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У статті розглянуто теоретичні аспекти стратегічного управління публічним корпоративних підприємством 
на фондовому ринку. Розкрито стратегічні цілі і завдання корпоративного управління. Показано, що основною 
стратегічною метою підприємства, акції якого котируються на фондовій біржі, є зростання ринкової капіталі-
зації. Зазначено, що досягнення стратегічної мети потребує формування та реалізації системи фінансових 
та нефінансових цілей з переорієнтацією корпоративного управління на зростання вартості бізнесу. Система-
тизовано ринкові та корпоративні показники оцінювання результативності корпоративного аграрного підпри-
ємства на основі концепції управління вартістю. Побудовано механізм стратегічного управління діяльністю 
корпоративного аграрного підприємства на фондовому ринку, що включає формування інформаційно-аналі-
тичної основи прийняття рішень, формування стратегічних цілей і засобів їх досягнення, реалізацію корпора-
тивного управління, моніторинг і контроль реалізації стратегічних і тактичних рішень.

Ключові слова: вартісно-орієнтоване управління, корпоративна стратегія, аграрні підприємства, ринкова 
капіталізація, фондовий ринок.

The article discusses the theoretical aspects of strategic management of a public corporate enterprise on the 
stock market. The strategic goals and tasks of corporate management are disclosed. It is shown that the main stra-
tegic goal of an enterprise whose shares are listed on the stock exchange is the growth of market capitalization. It is 
noted that the achievement of the strategic goal requires the formation and implementation of a system of financial 
and non-financial goals with a reorientation of corporate management on the growth of business value. Article sys-
tematizes market and corporate performance indicators of the corporate agricultural enterprise based on the value 
based management. Market indicators reflect the level of investment attractiveness of the company for potential 
investors. The financial indicators of a public company are based on data from the financial statements and reflect 
the effectiveness of financial management. Non-financial indicators characterize the level of corporate social re-
sponsibility and reputation, which indirectly affects the demand for shares on the stock market. A mechanism of stra-
tegic management of the activities of a corporate agricultural enterprise on the stock market has been developed.  
It includes the formation of information and analytical basis for decision-making, the formation of strategic goals and 
tools of their achievement, the implementation of corporate management, monitoring and control of the implemen-
tation of strategic and tactical decisions. Strategic goals and tools involve management of the company's market 
capitalization, economic efficiency, and reputation. Market capitalization management involves value based man-
agement, share price management, management of the number of shares in circulation. Management of economic 
efficiency is aimed at increasing liquidity, profitability of assets and equity, financial stability, improvement of business 
activity. Reputation management covers corporate social responsibility, principles of sustainable development, pub-
lic relations and other activities aimed at improving the image of the company. It is shown that the implementation 
of the developed mechanism will ensure a comprehensive increase in the value of the agricultural enterprise and 
increase investment attractiveness and long-term development.

