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ВЛИЯНИЕ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОЙ СÐЕДЫ 
НА ДИНАМИКУ СТОИМОСТИ КОÐПОÐАТИВНОÃО 

ПÐЕДПÐИЯТИЯ

Выявлен характер влияния факторов институциональной среды на экономику 
стран с различным уровнем развития рыночных институтов; выделены факторы ин-
ституциональной среды, воздействующие на стоимость корпорации; определены тен-
денции в динамике стоимости украинской корпорации, обусловленные институциональ-
ной средой трансформационной экономики.

Кëþ÷åâыå ñëîâà: иíñòиòóциîíàëüíàя ñðåäà, ñòîиìîñòü êîðпîðàции, ôàêòîðы 
ñòîиìîñòи, òðàíñôîðìàциîííàя эêîíîìиêà.

Фîðмуëèðîâêà пðîбëåмы. В ìèðîвîй ïðàêòèêå эêîíîìè÷åñêèõ îòíîшå-
íèй ñòîèìîñòь êîìïàíèè äàвíî ñòàлà глàвíыì êðèòåðèåì, ïî êîòî-

ðîìó îöåíèвàåòñя эôôåêòèвíîñòь åå äåяòåльíîñòè íà ðыíêå. Пîэòîìó ïðîблå-
ìà выявлåíèя è ñèñòåìàòèзàöèè ôàêòîðîв, вîзäåйñòвóющèõ íà ñòîèìîñòь êîð-
ïîðàöèè, являåòñя îäíîй èз вàæíåйшèõ ïðîблåì эêîíîìè÷åñêîй íàóêè. В эêî-
íîìè÷åñêîй лèòåðàòóðå ôàêòîðы влèяíèя íà ïîêàзàòåль EVA ðàññìàòðèвàюòñя 
êàê èíñòðóìåíòы óïðàвлåíèя ñòîèìîñòью êîìïàíèè. В ñвязè ñ эòèì àíàлèзó è 
êлàññèôèêàöèè вышåóêàзàííыõ ôàêòîðîв óäåляåòñя зíà÷èòåльíîå вíèìàíèå íà 
ñòðàíèöàõ íàó÷íыõ èзäàíèй.

Аíàëèз пîсëåäíèх èссëåäîâàíèé è пубëèêàöèé. Пî ìíåíèю Т. Кîóïлåíäà [1, 
ñ. 124–125], íåîбõîäèìî ó÷èòывàòь óðîвåíь óïðàвлåíèя, íà êîòîðîì íóæíî ðàñ-
ñìàòðèвàòь òå èлè èíыå ôàêòîðы. Нàèбîльшèй эôôåêò ìîæåò быòь äîñòèгíóò 
ïðè ïðîвåäåíèè ðàíæèðîвàíèя ñòîèìîñòíыõ ôàêòîðîв ïî òðåì óðîвíяì: êîð-
ïîðàòèвíый, ôóíêöèîíàльíый, îïåðàòèвíый. В эêîíîìè÷åñêîй лèòåðàòóðå èñ-
ïîльзóюòñя ðàзлè÷íыå êðèòåðèè ïðè êлàññèôèêàöèè ôàêòîðîв ñòîèìîñòè [2, 
ñ. 36], ïîзвîляющèå îòðàæàòь ïðè÷èíы вîзíèêíîвåíèя òåõ èлè èíыõ ñòîèìîñò-
íыõ ôàêòîðîв. Эêîíîìèñòы äèñêóòèðóюò î òîì, ÷òî являåòñя îñíîвíыì ôàêòî-
ðîì ôîðìèðîвàíèя ñòîèìîñòè êîìïàíèè [3, ñ. 77], в ðяäå ñлó÷àåв ðàññìàòðèвàя 
вñå ôàêòîðы îбщèì ñïèñêîì [4, ñ. 20]. Рåзóльòàòы îбîбщåíèя лèòåðàòóðíыõ èñ-
òî÷íèêîв ïîêàзывàюò, ÷òî бîльшèíñòвî àвòîðîв ðàзäåляюò ñòîèìîñòíыå ôàê-
òîðы íà äвå óñлîвíыå гðóïïы: вíóòðåííèå è вíåшíèå [5, ñ. 30–31]. Нåêîòîðыå 
эêîíîìèñòы àêöåíòèðóюò вíèìàíèå íà ôèíàíñîвыõ ôàêòîðàõ ñòîèìîñòè, êî-
òîðыå óñлîвíî ïîäðàзäåляюò íà 4 гðóïïы ïîêàзàòåлåй [6, ñ. 281; 7, ñ. 5]: ïîêà-
зàòåлè, îòðàæàющèå ñòðàòåгè÷åñêóю эôôåêòèвíîñòь êîìïàíèè, эôôåêòèвíîñòь 
îïåðàöèîííîй, èíвåñòèöèîííîй è ôèíàíñîвîй äåяòåльíîñòè. В ñðåäå эêîíî-
ìèñòîв [1, ñ. 159; 8, ñ. 5] íå ñóщåñòвóåò åäèíîгî ìíåíèя îòíîñèòåльíî öåлåñî-
îбðàзíîñòè ïîвñåìåñòíî ïðèìåíåíèя êîíöåïöèè EVA, è в êà÷åñòвå àльòåðíà-
òèвíîгî вàðèàíòà ïðåäлàгàåòñя ïðèìåíяòь ìåòîäèêó ðàñ÷åòà äèñêîíòèðîвàííî-
гî äåíåæíîгî ïîòîêà.

