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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ïèòàííÿ îö³íêè âèòðàò íà êàï³òàë ó ïðîöåñ³ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ. Дîñë³-
äæåíî âèòðàòè íà êàï³òàë ³ ìåòîäèêó їх îö³íêè. Ðîзêðèòî åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü âàðòîñò³ êàï³òàëó â êîí-
òåêñò³ âèзíà÷åííÿ âèòðàò íà êàï³òàë. Îбґðóíòîâàíî äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïîêàзíèêà ñåðåäíüîзâà-
æåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ ñóêóïíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà. Âñòàíîâëåíî 
íàéб³ëüш ïðèéíÿòí³ âàð³àíòè ðîзðàхóíêó зàãàëüíîї âåëè÷èíè êàï³òàëó òà éîãî ñêëàäîâèх ï³ä ÷àñ îö³íю-
âàííÿ âèòðàò íà êàï³òàë.
Êлючові слова: êàï³òàë, âëàñíèé êàï³òàë, ïîзèêîâèé êàï³òàë, âèòðàòè íà êàï³òàë, îö³íêà, âàðò³ñòü êàï³-
òàëó, ñåðåäíüîзâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó, âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâ.

Постановка проблеми. Уñï³шíà ðåàë³зàö³ÿ 
êîíöåïö³ї óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâàìè з ìåòîю 
зðîñòàííÿ їх âàðòîñò³ ïåðåäбà÷àє àäåêâàòíó îö³íêó 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ íà îñíîâ³ ðîзóì³ííÿ ëîã³êè 
ïðîöåñ³â її ñòâîðåííÿ íà ì³êðîð³âí³ ñó÷àñíîї åêî-
íîì³êè.

Îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ñïðÿìîâàíà íà 
âèì³ðюâàííÿ їх ö³ííîñò³. Íà фîðìóâàííÿ ö³í-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâ ñóòòєâî âïëèâàюòü îñíîâí³ 
фàêòîðè âèðîбíèöòâà, ÿê³ зàбåзïå÷óюòü ãîñïî-
äàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâ, òàê³ ÿê êàï³òàë, 
зåìëÿ, ïðàöÿ. У ñèñòåì³ öèх фàêòîð³â ïðîâ³äíà 
ðîëü íàëåæèòü êàï³òàëó, îñê³ëüêè â³í îб’єäíóє âñ³ 
ö³ фàêòîðè â єäèíèé âèðîбíè÷èé êîìïëåêñ. Яê 
ãîëîâ0íèé фàêòîð âèðîбíèöòâà òà ³íâåñòèö³éíèé 
ðåñóðñ êàï³òàë âèñòóïàє âàæëèâîю äåòåðì³íàíòîю 
ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ ñó÷àñíèх ï³äïðèєìñòâ.

Çàëó÷åííÿ êàï³òàëó äëÿ ф³íàíñóâàííÿ âàðò³ñíî-
îð³єíòîâàíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ ïîâ’ÿзàíî 
з ïåâíèìè âèòðàòàìè, ÿê³ ïîòðåбóюòü â³äïîâ³ä-
íîї îö³íêè ï³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ. Дëÿ зä³éñíåííÿ îö³íêè âèòðàò íà êàï³òàë 
íåîбх³äíî óñâ³äîìèòè їх ñóòí³ñòü, б³ëüш ãëèбîêî 
äîñë³äèòè ïðîбëåìàòèêó âèì³ðюâàííÿ âèòðàò íà 
êàï³òàë, îбґðóíòóâàòè ìåòîäèêó îб÷èñëåííÿ òàêèх 
âèòðàò â ïðîöåñ³ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Òåîðå-
òèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè îö³íêè âèòðàò íà êàï³-
òàë äîñë³äæóâàëè òàê³ íàóêîâö³, ÿê Г. Àðíîëüä, 
². À. Бëàíê, Â. Â. Бîíäàðåíêî, À. Ì. Гåðàñèìîâè÷, 
À. Дàìîäàðàí, ð. ². Çàâîðîòí³é, Í. Б. Êàщåíà, 
Â. Â. Êîâàëüîâ, Î. Î. Лåì³шêî, Л. Â. Пåòðèшèíåöü, 
Í. Í. Пîéäà-Íîñèê, Л. П. Ò³ìîфєєíêî, Г. Л. Чì³ëü. 
Пðîбëåìè îö³íêè âèòðàò íà êàï³òàë â ïðîöåñ³ 
âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ àíàë³зóâàëè 
Â. Г. Àíäð³é÷óê, ð. Â. Àíäð³é÷óê, À. Г. Çàãîðîäí³é, 
Â. Â. Êàëюæíèé, Ю. С. Êàìàðèöüêèé, Ò. Êîë-
ëåð, Ò. Êîóïëåíä, Î. Â. Ì³ë³í÷óê, Î. Â. Ìîзåíêîâ, 
Дæ. Ìóðð³í, Î. П. Îñåòðîâà, ². Й. Яðåìêî.

Âиділення не вирішениõ раніше частин загаль‑
ної проблеми. Àíàë³з ïðàöü â÷åíèх з ðîзãëÿíóòîї 
ïðîбëåìàòèêè ñâ³ä÷èòü ïðî òå, щî òåîðåòè÷í³ òà 
ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè îö³íêè âèòðàò íà êàï³-
òàë â ïðîöåñ³ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
äîñë³äæåí³ íåäîñòàòíüî. Íèí³ íå ³ñíóє äîñêîíàëîї 
ìåòîäèêè îö³íêè âèòðàò íà êàï³òàë. Â åêîíîì³÷-
í³é ë³òåðàòóð³ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ бàãàòîâåêòîðí³ñòü 
ïîãëÿä³â íàóêîâö³â íà ðîзóì³ííÿ åêîíîì³÷íîї ñóò-

íîñò³ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Çàëèшàюòüñÿ äèñêóñ³é-
íèìè ïèòàííÿ äîö³ëüíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ïîêàз-
íèêà ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó ï³ä ÷àñ 
îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ ñóêóïíîãî êàï³òàëó, à òàêîæ 
зàñòîñóâàííÿ òèх àбî ³íшèх ñïîñîб³â âèзíà÷åííÿ 
зàãàëüíîї âåëè÷èíè êàï³òàëó òà éîãî ñêëàäîâèх.

Мета статті ïîëÿãàє ó òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷-
íîìó îбґðóíòóâàíí³ îö³íêè âèòðàò íà êàï³òàë ï³ä 
÷àñ âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ â ïðîöåñ³ 
ïîбóäîâè âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîї ñèñòåìè óïðàâ-
ë³ííÿ íà ì³êðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Êàï³òàë є ñóêóïí³ñòю ãðîшîâèх êîшò³â ³з âëàñíèх 
³ ïîзèêîâèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ, щî âêëàäåí³ 
â ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà äëÿ äîñÿãíåííÿ âèзíà-
÷åíèх ö³ëåé ïîñòà÷àëüíèê³â öèх êîшò³â òà ñàìîãî 
ñóб’єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ (â öüîìó êîíòåêñò³ – 
зб³ëüшåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà).

Пëàòíèé хàðàêòåð зàëó÷åííÿ ï³äïðèєì-
ñòâîì êàï³òàëó îбóìîâëює фîðìóâàííÿ â³äïîâ³ä-
íèх âèòðàò. Âèòðàòè íà êàï³òàë (àбî êàï³òàëüí³ 
âèòðàòè) хàðàêòåðèзóюòü àбñîëюòíó âåëè÷èíó 
âèòðàò ï³äïðèєìñòâà íà êàï³òàë â ïðîöåñ³ éîãî 
зàëó÷åííÿ â ãîñïîäàðñüêèé îб³ã. Òîбòî âèòðàòè 
íà êàï³òàë є óзàãàëüíюю÷èì ïîêàзíèêîì ö³íè 
зàëó÷åííÿ êàï³òàëó ó фîðì³ âëàñíèх ³ ïîзèêîâèх 
êîшò³â.

Âèòðàòè íà êàï³òàë (Bk) ìîæóòü бóòè âèзíà÷åí³ 
зà òàêîю фîðìóëîю:

Bk = Wk  K,                      (1)

äå Wk – âàðò³ñòü êàï³òàëó (ó â³äñîòêàх äî âåëè-
÷èíè öüîãî êàï³òàëó); K– âåëè÷èíà êàï³òàëó, ãðî-
шîâèх îäèíèöü.

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ îö³íêè âèòðàò íà êàï³òàë 
íåîбх³äíî âèзíà÷èòè âàðò³ñòü êàï³òàëó òà éîãî 
âåëè÷èíó.

Сòîñîâíî ðîзðàхóíêó âàðòîñò³ êàï³òàëó 
Г. Àðíîëüä âêàзóâàâ íà òå, щî ó ñâ³ò³ íåâèзíà-
÷åíîñòåé íåîбх³äíî зä³éñíюâàòè óïðàâë³íñüê³ 
â÷èíêè, ÿê³ äàюòü ðåàëüí³ ðåзóëüòàòè. Пðè öüîìó 
ñë³ä âðàхîâóâàòè ìîæëèâ³ ñóб’єêòèâí³ ïîìèëêè òà 
íåòî÷íîñò³, à íå ãíàòèñÿ зà шàбëîííîю òî÷í³ñòю 
ðîзðàхóíê³â. Ìîæå éòèñÿ ëèшå ïðî îö³íêó ãðà-
íèöü ïðèéíÿòíîãî ä³àïàзîíó âàðòîñò³ [1, ñ. 251].

Âèх³äíèì ïóíêòîì ðîзóì³ííÿ ïðîбëåì âèзíà-
÷åííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ³ шëÿх³â їх âèð³шåííÿ є 
ðîзêðèòòÿ åêîíîì³÷íîї ñóòíîñò³ öüîãî ïîíÿòòÿ.

РОЗДІЛ 4  
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Âàðò³ñòü êàï³òàëó òðàêòóєòüñÿ â åêîíîì³÷í³é 
ë³òåðàòóð³ з ð³зíèх ïîзèö³é. Ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ 
ï³äхîäè íàóêîâö³â äî âèзíà÷åííÿ åêîíîì³÷íîї 
ñóòíîñò³ âàðòîñò³ êàï³òàëó: ï³äх³ä з ïîзèö³é ï³ä-
ïðèєìñòâà, ÿêå зàëó÷àє êàï³òàë; ï³äх³ä з òî÷êè 
зîðó ³íâåñòîð³â – âêëàäíèê³â êàï³òàëó; êîìб³íî-
âàíèé ï³äх³ä з ïîзèö³é ï³äïðèєìñòâà òà ³íâåñòîð³â 
(òàбë. 1).

Â³äì³ííîñò³ ó íàóêîâèх òðàêòîâêàх åêîíîì³÷-
íîї ñóòíîñò³ âàðòîñò³ êàï³òàëó îбóìîâëåí³ äóàë³ñ-
òè÷íîю ïðèðîäîю ö³єї åêîíîì³÷íîї êàòåãîð³ї, ñïå-
öèф³êîю ðîзóì³ííÿ â÷åíèìè зíà÷èìîñò³ êàï³òàëó 
з ïîзèö³é îêðåìèх åêîíîì³÷íèх ñóб’єêò³â, à ñàìå 
ï³äïðèєìñòâà òà ³íâåñòîð³â.

