
 

 

76 

 

ISSN 2312-847X      ЕКОНОМІКА ХАРЧОВОЇ ПРОМИСЛОВОСТІ    Том 12, Випуск 2/2020 

 

УДК 338: 669 

DOI: 10.15673/fie.v12i2.1743 
 

Магдалюк О.В. 
аспірант 

кафедра фінансів, банківської справи та страхування 
Університет банківської справи 

вул. Андріївська, 1, м. Київ, Україна, 04070 
E-mail: mahdaluk@ukr.net 

ORCID ID: 0000-0002-4336-1899 
 
 

УПРАВЛІНСЬКІ АСПЕКТИ ФІНАНСОВИХ МОДЕЛЕЙ ФОРМУВАННЯ ТА 
ЗРОСТАННЯ ВАРТОСТІ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА 

 
Вартісна проблематика дослідження капіталу підприємства є однією з найбільш популяризо-

ваних у сучасних фінансово-економічних публікаціях. Це пояснюється тим, що здатність капіталу як 
вартості формувати додану вартість є його іманентною властивістю. Розглядаючи підприємство як 
форму організації капіталу, науковці та практики фокусуються переважно на його об’єктному аспекті, 
що пов’язаний із дослідженням його вартісних характеристик з точки зору потенційного об’єкту інте-
ресу для інвесторів. Узагальнюючи результати критичного аналізу управлінських аспектів базових фі-
нансових моделей  формування та зростання вартості капіталу можна зробити наступні висновки, що 
більшість дослідників пов’язують вартість капіталу з факторами формування фундаментальної варто-
сті капіталу, а також  з процесами забезпечення її зростання. Визначено, що основними напрямами 
визначення вартості капіталу є аналітичні факторні моделі вартості капіталу, які умовно можна розпо-
ділити на моно- та полікритеріальні, які, досліджують пріоритетність одного фактору/аспекту впливу на 
вартість, та такі що визначають вартість як результат взаємодії певних факторів/аспектів. 

Ключові слова: вартість, капітал, методи, факторні моделі, додана вартість, прибуток, розраху-
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Постановка проблеми та її зв’язок з важли-

вими науковими та практичними завданнями. 

Вартісна проблематика дослідження капіталу підпри-

ємства є однією з найбільш популяризованих у су-

часних фінансово-економічних публікаціях. Це пояс-

нюється тим, що здатність капіталу як вартості фор-

мувати додану вартість є його іманентною властивіс-

тю. Розглядаючи підприємство як форму організації 

капіталу, науковці та практики фокусуються перева-

жно на його об’єктному аспекті, що пов’язаний із 

дослідженням його вартісних характеристик з точки 

зору потенційного об’єкту інтересу для інвесторів. 

При цьому суб’єктна характеристика капіталу, з точ-

ки зору здатності формувати вартість, є не менш важ-

ливою та потребує досліджень у єдності взає-

мозв’язку із об’єктними характеристиками, що фор-

мує цілісне уявлення про управлінську природу капі-

талу. 

Аналіз останніх досліджень по проблемі. До-

слідженню питань визначення та оцінювання капіта-

лу підприємств присвячено наукові праці зарубіжних 

(Г. Арнольда, Ю. Брігхема та Л. Гапенски, Р. Брейлі 

та С. Майерса, І. Бланка, Д. Волкова, А. Дамодарана, 

І. Івашковської, М. Кудіної, Дж. Ван Хорна, 

А. Раппапорта ін) та вітчизняних (О. Бутнік-

Сіверського, В. Буханця, А. Гейдор, О. Мендрула, К. 

Рябикіної, Л. Фролової, Г. Швиданенко, Н. Шевчук, 

ін.) вчених економістів. Розвиток фінансових моделей 

оцінювання формування та зростання вартості капі-

талу підприємств представлено у дослідженнях Д. 

Волкова, І. Івашковської, В. Когденко, М. Кудіної, К. 

Рябикіної, Т. Теплової,  Н. Шевчук, ін. 

Формулювання цілей дослідження. Метою 

дослідження є упорядкування змісту фінансових мо-

делей формування та зростання вартості капіталу пі-

дприємства, визначення їх особливостей, які дозво-

лять формувати відповідну бізнес-аналітику, яка є 

основою прийняття фінансових управлінських рішень 

у сфері капіталоутворення.  