Keywords: value-oriented management, corporate strategy, agricultural enterprises, market capitalization, stock 
market.
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Постановка проблеми. Стратегічний роз-
виток корпоративних аграрних підприємств 
потребує ефективних управлінських рішень 
та адаптації до змін глобального бізнес-
середовища. Українські аграрні холдинги про-
довжують залучати капітал на міжнародних 
фондових ринках. Проте, вихід українських 
публічних компаній на іноземні фондові біржі 
засвідчив низку системних проблем корпо-
ративного управління, що не дозволяють 
повністю реалізувати потенціал стратегічного 
розвитку шляхом емісії цінних паперів. Стра-
тегічними пріоритетами діяльності аграрних 
підприємств в умовах фондового ринку є не 
тільки високі індикатори економічної ефек-
тивності, ліквідності, стабільного фінансового 
стану, а й перспективні показники інвести-
ційної привабливості, які свідчать про довіру 
інвесторів і високий потенціал розвитку у дов-
гостроковому періоді [10]. Визначені обста-
вини вимагають від українських аграрних 
компаній трансформації корпоративних біз-
нес-моделей та їх орієнтації на максимізацію 
вартості бізнесу. Високі результати діяльності 
підприємств на фондовому ринку, зокрема, 
зростання ринкової капіталізації, дають змогу 
розширювати бізнес, впроваджувати нові тех-
нології та інновації, реалізовувати перспек-
тивні інвестиційні проєкти, здійснювати закор-
донну експансію та досягати поставлених 
бізнес-цілей. Тому актуальним завданням є 
обґрунтування перспектив стратегічного роз-
витку публічних аграрних підприємств з ура-
хуванням їх діяльності на фондових ринках.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Найбільш вагомий науковий внесок у дослі-
дження питань стратегічного управління роз-
витком аграрного сектора здійснили іноземні 
та українські автори: L. Chari, R. P. Mohanty, 
Т. Copeland, R. Morin, S. Jarrell, В. Г. Андрійчук, 
Г. М. Калетнік, О. В. Климчук, Т. В. Колесник, 
С. В. Коляденко, Д. Ф. Крисанов, Л. І. Курило, 
М. Й. Малік, П. С. Мартинюк, Л. М. Пронько, 
П. Т. Саблук, В. А. Фостолович, О. Г. Шпику-
ляк, О. М. Шпичак, В. В. Юрчишин та інші. 
Особливостям корпоративного управління у 
аграрному секторі присвячено наукові праці 
Н. Е. Дєєвої, П. Т. Саблука, М. П. Ліщин-
ського, Ю. М. Кривця, Н. П. Резнік, І. В. Фур-
ман, І. В. Кривов’язюка та інших науковців. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Специфіка стратегіч-
ного управління корпоративними аграрними 
підприємствами в умовах фондового ринку 
потребує поглиблення та подальших науко-
вих досліджень. 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є дослідження тео-
ретичних підходів до корпоративного управ-
ління публічним аграрним підприємством на 
основі зростання вартості та обґрунтування 
механізму стратегічного управління його 
діяльністю на фондовому ринку.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Стратегічне управління діяльністю 
аграрних підприємств на фондовому ринку 
є невід’ємною складової фінансової стратегії 
та загальної корпоративної стратегії розвитку 
бізнесу [11]. Стратегія у загальному розумінні 
охоплює глибокий і обґрунтований аналіз 
поточного стану компанії з визначенням силь-
них і слабких сторін, систему стратегічних 
цілей та засобів їх досягнення, перелік показ-
ників та індикаторів для оцінки результатив-
ності стратегії та засоби моніторингу і контр-
олю її реалізації. 

Головною стратегічною метою публічного 
аграрного підприємства, акції якого коти-
руються на біржі, є зростання вартості на 
фондовому ринку, що вимірюється розміром 
ринкової капіталізації. Пріоритетні фінан-
сові та нефінансові цілі стратегічного управ-
ління комплексно забезпечують максимізацію 
ринкової капіталізації корпорації. Фінансові 
цілі зазвичай включають формування опти-
мальної структури капіталу та зобов’язань, 
зростання ліквідності та платоспроможності, 
забезпечення прибутковості, інвестування у 
розвиток підприємства, забезпечення добро-
буту акціонерів [12]. Основними нефінансо-
вими цілями, що впливають на попит на акції 
компанії на фондовій біржі та відповідно на 
ринкову капіталізацію, є дотримання принци-
пів сталого розвитку та корпоративної соці-
альної відповідальності, підтримання пози-
тивного іміджу і репутації серед широкого 
кола стейкхолдерів, корпоративне управління 
на засадах прозорості та ділової етики. 

Ринкова капіталізація суттєво впливає на 
економічне зростання як окремого підприєм-
ства, так і аграрного сектора в цілому. Агро-
холдинги проходять процедуру лістингу на 
фондових біржах, щоб отримати доступ до 
капіталу та диверсифікувати ризики. Ринкова 
капіталізація відображає вартість акцій ком-
панії та є важливим індикатором її результа-
тивності на фондовому ринку. 

Українські емітенти потребують довгостро-
кових інвестицій та залучення капіталу на 
вигідних умовах, що в свою чергу сприяє зрос-
танню ринкової вартості акцій та підвищення 
добробуту акціонерів. Під ринковою вартістю 
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розуміють ринкову капіталізацію акціонерного 
товариства за вирахуванням зобов’язань [3]. 
Стратегічною метою діяльності публічної ком-
панії на фондовому ринку є максимізація рин-
кової капіталізації та забезпечення оптималь-
ної структури капіталу. 

