш інвестиційно 
привабливими є гірничо-збагачувальні та машинобу-
дівні підприємства. Майже всі суб’єкти господарювання 
мали критично низьке значення цього показника у 2008 р. 
унаслідок кризових явищ в економіці у цей період. На 
цьому етапі розвитку економіка України характеризува-
лася великою кількістю збиткових підприємств, загальна 
кількість яких зросла протягом 2008 р. майже удвічі по-
рівняно з 2007 р. У 2009 р кількість прибуткових і збит-
кових промислових підприємств становила 50 % на 50 %.  
У 2010 р. найбільші темпи зростання прибутку харак-
терні для гірничо-збагачувальних комбінатів, унаслідок 
чого прибуток на 1 акцію збільшився до 1 грн при не-
змінній кількості акцій номіналом 0,25 грн.

Безперечним лідером за показником EPS є «Мо-
тор Січ» (63 грн/акцію), хоча обсяг прибутку на такому 
ж рівні, як і у «Мотор Січ» мали «АрселорМіттал Кри-
вий Ріг», «Центральний ГЗК» і «Миронівський хлібо-
продукт», а вдвічі більший – «Південний ГЗК», «Пів-
нічний ГЗК». А відтак, високе значення EPS зумовлено 
невеликим обсягом акцій підприємства 18,6 млн шт. з 
номіналом 135 грн, що значно перевищує номінальну 
вартість акцій, яка на досліджуваних підприємствах ко-
ливається на рівні 0,1 – 10 грн.

Більшість компаній торгується з дуже невисокими 
мультиплікаторами: P/E на рівні 4 – 8, інші коливання по-
казника дозволяють виокремити дві групи підприємств:

	 до першої групи належать підприємства, для 
яких характерним є сподівання інвесторів у 
зростанні прибутку у майбутньому («Запоріж-
сталь» – 50,9; «АрселорМіттал Кривий Ріг» – 
117 у 2009 р. та 21 у 2010 р.; «Запоріжтрансфор-
матор» – 13,13);

	 до другої групи відносять підприємства, активи 
яких значно переоцінені («Київхліб» – 172,6).

Занадто високе значення P/E у Мотор Січ у 2008 р. 
(1917,3) пояснюється специфікою діяльності підприєм-
ства, що забезпечує отримання замовлень навіть у періо
ди економічних спадів унаслідок жорсткої регламента-
ції технічного обслуговування та ремонтів авіатехніки,  
у тому числі авіадвигунів.

Для досліджуваної вибірки підприємств усіх галу-
зей критично низькими значеннями характеризується 
показник відношення ринкової капіталізації компанії до 
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Таблиця 2

Індикатори позиціонування вітчизняних промислових підприємств досліджуваної вибірки на фондовому ринку 

