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ФІНАНСОВІ ФУНДАМЕНТАЛЬНО-ВАРТІСНІ АСПЕКТИ 
РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ ПІДПРИЄМСТВА  

 
Анотація. У статті представлено результати узагальнення фундамента-

льно-вартісних аспектів визначення та оцінювання результативності управ-
ління капіталом підприємства. Аргументовано доцільність використання 
фундаментальної вартості як критерію прийняття управлінських рішень в 
області капіталоутворення на підприємстві. Визначено фактори та переду-
мови формування і забезпечення зростання фундаментально-вартісних ре-
зультатів капіталоутворення. Формалізовано результати факторної інтерп-
ретації показника фундаментальної вартості, який визначається методом 
економічного прибутку.  
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Вступ. У науковому академічному співтоваристві проблематика управління 
капіталом підприємства є однією з найбільш обговорюваних, при цьому перева-
жна більшість публікацій присвячена дослідженням фінансового аспекту, який 
традиційно зводиться до грошових вимірювань результатів цілеспрямованого 
впливу на процеси капіталоутоврення. Науковці фокусуються на аналітичних мо-
делях та метриках, на основі яких визначаються фінансово-економічні резуль-
тати формування, функціонування, накопичення капіталу, а також обґрунтову-
ються сукупності аналітичних індикаторів, що характеризують різні напрямки 
руху та еманації капіталу.  

Протягом останніх десяти років спектр наукових досліджень щодо визначення 
та оцінювання ефективності та (або) результативності управління капіталом ро-
зширюється вартісним аспектом, а серед вчених, які комплексно розкривають 
даний напрямок варто відмітити наукові праці І. Бланка, О. Волкова, І. Іваш-
ковської, В. Когденко, О. Лісніченко, О. Магдалюка, К. Рябикіної, О. Сисоєвої, 
Т. Теплової, А. Ткачової, Л. Фролової, Г. Швиданенко, інших. 

Постановка завдання. Цілком розділяючи як теоретичну, так і практичну 
значущість вартісного підходу до визначення та оцінювання результативності 
управління капіталом, варто наголосити на тому, що його сучасна змістовна 
інтерпретація потребує уточнень у ряді змістовних положень, які стосуються: 
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конкретизації виду вартості як критерію прийняття управлінських рішень в об-
ласті капіталоутворення; чіткості формулювання цілей управління капіталом за 
вартісними критеріями; обґрунтуванні вибору адекватного аналітичного інстру-
ментарію, що задовольняє потребам управлінської бізнес-аналітики. Саме на цих 
актуальних питаннях будуть зроблені акценти у даній статті. 

Результати. Багатоаспектність та, відповідно, неоднозначність сутнісних 
інтерпретацій результативності потребує авторського уточнення змісту «резуль-
тативності управління капіталом підприємства», під якою ми будемо розуміти 
рівень досягнення поставлених цілей щодо спрямованих впливів на капітал підп-
риємства. Результати аналізу цільових моделей управління капіталом підприємс-
тва, які формалізовано представлено на рис. 1, дозволяють говорити про їх посту-
повий розвиток та сутнісне ускладнення, а найбільш узагальнюючим змістом 
характеризується цільова модель, в основу якої закладено вартісний критерій. 

 

Рисунок 1. Цільові моделі управління капіталом підприємства 

Джерело: узагальнено авторами за даними [1–5]. 
 
Характеризуючи вартість як критерій результативності управління капіталом 

підприємства, науковці та практики фокусуються на проблемі забезпечення її 
зростання, при цьому аспект формування залишається поза увагою дослідників. 
Змістовна логіка капіталоутворення на підприємстві передбачає формування 
структури капіталу, активів, доданої вартості бізнесу. З точки зору аналітики або 
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формування балансової вартості чистих активів, або грошових потоків, або фор-
мування витрат на капітал, прибутковості функціонування активів та величини 
економічного прибутку. Кожний з визначених аспектів є характеристикою фор-
мування вартості, а відповідні її зміни (зростання або зниження) є етапом, який 
логічно слідує за процесом вартісного утворення. 

Ще одним моментом, що потребує змістовного уточнення, є обґрунтування 
вибору виду вартості як критерію прийняття управлінських рішень в аспекті ка-
піталоутворення на підприємстві. У такій змістовній постановці науковці фоку-
суються на ринковій, акціонерній, стейкхолдерській, фундаментальній вартості 
(рис. 2), кожна з яких має свої переваги та обмеження у використанні як критерію 
результативності управління капіталом.  

 

Рисунок 2. Видова характеристика вартості як критерію  
ефективності управління капіталом підприємства 

Джерело: узагальнено авторами за даними [6–9]. 
 
Результати критичного аналізу дозволяють говорити про те, що акціонерна 

та стейкхолдерська вартість, є модифікованими моделями визначення фунда-
ментальної вартості підприємства, так як базуються на внутрішніх факторах 
капіталоутворння, що є підконтрольними менеджменту підприємства. Щодо 
ринкової вартості підприємства, то основою її формування є фундаментальна 
(формула 1) [10].  
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ValValVal gapfundmark  (1) 

де Valmark — величина ринкової вартості підприємства, гр. од.; Valgap — грошовий 
розрив між фундаментальною та ринковою вартістю підприємства, гр. од.; 
Valfund — величина фундаментальної вартості підприємства, гр. од. 