Нåðåшåííыå чàсòè пðîбëåмы. Аíàлèз ïîäõîäîв ê îïðåäåлåíèю ôàêòîðîв, 
влèяющèõ íà ñòîèìîñòь êîìïàíèè, ïîêàзывàåò, ÷òî äî ñèõ ïîð эêîíîìèñòы 
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íå èññлåäîвàлè вîзäåйñòвèå ôàêòîðîв èíñòèòóöèîíàльíîй ñðåäы íà ñòîèìîñòь 
êîðïîðàöèè в óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìèêè.

Цåëью èссëåäîâàíèÿ являåòñя îïðåäåлåíèå ìåõàíèзìà вîзäåйñòвèя ôàê-
òîðîв èíñòèòóöèîíàльíîй ñðåäы íà ñòîèìîñòь êîðïîðàòèвíîгî ïðåäïðèяòèя в 
óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìèêè ñ öåлью ôîðìèðîвàíèя èíñòðóìåíòà 
влèяíèя íà ñòîèìîñòь êîðïîðàöèè. 

Осíîâíыå ðåзуëьòàòы èссëåäîâàíèÿ. Иíñòèòóöèîíàльíàя ñðåäà, в êîòîðîй 
ôóíêöèîíèðóåò ïðåäïðèяòèå, îêàзывàåò íåïîñðåäñòвåííîå влèяíèя íà ìíîгèå 
ïîêàзàòåлè, õàðàêòåðèзóющèå æèзíåäåяòåльíîñòь êîìïàíèè. Пîä èíñòèòóöèî-
íàльíîй ñðåäîй ìы бóäåì ïîíèìàòь ñîвîêóïíîñòь îñíîвîïîлàгàющèõ ïîлèòè-
÷åñêèõ, ñîöèàльíыõ è юðèäè÷åñêèõ ïðàвèл, êîòîðыå îбðàзóюò бàзèñ äля ïðîèз-
вîäñòвà, îбìåíà è ðàñïðåäåлåíèя [9, ñ. 6]. С ïîзèöèè óêðàèíñêîгî эêîíîìèñòà 
З.Г. Вàòàìàíюêà, èíñòèòóöèîíàльíàя ñðåäà ïðåäñòàвляåò ñîбîй ÷åòêèй, óïîðя-
äî÷åííый íàбîð èíñòðóìåíòîв, êîòîðыå îïðåäåляюò îгðàíè÷åíèя äля эêîíîìè-
÷åñêèõ ñóбъåêòîв, ôîðìèðóющèõñя в ðàìêàõ òîй èлè èíîй ñèñòåìы êîîðäèíà-
öèè õîзяйñòвåííîй äåяòåльíîñòè [10, ñ. 26]. Тàêèì îбðàзîì, èíñòèòóöèîíàльíàя 
ñðåäà ïðåäñòàвляåò ñîбîй ñвîä ïðàвèл, êîòîðыå îäíîвðåìåííî являюòñя óïîðя-
äî÷åííыì íàбîðîì èíñòðóìåíòîв, îïðåäåляющèõ äèàïàзîí ïîвåäåí÷åñêèõ ðà-
ìîê äля ñóбъåêòîв эêîíîìè÷åñêîй äåяòåльíîñòè. В ñвîю î÷åðåäь, íåäîñòàòî÷-
íîå ðàзвèòèå ôîðìàльíыõ (зàêîíîäàòåльíî зàêðåïлåííыõ) èíñòèòóòîв, íàîбî-
ðîò, óñèлèвàåò íåñòàбèльíîñòь è íåîïðåäåлåííîñòь эêîíîìè÷åñêèõ îòíîшåíèй 
в îбщåñòвå (òàбл. 1). 

Таблица 1
Хàðàêòåð âëèÿíèÿ фàêòîðîâ èíсòèòуöèîíàëьíîé сðåäы íà эêîíîмèêу сòðàí 

с ðàзëèчíым уðîâíåм ðàзâèòèÿ ðыíîчíых èíсòèòуòîâ

Кðèòåðèй äåлåíèя Сòðàíы ñ ðàзвèòîй ðыíî÷íîй 
эêîíîìèêîй

Сòðàíы ñ òðàíñôîðìàöèîííîй 
эêîíîìèêîй

1. Уñòîй÷èвîñòь 
ïîлèòè÷åñêèõ èíñòèòóòîв 
влàñòè

Сòàбèльíàя ïîлèòè÷åñêàя 
ñðåäà

Нåñòàбèльíàя ïîлèòè÷åñêàя 
ñðåäà

2. Хàðàêòåðèñòèêà 
ìàêðîэêîíîìè÷åñêîй 
ñðåäы ôóíêöèîíèðîвàíèя 
êîìïàíèè

Оòíîñèòåльíî óñòîй÷èвàя 
ìàêðîñðåäà

Нåóñòîй÷èвàя ìàêðîñðåäà

3. Уðîвåíь ðàзвèòèя 
ïðàвîвîй ñðåäы 
(зàêîíîäàòåльíîй бàзы)

