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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Зважаючи на сформоване нами у 
працях [1–2] авторське визначення корпо-
ративного управління, сутність останнього 
вбачаємо саме у корпоративних відносинах 
як таких, що виникають між органами кор-
поративного управління та зачіпають інтер-
еси інших зацікавлених сторін. Актуальною 
проблемою залишається урегулювання від-
носин між мажоритарними та міноритар-
ними акціонерами, чиї інтереси мають різну 
спрямованість: конфлікт інтересів особливо 
гостро проявляється під час «витіснення», 

коли міноритаріїв змушують продавати 
належні їм акції. 

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Питаннями пошуку шляхів мінімі-
зації конфлікту інтересів у системі корпо-
ративних відносин сьогодні займаються 
багато науковців: Є. Бережна, В. Бережний, 
В. Богачова, Є. Вершигора, Л. Воробйова, 
Г. Голікова, П. Горінов, О. Гуторов, О. Гуто-
рова, О. Дьякова, І. Зяблицький, Т. Каліта, 
І. Кальницька, Л. Квятковська, Г. Кіперман, 
Л. Козерод, А. Корабльов, Е. Лала, Є. Леон-
тьєв, В. Лосєв, Х. Обельницька, В. Проса-
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лова, К. Просалов, Є. Савельєва, В. Щукін 
та багато інших. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Саме розмаїття погля-
дів на цю проблему наводить на думку пошуку 
оптимальної моделі балансу інтересів, чому і 
присвячене це дослідження.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є пошук основних 
причин у розходженні інтересів учасників кор-
поративних відносин та пошук напрямів їх 
узгодження та оптимізації на основі трикут-
ника та моделі балансу інтересів.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Урахування інтересів міноритарних 
акціонерів у системі корпоративного управ-
ління сьогодні вбачається практично немож-
ливим та подекуди непотрібним. Чисто фор-
мально голос міноритарного акціонера може 
бути врахований, наприклад, під час: прямої 
його участі на зборах акціонерів (вплив на 
думку акціонерів під час обговорення питань 
порядку денного) чи опосередкованої участі 
через незалежних директорів у наглядовій 
раді; звернення в суд, ділові інстанції, ЗМІ 
тощо. А реально взаємодія з міноритарними 
акціонерами зводиться до формального 
обміну документами. 

Основне ядро суперечностей у корпоратив-
них відносинах становить незбігання економіч-
них інтересів різних суб’єктів корпорації – влас-
ників та найманих менеджерів. «Розмивання» 
прав власності послаблює можливості контр-
олю акціонерів над діяльністю менеджменту 
та посилює контроль менеджменту над влас-
ністю корпорації. При цьому позиції власників і 
менеджерів можуть мати різні варіанти: мене-
джери без акцій або з невеликою кількістю 
акцій та розпорошені акціонери; декілька вели-
ких мажоритарних акціонерів та менеджери 
без акцій; контролюючий власник-менеджер і 
міноритарії-аутсайдери тощо.

Індикатором якості корпоративних відно-
син є частота проявів конфліктів інтересів, а 
однією з основних причин – різноспрямова-
ність механізмів взаємодії інтересів, прав та 
відповідальності їх учасників. 

Так, акціонери зацікавлені у високих диві-
дендах, зростанні вартості акцій, що базу-
ються на зростанні прибутку, а інтереси топ-
менеджменту відштовхуються від рівня їхньої 
заробітної плати. Відповідно, чим вища заро-
бітна плата менеджерів, тим менший прибу-
ток акціонерів (за інших незмінних умов).

Крім того, інтереси менеджменту більше 
пов’язані з технічним розвитком виробництва, 

оскільки останній впливає на престижність 
підприємства та його топ-менеджерів, а влас-
ники не завжди погоджуються на масштабні 
інвестиції в нові технології, ефект від яких 
нешвидкий та неоднозначний. 

