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Постановка проблеми. Розуміючи значення та необхідність прогресивного розвит-
ку таких суб’єктів господарювання, як агропромислові корпорації для економіки Укра-
їни, держава прагне встановлювати такий інституціональний порядок, у якому ефекти-
вність інститутів відбивається у конвергентності їхнього розвитку. Але “що створює 
ефективні інститути? Безперечно, існування відносно продуктивних інституцій… та 
недорогої інформації про відповідні особливості їхнього функціонування – потужний 
стимул до змін для економік з поганими показниками функціонування” [17, с. 176]. На 
думку Д. Норта – автора цитованого дослідження, державна політика та ідеологія фор-
мування інституціональних перетворень має включати такі інституціональні зміни, 
стимули та мотиви яких спонукали б учасників до продуктивних дій та уможливлювали 
стійкість розвитку. Зростання зиску завдяки дотриманню норм і правил пролонгується 
у розуміння наслідків щодо залежності інституціональних змін від способу їх впрова-
дження та спроможності забезпечення розвитку суб’єктів господарювання. Проте слід 
взяти до уваги, що інститути еволюціонують дуже повільно, на відміну від економічних 
стимулів, спричиняючи поступову зміну суб’єктивного ставлення та уявлень учасників 
про краще [17, с. 177]. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Оцінюванню методів і механізмів фор-
мування інституціональних змін, а також державних механізмів регулювання розвитку 
суб’єктів господарювання в агропромисловій сфері присвячені наукові праці 
В. Бодрова, М. Бутка, В. Воротіна, П. Гайдуцького, П. Гамана, В. Гейця, О. Дація, 
А. Дєгтяра, М. Латиніна, М. Маліка, Г. Мостового, Д. Міщенка, О. Оніщенка, 
П. Саблука, М. Янківа та інших науковців. Змістовний аналіз чинників державного 
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впливу на зміни інституціонального середовища як стимулювального, так і стримува-
льного характеру наводить на думку про суперечливу природу щодо когерентності ін-
ститутів, яка обумовлює безперервність процесу їх удосконалення, модифікації та від-
мирання. Стабільність та ефективність розвитку корпорацій можлива лише за умови 
сталості інституціональних норм і легітимного механізму їх виконання. 

Виділення не вирішених раніше частин загальної проблеми. Стійкість розвитку 
суб’єктів господарювання забезпечується вищими за ієрархічним порядком інститута-
ми – конституцією, кодексами, законами, які не змінюються впродовж тривалого про-
міжку часу. Інститути нижчого рівня ієрархії мають не на стільки складну структуру та 
процедуру їх прийняття, тому є більш змінними, що, безперечно, відбивається на дина-
міці інституційного середовища функціонування корпоративних структур. 

Забезпечення ефективності розвитку агрокорпорацій об’єктивно потребує удоско-
налення економічних інститутів на всіх рівнях ієрархії управління: державному, регіо-
нальному, корпоративному. Об’єктивність інституціональних змін, на нашу думку, ви-
значена такими чинниками: 

 зміною характеру впливу наявних інститутів, що позиціонуються як такі, що 
утворюють інституціональну основу функціонування: економічна політика держави, 
внутрішня та зовнішня контрактації, механізми накопичення та перерозподілу ресурсів, 
трудові відносини, екологічні фактори тощо; 

 необхідністю нейтралізації негативних інституцій (корупції, кримінальних відно-
син, непередбаченості контрактних відносин, фінансові махінації тощо); 

 необхідністю вироблення прогресивних норм і правил завдяки ефективному ре-
формуванню систем державного та корпоративного управління. 

Проте розробленню механізмів державного регулювання інституціональних змін 
щодо поліпшення умов функціонування та розвитку агропромислових корпорацій ува-
ги приділяється недостатньо. 

Метою статті є теоретико-методичні основи оцінювання ефективності інституціо-
нальних змін, які дозволяють розкрити їх природу та визначити напрями удосконален-
ня механізмів державного регулювання інституціональних змін щодо розвитку агро-
промислових корпорацій. 

