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ЗАХОДИ УПРАВЛІНСЬКОГО ВПЛИВУ НА СПРАВЕДЛИВУ ВАРТІСТЬ КОМПАНІЇ  
В УМОВАХ ГРАНИЧНИХ РИНКІВ

Стаття присвячена проблемам підвищення якості корпоративного управління у контексті максимізації справедливої вартості 
компанії. Було доведено необхідність застосування заходів управлінського впливу на справедливу вартість компанії в умовах 
граничних ринків. Визначено канали реалізації корпоративного управління відповідно до ключових бенефіціарів. Висвітлено про-
блеми та позитивні тенденції розвитку корпоративного управління в Україні.

Ключові слова: корпоративне управління, справедлива вартість компанії, граничні ринки, бенефіціари, очікування.

Анзина А.В. МЕРЫ УПРАВЛЕНЧЕСКОГО ВЛИЯНИЯ НА СПРАВЕДЛИВУЮ СТОИМОСТЬ КОМПАНИИ В УСЛОВИЯХ 
ПОГРАНИЧНЫХ РЫНКОВ

Статья посвящена проблемам повышения качества корпоративного управления в контексте максимизации справедливой 
стоимости компании. Было доказана необходимость применения мер управленческого влияния на справедливую стоимость 
компании в условиях пограничных рынков. Определены каналы реализации корпоративного управления в соответствии с клю-
чевыми бенефициарами. Освещены проблемы и позитивные тенденции развития корпоративного управления в Украине.
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Anzinа H.V. MANAGEMENT DRIVERS OF INTRINSIC COMPANY VALUE UNDER FRONTIER MARKETS
The article is devoted to the problems of improving the corporate governance quality in the context of maximizing the company 

intrinsic value. Need for management drivers of the intrinsic value under frontier marginal markets was proved. Defined channels of the 
corporate governance realization in accordance with the key beneficiaries. The problems and the positive trends in the development of 
corporate governance in Ukraine were highlighted.
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Постановка проблеми. В  умовах фінансіалізації 
світової економіки якісні фактори впливу на спра-
ведливу вартість компанії частіше мають навіть 
більше значення, ніж кількісні. Якісні фактори 
складно врахувати при оцінці вартості компанії, а 
отже, непередбачуваним є вплив на неї. Для публіч-
них компаній, які є повноправними гравцями між-
народного ринку, такі фактори, як імідж, якісне 
корпоративне управління, формування позитивних 
очікувань інвесторів мають ще більше значення. Усі 
якісні фактори формування справедливої вартості 
компанії можуть бути визначені одним поняттям 
«корпоративне управління». Саме тому визначення 
заходів управлінського впливу на справедливу вар-
тість компанії набуває все більшого значення.

Аналіз досліджень і публікацій. Заходи управ-
лінського впливу на вартість компанії є предметом 
багатьох досліджень як зарубіжних, так і вітчизня-
них науковців. Перші здобутку з проблем розвитку 
практичних підходів до менеджменту, спрямованого 
на максимізацію вартості компанії, пов’язують з 
появою концепції А. Раппапорта [15], який вперше 
опублікував статтю з основними положеннями розро-
бленої моделі в середині 1980-х років. Вже у подаль-
шому розвитку концепції, підвищення вартості ком-
панії повязують із зниженням ступеня впливу вже 
здійснених інвестицій на майбутню ефективність 
стратегії для забезпечення врахування інтересів усіх 
стейкхолдерів компанії. 

Класиками корпоративних фінансів Т. Коуплен-
дом та Долгофом [4; 10; 11] була запропонована 
модель управління вартістю компанії на основі очі-
кувань (Expectations-Based Management), яка базу-
ється на ствержденні, що на вартість компанії впли-
вають корпоративні та ринкові очікування. Саме 
модель Коупленда-Долгофа стала основою для фор-
мування поглядів щодо пошуку можливостей покра-
щення очікувань інвесторів через комплекс якісних 
факторів з метою максимізації вартості компанії.

