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Грищенко Т. В., Анзіна Г. В. Основні напрями впливу фінансіалізації на функціонування національних економік  

і суб’єктів господарювання
Протягом останніх 20 років відбувається фінансіалізація світової економіки, тобто випередження розвитку фінансової системи порівняно  
з іншими секторами. У статті розглянуто особливості новітнього етапу розвитку світової економіки, а саме: процеси фінансіалізації та їх 
вплив на національні економіки та діяльність суб’єктів господарювання всередині них. Доведено вплив глобальних процесів домінування фінан-
сового сектора на процеси ціноутворення в економіці України, а також на вітчизняні компанії. Найбільшого впливу фінансіалізації зазнають 
компанії, які є частиною міжнародних ринків товарів, послуг і капіталів, у тому числі холдингові компанії з активами в Україні. Тому при оцінці 
справедливої вартості таких компаній необхідно враховувати вплив процесів фінансіалізації та, відповідно, до цього, удосконалювати методич-
ні підходи. Враховуючи участь компаній у міжнародному ринку капіталів; вплив глобалізаційних процесів через фінансовий сектор; зростання об-
сягів кредитування; збільшення посередницьких послуг на фінансовому ринку тощо, зростає необхідність пошуку шляхів удосконалення процесу 
оцінювання справедливої вартості компанії. Визначено чинники, які мають бути враховані при оцінюванні справедливої вартості українських 
компаній в умовах фінансіалізації економіки.
Ключові слова: оцінка вартості компанії, фінансіалізація, фінансовий ринок, міжнародний ринок капіталів, справедива вартість компанії.
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УДК 336
Грищенко Т. В., Анзина А. В. Основные направления влияния  

финансиализации на функционирование национальных экономик  
и субъектов хозяйствования

В течение последних 20 лет происходит финансиализации мировой 
экономики, то есть опережение развития финансовой системы по 
сравнению с другими секторами. В статье рассмотрены особенности 
нового этапа развития мировой экономики, а именно: процессы финан-
сиализации и их влияние на национальные экономики и деятельность 
субъектов хозяйствования внутри них. Доказано влияние глобальных 
процессов доминирования финансового сектора на процессы ценообра-
зования в экономике Украины, а также на локальные компании. Наи-
большее влияние финансиализации испытывают компании, которые 
являются частью международных рынков товаров, услуг и капиталов, 
в том числе холдинговые компании с активами в Украине. Поэтому при 
оценке справедливой стоимости таких компаний необходимо учиты-
вать влияние процессов финансиализации и, в соответствии с этим, 
совершенствовать методические подходы. Учитывая участие компа-
ний на международном рынке капиталов; влияние глобализационных 
процессов через финансовый сектор; рост объемов кредитования; уве-
личение посреднических услуг на финансовом рынке и т. д., возраста-
ет необходимость поиска путей совершенствования процесса оценки 
справедливой стоимости компании. Определены факторы, которые 
должны быть учтены при оценке справедливой стоимости украинских 
компаний в условиях финансиализации экономики.
Ключевые слова: оценка стоимости компании, финансиализация, 
финансовый рынок, международный рынок капиталов, справедливая 
стоимость компании.
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UDC 336
Hryschenko T. V., Anzina H. V. The Main Directions of Influence  
of Financialization on the Functioning of National Economies  

and Economic Entities
Over the past 20 years, the world economy has been financialized, i.e., 
the financial system is being advanced in comparison with other sectors. 
The article considers features of a new stage of development of the world 
economy, namely: processes of financialization and their influence on the 
national economies and the activity of economic entities as a part of these. 
The influence of global processes of financial sector domination on the pric-
ing processes in the Ukrainian economy as well as on the local companies 
is proved. The companies that are part of international markets for goods, 
services and capital, including the holding companies with assets in Ukraine, 
experience the greatest impact of financialization. Therefore, in determin-
ing the fair value of such companies, it is necessary to take into view the 
impact of financialization processes and, accordingly, to improve methodical 
approaches. Taking into consideration the participation of companies in the 
international capital market; impact of globalization processes through the 
financial sector; growth of lending volumes; increase in intermediary services 
in the financial market, etc., there is a growing need to find ways to improve 
the fair valuation of company. The factors which should be taken attention in 
the fair valuation of the Ukrainian companies in conditions of financialization 
of economy are determined.
Keywords: valuation of company, financialization, financial market, interna-
tional market of capitals, fair value of company.
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Підвищена волатильність та ризик виникнення 
кризових явищ є характерними рисами зміни 
архітектури світової фінансової системи. Під-

ґрунтям до формування новітніх засад фінансового 
ринку став неолібералізм – політекономічна теорія, 
згідно з якою індивід може досягти благополуччя, ви-
користовуючи свої підприємницькі здібності в умовах 
вільного ринку, хоча й в окремих інституційних меж-
ах – сформованого права власності, вільного ринку та 
вільної торгівлі. На сьогодні ключові важелі впливу на 
економіку переміщено у фінансовий сектор, що діста-
ло назву «фінансіалізація». З кожним днем усе більшої 
актуальності набуває питання визначення наслідків 
фінансіалізації для учасників ринку.

