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ПРОБЛЕМИ УПРАВЛІННЯ ФІНАНСАМИ 
ВІДКРИТИХ АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ

Здій сне но іден ти фі ка цію кон флік тів між ос нов ни ми агент ськи ми гру па ми в сис те мі уп рав -
лін ня ак ці о нер ни ми то ва рис тва ми. В ре зуль та ті обґ рун то ва но пе ре лі ки агент ських вит рат
і втрат у від но си нах “ак ці о не ри – ме нед же ри” та “ак ці о не ри – кре ди то ри” для пер спек тив -
них роз ро бок від по від но го оці нно го інс тру мен та рію.

The author identifies conflicts among the main agent groups in the management system of joint-stock
societies, and as a result, substantiates the lists of agent expenditures and losses in the relations “stock-
holders – creditors” for perspective developments of a corresponding evaluation instrument.

Пос ту по вий роз ви ток кор по ра тив но го сек то ру під при єм ниц тва в Ук ра ї ні,
під ви щен ня про зо рос ті й ци ві лі зо ва нос ті фор му ван ня від но син влас нос ті зу мов -
лю ють ак ту аль ність впро вад жен ня ефек тив них ме ха ніз мів уп рав лін ня фі нан са ми
від кри тих ак ці о нер них то ва риств. Ці ме ха ніз ми вив ча ють ся й ре а лі зу ють ся в сис -
те мі фі нан со во го ме нед жмен ту. Ос тан ній є про дук том анг ло- а ме ри кан ської еко -
но міч ної шко ли і, в кра ї нах з роз ви нени ми кор по ра тив ним сек то ром під при єм -
ниц тва та фон до вим рин ком, пе ре важ но орі єн то ва ний на уп рав лін ня са ме
фі нан са ми пуб ліч них кор по ра цій.

Вод но час уні вер саль ні ме ха ніз ми та ва же лі фі нан со во го ме нед жмен ту мо -
жуть бу ти зас то со ва ні на під при ємс твах з не ак ці о нер ною ор га ні за цій но- пра во -
вою фор мою влас нос ті. То ді як уп рав лін ня фі нан са ми кор по ра цій має іс тот ні
особ ли вос ті, які фі нан со ва на у ка роз гля дає в рам ках пред ме та кор по ра тив них фі -
нан сів (фі нан сів кор по ра цій).

Од ні єю з клю чо вих особ ли вос тей уп рав лін ня фі нан са ми кор по ра цій є вра -
ху ван ня нас лід ків впли ву агент ських кон флік тів на цін ність ак цій у сис те мі цін -
ніс но орі єн то ва но го фі нан со во го ме нед жмен ту1. Фак тич но сис те ма уп рав лін ня
від кри тим ак ці о нер ним то ва рис твом має бу ду ва ти ся на ба лан сі ін те ре сів ос нов -
них агент ських груп: ак ці о не рів, ме нед же рів, кре ди то рів. Нев ра ху ван ня цих ін -
те ре сів мо же приз во ди ти до низ ки не га тив них нас лід ків для кор по ра ції: від зни -
жен ня кур су ак цій і під ви щен ня вар тос ті ка пі та лу до втрат ка пі та лу та зни жен ня
тем пів зрос тан ня. Усе це на дає під ви ще ної ак ту аль нос ті проб ле ма ти ці, що є
пред ме том ці єї стат ті.

1 Ко роль В.А. Про цін ність і вар тість у сис те мі фі нан со во го ме нед жмен ту // Віс ник Львів -
ської ко мер цій ної ака де мії, се рія “Еко но мі ка”. – 2006. – Ви пуск 20. – С. 383–389.
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Проб ле ми іден ти фі ка ції агент ських кон флік тів, оцін ки агент ських вит рат та
ха рак те рис ти ки їх впли ву на дов гос тро ко ві фі нан со ві рі шен ня кор по ра цій роз гля -
да ють ся ли ше за ру біж ни ми на у ков ця ми. Без по се ред ньо те о рії агент ських від но син
прис вя че но тіль ки од ну дос туп ну анг ло мов ну мо ног ра фію2. В ін ших ви дан нях,
над ру ко ва них анг лій ською мо вою, “агент ські від но си ни”, “агент ський кон флікт”
або “агент ські вит ра ти” є ли ше час ти ною пред ме та дос лід жен ня. Ме ха ніз ми впли -
ву різ них форм про я ву агент сько го кон флік ту на обґ рун ту ван ня фі нан со вих уп рав -
лін ських рі шень стра те гіч но го ха рак те ру роз гля да ють ся прак тич но у кож ній фун -
да мен таль ній пра ці з фі нан со во го ме нед жмен ту або кор по ра тив них фі нан сів.
Най важ ли ві ши ми з них є кни ги Т. Ко уп лен да, Т. Кол ле ра, Дж. Му рі на, Ю. Бріг -
хе ма, Л. Га пен скі; Ч. Лі, Дж. Фін нер ті; Р. Брей лі, С. Ма йєр са. 

