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Постановка проблеми. Капітал як один з видів економічних
ресурсів або факторів виробництва, має певну вартість, яка сут-
тєво впливає на рівень поточних та інвестиційних витрат корпо-
ративної групи. Підприємство працює ефективно, якщо дохід-
ність проектів, що реалізуються, перевищує вартість залучених
на ці цілі довгострокових (внутрішніх та зовнішніх) фінансових
ресурсів, тільки в цьому разі створюється чиста приведена вар-
тість (додаткова вартість), тобто збільшується капітал власників.
Серед методів управління формуванням інвестиційного капіталу
найбільш складними є проблеми мінімізації вартості капіталу та
оптимізації його структури, що і визначає необхідність дослі-
дження.

За таких умов метою статті є узагальнення наукових підходів
до визначення сутності поняття «вартість інвестиційного капіта-

© С. В. Урванцева, 2011



Формування ринкової економіки. 2011. № 26

192

лу» та визначення найбільш важливих аспектів використання де-
фініції вартість капіталу в управлінні фінансами.

Виклад основного матеріалу. При дослідженні формуван-
ня та використання інвестиційного капіталу, включаючи й проб-
леми управління його вартістю, автор спирався на праці відо-
мих учених, таких як В. В. Бочаров, В. В. Ковалев, В. В. Коссов,
И. В. Липсиц, В. П. Савчук, О. О. Терещенко та інші. Серед захід-
них дослідників слід зазначити роботи Ю. Бригхема, Джеймс
К. Ван Хорн та Джон М. Ваховича, Г. Марковица, Ченг Ф. Ли та
Джозеф И. Финнерти, С. Росса, У. Шарпа.

Більшість економістів неоднозначно трактують поняття вар-
тість капіталу (cost of capital). Так, Ченг Ф. Ли та Джозеф И. Фин-
нерти визначають, що «оцінка витрат залучення капіталу, або вар-
тість капіталу є важливим етапом процесу прийняття інвестицій-
них рішень. Головною метою фінансового менеджменту є мак-
симізація вартості компанії, а одним з методів її досягнення —
скорочення витрат, у тому числі по залученню капіталу.

З економічної точки зору, вартість капіталу одночасно є і оцін-
кою альтернативних витрат (opportunity cost). Дохідність, що ви-
магає інвестор відображує альтернативні витати інвестування в
цей проект, а не в інший, однаковий за рівнем ризику. Кожному
джерелу інвестиційних фондів притаманний певний ризик, від-
повідно для його компенсації будуть вимагатися різні значення
дохідності. Доцільно залучати інвестиційні ресурси при умові,
що очікувана дохідність інвестицій буде вище за витрати по за-
лученню коштів (у тому числі власних). Ключовим питанням ін-
вестиційного аналізу є вибір інвестиційних проектів, які забезпе-
чують компенсацію ризику та збільшують вартість власності ак-
ціонерів. Розрахунок вартості капіталу повинен відповідати цим
потребам інвестиційного аналізу» [1, с. 295].

У свою чергу, С. Росс вважає, що «вартість капіталу в першу
чергу залежить від методу використання коштів, а не від їх дже-
рел» [2, с. 431]. Автор наголошує, що вартість інвестованого ка-
піталу залежить від рівня ризику капітальних вкладень. Це є од-
ним з ключових принципів фінансування приватних компаній.
Сукупна вартість капіталу компанії буде відображати обов’яз-
ковий прибуток з її балансових активів.

На врахування ризику при визначенні вартості капіталу також
акцентують увагу И. В. Липсиц та В. В. Коссов. Зазначається, що
«дискутуючи про вартість капіталу, ми повинні розуміти, що во-
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на представляє ціну вибору або альтернативну вартість викорис-
тання. Це викликано тим, що капітал — це один з видів обмеже-
них (економічних) ресурсів, тому, направляючи їх на фінансу-
вання одного типу комерційних операцій, ми робимо неможли-
вим їх вкладення в інші види діяльності. Звідси витікає принци-
пове положення: вкладення коштів є виправданим тільки в тих
випадках, коли вони приносять дохід більший, ніж по альтерна-
тивним проектам з аналогічним рівнем ризику» [3, с. 227].