Рік

Металургійне  
виробництво

Залізорудне  
виробництво Машинобудування Виробництво харчових 

продуктів, напоїв

Ар
се

ло
рМ

іт
та

л

Ал
че

вс
ьк

ий
 М

К

За
по

рі
ж

ст
ал

ь

Пі
вд

ГЗ
К

Пі
вн

ГЗ
К

Ц
ГЗ

К

М
от

ор
 С

іч

За
по

рі
ж

тр
ан

с–
 

ф
ор

м
ат

ор

Су
м

сь
ке

 м
аш

ин
о–

бу
ді

вн
е 

Н
ВО

Ки
їв

хл
іб

СА
Н

 Ін
Бе

в 
Ук

ра
їн

а

М
ир

он
ів

сь
ки

й 
хл

іб
ок

ом
бі

на
т

EPS

2007 0,98 0,03 0,64 0,28 0,80 0,50 11,57 0,19 1,44 –0,11 0,033 0,205

2008 1,21 –0,01 0,02 1,07 1,52 1,64 0,13 0,24 –2,28 –0,10 0,006 0,002

2009 0,09 –0,03 –0,11 –0,03 0,54 0,21 37,43 0,44 4,91 –0,01 0,041 0,367

2010 0,31 –0,04 0,09 1,00 1,15 1,10 63,02 0,16 1,30 0,10 0,031 0,515

P/E

2007 3,35 17,41 5,98 25,56 24,49 13,49 20,32 6,69 2,91 –75,93 2,66 9,16

2008 9,08 –2,58 70,44 7,23 1,64 1,53 1917,3 8,38 –14,09 –119,2 27,81 963,2

2009 117,05 –3,97 –11,83 –233,11 6,59 13,39 4,62 3,27 11,34 –1552 9,76 9,16

2010 21,06 –5,64 50,87 8,68 9,63 5,74 4,96 13,13 11,13 172,6 8,40 7,49

Р/S

2007 0,68 0,63 0,34 5,35 6,08 2,92 2,51 1,38 0,18 1,82 0,33 0,88

2008 1,92 0,06 0,27 3,59 0,55 0,64 2,38 1,33 0,93 2,02 0,53 1,62

2009 2,73 0,35 0,38 8,06 1,40 1,47 0,92 0,83 1,20 1,82 1,15 1,81

2010 1,08 0,54 0,93 3,22 2,55 1,67 1,23 2,03 0,48 1,90 0,72 1,57

Market–to–Book Ratio

2007 3,30 5,25 15,34 28,80 78,13 26,99 1,74 13,00 0,42 0,81 8,66 7,53

2008 11,00 0,35 5,08 30,80 10,00 10,00 1,83 20,00 3,22 1,18 16,00 8,70

2009 10,20 1,37 5,20 32,00 14,26 11,40 1,28 14,54 5,57 1,50 39,90 13,43

2010 6,60 2,22 18,56 34,64 44,22 25,20 2,31 21,00 1,45 1,80 26,00 15,43

Q–ratio

2007 0,85 0,63 0,46 5,45 8,47 3,70 1,50 1,16 0,14 4,51 0,38 0,45

2008 2,91 0,08 0,31 3,04 0,49 0,54 1,38 1,20 0,63 5,96 0,61 0,93

2009 2,60 0,30 0,35 3,01 0,45 0,56 0,81 0,79 1,07 6,50 1,51 1,17

2010 1,46 0,49 1,18 2,47 1,22 1,03 1,00 1,28 0,21 6,56 0,89 0,97

її доходів (Р/S): від 0,48 у до 3,22. Критично низькі зна-
чення показника характерні для металургійних підпри-
ємств, що дозволяє зробити висновок про їх недокапі-
талізованість. Варто відзначити, що найбільші значення 
Р/S характерні для гірничо-збагачувальних комбінатів: 
«Південний ГЗК» – 3,22; «Північний ГЗК» – 2,55; «Цен-
тральний ГЗК» – 1,67, однак порівняно із зарубіжними 
аналогами ці показники незначні.

Коефіцієнт котирування акції (Market-to-Book Ratio) 
свідчить, що майже всі підприємства мають значення біль-
ше 1 (за винятком «Алчевського МК» у 2008 р. та «Сум-
ського машинобудівного НВО ім. Фрунзе» у 2007 р.). Це 
означає, що інвестори готові заплатити за акції дослі-
джуваних підприємств ціну, яка перевищує бухгалтер-
ську оцінку реального капіталу. Однак за підприємства-
ми ці показники значно диференційовані: найбільше 

перевищення ринкової вартості акцій над номінальною 
вартістю акції характерне для гірничо-збагачувальних 
комбінатів (Market-to-Book Ratio на рівні 25 – 44 у 2010 
р.). Найбільші темпи зростання показника властиві 
харчовим підприємствам: перевищення ринкової ціни 
акцій над номіналом зросло у «Київхліб» з 0,81 до 1,8 
за досліджуваний період, або у 2,2 раза; у «САН ІнБев 
Україна» – з 8,66 до 26,0, або у 3 рази; у «Миронівський 
хлібопродукт» – з 7,53 до 15,43, або у 2 рази. Незважа-
ючи на певне зростання, цінова динаміка акцій «САН 
ІнБев Україна» мала негативну динаміку протягом 2009 ‒  
2010 рр. (Market-to-Book Ratio 39,9 у 2009 р., 26 у 2010 р.), 
що зумовлено різкою реакцією ринку на негативні очі-
кування, які не були в подальшому підтверджені фунда-
ментальними показниками та звітністю. Інвестування в 
акції харчових підприємств дає можливість для галузе-
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вої диверсифікації інвестиційних портфелів, оскільки їх 
можна ідентифікувати як «захисні» неіндустріальні ак-
ції фондового ринку.