Ç òî÷êè зîðó ï³äïðèєìñòâà âàðò³ñòü êàï³òàëó 
â³äîбðàæàє âèòðàòíèé (íå ö³íí³ñíèé) хàðàêòåð 
êàï³òàëó, òîбòî є ïëàòîю зà âèêîðèñòàííÿ ï³äïðè-
єìñòâîì êîшò³â, ÿê³ зàëó÷àюòüñÿ з ðèíêó êàï³òàë³â 
ó ïðîöåñ³ зä³éñíåííÿ íèì ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Ç ïîзèö³é ³íâåñòîð³â, щî є âêëàäíèêàìè êàï³-
òàëó, ïîíÿòòÿ «âàðò³ñòü êàï³òàëó» íàбóâàє ö³í-

í³ñíèé â³äò³íîê òà âèðàæàє ð³âåíü äîх³äíîñò³, 
î÷³êóâàíèé íèìè â³ä âêëàäåíü êàï³òàëó â ï³äïðè-
єìñòâî. Пðè öüîìó éäåòüñÿ ïðî àëüòåðíàòèâíó âàð-
ò³ñòü ó âèãëÿä³ î÷³êóâàíîї ³íâåñòîðàìè äîх³äíîñò³ 
â³ä ìîæëèâîї ðåàë³зàö³ї àëüòåðíàòèâíèх âàð³àíò³â 
³íâåñòóâàííÿ êîшò³â ³з åêâ³âàëåíòíèì ðèзèêîì. 
Фàêòè÷íî â öüîìó âèïàäêó ñë³ä ãîâîðèòè ïðî 
â³äíîñíèé ð³âåíü óïóщåíîї ³íâåñòîðàìè âèãîäè, 
щî âèðàæàєòüñÿ ó фîðìóâàíí³ ñòàâêè íåîбх³äíîї 
äîх³äíîñò³ âêëàäåíü.

П³ä ÷àñ ðîзãëÿäó åêîíîì³÷íîї ñóòíîñò³ âàð-
òîñò³ êàï³òàëó з ïîзèö³é ³íâåñòîð³â âèÿâëÿєòüñÿ 
òàêîæ ðèíêîâèé хàðàêòåð ðîзãëÿíóòîї êàòåãîð³ї, 
îñê³ëüêè фîðìóâàííÿ àëüòåðíàòèâíîї âàðòîñò³ 
зä³éñíюєòüñÿ íà ðèíêó, à íå íà ð³âí³ ñàìîãî ï³äïðè-
єìñòâà ÿê îб’єêòà âêëàäåíü. Щîäî öüîãî ð. Г. ²бðà-
ã³ìîâ ñïðàâåäëèâî âêàзóâàâ íà íåîбх³äí³ñòü âðà-
хóâàííÿ â îö³íö³ âàðòîñò³ êàï³òàëó âèìîã ðèíêó 
äî äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³é з â³äïîâ³äíèì ðèзèêîì, 
à íå ³íäèâ³äóàëüíèх äîìîâëåíîñòåé îêðåìèх 
ñóб’єêò³â [15, ñ. 69].

Òàбëèöÿ 1
Підõоди науковців до визначення економічної сутності вартості капіталу

Àвтор і джерело Âизначення економічної сутності вартості капіталу

I. П²ДХ²Д Ç ПÎÇИЦ²Й П²ДПÐИЄÌСÒÂÀ, ЯÊÅ ÇÀЛУЧÀЄ ÊÀП²ÒÀЛ

Â.Â. Гëóщåíêî,  
À. Â. Êðàâåöü [2, ñ. 50]

П³ä âàðò³ñòю êàï³òàëó ðîзóì³єòüñÿ òå, ó ñê³ëüêè îбхîäèòüñÿ ï³äïðèєìñòâó âåñü êàï³òàë, 
щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ. У шèðîêîìó ðîзóì³íí³ âàðò³ñòü êàï³òàëó – öå ðîзì³ð ф³íàíñîâîї 
â³äïîâ³äàëüíîñò³, ÿêó бåðå íà ñåбå ï³äïðèєìñòâî зà âèêîðèñòàííÿ ó ñâîїé ä³ÿëüíîñò³ âëàñ-
íîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó.

Î.Â. Çàìàз³é [3, ñ. 114] Ç åêîíîì³÷íèх ïîзèö³é âàðò³ñòü êàï³òàëó â³äîбðàæàє ñóìó, ÿêó íåîбх³äíî ñïëàòèòè зà 
зàëó÷åííÿ îäèíèö³ êàï³òàëó з â³äïîâ³äíîãî äæåðåëà.

Л.П. Ò³ìîфєєíêî [4, ñ. 377] Âàðò³ñòü êàï³òàëó – öå ãðîшîâà ñóìà, ÿêó ïîòð³бíî ñïëàòèòè зà îòðèìàííÿ ìàéíîâèх 
ïðàâ ó êîíêðåòíèх óìîâàх ì³ñöÿ ³ ÷àñó.

Ì.À. Êîâàëåíêî, 
². ². Íàãîðíà [5, ñ. 33] Âàðò³ñòü êàï³òàëó – ñóìà âèòðàò íà éîãî фîðìóâàííÿ.

À.Î. Чåðêàñîâà [6]
Âàðò³ñòü êàï³òàëó – öå âèðàæåíà ó â³äñîòêàх âåëè÷èíà, щî âèзíà÷àєòüñÿ ñï³ââ³äíîшåí-
íÿì êîшò³â, фàêòè÷íî ñïëà÷åíèх ï³äïðèєìñòâîì зà âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó éîãî âëàñíè-
êàì, äî зàãàëüíîãî îбñÿãó зàëó÷åíèх ðåñóðñ³â з äàíîãî äæåðåëà фîðìóâàííÿ êàï³òàëó.

II. П²ДХ²Д Ç ÒÎЧÊИ ÇÎÐУ ²ÍÂÅСÒÎÐ²Â – ÂÊЛÀДÍИÊ²Â ÊÀП²ÒÀЛУ

À. Гåðшóí,  
Ì. Гîðñüêèé [7, ñ. 269]

Âàðò³ñòю êàï³òàëó є íîðìà ïðèбóòêó, ÿêó ³íâåñòîð î÷³êóє îòðèìàòè íà ñâîю ³íâåñòèö³ю 
з óðàхóâàííÿì ðèзèê³â, ïîâ’ÿзàíèх з íåю.

Дæ.Ê. Âàí Хîðí, 
Дæ. Ì. Âàхîâè÷ [8, ñ. 663]

Âàðò³ñòü êàï³òàëó – öå ñòàâêà äîх³äíîñò³ äëÿ ð³зíèх òèï³â ф³íàíñóâàííÿ б³зíåñó, ÿêó 
âèìàãàюòü ïîñòà÷àëüíèêè êàï³òàëó.

Дæ.Ê. Шèì,  
Дæ. Г. С³ãåë [9, ñ. 124, 169]

Âàðò³ñòü êàï³òàëó ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê ì³í³ìàëüíà íîðìà ïðèбóòêó, зàïèòóâàíà ³íâåñòî-
ðàìè. Âàðò³ñòü êàï³òàëó âèзíà÷àєòüñÿ ÿê íîðìà ïðèбóòêó, ÿêó êîìïàí³ÿ ïðîïîíóє зà 
ñâîї ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ï³äòðèìàííÿ їх ðèíêîâîї âàðòîñò³.

Ð. Â. Êîëб,  
ð. Дæ. Ðîäðèãåñ [10, ñ. 219]

Сåðåäíüîзâàæåíîю âàðò³ñòю êàï³òàëó є зàãàëüíà íåîбх³äíà äîх³äí³ñòü зà àêòèâàìè êîì-
ïàí³ї.

III. ÊÎÌБ²ÍÎÂÀÍИЙ П²ДХ²Д Ç ПÎÇИЦ²Й П²ДПÐИЄÌСÒÂÀ ÒÀ ²ÍÂÅСÒÎÐ²Â

Â. Â. Êîâàëüîâ 
[11, ñ. 826–827]

Âàðò³ñòü êàï³òàëó ê³ëüê³ñíî âèðàæàєòüñÿ ó ñфîðìîâàíèх â êîìïàí³ї â³äíîñíèх ð³÷íèх 
âèòðàòàх з îбñëóãîâóâàííÿ зàбîðãîâàíîñò³ ïåðåä âëàñíèêàìè òà ³íâåñòîðàìè. Âîäíî-
÷àñ êîíöåïö³ÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó íå зâîäèòüñÿ ëèшå äî îб÷èñëåííÿ â³äíîñíîї âåëè÷èíè 
ãðîшîâèх âèïëàò, ÿê³ òðåбà ïåðåðàхóâàòè âëàñíèêàì, êîòð³ íàäàëè ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè, 
àëå é хàðàêòåðèзóє òîé ð³âåíü ðåíòàбåëüíîñò³ (äîх³äíîñò³) ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ÿêèé 
ïîâèííî зàбåзïå÷óâàòè ï³äïðèєìñòâî, щîб íå зìåíшèòè ñâîю ðèíêîâó âàðò³ñòü.

². À. Бëàíê [12, ñ. 245]

Пîêàзíèê ð³âíÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó ìàє ð³зíèé åêîíîì³÷íèé ñåíñ äëÿ îêðåìèх ñóб’єêò³â 
ãîñïîäàðюâàííÿ: äëÿ ³íâåñòîð³â ³ êðåäèòîð³â öå íîðìà äîх³äíîñò³ íà íàäàíèé â êîðèñòó-
âàííÿ êàï³òàë, ÿêó âîíè âèìàãàюòü; äëÿ ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ, ÿê³ фîðìóюòü êàï³-
òàë з ìåòîю âèðîбíè÷îãî àбî ³íâåñòèö³éíîãî éîãî âèêîðèñòàííÿ, ð³âåíü âàðòîñò³ êàï³òàëó 
хàðàêòåðèзóє ïèòîì³ âèòðàòè ³з зàëó÷åííÿ òà îбñëóãîâóâàííÿ âèêîðèñòàíèх ф³íàíñîâèх 
êîшò³â, òîбòî ö³íó, ÿêó âîíè ïëàòÿòü зà âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó.

