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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ОСНОВИ СТІЙКОГО РОЗВИТКУ  

І ВАРТОСТІ КАПІТАЛУ ПІДПРИЄМСТВА: АНАЛІТИЧНИЙ ОГЛЯД 

 
У статті представлено аналітичний огляд базових положень концепції стійкого розвитку і концепції 

вартості капіталу підприємства, визначено взаємозв’язок і взаємозалежність науково-обгрунтованих 

принципів, а також генезису даних концепцій. Доведено, що стійкий розвиток синтезує в собі 

сукупність властивостей капіталу (у тому числі вартість капіталу, яка визначається функціональними 

залежностями між його складовими) і активів (рентабельність активів та їх динаміка). Запропоновано 

подальшу уваги зосередити на визначенні оціночних індикаторів результативності стійкого розвитку, 

які дозволять оптимізувати вартість капіталу та обрати найбільш вигідну для підприємства 

стратегію розвитку.  

Ключові слова: концептуальні основи, стійкий розвиток, вартість капіталу, оптимізація структури, 

теоретичні засади. 
 

Постановка проблеми.© Інтеграція України у 

світове співтовариство європейських країн 

актуалізує необхідність формування достатнього 

обсягу капіталу як найбільш узагальнюючого 

показника економічних трансформацій на макро- 

та мікрорівні. Зазначений пріоритет є підставою 

детального дослідження оцінки вартості капіталу 

та оптимізації його структури. Вартість капіталу 

є одним з комплексних критеріїв стійкого 

розвитку підприємства. У цьому зв’язку розгляд 

теоретичних аспектів концепції вартості капіталу 

і концепції стійкого розвитку є особливо 

актуальним. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 

Теоретичні та методичні основи оцінки вартості 

капіталу, а також проблематика забезпечення 

стійкого розвитку стали предметом досліджень 

багатьох провідних вітчизняних і зарубіжних 

учених – економістів: Анікіної І.Д., 

Базартінова О.В., Бланка І.О., Дж. Ваховича, 

Дж.В. Хорна, Дж.Г. Сігела, Дж.К. Шима, 

Квятковської Л.А., Костирко Л.А., 

Крамаренко Г.О., Поддєрьогіна А.М., 

Савчук Т.В. та ін. Комплекс питань, досліджених 

вченими, є дуже важливим для України. Разом з 

тим на макроекономічному і мікроекономічному 

рівні існує нагальна потреба у посиленні уваги 

до рішення проблем стійкого економічного 

розвитку і розробки нових підходів до оцінки 

вартості капіталу підприємств.  

Формулювання цілей статті. Завдання 

дослідження полягає у аналітичному огляді 

понятійно-категоріального апарату концепції 

стійкого розвитку і концепції вартості капіталу, 

визначенні їх взаємозалежності із урахуванням 

реалій розвитку вітчизняної економіки. 
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Опрацювання теоретичних засад стійкого 

розвитку та визначення вартості капіталу є 

одним із найбільш складних завдань, які 

вирішуються у процесі узгодження інтересів 

учасників ринкових фінансових відносин. 

Компоненти концептуальних основ вартості 

капіталу та стійкого розвитку є вельми 

важливими і для економіки в цілому, і для 

суб’єктів господарювання (незалежно від форм 

власності та організаційно-правових форм).  

Концепція стійкого розвитку базується на 

трьох основних принципах: забезпечення 

збалансованості економіки та екології; 

забезпечення збалансованості економічної та 

соціальної сфер у людському вимірі, що означає 

максимальне використання в інтересах 

населення тих ресурсів, які дає економічний 

розвиток; розв’язання завдань, пов’язаних з 

розвитком не лише в інтересах сучасного 

покоління, але і всіх наступних поколінь, що 

мають рівні права на ресурси [8, с.85]. Вважаємо 

цілком доречним, що глобальна 

взаємозалежність екологічної безпеки, 

економічної ефективності, соціальної 

відповідальності є базисом концепції стійкого 

розвитку, але при цьому необхідно підкреслити, 

що головуюча роль належить саме економічній 

складовій концепції, яка ґрунтується на вимозі 

збереження та зростання сукупного капіталу як 

головного чиннику забезпечення ресурсним 

потенціалом на макро- та мікрорівні.  

