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Концептуальные основы капитализации экономики: 
системный подход 

На основе анализа определений понятия "капитализация" выделено три группы 
её понимания соответственно как процесс, как состояние и как отношение. Раз-
работана концептуальная модель, которая объединяет существующие определе-
ния капитализации как процесс в виде этапов более общего циклического про-
цесса. Предложено трехмерное видение явления капитализации, на его основе 
построено её системное представление, которое включает цели, механизмы и 
критерии оценки. 
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На современном этапе перед Украиной и её регионами стоит зада-
ча повышения уровня конкурентоспособности. Это ключевой элемент на-
циональных и региональных стратегий в любой стране, важная функция 
государственного регулирования экономики. Ограниченность факторов 
экономического развития (основных средств, квалифицированной рабо-
чей силы и др.) объективно порождает конкуренцию между странами 
и регионами за капитал и повышение уровня капитализации экономики. 

Исследование капитализации экономики актуально, во-первых, по-
скольку существует непосредственная связь между капитализацией 
и экономическим ростом, а во-вторых, потому что рыночная трансформа-
ция в Украине по своей сути это не только переход от административно-
командной экономики к рыночной, но и формирование капиталистической 
экономики, иначе говоря, капитализация экономики (Гриценко, 2006 
С. 91–95). 

В литературе существуют различные взгляды на сущность капита-
лизации. Это во многом обусловлено тем, что исследование капитализа-
ции осуществляется в рамках разных научных дисциплин и направлений, 
сфер и уровней её осуществления. Законодательство Украины определя-
ет капитализацию как стоимость компании или объекта1. В финансовой 
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теории и практике наиболее распространенным является понимание ка-
питализации как рыночной цены компании. Наряду с этим капитализацию 
определяют как превращение прибавочной стоимости в капитал, включе-
ние ресурсов в производственный процесс, стоимость ценных бумаг, на-
ходящихся в обращении на фондовом рынке, объем собственного капи-
тала банка, стоимость компании на основе её прибыли. Одни исследова-
тели исходят из прошлого и рассматривают капитализацию как объем 
накопленного капитала, другие – из настоящего и оценивают уровень ка-
питализации, исходя из прибыли, которая направляется на увеличение 
капитала, третьи – из будущего и рассматривают капитализацию как уро-
вень будущих доходов. А. Гриценко отмечает: "... не понятно, как эти раз-
личные определения соотносятся между собой. Прямо они не налагаются 
одно на другое, а вступают в противоречие. Одно касается дохода, кото-
рый превращается в ресурс, другое отражает всю стоимость ресурсов 
и т. д. И все это обозначается одним понятием. Вот эта задача требует 
решения в первую очередь" (Гриценко, 2006 С. 91–95). 

Использование различных определений одного и того же понятия 
для обозначения различных по своему содержанию процессов связано 
с тем, что эти процессы могут быть разнообразными формами проявле-
ния одного и того же по сути явления. Специалисты Института экономики 
и прогнозирования НАН Украины отмечают, что капитализация – это мно-
гогранный и многоуровневый феномен, который охватывает всю эконо-
мику и модифицируется в зависимости от того, на каком уровне и в какой 
сфере он осуществляется (Геєць, Гриценко, 2007). Поэтому необходимо 
найти такое определение понятия "капитализация", которое обеспечит 
основу для дальнейшей его спецификации и конкретизации в зависимости 
от уровня и сферы проявления этого сложного явления. В связи с этим 
предлагается последовательно осуществить ряд шагов для построения 
системного представления капитализации. 

Формы представления капитализации. Исходя из анализа много-
численных определений понятия "капитализация", их можно разделить на 
три группы: представление капитализации как процесса, как состояния 
и как отношения. Это отражает то, что капитализация как экономическое 
явление меняется со временем, то есть является процессом, в каждый 
момент времени находится в определенном состоянии, и наконец, оно 
осуществляется в рамках взаимодействия наемных работников, владель-
цев бизнеса и государства, то есть является проявлением отношений 
между ними. Чаще капитализацию рассматривают как процесс. 