Не варто також забувати, що наглядова 
рада акціонерного товариства також може 
виступати учасником корпоративного кон-
флікту інтересів. З одного боку, практика 
вітчизняних підприємств доводить її жорстку 
підконтрольність зборам акціонерів, які дик-
тують свої умови отримання корпоративних 
вигід та формують стратегію розвитку това-
риства замість наглядової ради (наявність 
факту трудових відносин із підприємством 
посилює ступінь такої залежності). 

З іншого боку, наглядова рада зацікавлена 
у стабільності менеджменту, оцінку діяльності 
якого вона проводить, оскільки представники 
менеджменту є у наглядових радах більшості 
вітчизняних підприємств. Водночас наявність 
у складі наглядової ради представників вико-
навчого органу зменшує об’єктивність їхніх 
думок під час проведення оцінки.

Відсутність у складі наглядової ради неза-
лежних директорів приводить до ситуації, 
коли інсайдери контролюють самі себе, а 
поява кожного додаткового незалежного 
директора також може стати причиною кон-
флікту інтересів.

Також у праці [3] зазначалося, що роль 
наглядової ради як «кишенькового» органу 
виконавчого директора спонукає зовнішніх 
директорів звільнятися у разі невдоволеності 
його роботою (замість звільнення виконавчих 
директорів). 

Загалом же основні причини конфліктів 
інтересів у корпоративних відносинах можна 
звести до таких (табл. 1).

Інформація з табл. 1 свідчить, що участь 
наглядової ради у конфлікті інтересів за 
більшістю проблем має двоїстий характер, 
демонструючи схожість у окремих ситуаціях 
з інтересами зборів акціонерів, а в інших – з 
виконавчим органом.

Незважаючи на те, що інтереси учасників 
корпоративних відносин мають різновекторну 
спрямованість, пов’язану із суперечністю 
цілей, інтересів, цінностей та відповідальності, 
науковцями здійснюються спроби пошуку 
точок їх перетину у напрямі балансування та 
оптимізації. 

Цікавими, наприклад, вбачаються умови 
досягнення збалансованості інтересів 
корпоративних відносин, запропоновані 
Г. Клейнером: 
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– власника, менеджера, працівника та 
інших учасників корпоративних відносин варто 
розглядати як окремі соціально-економічні 
системи;

– такі системи володіють загальною уні-
версальною структурою, що містить певним 
чином співвіднесені підсистеми (ментальну, 
культурну, інституційну, когнітивну, майнову, 
імітаційну, історичну тощо);

– стійка та узгоджена взаємодія учасни-
ків можлива лише у разі, коли в цій взаємодії 
беруть участь не тільки системи загалом, але 
і вказані підсистеми;

– платформою для взаємодії має стати 
реалізація стратегії розвитку підприємства;

– баланс сил та інтересів учасників має 
підтримуватися системою загальнонаціо-
нального стратегічного планування [5]. 

На нашу думку, ця концепція, сформо-
вана з трьох основних ланок управління, 
утворює в певному вигляді трикутник корпо-
ративних відносин на підприємстві – «акці-
онери – наглядова рада – менеджмент» 
(рис. 1), якість взаємодії якого є ключовим 
показником ефективності роботи акціонер-
ного товариства в довгостроковій перспек-
тиві. Як показано на рисунку, врегулювати 
потреби та бажання кожного з учасників три-
кутника, наближені до ідеального кола задо-
волення інтересів, проблематично в межах 
підприємства, але можливо. 

Мінімальне коло задоволення інтересів 
приблизно однакове для всіх вітчизняних 
акціонерних товариств. 

Ідеальне коло не може задовольняти інтер-
еси всіх учасників повною мірою (теоретичне 
ідеальне коло), а знаходиться у проміжку між 
мінімальним та теоретичним ідеальним колом.