Джеймс К. Ван Хорн та Джон М. Вахович зазначають, що
«вартість капіталу — це ставка дохідності, яка вимагається по-
стачальниками капіталу, для різних типів фінансування бізнесу.
Вартість капіталу компанії у цілому представляє середньозваже-
не значення окремих ставок дохідності, що вимагаються постачаль-
никами капіталу (вартостей або витрат по залученню капіталу)
для різних інструментів фінансування інвестиційних проектів»
[4, с. 528]. Для визначення величини вартості різних компонен-
тів фінансування автори використовують розрахунки дохідності
оскільки «витрати» фірми по залученню капіталу (тобто вартість)
та «дохідність» постачальників капіталу, пояснюється як дві сто-
рони однієї медалі. Також вводяться деякі обмеження, на викори-
стання загальної вартості капіталу фірми в якості критерія прий-
нятності інвестиційних рішень (або мінімальної ставки доходу,
яка вимагається для прийняття проекту, — hurdle rate), а саме:
поточні проекти компанії повинні мати однаковий рівень ризику,
інвестиційні пропозиції повинні мати однаковий характер. Пере-
вагою використання загальної ставки дохідності фірми, що вима-
гається, є її простота. Проекти можна оцінювати за даною єди-
ною ставкою, яка не змінюється, при умові, якщо не зміняться
умови бізнесу, покладені в її розрахунок, та стан фінансового
ринку.

В. П. Савчук також розглядає поняття вартості капіталу з точ-
ки зору доходного підходу, а саме: «дохід, який повинні принес-
ти інвестиції для того, щоб вони були виправдані з точки зору ін-
вестора. Вартість капіталу виражається у вигляді відсоткової
ставки від обсягу капіталу, вкладеного в бізнес, яку необхідно
сплатити інвестору протягом року за використання його капіталу.
Інвестором може бути кредитор, власник (акціонер) підприємства
або само підприємство. В будь-якому випадку за використання
капіталу необхідно заплатити, і мірою цієї плати виступає вар-
тість капіталу» [5, с. 719].
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На витратному підході оцінки вартості капіталу акцентує ува-
гу В. В. Ковальов. Під вартістю капіталу визначається загальна
сума коштів, яку необхідно сплатити за використання певного
обсягу фінансових ресурсів, виражена у відсотках до цього обся-
гу. Проте автор зазначає, що «в літературі можна зустріти інші
назви поняття, що розглядається, а саме «ціна» капіталу, інколи —
«цінність» капіталу. Всі згадані поняття є умовними та не позбав-
лені недоліків, оскільки найбільш доцільним було б казати про
«собівартість» капіталу. Надаючи перевагу терміну «вартість ка-
піталу», ми виходимо з наступних аргументів. Перш за все, на-
йменування даного показника повинно відображати його витрат-
ну природу, оскільки це вимушені витрати. Термін «цінність»
у більшій мірі носить відтінок дохідності, тому навряд чи доціль-
ний для використання у цьому випадку» [6, с. 607]. Заслуговують
на увагу сформовані В. В. Ковальовим умовні правила, що дозво-
ляють провести певні відмінності між ціною та вартістю, а саме:
вартість — розрахунковий показник, а ціна — декларований;
в будь — який конкретний момент часу ціна однозначна, а вар-
тість-багатозначна, при цьому кількість оцінок вартості залежить
від кількості професійних учасників ринку; з певною мірою умов-
ності зазначається, що вартість первинна, а ціна вторинна, оскіль-
ки в умовах ринкової рівноваги ціна, по-перше, кількісно вира-
жає притаманну активу внутрішню вартість, а, по-друге, стихійно
встановлюється як середнє з оцінок вартостей, розрахованих ін-
весторами.

У словнику сучасної економічної теорії Макміллана надається
наступне трактування поняття «вартість капіталу — це виміряна
у відсотках вартість різних джерел капіталу, необхідного для фі-
нансування капіталовкладень. Усі джерела капіталу мають вар-
тість, яка може бути прямою, як наприклад, по кредиту, або аль-
тернативною, як у нерозподіленого прибутку. Вартість капіталу
компанії в будь-який момент часу представляє собою середньо-
зважене значення вартості капіталу кожного типу» [7, с. 105].
Аналогічне визначення використовує автор російської економіч-
ної енциклопедії — В. В. Румянцева [8, с. 523].