Метою статті є визначення основних напрямів 
впливу фінансіалізації на функціонування економік 
країн світу та окремих суб’єктів господарювання.

Поняття «фінансіалізація» є відносно новим  
і розглядається зарубіжними вченими й економіс-
тами як ключова ознака новітнього етапу розвитку 
світової економіки. Вперше термін «фінансіалізація» 
був офіційно використаний у 2009 р. у звіті ЮНКТАД 
«The Financialization of Commodity Markets Report» 
[5]. Дж. М. Бьюкенен та Р. А. Масгрейв визначають, 
що сучасна економіка є, перш за все, фінансовою рин-
ковою економікою [7, с. 174].

Г. Кріппнер у своїй роботі «Фінансіалізація аме-
риканської економіки» зазначає, що фінансіалізація –  
це підхід до акумуляції, де прибуток генерується че-
рез фінансові канали частіше, ніж через торгові та 
продовольчі [3].

Cвоєю чергою, В. Турбевіль визначає фінансіа-
лізацію як зростаюче значення фінансової діяльнос-
ті як джерела прибутковості в економіці. Фінансіа-
лізація, за його думкою, – це зростання активності 
фінансового ринку, яке не покращує й може знизити 
ефективність перерозподілу грошових ресурсів фі-
нансовим сектором [6, р. 5–6].

Доволі вдале визначення фінансіалізації запро-
поноване Г. Епштайном – «як зростаючої ролі фінансо-
вих мотивів, фінансових гравців, фінансових інститу-
цій в операціях національних і міжнародних економік; 
фінансової індустрії у світовій економіці; фінансових 
контролерів у менеджменті корпорацій; фінансових 
активів серед інших активів; цінних паперів в обігу та 
акцій серед інших фінансових активів; фондового рин-
ку як ринку корпоративного контролю у визначенні 
корпоративної стратегії; та коливань фінансових рин-
ків як детермінантів бізнес-циклів» [1, р. 24].

Динаміка зростання світового фінансового 
ринку доводить, що процеси фінансіалізації глобаль-
ної економіки в сучасних умовах продовжують по-
глиблюватись. Так, станом на 2016 р. співвідношен-
ня кредитів, наданих фінансовим сектором на вну-
трішніх ринках, до валового внутрішнього продукту 
складає більше 184%, тоді як аналогічний показник 
станом на 1985 р. складав лише 117%. Незважаючи 

на зменшення обсягів та кількості угод на ринку ІРО 
протягом останніх декількох років, станом на 2016 р.  
ринкова капіталізація публічних компаній до ВВП 
склала 97,8%, тоді як у 1985 р. лише 48%. Відповідно 
до рис. 1 показники фінансового ринку світу мають 
сталий тренд до зростання в довгостроковому періо-
ді, починаючи з кінця ХХ століття.

З огляду на сутність фінансіалізації економіки 
як глобальної макроекономічної передумови розви-
тку сучасних світових економічних відносин, варто 
зазначити, що вона обумовлює значну кількість змін, 
серед яких можна визначити такі [9, с. 52]:
	 значне зростання фінансових потоків як 

міжнародних, так і внутрішніх. Національ-
ні компанії, збільшуючи масштаби власного 
виробництва, прагнуть до залучення значних 
обсягів інвестицій, які не завжди можуть 
бути покриті вітчизняними інвесторами, тоді 
як міжнародний фінансовий ринок дає більші 
можливості;

	 політики центральних банків все більше 
направлені на стабілізацію цін. За умов фі-
нансіалізації економіки фінансова система 
потребує значного контролю з боку регуля-
торів фінансових ринків для зменшення ри-
зиків кризових явищ; 

	 зростання обсягів кредитування як компа-
ній, так і домогосподарств. Домогосподар-
ства прагнуть до залучення інструментів фі-
нансового ринку, що збільшує їх купівельну 
спроможність;