Віт чиз ня ні фун да мен таль ні пра ці, прис вя че ні проб ле мам фі нан со во го ме -
нед жмен ту, об ми на ють цю проб ле му че рез труднощі, пов’яза ні з фор ма лі за ці єю
оцін ки агент ських вит рат. Те о ре тич ний ас пект впли ву кор по ра тив них кон флік -
тів між влас ни ка ми на вар тість під при ємс тва роз гля ну то у док тор ській ди сер та -
ції О.Г. Мен дру ла “Уп рав лін ня вар тіс тю під при ємс тва”. Про те вплив на вар тість
або цін ність кор по ра цій са ме кон флік тів між її агент ськи ми гру па ми не дос лід -
жу вав ся. 

По пе ред ні роз ду ми зу мов лю ють до ціль ність кон кре ти за ції прик лад них вис -
нов ків з те о рії агент ських від но син. Во на має бу ти ре а лі зо ва на в кон цеп ції зба -
лан со ва но го фі нан со во го уп рав лін ня кор по ра ці єю з роз роб кою оці н но го інс тру -
мен та рію та від по від ної мо де лі уп рав лін ня її цін ніс тю.

От же, ме тою на пи сан ня ці єї стат ті є іден ти фі ка ція агент ських кон флік тів та
обґ рун ту ван ня пе ре лі ку агент ських вит рат для пер спек тив них дос лід жень з їх
оцін ки у сис те мі фі нан со во го ме нед жмен ту кор по ра цій. 

Спо чат ку роз гля не мо суть агент ських від но син уза га лі і при чин ви ник нен -
ня агент ських кон флік тів зок ре ма. Агент ські від но си ни ви ни ка ють між прин ци -
па ла ми (осо би, від іме ні яких ді ють аген ти) й аген та ми, які на да ють пос лу ги, за -
мов ле ні прин ци па лом. Ви хо дя чи з виз на чен ня, мож на ска за ти, що най ма ні
ме нед же ри є аген та ми влас ни ків (ак ці о не рів) кор по ра ції. 

З дру го го бо ку, ме нед же рів мож на вва жа ти аген та ми і кре ди то рів, ос кіль ки
ос тан ні ра зом із влас ни ка ми ма ють свою час тку в до хо дах ком па нії, яка за ле -
жить від якос ті уп рав лін ня нею. Всі фі нан со ві уп рав лін ські рі шен ня дов гос тро -
ко во го ха рак те ру прий ма ють ся ли ше піс ля схва лен ня ра дою ди рек то рів. Ок ре -
мі стра те гіч ні рі шен ня прий ма ють ся тіль ки піс ля ух ва ли за галь ни ми збо ра ми
ак ці о не рів. У від но си нах ме нед же рів із кре ди то ра ми знач ну роль ві діг рає по зи -
ція ак ці о не рів, то му від но си ни між кре ди то ра ми і влас ни ка ми теж на зи ва ють ся
агент ськи ми.

2 Bar nea A., Ha u gen R.A., Sen bet L.W. Agency Prob lems and Fi nan ci al Con trac ting. Eng le wo od
Cliffs, N.J.: Pren ti ce- Hall, 1985.
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Вар то за у ва жи ти, що од ноз нач ним кон флік том ін те ре сів позначені ли ше від -
но си ни “ак ці о не ри – ме нед же ри” й “ак ці о не ри – кре ди то ри”. Кон флік ту між
ін те ре са ми ме нед же рів і кре ди то рів прак тич но не іс нує. Воднораз ме нед же ри мо -
жуть че рез зба лан со ва ні рі шен ня, які вра хо ву ють од на ко вою мі рою ін те ре си влас -
ни ків і кре ди то рів, за без пе чу ва ти зрос тан ня й цін нос ті кор по ра ції, і влас ної за -
ро біт ної пла ти. Ос тан нє мож ли ве за умов ре а лі за ції в рам ках ком па нії цін ніс но
орі єн то ва но го ме нед жмен ту.