Капитализация как процесс. В этом контексте широкое распростра-
нение получило определение капитализации как включение ресурсов 
в производственный процесс с целью создания добавленной стоимости 
или преобразования их в капитал (Бобух 2010; Булеев, Брюховецкая 
2011; Гриценко, 2006). Ресурсы в этом случае понимаются в широком 
смысле – материальные и нематериальные активы, способности челове-
ка, знания, природные ресурсы и др. При таком определении капитали-
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зации главный акцент делается на инвестирование и создание благопри-
ятных условий для этого. 

Привлечению ресурсов в производственный процесс предшествует 
их концентрация, в первую очередь, речь идёт о концентрации финансо-
вых ресурсов, которая зависит от развития фондового рынка, банковско-
го сектора и других сегментов финансового рынка.  

Ряд исследователей определяют капитализацию как процесс созда-
ния добавленной стоимости, при этом некоторые из них добавляют, что 
это способ хозяйствования, когда активы расширенно воспроизводятся 
(Чернышев, 2005; Мельник, 2006). В этом смысле капитализация является 
необходимым условием роста экономики и улучшения благосостояния 
населения страны. 

Широкое распространение получило определение капитализации 
как процесса преобразования добавленной стоимости в капитал (Мазур, 
2006; Артьомова, Полічко, 2009)2, который можно рассматривать как по-
следовательность двух этапов: 

1) распределение добавленной стоимости между субъектами про-
цесса капитализации (наемные работники, бизнес и государство). Этот 
этап сопровождается определенными социальными эффектами. Неспра-
ведливое распределение добавленной стоимости не только порождает 
социальные проблемы, но и сдерживает развитие общества. А. Гриценко 
отмечает, что процесс, который гасит эти явления, – это социализация. 
Та, что существовала в СССР, разрушена, а новая ещё в стадии форми-
рования, поэтому имеет место значительное расслоение общества в Ук-
раине (Гриценко, 2006); 

2) распределение каждым субъектом процесса капитализации полу-
ченной доли добавленной стоимости между потреблением и накоплением.  

Все рассмотренные выше определения капитализации как процесса 
можно рассматривать как отдельные этапы более общего циклического 
процесса, а именно: "Инвестирование" – включение ресурсов в произ-
водственный процесс; "Создание" – создание добавленной стоимости; 
"Распределение" – распределение добавленной стоимости между субъ-
ектами процесса капитализации; "Потребление – накопление" – распре-
деление каждым субъектом процесса капитализации полученной доли 
добавленной стоимости между потреблением и сбережением; "Концен-
трация" – концентрация ресурсов, в первую очередь, финансовых ресур-
сов. В условиях трансформации украинской экономики это ещё и перво-
начальное накопление капитала путем приватизации государственной 
собственности (рис. 1). 

Особое место в таком представлении капитализации занимает этап 
"Создание", который следует рассматривать в широком смысле, а имен-
но, как создание добавленной стоимости в виде материальных и немате-
риальных благ, формирование людей от рождения до их социализации 
посредством обучения и воспитания, воспроизводство природных ресур-
сов, создание законов, властных и управленческих отношений, системы 
ценностей и норм морали, связей между отдельными людьми, социаль-
ными группами и общинами. Поэтому общий циклический процесс капи-
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тализации можно рассматривать как совокупность взаимодействующих 
циклических процессов, каждый из которых обеспечивает создание до-
бавленной стоимости в виде соответственно физических, человеческих, 
финансовых, природных, нематериальных и других ресурсов. 

 

Рисунок 1. Концептуальная модель явления капитализации  
как процесса 

Источник: составлено авторами. 