Важливим чинником стійкої економіки є 

фінансова стабільність підприємств (на основі 

стабільно зростаючої динаміки прибутковості та 

власного капіталу). У даному напрямку слід 

звернути увагу на системне дослідження теорії і 

практики формування і використання капіталу та 

розробці адаптивного механізму його стійкого 

відтворення. Разом з тим стабілізація та 

подальший економічний розвиток України 

вимагає нових підходів до розробки стратегії 



Науковий вісник Ужгородського університету 2016 
 

379 
 

стійкого розвитку підприємств реального 

сектора економіки: «Мова йде про необхідність 

адаптації підприємств до діючих умов 

економічних трансформацій на основі 

формування цілісної концепції адаптивного 

фінансового механізму сталого розвитку 

підприємства.» [9, с. 13] Вирішення цієї 

проблеми в теоретичному плані Костирко Л. А. 

вбачає на основі опрацювання методологічних 

засад щодо формування моделі фінансового 

механізму сталого розвитку підприємства, а в 

прикладному – механізмі його 

впровадження [9, с. 13]. 

 Вважаємо, що концепція стійкого розвитку і 

концепція вартості капіталу мають спільну 

основу і ґрунтуються на визначенні капіталу як 

головного домінанту функціонування 

економічної системи. Саме різноманітність та 

багатогранність сутнісних характеристик 

капіталу забезпечує змістовне наповнення 

концепції вартості капіталу та концепції стійкого 

розвитку. Крамаренко Г.О. виходить з того, що 

капітал як один з чинників виробництва 

розглядається як товар, має певну вартість, яка 

залежить від багатьох чинників, у тому числі від 

структури капіталу, а тому для ефективного 

функціонування капіталу необхідна постійна 

оцінка його вартості та оптимізація структури 

[10]. Дослідження практичних аспектів вартості 

капіталу на макро- і мікрорівні стосовно різних 

напрямів і сфер діяльності необхідно проводити 

в декілька етапів: здійснити ідентифікацію 

основних компонентів, що є джерелами 

формування капіталу; розрахувати ціну кожного 

джерела окремо; визначити середньозважену 

ціну капіталу на підставі питомої ваги кожного 

компонента в загальній сумі інвестованого 

капіталу; розробити заходи щодо оптимізації 

структури капіталу і формування його цільової 

структури [1, с. 198]. 

На вартість капіталу підприємства 

визначально впливає комплекс 

взаємоузгоджених внутрішніх та зовнішніх 

факторів. До внутрішніх відносяться: рівень 

ризику господарської діяльності підприємства, 

фінансова стійкість, ділова активність та 

рентабельність, галузеві особливості 

підприємства (які визначають тривалість його 

операційного циклу та рівень ліквідності 

активів), стадія життєвого циклу підприємства, 

напрями вкладення капіталу, рентабельність 

операційної діяльності підприємства, рівень 

операційного левериджу [2, с. 181]. До зовнішніх 

факторів варто віднести: середню ставку 

позикового відсотка, яка встановлена 

кон’юнктурою ринку капіталів та її динамікою; 

величину ставки оподаткування прибутку для 

даного виду діяльності; доступність та 

різноманітність джерел формування капіталу; 

термін надання позики чи кредиту; обсяг 

капіталу, що надається у позику; рівень ризику 

здійснюваних операцій; кон'юнктура товарного 

ринку; загальний стан фінансового середовища, 

у тому числі фінансових ринків [2, с. 181].  

Американські економісти Дж. К. Шим і 

Дж.Г. Сігел співвідносять вартість капіталу з 

нормою прибутку, яку компанія пропонує за свої 

цінні папери для підтримки їхньої ринкової 

вартості [17]. Необхідно підкреслити, що тільки 

на основі стійкого, динамічного зростання 

прибутку, власного капіталу можливе 

стимулювання сталого способу виробництва і 

стійкий розвиток підприємств. Поляк Г.Б. 

