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Волошко Н. О., Курінний О. В. Мотиваційне забезпечення управління частками акціонерного капіталу
Система корпоративного управління, яка сформувалася в Україні, характеризується переважанням інтересів інсайдерів над прагненнями інших учас­
ників корпоративних відносин. Наявність такої диспропорції у відносинах між акціонерами та вищими посадовцями корпорації істотно ускладнює 
умови корпоративної співпраці й часто зводить нанівець усі переваги від використання акціонерної форми організації підприємницької діяльності. 
Складність взаємин між акціонерами та найманими вищими керівниками акціонерного товариства є причиною формування відповідно складних 
форм погодження інтересів цих груп учасників корпоративних відносин, найбільш досконалими з яких є використання програм участі в капіталі, для 
оплати праці вищого керівництва корпорації на принципах реалізації програм довгострокового преміювання.

Ключові слова: акціонерне товариство, акціонерний капітал, корпоративні відносини, вище керівництво корпорації, програми довгострокового 
преміювання.
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Волошко Н. А., Куренной А. В. Мотивационное обеспечение  

управления долями акционерного капитала
Система корпоративного управления, сформировавшаяся в Украине, 
характеризуется преобладанием интересов инсайдеров над стремле­
ниями прочих участников корпоративных отношений. Наличие такой 
диспропорции в отношениях между акционерами и высшими должност­
ными лицами корпорации существенно усложняет условия корпора­
тивного сотрудничества и часто сводит на нет все преимущества от 
использования акционерной формы организации предпринимательской 
деятельности. Сложность взаимоотношений между акционерами и 
наемными высшими руководителями акционерного общества являет­
ся причиной формирования относительно сложных форм согласования 
интересов этих групп участников корпоративных отношений, наибо­
лее совершенным из которых является использование программ уча­
стия в капитале, для оплаты труда высшего руководства корпорации 
на принципах реализации программ долгосрочного премирования.
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of Stock Capital Shares
The article states that the system of corporate management, which was 
formed in Ukraine, is characterised with predominance of insider interests 
over aspirations of other participants of corporate relations. Availability of 
such a disproportion in relations between shareholders and corporation top 
managers significantly complicates conditions of corporate co-operation and 
often invalidates all advantages of the use of the joint-stock form of organi­
sation of entrepreneurial activity. It underlines that complexity of relations 
between shareholders and hired top managers of a joint-stock company is a 
reason of formation of relatively complex forms of co-ordination of interests 
of these groups of participants of corporate relations, the most perfect of 
which is the use of programmes of participation in the capital, for payment 
of labour of the top management of the corporation using the principles of 
realisation of programmes of long-term payment.
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Однією з головних перешкод на шляху економіч­
ного зростання вітчизняних акціонерних това­
риств (АТ) залишається відсутність певних 

традицій корпоративних відносин. У таких умовах не­
обхідне створення належної системи корпоративного 
управління, здатної забезпечити всебічне узгодження 
та захист прав учасників корпоративних відносин, під­
вищення ефективності роботи вітчизняних корпорацій. 
За системою корпоративного управління, яка на цей час 
сформувалася в Україні, інтереси певних інсайдерів іс­
тотно переважають прагнення інших учасників корпора­

тивних відносин. Отже, ефективність роботи акціонер­
ного товариства та результативність функціонування 
його органів управління вирішальною мірою залежить 
від належного виконання обов’язків посадових осіб АТ.

Проблеми формування та розвитку системи кор­
поративного управління в акціонерних товариствах роз­
глядалися в працях багатьох вітчизняних і зарубіжних 
учених-економістів, таких як Д. Задихайло, В. Гриньо­
ва, В. Євтушевський, О. Кібенко, Г. Назарова, О. Попов,  
М. Старовойтов, П. Фролов, В. Хиль, О. Царенко, Е. Чир­
кова та ін. Але питанням запровадження ефективних ін­
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струментів мотивації вищого керівництва корпорацій в 
контексті управління акціонерним капіталом приділено 
недостатньо уваги.