Наведена аргументація дозволяє говорити про доцільність управлінського фо-
кусування на фундаментальній вартості, як критерії результативності впливу на 
капітал підприємства.  

Так як результативність управління капіталом визначено як рівень досягнення 
основної мети — формування та зростання фундаментальної вартості підприємс-
тва, доцільно визначити та формалізувати основні фактори, що забезпечують ці-
льову спрямованість управлінських впливів на капітал. Характеризуючи фундаме-
нтальну вартість підприємства як форми організації капіталу, варто зупинитись на 
його (капіталу) функціях, які у наукових джерелах визначають як «капітал-влас-
ність» та «капітал-функція» [3]. Реалізація функції «капітал-власність» передбачає 
пріоритетність цілеспрямованого впливу на капітал як потенційний об’єкт інвести-
ційних інтересів учасників фінансового ринку, відповідно, основною метою управ-
ління капіталом у такому аспекті є забезпечення інвестиційної привабливості підп-
риємства. Зміст «капіталу-функції» полягає у дослідженні здатності капіталу 
створювати цінність, яка задовольняє потреби учасників ринкового процесу, що 
спрямовує фокус управлінських впливів на конкурентоспроможність підприємства. 

В управлінському контексті капіталоутворення фундаментальна вартість під-
приємства визначається:  

1) як сума величини інвестованого капіталу (Capinv) та надбавки у розмірі при-
веденої вартості, що формується у кожному періоді (доданої вартості, яка визна-
чається на основі концепції економічного прибутку) (PVEP) (формула 2) [9, с. 103];  

2) як «сума приведеної вартості майбутніх грошових потоків» (формула 3) 
[8, 9, 11].  
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де FCFt — величина вільного грошового потоку, гр. од.; k — коефіцієнт диско-
нтування; n — тривалість інвестиційного періоду; PV1

FCF — величина поточної 
вартості грошових потоків у прогнозний період, гр.од.; PV2

FCF — величина пото-
чної вартості грошових потоків у постпрогнозний період, гр. од. 

Концепції дисконтування грошових потоків та економічного прибутку харак-
теризуються як альтернативні методи визначення результатів капіталоутворення, 
а важливим методологічним прийомом їх використання в управлінській практиці 
є факторна інтерпретація. Методу економічного прибутку характеризується по-
рівняно більш високим рівнем факторної інтерпретації, що робить його більш 
привабливим з точки зору використання в управлінській бізнес-аналітиці.  

Базовими конструктами формування фундаментальної цінності є вартісна 
величина ресурсного потенціалу (капіталу) та величина доданої вартості, яка 
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характеризує здатність капіталу забезпечувати формування цільових результа-
тів. Незалежно від структурного співвідношення даних факторів у величині 
Valfund логічним є говорити про те, що темпи зростання доданої вартості мають 
перевищувати темпи зростання капіталу, які її формують. Відповідно до методу 
економічного прибутку для визначення Valfund аналітична передумова позитив-
ної динаміки результативності управління капіталом може бути записана, як 
представлено формулою 4. 

TT CapVadd   (4) 

де TVadd — темп зростання (зменшення) доданої вартості; ТCap — темп зростання 
(зменшення) величини капіталу. 

Відповідно до результатів факторного аналізу величини фундаментальної ва-
ртості, що розрахована за методом економічного прибутку (рис. 3) основними 
вимірниками результативності управлінських впливів на капітал є: величина ка-
піталу, його продуктивність та прибутковість, обсяг продажу продукції (послуг), 
прибутковість реалізації продукції (послуг). При цьому базовими факторами, що 
визначають величину та динаміку доданої вартості є спред прибутковості реалі-
зації та виручка від продажу продукції (послуг). 

 

Рисунок 3. Факторна інтерпретація фундаментальної вартості капіталу,  
що визначена на основі методу економічного прибутку 

Джерело: розроблено авторами.  
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Відповідно, темпи зростання величини доданої вартості будуть визначатися 
відповідним зростанням обсягів продажу та спреду прибутковості реалізації про-
дукції. Так як сам процес формування або руйнування вартості залежить від ве-
личини спреду доходності реалізації продукції (послуг), то аналітичний ланцю-
жок ключових факторів формування вартості є таким, як формалізовано на рис. 
4. Результати побудови такого ланцюжка, дозволяють говорити про те, що базо-
вою передумовою зростання фундаментальної вартості капіталу є класичне спів-
відношення, яке у теорії економіки підприємства називають «Золотим правилом 
економіки (формула 5). Така передумова є необхідною, але недостатньою для за-
безпечення позитивної динаміки результативності капіталоутворення. Зростання 
доданої вартості має відбуватися за більш високих темпів зростання прибутково-
сті капіталу порівняно із витратами на капітал (формула 6). 