	 підвищення ролі міжнародних фінансових 
організацій та інституційних інвесторів, 
які полегшили доступ держав і суб’єктів гос-
подарювання всередині локальних економік 
до фінансових ресурсів; 

	 упровадження змін, які запропоновані між-
народними організаціями, особливо МВФ 
та Світовим банком. Варто зазначити, що 
зміни, запропоновані міжнародними орга-
нізаціями, можуть мати як позитивні, так і 
негативні наслідки. З метою залучення до-
даткових кредитних ресурсів країни повинні 
відповідати нормам, що визначені світовими 
фінансовими організаціями, найбільшу квоту 
в яких мають країни із розвинутими економі-
ками. Це збільшує вплив розвинутих країн на 
країни з економіками, що розвиваються;

	 зміни в корпоративному управлінні і спроби 
вирівняти інтереси менеджерів та акціоне-
рів через опціонні плани. Саме виникнення 
ринку деривативів стало підґрунтям до фор-
мування ціни компенсаційних угод на фінан-
совому ринку. Конфлікт менеджерів та акці-
онерів наразі вирішується схемою опціонів, 
що має на меті захист прав суб’єктів корпо-
ративного управління.
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Внутрішні кредити, надані
фінансовому сектору 

Внутрішні кредити, надані 
фінансовим сектором 

Вартість акцій в обігуРинкова капіталізація публічних
компаній
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Рис. 1. Динаміка показників фінансового ринку світу в період з 1985 по 2016 рр. у відсотках до ВВП
Джерело: складено на основі даних [8].

Фінансіалізація не тільки здійснює значний 
вплив на розвиток світової економіки, але й 
проявляється в змінах кон’юнктури та про-

цесів функціонування також безпосередньо і фінан-
сового ринку. До наслідків впливу фінансіалізації на 
фінансовий сектор країн можна віднести:
	 зростання та вдосконалення посередницької 

діяльності, особливо спекулятивного харак-
теру, між тими, хто заощаджує, та користува-
чами капіталу в економіці [2];

	 посилення впливу держави на процес заохо-
чення приватних інвестицій з метою підвищен-
ня національної конкурентоспроможності;

	 оптимальне розміщення заощаджень, що су-
проводжується високою прибутковістю за-
вдяки послугам посередництва;

	 більш гнучкі умови залучення позичкового 
капіталу як для домогосподарств, бізнесу, так 
і для держави в цілому;

	 стратегія управління компанією, спрямована 
на зменшення контролю над менеджментом і 
створення незалежних рад директорів, забез-
печує вищу ефективність діяльності компанії 
та допомагає підвищити її прибутковість; 

	 ширші інвестиційні та виробничі можливос-
ті для компаній через удосконалення систем 
менеджменту. Більш розповсюдженим стає 
вартісно орієнтовний підхід у вирішенні кон-
флікту між менеджментом та акціонерами; 

	 уповільнення темпів відкриття нового бізне-
су, що зумовлено зростанням ставки заробіт-
ної плати та премії за вміння. Це приводить 
і до підвищення якості агентів на ринку за 
умов нарощення професіоналізму.

В умовах глобалізації впливу процесу фінансіа-
лізації зазнає економіка кожної країни світу, яка бере 
участь у міжнародній торгівлі та міжнародному рин-
ку капіталів: від розвинутих країн до тих, що розви-
ваються. Безперечно, враховуючи масштаби економік 
та рівні системного ризику, більшого впливу фінансіа
лізації зазнають країни з ринками, що розвиваються, 
до яких віднесено й Україну. 

Т. Пелі зазначає «Фінансіалізація трансформує 
функціонування економічних систем на макро- та 
мікрорівнях» [4, р. 2]. На сьогодні фінансіалізація 
економіки створила низку певних макроекономіч-
них умов для функціонування локальних економік та, 
як наслідок, суб’єктів господарювання. Розглянемо 
основні напрями впливу фінансіалізації на вітчизня-
ну економіку.

Відповідно до рис. 2 починаючи з 2008 р. динамі-
ка зовнішнього боргу не мала однозначної тен-
денції до зростання. У період з 1992 р. по 2007 р.  

обсяг зовнішнього боргу зріс у 48 разів – з 561 млн 
до 27 396 млн дол. Важливо зазначити, що фінансіа-
лізація економіки означає збільшення ролі фінансо-
вого сектора. Значна амплітуда коливань показників 
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Рис. 2. Динаміка зовнішнього боргу України з 1992 по 2016 рр., млн дол. 
Джерело: складено на основі даних [8].

по зовнішньому боргу свідчить про участь країни та 
суб’єктів господарювання у процесах кредитування.

