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Анотація. У статті представлено визначення категорії «якість капіталу 

підприємства» як сукупності специфічних характеристик, що визначають 
економічну природу капіталу. Аргументовано доцільність визначення зміс-
ту якості капіталу на основі єдності взаємозв’язку таких аспектів її дослі-
дження як достатність та придатність. Зроблено уточнення категорій дос-
татності та придатності та сформовано сукупність капітальних параметрів, 
які їх визначають. Представлено цикл кругообігу капіталу як економічного 
ресурсу у розширеному форматі, тобто з урахування досліджень капіталу з 
позицій перспективи розвитку (не тільки як засобу/джерела цільової діяль-
ності підприємства, а і як можливостей його розвитку). Сформовано основі 
проекції, на основі яких здійснюються вимірювання достатності та прида-
тності капіталу. аргументовано доцільність введення проекції «зростання», 
як характеристики здатності капіталу до збільшення новоствореної варто-
сті. 
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Вступ. Капітал є фундаментальною категорією економічної науки, а дослі-

дження особливостей його визначення, оцінювання, управління набуває розвит-
ку у змістовних межах різних економічних шкіл, течій, тематичних контекстів. 
Неоднозначність тлумачення категорії «капітал» зумовлює суперечливість нау-
кових позицій щодо його відмінних характеристик, які виступають основою для 
вимірювання та формування механізмів забезпечення ефективних процесів ка-
піталотворення. У сучасних фінансово-економічних дослідженнях зустрічається 
категорія «якість капіталу», яка використовується контекстуально без деталіза-
ції сутнісного наповнення. При цьому, в процесах вимірювання якості капіталу 
стає актуальною конкретизація даного терміну для надання процесам її оціню-
вання чіткої цільової спрямованості. 

Проблематика визначення властивостей/характеристик капіталу як економі-
чної категорії висвітлена у наукових дослідженнях К. Маркса (K. Marx), 
Й. Шумпетера (J. Schumpeter;), Л. Вальраса (L. Walras), У. Джевонса 
(W. Jevons), Дж. Кларка (J. Clark), А. Маршала (A Marshall), К. Менгера 
(С. Menger), І Фішера (І. Fisher), Н. Байстрюченко, І. Бланка, В. Буханця, О. Ін-
шакова, К. Рябикіної, С. Ушаєвої, Н. Федоренко. Категорію «якість капіталу» 
без уточнень змісту, тематично використовують у дослідженнях М. Кудіна, 
І. Рєпіна, Т. Теплова, Н. Шевчук. У наукових працях І. Івашковської без уточ-
нення сутності, але деталізовано представлено аспекти вимірювання якості ка-
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піталу, при цьому, синонімічно автором використовується термін ефективності 
управління капіталом, вартістю.  

Постановка задачі. Змістовна невизначеність категорії «якість капіталу», 
набуття специфічності характеристиками капіталу за умов постіндустріального 
розвитку, необхідність оцінювання капіталу на основі використання аналітич-
них новацій зумовили вибір теми та задач даного наукового дослідження. В 
межах даної статті буде представлено авторське бачення визначення якості ка-
піталу на основі взамозв’язку двох аспектів — його достатності та придатності. 
Відповідно до логіки розуміння якості капіталу автором буде сформовано зміс-
товні контури аналітичного простору її вимірювання на основі використання 
сучасного фінансового інструментарію вартісної моделі.  

Результати. Термін «якість капіталу» є новим для сучасної теорії капіталу 
підприємства, який у наукових публікаціях використовується контекстуально, а 
дослідники не фокусуються на особливостях, які розкривають його зміст. Хара-
ктеристику змістовних аспектів якості капіталу наведено у дослідженнях І. Іва-
шковської, яка наголошує на тому, що «для оцінювання розвитку компанії з по-
зицій сучасної фінансової аналітики, необхідно виділяти ключові вимірювання, 
які демонструють якість капіталу», а аспекти вимірювань вчена визначає у ка-
тегоріях ліквідності, інвестиційного ризику та справжньої вартості компанії [1]. 
Однак, у такій інтерпретації мова йде про формалізацію характеристик якості 
капіталу, при цьому зміст даної категорії залишається невизначеним.  