У ході дослідження використано загальнонау-

кові та спеціальні методи наукового пізнання, що зу-

мовлено поставленою метою. Для отримання науко-

вих результатів було використано такі методи: бібліо-

графічного аналізу – для впорядкування наукових 

позицій щодо аналітичної факторної інтерпретації 

вартості капіталу підприємств; наукового узагальнен-

ня – при систематизації методичних підходів до фак-

торної інтерпретації вартості капіталу підприємств; 

метод причинно-наслідкових зв’язків – при впорядку-

ванні та визначенні управлінських аспектів фінансо-

вих моделей формування та зростання вартості капі-

талу підприємств. 
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Інформаційною базою дослідження стали мо-

нографії, збірники наукових праць, ресурси мережі 

Інтернет, а також результати власних досліджень ав-

торів.  

Виклад основних результатів та їх обґрунту-

вання. Фінансові аспекти формування та забезпечен-

ня зростання вартості у наукових дослідженнях тра-

диційно розглядають на основі її факторної інтерпре-

тації, а управлінський фокус концентрується на таких 

вартість-формуючих факторах/аспектах, які забезпе-

чують зростання вартості та, відповідно, стають 

об’єктами потенційного впливу.  Так, система взає-

мопов’язаних факторів вартості капіталу, що визна-

чено А. Раппапортом [1] має відношення до  опера-

ційної, інвестиційної та фінансової діяльності компа-

нії та представлена такими: темп зростання обсягів 

реалізації; операційна маржа; ставка податку на при-

буток; інвестиції у робочий капітал; інвестиції у не-

оборотні активи; витрати на капітал; тривалість про-

гнозного періоду. Так як кожний з визначених факто-

рів може неоднозначно впливати на зміни вартості 

капіталу, вчений наголошує на доцільності їх оціню-

вання та управління у єдності взаємозв’язку. 

У факторній моделі вартості капіталу Г. Арно-

льда [2] основний акцент зроблено на спреді доход-

ності капіталу, а різниця із факторною моделлю 

А. Раппапорта полягає у тому, що фактично 

об’єднуються у один фактор величини капіталу такі 

фактори як потреби у фінансуванні оборотних та ка-

пітальних активів; рентабельність капіталу об’єднує у 

собі показники обсягів реалізації, операційного при-

бутку та ставки оподаткування прибутку. 

Модель формування вартості капіталу Ю. Бріг-

хема змістовно  представляє собою взаємозв’язок 

двох факторів – інвестованого капіталу та доданої 

вартості, яка формується у результаті процесів  руху 

капіталу, а логіка модифікованого підходу автора 

розкривається в аспекті достатності прибутковості 

капіталу для покриття витрат на капітал. Факторну 

модель вартості капіталу А. Дамодарана науковці 

визначають як фундаментальну та таку, що базується 

на концепції дисконтування грошових потоків, а 

пріоритетними факторами формування вартості у 

даній моделі є [3]:  

 грошові потоки, що генерують функціонуючі 

активи;  

 очікуваний темп зростання грошових пото-

ків, який формується за рахунок реінвестування час-

тини чистого прибутку або зміни віддачі інвестовано-

го капіталу;  

 тривалість періоду перманентного зростання 

грошових потоків; рівень операційного та фінансово-

го ризиків (зміни операційного ризику інвестованого 

капіталу, зміни пропорцій боргового фінансування 

або умов залучення боргових зобов’язань).  

Основними обмеженнями даної моделі науков-

ці та практики відзначають неоднозначності методи-

чного плану, які стосуються розрахунку грошових 

потоків; оцінювання темпів зростання на основі ме-

тодів екстраполяції може недооцінювати перспекти-

ви, які є особливо характерними для інноваційно-

орієнтованих підприємств; експертна оцінка темпів 

зростання може бути недоступною для учасників ри-

нку та відсутніми є гарантії, що ринок відреагує на 

зроблений прогноз. 

Свого подальшого розвитку базові ідеї фактор-

ної інтерпретації вартості А. Дамодарана набули у 

дослідженнях І. Єгєрєва та С. Мордашова. Так, підхід 

С. Мордашова [4] побудовано на оцінці чутливості 

змін грошового потоку, до основних факторів, що 

його формують, а результатом реалізації такого під-

ходу є контроль змін вартості  за результатами опера-

ційної, інвестиційної та фінансової діяльності. Осно-

вою факторної інтерпретації вартості І. Єгєрєва [5] є 

системний аналіз організації  та кількісне оцінювання 

впливу фундаментальних факторів різних рівнів ієра-

рхії на вартість бізнесу. Не зважаючи на змістовність 

даних підходів, їх реалізація є досить трудомістким 

процесом, на чому наголошують практики. 

