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РАЗРЕШЕНИЕ АГЕНТСКИХ КОНФЛИКТОВ КАК ОДНА  
ИЗ ОСНОВНЫХ ЗАДАЧ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 

Розглядаються методи корпоративного керування, які допомагають розв′язувати агентські конфлікти між 
власниками (акціонерами) та менеджерами акціонерного товариства. Особлива увага приділяється функціям 
та завданням Спостережної ради в процесі керування агентськими конфліктами. Аналізується ефективність 
державного регулювання корпоративними конфліктами. 

Рассматриваются методы корпоративного управления, помогающие разрешить агентские конфликты 
между собственниками (акционерами) и менеджерами акционерного общества. Особое внимание уделяется 
функциям и задачам Наблюдательного совета в процессе регулирования агентских конфликтов. Анализиру-
ется эффективность государственного регулирования корпоративными конфликтами. 

The paper considers methods of corporate management assisting to solve the agency conflicts between the 
owner (the shareholders) and managers of joint-stock company. A special attention is given to functions and 
tasks of the supervisory board during regulation of agency conflicts. Efficiency of state regulation of corporate 
conflicts is analyzed. 

В условиях становления современного ры-
ночного хозяйства Украины корпоративное 
управление следует рассматривать как меха-
низм интеграции и координации экономиче-
ской деятельности субъектов корпорации. Сле-
довательно, основная задача корпоративного 
управления – примирение различных и отчас-
ти противоречивых экономических интересов 
внутрикорпоративных групп. Именно этой 
проблеме посвящены работы И. Беликова,  
А. Фельдмана, А. Шихвердиева, Н. Гусятнико-
ва, П. Забелина, Е. Губина.  

Целью данной статьи является рассмотрение 
возможных типов агентских конфликтов и ме-
тодов их урегулирования. Кроме того, рассмат-
риваются способы защиты от конкурентного 
поглощения, которые могут быть использованы 
в случае обострения агентских конфликтов.  

Известно, что в соответствии с действую-
щим законодательством Украины, хозяйствен-
ные общества могут существовать в следую-
щих организационно-правовых формах: акцио-
нерное общество, общество с ограниченной 
ответственностью, полное общество, общество 
с дополнительной ответственностью, комман-
дитное общество. 

Общеизвестно, что акционерное общество 
является наиболее приемлемой организацион-
но-правовой формой для крупных предприятий 
с большим количеством участников, так как 
имеет следующие преимущества:  

– широкие возможности для привлечения 
капитала путем эмиссии дополнительного ко-
личества акций, облигаций, получения креди-
тов на выгодных условиях;  

– финансовый риск акционеров ограни-
чивается размером надлежащей им части иму-
щества общества (стоимостью акции, которая 
им принадлежит);  

– в соответствии с действующим законода-
тельством Украины и внутреними нормативными 
документами общества акционеры могут прода-
вать или другим способом отчуждать акции, ко-
торые им принадлежат, по собственному усмот-
рению, не уведомляя об этом других акционеров. 

Несмотря на это, именно в акционерных 
обществах особенно остро стоит вопрос о про-
тиворечии экономических интересов между 
менеджерами и акционерами (собственниками) 
корпорации. Это относится как к вопросу об 
отношении к риску (менеджеры принимают и 
воплощают в жизнь решения, по которым, как 
правило, не несут материальной ответственно-
сти), так и к вопросам инвестиционной, произ-
водственной и стратегической политики (уве-
личение собственного влияния, а не получение 
экономического эффекта). Подобные конфлик-
ты между менеджерами корпорации и ее соб-
ственниками (акционерами) получили назва-
ние агентских конфликтов (табл. 1). 

Для разрешения агентских конфликтов мно-
гие корпорации разрабатывают и утверждают 
следующий примерный перечень документов, 
регламентирующих правила взаимоотношений 
в рамках внутренней корпоративной среды [1]:  

– кодекс поведения;  
– рекомендации по оплате труда и возна-

граждению служащих, обеспечению равных 
прав для служащих (невмешательство в их ча-
стную жизнь, свободу самовыражения; нормы 
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и правила, касающиеся охраны окружающей 
среды, обеспечения здоровья и безопасности на 
рабочем месте);  

– нормы и правила, предписывающие 
постоянную заботу о повышении качества 
предлагаемых товаров и услуг, проведение 
 

приемлемой политики ценообразования, а 
также соблюдение этических аспектов рек-
ламной деятельности; 

– нормы и правила, определяющие при-
оритеты благотворительной деятельности кор-
порации.  