Враховуючи дискусійність даного питання нами пропонується
використовувати суб’єктний підхід при розгляді поняття «вар-
тість інвестиційного капіталу» (рис. 1).



Формування ринкової економіки. 2011. № 26

195

Рис. 1. Структурно-логічна схема поняття
«вартість інвестиційного капіталу» (суб’єктний підхід)

У кількісному аспекті «вартість інвестиційного капіталу» —
це рівень прибутку на який розраховує інвестор або загальна су-
ма коштів, яку необхідно сплатити за залучення та використання
певного обсягу довгострокових фінансових ресурсів, виражена у
відсотках до цього обсягу.

На рівень вартості інвестиційного капіталу впливають наступ-
ні фактори:

— стадія економічного циклу в країні;
— співвідношення між попитом та пропозицією на капітал;
— рівень конкуренції на ринках продукції та капіталів;
— рівень інфляції;
— рівень оподаткування;
— стадія життєвого циклу підприємства;
— рівень організації виробництва та праці на підприємстві;
— масштаби інвестиційної діяльності підприємства;
— інвестиційна привабливість підприємства та його кредит-

ний рейтинг;
— рівень ризикованості інвестицій;
— джерела фінансування інвестицій та їх структура.
Ресурси, що інвестуються, як правило мають складну струк-

туру і формуються через комбінацію різних складових (нероз-
поділений прибуток, прості та привілейовані акції, позичкові
кошти тощо).
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Виходячи з класифікації видів інвестиційного капіталу за фі-
нансовими джерелами його формування виокремлюють вартість
інвестиційного капіталу, сформовану з власних ресурсів, тобто
вартість власного інвестиційного капіталу, з позичкових джерел —
вартість позичкового інвестиційного капіталу, з сукупності інвес-
тиційних ресурсів — середньозважену вартість інвестиційного
капіталу.

Найбільш важливими аспекти використання дефініції вартість
інвестиційного капіталу в управлінні фінансами є:

— по-перше, визначення фактичної вартості вже залученого
капіталу може мати цінність для ретроспективного аналізу;

— по-друге, інструментом фінансового менеджменту є саме
вартість нового капіталу, який підприємство тільки збирається за-
лучити для фінансування інвестиційних можливостей, що з’яви-
лись. На стадії обґрунтування фінансових рішень значення вар-
тості капіталу необхідно для формування бюджету капіталовкла-
день;

— по-третє, показник вартість капіталу використовується як
критерій для оцінки ефективності інвестицій стосовно конкрет-
ного інвестора (рівень вартості інвестиційного капіталу викорис-
товується як ставка дисконтування і повинна враховувати особ-
ливості формування різних видів інвестиційних ресурсів та
зображувати реально існуючі можливості фінансування інвести-
ційних проектів);

— по-четверте, вартість капіталу (норма дисконту) дозволя-
ють оцінити рівень ризику інвестора при вкладенні коштів;

— по-п’яте, вартість капіталу в розрізі окремих її елементів
(власного та позичкового) використовується в процесі управління
його структурою за допомогою коефіцієнту незалежності (від-
ношення боргу до власного капіталу);

— у шосте, вартість капіталу впливає на рівень ринкової вар-
тості компанії, оскільки характеризує норму рентабельності, яку
повинно забезпечити підприємство, щоб не зменшити свою рин-
кову вартість.

Висновок. Підсумовуючи результати проведеного досліджен-
ня можна зробити висновок, що з економічної точки зору вар-
тість інвестиційного капіталу для інвестора — це альтернативна
вартість використання з еквівалентним рівнем ризику, для реци-
пієнта вартість капіталу складається з прямих витрат позичкового
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капіталу та залученого капіталу через емісію пайових цінних па-
перів, а також альтернативної вартості використання нерозподі-
леного прибутку.

Слід зазначити, що специфіка функціонування інвестиційного
капіталу зумовлює характерні риси його вартості, а саме: комп-
лексність формування вартості, оскільки інвестиційний капітал
виникає тільки у вигляді певної комбінації інвестиційних ресур-
сів; регулююча роль вартості у системі розподілу факторів вироб-
ництва; мінливість вартості інвестиційного капіталу, що викли-
кана значною мобільністю самого капіталу.
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