Факторний підхід до аналізу формування вар-

тості за Т. Коуплендом, Т. Колером, Дж. Муріном, А. 

Долгоффом [6, 7] передбачає оцінювання поточної та 

очікуваної  вартості бізнесу, на основі прогнозованих 

грошових потоків, а метою управління є мінімізація 

розриву (відхилення) між потенційною та очікуваною 

вартістю.  

Модифікованого вигляду описані вище факто-

рні моделі набули у концепції ключових факторів 

вартості (KVDM, The Key-Value-Driver Model), А. 

Брейлі та С. Майерса [8]. До основних факторів, які 

безпосередньо впливають на формування вартості 

автори віднесли: чистий операційний прибуток, зме-

ншений на скореговану величину податків, віддачу 

від інвестованого капіталу, середньозважені витрати 

на капітал та темп зростання бізнесу. Ідея авторів 

базується на інтегруванні визначених факторів в єди-

ний механізм, реалізація якого зумовлює їх активіза-

цію для забезпечення зростання фундаментальної 

вартості компанії. 

У дослідженнях науковців пострадянського 

простору набув розвитку сценарно-імовірнісний підхід 

до факторного оцінювання зростання вартості підпри-

ємств. Так, зміст підходу І. Івашковської [9] полягає у 

формулюванні можливих сценаріїв розвитку підпри-

ємства, їх оцифровці та перекладі на мову конкретних 

вартість-формуючих показників, що в подальшому є 

основою оцінювання, формування та вибору стратегії 

підприємства. Підхід Ю. Козиря [10] базується на си-

туаційному моделюванні вартості при оцінці альтерна-

тив розвитку підприємства. Науковець визначив варті-

сні критерії прийняття інвестиційних рішень на основі 

вибору між: інвестуванням в активи та погашенням 

зобов’язань; інвестуванням в активи та виплатою диві-

дендів; інвестуванням в активи та залишком запасу 

грошових коштів; купівлею (продажем) та орендою 

нерухомості. Підхід С. Валдайцева [11] базується на 

аналізі інноваційно-інвестиційних факторів формуван-

ня вартості, а Н. Синявський [12] основний акцент 

зробив на моделюванні грошових потоків і визначенні 

величини майбутньої вартості майна підприємства в 

залежності від прийняття нових технічних та органі- 
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заційних рішень. О. Мендрулом [13] запропоновано 

здійснювати аналіз вартості на основі визначення сту-

пеню підпорядкованості факторів, спрямованості їх дії 

та силі впливу на формування вартості. Пропонована 

вченим типололгізація факторів, а також виокремлення 

їх класифікаційних ознак (характер і спосіб впливу на 

вартість, можливість контролю, спрямованість і термін 

дії, місце прояву, характер інновацій, оціненість рин-

ком) дозволяють сфокусуватися на ключових парамет-

рах управління, які визначаються як інтереси зацікав-

лених осіб, час, фактори виробництва, ризик, та обґру-

нтувати методологічні підходи до виявлення сутнісних 

характеристик поточного та антикризового управління 

вартістю підприємств [13]. У наукових дослідженнях 

Л. Фролової [14], О. Лісніченко [14], К. Рябикіної [15], 

Н. Шевчук [16] визначено ресурсні фактори форму-

вання вартості, цілеспрямований вплив на які дозволяє 

забезпечити очікувані зміни доданої вартості підпри-

ємства.  

Ще одним напрямком факторного оцінювання 

вартості капіталу підприємства, що активно розвива-

ється в межах теорії корпоративного зростання бізне-

су є моделі вартісного зростання. Так, у моделі С. 

