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КЛАСИФІКАЦІЯ ІНСТИТУЦІОНАЛЬНИХ АГЕНТІВ УПРАВЛІННЯ

Вступ: В наш час все більше поширюється нова форма агентів з управління підприємствами –
інституціональні агенти управління (ІАУ). ІАУ – це агенти, які є юридичними особами та які спеціалізу-
ються на управлінні капіталом опосередкованих власників активів. Мета: дослідити виділення видів
ІАУ залежно від характеру їхньої діяльності. Методи: порівняльний аналіз та метод класифікації. Ре-
зультати: Залежно від характеру діяльності можна виділити 3 основні види ІАУ: це інституціональні
інвестори, компанії з управління активами та головні компанії об’єднань підприємств. Дослідивши ці
три види інституціональних агентів управління, було запропоновано їх загальну класифікацію. Висно-
вки: Запропонована класифікація ІАУ виступає інструментом для більш глибокого усвідомлення сут-
ності ІАУ, специфіки їх діяльності та для подальшого дослідження інституціональних агентів управлін-
ня як незалежних економічних суб’єктів.
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КЛАССИФИКАЦИЯ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ АГЕНТОВ УПРАВЛЕНИЯ

Введение: В наше время все больше распространяется новая форма агентов по управлению
предприятиями – институциональные агенты управления (ИАУ). ИАУ – это агенты, которые являются
юридическими лицами и специализирующиеся на управлении капиталом опосредованных владель-
цев активов. Цель: Исследовать выделение видов ИАУ в зависимости от характера их деятельности.
Методы: сравнительный анализ и метод классификации. Результаты: В зависимости от характера
деятельности можно выделить 3 основных вида ИАУ, это институциональные инвесторы, компании
по управлению активами и головные компании объединений предприятий. Исследовав эти три вида
институциональных агентов управления, было предложено их общую классификацию. Выводы:
Предложенная классификация ИАУ выступает инструментом для более глубокого осознания сущнос-
ти ИАУ, специфики их деятельности и для дальнейшего исследования институциональных агентов
управления как независимых экономических субъектов.
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Background: Nowadays institutional management agents (IMA) are gaining ground as a new form
of enterprise management. IMA are agents which are the legal entities specializing in the management of
assets of mediated owners. Aims and Objectives: Investigation of types of IMA depending on the character
of their activities. Methods: Comparative analysis and method of classification. Results: Depending on the
character of their activities IMA can be divided into 3 main types: institutional investors, asset management
companies and parent companies of associations of enterprises. Having investigated these three types of
institutional management agents their general classification has been suggested. Conclusions: The pro-
posed IMA classification is an instrument to enhance the perception of the essence of IMA, specifics of their
activities and to further research institutional management agents as independent economic entities.
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Постановка проблеми. Починаючи з другої половини 19-го століття, в роз-
винених країнах світу спостерігалося швидке зростання промисловості з яскраво
вираженим укрупненням виробництва та географічною експансією. Стрімке на-
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рощування масштабів і кількості підприємств потребувало залучення значних об-
сягів капіталу в найкоротші терміни. Наростаюча потреба в капіталі задовольня-
лася шляхом об'єднання фінансових ресурсів великої кількості економічних су-
б'єктів, які вносили свої паї в загальну суму капіталу конкретного підприємства і
ставали співвласниками останнього.

Зростання власників підприємства і, як наслідок, скорочення частки участі
кожного з них окремо призвели до того, що індивідуальне відстеження якості
управління інвестованим капіталом стало економічно недоцільним і дорогим за-
ходом. Крім того, велика кількість власників капіталу, які мають різні інтереси,
кваліфікацію і які, нерідко, є географічно віддалені від самого підприємства, спро-
вокувало зростання витрат, пов'язаних з процесом прийняття рішень. Вищенаве-
дені передумови зробили економічно виправданим делегування функцій з прийн-
яття рішень професійним менеджерам, відповідальним за оперативне управління
капіталом, сформованим з вкладів учасників підприємства.

Однак менеджери, наділені правом прийняття рішення, переслідують свої
цілі та інтереси, які, в більшості випадків, відрізняються від цілей і інтересів влас-
ників. Цей конфлікт інтересів між власниками і найманими менеджерами розгля-
дається в рамках теорії агентських відносин.