Метою статті є обґрунтування рекомендацій щодо 
вдосконалення мотиваційного забезпечення управління 
частками акціонерного капіталу корпоративних підпри­
ємств промисловості.

Головною метою процесу оцінки управління акці­
онерним капіталом є своєчасне виявлення й усу­
нення можливих проблем і ускладнень розвитку 

корпоративних відносин, визначення резервів поліп­
шення фінансового стану АТ, забезпечення максималь­
них фінансових результатів роботи, підвищення його 
фінансової стійкості та платоспроможності. При цьому 
необхідним є вирішення таких основних завдань.

1.	 На основі вивчення причинно-наслідкового 
взаємозв'язку між різними показниками виробничої, 
комерційної й фінансової діяльності дати оцінку ви­
конання плану з надходження фінансових ресурсів і їх­
ньому використанню з позиції поліпшення фінансово-
економічного стану акціонерного товариства.

2.	 Прогнозування можливих фінансових резуль­
татів, економічної рентабельності виходячи з реальних 
умов господарської діяльності й наявності власних і по­
зикових ресурсів, розробка моделей фінансового стану 
при різноманітних варіантах використання ресурсів.

3.	 Розробка конкретних заходів, спрямованих на 
більш ефективне використання фінансових ресурсів і 
зміцнення фінансового стану АТ.

Розв’язання зазначених завдань передбачає послі­
довне здійснення управлінського циклу фінансового пла­
нування діяльності акціонерного товариства, основними 
складовими якого є: фінансово-аналітична робота; пла­
ново-фінансова робота; здійснення контрольних функцій.

По-перше, планово-аналітична робота на акціо­
нерних товариствах у більшості випадків зосереджу­
ється в цілому навколо проведення аналізу та оцінки 
фінансового стану. При цьому результати виконання 
стратегічного фінансового аналізу незначною мірою ви­
користовуються при обґрунтуванні загальної стратегії 
розвитку, функціональних та операційних стратегій.

По-друге, навіть у випадках, коли фінансова страте­
гія на підприємстві розробляється як окремий плановий 
документ, дотримання цієї стратегії в практичній діяль­
ності найчастіше носить суто формальний характер. Під­
твердженням формальності дотримання вимог фінансової 
стратегії є, зокрема, невиконання більшості запланованих 
показників та відсутність більш-менш дієвої системи фі­
нансового моніторингу на акціонерних товариствах. Крім 
того, розробка інвестиційних планів і програм у багатьох 
випадках є майже відокремленою від загального процесу 
стратегічного фінансового планування.

По-третє, формування фінансових планів на ак­
ціонерних товариствах звичайно ґрунтується на досить 
вузькому колі прогнозних показників. При розробці фі­
нансових планів звичайно за основу береться один варі­
ант стратегічної альтернативи, без урахування можли­
вих змін і трансформацій середовища господарювання. 

По-четверте, використання бюджетного методу фі­
нансового планування носить вкрай обмежений характер. 
Таким чином, наявним є розрив між укладанням страте­
гічних планів та поточним фінансовим плануванням.

По-п’яте, організаційно-структурна побудова си­
стеми фінансового планування носить надмірно центра­
лізований характер. Майже відсутнім є виділення цен­
трів відповідальності або впровадження інших заходів 
щодо підвищення відповідальності колективів підроз­
ділів за фінансові показники діяльності. Крім того, сис­
тема мотивації та стимулювання персоналу майже не 
передбачає процедур визначення автономного вкладу 
працівників у забезпечення досягнутих результатів ді­
яльності акціонерного товариства.

Таким чином, система фінансових планів акціо­
нерних товариств містить такі основні складові: 
розрахунок прибутку від випуску продукції, ви­

конання виробничих робіт і надання послуг; розраху­
нок прибутку від господарської діяльності; розрахунок 
амортизаційних відрахувань; розрахунок нормативу 
обігових коштів і джерел їхнього поповнення; баланс 
видатків і доходів. Баланс прибутків і видатків, у свою 
чергу, складається з трьох взаємопов'язаних частин: до­
ходи й надходження коштів; видатки й відрахування; 
розрахунки з бюджетом.