Виклад основного матеріалу. Найважливішим питанням, на наш погляд, є форму-
вання механізму регулювання інституціональних змін, предмет функціонування якого 
обумовлюється: 

 вимогою приведення рівня розвитку корпоративних відносин у відповідність до 
рівня розвитку продуктивних сил; 

 високою динамікою змін глобального економічного простору та важливістю ін-
ституціональних перетворень для розвитку корпоративного сектору економіки країни; 

 потребою узгодження інституціональних перетворень щодо випереджувального їх 
характеру як фактора, який здатен трансформувати інституціональний континуум дія-
льності корпорацій у такий, який є основою для інноваційно-інвестиційного розвитку. 

Аналіз концептуальних підходів у формуванні моделі інституціонального механізму 
державного регулювання розвитку агрокорпорацій з визначення вихідних причин 
(умов) перетворень інституціонального середовища показав [5, с. 158–160], що меха-
нізм формування інституціональних змін можна ототожнювати з механізмом управлін-
ня процесами розвитку корпорацій. З цього витікає, що механізм розвитку корпоратив-
них структур може бути дієвим тільки за умови визначення реальних цілей державної 
політики в цій сфері. Категорія мети входить до структури самого механізму та знач-
ною мірою впливає на його зміст. Цілі визначаються суб’єктами господарювання. Од-
нак в інституціональному середовищі можуть відбуватися процеси, які розвиваються 
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об’єктивно, незалежно від прагнення керівників, акціонерів, менеджерів, працівників, і 
такі, що можуть діяти у протилежному до їхніх цілей напрямах. 

Основними структурними складовими механізму державного регулювання є 
суб’єкт, об’єкт, цілі, ресурси, методи та форми управління. Суб’єкт обирає способи, 
методи та форми впливу, які застосовуються їм у процесі управління. Об’єктивним за-
лишається остаточний результат управління. Принциповою ознакою змісту механізму 
регулювання виступає система заходів, їх послідовність та динаміка у процесі досяг-
нення мети управління [5, с. 188–190]. 

Таким чином, механізм державного регулювання розвитку агрокорпорацій полягає 
у формуванні інституціональних змін як системи правових, економічних, політичних, 
ідеологічних засобів, за допомогою яких держава спроможна забезпечити умови розви-
тку та саморозвитку суб’єктів господарювання. 

Головними суб’єктами формування інституціональних змін є органи державної вла-
ди, які наділені повноваженнями законодавчої та виконавчої влади, та органи корпора-
тивного управління, уповноважені здійснювати управління корпоративною власністю. 
Як правило, однією з цілей інституціональних змін учасники ринкового середовища 
вважають покращення інституціонального та інвестиційного клімату, що в першу чергу 
впливає на активізацію акціонування корпорацій [21, с. 124–148]. Цілі нижчого порядку 
можуть виражатися по-різному – від зміни норм законів до кодексів.  

До спонукальних факторів державного впливу на зміну інституціональних норм, 
крім зміни відносних цін [17], на нашу думку, слід віднести й суб’єктивне (неформаль-
не) сприйняття інституціональних норм з боку державного та корпоративного менедж-
менту. Звичайно, реакція та вагомість спонукальних факторів-мотиваторів – різні, му-
льтиплікативний ефект – теж. Проте вітчизняна управлінська практика підтверджує 
значимість та високу кореляцію суб’єктивних факторів щодо сприйняття державних 
стратегічних рішень у корпоративному секторі економіки [5; 20; 21]. На основі аналізу 
результатів діяльності агропромислових корпорацій, ефективність їх інституціональних 
стратегій обґрунтовується тим, що форми та дієвість впливу формальних норм визна-
чаються цілями та ресурсами корпорації залежно від результативності попереднього 
розвитку та ефективності поточного реформування, які разом стимулюють або, навпа-
ки, пригальмовують розвиток. 