 Незважаючи на низький розвиток внутріш-
нього фінансового ринку, домінування банківського 
сектора в механізмі фінансування суб’єктів госпо-
дарювання та домогосподарств, обмежену кількість 
фінансових інструментів, що використовуються на 
внутрішньому фінансовому ринку, за останні 25 років 
суттєво зросли обсяги коштів, наданих як допомога 
Україні урядами інших країн (рис. 3). Завдяки такій 
допомозі національна економіка отримує додаткові 
фінансові ресурси та, як наслідок, пожвавлює еконо-
мічні процеси. 

Однією з характеристик, притаманних фінансі-
алізації, є збільшення обсягів кредитування (рис. 4). 
Станом на кінець 2017 р. внутрішні кредити, нада-
ні фінансовим сектором України, складають до 58% 
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за 26 років

Країни, що надали допомогу Україні у 2016 р.: 
Норвегія, Нідерланди, Люксембург, Корея, Японія, 
Італія, Ірландія, Греція, Великобританія, Франція, 
Ісландія, Португалія, Словенія, Словаччина, Польща

Рік

Млн дол.

Рис. 3. Динаміка залучення коштів у вигляді допомоги в Україну протягом 1991–2016 рр., млн дол.
Джерело: складено на основі даних [8].

ВВП. У кризовому 2008 р. аналогічний показник скла-
дав 95% відповідно до ВВП. З 1992 р. збільшилися і 
показники внутрішніх кредитів приватному сектору, 
а також кредитів, що були надані банками.

Отже, усе вищенаведене свідчить про зростан-
ня фінансового сектора України протягом 
останніх 25 років. Надходження додаткового 

зовнішнього фінансування прискорює темпи розви-
тку економіки, з одного боку, а з іншого – спричи-
няє посилення впливу наслідків фінансіалізації на 
локальну економіку: залежність від зовнішнього фі-
нансування, з яким асоційований додатковий ризик 
країни походження; вплив змін кон’юнктури світо-
вого фінансового ринку на суб’єктів економічних від-
носин; поява додаткових інструментів фінансування; 
посилення ризиків кризових явищ. 
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Рис. 4. Динаміка частки внутрішніх кредитів України у ВВП з 1992 по 2017 рр., млн дол.
Джерело: складено на основі даних [8].

Як уже зазначалося, фінансіалізація створює 
особливі умови для функціонування не лише 
економік країн, але й окремих суб’єктів госпо-

дарювання. Найбільшого впливу зазнають компанії, 
які є учасниками міжнародних ринків товарів та капі-
талів. Одними з таких компаній є публічні холдингові 
компанії, що залучають фінансові ресурси за допомо-
гою інструментів міжнародного ринку капіталів. Такі 
компанії зазнають впливу міжнародного фінансового 
ринку та інформаційного середовища (рис. 5). 

Організаційна структура холдингової компанії 
передбачає функціонування в її межах дочірніх (із 
правом власності холдинговою компанією – більше 
25%) та асоційованих компаній (менше 25% відповід-
но). Своєю чергою, дочірні та асоційовані компанії 
здійснюють свою операційну діяльність в межах кра-
їни юрисдикції та зазнають впливу її макроекономіч-
ного середовища. Холдингова компанія, як частина 
міжнародних економічних відносин, зазнає впливу 
і глобальних факторів (мегаекономічних чинників). 
Потоки капіталу та система управління між холдин-
говою та дочірніми й асоційованими компаніями є 
каналами впливу зовнішньоекономічного середови-
ща на діяльність компанії в межах локальних еконо-
мік. А як наслідок, на формування вартості холдин-
гової компанії мають вплив не тільки екзогенні чин-
ники, але й особливості діяльності та фінансування 
окремих її частин: компаній у межах холдингу. Як 
глобальний процес фінансіалізація здійснює вплив 
на діяльність холдингових компаній як з боку самої 
холдингової компанії, так і з боку макроекономічного 
середовища, в якому вона функціонує.

Зміна кон’юнктури ринку, збільшення вола-
тильності, ризики виникнення кризових явищ, глоба-

лізаційні процеси в економіці, у тому числі й фінан-
сіалізація (зростання обсягів транскордонного пере-
міщення капіталів та збільшення впливу фінансового 
сектора на економіки), привели до певних змін усе-
редині й українських компаній, серед яких: 

1. Трансформація публічних компаній у холдин-
гові. Для виходу на міжнародний ринок капіталу з ме-
тою залучення значних фінансових ресурсів, які не-
можливо мобілізувати в рамках внутрішнього ринку, 
вітчизняні емітенти реєструють холдингові компанії 
за межами України, хоча 100% активів залишається  
в їх розпорядженні.