В наш час все більше поширюється нова форма агентів з управління під-
приємствами – інституціональні агенти управління (ІАУ). ІАУ – це агенти, які є
юридичними особами та які спеціалізуються на управлінні капіталом опосередко-
ваних власників активів. Управління капіталом ІАУ здійснюють шляхом інвесту-
вання в окремі проекти, підприємства або групи підприємств з метою отримання
доходу або з метою як управління об’єктом інвестування, так і отриманням дохо-
ду на інвестований капітал. У роботі [8], де запропоновано це поняття, та виділе-
но дві основні складові залежно від ступеня опосередкованості власності – тран-
зитивні інституціональні агенти (ТАУ) та фракційні інституціональні агенти (ФАУ) –
зазначено, що ТАУ не мають прав власності у повному обсязі, бо закріплені за
ними права розпорядження поширюються лише на капітал, який знаходиться у
безпосередній власності ТАУ і не поширюється на капітал власників-аутсайдерів.
ФАУ, в свою чергу, мають права власності на весь обсяг капіталу, який знахо-
диться в управлінні, тому що власники капіталу є інсайдерами ФАУ. Однак, варто
зазначити, що ФАУ у чистому вигляді є видом ІАУ, що вироджується, тобто можна
ставити під сумнів практичне значення дослідження саме ФАУ, бо вони майже не
зустрічаються у практиці, а, якщо зустрічаються, то є окремим частковим випад-
ком ТАУ.

Мета статті. Виходячи з того, що ТАУ наразі є більш розповсюдженим ви-
дом ІАУ, у подальшому дослідженні ТАУ буде розглядатися як основний вид ІАУ.
Але ж такої класифікації за ступенем опосередкування власності недостатньо,
тому що вона ця класифікація не висвітлює які саме економічні суб’єкти є ІАУ.
Тому слід дослідити виділення залежно від характеру діяльності трьох основних
видів ІАУ: інституціональні інвестори, компанії з управління активами та головні
компанії об’єднань підприємств. Дослідити це питання більш детально є завдан-
ням, вирішення якого надано у цій статті.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Класичною роботою з теорії
агентських відносин вважається стаття Майкла Дженсена і Уїльяма Меклінга 1976
року «Теорія фірми: поведінка менеджерів, агентські витрати і структура власнос-
ті» [1]. М. Дженсен і У. Меклінг визначають агентські відносини як договір, за яким
одна чи кілька осіб (принципал (и)) залучають іншу людину (агента) для виконан-
ня деяких послуг від їхнього імені, які включають в себе делегування агенту де-
яких повноважень з прийняття рішень. Автори зазначають, що якщо обидві сто-
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рони прагнуть максимізувати свою вигоду, то є вагомі підстави вважати, що агент
не завжди буде діяти в інтересах принципала.

Розбіжність інтересів агента та принципала отримала назву «агентська
проблема» і є джерелом агентських витрат. Агентські витрати – це витрати, поне-
сені з метою спонукати менеджерів діяти з позиції максимізації надбання акціоне-
рів, а не своїх егоїстичних інтересів [2]. М. Дженсен і У. Меклінг виділили три кате-
горії агентських витрат:

витрати на здійснення контролю за діяльністю менеджерів, за рахунок, на-
приклад, бюджетних обмежень, компенсаціної політики, певних правил роботи,
проведення аудиторських перевірок;

витрати на створення організаційної структури, яка обмежує можливість
небажаної поведінки менеджерів, наприклад, введення до складу правління зов-
нішніх інвесторів;

альтернативні витрати, що виникають у тих випадках, коли умови, встанов-
лені акціонерами, наприклад, обов'язкове голосування акціонерів з певних пи-
тань, обмежують дії менеджерів, які суперечать досягненню основної мети – збі-
льшення багатства акціонерів [1, 2].

Далі, в рамках теорії агентських відносин більш детально розглядається
структура агентських витрат, засоби стимулювання менеджерів, також розгляда-
ються явні та неявні контракти між власниками, кредиторами та менеджерами.
Теорія агентських відносин розглядає агентів з точки зору принципалів (власників
активів) і концентрує увагу на стимулюванні агентів та контролю їхньої діяльності
з метою зменшення агентського конфлікту. Однак, враховуючи мету даного до-
слідження, слід розглянути види агентів управління як незалежних економічних
суб’єктів, інтереси та специфіку діяльності.

