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ПІДПРИЄМСТВІ
У статті запропоновано розгорнуту модель корпоративного управління із

урахуванням інтересів всіх учасників. Досліджено конфлікт інтересів між власниками та
менеджерами корпоративної структури. Висвітлено особливості функціонування
зовнішнього механізму контролю з боку фінансового ринку в системі корпоративного
управління та його недоліки. Продемонстровано інституційні чинники, що впливають на
систему корпоративного управління інтегрованим аграрним підприємством.
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КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ НА АГРАРНОМ

ИНТЕГРИРОВАНОМ ПРЕДПРИЯТИИ
В статье предложена развернутая модель корпоративного управления с учетом

интересов всех участников. Исследован конфликт интересов между собственниками и
менеджерами корпоративной структуры. Освещены особенности функционирования
внешнего механизма контроля со стороны финансового рынка в системе корпоративного
управления и его недостатки. Продемонстрированы институциональные факторы,
влияющие на систему корпоративного управления интегрированным аграрным
предприятием.
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In this article proposes the model of corporate management with interests of all participators
is situated. The conflict of interests between owners and managers of corporate structure was
researched. Peculiarities of functioning of external mechanism of control from the side of financial
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Постановка проблеми. Багатоаспектність корпоративного управління
аграрними підприємствами, інструментально-методична неопрацьованість
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його алгоритму, а також стратегічна значущість практичного вирішення зав -
дань фінансового оздоровлення аграрних підприємств зумовили актуальність
висвітленої теми.

Не дивлячись на існуючі наукові дослідження по загальній теорії інтегра-
ції, питання, які стосуються формування та розвитку механізму корпоратив-
ного управління як комплексу організаційно-функціональних складових
забез пе чення розвитку інтегрованих структур, залишаються недостатньо
дослідженими. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Фундаторами корпоративного
управління прийнято вважати провідних закордонних економістів І. Ансоффа [2],
А. Брейлі [5], К. Майєра [8], М. Хесселя [15] та ін. [4; 7; 9]. Також питань кор-
поративного управління торкались і українські вчені, серед яких слід відміти-
ти праці Т.В. Момот [10], Г.В. Назарової [11] та ін. [1; 6; 12].

Всі вище перелічені праці значної кількості вчених направлені здебільшо-
го на вивчення питання з позиції окремих напрямів розвитку інституту кор-
поративного управління, проте інституційні чинники, що впливають на
систему корпоративного управління інтегрованим аграрним підприємством,
виокремлено ще не було.

Mетою дослідження є систематизація інституційних чинників, що дасть
відповідь на питання стосовно наявності або відсутності агентських конфлік-
тів, використання механізмів корпоративного управління, які здатні з макси-
мальною вигодою їх усунути, вивчення прямої залежності між агентськими
конфліктами та механізмами корпоративного управління. 

Основні результати дослідження. Розвиток теорії корпоративного управ-
ління, визначення і дослідження змісту зазначеного поняття дозволяє нам
перейти до вивчення методології організації та оцінювання економічної ефек-
тивності механізму корпоративного управління інтегрованим підприємством.
Основою для даного напряму має стати сформована розгорнута модель кор-
поративного управління.

Представлена на рис. 1 розгорнута модель корпоративного управління
дозволяє вивчити механізм корпоративного управління, його учасників і від-
носини, які виникають у середині запропонованої моделі. 

Як можна побачити із наведеної моделі, учасниками корпоративних від-
носин є держава, власники, менеджери, наймані працівники (персонал),
внутрішні і зовнішні посередники.

Для характеристики механізму корпоративного управління необхідно, на
нашу думку, розглянути наступні відносини що найбільше характеризують
систему корпоративного управління: між групою власників, між групою
менеджерів, відносини між менеджерами і власниками, відносини між влас-
никами і фінансовим ринком, відносини між представниками власників і
ринком праці, відносини між менеджерами і товарними ринками та відноси-
ни між зовнішніми та внутрішніми посередниками. 