Методами інституціонального впливу на розвиток корпорацій є: ініціювання інсти-
туціональних змін як з боку законодавчої та виконавчої влади, так і з боку корпоратив-
них структур; формування передумов інституціональних змін у системі законодавчої та 
виконавчої влади держави та бізнес-середовища; формування умов щодо реалізації ін-
ституціональних змін у зацікавлених суспільних та бізнес-групах. 

Принципами удосконалення інституціонального механізму державного регулюван-
ня розвитку агропромислових корпорацій є: 

– принцип ціледосягнення, який полягає в єдності та узгодженості цілей інституці-
ональних змін, а також встановлення критеріїв комплексності та повноти вирішення 
проблем їх досягнення; 

– принцип зацікавленості означає урахування інтересів не тільки кола учасників 
прямої дії у високих результатах діяльності корпорацій, а також урахування кола інте-
ресів осіб (непрямої дії), які не зводяться тільки до інтересів учасників; 

– принцип стратегічної спрямованості, який передбачає наявність стратегічного 
управління з визначенням етапів реалізації стратегій; 

– принцип комплексності, використання якого дозволяє враховувати всі соціально-
економічні, екологічні та інші результати і наслідки розвитку агропромислових корпо-
рацій; 
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– принцип попередження полягає у передбаченні можливих криз і конфліктів та їх 
запобігання у процесі регулювання розвитку агропромислових корпорацій; 

– принцип багатоваріантності – забезпечення альтернатив щодо вироблення про-
грамних заходів регулювання розвитку агропромислового виробництва, який дозволяє 
досягти гнучкості в умовах невизначеності ринку; 

– принцип адаптації полягає у здатності до розвитку та самоменеджменту, що за-
безпечує прямий і зворотний зв’язки та гарантує підтримування позитивних ефектів у 
процесі набуття нових властивостей суб’єктів господарювання. 

Формами реалізації інституціонального впливу є: законодавча ініціатива органів 
влади; депутатський запит; інформація в ЗМІ; ініціативи центральних та регіональних 
виконавчих органів влади; ініціативи зацікавлених корпоративних структур; відкритий 
доступ до інформації про діяльність корпоративних структур; громадські обговорення. 

Проблематика прогресивних змін інституціонального середовища розвитку агроко-
рпорацій полягає у тому, що Україна, володіючи великим науковим, трудовим, ресурс-
ним потенціалом, ще не вирішила проблем з визначення форм і методів їх реалізації. З 
цього приводу найчастіше відзначаються чинники, що гальмують розвиток [5; 20; 22]: 
історичні передумови формування інституціонального середовища, які гальмують нор-
мотворчу функцію державного управління; відсутність або неефективність інститутів 
ринку; недосконалість наукового обґрунтування впливу економічних інститутів, або їх 
предметну слабкість, через що їх інституціональне завершення не було проведено дер-
жавними органами влади. 

Проведений аналіз розвитку агропромислових корпорацій показав, що реалізація 
стратегій розвитку корпорацій супроводжується значними втратами [5]. Тому оціню-
вання ефективності державного регулювання інституціональних заходів у стратегії ко-
рпоративного розвитку все більше набуває актуалізації. Методологічні підходи щодо 
врахування інституціональних факторів визнані недосконалими [5; 15; 23]. З’ясувалось, 
що рівень трансакційних витрат та їх динаміка зростання у виробничих секторах еко-
номіки визначають доцільність державного впливу на зміни інституціонального сере-
довища. Отже, стратегії розвитку корпорацій повинні спиратися на теоретико-
методологічні підходи оцінювання ефективності інституціональних змін [15; 23]. 