Динаміка коефіцієнта Тобіна (Q-ratio) дозволяє 
відзначити, що специфіка українського менеджменту 
полягає в акцентуванні уваги на питаннях виробництва 
і правильного спрямування грошових ресурсів, а не на 
ринковій вартості очолюваних ними підприємств. Як 
наслідок, маємо дуже низьку капіталізацію вітчизняних 
промислових підприємств і феноменальний за світови-
ми мірками факт: балансова вартість підприємства пе-
ревищує його ринкову вартість.

Для оцінювання ефективності прийняття управ-
лінських рішень щодо структури капіталу в кон-
тексті секторального аналізу використаємо логі-

ку, яка базується на порівнянні рівня економічної рен-
табельності за чистим прибутком і середньозваженої 
вартості капіталу та оцінюванні динаміки прирощення 
(зменшення) вартості бізнесу.

Розрахунок середньозваженої вартості капіталу 
здійснений за формулою:

. . ,ВК ВК Пл ПК Пл ПКWACC w k w k          (1)
де    wВК – частка власного капіталу у загальній його ве-
личині;

kВК – вартість власного капіталу, у %;
wПл.ПК – частка платного позикового капіталу в за-

гальній його величині, %
kПл.ПК – вартість позикового капіталу, %.
Оцінювання вартості власного капіталу побудо-

вано на основі використання кумулятивного підходу 
(рис. 1). Розрахунок вартості власного капіталу на основі 
кумулятивного методу базується на тому, що: власники 
власного капіталу потребують компенсацію за система-
тичний ризик, який породжується і комерційними, і по-
літичними, і фінансовими складовими.

Вартість власного капіталу розраховується як су
ма: доходності по безризикових вкладеннях; премії за 
ризик розвиненості фондового ринку; премії за полі-
тичний ризик; премії за ризик інфраструктури відповід-
ного фондового ринку; премії за ризик інвестування в 
конкретну галузь (корпорацію).

Порівняння середньозваженої вартості капіталу 
та економічної рентабельності свідчить про те, що про-
тягом 2007 – 2010 рр. рівень витрат на формування капі-
талу перевищував його доходність (табл. 3). 

Варто наголосити, що процеси декапіталізації вну-
трішньої вартості характерні для всіх підприємств іденти-
фікованих секторів (рис. 2). Навіть лідери за показниками 
результативності діяльності – підприємства залізорудно-
го виробництва – мають від’ємне значення економічної 
доданої вартості протягом досліджуваного періоду, за ви-
нятком 2008 р.

Як зазначалося вище, процеси формування опти-
мальної структури капіталу безпосередньо пов’язані не 
тільки з якістю менеджменту формування капіталу, а і 
з процесами результативності (доходності) його функ-
ціонування.

Результати аналізу свідчать, що ринкова капіталіза-
ція вітчизняних промислових підприємств зале-
жить переважно від ринкової вартості акцій, тоб-

то від оцінки ринком вартості бізнесу. Однак при цьому 
увага акцентується не стільки на оцінюванні фактичної 
стійкості, прибутковості, скільки визначається очіку-
ваннями інвесторів у зростанні прибутковості підпри-
ємств у майбутньому. Більше того, окремі характерні 
ознаки не притаманні самому підприємству, а визнача-
ються зовнішнім середовищем, наприклад, конкурент-
ною позицією компанії на ринку. З огляду на це ринкову 
капіталізацію підприємства можна ідентифікувати як 
економічний індикатор довіри, що показує ставлення до 
підприємства на ринку.