Крім ознаки «характер діяльності» ІАУ можна класифікувати за характером
власності. Так, залежно від характеру опосередкування власності у [8] було виді-
лено два види ІАУ: транзитивні агенти управління (ТАУ) та фракційні агенти
управління (ФАУ). Якщо ТАУ є інгресійним елементом опосередкованого управ-
ління, то щодо ФАУ, у якого власники капіталу будуть абсолютними інсайдерами,
стає питання щодо визнання інгресійності діяльності таких ІАУ. У такому випадку
ФАУ не можна буде віднести до агентів (особа, залучена принципалом(ами) для
виконання деяких послуг від його (їхнього) імені, які включають в себе делегуван-
ня агенту деяких повноважень з прийняття рішень), але, щоб вони були саме ІАУ,
їхнє управління все ж таки має бути опосередкованим, тобто вони мають титули
власності на інші підприємства, які мають власні апарати управління. У будь яко-
му разі права на власність не закріплені підприємством як майновим комплексом
за самим собою, тому й вважаємо, що існування ФАУ у чистому вигляді маловіро-
гідно.

У науковій літературі, як закордонній, так і вітчизняній, інституціональні аге-
нти управління не розглядаються як окремий вид економічних суб’єктів, однак
окремо розглядаються економічні суб’єкти, які є видами ІАУ, такі як фінансові по-
середники, інституціональні інвестори, об’єднання підприємств. Тому, для більш
ретельного аналізу ІАУ, слід класифікувати підприємства, які відносяться до ІАУ.
Залежно від характеру діяльності можна виділити три основні види ІАУ, це інсти-
туціональні інвестори, компанії з управління активами та головні компанії
об’єднань підприємств. Дослідження інституціональних інвесторів зустрічаються у
роботах багатьох авторів: У. Шарпа, Г. Александера, Дж. Бейли [13], Ф. Фабоцци
[11], І. О. Лукашової [9], Ю. О. Гаркуши [4], В. М. Шелудько [14], М. П. Мальської,
Н. Л. Мандюк, Ю. С. Занько [10], З. Г. Ватаманюка і Т. М. Кушнира [3]. Але не так
багато літератури присвячено іншому виду ІАУ – компанії з управління активами
(КУА). На даний момент у вітчизняній літературі не приділяється уваги дослі-
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дженню діяльності КУА; у більшості джерел стосовно КУА можна знайти або лише
декілька абзаців, або витяги з Закону України «Про інститути спільного інвесту-
вання (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» [7]. Головні компанії об’єднань
підприємств не розглядають окремо – скоріше можна знайти у джерелах описи
розбіжностей між самими об’єднаннями підприємств. Отже, розглянемо кожен з
цих видів більш детально.

Виклад основного матеріалу. У книзі «Інвестиції» [13] зазначено, що у
широкому змісті інституціональні інвестори – це фінансові посередники будь-
якого типу. Також там вказано на те, що при обговоренні інституціональних інвес-
торів головна увага приділяється пенсійним фондам, взаємним фондам, страхо-
вим компаніям та інвестиційній діяльності відділів довірчих операцій банків.