Таблица  1  

Основные типы агентских конфликтов 

Проблема Акционеры Менеджеры 

Имидж  Стремление к экономии Стремление к роскоши 

Выбор инвестиционного 
горизонта 

Долгосрочный Краткосрочный 

Отношение к риску Собственники несут риск по решени-
ям, принятым наемными управля-
ющими 

Менеджеры принимают и воплощают 
в жизнь решения, по которым, как 
правило, не несут ответственности. 

Эффективное использова-
ние прибыли 

Получение в виде дивидендов либо 
капитализации, по ставке не ниже 
нормы прибыльности 

Увеличение собственного влияния в 
корпорации и собственного благо-
состояния 

Отношение к корпорации Как к одному из источников доходов Как к единственному источнику до-
хода 

Стремление к установле-
нию контроля над корпо-
рацией 

У обладателей крупного пакета – си-
льное, у мелкого собственника – 
низкое 

Сильное 

Стимулы к слиянию и по-
глощению, осуществляе-
мые корпорацией 

Получение прибыли не ниже нормы 
прибыльности 

Как правило, увеличение собственно-
го влияния и удовлетворение тщес-
лавия 

Отношение к продаже кор-
порации 

При достаточной премии за продажу 
пакета акций – положительное 

Как правило, отрицательное 

Стремление к осуществле-
нию личных затрат за 
счет корпорации 

Низкое, чем больше доля акционер-
ного капитала, тем ниже 

Высокое 

 
Акционерам необходимо помнить, что в 

случае обострения агентских конфликтов ме-
неджеры могут стать «орудием» в руках конку-
рентов, стремящихся поглотить корпорацию. 
Поэтому необходимо заранее разработать не-
обходимые способы защиты от недружествен-
ного поглощения (табл. 2) [2]. 

Органом, который регулирует агентские ин-
тересы на микроуровне (на уровне корпора-
ции), является Наблюдательный совет акцио-
нерного общества (НС). Чтобы с помощью 
корпоративного управления разрешить эконо-
мические интересы собственников и менедже-
ров, НС, как минимум, обязан установить нор-
мы ведения деятельности и этического поведе-
ния для членов правления и персонала акцио-
нерного общества, а также получать на 
регулярной основе достаточное подтверждение 
того, что корпорация имеет постоянный, над-
лежащий и эффективный процесс обеспечения 
соблюдения этих норм.  

В мировой практике достаточно распро-
странено избрание в состав НС известных фи-
нансистов, банкиров, юристов, ученых и ком-
петентных специалистов в отрасли управления 
корпорацией, даже если они не являются ак-
ционерами. 

Законодательство Украины, как и законода-
тельство западных стран, не устанавливает сро-
ки полномочий членов НС. Однако в мировой 
практике членов НС принято выбирать на два-
три года с возможностью их досрочного отзыва 
по весомым причинам. Для повышения эффек-
тивности корпоративного управления рекомен-
дуется не переизбирать весь состав НС одно-
временно, а руководствоваться принципом ро-
тации, то есть ежегодно заменять только часть 
от общего состава членов НС. Тогда опытные 
члены НС могут помочь недавно выбранным 
членам как можно быстрее ознакомиться с дея-
тельностью и состоянием дел в обществе.  
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Таблица  2  

Способы защиты от конкурентного поглощения 

Способы защиты Краткая характеристика Кто и как использует 

«Пугало для 
хищников» 

В учредительных документах предусмат-
ривается очень сложная схема отчужде-
ния акций или доли акционера. Еще чаще 
акции переводятся на офшорные компа-
нии 

Приватизированные предприятия часто 
меняют свою организационно-
правовую структуру, чтобы отсечь ме-
лких акционеров и затруднить доступ 
на предприятие вражеских акционеров 

«Дикобраз» Заключается в развитии сложных договор-
ных отношений с поставщиками и креди-
торами. При необходимости имущество 
оформляется на «свои» технические ком-
пании 

Широко используют облэнерго, угледо-
бывающие шахты, судостроительные  
и машиностроительные компании 

«Белый ры-
царь» 

«Белый рыцарь» - это дружественный по-
тенциальный покупатель. Способ защиты 
от попытки враждебного поглощения – 
слияние с другой менее агрессивной фи-
рмой 

Часто используется небольшими регио-
нальными банками, торговыми сетями 
и т. д. 