2. Розширення переліку інструментів залучен-
ня додаткових фінансових ресурсів. В умовах гранич-
них ринків капіталу, як правило, використовуються 
прості джерела фінансування, тоді як міжнародний 
ринок надає більші можливості в контексті обся-
гів та строків залучення коштів. Українські публічні 
компанії наразі мають можливість залучення додат-
кових ресурсів за допомогою первинних і вторинних 
публічних розміщень акцій, приватних розміщень 
акцій, емісії єврооблігацій, синдикованого кредиту-
вання тощо.

3. Використання деривативів. На сьогодні ри-
нок деривативів в Україні є недостатньо розвиненим, 
однак, варто визнати, що українські емітенти вико-
ристовують можливості даного ринку для хеджуван-
ня ризиків. Поширення використання даних інстру-
ментів є безперечно відображенням фінансіалізації 
економіки.

4. Якісні зміни стратегії корпоративного 
управління. Вихід на міжнародний ринок капіталу 
диктує певні умови для українських публічних ком-
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Примітка: ДК – дочірня компанія; АК – асоційована компанія.

Рис. 5. Вплив фінансіалізації на діяльність холдингової компанії як учасника внутрішнього та міжнародного ринків
Джерело: авторська розробка.

паній. Саме тому вітчизняні акціонери уважно під-
ходять до процесу підбору менеджменту, який би за-
безпечив стале зростання вартості компанії на ринку.

5. Необхідність оцінки справедливої вартості 
компанії. Варто зазначити, що лише 5 серед 20 україн-
ських компаній мали позитивну прибутковість через 
рік після ІРО (первинного публічного розміщення ак-
цій), а це означає, що справедлива вартість емітента на 
момент виходу на ринок була значно завищеною. Це 
дає підстави для українських публічних компаній до 
пошуку справедливої оцінки вартості власних акцій.

Зміни, що відбуваються всередині українських 
компаній, та їх вихід на міжнародні ринки капі-
талів обумовлюють необхідність удосконален-

ня методики оцінювання вартості компаній з метою 
визначення справедливої вартості їх акцій. 

На наш погляд, у сучасних умовах, беручи до 
уваги вищезазначені зміни, у процесі оцінки вартості 
компанії мають бути враховані такі чинники:
	 використання компаніями інструментів 

міжнародного ринку капіталів. З 2005 р. 
українські компанії почали активно залучати 
фінансові ресурси на міжнародному ринку 
капіталів, що забезпечує можливість залучен-
ня більших обсягів фінансування та за ниж-
чою ціною. Це має бути враховано у структурі 
капіталу при розрахунку не лише вартості са-
мої компанії, але й вартості її власного капіта-
лу та премії за ринковий ризик інвестування  
в акціонерний капітал;

	 поява додаткових фінансових ризиків. Гло-
балізація фінансового ринку асоційована із 
більшими ризиками поширення кризових 
явищ, які не обмежені однією країною; 

	 стандарти фінансової звітності. Вихід на 
міжнародні ринки капіталів потребують 
стандартизації фінансової звітності, яка б від-
повідала міжнародним вимогам емісії та роз-
міщення цінних паперів, а також потребам 
компанії.

ВИСНОВКИ
Більше, ніж останні 20 років світова економіка, 

та Україна як її частина, зазнають впливу наслідків 
зміни світової фінансової кон’юнктури. Причиною 
таких змін стала фінансіалізація світової економіки, 
яка сформувала комплекс макроекономічних умов 
функціонування національних економік та суб’єктів 
господарювання всередині них. Глобалізація ще ра-
ніше стала основою до формування компаній, які є 
учасниками міжнародних ринків товарів та капіта-
лів. Саме ці компанії зазнають найбільшого впливу 
наслідків фінансіалізаціїї. Вплив фінансового ринку 
на процеси ціноутворення обумовлює потребу вра-
хування нових чинників у методиці оцінки вартості 
компанії. Доведено необхідність врахування таких 
чинників, що здійснюють вплив на вартість компанії 
в сучасних умовах: використання інструментів між-
народного ринку капіталів; можливість залучення 
більших обсягів фінансування; фінансова звітність та 
поява додаткових фінансових ризиків. Усі ці чинники 
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мають бути враховані під час оцінки вартості компа-
нії для забезпечення її справедливості та, як наслідок, 
забезпечення інвесторів достовірною інформацією 
щодо очікуваного рівня прибутковості.	                 
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