У ході дослідження вітчизняних наукових джерел на цю тему було виявлено
ситуацію, яка найбільш вдало описана у статті З. Г. Ватаманюка та Т. М. Кушнира
«Розвиток інституціонального інвестування в Україні» [3]. Автори зазначають, що
в українській економічній літературі практично немає повного комплексного до-
слідження інституціональних інвесторів, їх розглядають або окремо: наприклад,
страхові компанії як інститути страхового ринку, недержавні пенсійні фонди як
елементи пенсійної реформи, інститути спільного інвестування як професійні уча-
сники ринку цінних паперів, або в сукупності при дослідженні таких понять, як рин-
кова інфраструктура або кредитна система. Головна проблема дослідження по-
няття "інституціональний інвестор", пишуть З. Г. Ватаманюк та Т. М. Кушнир, по-
лягає в тому, що багато авторів не приділяють уваги цьому терміну, а разом з цим
майже відсутні праці, присвячені визначенню цього поняття або проблематиці
класифікації інституційних інвесторів. Причина в тому, що більшість вчених ото-
тожнюють це поняття з поняттям "фінансовий посередник", а праць, присвячених
фінансовому посередництву та окремим його інститутам, більш ніж достатньо.
Також у цій статті наводиться авторське визначення поняття «інституціональний
інвестор». Автори визначають інституціональних інвесторів як учасників фінансо-
вого ринку, які грають провідну роль в процесі трансформації заощаджень в інве-
стиції, акумулюючи кошти індивідуальних заощаджувачів (як правило, шляхом
випуску власних боргових зобов'язань або на довірчій основі), що використову-
ються для інвестування в фінансові та матеріальні активи (найчастіше – в цінні
папери), диверсифікуючи інвестиційні вкладення, тим самим зменшуючи ризики, і
одержують інвестиційний дохід.

Однак, це визначення є перевантаженим інформацією і є важким для
сприйняття та усвідомлення сутності поняття «інституціональний інвестор». Тому
пропонується наступне формулювання: інституціональний інвестор – це економі-
чний суб’єкт, який акумулює капітал індивідуальних вкладників, інвестує його у
матеріальні та фінансові активи з метою одержання прибутку як для власників
капіталу, так і для себе.

У закордонній літературі [11, 13] традиційно виділяють 4 типи інституціона-
льних інвесторів: інвестиційні компаній, страхові компанії, пенсійні фонди та депо-
зитарні установи. Говорячи про вітчизняних науковців, у тій же статті
З. Г. Ватаманюка та Т. М. Кушнира «Розвиток інституціонального інвестування в
Україні» [3], наводиться класифікація інституціональних інвесторів за загальними
характеристиками (рис. 1).

Автори виділяють три основні групи інституціональних інвесторів: банківсь-
кого типу (перекликаються з депозитарними установами у закордонній літературі),
небанківського типу (включають в себе інвестиційні компанії, страхові компанії та
пенсійні фонди) та міжнародних інституціональних інвесторів. Класифікація інсти-
туціональних інвесторів за З. Г. Ватаманюком та Т. М. Кушниром є доволі широ-
кою та структурованою, однак є в ній і проблемні зони.
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Рис. 1. Класифікація інституціональних інвесторів за загальними
характеристиками за З.Г. Ватаманюком та Т.М. Кушниром

По-перше, автори вирізняють окремо інститути спільного інвестування, ін-
вестиційні фонди, інвестиційні компанії (взаємні фонди) та венчурні фонди. Од-
нак, згідно із Законом України «Про інститути спільного інвестування (пайові та
корпоративні інвестиційні фонди)», інститут спільного інвестування (ІСІ) – це кор-
поративний інвестиційний фонд або пайовий інвестиційний фонд, що веде діяль-
ність, яка пов'язана з об'єднанням (залученням) грошових ресурсів інвесторів з
метою одержання прибутку від вкладення їх у цінні папери інших емітентів, кор-
поративні права і нерухомість [7]. Ця точка зору знаходить підтвердження та роз-
виток у статті І. О. Лукашової «Класифікація інститутів спільного інвестування:
необхідність і проблеми» [9]. І. О. Лукашова зазначає, що інвестиційні фонди та
інвестиційні компанії – це різновид ІСІ, а венчурні фонди – різновид інвестиційних
фондів або взаємних фондів інвестиційних компаній.
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По-друге, кредитні спілки, діяльність яких дуже схожа на діяльність банків-
ських установ, краще віднести до тієї ж групи, у якій знаходяться різні види банків.
Однак кредитні спілки є все ж таки небанківським типом фінансових посередників.
Тому у класифікації інституціональних інвесторів слід вирізняти групу «депозита-
рні установи», як це має місце у закордонних джерелах. Як зазначається у книзі
Ф. Фабоцци «Управління інвестиціями» [11], до депозитарних установ належать
комерційні банки (або просто банки), кредитно-ощадні асоціації, ощадні банки та
кредитні спілки.