Фінансові плани, що розробляються на підприєм­
ствах, у цілому мають вузьку спрямованість, високий сту­
пінь деталізації й характеризуються досить великою роз­
маїтістю використовуваних прийомів і методів, а, отже, 
фінансове планування й обґрунтування рішень стосовно 
управління акціонерним капіталом, звичайно відбуваєть­
ся в оперативному режимі, тобто розробляється найниж­
чий рівень системи планів по своєму змісту – оперативні 
плани, а тактичне й стратегічне планування відсутнє. 

Однією з основних причин зазначеного негатив­
ного становища слід вважати недосконалість організації 
та функціонування кадрової складової при управлінні 
акціонерним капіталом.

Провідне місце в комплексі завдань кадрового за­
безпечення відповідно до сучасних вимог управління 
акціонерним капіталом займають визначення ефектив­
ності управління корпоративними правами та якості 
виконання розпорядницьких функцій представниками 
акціонерів, а також фахова підготовка акціонерів, вищо­
го керівництва АТ та уповноважених осіб.

Ефективність роботи акціонерного товариства та 
результативність функціонування його органів управ­
ління, через участь у яких забезпечується представни­
цтво інтересів акціонерів у корпорації, вирішальною 
мірою залежить від належного виконання обов’язків 
посадових осіб АТ.

Посадовими особами вищих органів управління 
(вище керівництво) акціонерного товариства є особи, 
яких було обрано або призначено на відповідні поса­
ди в порядку, встановленому законодавством України 
та статутом товариства, та які виконують в товаристві 
організаційно-розпорядчі, адміністративно-господарчі, 
контрольні або представницькі функції.
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Тому від належного формування та дієвого регу­
лювання діяльності органів управління акціонерним то­
вариством великою мірою залежить забезпечення прав 
усіх учасників корпоративних відносин та досягнення 
високих результатів господарювання. Саме через вищі 
органи управління АТ здійснюється представництво та 
погодження різноспрямованих інтересів акціонерів, ви­
щого керівництва, персоналу товариства.

Проте, існуючі рамкові вимоги функціонування 
органів управління вітчизняними акціонерними 
товариствами пов'язані з деякими протиріччя­

ми та труднощами в корпоративному управлінні. 
По-перше, майже всі посадові особи товариства є 

інсайдерами, тобто користувачами певної внутрішньої 
інформації про стан справ акціонерного товариства. 
Володіння такими відомостями надає цим учасникам 
корпоративних відносин певні переваги в порівнянні з 
іншими та загалом може створити основу для різного 
роду зловживань. 

По-друге, відшкодування збитків, які може понести 
акціонерне товариство через недоброчинні дії посадо­
вих осіб, обмежене тільки прямими збитками. Крім того, 
майже неможливим є застосування відносно посадових 
осіб норм повної майнової відповідальності, збитки то­
вариства будуть відшкодовані в обсязі середнього місяч­
ного заробітку. Проте, можливі наслідки зловживань по­
садових осіб найчастіше переважатимуть цей обсяг. 

По-третє, сфери компетенції та обсяги повнова­
жень певних органів управління акціонерним товари­
ством у законодавстві визначено досить нечітко. У різ­
них АТ вирішення цього питання може здійснюватися 
різними способами, що, у свою чергу, породжуватиме 
надмірне розмаїття в організації корпоративних відно­
син і може стати джерелом зловживань та защемлень 
прав акціонерів. 