розглядає капітал як «…авансовану, інвестовану 

у виробництво вартість з метою отримання 

прибутку, або вартість, яка породжує нову 

вартість» та підкреслює при цьому, що 

«…капітал є системою грошових відносин, які 

втілюють циклічний рух фінансових ресурсів – 

від формування до розподілу і перерозподілу та 

отримання заново створеної вартості у формі 

валового доходу» [16, с. 145].  

Акцентуючи увагу на взаємозалежності 

капіталу і стійкого розвитку, вважаємо за 

доцільне зауважити, що стійкий розвиток 

необхідно розглядати як фактор довгострокового 

розширення масштабів діяльності підприємства, 

зростання прибутковості, рентабельності 

власного капіталу, без порушення рівня 

платоспроможності і фінансової стабільності 

підприємства. Розробники статистичної теорії 

структури капіталу С. Росе, Р. Вестерфилд, 

Б. Джоржан підкреслюють, що вартість капіталу, 

в першу чергу, залежить від методу 

використання позик, а не їхніх джерел; 

підприємство має право використовувати 

позиковий капітал доти, поки податкові пільги 

від додаткової суми боргу не дорівнюватимуть 

витратам, пов'язаним зі збільшуваною 

можливістю фінансового виснаження [12]. 

Розширення бази концепції вартості капіталу 

дозволило стверджувати, що вартість капіталу 

визначається витратами на його залучення, які 

являють собою суму регулярних виплат, що 

повинна здійснювати фірма, власникам капіталу 

(інвесторам, кредиторам) із розрахунку суми 

залученого капіталу [4, с. 64]. 

Цікавим є науковий доробок В. Савич і 

М. Данилюк щодо вартісного циклу капіталу, 

який змінюється за спіраллю. Передумовою 

розробки нового підходу стали вихідні 

положення забезпечення прибутковості 

підприємств: у випадку прибуткової діяльності 

підприємства вартісний цикл розвивається по 

висхідній лінії як результат успішної фінансової 

політики підприємства, а при збитковій 

діяльності – по спадній [7, с. 64].  
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Ряд вчених висловлює позицію, що капітал - 

це специфічна форма фінансових ресурсів, 

послідовний рух яких відображає кругообіг 

капіталу, в процесі якого відбувається генерація 

доходу [5;18]. Так, досліджуючи концепцію 

вартості капіталу, Яремко І. Й. зауважує, що на 

мікроекономічному рівні капітал - це всі 

фінансово-економічні ресурси суб'єкта 

господарювання, втілені в його майно (активи) 

матеріального і нематеріального характеру 

незалежно від джерел їх набуття, яке 

використовується для його розширеного 

відтворення з метою отримання доходу або 

продовженої вартості капіталу [18, с. 34]. 

Трактуючи капітал як частину фінансових 

ресурсів Рясних Є.Г. приділяє увагу його 

вартісній оцінці і вважає, що капітал - це 

вартість, яка дає додаткову вартість [13, с. 59]. 

Також розглядаючи капітал як частину 

фінансових ресурсів, Балабанов М. Т. зосереджує 

увагу на грошовій його формі, яка генерує дохід 

в процесі обороту, тобто, на думку вченого, 

капітал - це багатство, що використовується для 

його власного примноження [3, с. 65].  

Саме фінансова характеристика капіталу 

підкреслює провідну його роль у забезпеченні 

фінансової стійкості підприємств, на що 

звертають увагу провідні вчені - економісти у 

своїх дослідженнях [5; 9; 15]. 

 На нашу думку, саме та частина фінансових 

ресурсів, яка призначена для стійкого розвитку 

підприємства, як підприємницької структури 

ринку, є капіталом. При цьому, беручи до уваги, 

що стійкий розвиток — це керований розвиток, 

вважаємо, що основою його керованості є 

системний підхід до визначення вартісних 

пропорцій капіталу та параметрів зміни 

ресурсного потенціалу підприємства, а також 

прогнозування зовнішніх і внутрішніх джерел 

розвитку, яке дозволяє адаптивно моделювати 

різні варіанти функціонування підприємства, з 

високою точністю передбачувати їх результати 

та вибрати найбільш оптимальний варіант 

стійкого розвитку. Оскільки основним 

внутрішнім джерелом функціонування 

підприємства є власний капітал, а формування 

власних фінансових ресурсів підпорядковане 

двом ключовим індикаторам - чистому прибутку 

й амортизаційним відрахуванням, то насамперед 

необхідно розглядати можливість стійкого 

розвитку за рахунок внутрішніх джерел. 