По-третє, розглядаючи інституціональних інвесторів як вид ІАУ, можна за-
значити, що міжнародні інституціональні інвестори не підпадають під визначення
ІАУ, тому що вони у більшості випадків інвестують кошти не в окремі підприємст-
ва, а в економіку держави взагалі; при цьому, вони не ставлять собі за мету отри-
мати можливість впливу на діяльність окремих підприємств. А якщо мету подібно-
го роду і ставлять, то у масштабах отримання можливості впливу на державу в
цілому. Тому, в рамках даного дослідження, розгляд такого типу інституціональ-
них інвесторів, як міжнародні, не є доцільним.

Отже, провівши аналіз вітчизняних та закордонних джерел, пропонуємо ав-
торську класифікацію інституціональних інвесторів (рис. 2).

Рис. 2. Класифікація інституціональних інвесторів

Визначившись з поняттям та класифікацією інституціональних інвесторів,
перейдемо до розгляду наступного виду ІАУ залежно від характеру діяльності –
компанії з управління активами.

Як вже було зазначено, на даний момент у вітчизняній літературі не приді-
ляється уваги дослідженню діяльності КУА, тому слід звертатися до першодже-
рела, тобто до закону.

Згідно із Законом України «Про інститути спільного інвестування (пайові та
корпоративні інвестиційні фонди)», компанія з управління активами (КУА) – гос-
подарське товариство, яке здійснює професійну діяльність з управління активами
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інституційних інвесторів на підставі ліцензії, що видається Національною комісією
з цінних паперів та фондового ринку [7].

Компанією з управління активами може бути юридична особа, що створю-
ється відповідно до законодавства України. Частка держави в статутному фонді
(капіталі) компанії з управління активами не може перевищувати 10 відсотків. По-
єднання діяльності з управління активами з іншими видами професійної діяльно-
сті на ринку цінних паперів забороняється. Компанія з управління активами може
одночасно здійснювати управління активами кількох ІСІ [7].

Винагорода компанії з управління активами (крім компанії з управління ак-
тивами венчурного фонду) встановлюється у співвідношенні до вартості чистих
активів ІСІ. Винагорода компанії з управління активами венчурного фонду вста-
новлюється у співвідношенні до вартості розміщеної емісії інвестиційних сертифі-
катів за їхньою номінальною вартістю та різниці між витратами на придбання ак-
тивів фонду та доходами від їх реалізації. Винагорода компанії з управління акти-
вами сплачується грошовими коштами [7].

Розкривши поняття та специфіку діяльності КУА, перейдемо до розгляду
третього виду ІАУ – залежно від характеру діяльності – головних компаній
об’єднань підприємств.

Об'єднання підприємств – це добровільне об'єднання юридичних осіб, яке
вони створили з метою координації діяльності, забезпечення їхніх прав та інтере-
сів у державних та інших органах, а також у міжнародних організаціях [5]. За орга-
нізаційно-правовими формами розрізняють такі добровільні господарські об'єд-
нання підприємств: асоціації, корпорації, консорціуми, концерни, картелі, трести,
холдинги, промислово-фінансові групи [12]. Згідно з Господарським кодексом
України [6] підприємства можуть об’єднуватися у  асоціації, корпорації, консорціу-
ми, концерни та інші об'єднання підприємств, передбаченні законом. Однак не у
всіх типів об’єднань підприємств існує головна компанія. Тому, щоб визначитись,
у яких саме типів об’єднань підприємств існує головна компанія, слід детальніше
дослідити кожен з цих типів.

Асоціація –  це договірне об'єднання, створене з метою постійної координа-
ції господарської діяльності підприємств, що об'єдналися, шляхом централізації
однієї або кількох виробничих та управлінських функцій, розвитку спеціалізації та
кооперації виробництва, організації спільних виробництв на основі об'єднання
учасниками фінансових та матеріальних ресурсів для задоволення переважно
господарських потреб учасників асоціації. Асоціація не має права втручатися у
виробничу і комерційну діяльність підприємств, які є її учасниками. За рішенням
учасників асоціація може бути уповноважена представляти їхні інтереси у відно-
синах з органами влади, іншими суб'єктами господарювання [12]. Таким чином,
асоціація хоча й може мати окремий офіс, але цей офіс не може бути головною
компанією по відношенню до членів асоціації.