Сила та довжина векторів задоволення 
балансу інтересів має бути відносно пропо-
рційною величині таких інтересів, що може 
бути описане такою моделлю:

F I F I F IA НР ВО( ) ,≈ ( ) ≈ ( )                  (1)

F ФЗІ

F ІЗІ

F ФЗІ

F ІЗІ

F ФЗІ

F ІЗІ
А

А

НР

НР

ВО

ВО

( )

( )

( )

( )

( )

( )
≈ ≈  ,        (2)

де F I F I F IA НР ВО( ), ,  ( ) ( )  – вектори задово-
лення інтересів відповідно акціонерів, нагля-
дової ради та виконавчого органу акціонер-
ного товариства;
F ФЗІА( ) , F ФЗІ F ФЗІНР ВО( ), ( )  – вектори 

фактичного задоволення інтересів відповідно 
акціонерів, наглядової ради та виконавчого 
органу акціонерного товариства;
F ІЗІА( ) , F ІЗІ F ІЗІНР ВО( ), ( )  – вектори ідеаль-

ного задоволення інтересів відповідно акціо-
нерів, наглядової ради та виконавчого органу 
акціонерного товариства.

Варто відзначити, що масштаби ідеаль-
ного рівня (кола) задоволення інтересів для 

Таблиця 1
Причини конфліктів інтересів основних учасників корпоративних відносин
Проблема Збори акціонерів Виконавчий орган Наглядова рада

Стратегія Довгострокова Короткострокова Довгострокова 
Імідж корпорації Орієнтація на еконо-

мію
Орієнтація на витрати Орієнтація на витрати

Відношення до ризику Ризик за рішеннями, 
прийнятими виконав-
чим органом, у межах 
всієї власності

Ризик за рішеннями у 
межах винагороди

Ризик за рішеннями у 
межах винагороди

Ефективне викорис-
тання прибутку

Капіталізація вартості 
та дивіденди

Збільшення власного 
впливу у корпорації 
та власного благопо-
луччя

Збільшення власного 
впливу у корпорації 
та власного благопо-
луччя

Ставлення до корпо-
рації

Як до одного із дже-
рел доходів

Як до єдиного дже-
рела доходів

Як до одного із дже-
рел доходів

Стимули до погли-
нання інших суб’єктів

Отримання прибутку, 
не нижчого за наяв-
ний або за бажану 
норму прибутковості

Зростання власного 
впливу на рівні влади

Зростання власного 
впливу на рівні контр-
олю

Ставлення до про-
дажу корпорації

За достатньої премії – 
позитивне

Скоріше негативне Скоріше нейтральне

Джерело: доповнено автором на основі [4, с. 43]
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кожного з учасників «трикутника» різні: навіть 
максимальний рівень вигоди для виконав-
чого органу чи наглядової ради (винагорода) 
зазвичай менший, ніж вигода, яку бажають 
отримувати акціонери.

Висновки з цього дослідження. Таким 
чином, оптимізація балансу інтересів за роз-
робленою моделлю буде досягатися у тому 
разі, коли відносний рівень (вектор) задово-
лення інтересів кожного з учасників «трикут-
ника» буде наближеним до такого ж вектору 
задоволення інших учасників щодо відповід-
ної площини власних інтересів на ідеаль-
ному рівні. 

Питання балансу інтересів на підприєм-
стві ускладнюється недостатньою урегульо-
ваністю законодавством способів та напря-
мів підвищення результативності діяльності 
підприємства, оскільки діяльність підпри-
ємства спрямована не лише на зберігання 
вкладених фінансових ресурсів, але і на мак-
симізацію економічних вигід у формі диві-
дендів або продажу акцій за вигідною ціною. 
Крім того, натепер можна констатувати, що 
в Україні законодавство насамперед врегу-
льовує захист прав інвесторів та вкладених 
ними коштів, що ускладнює практичну реалі-
зацію запропонованої моделі.

Рис. 1. Трикутник балансу інтересів корпоративних відносин  
на підприємстві «акціонери – наглядова рада – менеджмент» 

Джерело: авторська розробка
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