Сòàбèльíàя ïðàвîвàя ñðåäà Пðàвîвàя ñðåäà íàõîäèòñя 
в ñòàäèè ôîðìèðîвàíèя è 
ïîñòîяííî ïîäвåðгàåòñя 
èзìåíåíèяì

4. Уðîвåíь ðèñêîв в ñôåðå 
бèзíåñà

Пîääàюòñя ïðîгíîзèðîвàíèю 
ñ äîñòàòî÷íî бîльшîй äîлåй 
вåðîяòíîñòè 

Выñîêèй óðîвåíь íåîïðåäå-
лåííîñòè íå ïîзвîляåò äåлàòь 
äîлгîñðî÷íыå ïðîгíîзы

5. Сòåïåíь ðàзвèòèя 
ðыíî÷íîгî ìåíòàлèòåòà 
äîìîõîзяйñòв

Рыíî÷íый ìåíòàлèòåò 
äîìîõîзяйñòв ñôîðìèðîвàлñя 
è выðàæàåòñя в ñòîèìîñòíîì 
îбðàзå ìышлåíèя

Нåгîòîвíîñòь äîìîõîзяйñòв 
ê èíñòèòóöèîíàльíыì 
èзìåíåíèяì è îòñóòñòвèå 
ñòîèìîñòíîгî ìышлåíèя 

6. Фóíêöèîíèðîвàíèå 
èíñòèòóöèîíàльíыõ 
èíвåñòîðîв

Иíñòèòóöèîíàльíыå 
èíвåñòîðы àêòèвíî 
ôóíêöèîíèðóюò íà ðыíêå

Иíñòèòóöèîíàльíыå 
èíвåñòîðы íàõîäяòñя в ñòàäèè 
ôîðìèðîвàíèя

7. Уðîвåíь êîðïîðàòèвíîгî 
óïðàвлåíèя

Дîñòàòî÷íî выñîêèй 
óðîвåíь эôôåêòèвíîñòè 
êîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя

Нèзêàя эôôåêòèвíîñòь 
вíóòðèêîðïîðàòèвíîгî 
óïðàвлåíèя 

Аíàлèзèðóя ñòåïåíь влèяíèя èíñòèòóöèîíàльíîй ñðåäы íà äèíàìèêó ñòî-
èìîñòè êîðïîðàòèвíîгî ïðåäïðèяòèя, ìîæíî выäåлèòь ñлåäóющèå òåíäåíöèè:
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1. Уñòîй÷èвîñòь ïîлèòè÷åñêèõ èíñòèòóòîв влàñòè ñïîñîбñòвóåò óñòàíîвлå-
íèю ñòàбèльíыõ взàèìîîòíîшåíèй ìåæäó îðгàíàìè влàñòè è бèзíåñîì; эòî яв-
ляåòñя ñвîåîбðàзíыì ñòðàõîвыì ïîлèñîì бèзíåñà îò вîзìîæíыõ ïîлèòè÷åñêèõ 
ðèñêîв, íåæåлàòåльíыõ èзìåíåíèй. В ñвîю î÷åðåäь, íåóñòîй÷èвîñòь ïîлèòè÷å-
ñêèõ èíñòèòóòîв ïðîвîöèðóåò íåñòàбèльíîñòь вî взàèìîîòíîшåíèяõ ñ бèзíåñ-
ñòðóêòóðàìè è ñïîñîбñòвóåò вîзíèêíîвåíèю ïîлèòè÷åñêèõ ðèñêîв, ÷òî íåгàòèв-
íî îòðàæàåòñя íà äèíàìèêå ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè.

2. Нåóñòîй÷èвîñòь ìàêðîэêîíîìè÷åñêîй ñðåäы, êîòîðàя ïðîявляåòñя, ïðå-
æäå вñåгî, в выñîêèõ òåìïàõ èíôляöèè, бåзðàбîòèöå, íåгàòèвíîй äèíàìèêå вà-
люòíыõ êóðñîв è ò. ï., îêàзывàåò íåблàгîïðèяòíîå вîзäåйñòвèå íà ïðîöåññы 
êðåäèòîвàíèя è ôîðìèðîвàíèå èíвåñòèöèîííîй ïðèвлåêàòåльíîñòè. Нåñòà-
бèльíîñòь ìàêðîñðåäы ñîзäàåò íåблàгîïðèяòíóю ïî÷вó äля ðàзвèòèя бèзíåñ-
ïðîöåññîв è, ñîîòвåòñòвåííî, îòðèöàòåльíî вîзäåйñòвóåò íà ñòîèìîñòь êîìïà-
íèè.