Одним із найважливіших здобутків у сфері корпора-
тивного управління стало визначення категорії «додана 
економічна вартість» (Economic Value Added- EVA), яка 
відображає зростання добробуту акціонерів та інвесторів 
та основі створення додаткової вартості. Категорію дода-
ної економічної вартості, або підприємницького доходу 
(залишкового прибутку), запропонував Альфред Мар-
шал у 1890 році [3]. Концепція EVA є передумовою до 
поглиблення досліджень у сфері корпоративного управ-
ління та низки якісних факторів, які здійснюють безпо-
середній вплив на вартість компанії.

М. Фокс і М. Хеллер [12] розробили класифіка-
цію наслідків поганого корпоративного управління 
для реальної економіки використовуючи російські 
приклади. Як і інші автори, Фокс і Хеллер вдачають 
причиною поганого корпоративного управління пере-
важання внутрішніх власників, що підтверджено 
численними прикладами з російської економіки. 

Результатом емпіричного дослідження М. Амана 
[9] є стійкий та позитивний зв’язок між рівнем кор-
поративного управління та оцінкою фірми, а також 
між соціальною поведінкою компанією та вартістю 
компанії. Це дає підстави стверджувати, що краща 
практика корпоративного управління впливає на 
підвищення ринкової вартості підприємства.

Каналами впливу корпоративного управління 
на ринкову вартість підприємства А.М. Турило та 
Т.В. Мар’юк [8] визначають імідж, інвестиційну при-
вабливість та інновації. Для ефективної діяльності під-
приємства необхідно змінити та удосконалити деякі 
елементи корпоративного управління: удосконалити 
механізм управління ризиками і систему внутрішнього 
контролю; поліпшити соціальну відповідальність; удо-
сконалити політику прозорості й розкриття достовірної 
інформації; налагодження співпраці підприємств з орга-
нами державної та місцевої влади; налагодження сто-
сунків підприємства; надання пільг інвесторам тощо.

О.В. Нусінова [5] узагальнює рівні впливу корпо-
ративного управління на вартість компанії на пря-
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мий (поряд із показниками фінансових результатів) 
та непрямий (як складова репутації товариства та як 
фактор інвестиційної привабливості).

Але, незважаючи на численність наукових здобут-
ків та розроблені концепції, на окрему увагу заслу-
говує проблема визначення заходів управлінського 
впливу на справедливу вартість компанії.

Постановка завдання. Метою даної статті є визна-
чення ключових заходів управлінського впливу на 
справедливу вартість компанії в умовах волатиль-
ності, яка притаманна граничним ринкам.

Виклад основного матеріалу дослідження. У кон-
тексті глобалізації корпоративне управління, його 
якість та система вдосконалення набуває все біль-
шого значення. Впровадження сучасних стандартів 
корпоративного управління, спрямованого на макси-
мізацію справедливої вартості бізнесу, є запорукою 
успішності при публічних розміщеннях, забезпечен-
ням залучення фінансування в умовах волатильності 
на міжнародному ринку капіталів, підвищення ефек-
тивності діяльності будь-якого суб’єкта господарю-
вання в економіці. Саме тому проблема визначення 
місця корпоративного управління у формування 
справедливої вартості компаній є доволі складною та 
вкрай актуальною проблемою.

Якісне корпоративне управління є запорукою 
забезпечення очікуваного рівня дохідності для інвес-
торів та акціонерів. В умовах фінансової глобалізації, 
стратегічні цілі діяльності будь-якого суб’єкта госпо-
дарювання змінюють з концепції отримання прибут-
ків до вартісно-орієнтованої. На сьогодні, корпора-
тивне управління покликане максимізувати вартість 
об’єкта інвестування для акціонерів компанії (див. 
рис. 1). Тобто стратегічною метою діяльності компанії 
є зростання цінності її активів для основних бенефі-
ціарів. Відображенням зростання цінності є максимі-
зації її вартості (як справедливої, так і, як наслідок, 
ринкової). На основі цього, можна дійти висновку, що 
якісне корпоративне управління є максимізація вар-
тості компанії є ключовою стратегічною ціллю, а кор-
поративне управління шляхом її досягнення.