Якщо термінологічно інтерпретувати категорію «якість», то це сукупність 
властивостей, які визначають об’єкт як такий та відрізняють його від інших. 
Тобто, для визначення якості капіталу необхідно чітко визначити його відмінні 
властивості, які в подальшому будуть формувати основу ідентифікації та фор-
малізації даної категорії з урахуванням специфічності тематичних досліджень. 
Узагальнення теоретичного доробку щодо визначення капіталу дозволяє гово-
рити про неоднозначність та багатоаспектність представлених наукових пози-
цій, що значно ускладнює задачу виділення іманентних ознак капіталу. Важко 
не погодитися з висловом британського дослідника К. Блісса, який зазначив: 
«Коли економісти досягнуть порозуміння у проблемі капіталу, то незабаром до-
сягнуть порозуміння і в кожній проблемі» [2, с. 185]. У дослідженнях К. Ряби-
кіної, яка представила результати упорядкування економічного змісту капіталу, 
доводиться, «що кожне з його трактувань містить характеристику певного аспе-
кту, кожний підхід висвітлює частину істини про капітал, але не розкриває його 
природу повністю… Істинна сутність категорії «капітал» знаходитися на пере-
тині наукових підходів, а правомірність їх застосування буде залежати від того 
ракурсу, у якому постає окрема проблема» [3, с. 25]. Тематично, капітал дослі-
джується як ресурс, гроші, багатство, вартість, цінність, відносини, ін., що до-
зволяє говорити про те, що йому стають притаманними властивості усіх катего-
рій, що його визначають. При цьому, якщо, виділити ті характеристики, які є 
присутніми у кожному тематичному напрямку досліджень, то специфічними 
можна вважати здатність до відтворення, накопичення, конвертації форм, ство-
рення нової вартості. За сучасних постіндустріальних умов діяльності підпри-
ємства визначені характеристики набувають нових специфічних особливостей, 
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при цьому сама сутнісна характеристика даних аспектів є базовою з точки зору 
визначення економічної природи капіталу.  

У фінансовому аспекті дослідження капіталу підприємства в межах бухгал-
терської та вартісної аналітичних моделей базовими його характеристиками ви-
значають ризик, ліквідність, доходність, які набувають специфічності вимірю-
вань, при цьому змістовна складова зберігається. У дослідженнях, що пов’язані 
з оцінкою ефективності банківської діяльності якість капіталу визначається йо-
го достатністю та придатністю, які у свою чергу, формують ліквідність та пла-
тоспроможність банку. Якщо логіку достатності та придатності капіталу імпле-
ментувати в аспект визначення його якості то можна сформувати певну логічну 
конструкцію, у якій буде розкриватися зміст досліджуваної категорії, з ураху-
ванням іманентних економічних характеристик капіталу. 

Узагальнення наукових джерел дозволяє визначити достатність банківського 
капіталу як загальну оцінку надійності його діяльності, ступінь її ризикованості. 
Для підприємства достатність капіталу визначається як такий її рівень, який є 
необхідним для забезпечення безперервного функціонування бізнесу, підтрим-
ки платоспроможності та фінансової стійкості, нарощення темпів економічного 
зростання та розв’язання стратегічних задач [4, с. 84]. У такій інтерпретації ви-
мірювання достатності капіталу підприємства здійснюється на основі оціню-
вань: дефіциту/надлишку власних оборотних коштів для формування запасів 
підприємства (модель фінансової стійкості); реінвестованого прибутку для за-
безпечення економічного зростання (коефіцієнт економічного зростання підп-
риємства); структури капіталу, з точки зору достатності власних коштів для 
компенсації фінансового ризику.  

Термін «придатність капіталу» у наукових джерелах чітко невизначено і 
традиційно використовується у публікаціях на фінансову тематику. З точки зо-
ру формалізації придатність капіталу підприємства визначається через ефекти-
вністю його використання у процесах цільової діяльності [5], а її вимірювання 
здійснюється в аспектах ліквідності, доходності, ділової активності на основі 
систем показників, які формуються у різних тематичних аспектах, які визнача-
ються спрямованістю відповідних оцінювань. 