3. Оäíèì èз íàèбîлåå зíà÷èìыõ èíñòèòóöèîíàльíыõ ôàêòîðîв, îêàзывà-
ющèõ влèяíèå íà äèíàìèêó ñòîèìîñòè êîðïîðàòèвíîгî ïðåäïðèяòèя в ðыíî÷-
íыõ óñлîвèяõ, являåòñя ñòåïåíь ñîвåðшåíñòвîвàíèя ïðàвîвыõ èíñòèòóòîв. Пðà-
вîвàя бàзà ñîзäàåò óñлîвèя äля бàлàíñà èíòåðåñîв ðàзлè÷íыõ гðóïï ó÷àñòíèêîв 
ðыíî÷íыõ îòíîшåíèй. Эòî îòíîñèòñя, ïðåæäå вñåгî, ê èíñòèòóòó ñîбñòвåííî-
ñòè, êîòîðый зàêðåïляåò ïðàвà ïåðåäà÷è ñîбñòвåííîñòè ïî ðыíî÷íыì зàêîíàì. 
Зàêîíîäàòåльíî зàêðåïлåííàя ïðîöåäóðà ïåðåäà÷è ïðàв ñîбñòвåííîñòè ïðèзвà-
íà îбåñïå÷èвàòь:

– ðàвíый äîñòóï ê ïðîöåññó îбìåíà ïðàвàìè ñîбñòвåííîñòè äля вñåõ ó÷àñò-
íèêîв ðыíî÷íыõ îòíîшåíèй; 

– îòêðыòîñòь è äîñòîвåðíîñòь ïîлó÷åíèя èíôîðìàöèè îб îбъåêòàõ ñîб-
ñòвåííîñòè;

– ñíèæåíèå ðèñêîв íàñèльñòвåííыõ зàõвàòîв è ïîглîщåíèй êîìïàíèй èõ 
êîíêóðåíòàìè.

В ñòðàíàõ ñ ðàзвèòîй ðыíî÷íîй эêîíîìèêîй ñóщåñòвóåò íå òîльêî öåлый 
êîìïлåêñ зàêîíîв, ðåгóлèðóющèõ ïåðåäà÷ó ïðàв ñîбñòвåííîñòè è äåяòåльíîñòь 
ôîíäîвîгî ðыíêà, íî è ðàзðàбîòàíы äåйñòвåííыå ìåõàíèзìы ðåàлèзàöèè эòèõ 
зàêîíîв, êîòîðыå ñóщåñòвóюò блàгîäàðя íàлè÷èю элåìåíòîв ðàзвèòîй ðыíî÷-
íîй èíôðàñòðóêòóðы. Пðàвîвîå ñîïðîвîæäåíèå îбìåíà ïðàв ñîбñòвåííîñòè íå 
òîльêî îïðåäåляåò ïðàвèлà èгðы íà ðыíêå êàïèòàлîв, íî è ñïîñîбñòвóåò ñíè-
æåíèю òðàíñàêöèîííыõ èзäåðæåê, ñвязàííыõ ñ ïîлó÷åíèåì äîñòóïà ê ïîêóïêå 
ïðàв è ïîñлåäóющèì êîíòðîлåì ìåíåäæìåíòà в ðàìêàõ àгåíòñêèõ îòíîшåíèй. 

В Уêðàèíå, ñòðàíå ñ òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìèêîй, зàêîíîäàòåльíàя 
бàзà, ðåгóлèðóющàя ðàзлè÷íыå àñïåêòы ðыíî÷íыõ îòíîшåíèй, íàõîäèòñя в ñòà-
äèè ôîðìèðîвàíèя: íåêîòîðыå зàêîíы èлè åщå íå ïðèíяòы (зàêîí, îïðåäå-
ляющèй ïðàвà ñîбñòвåííîñòè íà зåìлю), èлè äåйñòвóюò íåäîñòàòî÷íî эôôåê-
òèвíî (àíòèìîíîïîльíîå зàêîíîäàòåльñòвî). Оòäåльíî ñлåäóåò îñòàíîвèòьñя íà 
êîìïлåêñå зàêîíîв, îïðåäåляющèõ ïðàвîвîå ïîлå ôóíêöèîíèðîвàíèя êîðïîðà-
öèй. В Уêðàèíå «Зàêîí îб àêöèîíåðíыõ îбщåñòвàõ» вñòóïèл в äåйñòвèå òîль-
êî в èюлå 2011 г. (в Рîññèйñêîй Фåäåðàöèè àíàлîгè÷íый зàêîí äåйñòвóåò ñ 
26.12.1995 г.). Эòî ñîîòвåòñòвóющèì îбðàзîì îòðàзèлîñь è íà ìåõàíèзìå ïå-
ðåäà÷è êîðïîðàòèвíîгî êîíòðîля èз îäíèõ ðóê в äðóгèå, è íà óðîвíå ðàзвè-
òèя ôîíäîвîгî ðыíêà. Оòñóòñòвèå ìåõàíèзìîв ÷åòêîгî ïåðåõîäà êîðïîðàòèвíî-
гî êîíòðîля îò ñîбñòвåííèêà ê ñîбñòвåííèêó, в ñвîю î÷åðåäь, ïîðîæäàåò ïðàê-
òèêó ðåйäåðñêèõ зàõвàòîв, ÷òî, åñòåñòвåííî, ñàìыì íåгàòèвíыì îбðàзîì îòðà-
æàåòñя êàê íà èíвåñòèöèîííîй ïðèвлåêàòåльíîñòè îòå÷åñòвåííыõ ïðåäïðèяòèй, 
òàê è íà èõ ñòîèìîñòè.