• збільшення активів
• розширення бізнесу

Створення економічної 
цінності

• підвищення дохідності 
• збільшення дивідендівСтворення багатства

• зростання справделивої вартостіЗбільшення вартості 
компанії

• підвищення ринкової капіталізації компанії
• формування очікувань інвесторів Зростання вартості акцій

Цілі діяльності компанії

Рис. 1. Розмежування цілей діяльності компанії

А. Шлайфер і Р. Вішни [16,  с.  737] запропону-
вали визначення корпоративного управління: «це 
операції, які забезпечують постачальників фінансів 
для корпорації доходністю власних інвестицій».

Найбільш повне визначення було запропоно-
вано Міжнародною фінансової корпорацією (МФК): 
«корпоративне управління  – це структури і про-
цеси спрямування і контролю над діяльністю ком-
паній. Корпоративне управління стосується взаємин 
між керівництвом вищої ланки, радою директо-
рів, контролюючими акціонерами, міноритарними 
акціонерами та іншими заінтересованими особами. 

Належне корпоративне управління сприяє стійкому 
економічному розвитку за рахунок підвищення еко-
номічної ефективності підприємств та спрощення 
доступу до зовнішнього капіталу» [1; 13]. Запро-
поноване визначення корпоративного управління є 
досить комплексним та вказує на значущість підви-
щення його ефективності в контесті участі компанії 
у міжнародних фінансових ринках. Це дає підґрунтя 
стверджувати, що корпоративне управління є одним 
з ключових факторів оцінки вартості холдингових 
компаній саме в умовах фінансіалізації економіки, 
яка характеризується фінансовою лібералізацією та 
підвищення значення корпоративної структури у 
визначенні ефективності діяльності компанії.

Задля досягнення якісного корпоративного управ-
ління компанії вагомим є фактори, що збільшують 
її ринкову вартість та інвестиційну привабливість, 
гарантує керованість бізнесу і наявність дієвого 
механізму контролю за роботою менеджменту.

 За даними дослідження компанії McKinsey [14] 
для багатьох інвесторів при виборі об’єктів інвес-
тування рівень корпоративного управління має не 
менше значення порівняно із фінансовими показ-
никами (розміром прибутку, потенціалом зростання 
компанії тощо). При цьому розмір премії, яку інвес-
тори готові платити за краще корпоративне управ-
ління, змінюється від країни до країни.

Можна виділити наступні заходи управлінського 
впливу, що здійснюють безпосередній вплив на під-
вищення його якості:

–	 система корпоративних фінансів. За умови 
ефективної організації системи корпоративних 
фінансів, кожен з бенефіціарів отримує вигоду про-
порційно до частки володіння та функціонує система 
запобігання ворожого поглинання частки корпора-
тивних прав іншого акціонера;

–	 управлінська звітність. Розмір премії за 
високу якість корпоративного управління хвилює 
багато інвестиційних та консалтингові компанії. Так 
недавнє опитування більше 200 інвестиційних ком-
паній в 31 стані світу проведене компанією McKinsey 
показав, що інвестори готові платити більше за акції 
компаній, прозорих в управлінському плані і провід-
них звітність відповідно до світових стандартів;

–	 вільний продаж корпоративних прав. Можли-
вість прозорої купівлі частини акцій компанії фор-
мує його позитивні очікування. За умови обмеження 
прав володіння (коли контрольний пакет акцій нале-
жить одному з акціонерів), інвестор втрачає права 
голосу з огляду на статус міноритарного акціонері, 
а, як наслідок, зменшує вартість компанії.

Багато хто вважає, що оцінка корпоративного 
управління в компанії зводиться лише до оцінки 
рівня прозорості, стандартів розкриття інформації, 
аналізу складу ради директорів, оцінці відносини 
менеджменту компанії до акціонерів тощо. Однак 
корпоративне управління має безпосередній вплив 
на інвестиційну політику компанії, політику фінан-
сування, дивідендну політику. Як правило, рівень 
корпоративного управління в розвинених країнах 
більш високий у порівнянні з компаніями з ринків, 
що розвиваються. Директори цих компаній завжди 
націлені на збільшення вартості.