Капитализация как состояние. По мнению Т.Гайдай, один из аспек-
тов капитализации заключается в том, что она отражает состояние капи-
тала как движущей силы функционирования и развития экономики (Гай-
дай, 2006). Т.Малова определяет капитализацию как обобщающий пока-
затель экономического состояния хозяйствующего субъекта (Малова, 
2009). С.Шумская как один из вариантов определения капитализации 
рассматривает её как оценочную характеристику стоимости существую-
щего капитала или как метод оценки стоимости предприятия (финансово-
го актива) (Шумская, 2012). И.Мазур среди определений капитализации 
рассматривает следующее – это метод оценки стоимости предприятия на 
основе его прибыли, который состоит в установлении величины капитала, 
способного приносить такую прибыль, что её норма равна среднему 
ссудному проценту (Мазур, 2006). Представление капитализации как со-
стояния также включает широкое понимание капитала как совокупности 
различных видов капитала. Среди существующих классификаций видов 
капитала наиболее детальную предложил В.Радаев (экономический, куль-
турный, человеческий, социальный, административный, политический, 
символический, физический) (Радаев, 2003), но она имеет ряд недостат-
ков: невозможность установления четких границ между некоторыми ви-
дами капитала; отсутствует надлежащее обоснование необходимости 
введения новых видов капитала, например, экономического, администра-
тивного и др.; существует значительная разница между предложенными 
определениями отдельных видов капитала и уже имеющимися их опреде-
лениями, получившими широкое признание в науке и практике управле-
ния. Так, определение физического капитала как состояния здоровья 
кардинально отличается от широко распространенного его понимания как 
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совокупность средств производства и запасов сырья, полуфабрикатов 
и готовой продукции. Классификация, предложенная П.Бурдье, ограниче-
на экономическим, культурным и социальным капиталом (Бурдье, 2002), 
а Всемирным банком – физическим, человеческим и природным капита-
лом (Автономов, Субботина, 1999). Британская организация "Форум бу-
дущего" совокупный капитал общества определяет как совокупность пяти 
видов капитала: природный, социальный, человеческий, физический (соз-
данный) и финансовый3. Такая классификация более подробно структу-
рирует капитал, способствуя более четкому осознанию его роли в разви-
тии общества. Вместе с тем она не учитывает нематериальные активы, 
которые являются важным условием создания экономики знаний и эко-
номического роста. С учётом этого целесообразно дополнить её ещё од-
ним видом капитала – нематериальные активы. Такая классификация 
включает в себя выше рассмотренные классификации и позволяет про-
вести достаточно четкую границу между отдельными видами капитала. 
В качестве аргументов в пользу такого варианта классификации можно 
привести ещё следующие. С переходом развитых стран к этапу постин-
дустриального общества физический капитал потерял свою определяю-
щую роль, на передний план выдвинулись человеческий капитал и нема-
териальные активы, которые открыли путь к инновационному развитию и 
построению экономики знаний. В этом контексте следует особо отметить, 
что Украина по уровню обеспеченности основными средствами на одного 
человека в 5–6 раз уступает развитым странам Европы. Это, при доста-
точно высоком уровне человеческого капитала (21-е место в мире по 
уровню средней продолжительности обучения), ограничивает возможно-
сти реализации гражданами Украины своих способностей, навыков и зна-
ний в различных сферах экономической деятельности и является значи-
тельным препятствием для перехода на путь инновационного развития. 
Требует своего решения вопрос оптимального соотношения реальной и 
виртуальной экономики и соответственно финансового и других видов 
капитала. Рост мировой экономики, ограниченность целого ряда природ-
ных ресурсов (в первую очередь энергетических), нерациональное их ис-
пользование и рост загрязнения окружающей среды поставили в прямую 
зависимость сохранение человеческой цивилизации от рационального 
использования природного капитала. Стало признанным, что природный, 
физический и человеческий капиталы определяют процесс экономическо-
го роста только частично, потому что не учтены способы, механизмы 
и условия, в рамках которых экономические субъекты взаимодействуют и 
организуют себя для обеспечения роста и развития. По мнению специа-
листов Всемирного банка, недостающим звеном является социальный 
капитал (Диксон, Бэккес, Гамильтон. 2000). В этом контексте существен-
ный интерес представляет его двухаспектное понимание как ресурса (со-
вокупность реальных или потенциальных ресурсов, которые связаны с на-
личием устойчивой сети отношений взаимного знакомства и признания) 
и как институциональной среды (совокупность действующих формальных 
и неформальных норм и организаций, которые позволяют социальным 
группам и обществу в целом организовать своих членов для решения 
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общих экономических и социальных задач) (Буркинський, Горячук. 2013). 
Такое понимание социального капитала позволяет говорить о его особой 
роли, так как другие виды капитала действуют в определенной институ-
циональной среде и от её состояния, а именно от состояния социального 
капитала, зависит процесс накопления и повышения эффективности ис-
пользования других видов капитала, т.е. капитализация. 