Спо чат ку роз гля не мо фор ми про я ву агент сько го кон флік ту у від но си нах між
ак ці о не ра ми і ме нед же ра ми. До них мож на від нес ти та кі:

1. Кон флікт між аут сай де ра ми і най ма ни ми ме нед же ра ми.
2. Кон флікт між аут сай де ра ми та ін сай де ра ми.
Ко рот ко роз гля не мо суть пер шо го кон флік ту. Ак ці о не ри ба жа ють одер жу -

ва ти ви со кі ди ві ден ди і зрос тан ня цін нос ті сво їх ак цій. Ме нед же ри, особ ли во уп -
рав лін ці ви щої лан ки, зар пла ти яких мо жуть за ле жа ти від ве ли чи ни одер жа них
при бут ків, на ма га ють ся яко мо га біль ше при бут ку за ли ши ти не по ді ле ним. Це
дасть мож ли вість мен ше за лу ча ти плат них по зи ко вих кош тів під од на ко ві пот ре -
би, змен ши ти фі нан со ві вит ра ти і, від по від но, збіль ши ти при бу ток. 

До то го ж будь- я кий ме нед жер зав жди на ма га ти меть ся під ви щу ва ти свою за -
ро біт ну пла ту, на віть не одер жу ю чи сво єї час тки в при бут ках. Крім зар пла ти, ме -
нед же ри ще ма ють так зва ні со ці аль ні па ке ти. Всі над бав ки до за ро біт них плат
та до дат ко ве за без пе чен ня при ві ле їв здій сню єть ся за ра ху нок кош тів влас ни ків.
От же, влас ни ки на ма га ти муть ся спла чу ва ти ниж чі за ро біт ні пла ти ме нед же рам,
а ос тан ні – на ма га ти муть ся їх збіль ши ти. 

Од на з го лов них при чин ви ник нен ня дру го го кон флік ту теж має ко ре ні
у пог ля дах на адек ват ність зар пла ти з по зи цій ме нед же рів і ак ці о не рів. Але ін -
сай де ри є од но час но і ме нед же ра ми, й ак ці о не ра ми. То му гос тро та про я ву кон -
флік ту ін те ре сів у цьо му ра зі за ле жить від час тки во ло дін ня ком па ні єю. Чим іс -
тот ні ше ця час тка від різ ня ти меть ся від 100 % кон тро лю, тим силь ні шим бу де
ба жан ня ін сай де ра штуч но за ви щи ти со бі зар пла ту і при ві леї за ра ху нок ущем -
лен ня ін те ре сів аут сай де рів.

В умо вах злит тя кор по ра цій ін сай де ри ці льо вої ком па нії мо жуть зра ди ти ін -
те ре си аут сай де рів, по го див шись на не ви гід ний ви куп ний курс ак цій або не ви -
гід ну об мін ну про пор цію за ра ди збе ре жен ня ро бо чих місць або іс тот ні ком пен -
са цій ні вип ла ти при звіль нен ні з ро бо ти (“зо ло ті па ра шу ти”). При цьо му
мо ти ва ція їх ніх дій бу де зу мов ле на ме нед жер ськи ми ін те ре са ми, а не ін те ре са ми
ак ці о не рів. Зго да ін сай де рів пос ту па ти ся ін те ре са ми ак ці о не рів та кож знач но за -
ле жить від ве ли чи ни час тки во ло дін ня ком па ні єю та/або ве ли чи ни їх ніх ок ла дів.
Роз гля ну та фор ма агент сько го кон флік ту най гос трі ше про яв ля єть ся між ак ці о -
не ра ми і най ма ни ми ме нед же ра ми.

З дру го го бо ку, ін сай де ри та най ма ні ме нед же ри ком па ні ї- по куп ця мо жуть
пе ре ко ну ва ти аут сай де рів у до ціль нос ті прид бан ня ці льо вої ком па нії не то му, що
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заз на че на фір ма на дає іс тот них біз не со вих пе ре ваг, а то му, що ок ла ди і влад ні
мож ли вос ті ме нед же рів об’єд на ної кор по ра ції ста нуть біль ши ми.

Іс ну ють й ін ші ме ха ніз ми злов жи вань ін сай де рів, які ре а лі зу ють ся в про це сі
їх ньої ро бо ти в ком па нії. Один із них зу мов лює знач на аси мет рія в дос ту пі до ін -
фор ма ції про ре аль ний стан та пер спек ти ви роз вит ку кор по ра цій у ін сай де рів і
аут сай де рів. Як що іс нує заг ро за зни жен ня кур су ак цій, ін сай де ри мо жуть заз да -
ле гідь про да ти свою час тку во ло дін ня ком па ні єю. У сві то вій прак ти ці фон до вої
тор гів лі ін сай дер ські опе ра ції з цін ни ми па пе ра ми є важ ли вим ін ди ка то ром для
оцін ки пер спек тив роз вит ку пев них емі тен тів ак цій.