 

КУМУЛЯТИВНИЙ ПІДХІД
до визначення вартості власного

капіталу (секторальний зріз)

 
 

 

Доходності по безризи-
кових вкладеннях 

Премії за ризик розвиненого
фондового ринку 

Премії за політичний
ризик 

Премії за ризик інфраструктури
фондового ринку 

Премії за ризик інвестування
у конкретну галузь 

2004 – 2007 рр.
(до кризи)

2004 – 2007 рр.
(до кризи)

2004 – 2007 рр.
(до кризи)

2004 – 2007 рр.
(до кризи)

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

 
2008 – 2011 рр.

(після кризи)
2008 – 2011 рр.

(після кризи)
2008 – 2011 рр.

(після кризи)
2008 – 2011 рр.

(після кризи)
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

Металургія  

 

Залізорудне виробництво Машинобудування Виробництво харчових продуктів 

7% 5,5% 7,1% 8%

9,2%8,4%5,9%9%

2,9%

2,4%

3,9%

3,3%

2,8%

2,1%

2,8%

2,1%

2004 – 2007 рр.
(до кризи)

2008 – 2011 рр.
(після кризи)

Рис. 1. Формування вартості власного капіталу підприємств на основі кумулятивного підходу
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На сьогодні зростання вартості капіталу компанії 
підвищує актуальність проблеми здешевлення фінансо-
вих ресурсів та оптимізації їх структури. Використання 
власних фінансових джерел стримує темпи розвитку під-
приємств та зростання їх ринкової вартості, що призво-
дить до зниження результативності їхньої діяльності.

Узагальнення результатів аналізу дозволяє ви-
окремити основні тенденції у формуванні структури 
джерел капіталу та структури активів промислових під-
приємств (рис. 3). Типовими для різних секторів еконо-
міки є проблеми незбалансованості джерел капіталу та 
структури активів. Дані динамічного аналізу інформа-
ційної бази дозволяють диференціювати сектори еконо-
міки за рівнем проблем фінансово-комерційної безпеки: 
найбільш яскраво виражені ці проблеми на металургій-
них підприємствах; найбільш оптимальною є структура 
капіталоутворення на залізорудних підприємствах. Спе-
цифіка фінансової стабілізації суб’єктів господарювання 
та забезпечення їх фінансової стійкості передбачає по-
долання виявлених за результатами ретроспективного 
аналізу фінансових диспропорцій.

Висновки
Таким чином, у результаті проведеного аналізу 

процесів капіталізації окремих промислових підпри-
ємств України можна зробити висновки про те, що по-
зитивна динаміка ринкової капіталізації вітчизняних 
промислових підприємств не корелює з показниками 
результативності їх діяльності: найбільші темпи при-
росту характерні для металургійного виробництва; най-
менші – для залізорудного. Збільшення ринкової капіта-
лізації зумовлене, переважно, зростанням ринкової ціни 
акцій, за винятком ПАТ «Миронівський хлібопродукт». 
Результати аналізу доводять, що традиційні фактори 
підвищення ринкової капіталізації бізнес-одиниць (ін-
вестиційна привабливість, кредитний рейтинг) набу-
вають другорядного статусу. На сьогодні формування 
ринкової капіталізації визначається, у першу чергу, зо-
внішніми факторами: кон’юнктурою ринку, попитом і 
пропозицією акцій на фондовому ринку та прогнозним 
очікуванням інвесторів у підвищенні ефективності ді-
яльності підприємств у майбутньому.

Разом з цим нарощення ринкової капіталізації віт
чизняних промислових підприємств відбувається на 
фоні процесів декапіталізації внутрішньої вартості іден-

тифікованих секторів, що зумовлене перевищенням рів-
ня витрат на формування капіталу над його доходністю. 
Можливості інноваційного розвитку та зростання вну-
трішньої вартості суб’єктів господарювання стримують-
ся зростанням вартості власного капіталу та дефіцитом 
фінансових ресурсів для реалізації широкомасштабних 
інвестиційних проектів, що підвищує актуальність ви-
рішення проблеми здешевлення фінансових ресурсів та 
оптимізації їх структури.			                    
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Таблиця 3

Показники формування економічної доданої вартості підприємств у 2007 – 2010 рр.,%

Сектори промислового  
виробництва

2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р.