Корпорація – договірне об'єднання, створене на основі поєднання виробни-
чих, наукових і комерційних інтересів підприємств, що об'єдналися, з делегуван-
ням ними окремих повноважень централізованого регулювання діяльності кожно-
го з учасників органам управління корпорації. Її особливостями є: збереження фі-
нансової та юридичної незалежності підприємств, що об'єдналися в корпорації;
делегування учасниками об'єднання його органам управління частини повнова-
жень, пов'язаних із централізованим виконанням деяких функцій в інтересах кож-
ного з учасників; кооперування у виробництві товарів, координація основної гос-
подарської діяльності учасників корпорації та ін. [12]. Таким чином, корпорація
має окремий офіс, який скоріше виконує функції аутсорсера, ніж головної компа-
нії. Хоча можна розрізнити поняття корпорації та синдикату – тоді у першому ви-
падку буде головна компанія, а у другому лише спільний орган інформування та
координації.
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Консорціум – тимчасове добровільне статутне об'єднання підприємств для
досягнення його учасниками певної спільної господарської мети, розв'язання кон-
кретних завдань, реалізації цільових програм і проектів (науково-технічних, буді-
вельних тощо). У разі досягнення мети створення консорціуму він припиняє свою
діяльність. Консорціум користується і розпоряджається майном, яким його наді-
ляють засновники, коштами, виділеними на здійснення відповідної цільової про-
грами чи проекту [12]. Головна компанія має бути.

Концерн – статутне об'єднання підприємств, а також інших організацій, на
основі їх фінансової залежності від одного або групи учасників об'єднання, з
централізацією функцій науково-технічного і виробничого розвитку, інвестиційної,
фінансової, зовнішньоекономічної та іншої діяльності. Учасники концерну втрача-
ють свою самостійність, наділяють об'єднання правом представляти їхні інтереси
у відносинах з іншими суб'єктами господарювання та органами влади [12]. Голо-
вна компанія має бути.

Картель – договірне об'єднання ряду підприємств переважно однієї галузі
для здійснення спільної комерційної діяльності – регулювання збуту виготовлю-
ваної продукції. Його учасники зберігають свою власність на засоби виробництва і
продукт виробництва [12]. Головна компанія має бути.

Трест – монополістичне об'єднання підприємств, що раніше належали різ-
ним підприємцям, в єдиний виробничо-господарський комплекс. При цьому під-
приємства-учасники тресту повністю втрачають свою власність на засоби і проду-
кти виробництва, отже, і юридичну та господарську самостійність [12]. Головна
компанія має бути.

Холдингова компанія – суб'єкт господарювання, що володіє контрольним
пакетом акцій групи підприємств (дочірніх). Між холдинговою компанією (мате-
ринською) та її дочірніми підприємствами встановлюються відносини контролю-
підпорядкування. Контролююче підприємство несе відповідальність за резуль-
тати господарської діяльності дочірнього підприємства. Так, якщо з вини конт-
ролюючого підприємства дочірнім підприємством було укладено невигідні для
нього угоди або господарські операції, то контролююче підприємство має ком-
пенсувати завдані дочірньому підприємству збитки. Холдингові компанії, залеж-
но від їх специфіки, можуть виконувати різні функції: виробничу, комерційну,
збутову, інвестиційну, зовнішньоекономічну діяльність [12]. Головна компанія
має бути.

Промислово-фінансова група – об'єднання, яке створюється на певний
строк з метою реалізації державних програм розвитку пріоритетних галузей виро-
бництва і структурної перебудови національної економіки, включаючи програми
згідно з міжнародними договорами. До складу цієї групи можуть входити промис-
лові та сільськогосподарські підприємства, банки, наукові і проектні установи, інші
установи і організації усіх форм власності, що мають на меті отримання прибутку,
вироблення конкурентоспроможної продукції. У складі цього об'єднання визнача-
ється головне підприємство, яке має виняткове право діяти від імені промислово-
фінансової групи як учасника господарських відносин. При цьому головним під-
приємством промислово-фінансової групи не може бути банк, фінансово-
кредитна установа [12]. Головна компанія має бути.