У зв’яз ку з аси мет рі єю ін фор ма ції про ре аль ний стан вві ре ної ме нед же рам
ком па нії ос тан ні мо жуть по да ва ти аут сай де рам і рин ку за га лом як ре ле ван тні, так
і не ре ле ван тні сиг на ли. Так, ме нед же ри мо жуть ого ло си ти про мож ли ву спла ту
ди ві ден дів на рів ні ми ну ло го ро ку, то ді як по гір шен ня еко но міч них по каз ни ків
по точ но го ро ку для за без пе чен ня заз на че них вип лат пот ре бу ва ти ме ско ро чен ня
са мо фі нан су ван ня. Та кий сиг нал вво ди ти ме в ома ну аут сай де рів, які опі ку ють ся
пер спек тив ніс тю во ло дін ня ак ці я ми кон крет ної ком па нії.

Ін сай де ри і най ма ні ме нед же ри у по ру шен ні ін те ре сів аут сай де рів не зав жди
мо жуть ке ру ва ти ся ма те рі аль ни ми сти му ла ми. Мож ли вість пра цев лаш ту ван ня
афі лі йо ва них осіб (ро ди чів, дру зів), приз на чен ня не від по від них рів ню їх ньої про -
фе сій ної ком пе тен ції ок ла дів мо жуть приз во ди ти до по гір шен ня ді яль нос ті ком -
па нії та зни жен ня ди ві ден дно го ви хо ду.

На ос но ві виз на че них ви ще форм кон флік ту ін те ре сів між ак ці о не ра ми і
най ма ни ми ме нед же ра ми спро бу є мо іден ти фі ку ва ти пе ре лік агент ських вит рат
або втрат ак ці о не рів.

1. Вит ра ти на над лиш ко ве неп ро пор цій не зрос тан ня зар плат і при ві ле їв
у вар тіс но му ви мі рю ван ні по від но шен ню до тем пів зрос тан ня цін нос ті ком па -
нії, яке зни жує чис тий при бу ток ос тан ньої і від по від но ди ві ден ди влас ни кам. По -
вин но та кож вра хо ву ва ти ся прид бан ня фон дів за ра ху нок кош тів фір ми (лі та ків,
лі му зи нів, яхт то що), які неп ря мо збіль шу ють при ві леї ви щих ме нед же рів. 

2. Вит ра ти на про ве ден ня що річ но го зов ніш ньо го ау ди ту, який іні ці ю єть ся
впли во ви ми аут сай де ра ми ком па нії за ра ху нок кош тів ос тан ньої. Мо же ви яв ля ти ся
до сить вит рат ною пос лу гою (щоб за по біг ти під ку пу ау ди то рів з бо ку ме нед же рів).

3. Вит ра ти на про ве ден ня обов’яз ко во го зов ніш ньо го ау ди ту та збіль шен -
ня вит рат фі нан со во го ха рак те ру (або збіль шен ня ди ві ден дних вип лат при не -
змін но му чис то му при бут ку за умов до дат ко вої емі сії зви чай них ак цій). Та кі
вит ра ти ви ни ка ють за умов го ло су ван ня ак ці о не ра ми за спла ту ди ві ден дів в об -
ся зі всьо го чис то го при бут ку, ос кіль ки для по даль шо го фі нан су ван ня роз вит ку
фір ми та за лу чен ня не об хід них кош тів пот ріб но оці ни ти спро мож ність ком па -
нії роз ра ху ва ти ся з кре ди то ра ми або за без пе чи ти рі вень не об хід ної до хід нос ті
для ак цій но вої емі сії. Це на дає аут сай де рам ін фор ма цію про ре аль ний стан
справ на фір мі.
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4. Вит ра ти на про ве ден ня за галь них збо рів ак ці о не рів для ви рі шен ня пи тань,
що мо жуть об ме жу ва ти дії ме нед же рів, які всту па ють у су пе реч ність з ці ля ми
мак си мі за ції доб ро бу ту влас ни ків ком па нії.

5. Вит ра ти на ство рен ня і фун кці о ну ван ня до дат ко вих ор га нів, які об ме жу -
ють не ба жа ні дії ме нед же рів (наг ля до ві ра ди, ре ві зій ні ко мі сії).