Капитализация как отношение. Особое значение, по нашему мне-
нию, имеет рассмотрение капитализации как отношения. В свое время 
К.Маркс показал, что капитал – это производственное отношение, при-
сущее определенной исторической формации общества4. Это в полной 
мере относится и к капитализации, так как она является производным от 
понятия капитал. Её рассмотрение как отношения, в первую очередь, 
связано с отношениями по поводу права собственности на капитал и про-
тиворечием между общественным характером производства и частной 
формой присвоения (Мандибура, 2006). Капитализация порождает диф-
ференциацию общества, где одним из основных критериев выступают 
отношения, связанные с правом собственности на капитальные активы 
(Яременко, 2006). Это в свою очередь порождает стратификацию населе-
ния по возможности реализации гражданами своих прав на работу и по-
лучение достойной награды за неё, доступа к услугам в сферах образо-
вания и здравоохранения, защиты своих прав в суде и других органах го-
сударственной власти. В этом контексте большое значение имеет 
первоначальное накопление капитала. В условиях перехода от админист-
ративно-командной к рыночной экономике в Украине процесс приватиза-
ции государственного имущества происходил не в интересах развития 
общества и экономики, а в интересах отдельных групп населения и част-
ных лиц, тесно связанных с властью. В.Геец отмечает: "... большинство 
населения было отстранено от присвоения накопленного в стране богат-
ства и, не принимая участия в прибылях, стало перед фактом массового 
обеднения, когда воспитание, образование, здравоохранение, культура, 
которые не менее важны, чем материальные ресурсы, для многих стали 
малодоступными" (Геєць, 2009). 

Сегодня представлению капитализации как отношения уделяется 
недостаточное внимание. Одна из главных причин этого заключается 
в том, что это не соответствует интересам правящих кругов и ставит под 
сомнение справедливость существующего устройства общества. 

Трехмерное представление капитализации. Следующим шагом 
в формировании системного представления капитализации является по-
строение её трехмерного представления. Оно как система более высоко-
го уровня включает в себя вышеизложенные представления капитализа-
ции как процесса, как состояния и как отношения, а также учитывает её 
характер (реальная и фиктивная) и уровень осуществления (микро-, мега-, 
макро-). 

А.Гриценко считает принципиальным различать реальную и фиктив-
ную капитализации. Под реальной капитализацией он предлагает пони-
мать процесс превращения стоимости, воплощенной в материальных 

                                                        
4 Маркс К. Капитал. Т. 3. http://www.esperanto.mv.ru/Marksismo/Kapital3/kapital3-
48.html. C. 886–887. 
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и других реальных ценностях, в источник роста стоимости, то есть речь 
идёт о реальных процессах. А фиктивную капитализацию он связывает 
с представлением реального капитала в ценных бумагах (Гриценко, 
2006). Последние, с одной стороны, являются титулами собственности, 
подтверждающие право их владельца на получение части дохода пред-
приятия (от функционирования реального капитала), а с другой стороны, 
их стоимость может рассматриваться как оценка реального капитала, но 
она часто существенно искажена вследствие многочисленных факторов, 
в том числе субъективных. Сегодня фиктивный капитал более чем на по-
рядок превышает реальный. При этом невозможно отрицать, что фондо-
вый рынок отражает состояние экономики, и он существенно влияет на 
движение реального капитала. Динамика реальной и фиктивной капита-
лизации носит асинхронный характер – в период экономического подъе-
ма первая значительно уступает в росте другой, а в период спада – на-
оборот. В 2009 году уменьшение стоимости реального сектора экономики 
мира составляло около 3%, а текущая оценка всех акций в мире в марте 
2009 года уменьшилась на 41,8% по сравнению с максимумом в 2007 го-
ду (Булеев, Брюховецкая, 2011). То есть имеет место несоответствие ре-
альной капитализации фиктивной, увеличение стоимости ценных бумаг не 
создает реальной добавленной стоимости, воплощенной в материальных 
и нематериальных ресурсах, но создает условия для её перераспределе-
ния в пользу владельцев фиктивного капитала. Сегодня для экономики 
многих развитых стран свойствен искусственный рост фиктивной капита-
лизации. Это создает существенные угрозы для дальнейшего развития 
экономики и способствует усилению кризисных явлений. 