Схематично корпоративні відносини відобразимо на рис. 2. 
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Рис. 1. Розгорнута модель корпоративного управління із урахуванням
інтересів всіх учасників, авторська розробка
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Рис. 2. Основні корпоративні відносини на засадах корпоративного
управління, авторська розробка

Як можна побачити із запропонованого рис. 2, головною характерною
особливістю ефективного корпоративного управління являються відносини,
що виникають між власниками та менеджерами. 

Розглядаючи відносини усередині групи власників, необхідно визначити,
хто ними є. Власників корпорації визнано підрозділяти на індивідуальних
(фізичні особи, організації і інші корпорації) та інституційних (пенсійні
фонди, страхові компанії, інвестиційні фонди, банки).

ЕКОНОМІКАЕКОНОМІКА ТАТА УПРАВЛІННЯУПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИПІДПРИЄМСТВАМИ26

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИЕКОНОМІКИ №11 (197)№11 (197),, 20172017

 

 
 

 

 

    

   

,  
 

, , 
,  

,  
,  

, ,  
. 

  

   

 
 

   

   ,      

   ( ) 

   ( ) –   
      

,  
,  

.  
,  

. 
 

      

   

   

    

  



Обов'язком учасника акціонерного товариства, а в нашому випадку саме
це виступає основною організаційно-правовою формою організації корпора-
тивної структури, є майновий внесок, проте без прийняття участі в її управ-
лінні. Як висновок, відносини виникають не між власниками корпорації, а
між корпорацією і власниками, тобто відносини групи власників відсутні або
зведені до мінімуму. Також ми дотримуємося думки, що відносини власників
в рамках Ради директорів є відносинами власників з корпорацією, а не один з
одним. До основних відносин власників можна віднести отримання довірено-
сті на голосування одними власниками по акціях інших і здійснення тендер-
ної пропозиції на покупку акцій, хоча і ці операції зазвичай здійснюються
через посередників.

Управління такою складною інституційною системою як корпорація
неможливо здійснити в одній особі і тому корпорація управляється групою
менеджерів, що формують орган управління корпорацією, наділений певними
повноваженнями. У економічній літературі, присвяченій проблемі корпора-
тивного управління, не розглядаються питання відносин усередині групи
менеджерів корпорації. Хоча достатньо описані взаємодії менеджерів у складі
Ради директорів.

Треба відзначити, що це окремий напрям досліджень, який вивчається
такими науковими дисциплінами як теорія організації, організаційна поведін-
ка, психологія менеджменту та ін., де детально описані процеси взаємодії усе-
редині групи менеджерів і їх ефективна організація, тому ми не розглядаємо
даний напрям оцінювання.

Відносини між власниками і фінансовим ринком, відносини між пред-
ставниками власників і ринком праці, відносини між менеджерами і товарни-
ми ринками виходять за рамки відносин усередині корпорації і будуть розгля-
нуті нижче в об'ємі участі цих інститутів в ролі посередників корпоративних
відносин.

Таким чином, залишається група відносин між власниками і керівника-
ми, які, на нашу думку, є об'єктом дослідження при вивченні корпоративного
управління, що розкриває механізм його здійснення. Ці взаємини полягають,
в захисті власників від неефективної роботи керівників.

Оперуючи дослідженнями теорії фірми слід констатувати те, що відповід-
но до неї менеджери діють із врахуванням всіх інтересів власників, проте на
практиці відбувається зовсім інша ситуація. В більшості випадків саме інтере-
си менеджерів, а не інтереси власників частіше відіграють значну роль при
прийнятті та ухваленні управлінських рішень, породжуючи цим самим кон-
флікт інтересів, отримавши назву агентських конфліктів. 

Відмінності між поглядами власників і менеджерів корпорації на процес
управління інтегрованим підприємством схематично відображено на рис. 3.
Наведені відмінності дозволяють говорити про необхідність захисту інтересів
в першу чергу власників інтегрованого підприємства, що являється однією із
основних функцій інституту корпоративного управління. 