З погляду економічної доцільності оцінювання ефективності визначається як спів-
відношення результату дій до витрат, що ці дії мали. Велика кількість наукових дослі-
джень за цим напрямом змінювала методологію оцінювання ефективності. За умов ко-
мандно-адміністративної підходу категорія ефективності розглядалась як ключова в 
оцінюванні ефективності за всіма етапами планування суспільного виробництва. За ро-
ки формування ринкової економіки в оцінюванні ефективності більше приділяється 
уваги ефективності окремих рішень, програм, проектів, ризиків впровадження іннова-
ційних та інвестиційних проектів тощо [23]. У нашому дослідження виокремлюються 
такі методичні підходи до оцінювання ефективності інституціональних змін розвитку 
корпорацій, що представлені у табл. 

Корпоративна діяльність суб’єктів АПК потребує зростання ефективності не тільки 
виробничої сфери, та й інфраструктурної, ефективність розвитку яких у ринкових умо-
вах забезпечує інституціональне середовище. Кількісне та якісне оцінювання процесу 
регулювання розвитку здійснюється за показниками, які мають порівняно точно відоб-
ражати ефективність діяльності за ступенем досягнення визначеної мети. Система ціле-
покладання встановлює критерії ефективності діяльності корпорацій, найвагоміша се-
ред яких – ринкова вартість компанії, яку прийнято визначати за доходним, ринковим 
(порівняльним) та оцінюючим (за вартістю активів) методами [2; 15; 23]. 
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Таблиця 
Методичні підходи до оцінювання ефективності інституціональних змін щодо  

розвитку агропромислових корпорацій 
Методичний 

підхід Зміст та характеристика Джерело 

З позиції тран-
сакційних ви-
трат 

Заснований на отриманні різноманітних ефектів та економії витрат 
за рахунок розвитку інфраструктури, упорядкування ринкових та 
тривалих контрактних відносин. Чинниками, що спонукають до 
удосконалення діяльності корпорацій, є специфічні корпоративні 
активи (фонди, кадри, знання тощо), що спроможні формувати вла-
сну стратегію, мати деяку свободу та активно діяти на ринку. Серед 
недоліків основними є: не враховуються можливості зміни тенден-
ції НТП, фінансово-економічних умов діяльності; вплив регулятор-
них актів, фінансових інститутів, які можуть мати сублімативний 
характер і сприяти появі нових мотиваційних факторів 

17, с. 119; 
25; 
8, с. 20; 11; 
32, с. 122; 
27, с. 279; 30 

З позиції набут-
тя конкурентних 
переваг 

Заснований на прагненні забезпечити конкурентні переваги завдя-
ки інтеграції та довготривалому партнерству. Потенціал розвитку 
оцінюється не тільки рівнем прибутковості, а й стратегічними пе-
ревагами, такими як: співставлення ціни та якості; інноваційного 
та виробничого потенціалу; стратегія розвитку, що забезпечує 
економічне зростання; корпоративна культура. Цей підхід націле-
ний на оптимізацію внутрішніх та зовнішніх зв’язків агропромис-
лових корпорацій 

20, с. 49–50; 
1, с. 236; 
2, с. 13;  
16, с. 246; 
19, с. 19–24; 
29, с. 208–212 

З позиції фінан-
сового менедж-
менту 

Заснований на прагненні отримати синергійні та інші складні 
ефекти, що ставлять за мету зростання вартості активів корпора-
цій. А також – економії від усунення дублювання операцій, зву-
ження функціональності, концентрації ресурсів, ефекту від мас-
штабу; придбання корпорацій з податковими пільгами, звуження 
ризиків і податкової бази; залучення кредитних ресурсів для ви-
користання нових інтегрованих корпоративних активів 

25; 3, с. 110; 
7, с. 199–204; 
9, с. 133–139; 
31; 33 

З позиції корпо-
ративного мене-
джменту 

Заснований на узгодженості інтересів держави, акціонерів та топ-
менеджерів у стратегії розвитку агропромислових корпорації, які, 
маючи доступ до фінансово-економічної активів, можуть викорис-
товувати цей потенціал у національних інтересах. Позиціювання на 
фондовому ринку має великий потенціал щодо залучення інвести-
цій, що є особливо актуальним як для корпоративного сектору, так і 
для держави 