Rek.*  WACC** Rek.*  WACC** Rek.*  WACC** Rek.*  WACC**

Металургія 9,24 20,08 2,65 18,46 –5,25 17,74 –2,51 15,55

Залізорудне виробництво 15,86 21,53 28,26 23,43 3,72 25,53 13,41 21,34

Машинобудування 3,07 17,76 –0,71 18,2 0,03 19,38 2,68 16,39

Виробництво харчових 
продуктів та напоїв 1,97 14,59 –4,92 14,01 2,27 15,54 1,21 14,79

*Rek – рівень економічної рентабельності, розрахований за чистим прибутком, %;
**WACC – середньозважена вартість капіталу, %.

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

а 
п

ро
м

и
сл

о
во

ст
і

185БІЗНЕСІНФОРМ № 10 ’2013
www.business-inform.net

Ри
с.

 2
. П

ок
аз

ни
ки

 е
ко

но
м

іч
но

ї д
од

ан
ої

 в
ар

то
ст

і в
іт

чи
зн

ян
их

 п
ро

м
ис

ло
ви

х 
пі

дп
ри

єм
ст

в 
у 

20
07

 –
 2

01
0 

рр
.

 
М

ет
ал

ур
гі

йн
е 

ви
ро

бн
иц

тв
о

–1
34

80
65 –2

69
99

60

–4
12

14
29

–4
36

94
69

-5
00

00
00

-4
50

00
00

-4
00

00
00

-3
50

00
00

-3
00

00
00

-2
50

00
00

-2
00

00
00

-1
50

00
00

-1
00

00
00

-5
00

00
00

20
07

 р
.

20
08

 р
.

20
09

 р
.

20
10

 р
.

Рі
к

Економічна додана вартість, млн грн

 
Ви

до
бу

то
к 

ко
ри

сн
их

 к
оп

ал
ин

 (к
рі

м
 п

ал
ив

но
-е

не
рг

ет
ич

ни
х)

25
88

42
,5

–1
56

01
92

–6
93

84
8

–1
74

17
6

-2
00

00
00

-1
50

00
00

-1
00

00
00

-5
00

00
00

50
00

00

20
07

р.
20

08
 р

.
20

09
 р

.
20

10
 р

.

Рі
к

Економічна додана вартість, млн грн

 
М

аш
ин

об
уд

ув
ан

ня

-2
16

25
23

-2
65

97
43

-2
89

52
15

-1
66

96
49

-3
50

00
00

-3
00

00
00

-2
50

00
00

-2
00

00
00

-1
50

00
00

-1
00

00
00

-5
00

00
00

20
07

 р
.

20
08

 р
.

20
09

 р
.

20
10

 р
.

Рі
к

Економічна додана вартість, млн грн

 
Ви

ро
бн

иц
тв

о 
ха

рч
ов

их
 п

ро
ду

кт
ів

 т
а 

на
по

їв

–2
53

54
54

–2
04

72
49

–2
56

80
23

–1
34

47
21

-3
00

00
00

-2
50

00
00

-2
00

00
00

-1
50

00
00

-1
00

00
00

-5
00

00
00

20
07

 р
.

20
08

 р
.

20
09

 р
.

20
10

 р
.

Рі
к

Економічна додана вартість, млн грн

http://www.business-inform.net


186

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

а 
п

ро
м

и
сл

о
во

ст
і

БІЗНЕСІНФОРМ № 10 ’2013
www.business-inform.net

REFERENCES

Abramov, A. E. “Rynochnaia kapital-
izatsiia – poniatie, pokazateli i sfery prime-
neniia“ [Market capitalization – the concept, 
performance and application]. Rynok tsen-
nykh bumag, no. 4(259) (2004): 50-53.