Виходячи зі специфіки та характерних рис кожного з видів об’єднань під-
приємств, головна компанія, як вид ІАУ, існує у наступних типах об’єднань підпри-
ємств: консорціум, концерн, картель, трест, холдинг, промислово-фінансова гру-
па.

Дослідивши основні види інституціональних агентів управління залежно від
характеру діяльності, було складено загальну схему видів ІАУ залежно від харак-
теру їхньої діяльності (рис. 3).
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Рис. 3. Загальна схему видів ІАУ в залежності від характеру їхньої діяльності

Висновки. У сучасній світовій економіці все більшу роль виконують інсти-
туціональні агенти управління; це має місце і в Україні, бо після розпаду СРСР в
Україні розпочався процес приватизації та реструктуризації економіки, це призве-
ло до появи нових економічних суб'єктів – власників, інвесторів, професійних ме-
неджерів. При цьому менеджери виступають в ролі агентів, керуючих капіталом
власників та інвесторів. Відносини, які виникають між агентами та власниками,
розглядаються в рамках агентської теорії. Але не завжди можна отримати адек-
ватні результати аналізу без врахування особливостей функціонування окремих
видів агентів, тому на початку диференціації умов їхнього функціонування слід
диференціювати самих агентів. У даній статті це було виконано для інституціона-
льних агентів управління.

Залежно від характеру діяльності було виділено 3 основні види ІАУ: інсти-
туціональні інвестори, компанії з управління активами та головні компанії
об’єднань підприємств. Дослідивши ці три види інституціональних агентів управ-
ління, було запропоновано їхню загальну класифікацію.
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ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ФОРМУВАННЯ
ФІНАНСОВИХ СТРАТЕГІЙ ПІДПРИЄМСТВА

Вступ: У сучасних ринкових умовах господарювання актуалізуються питання щодо ефективно-
го управління фінансовою діяльністю підприємства при релевантності чинників внутрішнього та зовні-
шнього середовища. Ефективним інструментом планування й управління фінансовою діяльністю під-
приємства в умовах змінності тенденцій та кон’юнктури ринку є фінансова стратегія. Мета: аналіз й
узагальнення теоретичних засад формування фінансових стратегій підприємств. Методи: логічного і
порівняльного аналізу, метод групування. Результати: Формування фінансової стратегії підприємства
повинно передбачати розроблення комплексу заходів та інструментів, спрямованих на створення,
розподіл та використання фінансових ресурсів з метою забезпечення ефективного використання вну-
трішнього фінансового потенціалу та потенційних зовнішніх фінансових потоків із своєчасним регулю-
ванням, координуванням та контролюванням дій щодо зміни умов зовнішнього середовища. Виснов-
ки: При формуванні фінансових стратегій підприємства доцільно здійснювати чітке визначення мети,
завдання та видів стратегії.

Ключові слова: стратегія, фінансова стратегія, фінансове планування, стратегічне управління.

У. В. Иванюк

ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФОРМИРОВАНИЯ
ФИНАНСОВЫХ СТРАТЕГИЙ ПРЕДПРИЯТИЯ

Введение: В современных рыночных условиях хозяйствования актуализируются вопросы эффек-
тивного управления финансовой деятельности предприятия при релевантности факторов внутренней и
внешней среды. Эффективным инструментом планирования и управления финансовой деятельностью
предприятия в условиях изменчивости тенденций и конъюнктуры рынка является финансовая стратегия.
Цель: анализ и обобщение теоретических основ формирования финансовых стратегий предприятий. Ме-
тоды: логического и сравнительного анализа, метод группировки. Результаты: Формирование финансо-
вой стратегии предприятия должно предусматривать разработку комплекса мер и инструментов, направ-
ленных на создание, распределение и использование финансовых ресурсов с целью обеспечения эффек-
тивного использования внутреннего финансового потенциала и потенциальных внешних финансовых по-
токов со своевременным регулированием, координированием и контролированием действий по изменению
условий внешней среды. Выводы: При формировании финансовых стратегий предприятия целесообраз-
но осуществлять четкое определение цели, задачи и видов стратегии.

Ключевые слова: стратегия, финансовая стратегия, финансовое планирование, стратегическое
управление.
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