Росса [17] внутрішнє вартісне зростання бізнесу за-

безпечується у площині оптимізації структури капі-

талу та можливостей підтримки значного системати-

чного обсягу інвестування.  В основі забезпечення 

стійкого зростання вартості підприємства І. Івашков-

ська [18] закладає інтегровані ключові фактори, які 

виконують роль інструментарію стратегічного та 

операційного контролю, що визначаються, відповід-

но, темпами зростання сукупного капіталу та кількіс-

тю років, протягом яких спред доходності реалізації 

був позитивною величиною (стратегічний контроль) і 

спредом рентабельності реалізації, який враховує 

якість управління витратами при заданих темпах зро-

стання обсягів продажу (операційний контроль). Від-

повідно до моделі вартісного зростання, що предста-

влено у дослідженнях Н. Шевчук [19] основний ак-

цент зроблено на розмежуванні факторів формування 

вартості (спреді доходності реалізації продукції) та її 

зростання (продуктивності та величині капіталу). 

Висновки та перспективи подальших дослі-

джень. Узагальнюючи результати критичного аналізу 

управлінських аспектів базових фінансових моделей  

формування та зростання вартості капіталу можна зро-

бити такі змістовні узагальнення: 

1) особливістю представлених аналітичних мо-

делей є те, що дослідники зазвичай або не конкрети-

зують вид вартості, факторний аналіз якої здійснюєть-

ся, або наголошують на тому, що це є її ринкові оцін-

ки, тобто ринкова вартість. При цьому, якщо проаналі-

зувати перелік вартість-формуючих факторів, на якому  

дослідники роблять акцент незалежно від змісту моде-

лі, то їх переважна більшість є внутрішніми, тобто та-

кими, що підконтрольні менеджменту підприємства. 

Тобто, фактично, дослідники фокусуютья на факторах 

формування фундаментальної вартості капіталу. Пода-

льша позиція авторів буде базуватися на залежнос-

ті\співвідношенні між ринковою та фундаментальною 

вартістю як критеріїв ефективності управління капіта-

лом підприємства виходячи із логіки, яка формалізова-

на такими рівняннями    (формулами 1 – 3) [21]. 

 

Val gapValaddValbalValmark  (1) 
 

 

ValaddValbalVal fund  
(2) 

 

 

Val gapVal fundValmark  
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де Valmark – ринкова вартість капіталу підпри-

ємства, гр.од; 

Valbal – балансова вартість капіталу підприємс-

тва, гр.од; 

Valadd – додана вартість капіталу підприємства, 

гр.од; 

Valgap – розрив між фундаментальною та рин-

ковою вартістю капіталу підприємства, гр.од; 

Valfund – фундаментальна вартість капіталу підп-

риємства, гр.од. 

Дані співвідношення можуть слугувати основою для 

обґрунтування вибору пріоритетних напрямків 

управлінського впливу та адекватної моделі організа-

ційної поведінки з потенційними фінансовими стейк-

холдерами, що буде формалізовано та представлено 

далі у змістовних межах наукового дослідження; 

2) відповідно до переважної більшості аналі-

тичних факторних моделей вартості капіталу об’єктом 

управлінського фокусування виступають процеси за-

безпечення її зростання, при цьому проблематика фо-

рмування вартості залишається поза межами дослі-

джень. З точки зору ефективності управління капіта-

лом  за критерієм фундаментальної вартості питання її 

формування (відповідно до системи рівнянь це балан-

сова (Valbal) та додана вартість (Valadd)) стають ключо-

вими, так як про зростання вартості у довгостроковій 

перспективі мова може йти лише тоді, коли функціо-

нуючий капітал здатний формувати, а не руйнувати 

вартість. У такій змістовній постановці актуалізується 

питання про пріоритетність капітальних факторів фо-

рмування фундаментальної вартості, які традиційно 

розглядаються або в аспекті рівнів цілеспрямованого 

впливу на капітал (операційний, фінансовий, стратегі-

чний); за видами капіталу («капітальні активи ↔ обо-

ротні активи»; інвестований капітал, балансовий капі-

тал, ін.); за видами носіїв різних форм капіталу (фінан-

сові, стратегічні стейкхолдери). Цілком підтримуючи 

дані підходи, вважаємо, що вони потребують розвитку 

з урахуванням постіндустріальних тенденцій розвитку, 

які зміщують акцент із видової форми прояву капіталу 

як такого на результати взаємодії та взаємовідносин 

між диференційованими видами капіталу; 

3) аналітичні факторні моделі вартості капіталу 

умовно можна розподілити на моно- та полікритеріа-

льні, тобто такі, що досліджують пріоритетність од-

ного фактору/аспекту впливу на вартість, та такі що 

визначають вартість як результат взаємодії певних 

факторів/аспектів. Розуміючи дослідницьку цінність 

монокритеріальних моделей, варто наголосити на 
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тому, що за сучасних умов діяльності, навіть полікри-
теріальні аналітичні моделі набувають змін з точки 
зору використання. Так, факторна інтерпретація мо-
делей вартості набуває змісту не тільки на основі фо-