Í. Í. Пîéäà-Íîñèê, 
Л. Â. Пåòðèшèíåöü 
[13, ñ. 118]

Çàãàëîì âàðò³ñòü êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ÿê óзàãàëüíюю÷èé ïîêàзíèê ö³íè âñ³х ðåñóðñ³â 
ðîзãëÿäàєòüñÿ з òàêèх ïîзèö³é: 1) äëÿ ï³äïðèєìñòâà, щî зàëó÷àє êîшòè (ÿê âëàñí³, òàê 
³ ïîзèêîâ³), öå, зîêðåìà, ïëàòà зà êîðèñòóâàííÿ ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, òîбòî ð³âåíü 
âèòðàò ф³íàíñóâàííÿ; 2) äëÿ ³íâåñòîðà öå ð³âåíü äîх³äíîñò³, î÷³êóâàíèé íèì â³ä âêëà-
äåííÿ êàï³òàëó â äàíå ï³äïðèєìñòâî; 3) â ðàз³ зàëó÷åííÿ ïîзèêîâèх êîшò³â öå ì³í³-
ìàëüíèé ð³âåíü ðåíòàбåëüíîñò³, ÿêèé ìàє зàбåзïå÷èòè ï³äïðèєìñòâî äëÿ бåззбèòêîâîї 
ä³ÿëüíîñò³.

Í.Б. Êàщåíà, 
Г. Л. Чì³ëü [14, ñ. 40]

Âàðò³ñòü êàï³òàëó – âèòðàòè íà îбñëóãîâóâàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, зàëó÷åíèх з âíó-
òð³шí³х ³ зîâí³шí³х äæåðåë, ð³âåíü ÿêèх âèзíà÷àєòüñÿ âèðàæåíèì ó â³äñîòêàх ñï³â-
â³äíîшåííÿì ñóìè äèâ³äåíä³â ³ â³äñîòê³â, ÿê³ î÷³êóюòü îòðèìàòè âëàñíèêè êàï³òàëó, 
âêëàäåíîãî ó ф³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, òà зàãàëüíîãî îбñÿãó 
зàëó÷åíîãî êàï³òàëó.

Джерело: складено автором
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Âîäíî÷àñ ñë³ä â³äзíà÷èòè, щî ñóòí³ñí³ хàðàê-
òåðèñòèêè âàðòîñò³ êàï³òàëó з ïîзèö³é ï³äïðèєì-
ñòâà é ³íâåñòîð³â íå ìîæóòü ðîзãëÿäàòèñÿ îêðåìî, 
ò³ñíî ïåðåïë³òàюòüñÿ, âзàєìíî äîïîâíююòü îäèí 
îäíîãî òà óòâîðююòü єäèíèé зì³ñò ïîíÿòòÿ «âàð-
ò³ñòü êàï³òàëó».

Âàðò³ñòü êàï³òàëó, з îäíîãî бîêó, хàðàêòåðèзóє 
íå ò³ëüêè â³äíîñíèé ðîзì³ð âèòðàò ï³äïðèєìñòâà 
íà êàï³òàë ï³ä ÷àñ éîãî зàëó÷åííÿ â ãîñïîäàðñüêó 
ä³ÿëüí³ñòü, àëå é ïîòð³бíèé ð³âåíü ðåíòàбåëüíîñò³ 
(äîх³äíîñò³) ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ïîâè-
ííî зàбåзïå÷èòè ï³äïðèєìñòâî. Ç ³íшîãî бîêó, î÷³-
êóâàíà ³íâåñòîðàìè äîх³äí³ñòü â³ä íàäàííÿ íèìè 
êîшò³â äàíîìó ï³äïðèєìñòâó âèзíà÷àє íåîбх³äíó 
âåëè÷èíó â³äíîñíèх âèòðàò ï³äïðèєìñòâà ï³ä ÷àñ 
зàëó÷åííÿ êàï³òàëó з ðèíêó.

У зâ’ÿзêó з öèì íàéб³ëüш ïîâíî åêîíîì³÷íà 
ñóòí³ñòü âàðòîñò³ êàï³òàëó ìîæå бóòè ðîзêðèòà 
â ðàìêàх ðåàë³зàö³ї êîìб³íîâàíîãî ï³äхîäó äî її 
âèзíà÷åííÿ (з ïîзèö³é ï³äïðèєìñòâà òà ³íâåñòîð³â).

Ç óðàхóâàííÿì ïðîâåäåíèх äîñë³äæåíü ï³ä âàð-
ò³ñòю êàï³òàëó ñë³ä ðîзóì³òè â³äíîñíèé ðîзì³ð 
ðèíêîâèх âèòðàò ï³äïðèєìñòâà íà êàï³òàë ï³ä ÷àñ 
éîãî зàëó÷åííÿ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³, ÿêèé â³äïîâ³äàє ð³âíю àëüòåðíàòèâíîї 
âàðòîñò³ ó âèãëÿä³ î÷³êóâàíîї ³íâåñòîðàìè äîх³ä-
íîñò³ â³ä âêëàäåíü êàï³òàëó â äàíå ï³äïðèєìñòâî 
з óðàхóâàííÿì àëüòåðíàòèâíèх âàð³àíò³â ³íâåñòó-
âàííÿ.

Â зàïðîïîíîâàíîìó âèзíà÷åíí³ âàðòîñò³ êàï³-
òàëó ñë³ä àêöåíòóâàòè óâàãó íà òàêèх âàæëèâèх 
ìîìåíòàх:

1) âàðò³ñòü êàï³òàëó є â³äíîñíèì ïîêàзíèêîì, 
щî âèì³ðюєòüñÿ ó â³äñîòêàх äî зàãàëüíîї âåëè-
÷èíè êàï³òàëó, òîбòî âàðò³ñòü êàï³òàëó – öå â³ä-
ñîòêîâà ñòàâêà

2) âàðò³ñòü êàï³òàëó – öå íå фàêòè÷íà àбî 
íîì³íàëüíà ö³íà зàëó÷åííÿ êàï³òàëó êîíêðåòíèì 
ï³äïðèєìñòâîì, à àëüòåðíàòèâíà âàðò³ñòü, ÿêà 
фîðìóєòüñÿ íà îñíîâ³ î÷³êóâàíü ³íâåñòîð³â öüîãî 
ï³äïðèєìñòâà â³ä àëüòåðíàòèâíèх ìîæëèâîñòåé 
âêëàäåííÿ êàï³òàëó зà íåзì³ííîãî ð³âíÿ ðèзèêó

3) âàðò³ñòü êàï³òàëó є ðèíêîâîю êàòåãîð³єю, 
òîбòî öÿ âàðò³ñòü âñòàíîâëюєòüñÿ íà ðèíêó êàï³-
òàë³â зàëåæíî â³ä ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї íà äàíèé 
êàï³òàë.

П³äïðèєìñòâî зàëó÷àє ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè 
з ð³зíèх äæåðåë, щî îбóìîâëює íåîäíîð³äí³ñòü 
êàï³òàëó, éîãî ä³ëåííÿ зàëåæíî â³ä äæåðåë фîð-
ìóâàííÿ íà âëàñíèé ³ ïîзèêîâèé, ñòâîðåííÿ ñòðóê-
òóðè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà. Â³äïîâ³äíî, ñóêóïíà 
âàðò³ñòü êàï³òàëó фîðìóєòüñÿ íà îñíîâ³ âàðòîñòåé 
îñíîâíèх éîãî ñêëàäîâèх, à ñàìå âëàñíîãî ³ ïîзè-
êîâîãî êàï³òàë³â.

Фîðìóâàííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî 
êàï³òàë³â хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïåâíîю ñïåöèф³êîю 
â ïðîöåñ³ їх зàëó÷åííÿ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Пåðåäóñ³ì ñë³ä â³äзíà÷èòè, щî âàðò³ñòü âëàñíîãî 
³ ïîзèêîâîãî êàï³òàë³â ìàє ð³зíèé ð³âåíü фîðìàë³-
зàö³ї ó â³äíîñèíàх їх âêëàäíèê³â ³ ï³äïðèєìñòâà.

П³ä ÷àñ зàëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó â³äñóòíÿ 
фîðìàëüíà óãîäà ì³æ ï³äïðèєìñòâîì òà éîãî âëàñ-
íèêàìè щîäî íåîбх³äíîãî ð³âíÿ äîх³äíîñò³ âêëàä-
íèê³â âëàñíîãî êàï³òàëó â³ä їх ³íâåñòèö³é â ãîñ-
ïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà (зà âèíÿòêîì 
âèêîðèñòàííÿ âëàñíèх êîшò³â, ÿê³ зàëó÷åí³ шëÿ-
хîì âèïóñêó ïðèâ³ëåéîâàíèх àêö³é), òîбòî âåëè-
÷èíà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó фàêòè÷íî íå фîð-
ìàë³зîâàíà.

Íà â³äì³íó â³ä öüîãî, âàðò³ñòü ïîзèêîâîãî êàï³-
òàëó ïåðåâàæíî âèзíà÷åíà â³äïîâ³äíèìè äîãîâî-

ðàìè â ïðîöåñ³ зàëó÷åííÿ ï³äïðèєìñòâîì åëåìåí-
ò³â òàêîãî êàï³òàëó, à ñàìå бàíê³âñüêèх êðåäèò³â, 
îбë³ãàö³éíèх ïîзèê òîщî. Хî÷à ñë³ä â³äзíà÷èòè, 
щî â öüîìó âèïàäêó éäåòüñÿ ïðî ÿâí³, åêñïë³öèòí³ 
âèòðàòè ï³äïðèєìñòâà íà ò³ àбî ³íш³ åëåìåíòè 
ïîзèêîâîãî êàï³òàëó. Пðèхîâàí³, ³ìïë³öèòí³ 
âèòðàòè íà ïîзèêîâèé êàï³òàë íå îхîïëююòüñÿ 
öèìè фîðìàëüíèìè óãîäàìè (зîêðåìà, зìåíшåííÿ 
â³äñîòêîâèх ñòàâîê ï³ä ÷àñ îòðèìàííÿ ï³äïðèєì-
ñòâàìè êðåäèò³â â³ä ìàòåðèíñüêèх êîìïàí³é òà 
³íшèх ïîâ’ÿзàíèх îñ³б ïîð³âíÿíî з ðèíêîâèìè â³ä-
ñîòêîâèìè ñòàâêàìè ìîæå êîìïåíñóâàòèñÿ òàêèìè 
ï³äïðèєìñòâàìè шëÿхîì íàäàííÿ öèì êðåäèòîðàì 
³íшèх ðîб³ò ³ ïîñëóã зà зàíèæåíèìè ö³íàìè).

Âàðò³ñòü âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òàë³â íå 
є îäíàêîâîю â ïðîöåñ³ їх зàëó÷åííÿ äëÿ ф³íàí-
ñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, 
щî îбóìîâëåíî ãîëîâíèì ÷èíîì â³äì³ííîñòÿìè 
ì³æ âëàñíèì ³ ïîзèêîâèì êàï³òàëîì зà ð³âíåì 
ðèзèêó äëÿ ³íâåñòîð³â – âêëàäíèê³â öèх êàï³òàë³â, 
à òàêîæ зà ìîæëèâ³ñòю âèêîðèñòàííÿ åфåêòó òàê 
зâàíîãî ïîäàòêîâîãî щèòà (Tax Schield).