В даний час досвід функціонування корпорації дозволяє говорити про
зовнішні і внутрішні механізми вирішення агентських конфліктів на користь
власників.
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Рис. 3. Конфлікт інтересів між власниками та менеджерами корпоративної
структури, авторська розробка

Внутрішні механізми контролю побудовані на основі безпосередніх взає-
мин акціонерів і менеджерів корпорації або ж опосередкованих, через Раду
директорів корпорації. А зовнішні механізми контролю ґрунтуються на ефек-
тивному функціонуванні зовнішніх посередників у взаєминах власників і
керівників корпорації.
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У систему зовнішніх посередників, на думку багатьох економістів, вклю-
чаються держава, фінансові і товарні ринки (рис. 4).

Рис. 4. Зовнішні і внутрішні механізми вирішення агентських конфліктів на
користь власників корпоративної структури, авторська розробка

Першим інструментом контролю, до якого удаються акціонери при наймі
генеральних директорів корпорації (менеджерів) – це складання трудового
контракту, в якому передбачено норми поведінки генерального директора у
всіх можливих ситуаціях при здійсненні управлінської діяльності інтегрова-
ним підприємством. При розбіжності поведінки генерального директора з
поведінкою, встановленою в контракті – звільнення. Відповідно дане поло-
ження, стимулює менеджера до якісної роботи. Складність полягає в тому, що
в умовах корпоративного управління існує безліч варіантів господарських
ситуацій, і їх прогнозування неможливе або витрати на прогнозування будуть
незрівнянно вищі від отриманого ефекту. Тому на практиці ключовим момен-
том розробки контракту є не спроба визначити поведінку генерального дирек-
тора у всіх можливих ситуаціях, а структуризація системи оплати праці менед-
жерів. Мета даної операції визначити таке поєднання різних видів грошових
винагород топ-менеджерів, яка б забезпечувала поєднання інтересів акціоне-
рів і менеджерів корпорації.

Дослідженням встановлено що в сучасних аграрних інтегрованих форму-
ваннях існує система оплати праці менеджерів, що складається з двох елемен-
тів: постійний оклад та преміювання.

Проте, на нашу думку, доцільно, в умовах забезпечення поєднання інте-
ресів як акціонерів, так і менеджерів, ввести додаткові механізми стимулю-
вання оплати праці, які базуватиметься на постійному окладі та змінній вина-
городі, остання може передбачати як премії, відсоток від прибутку, так і опціо-
ни від акцій.

Існують різні підходи і до рішення питання про частку змінної винагоро-
ди в заробітній платі менеджерів. Проте всі моделі корпоративного управлін-
ня вважають за важливу наявність значної його частки (від 1/ 3 до 2/3).

Підвищення ефективності корпорації може бути і не пов'язаним з якістю
управління, а є результатом загального підйому, зокрема, на фондовому ринку.
В цьому випадку, винагорода по опціонах буде не виправдана ефективністю
управління корпорацією. З іншого боку, загальне зниження фондового ринку
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не об’єктивно понизить доходи менеджерів. Із врахуванням цього, в сьогод-
нішніх умовах розвитку української моделі корпоративного управління, даний
напрям стимулювання менеджерів не є ефективним інструментом взає-
мозв'язку інтересів власників і менеджерів. Здебільшого на практиці застосо-
вується поєднання двох складових оплати праці, а саме, оклад та премії. 

Проте, як показує практика цього механізму забезпечення підвищення
поєднання інтересів акціонерів та менеджерів, не достатньо, оскільки перед-
бачає введення різного роду обмежень на рівень оплати праці та контролю за
діяльністю менеджерів. Саме таким інститутом в системі корпоративного
управління виступає Рада директорів корпорації.

Найбільш ефективним механізмом внутрішнього контролю за діяльністю
менеджменту корпорації є залучення акціонерами для захисту своїх інтересів
агентів (аутсайдерів) які не є працівниками корпорації та наділяються певни-
ми контрольними повноваженнями. Передбачається, що вони будуть не
пов'язані безпосередньо з оперативним управлінням корпорацією і стають,
таким чином, захисниками інтересів власників.