4. Оòñóòñòвèå ÷åòêî ñôîðìèðîвàвшåйñя ïðàвîвîй ñðåäы в òðàíñôîðìàöè-
îííыõ ñèñòåìàõ óñèлèвàåò äåйñòвèå ôàêòîðà íåîïðåäåлåííîñòè. Фóíêöèîíè-
ðîвàíèå ïðåäïðèяòèй в óñлîвèяõ íåîïðåäåлåííîñòè ñвязàíî ñ вîзíèêíîвåíèåì 
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äîïîлíèòåльíыõ ðèñêîв в ñôåðå бèзíåñà è ñлîæíîñòью èõ ïðîгíîзèðîвàíèя. В 
ñвязè ñ эòèì гîðèзîíòы ñòðàòåгè÷åñêîгî ïлàíèðîвàíèя в òðàíñôîðìàöèîííыõ 
эêîíîìèêàõ ñóщåñòвåííî ñóæàюòñя è ñòàíîвяòñя ìàлîэôôåêòèвíыìè, в òî вðå-
ìя êàê ñôîðìèðîвàвшèйñя в ðыíî÷íîй ñðåäå гîðèзîíò ñòðàòåгè÷åñêîгî ïðîгíî-
зèðîвàíèя являåòñя îäíèì èз êлю÷åвыõ ôàêòîðîв, влèяющèõ íà ñòîèìîñòь êîð-
ïîðàöèè, ïîñêîльêó являåòñя îäíèì èз ñлàгàåìыõ ïðè ðàñ÷åòå ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè ïî ìåòîäó äèñêîíòèðîвàííîгî äåíåæíîгî ïîòîêà. 

5. Выñîêèй óðîвåíь íåîïðåäåлåííîñòè è ðèñêîв в ñôåðå бèзíåñà являåòñя 
ñäåðæèвàющèì ôàêòîðîì äля ðàзвèòèя èíñòèòóöèîíàльíыõ èíвåñòîðîв, ê êî-
òîðыì, ïðåæäå вñåгî, íåîбõîäèìî îòíåñòè ñòðàõîвыå êîìïàíèè, ïåíñèîííыå 
ôîíäы, ôîíäы взàèìíîгî èíвåñòèðîвàíèя è ò. ä. Иíñòèòóöèîíàльíыå èíвåñòî-
ðы, àêêóìóлèðóя äåíåæíыå ñðåäñòвà бîлåå ìåлêèõ èíвåñòîðîв, è ïðåæäå вñå-
гî, ñбåðåæåíèя äîìîõîзяйñòв, являюòñя èñòî÷íèêàìè ïîòåíöèàльíыõ èíвåñòè-
öèй. Слàбыå òåìïы ðàзвèòèя è ðàñïðîñòðàíåíèя èíñòèòóöèîíàльíыõ èíвåñòî-
ðîв в òðàíñôîðìàöèîííыõ эêîíîìèêàõ îбóñлîвлåíы íåñêîльêèìè ôàêòîðàìè, 
òàêèìè êàê íåîïðåäåлåííîñòь ïðàвîвîгî ñòàòóñà, выñîêèå óðîвíè ðèñêà, íåгî-
òîвíîñòь äîìîõîзяйñòв ê äîлгîñðî÷íыì влîæåíèяì.

6. Оäíîй èз îñíîвíыõ ïðîблåì òðàíñôîðìàöèîííыõ эêîíîìèê ïîñòñîвåò-
ñêîгî ïðîñòðàíñòвà являåòñя íåгîòîвíîñòь èíñòèòóòà äîìîõîзяйñòв ê èíñòèòó-
öèîíàльíыì èзìåíåíèяì. Эòî ïðîявляåòñя в îòñóòñòвèè ñòèìóлà ê äîлгîñðî÷-
íыì влîæåíèяì è òðàíñôîðìàöèè ñбåðåæåíèй в èíвåñòèöèè ïîñðåäñòвîì ïî-
êóïêè ðàзлè÷íыõ ôèíàíñîвыõ àêòèвîв ïðåäïðèяòèй. Эêîíîìè÷åñêîå ïîвåäåíèå 
äîìîõîзяйñòв ñêлàäывàåòñя èз òåñíîгî взàèìîäåйñòвèя ðяäà ôàêòîðîв, îñíîв-
íыìè èз êîòîðыõ, íà íàш взгляä, являюòñя:

– îñîбåííîñòè ìåíòàлèòåòà äîìîõîзяйñòв, êîòîðыå ïðîявляюòñя в îòñóò-
ñòвèè ó íèõ îïыòà èíвåñòèðîвàíèя (эòî в ïåðвóю î÷åðåäь îòíîñèòñя ê äîìîõî-
зяйñòвàì ïîñòñîвåòñêîгî ïðîñòðàíñòвà) è, êàê ñлåäñòвèå, îòñóòñòвèè эêîíîìè-
÷åñêèõ íàвыêîв è зíàíèй в îблàñòè äîлгîñðî÷íыõ влîæåíèй;

– îгðàíè÷åííîñòь êàíàлîв ïîñòóïлåíèя èíôîðìàöèè î вîзìîæíîñòяõ èí-
вåñòèðîвàíèя;

– íåгàòèвíый îïыò, вîзíèêшèй в ïåðèîä ìàññîвîй ïðèвàòèзàöèè гîñóäàð-
ñòвåííыõ îбъåêòîв ñîбñòвåííîñòè.