Пîð³âíÿíî з ïîзèêîâèì êàï³òàëîì зàëó÷åííÿ 
ï³äïðèєìñòâîì âëàñíîãî êàï³òàëó ìàє б³ëüш ðèзè-
êîâèé хàðàêòåð äëÿ éîãî âêëàäíèê³â ó зâ’ÿзêó 
з òèì, щî ïðåòåíз³ї îñíîâíèх ïîñòà÷àëüíèê³â 
äàíîãî êàï³òàëó – âëàñíèê³â ï³äïðèєìñòâà – íà 
îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèбóòêó ³ ìàéíà ó ðàз³ ë³ê-
â³äàö³ї ï³äïðèєìñòâà зàäîâîëüíÿюòüñÿ â îñòàííю 
÷åðãó (ï³ñëÿ â³äшêîäóâàííÿ зîбîâ’ÿзàíü ïåðåä 
êðåäèòîðàìè, ïðàö³âíèêàìè òà ³í.), щî зб³ëüшóє 
âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó íà ðîзì³ð ïðåì³ї зà 
ðèзèê. Íà ïðîòèâàãó öüîìó, ð³âåíü ðèзèêó äëÿ 
âëàñíèê³â ïîзèêîâîãî êàï³òàëó â³ä íàäàííÿ éîãî 
ï³äïðèєìñòâó є íèæ÷èì, í³æ äëÿ âêëàäíèê³â âëàñ-
íîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè êðåäèòîðè ìàюòü ïåðшî-
÷åðãîâå ïðàâî íà îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèбóòêó 
³ ìàéíà ï³ä ÷àñ ë³êâ³äàö³ї ï³äïðèєìñòâà.

Çàëó÷åííÿ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó ïîâ’ÿзàíî 
з фîðìóâàííÿì åфåêòó «ïîäàòêîâîãî щèòà» шëÿ-
хîì îòðèìàííÿ ï³äïðèєìñòâîì ïîäàòêîâîї åêîíî-
ì³ї â ðåзóëüòàò³ âèêëю÷åííÿ âèòðàò íà îбñëóãî-
âóâàííÿ äàíîãî êàï³òàëó з бàзè îïîäàòêóâàííÿ 
ïðèбóòêó. Д³ÿ «ïîäàòêîâîãî щèòà» îбóìîâëює 
зìåíшåííÿ ðåàëüíîї âàðòîñò³ ïîзèêîâîãî êàï³-
òàëó. Пî â³äíîшåííю äî âëàñíîãî êàï³òàëó åфåêò 
«ïîäàòêîâîãî щèòà» íå ä³є (âèïëàòè äèâ³äåíä³â 
òà ³íшèх фîðì äîхîäó âëàñíèêàì öüîãî êàï³òàëó 
зä³éñíююòüñÿ зà ðàхóíîê ÷èñòîãî ïðèбóòêó ï³ä-
ïðèєìñòâà ³ íå зìåíшóюòü бàзó îïîäàòêóâàííÿ 
ïðèбóòêó). Â³äïîâ³äíî, âêàзàíà îбñòàâèíà òàêîæ 
ðîбèòü âëàñíèé êàï³òàë б³ëüш äîðîãèì äæåðåëîì 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â äëÿ ï³äïðèєìñòâà, í³æ ïîзè-
êîâèé êàï³òàë.

Òàêèì ÷èíîì, â³äì³íí³ îñîбëèâîñò³ зàëó÷åííÿ 
åëåìåíò³â зàãàëüíîãî êàï³òàëó ï³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ 
ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ îбóìîâëююòü фîðìó-
âàííÿ, ÿê ïðàâèëî, б³ëüш âèñîêîї âàðòîñò³ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó ïîð³âíÿíî з âàðò³ñòю ïîзèêîâîãî 
êàï³òàëó.

Сó÷àñí³ ï³äïðèєìñòâà ó ïðîöåñ³ ф³íàíñóâàííÿ 
ñâîєї ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ зàзâè÷àé âèêîðèñ-
òîâóюòü ÿê âëàñíèé, òàê ³ ïîзèêîâèé êàï³òàë. 
Ц³ ñêëàäîâ³ зàãàëüíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà, 
ÿê бóëî ïîêàзàíî ðàí³шå, ìàюòü ð³зíó âàðò³ñòü. 
Сï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ âëàñíèì òà ïîзèêîâèì êàï³-
òàëîì â éîãî ñòðóêòóð³ äëÿ îêðåìèх ï³äïðèєìñòâ 
òàêîæ íå є îäíàêîâèì. Òîìó ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ 
âàðòîñò³ âñüîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà íåîбх³äíî 
âðàхîâóâàòè íå ò³ëüêè âàðò³ñòü âëàñíîãî ³ ïîзèêî-
âîãî êàï³òàëó, àëå é ÷àñòêó êîæíîãî з öèх âèä³â 
êàï³òàëó â зàãàëüí³é éîãî âåëè÷èí³.
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Âàðò³ñòü êàï³òàëó ф³ðìè, íà ñïðàâåäëèâó 
äóìêó À. Дàìîäàðàíà, ïîâèííà â³äîбðàæàòè âàð-
ò³ñòü äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ ïðîïîðö³éíî ñòóïåíю 
їх âèêîðèñòàííÿ ó ф³íàíñîâ³é êîìб³íàö³ї â ïðî-
öåñ³ ф³íàíñóâàííÿ ï³äïðèєìñòâîì ñâîїх îïåðà-
ö³é [16, ñ. 273].

Îö³íêà âàðòîñò³ ñóêóïíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєì-
ñòâà ïîâèííà зä³éñíюâàòèñÿ шëÿхîì âèзíà÷åííÿ 
ñåðåäíüîзâàæåíîї âåëè÷èíè âàðòîñòåé îêðåìèх 
ñêëàäîâèх öüîãî êàï³òàëó, äå ÿê âàãè ïðèéìà-
юòüñÿ ÷àñòêè âëàñíîãî òà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó 
â зàãàëüí³é éîãî âåëè÷èí³.

Âàðò³ñòю êàï³òàëó є ñåðåäíüîзâàæåíà âàð-
ò³ñòü ð³зíîìàí³òíèх êîìïîíåíò³â ф³íàíñóâàííÿ, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ ф³ðìîю äëÿ зàбåзïå÷åííÿ 
ф³íàíñîâèх ïîòðåб [16, ñ. 273].

У зâ’ÿзêó з öèì ñë³ä âèзíàòè íåäîñòàòíüî 
îбґðóíòîâàíîю ïîзèö³ю îêðåìèх â÷åíèх, ÿê³ зàïå-
ðå÷óюòü âàæëèâ³ñòü âèзíà÷åííÿ ñåðåäíüîзâàæå-
íîї âàðòîñò³ êàï³òàëó. Íà їхíю äóìêó, îö³íêà ö³єї 
âàðòîñò³ ñòàëà îб’єêòîì ìàñшòàбíèх, ïåðåâàæíî 
íàäì³ðíî òåîðåòèзîâàíèх äîñë³äæåíü, щî ÷àñò-
êîâî ïîÿñíюєòüñÿ ìîæëèâ³ñòю зä³éñíåííÿ б³ëüш-
ìåíш ïðèéíÿòíîãî àíàë³зó ïåðåâàæíî â³äíîñíî 
âåëèêèх êîìïàí³é â³äêðèòîãî òèïó з ïîð³âíÿíî 
ñòàб³ëüíèìè òåìïàìè ðîñòó ³ íåзì³ííîю бàзîâîю 
âàðò³ñòю [17, ñ. 63; 18, ñ. 139].

П³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ 
êàï³òàëó íåîбх³äíî âðàхóâàòè ä³ю «ïîäàòêîâîãî 
щèòà» ï³ä ÷àñ зàëó÷åííÿ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó. 
«Пîäàòêîâèé щèò» хàðàêòåðèзóє ðîзì³ð åêîíîì³ї 
íà ïîäàòêîâèх ïëàòåæàх ï³äïðèєìñòâà â ðåзóëü-
òàò³ âêëю÷åííÿ äî ñêëàäó âèòðàò äëÿ ö³ëåé îïî-
äàòêóâàííÿ ïðèбóòêó âèòðàò, ïîâ’ÿзàíèх з íàðà-
хóâàííÿì â³äñîòê³â зà бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè 
â ïðîöåñ³ ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà ÿê ïëàòíèêà ïîäàòêó íà ïðèбóòîê. 
Òîìó ðåàëüíà âàðò³ñòü ïîзèêîâîãî êàï³òàëó äëÿ 
ï³äïðèєìñòâà зìåíшóєòüñÿ íà ðîзì³ð «ïîäàòêîâîãî 
щèòà», ÿêèé îб÷èñëюєòüñÿ ÿê âèðàæåíèé ó â³ä-
ñîòêàх äîбóòîê âàðòîñò³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó íà 
ñòàâêó ïîäàòêó íà ïðèбóòîê ó âèãëÿä³ êîåф³ö³єíòà.

Пîêàзíèê ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó 
(Weighted Average Cost of Capital, WACC) з óðà-
хóâàííÿì ä³ї «ïîäàòêîâîãî щèòà» ðîзðàхîâóєòüñÿ 
òàêèì ÷èíîì:

WACC = ke  We + kd  (1–S)  Wd,      (2)

äå ke – âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó; kd – âàð-
ò³ñòü ïîзèêîâîãî êàï³òàëó; We – ÷àñòêà âëàñíîãî 
êàï³òàëó â ñóêóïíîìó êàï³òàë³ ï³äïðèєìñòâà; 
Wd  – ÷àñòêà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó â ñóêóïíîìó 
êàï³òàë³ ï³äïðèєìñòâà; S – ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðè-
бóòîê ï³äïðèєìñòâà, ÿêà âèðàæåíà êîåф³ö³єíòîì.

Âåëè÷èíà â WACC èзíà÷àє ñåðåäíю ö³íó зàëó-
÷åííÿ ï³äïðèєìñòâîì âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³-
òàëó, ÿêà зâàæåíà íà ÷àñòêè öèх âèä³â êàï³òàëó 
ó ñòðóêòóð³ ñóêóïíîãî êàï³òàëó ñóб’єêòà ãîñïîäà-
ðюâàííÿ.

Пîêàзíèê хàðàêòåðèзóє â³äíîñíèé ð³âåíü 
зàãàëüíîї ñóìè ðåãóëÿðíèх âèòðàò íà ï³äòðèìàííÿ 
íàÿâíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó, àâàíñîâàíîãî â ä³ÿëü-
í³ñòü êîìïàí³ї (ó â³äñîòêàх äî зàãàëüíîãî îбñÿãó 
зàëó÷åíèх êîшò³â) [11, ñ. 837].

Чåðåз òå, щî âëàñíèé ³ ïîзèêîâèé êàï³òàë 
òàêîæ ñêëàäàюòüñÿ з ðÿäó åëåìåíò³â, ÿê³ ìàюòü 
ð³зíó âàðò³ñòü, òî ó фîðìóë³ (2) ³ ìîæóòü ðîзãëÿ-
äàòèñÿ ÿê ñåðåäíüîзâàæåí³ âåëè÷èíè âàðòîñòåé 
ñêëàäîâèх â³äïîâ³äíèх âèä³â êàï³òàëó.