Корпоративне управління є комплексним проце-
сом, тому потребує систематизації можливих шляхів 
її реалізації (див. рис. 2).

Корпоративне управління є важливою складо-
вою успішного розвитку будь-якої компанії. У сучас-
них умовах корпоративне управління займає осо-
бливе місце. На сьогодні ключовими бенефіціарами 
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корпоративного управління на рівні з акціонерами 
та гравцями ринку капіталів, постає і суспільство. 
Для інвесторів, які планують фінансування компа-
нії важливим є залучення компанії до суспільних 
процесів. Власне, усі бенефіціари відносно у рівній 
мірі отримують вигоду від реалізації якісного кор-
поративного управління. На сьогодні показниками 
результативності корпоративного управління стає 
прибуток, дохідність інвестицій та вартість капіталу.

Корпоративне управління
Бенефіціари

Акціонери Інвестори Суспільство
− існуючі акціонери
− потенційні інвестори

− прямі 
− портфельні

− працівники компанії
− суспільство

Канали реалізації корпоративного управління
− ефективність 

корпоративного 
управління

− дохідність вкладеного 
капіталу

− EVA тощо.

− імідж
− кредитна історія
− репутація
− симетричність 

інформації
− публічність тощо.

− соціальна 
відповідальність

− соціальна політика
− кадрова політика
− благодійність тощо.

Рис. 2. Канали реалізації корпоративного 
управління відповідно до ключових бенефіціарів

Джерело: складено автором на основі: [2; 6]

Ефективне корпоративне управління стає вирі-
шальним фактором успішної роботи компаній в умовах 
ринку. Для багатьох компаній, фінансових інститутів, 
бірж і урядів ця вимога ринку є на сьогодні ключовою. 
Без ефективної структури, що визначає взаємини ради 
директорів, виконавчого органу та акціонерів, розви-
ток українських компаній та економіки в цілому буде 
постійно стримуватися нестачею капіталу.

У даний час український ринок капіталу пере-
буває на стадії становлення і є вкрай обмеженим. 
Тому основна частина капіталу повинна надходити 
від іноземних інвесторів і кредиторів. У недалекому 
минулому деякі іноземні інвестори закривали очі 
на слабкість корпоративного управління в Україні, 
оскільки їх вабили високі прибутки та інвестиційні 
можливості, що здавалися їм безмежними. Сьогодні 
через високий рівень ризику ситуація змінилася. 
Тому необхідно істотно розширити коло потенційних 
інвесторів шляхом залучення серйозного капіталу. 
Для відкриття дороги великому капіталові необ-
хідно, щоб українські компанії опанували ефективні 
процедури корпоративного управління.

Відповідно до MSCI Index станом на вересень 2014 
року, Standard & Poor’s класифікували Україну як 
країну з граничними ринками капіталу, де ринкова 
капіталізація становить 89 мільйонів доларів [7]. 
Граничні ринки капіталу характеризуються наступ-
ними ознаками:

–	 граничні ринки капіталу, на відміну від рин-
ків, що розвиваються, мають низький рівень капіта-
лізації та ліквідності;

–	 відносна недоступність іноземних інвесторів на 
граничні ринки капіталу;

–	 на відміну від ринків капіталу, що розвива-
ються, граничні ринки мають низьку кореляцію із 
розвинутими ринками, а отже, відображають мен-
ший ризик інвестування;

–	 велика ступінь систематичного ризику, осо-
бливо політичного;

–	 граничні ринки капіталу мають значно більший 
потенціал зростання, ніж ринки, що розвиваються.

Саме тому граничні ринки капіталу є привабли-
вими для інвесторів, що прагнуть високого довго-
строкового доходу із низькою кореляцією з іншими 
ринками, не зважаючи на поточну низьку капіталі-
зацію та ліквідність. Країни з граничними ринками 

капіталу через певний час мають можливість стати 
більш ліквідними та демонструвати співвідношення 
«ризик-дохідність» на рівні розвинутих ринків.