Bakulev, A. V. “Kontseptsii optimal-
nosti struktury kapitala i prav sobstvennosti: 
kriticheskiy analiz“ [The concept of optimal 
capital structure and ownership: a critical 
analysis]. Vestnik SPbGU, no. 6 (2006): 85-103.

Blank, I. A. Upravlenie formirovaniem 
kapitala [Management of capital formation]. 
Kyiv: Nika-Tsentr, 2000.

Dedkova, M. V. “Kapitalizatsiia kom-
panii: teoreticheskiy aspekt“ [The capitaliza-
tion of the company: a theoretical aspect]. 
Vestnik MGUS, no. 1 (2007).

Ekonomicheskaia teoriia [Economic 
theory]. Moscow: INFRA-M, 2004.

“Informatsiina baza ta statystychni 
dani“ [Information base and statistics]. 
http://i-nvest.net/issuers.html?info=1

Korporativnye finansovye resheniia. 
Empiricheskiy analiz rossiyskikh kompaniy 
(korporativnye finansovye resheniia na raz-
vivaiushchikhsia rynkakh kapitala) [Corporate 
financial solutions. An empirical analysis of 
Russian companies (corporate finance solu-
tions in emerging capital markets)]. Moscow: 
INFRA-M, 2011.

 London Stock Exchange. http://www.
londonstockexchange.com

Vydyborets, A. P. “Poniatiina identy-
fikatsiia kapitalizatsii“ [Conceptual identifica-
tion of capitalization]. Finansove pravo u Kh-
KhI storichchi : zdobutky ta perspektyvy. Kyiv: 
Alerta, 2011. 59-62.

Ри
с.

 3
. Т

ен
де

нц
ії 

ф
ор

м
ув

ан
ня

 д
ж

ер
ел

 к
ап

іт
ал

у 
та

 ст
ру

кт
ур

и 
ак

ти
ві

в 
пр

ом
ис

ло
ви

х 
пі

дп
ри

єм
ст

в 
Ук

ра
їн

и 
[у

за
га

ль
не

но
 а

вт
ор

ом
]