17, с. 54–57; 
4, с. 63–65; 
10, с. 77–80; 
18, с. 10–16; 
24; 28, с. 207 

З позиції страте-
гічного партнер-
ства (дер-
жавницький) 

Застосований на поєднанні державного менеджменту та стратегії 
партнерства щодо створення стійких зв’язків. Визначаються 
“ефектостворюючими” заходами, які є доцільними для розвитку 
агропромислових корпорацій; ефективністю розвитку зовнішніх 
зв’язків, програмуванням та управлінням проектами, акціону-
ванням, нарощуванням інвестиційного потенціалу, структурною 
оптимізацією, розширенням інвестиційного портфеля 

7, с. 498; 
31, с. 153; 
6, с. 234; 
12, с. 69; 
26, с. 153; 
13; 14, с. 87 

Дохідний метод припускає можливість визначення вартості як суми доходів власни-
ків компаній із використанням методу дисконтування. За цим методом можна прогнозу-
вати можливі вигоди з урахуванням ризиків інвестиційної діяльності компанії. Ринковий 
(порівняльний) метод передбачає визначення найкращих показників компанії-лідера, з 
якою всі інші компанії порівнюються за відповідними показниками. Метод, оснований на 
оцінюванні активів, ґрунтується на співставленні балансової та ліквідної вартості. Кож-
ний з цих методів має переваги та недоліки. Проте аналітики найчастіше рекомендують 
дохідний як такий, що допомагає адекватно провести оцінювання [15; 25]. 
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З позицій цього дослідження, ми вважаємо за доцільне для визначення ефективності 
впливу інституціональних змін щодо динаміки вартості компаній використовувати ме-
тод дисконтування грошових потоків. Аналіз і вибір цільових критеріїв ефективності 
інституціональних заходів за показником вартості компанії та її активів дозволяє ви-
значити не тільки поточний стан, а й потенціал виробничої та фінансово-економічної 
діяльності компанії, оскільки саме показник вартості капіталу дозволяє інтегровано 
оцінювати вплив інституціональних змін на ефективність діяльності корпорацій. 

Інтегральний показник, який характеризує ефективність інституціональних заходів, 
пропонується визначати способом співставлення сукупного ефекту від інституціональ-
них змін зі зміною трансакційних витрат, які витрачаються на їх впровадження та вико-
ристання. Критерієм, що оцінює ефективність інституціональних змін, виступатиме ма-
ксимізація дисконтованих чистих грошових надходжень. Оскільки саме цей критерій 
адекватно відображає динаміку ринкової вартості компанії на довгострокову перспек-
тиву, її конкурентоспроможність та інвестиційну привабливість на фондовому ринку, 
що надає можливість оцінювати вплив інституціональних змін на рівень трансакційних 
витрат корпорацій, прогнозувати та реалізувати стратегії підвищення своєї конкуренто-
спроможності. Якщо, наприклад, вартість акцій корпорації зростає завдяки ефекту інте-
грації, удосконаленню інструментів фінансового або операційного менеджменту, пог-
либлення спеціалізації тощо, то суми грошових надходжень збільшуватимуться. Крім 
того, чистий грошовий потік може прогнозуватися як на короткий, так і на тривалий 
період, що надає можливість оцінювати довгострокову конкурентоспроможність та ін-
вестиційну привабливість корпорацій з позицій державного регулювання та доцільності 
удосконалення її інституціонального середовища. 

Важливим методологічним аспектом оцінювання ефективності інституціональних за-
ходів є поліфакторний підхід, що пов’язаний з можливою різновекторністю інтересів ос-
новних учасників інституціонального процесу [13; 31; 33]. Різні групи: держава, акціоне-
ри, менеджери, наймані працівники, партнери можуть мати інтереси, які не збігаються 
щодо оцінювання ефективності діяльності. Кожен з учасників виділяє свій особливий 
пріоритет, за яким він буде визначати критерій ефективності та доцільності заходів. 