За умови високої волатильності українського 
ринку, корпоративне управління виступає найваж-
ливішим джерелом створення справедливої вартості 
компанії, що має значний потенціал реалізації.

Враховуючи особливості кон’юнктури ринку, 
варто визначити низку ключових факторів, які здій-
снюють значний вплив на практику корпоративного 
управління в Україні. У першу чергу, кон’юнктура 
ринку особливості формування корпоративного сек-
тора (приватизація, переважання важкої промисло-
вості) в Україні не дала можливості сталого розви-
тку системи корпоративного управління. По-друге, 
негативні очікування іноземних інвесторів, що 
пояснюються високим рівнем системного ризику та 
загальною недовірою через бюрократію та корупцію. 
По-третє, відсутність гарантій прав іноземних інвес-
торів, яка проявляється навіть через випуск незна-
чної частки акцій в обіг на ринку.

Сучасний етап розвитку української економіки, 
який характеризується глобалізацією та глибокими 
інтеграційними процесами, не оминув і сфери корпо-
ративного управління. Отже, серед позитивних тен-
денцій розвитку корпоративного управління в Укра-
їні можна виділити такі:

–	 формування довгострокової стратегії розвитку 
компанії;

–	 залучення сторонніх менеджерів для адміні-
стрування бізнес-процесі;

–	 орієнтація українських менеджерів на зару-
біжні стандарти корпоративного управління;

–	 введення процедур щодо захисту прав мінори-
тарних інвесторів у складі акціонерів тощо;

–	 впровадження внутрішнього корпоративного 
кодексу поведінки, формулювання цілей, місія та 
цінностей;

–	 запровадження систем корпоративного контролю.
Корпоративне управління є якісною складовою 

формування справедливої вартості будь-якої компа-
нії, але для холдингової компанії воно має особливе 
значення. Корпоративне управління холдингової 
компанії може бути ефективним за умови здійснення 
ефективного корпоративного управління кожної оди-
ниці в межах холдингу.

Висновки з проведеного дослідження. За сучасних 
умов розвитку світової економіки все більша увага 
приділяється якісним факторам впливу на розвиток 
суб’єктів господарювання. Одним із ключових якіс-
них факторів є корпоративне управління, яке являє 
собою систему взаємовідносин в середині компа-
нії. На сьогодні, корпоративне управління охоплює 
майже всі взаємовідносини в компанії та підвищення 
її ефективності є однією з ключових завдань менедж-
менту. Якісне корпоративне управління є підґрун-
тям до розширення компанії у майбутньому, а як 
наслідок і покращення добробуту основних бенефі-
ціарів (акціонерів, інвесторів, фінансового ринку та 
суспільства). Показником, яка відображає потенціал 
майбутнього зростання бізнесу компанії є її спра-
ведлива вартість – можливість компанії генерувати 
доходи у майбутньому. Якісне корпоративне управ-
ління покликане забезпечити стійке зростання очі-
куваних доходів компанії. Саме тому корпоративне 
управління, яка спрямоване на покращення добро-
буту акціонерів та інвесторів, відіграє важливу роль 
у діяльності будь-якого суб’єкта господарювання. 
Фінансовий ринок України характеризується висо-
кою волатильністю, системним ризиком та низьким 
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розвитком фонового ринку (що відносить українську 
економіку до граничних ринків). За таких умов, 
якісне корпоративне управління є сигналом до пози-
тивних очікувань інвесторів, як потенційна можли-
вість сталого розвитку у майбутньому. На сьогодні 
українська практика корпоративного управління 
має позитивні зрушення та характеризується запо-
зиченням світового досвіду. Саме покращення корпо-
ративного управління стає підгрунтям максимізації 
справедливої вартості вітчизняних компаній через 
забезпечення її сталого зростання. Отже, на основі 
проведеного дослідження можна зробити однознач-
ний висновок, що за умови граничного ринку корпо-
ративне управління відіграє важливу роль у форму-
вання справедливої вартості компанії.
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