«Отравленная 
пилюля» 

Заключается в том, чтобы сделать пред-
приятие менее привлекательным для за-
хватчиков. Например, увеличивается ус-
тавный капитал, выпускаются привиле-
гированные акции, акции компании про-
даются действительным акционерам с 
большим дисконтом по сравнению с их 
реальной рыночной стоимостью 

Используют в металлургической отрасли, 
крупные банки 

«Стратегия 
Пэк-Мэна» 

Потенциально поглощаемая компания де-
лает покупателю встречное предложение 
о покупке 

Используют компании, чьи акции свобо-
дно продаются на фондовом рынке. Ес-
ли конкурент старается консолидиро-
вать у себя контрольный пакет акций, 
объект захвата скупает акции против-
ника 

 
Если член НС имеет экономическую заин-

тересованность в соглашении, в котором одной 
из сторон является акционерное общество 
(корпорация), он обязан известить о своей за-
интересованности других членов НС и воздер-
жаться от голосования по данной сделке. Чле-
ны НС считаются экономически заинтересо-
ванными, если они:  

– являются второй стороной в соглашении; 
– являются представителями второй сто-

роны в соглашении;  
– владеют акциями или являются долж-

ностными лицами другой стороны;  
– являются кредиторами другой стороны;  
– имеют близких родственников или биз-

нес-партнеров, которые попадают под одну из 
вышеперечисленных категорий. 

Такое соглашение необходимо признавать 
действительным только тогда, когда его ут-
вердит большинство незаинтересованных 
членов НС. 

Кроме внутренних агентских конфликтов, 
существует ряд корпоративных противоре-
чий, лежащих в области государственного 
управления. 

Международное рейтинговое агентство 
Standard & Poor's полагает, что в Украине со-
временные корпоративные конфликты на мак-
роуровне возникли из-за слабой институцио-
нальной среды. Серьезными ограничительными 
факторами являются также трудности, связан-
ные с реструктуризацией промышленности и 
слабая платежная культура во всех звеньях 
экономики [3].  

К вышеуказанным факторам отечественные 
аналитики добавляют тревожное ожидание 
предпринимательской среды момента вступле-
ния Украины во Всемирную организацию тор-
говли (ВТО). Данный конфликт обусловлен 
непрозрачностью и закрытостью процесса под-
готовки документов, отсутствием основатель-
ных оценок последствия вступления в ВТО для 
экономики и социальной сферы, несогласова-
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нием изменений в таможенно-тарифной поли-
тике с промышленными и предприниматель-
скими кругами.  

Тревожным сигналом является также и то, 
что Национальная программа содействия разви-
тию предпринимательства в Украине в 2005 году 
была профинансирована на уровне 1 % от не-
обходимого объема средств [4].  

Из данных опроса, проведенного Центром 
исследования корпоративных отношений на 
тему: «Корпоративные конфликты первой поло-
вины 2005 года и роль правительства в управле-
нии ими», можно сделать вывод, что правитель-
ство не контролирует корпоративные конфликты 
(такого мнения придерживались 50 % участни-
ков экспертного опроса). Исследования показа-
ли, что 25 % экспертов считают роль прави-
тельства в урегулировании корпоративных 
конфликтов деструктивной, и всего 12,5 % ут-
верждают, что она конструктивна [3].  

Отметим, что прошедший процесс упразд-
нения регуляторных актов, мешающих разви-
тию отечественного предпринимательства, не 
принес ожидаемого результата. Блиц-опрос 
предпринимательских объединений в десяти 
областях Украины, проведенный журналом 
«Бизнес» в июле 2005 года, показал, что 54 % 
опрошенных не ощутили никакого эффекта от 
изменения регуляторных актов; 25 % респон-
дентов заметили, что работать стало еще хуже; 
13,8 % затруднились с ответом; 5 % отметили 
упрощение регистрационных процедур; 1,2 % 
сказали, что сократились сроки получения раз-
решительных документов и лицензий, и только 
1 % респондентов отметили уменьшение коли-
чества проверок и навязанных платных услуг 
со стороны государственных органов [5].  

Эффективность разрешения вышеуказанных 
конфликтов будет зависеть от продвижения 
реформ, укрепляющих политическую, право-
вую системы и повышающих уровень государ-
ственного корпоративного управления. 

Выводы 

Стандартизация и четкое определение функ-
ций менеджеров корпорации позволяют акцио-
нерам (собственникам) через Наблюдательный 

совет контролировать ситуацию и вовремя реа-
гировать на критические изменения в бизнесе. 

Поскольку реализация конфликта интересов 
на микроуровне является серьезным нарушением 
системы внутреннего корпоративного управле-
ния, которое может поставить под угрозу не 
только эффективность роботы корпорации, но и 
ее существование вообще, рекомендуется:  

1. Внедрить требования к работникам 
корпорации, в том числе руководителям (ме-
неджерам), относительно самостоятельного 
сообщения о наличии конфликта интересов. 

2. Включать вопросы выявления конфлик-
та интересов в программу проверок службы 
внутреннего аудита. 

3. Направлять отчеты о результатах выяв-
ления конфликта интересов в Наблюдательный 
совет с целью внедрения методов, помогающих 
их избежать.  
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