В той же час ефективний контроль за діяльністю корпорації можливий
лише тоді, коли особа, наділена такими повноваженнями, детально ознайом-
лена з роботою корпорації. Цими відомостями може володіти лише внутрі-
шній керівник – персонал корпорації. Тому разом із « зовнішніми» директо-
рами («аутсайдерами») контроль за діяльністю здійснюють і «внутрішні»
директори («інсайдери») корпорації, висунуті з персоналу. В сукупності ці дві
групи утворюють Правління (або Раду) директорів, яке здійснює контроль за
діяльністю корпорації. Довгий час не приділялося уваги дослідженням залеж-
ності ефективності контролю Радою директорів за роботою вищих менеджерів
від кількості членів Ради. На нашу думку, чисельність Ради директорів істотно
не впливає на ефективність роботи корпорації, за причин здебільшого через
важкість менеджерам в них домінувати. Ми дотримуємося позиції щодо
незначного кількісного складу Ради директорів, що дозволяє швидше прийти
до одноголосної думки, краще справлятися з контрольними обов'язками.
Дослідження формування та розвитку сучасних корпоративних агроформу-
вань дозволило виокремити принципові відмінності у формуванні Ради
директорів в різних моделях корпоративного управління. В сучасних укра-
їнських крупних інтегрованих агроструктурах його створення є унітарним або
двопалатним (рис. 5).

Дослідження дозволили зробити висновок про те, що за двопалатної
структури Ради директорів всі члени контрольного органу є зовнішніми (неза-
лежними) директорами. У разі ж унітарної Ради директорів, коли функції
нагляду пропорційно розділені між аутсайдерами і інсайдерами, при переви-
щенні числа інсайдерів відбувається втрата Радою директорів функції контро-
лю і виникає ситуація, коли інсайдери контролюють самі себе. Існує також
ситуація, яка передбачає формування складу Ради директорів лише з інсайде-
рів – внутрішніх керівників, що, на нашу думку, не являється ефективною
моделлю, оскільки породжує залежність думок від топ-менеджерів. Спри -
чинено це тим, що вони знаходяться в трудових відносинах один з одним і топ
– менеджери безпосередньо впливають на прийняття рішень. Іншими слова-
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ми, думки всіх керівників – єдині, опираючись на думку вищого виконавчого
керівника. Як висновок, дана модель управління стає непідконтрольною влас-
нику корпорації.

Рис. 5. Особливості формування Ради директорів сучасних українських
інтегрованих агроструктур на засадах корпоративного управління, 

авторська розробка

Найбільш розповсюдженою структурною моделлю Ради директорів, є
двопалатна Рада. Особливістю даної моделі є значне зниження зловживання
владою, а отже і значний та ефективний захист інтересів власників корпорації. 

Негативною ж стороною двопалатної Ради є те, що за рахунок впливу
виконавчої дирекції Рада директорів позбавляється (може бути позбавлена)
функції нагляду, що автоматично із захисту інтересів власників корпорації
перетворюється в захист інтересів виконавчої дирекції. Все це пояснюється
тим, що Рада директорів здебільшого являється формальним органом гене-
рального директора та виконує здебільшого функцію дорадчого органу, а ніж
контрольного, управляючого органу. В умовах становлення сучасних ринко-
вих інтегрованих підприємств сформована так звана «кругова порука директо-
рів» – генеральні директора однієї корпорації є зовнішніми директорами
інших корпорацій і навпаки. Іншими словами, за умови незадоволення з боку
зовнішніх директорів роботою генерального, у відставку йде не генеральний,
а вони.

Отже, можна ствердно сказати, що жодна Рада директорів не може гаран-
тувати ефективність корпоративного управління інтегрованим підприєм-
ством. Все це вимагає інших механізмів корпоративного управління. Такими є
зовнішні механізми контролю, серед яких механізм контролю з боку фінансо-
вого та товарного ринку, держави. Зупинимося на найбільш важливішому –
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фінансовому ринку. Дана позиція обумовлено тим, що, на нашу думку, саме
індикатори цього ринку найбільше здатні охарактеризувати ефективність
управління корпоративним формуванням. Функціональність даного механіз-
му відобразимо з допомогою рис. 6.