По-четверте, недостатньо визначеним здається 
розподіл повноважень між вищими органами управлін­
ня АТ, через які може здійснюватися представництво 
інтересів акціонерів (насамперед – між спостережною 
радою та ревізійною комісію акціонерного товариства). 
Існування двох наглядових органів в акціонерному то­
варистві здається не зовсім доцільним дублюванням 
функцій. Ефективна контрольна діяльність ревізійної 
комісії вимагає залучення професійних бухгалтерів і 
аудиторів на постійній основі, а проведення дійових 
вибіркових перевірок повною мірою залежатиме від на­
явності достовірної інформації про певні порушення з 
боку виконавчих органів. З іншого боку, функціонуван­
ня спостережної ради неможливе без оцінки доцільності 
та правильності укладання угод, договорів, операцій, які 
здійснюватимуться товариством. Розділення повнова­
жень щодо нагляду та перевірки діяльності виконавчих 
органів за цих умов може призводити до дублювання 
функцій, виникнення зайвих витрат, затримок у роботі 
органів управління товариства. Наявність ревізійної ко­
місії можна пояснити необхідністю незалежного нагля­
ду за радою акціонерів, проте реальна незалежність та 
доцільність такого нагляду здається досить сумнівною.

Наявність зазначених економічних, правових, ор­
ганізаційних колізій у відносинах між акціонерами та ви­
щими посадовими особами корпорації суттєво ускладнює 
умови корпоративного співробітництва і в цілому часто 
зводить нанівець усі переваги від використання акціонер­
ної форми організації підприємницької діяльності.

Різноспрямованість прагнень учасників корпора­
тивних відносин та обмежені можливості для повно­
го задоволення їхніх інтересів обумовлюють неминуче 
формування бази для загострення корпоративних су­
перечок і конфліктів. Для урегулювання таких супереч­
ностей, забезпечення сталого співробітництва учасни­
ків корпорації необхідне формування відповідних ме­
ханізмів погодження інтересів акціонерів та вищого 
керівництва акціонерного товариства. Найбільш розпо­
всюдженими формами такого погодження є адміністра­
тивні (вибірковий контроль поточної діяльності вищих 
керівників або особисте втручання акціонерів до управ­
ління корпорацією) та економічні важелі (удосконален­
ня форм і систем оплати праці вищого керівництва, 
використання складних форм стимулювання, таких як 
участь персоналу у прибутках АТ, надання керівникам 
та іншим найманим працівникам акціонерного товари­
ства часток у акціонерному капіталі, використання ад­
міністративних опціонів тощо) [1, 9].

Отже, взаємозв'язок між результатами діяльності 
підприємства і рівнем оплати праці працівників 
виявляється в пропорційності розподілу знову 

створеного продукту на споживання і нагромадження,  
а також у ступені відповідності фактичного рівня мате­
ріальної винагороди за працю його значимості. Стосов­
но до вирішення проблеми мотивації і стимулювання 
вищих керівників АТ розглянутий підхід припускає ви­
ділення цієї групи персоналу в окрему категорію, оскіль­
ки саме від рішень даних працівників багато в чому за­
лежить ефективність діяльності підприємства (рис. 1).

Іншим шляхом рішення цієї проблеми є пряме 
ув'язування винагороди вищих керівників з їх внеском 
у результати діяльності акціонерного товариства. Таким 
чином, керівник практично входить на позицію власни­
ка, при цьому такий керівник буде одержувати всі ви­
годи, усі доходи від роботи підприємства, а акціонерам 
виплачувати фіксований дохід за те, що ті надали в його 
розпорядження свої кошти. Проте, якщо певний вищий 
керівник буде контролювати хоча б незначну кількість 
акцій, примусове припинення його трудових відносин з 
АТ буде вкрай ускладненим. При цьому у вищого керів­
ника може виникнути спокуса задоволення виключно 
власних егоїстичних мотивів і амбіцій. Також при на­
данні керівнику могутніх стимулів до ефективної робо­
ти на нього тим самим перекладається відповідальність 
за наслідки всіх можливих ризиків. 