Капитализация – это многоуровневое явление, которое модифици-
руется в зависимости от того, на каком уровне оно осуществляется. 
С.Шумская отмечает: "... когда речь идёт о росте капитализации отдель-
ных предприятий, то на сегодняшний день, как показывает мировая прак-
тика, это уже не проблема, а прикладная задача, которая решается в ка-
ждом конкретном случае с помощью стандартных или специальных мето-
дик. Однако, когда речь идёт о капитализации экономики, где из-за 
существования различных её уровней субъекты и цели могут быть раз-
ными, возникает проблема их согласования" (Шумская, 2012). С.Черны-
шев предлагает рассматривать три уровня капитализации, а их согласо-
вание видит следующим образом: на первом уровне капитализация зави-
сит от успешности реализации хозяйствующими субъектами своего 
потенциала в контексте расширенного воспроизводства; на втором – от 
состояния институциональной среды, которая определяет правила взаи-
модействия субъектов капитализации; на третьем – от того, насколько 
правильно общество определило стратегические направления своего 
развития, сформировало систему ценностей, строит свою идентичность, 
определяет систему потребностей и формирует свои возможности (Чер-
нышев, 2005). Чаще эксперты рассматривают микро- и макроуровень ка-
питализации. По нашему мнению, целесообразно также рассматривать 
мезоуровень. 

Исходя из вышеизложенного, можно построить трехмерное пред-
ставление капитализации, осями координат которого является "Форма 
представления капитализации", "Характер капитализации" и "Уровень 
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капитализации". Такое видение капитализации отражает многогранность 
этого явления, каждая точка этого трехмерного пространства соответст-
вует определенному представлению капитализации (рис. 2) и оно может 
быть основой для построения системы показателей капитализации. Так, 
"реальную капитализацию на макроуровне как процесс" можно оцени-
вать, например, как долю ВВП, которая идёт на накопление; "Фиктивную 
капитализацию на мезоуровне как состояние" – как объем ценных бумаг 
предприятий региона, находящихся в обращении на фондовом рынке; 
"Реальную капитализацию на микроуровне как состояние" – как стои-
мость активов предприятия; "Реальную капитализацию на макроуровне 
как отношение" – с помощью коэффициента Джини. 

 

Рисунок 2. Трехмерное представление капитализации 

Источник: составлено авторами. 

При формировании системы показателей капитализации следует 
учитывать экологический аспект этого явления. В этом контексте можно 
рассматривать зеленый ВВП, который учитывает потребление природных 
ресурсов, деградацию окружающей среды и расходы на её охрану (Шла-
пак, 2013). Также могут быть использованы такие показатели, как объем 
природного капитала, состояние окружающей природной среды, её асси-
миляционная способность и др. 