рмалізації капітальних залежностей у строго матема-
тичній формі, а актуалізується потреба у побудові 
більш складних каузальних аналітичних конструкцій 
на основі використання змішаної системи показників. 
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Стоимостная проблематика исследования капитала предприятия является одной из наиболее 
популяризированных в современных финансово-экономических публикациях, объясняется тем, что  
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способность капитала как стоимости формировать добавленную стоимость является его имманент-
ным свойством. Рассматривая предприятие как форму организации капитала, ученые и практики фо-
кусируются преимущественно на его объектном аспекте, который связан с исследованием его стои-
мостных характеристик с точки зрения потенциального объекта интереса для инвесторов. Финансо-
вые аспекты формирования и обеспечения роста стоимости в научных исследованиях традиционно 
рассматривается на основе ее факторной интерпретации, а управленческий фокус концентрируется 
на таких стоимость-формирующих факторах/аспектах, которые обеспечивают рост стоимости и, соот-
ветственно, становятся объектами потенциального воздействия. В работах зарубежных и отечест-
венных ученых стоимость капитала рассматривалось в факторной модели, которая имела разные 
подходы к оценке. Так в одних работах, стоимость капитала рассматривалась с позиции отношения к 
операционной, инвестиционной и финансовой деятельности компании, в других работах - инвестиро-
ванного капитала и добавленной стоимости, которая формируется в результате процессов движения 
капитала, а логика модифицированного подхода автора раскрывается в аспекте достаточности до-
ходности капитала для покрытия затрат на капитал.  

Обобщая результаты критического анализа управленческих аспектов базовых финансовых 
моделей формирования и роста стоимости капитала можно сделать следующие выводы, что боль-
шинство исследователей связывают стоимость капитала с факторами формирования фундаменталь-
ной стоимости капитала, а также с процессами обеспечения ее роста. Определено, что основными 
направлениями определения стоимости капитала являются аналитические факторные модели стои-
мости капитала, которые условно можно разделить на моно - и поликритериальные, которые, иссле-
дуют приоритетность одного фактора/аспекта влияния на стоимость, и такие определяющие стои-
мость как результат взаимодействия определенных факторов/аспектов. 

Ключевые слова: стоимость, капитал, методы, модели, добавленная стоимость, прибыль, 
расчет, расходы, доходы. 
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MANAGERIAL ASPECTS OF FINANCIAL MODELS FOR THE 
FORMATION AND GROWTH OF COST OF THE COMPANY'S CAPITAL 

 
Cost issues of the study of the company's capital is one of the most popularized topics in the modern 

financial and economic publications, due to the fact that the ability of capital as cost to form of the added 
value is its immanent property. Considering the enterprise as a form of capital organization, academics and 
practitioners focus mainly on the aspect of its object, which is associated with the study of its cost character-
istics from the point of view of a potential object of interest for investors. Financial aspects of formation and 
providing of growth of value in scientific research are traditionally considered on the basis of its factor inter-
pretation, and managerial focus is concentrated on such price-forming factors/aspects that provide growth in 
the value and, consequently, become objects of potential impacts. In the works of foreign and domestic sci-
entists the cost of capital was considered in factory model, which had different approaches to assessment. 
So in some works, the cost of capital was considered from a position of relationship to operating, investment 
and financial activities of the company, in other works from the position of invested capital and added value, 
which is the result of processes of capital flow, and the logic of the modified approach of the author is re-
vealed in the aspect of adequacy of return on capital to cover the cost of capital. 

Summarizing the results of a critical analysis of managerial aspects of basic financial models of the 
formation and growth of cost of capital we can make the following conclusions that the majority of research-
ers associate the cost of capital with the factors of formation of the fundamental value of capital as well as 
processes to ensure its growth. It has been determined that the main areas of determining the cost of capital 
are analytical factor models of the cost of capital, which can be divided into mono - and poly criteria-based 
models, which examine the priority of one factor/aspect impact on the cost, and such cost determining mod-
els which define cost as a result of the interaction of certain factors/aspects. 

Key words: cost, capital, methods, models, value added, profit, payment, expense, income. 
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