Підкреслюючи значний вплив вартості 

капіталу на загальну ефективність діяльності 

підприємства, Савчук Т.В. вважає, що для 

оцінювання ефективності діяльності 

підприємства необхідно використовувати 

показник середньозваженої вартості капіталу, 

при цьому, в свою чергу, потрібно оцінити 

окремо вартість кожного джерела фінансування 

капіталу, – як власного, так і залученого [14, 

с. 117]. Опрацювання методологічних засад рівня 

капіталізації суб’єктів господарювання дало 

нагоду визначити капітал інструментом виміру 

ринкової вартості, головним барометром 

ефективності господарської діяльності суб’єктів 

господарювання та джерелом формування 

добробуту його власників [11, с. 31].  

Важливим є обґрунтування характеристики 

вартості капіталу як запасу економічних благ 

відомим вченим-економістом Бланком І. О., який 

дає таке визначення: "Вартість капіталу являє 

собою ціну, що підприємство сплачує за його 

залучення з різних джерел... капітал,  

нагромаджений шляхом заощадження запасів 

економічних благ у формі грошових ресурсів і 

реальних капітальних товарів, залучений його 

власниками в економічний процес як 

інвестиційний ресурс і фактор виробництва з 

метою отримання доходу, функціонування якого 

в економічній системі базується на ринкових 

принципах і пов’язано з факторами часу, ризику і 

ліквідності.» [5, с. 21]. Видатний економіст ХХ 

століття Джеймс К. Ван Хорн вважав, що генезис 

вартості капіталу походить із необхідності 

обґрунтування постачальниками капіталу ставки 

доходності для різноманітних типів 

фінансування бізнесу [6, с. 528]. 

Цілком погоджуючись з фундаментальними 

надбаннями видатних вчених, вважаємо, що як 

базисна ланка економічної системи, 

підприємства грають найважливішу роль у 

первинному розподілі вартості валового 

внутрішнього продукту, формуванні та 

використанні грошових доходів і 

децентралізованих фондів. Тому саме 

підприємства визначають стійкий розвиток 

країни, тобто, стійкий розвиток прямує від 

меншої системи, яка характеризується дієвістю, 

взаємоузгодженістю та ефективним 

використанням визначальних чинників 

виробництва, до глобальної. Вартість капіталу 

підприємства обумовлюється внутрішнім 

поточним його станом, а також залежна від 

багатобічності впливу зовнішнього середовища. 

Для забезпечення стійкого розвитку так само, як 

і для стабілізації вартості капіталу принципове 

значення має узгодженість усіх елементів 

системи (підприємства, країни) у часі та 

просторі. Вважаємо, що змістовним наповненням 

і вартості капіталу, і стійкого розвитку є 

прибуток, але треба зазначити, що він є 

другорядним фактором, або нижньою межею 

стійкості. Вирішальним для стійкого розвитку 

підприємства в умовах мінливого зовнішнього 

середовища є ефективне використання активів 

(як потенціалу фінансових можливостей 

підприємства), формування їх ліквідної 

структури на фоні зниження фінансових ризиків, 
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а також оптимізація структури капіталу 

підприємства. 

Висновки і перспективи подальших 

досліджень. Взаємозв’язок і взаємозалежність 

науково-обгрунтованих принципів, а також 

генезису концепції стійкого розвитку і концепції 

вартості капіталу є незаперечними. Стійкий 

розвиток синтезує в собі сукупність 

властивостей капіталу (у тому числі вартість 

капіталу , яка визначається функціональними 

залежностями між його складовими), активів 

(рентабельність активів та їх динаміка). 

Подальшої уваги потребує чітке визначення 

оціночних індикаторів результативності стійкого 

розвитку, які дозволять оптимізувати вартість 

капіталу та обрати найбільш вигідну для 

підприємства стратегію розвитку.  
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