В íàñòîящåå вðåìя ñбåðåæåíèя äîìîõîзяйñòв ïðåäñòàвляюò ñîбîй ìîщíый 
ìàêðîэêîíîìè÷åñêèй àгðåгàò, êîòîðый в óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöèîííîй ñðåäы 
ïðàêòè÷åñêè íå ðàбîòàåò íà ôîíäîвый ðыíîê, à óõîäèò в ñôåðó íåîðгàíèзîвàí-
íыõ íàêîïлåíèй. 

Тàêèì îбðàзîì, в òðàíзèòèвíîй эêîíîìèêå лèбî îòñóòñòвóюò, лèбî íåäî-
ñòàòî÷íî эôôåêòèвíî ôóíêöèîíèðóюò îñíîвíыå êàíàлы ïîñòóïлåíèя èíвåñòè-
öèй, ÷òî, в ñвîю î÷åðåäь, îòðàæàåòñя íà èíвåñòèöèîííîì ïîòåíöèàлå êîðïîðà-
öèй.

7. Оäíó èз вåäóщèõ ïîзèöèй в ñèñòåìå вíóòðåííèõ èíñòèòóòîв êîðïîðàöèè 
зàíèìàåò èíñòèòóò êîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя. Оñíîвíàя зàäà÷à ñèñòåìы êîð-
ïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя ñîñòîèò в ñîзäàíèè óñлîвèй äля ôóíêöèîíèðîвàíèя 
òàêèõ ìåõàíèзìîв ïðèíяòèя эôôåêòèвíыõ óïðàвлåí÷åñêèõ ðåшåíèй, êîòîðыå 
ïðèзвàíы îбåñïå÷èòь бåñïåðåбîйíóю «ðàбîòó» вñåõ îñíîвíыõ ôàêòîðîв ñòîèìî-
ñòè. Оñíîвíàя öåль êîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя ñîñòîèò в îïðåäåлåíèè ñèñòåìы 
взàèìîîòíîшåíèй ìåæäó влàäåльöàìè êàïèòàлà – ñîбñòвåííèêàìè êîìïàíèй 
è íàåìíыìè ìåíåäæåðàìè. Пîñлå ñåðèè êîðïîðàòèвíыõ ñêàíäàлîв, ïîлó÷èв-
шèõ шèðîêóю îглàñêó (11 Enron, WorldCom, Parmalat è äð.), èíвåñòîðы ñòàлè 
ïðåäъявляòь бîлåå æåñòêèå òðåбîвàíèя ê ñèñòåìå êîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя è 
êîíòðîля. Сîглàñíî эòèì òðåбîвàíèяì, êîòîðыå ïðèíяòы íà óðîвíå зàêîíîäà-
òåльñòвà è ðàзðàбîòàííыõ ñòàíäàðòîв, êà÷åñòвåííîå êîðïîðàòèвíîå óïðàвлåíèå 
äîлæíî выðàæàòьñя в выñîêîй èíôîðìàòèвíîй îòêðыòîñòè, вåäåíèè ôèíàíñî-
вîй îò÷åòíîñòè ïî ìåæäóíàðîäíыì ñòàíäàðòàì, ñîблюäåíèè ïðàв è èíòåðåñîв 
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ìèíîðèòàðíыõ àêöèîíåðîв, îðèåíòàöèè íà èíòåðåñы àêöèîíåðîв в ïðîвåäåíèè 
äèвèäåíäíîй ïîлèòèêè è зàбîòå î êîðïîðàòèвíîй ðåïóòàöèè. Уðîвåíь êîðïîðà-
òèвíîгî óïðàвлåíèя ïîлîæèòåльíыì îбðàзîì влèяåò íà èíвåñòèöèîííóю ïðè-
влåêàòåльíîñòь, ñïîñîбñòвóåò ïðèвлå÷åíèю èíвåñòîðîв, ÷òî, в ñвîю î÷åðåäь, 
ïîзвîляåò ñíèзèòь ñòîèìîñòь зàåìíîгî êàïèòàлà è, êàê ñлåäñòвèå, óвåлè÷èвàåò 
ñòîèìîñòь êîìïàíèè.

Слåäóåò îòìåòèòь, ÷òî в òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìèêå ñòåïåíь влèяíèя 
êîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя íà äèíàìèêó ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïðîявляåòñя íå 
òàê ñèльíî, êàê в ñòàíàõ ñ ðàзвèòîй ðыíî÷íîй эêîíîìèêîй. Нèзêàя эôôåêòèв-
íîñòь вíóòðèêîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя îбъяñíяåòñя ðяäîì ïðè÷èí:

– в гîñóäàðñòвàõ ñ òðàíзèòèвíîй эêîíîìèêîй èíñòèòóò êîðïîðàòèвíîй ñîб-
ñòвåííîñòè ñôîðìèðîвàлñя ïîä влèяíèåì ïðîöåññà ìàññîвîй ïðèвàòèзàöèè, à 
íå в ðåзóльòàòå êàïèòàлèзàöèè;

– êîíòðîль íàä ñîбñòвåííîñòью êîðïîðàöèй ñîñðåäîòî÷åí в ðóêàõ äîñòà-
òî÷íî óзêîгî êðóгà зàèíòåðåñîвàííыõ лèö, êàê ïðàвèлî, бывшèõ ìåíåäæåðîв 
ñîвåòñêîгî ïåðèîäà;