Управління ринковою капіталізацією – це 
процес управління ринковою вартістю ком-
панії для досягнення стратегічних цілей шля-
хом управління ціною акції та кількістю акцій в 
обігу. Механізми управління ринковою капіта-
лізацією публічного аграрного підприємства 
зосереджені на: управлінні вартістю на основі 
концепції Value Based Management [2];

– управлінні ціною акції;
– управлінні кількістю акцій у обороті. 
Міжнародний досвід управління ринковою 

капіталізацією на основі вартості передбачає 
реструктуризацію компанії та її бізнес-моделі. 
Подальший перехід на вартісно-орієнтоване 
управління передбачає механізми створення 
вартості у компанії та впровадження методоло-
гії кількісного виміру результативності: внутрішні 
реформи та перетворення, реорганізація струк-
турних підрозділів і бізнес-процесів, створення 
нових можливостей зростання бізнесу [3].

Концепція VBM полягає у формуванні сис-
теми індикаторів економічної ефективності та 
зростання вартості акціонерного товариства, 
як-от чистий прибуток, ринкова капіталіза-
ція, економічна додана вартість, дохід акціо-
нерів тощо [8]. Дохід акціонерів може вклю-
чати сплачені дивіденди та зростання цін їх 
акцій. Відповідно до концепції, стратегічною 
фінансовою ціллю корпорації є забезпечення 
мінімального рівня прибутковості та переви-
щення прибутковості над вартістю капіталу 
(власного чи залученого). Компанія має бути 
забезпечена грошовими коштами для виплати 
зобов’язань та дивідендів акціонерам, река-
піталізації чистого прибутку. Для перебу-
дови внутрішніх бізнес-процесів компанії на 
створення цінності необхідні фінансова та 
інвестиційна стратегія, розробка, моніторинг 
і контроль цільових стратегічних показників 
фінансової та нефінансової результативності 
та ефективності бізнесу, інструменти та меха-
нізми управління ринковою капіталізацією як 
головним індикатором діяльності корпорації 
на фондовому ринку. 

Управління вартістю публічного підприєм-
ства включає наступні етапи: оцінка поточної 
ринкової вартості, розробка системи показ-
ників на основі концепції створення вартості, 
виявлення ключових чинників зростання вар-
тості та їх аналіз, прогнозування вартості у 

довгостроковому і короткостроковому періоді, 
оцінка внеску структурних підрозділів компа-
нії у вартість, створення ефективної системи 
контролю вартості бізнесу та мотивації мене-
джерів на основі зростання вартості [2]. Виді-
ляють два основні інструменти управління 
вартістю компанії – дивідендна політика та 
опціони емітента (наприклад, для підвищення 
мотивації персоналу).

Максимізація вартості є пріоритетом акціо-
нерів, які є головними стейкхолдерами публіч-
ної компанії. У бізнес-практиці використову-
ються широкий спектр інструментів, цільових 
індикаторів і показників для вимірювання вар-
тості. Зокрема, індикатори оцінювання вар-
тості компаній, акції яких торгуються на фон-
довій біржі, базуються на ринковій інформації 
(курс акції, дивідендні виплати, ринкова капі-
талізація) і відображають зростання вартості 
за період [4]. Для оцінювання ефективності 
публічних компаній з метою максимізації вар-
тості використовуються показники управління 
грошовими потоками, структури капіталу та 
фінансової стійкості, ліквідності і платоспро-
можності компанії. Ці показники є внутріш-
німи, оскільки вартість, створювана на фондо-
вому ринку у вигляді зростання курсу акцій та 
дивідендних виплат акціонерам, є похідною 
від внутрішньої вартості, створюваної керів-
ництвом компанії. На рис. 1 систематизо-
вано показники оцінювання результативності 
діяльності корпоративного аграрного підпри-
ємства на фондовому ринку основі концепції 
управління вартістю. 

Найважливішими індикаторами інвестицій-
ної привабливості емітента для потенційних 
інвесторів та зростання попиту на акції є рин-
кові мультиплікатори, зокрема, розмір ринко-
вої капіталізації та інші показники вартості. 
Чим вищими є вартісно-орієнтовані показники, 
тим привабливішою є компанія для потенцій-
них інвесторів на фондовому ринку [5]. 

У концепції вартісно-орієнтованого управ-
ління використовуються основні моделі 
оцінки підприємств: модель економічної дода-
ної вартості (Economic value added – EVA); 
модель ринкової доданої вартості (Market 
value added – MVA); модель рентабельності 
інвестицій за грошовими потоками (Cash flow 
return on investment – CFROI); модель акціо-
нерної доданої вартості (Shareholder value 
added – SVA) [13]. Основою цих моделей вар-
тісно-орієнтованого оцінювання публічних 
підприємств є дисконтування грошових пото-
ків та загальновідомі підходи оцінювання еко-
номічної ефективності корпорацій, як-от при-
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бутковість інвестицій, прибутковість активів і 
капіталу, чистий прибуток на акцію та інші [4].