М
ет

ал
ур

гій
не

 в
ир

об
ни

цт
во

За
лі

зо
ру

дн
е 

ви
ро

бн
иц

тв
о

М
аш

ин
об

уд
ув

ан
ня

Ви
ро

бн
иц

тв
о 

ха
рч

ов
их

 п
ро

ду
кт

ів
 та

 
на

по
їв

Структура джерел формування 
капіталу

Те
нд

ен
ці

ї

Ви
со

ки
й 

рі
ве

нь
 ф

ін
ан

со
во

го
 р

из
ик

у 
з 

то
чк

и 
зо

ру
 за

ле
жн

ос
ті 

ві
д 

зо
вн

іш
ні

х 
дж

ер
ел

 ф
ін

ан
су

ва
нн

я.
 Н

ез
ад

ов
іл

ьн
а 

вн
ут

рі
ш

ня
 с

тр
ук

ту
ра

 п
оз

ик
ов

ог
о 

ка
пі

та
лу

, я
ка

 х
ар

ак
те

ри
зу

єт
ьс

я 
зр

ос
та

н-
ня

м 
ко

ро
тк

ос
тр

ок
ов

их
 д

же
ре

л 
за

 п
о-

то
чн

им
и 

ро
зр

ах
ун

ка
ми

 та
 о

бу
мо

вл
ю

є 
зн

иж
ен

ня
 ф

ін
ан

со
во

ї с
тій

ко
ст

і, 
лі

кв
ід

но
ст

і т
а 

пл
ат

ос
пр

ом
ож

но
ст

і. П
о-

зи
ти

вн
а 

ди
на

мі
ка

 се
ре

дн
ьо

зв
аж

ен
ої

 
ва

рт
ос

ті 
ка

пі
та

лу
. Н

ед
ос

та
тн

іс
ть

 в
ла

с-
но

го
 к

ап
іта

лу
 д

ля
 за

бе
зп

еч
ен

ня
 ф

ор
му

-
ва

нн
я 

не
об

ор
от

ни
х 

ак
ти

ві
в

Но
рм

ал
ьн

ий
 р

ів
ен

ь 
фі

на
нс

ов
ої

 
ст

ій
ко

ст
і з

 то
чк

и 
зо

ру
 за

ле
жн

ос
ті 

ві
д 

зо
вн

іш
ні

х 
ін

ве
ст

ор
ів

. З
ни

же
нн

я 
ча

ст
ки

 д
ов

го
ст

ро
ко

во
го

 п
оз

ик
ов

ог
о 

фі
на

нс
ув

ан
ня

 в
 с

тр
ук

ту
рі

 к
ап

іта
лу

. 
Ду

же
 в

ис
ок

і т
ем

пи
 п

ри
ро

ст
у 

по
то

чн
их

 
зо

бо
в’

яз
ан

ь 
у 

ро
зр

ах
ун

ка
х,

 я
кі

 в
ик

ор
и-

ст
ов

ую
ть

ся
 н

а 
фі

на
нс

ув
ан

ня
 н

е 
тіл

ьк
и 

по
то

чн
ої

 д
ія

ль
но

ст
і, а

 і д
ля

 ф
ор

му
ва

нн
я 

ка
пі

та
ль

ни
х 

ак
ти

ві
в,

 щ
о 

сп
ри

чи
ню

є 
за

гр
оз

у 
щ

од
о 

по
гір

ш
ен

ня
 ф

ін
ан

со
во

ї 
ст

ій
ко

ст
і

Не
га

ти
вн

а 
ди

на
мі

ка
 ф

ін
ан

со
во

ї 
ст

ій
ко

ст
і з

 то
чк

и 
зо

ру
 за

ле
жн

ос
ті 

ві
д 

зо
вн

іш
ні

х 
ін

ве
ст

ор
ів

 і к
ре

ди
то

рі
в.

 З
ни

-
же

нн
я 

ча
ст

ки
 д

ов
го

ст
ро

ко
ви

х 
дж

ер
ел

 
фі

на
нс

ув
ан

ня
 в

 с
тр

ук
ту

рі
  

як
 п

оз
ик

ов
ог

о,
 та

к 
і в

сь
ог

о 
ка

пі
та

лу
. 