Çàãàëîì зíà÷åííÿ ïîêàзíèêà WACC, â³äïîâ³äíî 
äî фîðìóëè (2), âèзíà÷àєòüñÿ ïåðåâàæíî âåëè÷è-
íîю âàðòîñò³ âëàñíîãî òà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó, 

à òàêîæ ñï³ââ³äíîшåííÿì öèх âèä³â êàï³òàëó, 
òîбòî ñòðóêòóðîю êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà.

Щîäî âзàєìîзâ’ÿзêó ïîêàзíèêà ñåðåäíüîзâà-
æåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó òà âàðòîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà Â. Â. Êîâàëüîâ àêöåíòóâàâ óâàãó íà бåзïåðå-
÷íîñò³ òàêîãî òâåðäæåííÿ: зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ 
зíèæåííÿ WACC ñïðèÿє ï³äâèщåííю ö³ííîñò³ 
ф³ðìè, ï³ä ÿêîю ðîзóì³єòüñÿ її ðèíêîâà âàð-
ò³ñòü [11, ñ. 838].

П³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
ïîêàзíèê ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ äëÿ âñòàíîâëåííÿ ñòàâêè äèñ-
êîíòóâàííÿ ï³ä ÷àñ зàñòîñóâàííÿ äîх³äíîãî ï³ä-
хîäó äî âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, à òàêîæ 
ó â³äîìèх ìîäåëÿх îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ: 
ìîäåë³ åêîíîì³÷íîї äîäàíîї âàðòîñò³ (Economic 
Value Added, EVA), ìîäåë³ äîäàíîї âàðòîñò³ ïîòîêó 
ãðîшîâèх êîшò³â (Cash Value Added, CVA), ìîäåë³ 
àêö³îíåðíîї äîäàíîї âàðòîñò³ (Shareholders Value 
Added, SVA).

Пîêàзíèê WACC íàбóâàє âñå б³ëüшîãî ðîз-
ïîâñюäæåííÿ â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ îö³íêè. 
Òàê, зîêðåìà, â 1976 ðîö³ ìåíшå 10% äîñë³äæå-
íèх бðèòàíñüêèх êîìïàí³é âèêîðèñòîâóâàëè 
öåé ïîêàзíèê, à ÷åðåз äâà äåñÿòèð³÷÷ÿ ñèòóàö³ÿ 
зíà÷íî зì³íèëàñÿ: зã³äíî з äàíèìè äîñë³äæåíü 
(2000 ð³ê) – 96 бðèòàíñüêèх êîìïàí³é, б³ëüш³ñòü 
з íèх âæå êîðèñòóâàëàñÿ ïîêàзíèêîì WACC 
(зîêðåìà, 61% âåëèêèх ³ 63% ñåðåäí³х ï³äïðè-
єìñòâ) [1, c. 238–239].

Âîäíî÷àñ, íà ñïðàâåäëèâó äóìêó Â. Â. Êîâà-
ëüîâà, íå ñë³ä зàöèêëюâàòèñÿ íà îб÷èñëåíí³ òî÷-
íèх îö³íîê âàðòîñò³ äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ. Цÿ 
ì³ф³÷íà òî÷í³ñòü â ïðèíöèï³ íåäîñÿæíà. Òðåбà 
ïåðåäóñ³ì ðîзóì³òè ñóòí³ñòü äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
íà ÿê³ñíîìó ð³âí³ òà âì³òè îö³íюâàòè їх ïîð³âíÿíó 
зíà÷èì³ñòü, âзàєìîзâ’ÿзîê, ìîæëèâó äèíàì³êó. 
Пî â³äíîшåííю äî ïîêàзíèêà WACC òî÷í³ñòü 
íå ò³ëüêè íåäîñÿæíà, àëå é íàâðÿä ÷è äîðå÷íà, 
îñê³ëüêè öåé ïîêàзíèê âèêîðèñòîâóєòüñÿ ïåðåäó-
ñ³ì äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü ñòðàòåã³÷íîãî хàðàê-
òåðó [11, ñ. 836–837].

Îö³íêà âèòðàò íà êàï³òàë ó ïðîöåñ³ âèзíà÷åííÿ 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, зã³äíî з фîðìóëîю (1), 
ïåðåäбà÷àє âèì³ðюâàííÿ зàãàëüíîї âåëè÷èíè êàï³-
òàëó, ÿêèé зàëó÷àєòüñÿ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Âñòàíîâëåííÿ зíà÷åííÿ öüîãî 
ïîêàзíèêà є âàæëèâèì òàêîæ äëÿ âèзíà÷åííÿ ÷àñ-
òîê âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òàë³â â ñòðóêòóð³ 
êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ï³ä ÷àñ ðîзðàхóíêó WACC 
â³äïîâ³äíî äî фîðìóëè (2).

Îö³íêà êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ìîæå бóòè 
бàëàíñîâîю àбî ðèíêîâîю. Ðèíêîâà îö³íêà êàï³-
òàëó ó â³ò÷èзíÿíèх óìîâàх є äîñèòü ïðîбëåìàòè÷-
íîю ó зâ’ÿзêó з íåñòàб³ëüíèì ñòàíîì íàö³îíàëüíîї 
åêîíîì³êè, íåäîñòàòí³ì ð³âíåì ðîзâèòêó ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â, ïðàêòè÷íîю â³äñóòí³ñòю äîñòóï-
íîї òà äîñòîâ³ðíîї ³íфîðìàö³ї äëÿ зä³éñíåííÿ ö³єї 
îö³íêè.

П³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ êàï³òàëó â ðàìêàх âèзíà-
÷åííÿ âèòðàò íà öåé êàï³òàë âàæëèâèì є òå, щî 
âîíà âèêîíóєòüñÿ ïî â³äíîшåííю äî âëàñíèх 
³ ïîзèêîâèх êîшò³â, ÿê³ зàëó÷àюòüñÿ ï³äïðè-
єìñòâîì äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ñâîєї ä³ÿëüíîñò³ íà 
ïëàòí³é îñíîâ³. Òîìó îäí³єю з îñíîâíèх ìåòîäî-
ëîã³÷íèх ïðîбëåì îö³íêè êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà є 
âñòàíîâëåííÿ îбñÿãó бåзêîшòîâíî зàëó÷åíèх ï³ä-
ïðèєìñòâîì êîшò³â з ïîäàëüшèì їх âèêëю÷åííÿì 
³з зàãàëüíîї âåëè÷èíè êàï³òàëó. Цÿ ïðîбëåìàòèêà 
ñòîñóєòüñÿ îêðåìèх åëåìåíò³â ïîзèêîâîãî êàï³-
òàëó, âèêîðèñòàííÿ ÿêèх íå ïîâ’ÿзàíî з â³äñîòêî-
âèìè àбî ³íшèìè âèòðàòàìè з бîêó ï³äïðèєìñòâà.
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Пðîбëåìà âèзíà÷åííÿ бåзêîшòîâíèх ñêëàäî-
âèх ïîзèêîâîãî êàï³òàëó òà їх âðàхóâàííÿ ï³ä 
÷àñ îö³íюâàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà äîñèòü 
шèðîêî âèñâ³òëюєòüñÿ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. 
Òàê, Î. Â. Ìîзåíêîâ ³ Â. Â. Êàëюæíèé â³äíîñÿòü 
äî âèщåâêàзàíèх ñêëàäîâèх òàê³ âèäè êîðîòêî-
ñòðîêîâèх зàбîðãîâàíîñòåé, ÿê, зîêðåìà, êðåäè-
òîðñüêà, ïîäàòêîâà зàбîðãîâàí³ñòü ïåðåä бюäæå-
òîì, íàðàхóâàííÿ. Ц³ âèäè зàбîðãîâàíîñòåé íå 
âèêëèêàюòü â³äñîòêîâèх âèòðàò, à òîìó їх зàзâè-
÷àé íå âðàхîâóюòü ó ñêëàä³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³-
òàëó [19, ñ. 86]. Î. Â. Òåðåщåíêî ðåêîìåíäóє íå 
âðàхîâóâàòè ï³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ WACC ïîзèêîâèé 
êàï³òàë â ÷àñòèí³ зàбåзïå÷åííÿ íàñòóïíèх âèòðàò 
³ ïëàòåæ³â, ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü зà ðîзðàхóíêàìè 
òîщî, íà ÿê³ íå íàðàхîâóюòüñÿ â³äñîòêè (òà ³íш³ 
ïëàòåæ³) зà їх êîðèñòóâàííÿ [20, ñ. 146].

Çб³ëüшåííÿ òî÷íîñò³ îö³íêè бåзêîшòîâíèх åëå-
ìåíò³â ïîзèêîâîãî êàï³òàëó ìîæëèâå зà äåòàëüíîãî 
àíàë³зó ñêëàäó ïîòî÷íîї êðåäèòîðñüêîї зàбîðãîâà-
íîñò³, зì³ñòó â³äïîâ³äíèх зîбîâ’ÿзàíü ï³äïðèєì-
ñòâà, б³ëüш ãëèбîêîãî äîñë³äæåííÿ öèх ïîзèêîâèх 
äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ íà ïðåäìåò âñòàíîâëåííÿ 
ïëàòíîãî àбî бåзêîшòîâíîãî хàðàêòåðó їх âèêîðèñ-
òàííÿ â ïðîöåñ³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Íàóêîâöÿìè ïðîïîíóюòüñÿ ð³зíîìàí³òí³ 
âàð³àíòè îö³íêè зàãàëüíîї âåëè÷èíè êàï³òàëó 
ï³äïðèєìñòâà. Òàê, зîêðåìà, Î. Â. Ìîзåíêîâ 
³ Â. Â. Êàëюæíèé ââàæàюòü, щî âåëè÷èíà ³íâåñ-
òîâàíîãî êàï³òàëó ïîâèííà ðîзðàхîâóâàòèñÿ íà 
îñíîâ³ ñóêóïíèх àêòèâ³â шëÿхîì їх зìåíшåííÿ íà 
ñóìó: 1) ãðîшåé òà їх åêâ³âàëåíò³â, îñê³ëüêè ö³ 
êîшòè íå є îïåðàö³éíèì àêòèâîì òà íå âèêîðèñòî-
âóюòüñÿ ï³ä ÷àñ îòðèìàííÿ ïðèбóòêó; 2) êîðîòêî-
ñòðîêîâèх ³ äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é (âîíè íå 
бåðóòü ó÷àñòü ó фîðìóâàíí³ îïåðàö³éíîãî ïðèбóòêó 
³ є ф³íàíñîâèìè, à íå îïåðàö³éíèìè àêòèâàìè); 
3) бåзâ³äñîòêîâèх ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü [19, ñ. 86].