Фінансові показники публічної компанії 
базуються на даних фінансової звітності і 
відображають результативність фінансового 
менеджменту та привабливість компанії для 
потенційних інвесторів. Однак, ці показники 
не враховують чинники, які впливають на курс 
акцій на фондовій біржі. Нефінансові показ-
ники характеризують рівень соціальної від-
повідальності корпорації та її репутацію, що 
опосередковано впливає на попит на акції на 
фондовому ринку. 

Таким чином, корпоративні показники 
засвідчують ефективність корпоративної стра-
тегії та фінансового менеджменту підприєм-
ства, але не завжди відображають очікування 
учасників фондового ринку щодо довгостроко-
вих результатів створення вартості. Тому курс 
акцій на біржі не завжди залежить від фінансо-
вої чи нефінансової результативності компанії. 

На рис. 2 показано розроблений механізм 
стратегічного управління діяльністю корпора-
тивного аграрного підприємства на фондо-
вому ринку. 

Динаміка ринкової капіталізації залежить 
від багатьох зовнішніх та внутрішніх чинників. 
В умовах розвинених світових фондових рин-
ків ціна акцій формується під впливом рин-
кових чинників та відображає оцінку вартості 
бізнесу емітента на ринку. Одним із таких чин-
ників є очікування інвесторів і їх поведінка, на 
яку впливає позитивна чи негативна інформа-
ція про компанію [7]. Нефінансові показники 
публічної корпорації пов’язані із окремими її 
діями та заходами, які впливають на пове-
дінку інвесторів та їх схильність до придбання 
акцій емітента на фондовій біржі.

Розмір ринкової капіталізації прямо зале-
жить від рівня інвестиційної привабливості 
підприємства, а отже, курсу акції. Страте-
гічні методи управління ринковою ціною акцій 
спрямовані на підвищення ефективності гос-
подарської діяльності, рентабельності акці-
онерного капіталу, підвищення прозорості 
управління, покращення іміджу та інвестицій-
ної привабливості підприємства серед широ-
кого кола стейкхолдерів, зокрема, PR-заходи.

Стратегічні заходи, спрямовані на зрос-
тання ринкової вартості акцій, включають 

Рис. 1. Показники оцінювання результативності корпоративного аграрного підприємства 
на основі концепції управління вартістю

Джерело: розроблено автором за даними [1; 5]
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дослідження та аналіз внутрішніх організа-
ційних та фінансових проблем, удоскона-
лення продуктової стратегії, оптимізацію біз-
нес-моделі, розвиток системи планування, 
корпоративної структури, системи управлін-
ського обліку тощо [14]. Окрім цього, необхід-
ний постійний моніторинг і контроль реаліза-
ції стратегічних заходів для удосконалення 
управління та покращення результатів. Стра-
тегічні та тактичні управлінські заходи мають 
бути спрямовані на зростання вільного гро-
шового потоку, зниження собівартості, адмі-
ністративних та комерційних витрат, підви-
щення показників економічної ефективності 
діяльності фірми [11].

Управління ринковою вартістю акцій компа-
нії базується на максимізації грошових потоків 
за рахунок зростання продажів, ефективного 
операційного менеджменту, підвищення рен-
табельності акціонерного капіталу підприєм-
ства. Підвищення інвестиційної привабливості 
акцій компанії полягає у зростанні її доход-
ності для потенційного інвестора та мінімізації 
ризиків. Для досягнення цієї стратегічної цілі 
необхідно реалізувати управлінські заходи, 
спрямовані на покращення фінансового стану 
емітента, формування дивідендної політики, 
розкриття інформації про діяльність компанії, 
захист прав і інтересів акціонерів, дотримання 
кращих практик корпоративного управління [7].