Зацікавленість вищих керівників у стабільності ви­
значає виникнення неоптимальної структури капіталу, 
зв'язаної із занадто низькою часткою позикових коштів. 
Фінансова політика керівництва корпорації звичайно 
спрямована на зниження ризиків, а чим більше позико­
вий капітал, тим більше відсотки за кредит, основний 
борг, ризик перевищити безпечний рівень і піддати ком­
панію загрозі банкрутства.
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Рис. 1. Структура та умови формування грошового винагородження керівників акціонерного товариства

 Компоненти
грошової

винагороди
 

Оклад 

Змінювана частина
винагороди (рік) 

Змінювана частина
винагороди (місяць)

 

Додаткова частина

 

Підхід до оцінки
трудової

діяльності
 

 

Традиційний  

З орієнтацією
на продуктивність

або результат 

З орієнтацією
на вартість

(капіталізацію)

 

Постійний оклад (без системи) 

Оклад, орієнтований на систему 

Можлива винагорода 

Бонуси або премії, орієнтовані
на продуктивність і результат 

Бонуси, орієнтовані на додавання
вартості 

 
Довгострокова мотивація виходячи

зі стратегії розвитку

 Різні додаткові привілеї,
не об'єднані в систему

 Різні додаткові привілеї, частково
об'єднані в систему

Привілеї, об'єднані 
в «систему кафетерію»

 

У той же час у число цілей більшості акціонерів (осо­
бливо – власників великих пакетів акцій) входить підви­
щення ціни капіталу, – у довгостроковому плані для цього 
необхідно брати в борг. Реалізація стратегічних рішень, 
спрямованих на розвиток, вимагає великих інвестицій. 

Традиційний підхід складається у встановленні 
певного рівня грошової винагороди залежно від квалі­
фікації, посади, обов'язків керівника, а не від виконання 
ним поставлених задач. Даний підхід превалює на під­
приємствах з державною структурою власності і під­
приємствах, на яких власник одночасно є керівником і 
менеджером підприємства.

У першому випадку введення механізму додатко­
вого стимулювання у виді змінюваного окладу немож­
ливо внаслідок негнучкого адміністративного апарата й 
в основному некомерційних цілей, що ставляться перед 
керівниками.

В іншому випадку, коли власник одночасно є ви­
щим керівником корпорації, відсутньою буде одна з го­
ловних проблем корпоративного управління, але суттє­
во утрудниться також використання переваг акціонер­
ної форми організації господарювання.

Оклад встановлюється залежно від таких параме­
трів: кваліфікації; досвіду роботи на відповідній посаді; 
відповідальності за підлеглих; сфери компетентності в 
управлінні власністю підприємства й ін. Проблема до­
даткового стимулювання вирішується за допомогою 
різного роду привілеїв, не об'єднаних у загальну систему 
(користування службовим автотранспортом, службо­
вим мобільним телефоном, соціальною інфраструкту­
рою підприємства і т. ін.).

Іншим варіантом формування системи економіч­
них стимулів вищого керівництва є орієнтація на збіль­
шення ринкової вартості підприємства. 

Складність взаємовідносин між акціонерами та 
найманими вищими керівниками акціонерного това­
риства є причиною формування відповідно складних 
форм погодження інтересів цих груп учасників корпо­
ративних відносин, найбільш довершеною з яких стало 
використання програм участі в капіталі для оплати пра­
ці вищого керівництва корпорації на засадах реалізації 
програм довгострокового преміювання. 

Головна мета програм довгострокового премію­
вання складається в узгодженні інтересів вищого керів­
ництва і власників, хоча при досягненні зазначеної цілі 
може бути забезпечено реалізацію широкого кола інших 
важливих завдань (рис. 2).

Вибір найбільш адекватних програм довгостроко­
вого преміювання має велике значення для розробки за­
гальної політики корпорації в сфері оплати праці (рис. 3). 
Рішення про те, який рівень оплати праці вважати кон­
курентним в умовах конкретної галузі та які її форми 
найбільш привабливі для співробітників, значною мі­
рою впливає на їхній зміст.