 
TTTTT WACCPRcapCapSaleIncome 

 (5)  (6) 

де TIncome — темп зростання (зменшення) чистого прибутку; 
ТSale — темп зростання (зменшення) виручки від продажу продукції; 
ТPRcap — темп зростання (зменшення) прибутковості капіталу;  
ТWACC — темп зростання (зменшення) середньозважених витрат на капітал. 
 

 

Рисунок 4. Аналітичний ланцюжок передумов зростання  
фундаментальної вартості капіталу підприємства 

Джерело: розроблено авторами. 
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Саме у такому поєднанні можуть бути забезпечені більш високі темпи зро-
стання фундаментально-вартісних результатів капіталоутворення на підпри-
ємстві. 

Висновки. Узагальнюючи представлені результати можна сформулювати на-
ступні тези, що визначать управлінську специфіку результативності капіталоу-
творення на підприємстві. Так як результативність управління капіталом харак-
теризується мірою досягнення цілей капіталоутворення, то у змістовних межах 
фундаментально-вартісного підходу доцільно чітко розмежовувати спрямова-
ність впливу дій менеджменту на формування або на зростання фундаментальної 
вартості капіталу підприємства. Формування фундаментальної вартості забезпе-
чується, перш за все, прибутковістю діяльності. Однак, навіть за умови прибут-
кової діяльності, додана вартість може руйнуватися. Ключовою передумовою її 
формування є забезпечення прибутковості реалізації продукції на рівні вище її 
критичного значення, яке визначається витратами на капітал (сфера управління 
формуванням капіталу) та продуктивністю функціонування активів (сфера уп-
равління функціонуванням капіталу). Фактично, спред прибутковості реалізації 
є узагальнюючим критерієм, який характеризує єдність конкурентоспроможно-
сті (як зовнішній аспект ефективності управління капіталом) та фінансової ефек-
тивності управління капіталом (внутрішній аспект). 

Якщо цільова модель управління капіталом формується в аспекті забезпе-
чення зростання його фундаментальної вартості, то, перш за все, доцільно звер-
нути увагу на характер такого зростання. Інтенсивність зростання фундамента-
льно-вартісних результатів забезпечується за умови більш високих темпів 
зростання величини доданої вартості, порівняно з величиною капіталу. Визна-
чено, що основним фактором забезпечення зростання фундаментальної вартості 
капіталу, за умови позитивного спреду доходності реалізації, є обсяги продажу 
продукції у вартісному вимірюванні. Це зміщує фокус досліджень у стратегічну 
площину, так як сьогодні, лише високий рівень споживчих властивості продукції 
(послуг) є не достатніми для забезпечення стійкості зростання обсягів продажу. 
Відповідно, подальша проблематика досліджень фундаментально-вартісних ас-
пектів капіталоутворення буде пов’язана із стратегічною тематикою, яка фокусу-
ється на специфічних формах капіталу, носіями яких є стратегічні нефінансові 
стейкхолдери. 
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Аннотация. В статье представлены результаты обобщения фундамента-
льно-стоимостных аспектов определения и оценки результативности управ-
ления капиталом предприятия. Аргументированно целесообразность испо-
льзования фундаментальной стоимости, в качестве критерия принятия 
управленческих решений в области капиталообразования на предприятии. 
Определены факторы и предпосылки формирования и обеспечения роста 
фундаментально-стоимостных результатов капиталообразования. Формали-
зовано результаты факторной интерпретации показателя базовой стоимо-
сти, который определяется методом экономической прибыли. 

Ключевые слова: капитал; спрэд-результаты; фундаментальная стои-
мость; результативность управления; экономическая прибыль. 
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Abstract. The article is devoted to scientific problems of identifying and 
evaluating the effectiveness of capital management company. The purpose of 
this article is to provide scientific arguments for specifying the following aspects 
of a value-based approach to determining the effectiveness of capital 
management: specifying the target model of capital formation and type of value, 
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as a criterion for making managerial decisions, as well as justification of the 
choice of adequate analytical tools in the processes of evaluating the 
effectiveness of the subject area of research. According to the scientific position 
of authors on the content of performance management as a measure of 
achievement of targeted results, it was proved the relevance and priority choice 
of fundamental value as a criterion for determining the results of capital. The 
expediency of using the concept of economic profit has been proved to implement 
analysis of the value-based results of capital formation. The reasonableness of 
the delimitation of the target results in the aspects of formation and growth of 
the fundamental value of capital of the enterprise is argued. It is determined 
that the quality of the formation of fundamental value is determined on the basis 
of the structure of the factors that determine it and the ratio of their changes. 
The key value-based result of value formation is the added value of the 
enterprise, and the analytical prerequisite that ensures its creation is a 
sufficient level of profitability of sales of products (services). On the basis of the 
factor interpretation of the fundamental value determined by the method of 
economic profit, the analytical prerequisite for ensuring its growth is formalized. 
The analytical toolkit presented in the article allows to determine the priority 
areas of formation of results of capital formation and the most significant 
focuses of managerial influences on capital, which provide a high level of their 
efficiency. 

Keywords: capital; spread results; fundamental value; effectiveness of 
management; economic profit.  
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