Рис. 2. Механізм стратегічного управління діяльністю 
корпоративного аграрного підприємства на фондовому ринку

Джерело: розроблено автором за даними [1; 5]
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Управління ринковою капіталізацією на 
основі кількості акцій в обігу здійснюється 
шляхом нової емісії та збільшення кількості 
акцій, консолідації, дроблення та викупу акцій. 
Ці заходи впливають на ціну акції і відповідно 
ринкову капіталізацію на фондовій біржі. 
Проведення IPO є прибутковим на початку 
життєвого циклу корпорації на фондовому 
ринку, однак, для забезпечення довготрива-
лого позитивного зростання ціни акцій необ-
хідно коректно оцінювати її перед емісією та 
не завищувати балансову вартість капіталу. 
У довгостроковому періоді для забезпечення 
стабільного зростання курсу акцій компанії 
необхідно гарантувати захист інтересів усіх 
груп акціонерів, дотримуватися принципів про-
зорості і відкритості при розкритті інформації 
про діяльність фірми, підтримувати позитив-
ний імідж серед стейкхолдерів, у тому числі 
і шляхом заходів із корпоративної соціальної 
відповідальності, здійснювати стратегічні і 
тактичні управлінські заходи щодо максимі-
зації вартості на рівні корпорації [11]. Під час 
консолідації акцій відбувається зменшення їх 
кількості у обігу, що може бути наслідком зна-
чного падіння курсу акцій та свідчити про кри-
зовий стан компанії. Негативним наслідком 
консолідації є зниження рівня ринкової капі-
талізації. Однак, у міжнародній практиці були 
випадки позитивної прибутковості корпорацій 
після консолідації акцій, зокрема, коли цей 
захід обумовлений умовами лістингу на фон-
довій біржі [5]. Більшість учасників фондового 
ринку позитивно сприймають інформацію про 
дроблення акцій, хоча це суттєво не змінює 
ні доходів акціонерів, ні майбутніх грошових 
потоків компанії. Дроблення акцій свідчить 
про зростання вартості корпорації та перспек-
тиви розвитку [6]. Як і збільшення дивідендів, 
зворотний викуп акцій у інвесторів свідчить 
про стабільність і перспективність корпора-
тивного підприємства. Однак, на відміну від 
зростання дивідендів, зворотний викуп вка-
зує на те, що акції компанії є недооціненими 
і менеджери таким чином інвестують капітал 
на вигідніших умовах. При оголошенні компа-
нією про зворотній викуп курс акцій зростає. 

Таким чином, стратегічне управління діяль-
ністю корпоративного аграрного підприємства 

на фондовому ринку передбачає зростання 
вартості у довгостроковій перспективі, що 
вимірюється розміром ринкової капіталізації. 
Управління ринковою капіталізацією потребує 
від компанії комплексних заходів і інструмен-
тів, спрямованих на підвищення економічної 
ефективності, покращення репутації і іміджу 
серед акціонерів та суспільства, реалізації 
принципів прозорого корпоративного управ-
ління та розкриття інформації, проведення 
системного моніторингу і контролю. Зрос-
тання ринкової капіталізації підприємства є 
результатом підвищення прозорості бізнесу, 
оптимізації бізнес-процесів, ефективної диві-
дендної політики, мотивації персоналу та кор-
поративного управління, покращення відно-
син з інвесторами.

Висновки і перспективи подальших 
досліджень. Стратегічне управління діяль-
ністю аграрних підприємств на фондовому 
ринку тісно взаємопов’язано з фінансовою 
стратегією та корпоративною стратегією. Голов-
ною стратегічною метою публічного аграрного 
підприємства є зростання ринкової капіталіза-
ції, що забезпечується досягненням фінансо-
вих та нефінансових цілей. Механізми управ-
ління ринковою капіталізацією корпоративного 
аграрного підприємства ґрунтуються на основі 
концепції Value Based Management для управ-
ління ціною акції та їх кількістю акцій в обігу. 
Для вимірювання результативності досягнення 
стратегічних цілей використовуються ринкові 
та корпоративні показники, орієнтовані на зрос-
тання вартості підприємства для акціонерів. 

Механізм стратегічного управління діяль-
ністю аграрного холдингу на фондовому ринку 
передбачає формування інформаційно-ана-
літичної бази прийняття рішень на основі сис-
теми показників з орієнтацією на оцінювання 
вартості, обґрунтування стратегічних цілей і 
засобів їх досягнення, зокрема, цілей управ-
ління ринковою капіталізацією, економічною 
ефективністю, репутацією, формування сис-
теми корпоративного управління та дивіденд-
ної політики, а також системи моніторингу 
і контролю. Реалізація розробленого меха-
нізму забезпечить комплексне зростання вар-
тості підприємства та підвищення інвестицій-
ної привабливості і довгострокового розвитку.
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