Системное представление капитализации. В его основу положено 
вышеизложенное трехмерное видение капитализации, обеспечивающее 
отображение её различных аспектов и на разных уровнях осуществления. 
Системное представление капитализации предполагает рассмотрение её 
целей. При этом необходимо учесть следующее: существует непосредст-
венная связь между капитализацией и экономическим ростом. В долго-
срочном периоде экономический рост определяется капиталом, а также 
его общей производительностью (Шараев, 2006); капитализация процес-
са производства заключается в подчинении всех его элементов увеличе-
нию добавленной стоимости и повышению прибыли (Гриценко, 2006); со-
циальные последствия капитализации порождают новый уровень и тип 
дифференциации общества. 
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Исходя из этого, цели капитализации можно определить, опираясь 
на формы её представления. Для капитализации:  

 как состояние – накопление капитала в целом и его отдельных ви-
дов, улучшение их качественных характеристик, оптимизация структуры;  

 как процесс – повышение эффективности использования капитала 
(максимизация добавленной стоимости с учётом ограничений на состоя-
ние окружающей среды и необходимостью обеспечения соответствующе-
го уровня благосостояния населения). Такое определение цели соответ-
ствует "эколого-социальной рыночной экономике", которая должна обес-
печить устойчивое развитие общества;  

 как отношение – уменьшение стратификации общества по уровню 
собственного капитала и присвоение создаваемой добавленной стоимо-
сти. Достижение этой цели только на основе экономических критериев 
невозможно, необходимо использовать духовно-нравственные критерии, 
включая социальную ответственность бизнеса. Это позволит не ограничи-
ваться только поддержкой социально незащищенных слоев населения, но 
и обеспечит создание предпосылок для обеспечения достойного уровня 
жизни большинства населения (рис. 3). 

Существенное значение в рассмотрении капитализации имеет про-
цесс структурных изменений в экономике – изменение соотношения ме-
жду технологическими укладами, материальным производством и сферой 
услуг, промышленностью и сельским хозяйством, товарным производст-
вом и рыночной инфраструктурой. 

За годы независимости структура украинской экономики ухудши-
лась. В стране идёт процесс деиндустриализации, в структуре ВВП суще-
ственно возрос удельный вес низкотехнологичных отраслей, уменьшилась 
доля машиностроения. 

Главными субъектами капитализации рассматриваются наемные 
работники, владельцы предприятий, государство, гражданское общество, 
а основными механизмами, с помощью которых субъекты влияют на ка-
питализацию, – рынок и государственное регулирование. В условиях мно-
гочисленных провалов рынка возрастает значение повышения эффектив-
ности государственного управления. Это во многом зависит от контроля 
за действиями государства со стороны гражданского общества. 

Рассмотрение капитализации как системы предполагает учёт взаи-
модействия капитализации с окружающей институциональной средой. 
От состояния последней в значительной степени зависит характер капи-
тализации экономики и её эффективность. По этому поводу С.Шумская 
отмечает, что "... несмотря на то, какие уровни капитализации выделены, 
если на каком-то из них отдельные субъекты начинают борьбу за повы-
шение своей капитализации, то на более высоком уровне должна суще-
ствовать система институтов, механизмов и правил игры, которые обес-
печивали бы эффективность конкуренции и достижения основной цели, 
которую выбрало общество" (Шумская, 2012). Очень важную роль в созда-
нии благоприятной институциональной среды для капитализации играет го-
сударство. Основными его задачами являются обеспечение политической 
стабильности, уменьшение уровня коррупции, защита прав собственности, 
обеспечение макроэкономической стабильности, развитие финансового 
рынка, создание условий для уменьшения трансакционных издержек при 
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осуществлении бизнеса, содействие развитию внутреннего рынка това-
ров и услуг, обеспечения социальной справедливости. 

Подытоживая, следует отметить, что капитализация охватывает и 
определяет развитие всех сфер общества. Это не только экономическое, 
но и социальное и экологическое явление и его оценка должна осуществ-
ляться не только на основе экономических, но и духовно-нравственных и 
экологических критериев. Построенное системное представление капита-
лизации отражает её как многогранный и многоуровневый феномен, 
обеспечивает возможность её конкретизации в зависимости от её формы 
представления и характера, уровня и сферы осуществления, позволяет 
объяснить большое количество определений капитализации и их кажу-
щуюся противоречивость, является основой для формирования системы 
показателей её оценки, учитывает особую роль институциональной среды 
в повышении уровня капитализации экономики. 
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