– ïðîöåññ îòäåлåíèя ñîбñòвåííîñòè îò ìåíåäæìåíòà äвèæåòñя î÷åíь ìåä-
лåííыìè òåìïàìè;

– èíñòèòóò ìèíîðèòàðíыõ àêöèîíåðîв íàõîäèòñя в ñòàäèè ôîðìèðîвàíèя.
Вñå óêàзàííыå вышå ïðîöåññы ñïîñîбñòвóюò ïîвышåíèю ðèñêîв, ñíè-

æåíèю эôôåêòèвíîñòè óïðàвлåíèя бèзíåñîì è íàêлàäывàюò äîïîлíèòåльíыå 
îгðàíè÷åíèя è бàðьåðы íà ðыíêå êàïèòàлîв.

8. Вàæíыì äåñòàбèлèзèðóющèì ôàêòîðîì, íåгàòèвíî влèяющèì íà ñòîè-
ìîñòь êîðïîðàöèè в óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöèîííыõ эêîíîìèê, являåòñя îòñóò-
ñòвèå ðàзвèòîгî ôîíäîвîгî ðыíêà. Фîíäîвый ðыíîê íå òîльêî ïðåäñòàвляåò ñî-
бîй èíäèêàòîð, îòðàæàющèй ðыíî÷íый ñïðîñ íà àêöèè êîðïîðàöèè, êîòîðый 
ìîбèлèзóåò è ñïîñîбñòвóåò бîлåå ðàöèîíàльíîìó ðàзìåщåíèю è èñïîльзîвà-
íèю вðåìåííî ñвîбîäíыõ ôèíàíñîвыõ ðåñóðñîв äля ñîзäàíèя íîвыõ èлè ðàñ-
шèðåíèя è òåõíè÷åñêîгî ïåðåвîîðóæåíèя óæå ôóíêöèîíèðóющèõ ïðîèзвîäñòв. 
Оí ñïîñîбñòвóåò гèбêîìó ïåðåðàñïðåäåлåíèю ñðåäñòв ìåæäó îòðàñляì, ñîзäàåò 
ïðåäïîñылêè äля äîïîлíèòåльíîгî ñòèìóлèðîвàíèя òîï-ìåíåäæåðîв. 

Вñå вышåñêàзàííîå ïîзвîляåò выäåлèòь ñлåäóющèå õàðàêòåðíыå ÷åðòы 
êîðïîðàòèвíîгî ïðåäïðèяòèя, ôóíêöèîíèðóющåгî в óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöè-
îííîй ñèñòåìы эêîíîìè÷åñêèõ îòíîшåíèй:

– бîльшèíñòвî ïðåäïðèяòèй, ñîñòàвляющèõ êîðïîðàòèвíый ñåêòîð, ïðåä-
ñòàвляюò ñîбîй бывшèå îбъåêòы гîñóäàðñòвåííîй ñîбñòвåííîñòè, êîòîðыå ïå-
ðåшлè в ñîбñòвåííîñòь íыíåшíèõ влàäåльöåв в ðåзóльòàòå ïðîвåäåíèя ïðîöåñ-
ñà ïðèвàòèзàöèè;

– êîíòðîль íàä ñîбñòвåííîñòью êîìïàíèй ñîñðåäîòî÷åí в ðóêàõ óзêîгî 
êðóгà лèö, лèбî бывшèõ äèðåêòîðîв эòèõ ïðåäïðèяòèй, лèбî ðóêîвîäèòåлåй 
ïðîìышлåííî-ôèíàíñîвыõ гðóïï;

– íåñîвåðшåíñòвî ïðàвîвыõ èíñòèòóòîв ñîзäàåò óñлîвèя, в êîòîðыõ ïðàвà 
ñîбñòвåííîñòè ïåðåäàюòñя íå ïî ðыíî÷íыì ïðàвèлàì, à в ñîîòвåòñòвèè ñ íå-
ôîðìàльíыìè íîðìàìè;

– ñîñðåäîòî÷åíèå êîíòðîльíîгî ïàêåòà àêöèй в ðóêàõ îäíîгî èлè íåñêîль-
êèõ влàäåльöåв ñïîñîбñòвóåò зàìêíóòîñòè êîìïàíèй è ïðåïяòñòвóåò ðàзвèòèю 
ôîíäîвîгî ðыíêà, à îòñóòñòвèå íîðìàльíî ôóíêöèîíèðóющåгî ôîíäîвîгî ðыí-
êà îòðàæàåòñя íà ñîêðàщåíèè êàíàлîв ïîñòóïлåíèя èíвåñòèöèй;

– ïðîблåìà яðêî выðàæåííîгî íåðàвåíñòвà в ðàñïðåäåлåíèè ïðàв ñîб-
ñòвåííîñòè ïðåïяòñòвóåò ðàзвèòèю èíñòèòóòà ìèíîðèòàðíыõ àêöèîíåðîв è òåì 
ñàìыì îгðàíè÷èвàåò ïðèòîê èíвåñòèöèîííыõ ðåñóðñîв ïîñðåäñòвîì ïðèвлå÷å-
íèя ñбåðåæåíèй äîìîõîзяйñòв;