Якщо узагальнити наведену низку логічних міркувань (рис. 1), то можна 
сформулювати такий підхід до визначення якості капіталу підприємства: це су-
купність характеристик капіталу, що визначають його здатність до відтворення, 
накопичення, конвертації форм та формування нової вартості, що у єдності вза-
ємозв’язку визначають його придатність та достатність, які забезпечують цільо-
ву діяльність підприємства. Такий зміст актуалізує потребу у конкретизації по-
нять достатності та придатності з урахуванням сучасної специфіки капіталу 
підприємства за постіндустріальних умов його діяльності. 

Одним із розповсюджених підходів до дослідження капіталу підприємства є 
ресурсний. Особливістю сучасних досліджень ресурсів є те, що з одного боку, 
це засоби (джерела) забезпечення досягнення цілей, з іншого — можливості бі-
знес-середовища для розвитку (ресурсна концепція стратегічного менеджмен-
ту). Така логіка дозволяє говорити про те, що ресурсна природа капіталу як за-
собу досягнення цілей визначає рівень його достатності, а характеристика 
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капіталу через можливості розвитку підприємства — придатності. Якщо підхід 
до оцінювання достатності з точки зору традиційної тематики ресурсів є пев-
ною мірою зрозумілим та визначеним, то аспект дослідження придатності капі-
талу через оцінювання можливостей розвитку є новим та потребує дослідження. 

 
Рис. 1. Логічна конструкція визначення якості капіталу підприємства 

Джерело; формалізація авторської логіки 
 
Проблематика перетворення ресурсів на капітал досліджена у наукових пра-

цях А. Гриценка, І. Рєпіної, В. Буханця, Є. Смирнова, Н. Шевчук та узагальнено 
може бути представлена послідовністю таких процесів (рис. 2): ідентифікація та 
оцінювання можливостей зовнішнього середовища та перетворення їх на ресур-
си [6–8]; активація ресурсів [9]; продуктивне використання ресурсів та перетво-
рення їх на потоки доданої вартості [10]. 

 
Рис. 2. Ресурсний аспект руху капіталу підприємства 

Джерело: формалізовано автором 
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Відповідно до даної логіки придатність капіталу буде визначатися на кож-
ному етапі представленого формалізованого циклу. Так, ідентифікація та оці-
нювання можливостей зовнішнього середовища та їх перетворення на ресурси 
вимагає не тільки наявності інформації та знань, а і вмінь їх використовувати 
таким чином, щоб трансформувати невизначеність та складність середовища як 
простору необмежених можливостей на ресурси. Такий аспект актуалізує дос-
лідження придатності капіталу у ментально-когнітивній площині, а складність 
вимірювань полягає у відсутності об’єктивованих форм капіталу для здійснення 
відповідних оцінювань. На етапі активації ресурсів, безпосередньо відбувається 
формування ресурсів як засобів забезпечення цільової діяльності, а формою 
прояву виступають різні види капіталу — «власний — позиковий», «основний — 
оборотний — інтелектуальний», «виробничий — фінансовий — соціальний», 
ін. На даному етапі визначається як рівень достатності капіталу, так і придатно-
сті з точки зору формування засобів, адекватних досягненню поставлених цілей. 
У процесах продуктивного використання пріоритетного значення набуває орга-
нізаційна здатність, призначення якої полягає у пошуку оригінальних способів 
поєднання ресурсів. Тобто, на даному етапі придатність капіталу буде визнача-
тися не тільки техніко-технологічним рівнем ресурсної бази, а і відповідністю 
параметрів людського та організаційного капіталів: взаємозв’язком особливих 
навичок, вмінь персоналу та інноваційних технологій, комунікаційних, знаннє-
вих, інформаційних, партнерських, лідерських аспектів капіталу як фактору 
взаємодії та взаємовідносин. Формування нової вартості є результатом реаліза-
ції попередніх процесів капіталоутворення, а подальший розподіл новостворе-
ної вартості є пов’язаним із реінвестуванням та реалізацією наступного циклу 
руху капіталу. Таким чином, визначення придатності капіталу може здійснюва-
тися у розрізі різних форм капіталу, при цьому кінцевим результатом їх взаємо-
дії та взаємовідносин буде виступати поєднання аспектів достатності та прида-
тності у вигляді величини новоствореної вартості. 