Рис. 6. Особливості функціонування зовнішнього механізму контролю 
з боку фінансового ринку в системі корпоративного управління, 

авторська розробка

Але можна побачити із наведеного на рис. 6, що фінансовий ринок як
механізм контролю в системі корпоративного управління не завжди
характеризує ефективну сторону. Він показує в першу чергу зміну як влас-
ників, так і менеджерів, що відбувається через неефективність менедж-
менту двох видів ринкових операцій корпоративного контролю – злиття і
поглинання, сутнісна характеристика та особливість яких систематизова-
но на рис. 7.
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Рис. 7. Особливості та відмінності видів ринкових операцій
корпоративного контролю, авторська розробка

Говорити про контроль з боку фінансового ринку як такого, котрий здат-
ний вирішити всі негативні сторони корпоративного управління, не прихо-
диться, про що свідчать наведені недоліки даного механізму контролю в
системі корпоративного управління (рис. 8). Проте, саме через те, що на сьо-
годні фондовий ринок України знаходиться лише на етапі свого становлення,
то значно відстає у розвитку від розвинутих країн. З огляду на це, не прихо-
диться говорити про ефективність фінансового ринку як зовнішнього меха-
нізму корпоративного управління.

Рис. 8. Недоліки механізму контролю зі сторони фінансового ринку 
в системі корпоративного управління, авторська розробка

Менш важливим механізмом контролю в системі інституту корпоративного
управління є товарні ринки і пов'язане з ним можливе банкрутство корпорації. 

Різноманіття інструментів, що існують у акціонерів для контролю ефек-
тивності роботи найнятих менеджерів, не означає того, що вони скрізь і
завжди застосовуються. Зазвичай зі всього спектру в окремо узятій моделі кор-
поративного управління використовуються декілька основних механізмів. 
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Формування такої системи механізмів, залежить від розподілу акціонер-
ного капіталу між акціонерами корпорації. 

Ґрунтуючись на проведеному дослідженні теоретико-методологічних поло-
жень корпоративного управління, а також механізмів інтеграції підприємниць-
ких структур, дозволяє визначити системні складові інституту корпоративного
управління інтегрованим підприємством. В нашому випадку таким є нефор-
мальне корпоративне агропідприємство – агрохолдинг. При цьому слід врахува-
ти основні чинники, а саме: рівень концентрації капітал та того хто здійснює
контроль над корпорацією, із відповідним формуванням механізмів контролю. 

Наочно відобразимо вплив цих чинників на систему корпоративного управ-
ління та відповідного формування механізмів контролю за допомогою рис. 9. 

Рис. 9. Інституційні чинники, що впливають на систему корпоративного
управління інтегрованим аграрним підприємством,

авторська розробка
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Висновки та перспективи подальших досліджень. Дослідивши інституційні
чинники впливу на систему корпоративного управління, можна зробити вис-
новок, стосовно якого концентрація капіталу корпорації в одних або декіль-
кох руках, забезпечує стабільність системи володіння та ефективності функ-
ціонування інтегрованого підприємства, що на відміну від розпорошеного
капіталу забезпечується довгостроковими перспективними інвестиційними
проектами. Також систематизація інституційних чинників дає відповідь на
питання стосовно наявності або відсутності агентських конфліктів, а також,
використання тих механізмів корпоративного управління, які здатні з макси-
мальною вигодою їх усунути. 

Вивчення даного питання дозволяє стверджувати про пряму залежність
між агентськими конфліктами та механізмами корпоративного управління.
Результатом проведеного дослідження являється виявлення позитивних та
негативних сторін концентрації капіталу корпорації, яке дозволило дійти до
висновку, що через збільшення пакету акцій у менеджерів, зменшується рівень
агентських конфліктів. Ця теорія отримала назву конвергенції інтересів. 
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