Ви
со

кі
 те

мп
и 

зр
ос

та
нн

я 
по

то
чн

их
 

зо
бо

в’
яз

ан
ь 

по
рі

вн
ян

о 
з т

ем
па

ми
 п

ри
-

ро
ст

у 
пе

рм
ан

ен
тн

ог
о 

ка
пі

та
лу

  
та

 к
ап

іта
ль

ни
х 

ак
ти

ві
в,

 щ
о 

сп
ри

чи
ню

є 
по

гір
ш

ен
ня

 п
ок

аз
ни

кі
в 

лі
кв

ід
но

ст
і, 

пл
ат

ос
пр

ом
ож

но
ст

і т
а 

еф
ек

ти
вн

ос
ті 

за
-

бе
зп

еч
ен

ня
 за

па
сі

в

Ви
со

кі
й 

рі
ве

нь
 ф

ін
ан

со
во

го
 р

из
ик

у 
ст

ру
кт

ур
и 

ка
пі

та
лу

. У
по

ві
ль

не
нн

я 
те

мп
ів

 зр
ос

та
нн

я 
до

вг
ос

тр
ок

ов
их

 д
же

-
ре

л 
фі

на
нс

ув
ан

ня
, т

а,
 в

ід
по

ві
дн

о,
 в

ис
ок

і 
те

мп
и 

зр
ос

та
нн

я 
ко

ро
тк

ос
тр

ок
ов

ог
о 

по
зи

ко
во

го
 к

ап
іта

лу
, з

а 
ра

ху
но

к 
як

ог
о 

зд
ій

сн
ю

єт
ьс

я 
не

 ті
ль

ки
 ф

ін
ан

су
ва

нн
я 

по
то

чн
ої

 д
ія

ль
но

ст
і, а

 і ф
ор

му
ва

нн
я 

ве
ли

чи
ни

 н
ео

бо
ро

тн
их

 а
кт

ив
ів

, щ
о 

сп
ри

чи
ня

є 
зн

иж
ен

ня
 р

ів
ня

 л
ік

ві
дн

ос
ті,

 
пл

ат
ос

пр
ом

ож
но

ст
і т

а 
фі

на
нс

ов
ої

 
ст

ій
ко

ст
і

Структура активів

Те
нд

ен
ці

ї

Кр
ит

ич
но

 в
ис

ок
ий

 р
ів

ен
ь 

зн
ос

у 
ак

ти
ві

в,
 

щ
о 

ам
ор

ти
зу

ю
ть

ся
.  

На
 ф

он
і з

ни
же

нн
я 

ча
ст

ки
 к

ап
іта

ль
ни

х 
ак

ти
ві

в 
у 

ст
ру

кт
ур

і к
ап

іта
лу

 
зб

іл
ьш

ує
ть

ся
 ч

ас
тк

а 
де

бі
то

рс
ьк

ої
 

за
бо

рг
ов

ан
ос

ті

Зн
ач

ні
 те

мп
и 

зр
ос

та
нн

я 
ка

пі
та

ль
ни

х 
ак

ти
ві

в 
об

ум
ов

ил
и 

по
зи

ти
вн

у 
ди

на
мі

ку
 

ко
еф

іц
іє

нт
а 

зн
ос

у 
ак

ти
ві

в,
 щ

о 
ам

ор
-

ти
зу

ю
ть

ся
. В

ис
ок

і т
ем

пи
 п

ри
ро

ст
у 

де
бі

то
рс

ьк
ої

 за
бо

рг
ов

ан
ос

ті,
 о

бу
мо

-
ви

ли
 зб

іл
ьш

ен
ня

 її
 ч

ас
тк

и 
в 

ак
ти

ва
х 

пі
дп

ри
єм

ст
ва

 н
а 

фо
ні

 зм
ен

ш
ен

ня
 ч

ас
т-

ки
 к

ап
іта

ль
ни

х 
ак

ти
ві

в

Кр
ит

ич
но

 в
ис

ок
і з

на
че

нн
я 

ко
еф

іц
іє

нт
а 

зн
ос

у 
ак

ти
ві

в,
 щ

о 
ам

ор
ти

зу
ю

ть
ся

. У
 

ст
ру

кт
ур

і а
кт

ив
ів

 н
ай

бі
ль

ш
им

и 
те

мп
ам

и 
зр

ос
та

є 
де

бі
то

рс
ьк

а 
за

бо
рг

ов
ан

іс
ть

, 
як

 н
ас

лі
до

к,
 її

 ч
ас

тк
а 

у 
ва

лю
ті 

ба
ла

нс
у 

пе
ре

ви
щ

ує
 ч

ас
тк

у 
ка

пі
та

ль
ни

х 
ак

ти
ві

в

Не
ви

пр
ав

да
но

 в
ис

ок
і т

ем
пи

 зр
ос

та
нн

я 
де

бі
то

рс
ьк

ої
 за

бо
рг

ов
ан

ос
ті,

 сп
ри

чи
-

ни
ли

 зр
ос

та
нн

я 
її 

ча
ст

ки
 у

 за
га

ль
ні

й 
ве

ли
чи

ні
 а

кт
ив

ів
, я

ка
 п

ер
ев

ищ
ил

а 
ча

ст
ку

 н
ео

бо
ро

тн
их

 а
кт

ив
ів

. Х
оч

а 
те

м-
пи

 зр
ос

та
нн

я 
пе

рм
ан

ен
тн

ог
о 

ка
пі

та
лу

 
пе

ре
ви

щ
ую

ть
 п

ри
рі

ст
 н

ео
бо

ро
тн

их
 

ак
ти

ві
в,

 зб
ер

іга
єт

ьс
я 

си
ту

ац
ія

 д
еф

іц
ит

у 
вл

ас
ни

х 
об

ор
от

ни
х 

ко
ш

тів

http://www.business-inform.net