Якщо величина новоствореної вартості виступає узагальнюючою мірою яко-
сті капіталу, то відповідні вимірювання достатності та придатності має сенс 
здійснювати на основі фінансового моделювання вартості підприємства. Варті-
сна природа капіталу підприємства набула розвитку у дослідженнях І. Астраха-
нцевої, Д. Волкова, І. Івашковської, М. Кудіної, О. Мендрула, Т. Теплової, Л. 
Фролової, О. Мних, О. Лісніченко, К. Рябикіної, Н. Шевчук. Однією з методо-
логічних проблем даного аспекту є обґрунтування вибору виду вартості, як 
концептуальної основи визначення та вимірювання якості капіталу підприємст-
ва. На основі узагальнення наукової аргументації різних авторських позицій, у 
подальшому за основу буде прийнято фундаментальну вартість, яка науковим 
та бізнес-товариством визнана як одна з найбільш адекватних концепцій, яка 
розкриває сутність взаємозв’язку вартості та капіталу підприємства. 

 У науковій літературі принципово виділяють два методологічні підходи до 
вимірювання фундаментальної вартості капіталу — на основі дисконтованих 
грошових потоків та потоків економічного прибутку. З точки зору математичної 
формалізації концепція економічного прибутку характеризується більш висо-
ким аналітичним потенціалом, так як існуючі метрики та практики її реалізації 
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мають у своєму аналітичному арсеналі такі моделі аналізу, що відрізняються 
високим рівнем факторної інтерпретації. Відповідно до класифікації Д. Волкова 
такими моделями є такі, що базуються на балансових оцінках та показниках 
(моделі остаточного прибутку (RI, Residual Income); економічної доданої варто-
сті (EVA, Economic Value Added); ринкової доданої вартості (MVA, Market Value 
Added)) [11, с. 213 — 220] і такі, що базуються на грошових потоках (модель 
доданої грошової вартості (CVA, Cash Value Added)) [11, с. 221 — 239]. Незале-
жно від вибору моделі вимірювання, загальна їх змістовна факторна інтерпре-
тація може бути представлена як показано на рис. 3. 

 

 
Рис. 3. Факторна інтерпретація економічного прибутку підприємства 

Джерело: формалізовано автором 
 
Представлена формалізація дозволяє ідентифікувати аналітичні проекції ви-

мірювання якості капіталу, які описуються такими параметрами як ризик, дохо-
дність, ліквідність, що корелює з визначенням, представленим І. Івашковською. 
При цьому варто звернути увагу ще на один аспект, який пов’язаний із таким 
параметром як зростання. Так, за логікою факторної інтерпретації доданої вар-
тості підприємства основним фактором, що її формує є прибутковість реалізації 
продукції (послуг). Усі інші, продуктивність, ліквідність, величина капіталу, 
привносять ефект зростаючої тенденції. Тобто, фактор економічного зростання 
стає основою формування доданої вартості бізнесу і не тільки кількісного, а і 
якісного. Узагальнення результатів вимірювання якості капіталу підприємства 
на основі поєднання рівнів його достатності та придатності дозволяють форма-
лізувати авторське бачення, яке представлено на рис. 4.  

Так, вимірювання якості капіталу здійснюється в проекціях ризику, ліквід-
ності, доходності та зростання, які як результуючі формуються як у аспекті дос-
татності так і придатності капіталу. Рівень придатності капіталу визначається 
обсягом та кількісною структурою. Придатність є порівняно більш складною 
характеристикою якості капіталу, яка формується на основі видової структури 
та продуктивності активів, що функціонують у об’єктивованому та інкорпоро-
ваному просторах, раціональності структури капіталу. 
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Рис. 4. Вимірювання якості капіталу підприємства 