Тому постає необхідність знайти фактори ефективності, які були б актуальними для 
всіх цільових груп. Отже, з погляду поліфакторного підходу ефективність інституціональ-
них змін зростатиме, якщо будуть задовольнятися як групові, так й індивідуальні інтереси. 

З позицій менеджменту компанії не менш важливим є зростання синергізму та про-
дуктивності під час реалізації проектів і програм за обраними напрямами розвитку. 
Іноді баланс інтересів між всіма зацікавленими групами потребує компромісних рі-
шень. У будь-якому випадку, показники ефективності будуть конкретно відображати 
взаємовплив цілей та інтересів учасників процесу. Критеріями у цих умовах може ви-
ступати: прибуток, темп його зростання, динаміка питомих витрат, дохідність на одну 
акцію, обсяг довгострокових інвестицій, розвиток інституту партнерства, зв’язки з гро-
мадськістю та інші показники, які визначають не стільки поточний стан корпорації, 
скільки її майбутній інституціональний статус. 

Інтеграція агропромислових корпорацій ставить за мету концентрацію ресурсів, і 
перш за все інвестиційних, їх вкладення у наявні активи, придбання часток інших ком-
паній, або купівлю компаній та подальший розвиток бізнесу. Можливості державного 
регулювання (реалізації державних програм і проектів), які націлені на формування від-
повідного інституціонального середовища, залежать від того, в яких умовах здійсню-
ється реалізація інтегрованих стратегій компаній. 

Висновки і пропозиції. Пропонуються методичні підходи, які дозволяють оцінювати 
ефективність державних заходів щодо доцільності змін інституціонального характеру за 
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сферами діяльності агропромислових корпорацій. З метою визначення результативності 
державного регулювання розвитку агропромислових корпорацій, інституціональні зміни 
можуть бути реалізовані за двома напрямами. Перший – умови функціонування інститу-
ціонального середовища не змінюються, і корпорації продовжують використовувати ная-
вні інститути у стратегії їхнього розвитку, і другий – зміни середовища стимулюють ре-
організаційні зміни діяльності корпорацій, такі як, наприклад, інтеграція будь-якого 
виду. Результативність за першим напрямом можна встановлювати відповідно до поло-
жень теорії ігор, другого – за допомогою вирішення оптимізаційного завдання щодо виз-
начення оптимального рівня трансакційних витрат, який забезпечує максимізацію чисто-
го грошового потоку в певних інституціональних обмеженнях. Це завдання може бути 
вирішене як оптимізація інституціональних змін відповідно до визначеного критерію 
ефективності. Для його вирішення необхідно визначити ресурсні обмеження. 

Для практичного застосування такого способу знаходження оптимального рівня 
трансакційних витрат може використовуватись екстрагування відповідних фінансових 
даних, їх обробки, або експертне оцінювання. Складність визначення трансакційних 
витрат полягає у тому, що їхня структура кожного року може змінюватись залежно від 
структури укладених контрактів, власної інвестиційної спроможності корпорації, рівня 
забезпеченості інвестиціями, кон’юнктури ринку, інституціональних змін і багато ін-
ших факторів, які підвищують невизначеність у процесі прийняття рішень. 

Питання експертного оцінювання рівня трансакційних витрат та їх складників може 
бути вирішене на основі положень теорії ігор. Альтернативні варіанти рішень про рі-
вень трансакційних витрат залежать від умов, що склалися на момент їх прийняття: не-
визначеності інформації про стан розвитку суб’єктів; невизначеності інформації про 
кон’юнктуру певного сегмента ринку; невизначеності інформації про тенденції розвит-
ку ринку тощо. Аналітичному обґрунтуванню запропонованих напрямів результатив-
ності державного регулювання інституціональних змін середовища розвитку агропро-
мислових корпорацій будуть присвячені наступні наукові розвідки. 
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