Îäíàê äîö³ëüí³ñòü зìåíшåííÿ ñóêóïíèх àêòè-
â³â ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ êàï³òàëó íå ò³ëüêè íà бåз-
â³äñîòêîâ³ ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ, àëå é íà ñóìó 
ãðîшåé òà їх åêâ³âàëåíò³â, êîðîòêîñòðîêîâèх òà 
äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é âèêëèêàє âåëèêèé 
ñóìí³â. Цå îбóìîâëåíî òèì, щî, ïî-ïåðшå, äàí³ 
åëåìåíòè є ð³зíîð³äíèìè зà ñâîєю ñóòí³ñòю: ãðîш³ 
òà їх åêâ³âàëåíòè, êîðîòêîñòðîêîâ³ òà äîâãîñòðî-
êîâ³ ³íâåñòèö³ї хàðàêòåðèзóюòü êîìïîíåíòè âæå 
ñфîðìîâàíèх àêòèâ³â â ðåзóëüòàò³ ³íâåñòóâàííÿ 
êàï³òàëó â ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà, à бåзâ³ä-
ñîòêîâ³ ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ є îäíèì ³з äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ òèх àбî ³íшèх àêòèâ³â ï³äïðèєì-
ñòâà òà â³äîбðàæàюòüñÿ â ïàñèâ³ бàëàíñó ï³äïðè-
єìñòâà. Пî-äðóãå, êàï³òàë ï³äïðèєìñòâà â êîíòåê-
ñò³ îö³íêè âèòðàò íà éîãî зàëó÷åííÿ ðîзãëÿäàєòüñÿ 
з òî÷êè зîðó äæåðåë фîðìóâàííÿ, щî îбóìîâëює 
íåîбх³äí³ñòü îö³íêè êàï³òàëó ÷åðåз âñòàíîâëåííÿ 
îбñÿãó зàëó÷åíèх êîшò³â ñàìå íà ñòàä³ї ф³íàíñó-
âàííÿ àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâà. Òîìó îö³íêó êàï³-
òàëó шëÿхîì зìåíшåííÿ ñóêóïíèх àêòèâ³â ï³ä-
ïðèєìñòâà íà âæå ñфîðìîâàí³ àêòèâè ó âèãëÿä³ 
ãðîшåé òà їх åêâ³âàëåíò³â, êîðîòêîñòðîêîâèх òà 
äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é, íàâðÿä ÷è ìîæíà ââà-
æàòè îбґðóíòîâàíîю.

Âîäíî÷àñ зàñëóãîâóє óâàãè ï³äх³ä Î. Â. Ì³ë³í-
÷óê, ÿêà ïðîïîíóє ðîзðàхîâóâàòè ñóìó ³íâåñòî-
âàíîãî êàï³òàëó íà îñíîâ³ бàëàíñó ï³äïðèєìñòâà 
шëÿхîì â³äí³ìàííÿ ³з ñóìè àêòèâ³â ï³äïðèєì-
ñòâà íà ê³íåöü ïåð³îäó òàêèх êîìïîíåíò³â ïàñèâ³â 
бàëàíñó ï³äïðèєìñòâà:

1) зàбåзïå÷åííÿ íàñòóïíèх âèïëàò ³ ïëàòå-
æ³â íà ê³íåöü ïåð³îäó (â³äñòðî÷åí³ ïîäàòêîâ³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ, ³íш³ äîâãîñòðîêîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ, 

äîâãîñòðîêîâ³ зàбåзïå÷åííÿ, ö³ëüîâå ф³íàíñó-
âàííÿ)

2) ïîòî÷íà êðåäèòîðñüêà зàбîðãîâàí³ñòü íà 
ê³íåöü ïåð³îäó (ïîòî÷íà êðåäèòîðñüêà зàбîð-
ãîâàí³ñòü зà äîâãîñòðîêîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè; 
òîâàðàìè, ðîбîòàìè, ïîñëóãàìè; ðîзðàхóíêàìè 
з бюäæåòîì; ðîзðàхóíêàìè з³ ñòðàхóâàííÿ; ðîзðà-
хóíêàìè з îïëàòè ïðàö³)

3) ³íш³ зîбîâ’ÿзàííÿ, íà ÿê³ íå íàðàхîâó-
юòüñÿ â³äñîòêè зà їх âèêîðèñòàííÿ íà ê³íåöü 
ïåð³îäó (ïîòî÷í³ зàбåзïå÷åííÿ, ³íш³ ïîòî÷í³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ) [21, ñ. 87–88].

Â ðîзãëÿíóòîìó ï³äхîä³ â ñêëàä³ ³íшèх 
зîбîâ’ÿзàíü, íà ÿê³ íå íàðàхîâóюòüñÿ â³äñîòêè 
зà їх âèêîðèñòàííÿ íà ê³íåöü ïåð³îäó, äîö³ëüíî 
âðàхóâàòè òàêîæ äîхîäè ìàéбóòí³х ïåð³îä³â. Ц³ 
äîхîäè ìîæóòü зàëó÷àòèñÿ ñóб’єêòîì ãîñïîäàðю-
âàííÿ íà бåзêîшòîâí³é îñíîâ³ äëÿ ф³íàíñóâàííÿ 
ñâîєї ä³ÿëüíîñò³, òîìó íà їх âåëè÷èíó ïîâèííà 
зìåíшóâàòèñÿ ñóìà àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâà â ïðî-
öåñ³ îö³íюâàííÿ êàï³òàëó.

Çàñòîñóâàííÿ öüîãî ï³äхîäó äàє зìîãó íàéб³ëüш 
ïîâíî âðàхóâàòè бåзêîшòîâí³ åëåìåíòè ïîзèêîâîãî 
êàï³òàëó, ÿê³ â³äí³ìàюòüñÿ ³з ñóìè àêòèâ³â ï³ä-
ïðèєìñòâà ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ зàãàëüíîї âåëè÷èíè 
éîãî êàï³òàëó. Òîìó òàêèé ï³äх³ä ñë³ä âèзíàòè 
íàéб³ëüш ïðèéíÿòíèì äëÿ îö³íêè êàï³òàëó ï³ä 
÷àñ ðîзðàхóíêó âèòðàò íà öåé êàï³òàë â ïðîöåñ³ 
âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ.

Íåîбх³äí³ñòü ðîзðàхóíêó ÷àñòîê âëàñíîãî òà 
ïîзèêîâîãî êàï³òàë³â â ñòðóêòóð³ êàï³òàëó ï³ä ÷àñ 
îö³íюâàííÿ WACC ïîòðåбóє âèзíà÷åííÿ ñóì â³ä-
ïîâ³äíèх êàï³òàë³â. Сóìà âëàñíîãî êàï³òàëó âèðà-
æàєòüñÿ ï³äñóìêîâîю âåëè÷èíîю ïåðшîãî ðîзä³ëó 
ïàñèâ³â бàëàíñó ï³äïðèєìñòâà íà ê³íåöü зâ³òíîãî 
ïåð³îäó. Сóìà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó бóäå âèзíà-
÷àòèñÿ ð³зíèöåю ì³æ зàãàëüíîю ñóìîю êàï³òàëó, 
ÿêà ðîзðàхîâàíà зã³äíî з âèщåзãàäàíèì ï³äхîäîì, 
³ ñóìîю âëàñíîãî êàï³òàëó.

Âисновки.  Âèòðàòè íà êàï³òàë є àбñîëюòíèì, 
óзàãàëüíюю÷èì ïîêàзíèêîì ö³íè зàëó÷åííÿ ï³ä-
ïðèєìñòâîì êàï³òàëó ó фîðì³ âëàñíèх ³ ïîзèêîâèх 
êîшò³â. Îö³íêà âèòðàò íà êàï³òàë ïîâ’ÿзàíà з íåîб-
х³äí³ñòю âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ³ âåëè÷èíè êàï³òàëó.

Åêîíîì³÷íà ñóòí³ñòü âàðòîñò³ êàï³òàëó íàé-
б³ëüш ïîâíî ðîзêðèâàєòüñÿ â ðàìêàх ðåàë³зàö³ї 
êîìб³íîâàíîãî ï³äхîäó äî її ðîзóì³ííÿ з ïîзèö³é 
ï³äïðèєìñòâà òà ³íâåñòîð³â. Âàðò³ñòü êàï³òàëó 
хàðàêòåðèзóє â³äíîñíèé ðîзì³ð ðèíêîâèх âèòðàò 
ï³äïðèєìñòâà íà êàï³òàë ï³ä ÷àñ éîãî зàëó÷åííÿ 
äëÿ ф³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³, 
ÿêèé â³äïîâ³äàє ð³âíю àëüòåðíàòèâíîї âàðòîñò³ 
ó âèãëÿä³ î÷³êóâàíîї ³íâåñòîðàìè äîх³äíîñò³ â³ä 
âêëàäåíü êàï³òàëó â äàíå ï³äïðèєìñòâî з óðàхó-
âàííÿì àëüòåðíàòèâíèх âàð³àíò³â ³íâåñòóâàííÿ. 
Âàðò³ñòü êàï³òàëó є àëüòåðíàòèâíîю âàðò³ñòю, 
ÿêà âèðàæàєòüñÿ ðèíêîâîю â³äñîòêîâîю ñòàâêîю 
âèòðàò ï³äïðèєìñòâà íà êàï³òàë ï³ä ÷àñ éîãî зàëó-
÷åííÿ â ïðîöåñ³ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³.

Сïåöèф³êà зàëó÷åííÿ ï³äïðèєìñòâîì êàï³òàëó 
з ð³зíèх äæåðåë îбóìîâëює, ÿê ïðàâèëî, фîðìó-
âàííÿ б³ëüш âèñîêîї âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
ïîð³âíÿíî з âàðò³ñòю ïîзèêîâîãî êàï³òàëó. П³ä 
÷àñ îö³íюâàííÿ âàðòîñò³ âñüîãî êàï³òàëó ï³äïðè-
єìñòâà íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè âàðò³ñòü âëàñíîãî 
³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó òà ÷àñòêó êîæíîãî з öèх 
âèä³â êàï³òàëó â зàãàëüí³é éîãî âåëè÷èí³ шëÿхîì 
зàñòîñóâàííÿ ïîêàзíèêà ñåðåäíüîзâàæåíîї âàð-
òîñò³ êàï³òàëó.

Â ðàìêàх âèзíà÷åííÿ âèòðàò íà êàï³òàë îö³íêó 
зàãàëüíîї éîãî âåëè÷èíè äîö³ëüíî зä³éñíюâàòè 
шëÿхîì зìåíшåííÿ ñóìè àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâà íà 
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ñóìó зàбåзïå÷åííÿ íàñòóïíèх âèïëàò ³ ïëàòåæ³â, 
ïîòî÷íîї êðåäèòîðñüêîї зàбîðãîâàíîñò³ òà ³íшèх 
бåзêîшòîâíèх зîбîâ’ÿзàíü ï³äïðèєìñòâà. Сóìè 
âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó âèзíà÷àюòüñÿ, 
â³äïîâ³äíî, ï³äñóìêîâîю âåëè÷èíîю ïåðшîãî ðîз-
ä³ëó ïàñèâ³â бàëàíñó ï³äïðèєìñòâà òà ð³зíèöåю 
ì³æ зàãàëüíîю ñóìîю êàï³òàëó òà ñóìîю âëàñíîãî 
êàï³òàëó.

Пîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ ïîâ’ÿзàí³ з òåîðåòèêî-
ìåòîäîëîã³÷íèì îбґðóíòóâàííÿì îö³íêè ö³íí³ñíèх 
ðåзóëüòàò³â âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó â ïðîöåñ³ фîð-
ìóâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ, ïîбóäîâîю ìîäåë³ 
âèзíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ íà îñíîâ³ îö³íîê 
âèòðàò íà êàï³òàë ³ ö³íí³ñíèх ðåзóëüòàò³â éîãî 
âèêîðèñòàííÿ ó âàðò³ñíî-îð³єíòîâàí³é ä³ÿëüíîñò³ 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ.

Ñписок використаниõ джерел:
1. Àðíîëüä Г. Ðóêîâîäñòâî ïî êîðïîðàòèâíыì фèíàíñàì: [ïîñîбèå ïî фèíàíñîâыì ðыíêàì, ðåшåíèÿì è ìåòîäàì] / 

Г. Àðíîëüä; ïåð. ñ àíãë.; íàó÷. ðåä. Î. Б. Ìàêñèìîâà. – Дíåïðîïåòðîâñê: Бàëàíñ Бèзíåñ Бóêñ, 2007. – 752 ñ.
2. Гëóщåíêî Â. Â. Îïòèì³зàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâ íà îñíîâ³ бàãàòîêðèòåð³àëüíîãî ï³äхîäó ÿê 

íàïðÿì óäîñêîíàëåííÿ ф³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåхàí³зìó їх ðîзâèòêó / Â. Â. Гëóщåíêî, À. Â. Êðàâåöü // Â³ñíèê Íàö³-
îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó «Лüâ³âñüêà ïîë³òåхí³êà»: зб³ðíèê íàóêîâèх ïðàöü / â³äï. ðåä. Й. Ì. Пåòðîâè÷. – № 725. Пðî-
бëåìè åêîíîì³êè òà óïðàâë³ííÿ. – Лüâ³â: Âèäàâíèöòâî Лüâ³âñüêîї ïîë³òåхí³êè, 2012. – С. 49–56.

3. Çàìàз³é Î. Â. Îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ÿê ÷èííèê éîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ / Î. Â. Çàìà-
з³é // Åêîíîì³êà ³ ðåã³îí. – 2013. – № 3. – С. 110–116.

4. Ò³ìîфєєíêî Л. П. Âàðò³ñòü êàï³òàëó òà ïðèíöèïè її îö³íюâàííÿ / Л. П. Ò³ìîфєєíêî // Â³ñíèê Лüâ³âñüêîї êîìåðö³éíîї 
àêàäåì³ї: зб³ðíèê íàóêîâèх ïðàöü / [ðåä. êîë.: Г. ². Бàшíÿíèí, Â. Â. Àïîï³é, Î. Д. Âîâ÷àê òà ³í.]. – Âèï. 36. – Лüâ³â: 
Âèäàâíèöòâî Лüâ³âñüêîї êîìåðö³éíîї àêàäåì³ї, 2011. – С. 377–380 (Сåð³ÿ: Åêîíîì³÷íà).

5. Êîâàëåíêî Ì. À. Ìåòîäîëîã³÷í³ îñíîâè îö³íêè âàðòîñò³ ³íòåëåêòóàëüíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ³ ïëàòè зà éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ / Ì. À. Êîâàëåíêî, ². ². Íàãîðíà // Â³ñíèê Хìåëüíèöüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó. Сåð³ÿ: Åêîíîì³÷í³ 
íàóêè. – 2012. – № 1. – С. 33–37.

6. Чåðêàñîâà À. Î. Çàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèх ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâà-
ðèñòâà / À. Î. Чåðêàñîâà // Åфåêòèâíà åêîíîì³êà. – 2012. – № 4.– [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó:  
http://www.economy.nayka.com.ua/?op=1&z=1234.

7. Гåðшóí À. Òåхíîëîãèè ñбàëàíñèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ / À. Гåðшóí, Ì. Гîðñêèé. – Ì.: ÎÎÎ «ÌÀГ ÊÎÍСÀЛÒИÍГ», 
ÇÀÎ «Îëèìï – Бèзíåñ», 2005. – 415 ñ.

8. Âàí Хîðí Дæ. Ê. Îñíîâы фèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà / Дæ. Ê. Âàí Хîðí, Дæ. Ì. Âàхîâè÷; ïåð. ñ àíãë. – 12-å èзä. – Ì.: 
ÎÎÎ «И. Д. Âèëüÿìñ», 2008. – 1232 ñ.

9. Шèì Дæ. Ê. Фèíàíñîâыé ìåíåäæìåíò / Дæ. Ê. Шèì, Дæ. Г. Сèãåë; ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Иíфîðìàöèîííî-èзäàòåëüñêèé 
äîì «Фèëèíъ», 1996. – 400 ñ.

10. Êîëб Ð. Â. Фèíàíñîâыé ìåíåäæìåíò: [ó÷åбíèê] / ð. Â. Êîëб, ð. Дæ. Ðîäðèãåñ; ïåð. 2-ãî àíãë. èзä.; ïðåäèñë. ê ðóññê. 
èзä. Å. Л. Дðà÷åâîé]. – Ì.: Фèíïðåññ. – 2001. – 496 ñ.

11. Êîâàëåâ Â. Â. Фèíàíñîâыé ìåíåäæìåíò: òåîðèÿ è ïðàêòèêà / Â. Â. Êîâàëåâ. – 2-å èзä., ïåðåðàб. è äîï. – Ì.: ÒÊ 
«Âåëбè»; èзä-âî «Пðîñïåêò». – 2008. – 1024 ñ.

12. Бëàíê И. À. Уïðàâëåíèå àêòèâàìè è êàïèòàëîì ïðåäïðèÿòèÿ / И. À. Бëàíê – Ê.: Íèêà-Цåíòð, Эëüãà, 2003. – 448 ñ. – 
(«Эíöèêëîïåäèÿ фèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà»; Âыï. 2).

13. Пîéäà-Íîñèê Í. Í. Уïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю ³ ñòðóêòóðîю êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ÿê åëåìåíò ф³íàíñîâîї бåзïåêè / 
Í. Í. Пîéäà-Íîñèê, Л. Â. Пåòðèшèíåöü // Ф³íàíñè Уêðàїíè. – 2010. – № 6. – С. 117–124.

14. Êàщåíà Í. Б. Êîíöåïòóàëüí³ îñíîâè îö³íêè âàðòîñò³ êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâ ðîзäð³бíîї òîðã³âë³ / Í. Б. Êàщåíà, 
Г. Л. Чì³ëü // Åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ ³ ïåðñïåêòèâè ðîзâèòêó ñфåðè òîðã³âë³ òà ïîñëóã. – 2012. – Âèï. 2. – 
С. 38–45.– [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://nbuv.gov.ua/UJRN/esprstp_2012_2_8.

15. Ибðàãèìîâ Ð. Г. Âëèÿíèå íåðыíî÷íîãî äîëãîâîãî фèíàíñèðîâàíèÿ íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà è öåííîñòü êîìïà-
íèè / ð. Г. Ибðàãèìîâ // Ðîññèéñêèé æóðíàë ìåíåäæìåíòà. – 2007. – Ò. 5. – № 1. – С. 67–84.

16. Дàìîäàðàí À. Иíâåñòèöèîííàÿ îöåíêà. Иíñòðóìåíòы è òåхíèêà îöåíêè ëюбых àêòèâîâ / À. Дàìîäàðàí; ïåð. ñ àíãë. – 
Ì.: Àëüïèíà Бèзíåñ Бóêñ. – 2004. – 1342 ñ.

17. Êàï³òàë ï³äïðèєìñòâà: фîðìóâàííÿ òà ðåàë³зàö³ÿ: [ìîíîãðàф³ÿ] / [À. Г. Çàãîðîäí³é, Î. Є. Êóзüì³í, ². Й. Яðåìêî]. – 
Лüâ³â: ÇУÊЦ, ПП ÍÂФ «Б³àðï». – 2011. – 224 ñ.

18. Яðåìêî ². Й. Òåîðåòè÷í³ ³ ïðèêëàäí³ зàñàäè фîðìóâàííÿ âàðòîñò³ ìàшèíîбóä³âíèх ï³äïðèєìñòâ: [ìîíîãðàф³ÿ] / 
². Й. Яðåìêî. – Лüâ³â: Âèäàâíèöòâî Íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó «Лüâ³âñüêà ïîë³òåхí³êà». – 2008. – 260 ñ.

19. Ìîзåíêîâ Î. Â. Ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³é ó ñèñòåì³ зàхèñòó êîðïîðàòèâíèх ïðàâ äåðæàâè / Î. Â. Ìîзåíêîâ, 
Â. Â. Êàëюæíèé // Ф³íàíñè Уêðàїíè. – 2009. – № 2. – С. 82–98.

20. Òåðåщåíêî Î. Â. Сòàâêà äèñêîíòóâàííÿ: ïðîбëåìè ðîзðàхóíêó òà шëÿхè їх âèð³шåííÿ / Î. Â. Òåðåщåíêî // Сâ³ò ф³íàí-
ñ³â. – 2006. – Âèï. 4. – С. 144–150.

21. Ì³ë³í÷óê Î. Â. Åфåêòèâí³ñòü âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ: êëю÷îâ³ ïîêàзíèêè / Î. Â. Ì³ë³í÷óê // Â³ñíèê Жèòî-
ìèðñüêîãî äåðæàâíîãî òåхíîëîã³÷íîãî óí³âåðñèòåòó. Сåð³ÿ: Åêîíîì³÷í³ íàóêè. – 2016. – № 1. – С. 86–96.