Джерело: сформовано автором 
 
Висновки. Підсумовуючи результати проведеного дослідження можна гово-

рити про те, що категорія «якість капіталу» набуває актуальності за постіндуст-
ріальних умов діяльності підприємства, специфічність яких полягає у інтелек-
туалізації та гуманізації суспільних процесів, що безпосередньо, впливає на 
процеси формування вартості, формою прояву яких є капітал. За таких умов 
якісні характеристики капіталу стають домінуючими над кількісними, а рівень 
його придатності перестає вимірюватися у категоріях кількості економічних 
благ та прибутку. Визначивши змістовну природу якості капіталу та її вимірю-
вання подальші дослідження автора будуть спрямованими на обґрунтування 
методичного підходу до оцінювання якості капіталу, а також формування меха-
нізмів її забезпечення за сучасних умов діяльності підприємства. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ И ИЗМЕРЕНИЕ КАЧЕСТВА  
КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
Магдалюк А.В., аспирант кафедры финан-
сов, банковского дела и страхования  
ГВУЗ «Университет банковского дела» 

 
Аннотация. В статье представлено определение категории «качество 

капитала предприятия» как совокупности специфических характеристик 
(способность к накоплению, воспроизведение, конвертации форм, созда-
ние новой стоимости), определяющие экономическую природу капитала. 
Аргументирована целесообразность рассмотрения качества капитала на 
основе единства взаимосвязи таких аспектов исследования как достаточ-
ность и пригодность капитала. Сделано уточнение категорий достаточнос-
ти и пригодности и сформирована совокупность капитальных параметров, 
которые их определяют. Представлен цикл кругооборота капитала как 
экономического ресурса в расширенном формате (идентификация и оцен-
ка возможностей внешней среды и превращение их в ресурсы; активация 
ресурсов; накопление и воспроизводство капитала; продуктивное исполь-
зование активов и превращение их в потоки добавленной стоимости), то 
есть с учетом исследований капитала с позиций перспективы развития (не 
только как средства/источники целевой деятельности предприятия, но и 
как возможностей его развития). Сформированы проекции, на основе ко-
торых осуществляются измерение достаточности и пригодности капитала 
и определены характеристики, которые во взаимосвязи определяют такие 
проекции. Аргументирована целесообразность введения проекции «роста», 
как характеристики способности капитала к наращиванию вновь создан-
ной стоимости. Измерение качества капитала предложено осуществлять в 
соответствии с логикой стоимостного моделирования, а за соответствую-
щую методическую базу принять концепцию экономической прибыли. 

 
Ключевые слова: капитал предприятия, качество капитала, достаточ-

ность капитала, пригодность капитала, добавленная стоимость бизнеса, 
экономическая прибыль. 
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DEFINING AND MEASURING THE QUALITY 
OF THE CAPITAL OF THE ENTERPRISE 

 
Оleksii V. Magdaliuk,  
SHEI «University of Banking» 

 
Abstract. The article presents the definition of the category «quality of 

enterprise capital» as a set of specific characteristics (ability to accumulate, 
reproduce, convert forms, create a new value), which determine the economic 
nature of capital. The expediency of determining the content of capital quality 
based on the unity of the relationship between such aspects of its research as 
sufficiency and suitability are substantiated. The definition of sufficiency and 
suitability categories has been made and a set of capital parameters that 
determine them were formed. The cycle of capital turnover as an economic 
resource in the expanded format (identification and evaluation of the 
possibilities of the environment and their transformation into resources, 
activation of resources, accumulation and reproduction of capital, productive 
use of resources and their transformation into value added flows) are 
presented, and taking into account capital research from the point of view 
prospects of development (not only as a means / sources of the target 
enterprise activity, but also as opportunities for its development).  

The basis of the projection is formed, on the basis of which the measure of 
sufficiency and capital adequacy are carried out, and the characteristics which 
interact determine such projections are determined). The expediency of 
introducing the projection of «growth» as the characteristics of the ability of 
capital to increase the newly created value is argued. Measurement of the 
quality of capital is proposed to be carried out in accordance with the logic of 
cost modeling, and for the appropriate methodological basis to adopt the 
concept of economic profit. 

 
Keywords: capital of the enterprise, quality of capital, sufficiency of capital, 

suitability of capital, added value of business, economic profit. 
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