– ïðîöåññ îòäåлåíèя ñîбñòвåííîñòè îò åå óïðàвлåíèя ïðîòåêàåò ìåäлåí-
íыìè òåìïàìè, ïîðîæäàя ïàðàäîêñàльíóю ñèòóàöèю, êîгäà íà ôîíå ïåðåäà-
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÷è ôóíêöèй îïåðàöèîííîгî óïðàвлåíèя íàåìíыì ìåíåäæåðàì îäíîвðåìåííî 
ôóíêöèè ñòðàòåгè÷åñêîгî óïðàвлåíèя è ïðèíяòèя êлю÷åвыõ ðåшåíèй в бîль-
шèíñòвå êîìïàíèй îñòàюòñя зà ñîбñòвåííèêàìè-èíñàйäåðàìè. В ðåзóльòàòå 
ñòåïåíь äåлåгèðîвàíèя ôóíêöèй óïðàвлåíèя ïðîôåññèîíàльíыì ìåíåäæåðàì 
î÷åíь îгðàíè÷åíà.

Выâîäы. 1. Дîêàзàíî, ÷òî îäíîй èз îñíîвíыõ зàäà÷ ñèñòåìы óïðàвлåíèя 
ñòîèìîñòью êîðïîðàöèè в óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìèêè являåò-
ñя выявлåíèå ôàêòîðîв èíñòèòóöèîíàльíîй ñðåäы, îòñлåæèвàíèå äèíàìèêè èõ 
ðàзвèòèя è эôôåêòèвíîå èõ èñïîльзîвàíèå в öåляõ ìàêñèìèзàöèè ñòîèìîñòíî-
гî ïîòåíöèàлà êîìïàíèè.

2. Оïðåäåлåíы òåíäåíöèè в äèíàìèêå ñòîèìîñòè óêðàèíñêîй êîðïîðà-
öèè, îбóñлîвлåííыå èíñòèòóöèîíàльíîй ñðåäîй òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìè-
êè (вî-ïåðвыõ, îòñóòñòвèå òðàäèöèîííыõ èñòî÷íèêîв ðåгóляðíîгî ïîвышåíèя 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè зà ñ÷åò äîïîлíèòåльíыõ эìèññèй öåííыõ бóìàг вñлåäñòвèå 
íåгîòîвíîñòè èíñòèòóòà äîìîõîзяйñòв ê èíñòèòóöèîíàльíыì èзìåíåíèяì, íå-
ðàзвèòîñòè èíñòèòóöèîíàльíыõ èíвåñòîðîв èз-зà выñîêîгî óðîвíя ðèñêà в ñôå-
ðå бèзíåñà; вî-вòîðыõ, зíà÷èòåльíыå êîлåбàíèя ïîêàзàòåля EVA вñлåäñòвèå íå-
óñòîй÷èвîñòè ïîлèòè÷åñêèõ èíñòèòóòîв; в-òðåòьèõ, ñлàбîå вîзäåйñòвèå эôôåê-
òèвíîñòè êîðïîðàòèвíîгî óïðàвлåíèя íà äèíàìèêó ñòîèìîñòè êîðïîðàöèè).

3. Дîêàзàíî, ÷òî äля êîðïîðàöèй, ôóíêöèîíèðóющèõ в óñлîвèяõ òðàíñôîð-
ìàöèîííîй ñèñòåìы эêîíîìè÷åñêèõ îòíîшåíèй, õàðàêòåðíыìè являюòñя íèз-
êàя эôôåêòèвíîñòь óïðàвлåíèя, íåäîèñïîльзîвàíèå ïîòåíöèàлà ðîñòà è ìîäåð-
íèзàöèè, íèзêèй óðîвåíь лèêвèäíîñòè öåííыõ бóìàг. Вñå эòî îòðàæàåòñя íà 
ñòîèìîñòè ïðèвлåêàåìыõ ðåñóðñîв è ñïîñîбñòвóåò ñíèæåíèю ôèíàíñîвыõ ðå-
зóльòàòîв êîìïàíèè, à ñлåäîвàòåльíî, óìåíьшåíèю åё ñòîèìîñòè.

Дàëьíåéшèå íàпðàâëåíèÿ èссëåäîâàíèé. С öåлью îбåñïå÷åíèя эôôåêòèвíîгî 
óïðàвлåíèя ñòîèìîñòью êîìïàíèè в óñлîвèяõ òðàíñôîðìàöèîííîй эêîíîìèêè 
íåîбõîäèìî èññлåäîвàòь äåйñòвèå ôàêòîðîв вíåшíåй ñðåäы, вîзäåйñòвóющèõ íà 
ñòîèìîñòь êîðïîðàöèè. Слåäóющèì шàгîì в îбîзíà÷åííîì íàïðàвлåíèè èññлå-
äîвàíèй äîлæíî ñòàòь ôîðìèðîвàíèå ðåйòèíгîвîй îöåíêè êîðïîðàöèè в òðàíñ-
ôîðìàöèîííîй эêîíîìèêå, бàзèðóющåйñя íà ó÷åòå íå òîльêî вíóòðåííèõ, íî è 
вíåшíèõ ôàêòîðîв, вîзäåйñòвóющèõ íà åå ñòîèìîñòь.
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