Основними формами забезпечення матеріального 
стимулювання вищого керівництва акціонерних това­
риств на засадах участі в капіталі є такі: адміністративні 
опціони на викуп акцій; премії в цінних паперах; змішані 
виплати (опціонно-грошова форма).

На нашу думку, найбільш оптимальним способом 
вирішення проблеми формування ефективних стимулів 
вищих керівників підприємства, є використання опціо­
нів. Отриманий опціон у більшому ступені стимулює 
вище керівництво на дії, спрямовані на подальше підви­
щення вартості акцій. 
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Рис. 2. Цілі та завдання, які переслідуються при реалізації програм довгострокового стимулювання вищих 
керівників АТ

Цілі та завдання, які переслідуються при реалізації програм довгострокового стимулювання
вищих керівників АТ 

Узгодження інтересів вищого керівництва та акціонерів 

Підвищення ринкової
капіталізації акціонерного

товариства 

Збільшення обсягу
виплат дивідендів

на акції 

Оптимізація витрат АТ,
пов’язаних із виплатами

вищому керівництву 

Забезпечення
високої якості

трудового життя 

Закріплення
соціального

статусу
керівників

 

Забезпечення
усталеного

праце-
влаштування

 

Формування належної
корпоративної

культури  

Рис. 3. Схема послідовності визначення обсягів виплати керівникам винагородження за програмами 
довгострокового стимулювання

Визначення критеріїв і показників оцінки діяльності вищих керівників АТ, для яких
передбачається впровадження програм довгострокового стимулювання  

 

Зростання показників 
використання акціонерного 
капіталу  

Зростання обсягів
операційної діяльності
(обсягів продаж)  

Зростання дивідендних
виплат  

Зростання показників
індивідуальної трудової
діяльності 

Забезпечення додаткового
соціального захисту

  
 

Опціони на викуп акцій  

Віртуальні акції («фантоми»)  

Акції, обмежені у обігу  

Участь у програмах розподілу прибутку  

Участь у програмах відкладених виплат  

Довгострокове і колективне преміювання  

Додаткові соціальні та пенсійні виплати  

Додаткові виплати при зміні умов трудових угод  

Форми довгострокового стимулювання 

Вибір форм і визначення умов довгострокового стимулювання вищих керівників АТ   

 
Оцінка результатів діяльності акціонерного товариства за критеріями і показниками

доцільності використання форм довгострокового стимулювання  

Визначення розміру та умов виплат за програмами довгострокового стимулювання
вищому керівництву 

Проектування зворотного зв’язку і внесення змін до критеріїв і показників оцінки діяльності
вищих керівників АТ, для яких передбачається впровадження програм довгострокового

стимулювання
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 Проте, важливою вимогою, цілком доцільною у 
будь-якому АТ, є збереження наявної структури акціо­
нерного капіталу та відповідного розподілу корпоратив­
ного контролю. Велике значення для дієвості застосу­
вання опціонів на покупку акцій як складових програм 
довгострокового преміювання має ліквідність акцій АТ. 
Якщо акції часто й успішно перепродуються, це свідчить 
не тільки про високий рівень поточної ефективності ді­
яльності підприємства, але і про сприятливий прогноз 
змін цього показника в майбутньому. З іншого боку, 
акції, що у принципі мають котирування на біржі, але 
при цьому дуже рідко продаються, не дозволяють навіть 
приблизно оцінити ринкову вартість і ефективність ді­
яльності підприємства.

Висновки
Використання опціонів для стимулювання підви­

щення ефективності роботи вищих керівників має осо­
бливу актуальність для АТ, що прагнуть залучити пози­
кові капітали на фондовому ринку. Оскільки для фондо­
вих ринків, як в Україні, так і за кордоном надзвичайно 
важлива рекапіталізація українських акціонерних това­
риств, опціони на покупку акцій вищими керівниками 
можуть стати діючим способом їхнього стимулювання 
до підвищення ефективності діяльності підприємств.  
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