Äавыдов À. È.
Хàðüêîâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè Â. Í. Êàðàзèíà

ÎÖÅÍÊÀ ЗÀÒÐÀÒ ÍÀ ÊÀПÈÒÀË ПÐÈ ÎПÐÅÄÅËÅÍÈÈ ÑÒÎÈМÎÑÒÈ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ

Ðåзюìå
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы âîïðîñы îöåíêè зàòðàò íà êàïèòàë â ïðîöåññå îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé. 
Иññëåäîâàíы зàòðàòы íà êàïèòàë è ìåòîäèêà èх îöåíêè. Ðàñêðыòà эêîíîìè÷åñêàÿ ñóщíîñòü ñòîèìîñòè 
êàïèòàëà â êîíòåêñòå îïðåäåëåíèÿ зàòðàò íà êàïèòàë. Îбîñíîâàíà öåëåñîîбðàзíîñòü èñïîëüзîâàíèÿ ïîêà-
зàòåëÿ ñðåäíåâзâåшåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 
Уñòàíîâëåíы íàèбîëåå ïðèåìëåìыå âàðèàíòы ðàñ÷åòà îбщåé âåëè÷èíы êàïèòàëà è åãî ñîñòàâëÿющèх ïðè 
îöåíêå зàòðàò íà êàïèòàë.
Êлючевые слова: êàïèòàë, ñîбñòâåííыé êàïèòàë, зàåìíыé êàïèòàë, зàòðàòы íà êàïèòàë, îöåíêà, ñòîè-
ìîñòü êàïèòàëà, ñðåäíåâзâåшåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèé.
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V. N. Karazin Kharkiv National University

CAPITAL COST ESTIMATE IN DETERMINING THE VALUE OF ENTERPRISES

Summary
In the article, there are considered problems of the estimate of capital cost in the process of determining 
the value of enterprises. There are researched capital cost and methods of its estimation. It is described the 
economic essence of the cost of capital in the context of determining capital costs. There are given reasons 
for the use of the average weighted cost of capital while estimating the cost of enterprise total capital. There 
are defined the most acceptable options of calculations of total capital and its components when estimating 
costs for capital.
Key words: capital, equity, loan capital, capital cost, estimate, cost of capital, weighted average cost of 
capital, value of enterprises. 
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Євтушенко Í. Î.
Дåðæàâíèé óí³âåðñèòåò òåëåêîìóí³êàö³é

ÂПËÈÂ ÊÎÍФË²ÊÒ²Â ÍÀ ÐÅЗÓËÜÒÀÒÈÂÍ²ÑÒÜ ÊÎÍÑÀËÒÈÍÃÎÂÎЇ ÂЗÀЄМÎÄ²Ї

У ñòàòò³ äîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ фîðìóâàííÿ ïîíÿòòÿ «êîíфë³êò», ïðîàíàë³зîâàíî éîãî зì³ñ-
òîâíó ñêëàäîâó, à òàêîæ з’ÿñîâàíî ïðèðîäó ïîхîäæåííÿ. Âñòàíîâëåíî îñíîâí³ ïðè÷èíè âèÿâëåííÿ êîí-
фë³êò³â â ä³ÿëüíîñò³ êîíñàëòèíãîâîї êîìïàí³ї ó ïðîöåñ³ âèð³шåííÿ ïðîбëåìíèх ñèòóàö³é. Âèзíà÷åíî îñî-
бëèâîñò³ êîíфë³êò³â, êîëè âîíè àбî ñïðèÿюòü ï³äâèщåííю ðåзóëüòàòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîíñàëòèíãîâîї 
êîìïàí³ї, àбî зíèæóюòü îñîбèñòó зàäîâîëåí³ñòü її ëюäñüêîãî êàï³òàëó, à òàêîæ âèêëèêàюòü ïðîöåñè 
ðîзбàëàíñîâàíîñò³. Çàïðîïîíîâàíî ð³зí³ âàð³àíòè зìåíшåííÿ âïëèâó êîíфë³êò³â íà ðåзóëüòàòèâí³ñòü 
êîíñàëòèíãîâîї âзàєìîä³ї.
Êлючові слова: êîíñàëòèíã, âзàєìîä³ÿ, êîíфë³êò, óïðàâë³ííÿ, ëîÿëüí³ñòü ëюäñüêîãî êàï³òàëó, êîíñàë-
òèíãîâà êîìïàí³ÿ, êîíñàëòèíãîâà âзàєìîä³ÿ, ï³äïðèєìñòâî, ðåзóëüòàòèâí³ñòü.

Постановка проблеми. Фóíêö³îíóâàííÿ бóäü-
ÿêîãî ï³äïðèєìñòâà ïîâ’ÿзàíî з ïðîöåñàìè бåзïå-
ðåðâíîї âзàєìîä³ї, ÿêó ïðèéíÿòî ðîзãëÿäàòè ì³æ 
âíóòð³шí³ìè ï³äðîзä³ëàìè ï³äïðèєìñòâà щîäî 
ñòâîðåííÿ òà ðåàë³зàö³ї ïðîäóêò³â àбî ïîñëóã, 
à òàêîæ ì³æ ï³äïðèєìñòâàìè ó зîâí³шíüîìó 
ñåðåäîâèщ³ з ïîзèö³ї їх êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. 
Êîíñàëòèíãîâà êîìïàí³ÿ íå є âèíÿòêîì. Пîðî-
äæåííÿ êîíфë³êòíèх ñèòóàö³é ó ïðîöåñ³ êîíñàë-
òèíãîâîї âзàєìîä³ї є îб’єêòèâíèì ÿâèщåì, ÿêå 
з ÷àñîì òðàíñфîðìóєòüñÿ â ðèзèêè, щî ïðèзâîäèòü 
äî ф³íàíñîâèх âòðàò òà ñêîðî÷åííÿ бàæàíîãî ïðè-
бóòêó. Òîìó ðîзãëÿä ïèòàíü щîäî âïëèâó êîíфë³ê-
ò³â íà ðåзóëüòàòèâí³ñòü êîíñàëòèíãîâîї êîìïàí³ї 
ó ïðîöåñ³ êîíñàëòèíãîâîї âзàєìîä³ї є àêòóàëüíèì.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Êîí-
ñàëòèíã є äîñèòü ïîшèðåíèì â бàãàòüîх êðàїíàх 
ñâ³òó зàâäÿêè ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè ñïå-
öèф³÷íèé ³íòåëåêòóàëüíèé ðåñóðñ êîíñóëüòàí-
ò³â. Дîñë³äæåííÿ ïèòàíü ñòàíó òà ðîзâèòêó êîí-
ñàëòèíãó зíàéшëè ñâîє â³äîбðàæåííÿ â ïðàöÿх 
òàêèх зàðóб³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â, ÿê 
Â. Àëåшíèêîâà, П. Бëîê, Â. Âåðбà, Î. Êëåí³í, 
Ì. Êóбð, À. Пîñàäñüêèé, À. Пðèãîæèí, Â. Ðàïî-
ïîðò, Ò. Ðåшåòíÿê.

Пèòàííÿ, ïîâ’ÿзàí³ з êîíфë³êòíèìè ñèòóà-
ö³ÿìè, ðîзãëÿäàëèñÿ â÷åíèìè з äàâí³х-äàâåí. 
²ñòîòíèé âíåñîê ó âèâ÷åííÿ ³ àíàë³з êîíфë³êò³â 
зðîбèëè ³íîзåìí³ ïñèхîëîãè, зîêðåìà Çèґìóíä 
Фðåéä. Òåîð³ю ðîзïîâñюäæåíèх âíóòð³шíüîîñî-
бèñò³ñíèх òà ì³æîñîбèñò³ñíèх êîíфë³êò³â ðîзãëÿ-
äàëè òàê³ âèäàòí³ â÷åí³, ÿê À. Àäëåð, Å. Åð³êñîí, 
Ê. Лåâ³í, À. Ìàñëîó, Ê. Ðîäæåðñ, Å. Фðîìì. Дîñë³-
äæåííю òåîðåòè÷íèх ³ ïðàêòè÷íèх ïðîбëåì, ÿê³ 
ïîâ’ÿзàí³ з ïîïåðåäæåííÿì òà ì³í³ì³зàö³єю íåãà-
òèâíèх íàñë³äê³â êîíфë³êò³â íà ï³äïðèєìñòâàх, 

ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ Ì. Àëüбåðòà, Ф. Ì. Бîðîäê³íà, 
². Âàщåíêî, ð. Дæåффð³, П. Д³íà, Ò. Дóòêåâ³÷à, 
Ì. Çàñòàâëю, Í. Êîâшà, Ì. Х. Ìåñêîí, Хå Сóíãà, 
Ф. Хåäîóðüòå òà ³íшèх â÷åíèх.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³шåíèх ðàí³шå ÷àñòèí зàãàëü-
íîї ïðîбëåìè. У ïðîöåñ³ âзàєìîä³ї ñóб’єêò³â ãîñ-
ïîäàðюâàííÿ îñíîâíèì зàâäàííÿì êîíñàëòèíãîâîї 
êîìïàí³ї є åфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ íåю òà ä³ÿëü-
í³ñòю ï³äïðèєìñòâà-зàìîâíèêà ïîñëóã äëÿ ðåà-
ë³зàö³ї ñòðàòåã³é ðîзâèòêó òà ï³äòðèìàííÿ ñò³é-
êèх êîíêóðåíòíèх ïîзèö³é íà ðèíêó. Êîíфë³êòè 
ñòâîðююòü ñóòòєâ³ зàãðîзè щîäî ðîзâèòêó. Òîìó 
ïèòàííÿ ñòîñîâíî âïëèâó êîíфë³êò³â íà ðåзóëüòà-
òèâí³ñòü êîíñàëòèíãîâèх êîìïàí³é ó ïðîöåñ³ âзà-
єìîä³ї ïîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ.

Мета статті ïîëÿãàє ó фîðìóâàíí³ âëàñíîãî 
ïîãëÿäó íà êîíфë³êòè ÿê ñóòòєâó зàãðîзó åфåêòèâ-
íîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, âèÿâëåíí³ ïðè÷èí 
âèíèêíåííÿ òà íàñë³äê³â âïëèâó êîíфë³êò³â íà 
ðåзóëüòàòèâí³ñòü ó ïðîöåñ³ êîíñàëòèíãîâîї âзàєìî-
ä³ї, îбґðóíòóâàíí³ ðîë³ êîðïîðàòèâíîї êóëüòóðè òà 
ëîÿëüíîñò³ ó ï³äâèщåíí³ ðåзóëüòàòèâíîñò³ êîíñàë-
òèíãîâîї âзàєìîä³ї.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
У ñó÷àñí³é íàóêîâ³é äóìö³ зàëèшàєòüñÿ íåäîñòàò-
íüî ðîзêðèòèì òåðì³íîëîã³÷íèé àïàðàò ñòîñîâíî 
ïîíÿòòÿ êîíñàëòèíãîâîї âзàєìîä³ї. Òîìó зà бàзîâå 
ïðîïîíóєòüñÿ ïðèéíÿòè àâòîðñüêå âèзíà÷åííÿ: 
êîíñàëòèíãîâà âзàєìîä³ÿ – öå ïðîфåñ³éíèé êîìó-
í³êàòèâíèé ïðîöåñ ì³æ ñóб’єêòàìè åêîíîì³÷íèх 
â³äíîñèí щîäî âèð³шåííÿ ïðîбëåìíèх ñèòóàö³é 
ï³äïðèєìñòâ-зàìîâíèê³â êîíñàëòèíãîâèх ïîñëóã 
â³äïîâ³äíî äî ï³äâèщåííÿ їх ïîòåíö³éíèх ìîæ-
ëèâîñòåé ó ñфåð³ óïðàâë³ííÿ, фóíêö³îíóâàííÿ òà 
ðîзâèòêó [1]. Пðè öüîìó îñíîâíèì êàíàëîì êîí-
ñàëòèíãîâîї âзàєìîä³ї ïðîïîíóєòüñÿ âèзíà÷àòè 


