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захисту, посилення регуляторного контролю та підвищення обізнаності 

користувачів [1; 2]. 
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Повоєнне відновлення України вимагатиме безпрецедентних обсягів 

інвестицій, залучення яких безпосередньо залежить від прозорості та 

прогнозованості вартості корпоративних активів. Державне управління 

відіграє в цьому процесі фундаментальну, хоча й переважно опосередковану 

роль, формуючи інституційне середовище, у якому функціонує бізнес. 

У контексті євроінтеграції адаптація до стандартів ЄС (зокрема 

Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD/European Sustainability 

Reporting Standards, ESRS) стає не лише політичною вимогою, а й ключовим 

інструментом зниження премії країни за ризик (Country Risk Premium, CRP). 

Традиційні методи оцінки, такі як модель дисконтованих грошових потоків 

(Discounted Cash Flow, DCF), потребують адаптації до умов високої 

невизначеності, де якість публічного управління стає визначальним чинником 

при розрахунку середньозваженої вартості капіталу (Weighted Average Cost of 

Capital, WACC) [1], [2]. 
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Державне управління впливає на вартість компаній через формування 

CRP, яка є невід'ємною складовою WACC. Дослідження підтверджують, що 

рівень верховенства права, контроль корупції та стабільність публічних 

фінансів прямо корелюють із динамікою прямих іноземних інвестицій (Foreign 

Direct Investment, FDI) [3]. Уповільнення інституційних реформ підвищує 

сприйнятний суверенний ризик, що змушує інвесторів закладати вищі 

дисконтні ставки, автоматично знижуючи поточну вартість (Present Value, PV) 

майбутніх грошових потоків [4]. Трансформація управління державними 

фінансовими корпораціями в період відбудови є необхідною умовою для 

підтримки макрофінансової стабільності та зниження системних ризиків для 

приватного сектору [5]. 

Одним із найбільш дієвих механізмів державного впливу на вартість 

бізнесу є нормативне забезпечення прозорості. Впровадження Директиви 

щодо звітності про корпоративний сталий розвиток (CSRD) та відповідних 

стандартів ESRS в українську практику дозволяє значно знизити інформаційну 

асиметрію [6]. Висока якість нефінансової звітності та дотримання принципів 

ESG (Environmental, Social, Governance) стають індикаторами низького 

регуляторного ризику [7]. Це дозволяє компаніям претендувати на «премію за 

прозорість» або уникати «дисконту за непрозорість», що критично важливо 

для енергетичного та інфраструктурного секторів під час відновлення [8]. 

У повоєнних умовах державне управління має діяти як регулятор і 

гарант. Механізми державного страхування воєнних ризиків, надання гарантій 

та використання концесійних угод із вбудованими опціонами (наприклад, 

опції на відмову або розширення) змінюють ризиковий профіль 

проектів [9], [10]. Методично це потребує переходу від класичного DCF до 

методу реальних опціонів (Remotely Operated Vehicle, ROV) або сценарного 

моделювання, де адміністративні рішення держави розглядаються як чинники, 

що обмежують негативні сценарії (Downside Risks, DR) [11]. 

Ефективність державного управління на загальнодержавному рівні 

реалізується через податкову політику та стабільність регуляторного поля. 

Невизначеність економічної політики негативно впливає на релевантність 

прибутку для цілей оцінки, оскільки інвестори не можуть надійно 

прогнозувати податкове навантаження та регуляторні витрати [12]. Створення 

інвестиційних стимулів та адаптація правового поля до стандартів ЄС є 

ключовими для залучення глобальних корпорацій [11]. 

Отже, вплив державного управління на вартість компаній в Україні є 

визначальним чинником формування довіри інвесторів у повоєнний період. 

Опосередкований вплив реалізується через: 

1. Зниження премії за ризик шляхом зміцнення інституційної якості та 

верховенства права. 

2. Зменшення вартості капіталу (WACC) через інтеграцію стандартів 

CSRD/ESRS, що підвищує прозорість та знижує регуляторні ризики. 
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3. Коригування моделей оцінки (DCF/ROV) з урахуванням державних 

гарантій та механізмів страхування ризиків. Системна адаптація державного 

управління до стандартів ЄС є стратегічним шляхом до мінімізації «дисконту 

за ризик» українських активів та успішного повоєнного відновлення. 

Напрями подальших досліджень зосередити на розробці інтегрованої 

методику оцінки вартості компаній в Україні, яка поєднуватиме фінансові 

моделі з ESG-факторами, параметрами державного управління та ризику. 

Перспективним напрямом є емпіричне дослідження впливу гармонізації з 

вимогами CSRD/ESRS, механізмів воєнних гарантій і державних стимулів на 

WACC та ринкову вартість компаній у розрізі окремих секторів. 

Окрему увагу доцільно приділити побудові сценарних моделей для 

енергетики, інфраструктури, фінансового та промислового секторів із 

застосуванням методу реальних опціонів для оцінки управлінської гнучкості в 

умовах високої невизначеності. Це дасть змогу сформувати практичні 

рекомендації для органів влади та бізнесу щодо зниження ризиків і 

підвищення вартості активів. 
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РОЛЬ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСОВИХ ІНСТИТУТІВ У 

ЗАБЕЗПЕЧЕННІ МАКРОФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ УКРАЇНИ 

 

Збройна агресія росії проти України спричинила системні 

дестабілізаційні ефекти для національної економіки та фінансової системи, 

зумовивши суттєве скорочення виробничого потенціалу, глибокі фіскальні 

дисбаланси, порушення функціонування фінансових ринків. За цих умов 

міжнародні фінансові інститути (МФІ) трансформувалися у ключовий елемент 

архітектури макрофінансової стабілізації, забезпечуючи як безпосередню 

фінансову підтримку, так і інституційне якісне перетворення економічної 

політики (табл. 1). 

Таблиця 1 

Ключові програми міжнародної фінансової підтримки України 
Період Кредитор Інструмент Обсяг Статус/Умови 

2023-

2027 

МВФ (механізм 

розширеного 

фінансування 

EFF) 

Позика 15,6 млрд USD 
Виконання структурних 

маяків фіскальної 

політики, цінової 

стабільності, 

енергетичної стійкості 
2026-

2030 

МВФ (нова 

програма EFF) 
Позика 8,1 млрд USD 

2024-

2027 

ЄС (Ukraine 

Facility) 
Позики та гранти 50 млрд EUR 

Часткова реалізація; 

фінансування залежить 
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