6. Втра ти ак ці о не рів у ра зі від хи лен ня друж ньої ви гід ної про по зи ції прид -
бан ня ак цій ком па нії зов ніш нім ін вес то ром.

Здій снен ня роз гля ну тих ви ще вит рат дасть змо гу мі ні мі зу ва ти не га тив ні нас -
лід ки его їс тич них дій ме нед же рів що до влас но го зба га чен ня за ра ху нок ущем -
лен ня ак ці о не рів.

Да лі роз гля не мо ас пек ти агент сько го кон флік ту між ак ці о не ра ми і кре ди то -
ра ми. 

Вар то заз на чи ти, що ін те ре си ак ці о не рів опо се ред ко ва но пред став ля ють ме -
нед же ри ком па нії. То му у від но си нах із кре ди то ра ми (аген та ми) де- фак то прин -
ци па ла ми є ак ці о не ри, ос кіль ки са ме між ни ми ви ни кає кон флікт за адек ват ність
ви на го ро ди по не се но му ри зи ку фі нан су ван ня за ра ху нок до хо дів ком па нії. Де-
 ю ре прин ци па ла ми є ме нед же ри, ос кіль ки са ме во ни ук ла да ють уго ди та за без -
пе чу ють сво є час ність вип ла ти від сот ків та по га шен ня ос нов ної су ми бор гу кре -
ди то рам.

Від но си ни між заз на че ни ми агент ськи ми гру па ми мож на роз гля ну ти в ін шій
пло щи ні, ко ли прин ци па ла ми є кре ди то ри, а аген та ми – ак ці о не ри й ме нед же -
ри. У цій си ту а ції кре ди то ри най ма ють ме нед же рів як пред став ни ків ак ці о не рів
для ефек тив но го уп рав лін ня по зи ко ви ми кош та ми, за що ак ці о не ри одер жу ють
над бав ку фі нан со вої рен та бель нос ті у виг ля ді ефек ту фі нан со во го ле ве ред жу.
При чо му прин цип іден ти фі ка ції агент ських вит рат у наз ва них під хо дах виз на -
чен ня аген тів і прин ци па лів по су ті од на ко вий.

Пря мий кон флікт між ін те ре са ми ак ці о не рів і кре ди то рів мо же ви ник ну ти
то ді, ко ли ме нед же ри на ма га ють ся мак си мі зу ва ти цін ність кор по ра ції за ра ху нок
під ви щен ня рів ня фі нан со во го ле ве ред жу. Тоб то ме нед же ри вис ту па ють на бо ці
ак ці о не рів. Як що ж за ро біт на пла та ме нед же рів скла да єть ся з ок ла ду і від сот ків
з при бут ку, то кон флікт ма ти ме трис то рон ній ха рак тер.

З од но го бо ку, ме нед же ри бу дуть со лі дар ні з ак ці о не ра ми у на ма ган нях зни -
зи ти вар тість по зи ко во го ка пі та лу, з дру го го – мі ні мі зу ва ти муть час тку фі нан со -
вої за бор го ва нос ті, зни жу ю чи ри зи ки фі нан су ван ня кре ди то рів і під ви щу ю чи
ана ло гіч ні ри зи ки ак ці о не рів. На да лі у стат ті ми пе ре важ но роз гля да ти ме мо
агент ський кон флікт “кре ди то ри – ак ці о не ри” у сис те мі цін ніс но орі єн то ва но -
го фі нан со во го ме нед жмен ту.

Роз гля не мо си ту а ції, за яких ви ни кає кон флікт ін те ре сів між заз на че ни ми
агент ськи ми гру па ми.

Пер ша си ту а ція. За умов ус та ле ної кон сер ва тив ної струк ту ри ка пі та лу ме нед -
жмент фір ми за лу чає по зи ко ві кош ти для здій снен ня ри зи ко во го мас штаб но го
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ін вес ти цій но го про ек ту, іс тот но під ви щу ю чи при цьо му рі вень фі нан со во го ле -
ве ред жу. Ри зи ки кре ди то ра при цьо му під ви щу ють ся, що ві діб’єть ся на зрос тан -
ні не об хід ної до хід нос ті по зи ко во го ка пі та лу та зни жен ні йо го рин ко вої цін нос -
ті. Як що ж фі нан су ван ня здій сню єть ся за од на ко вою фік со ва ною став кою, то за
ус піш ної ре а лі за ції про ек ту всі ви го ди одер жать ак ці о не ри. Ос тан ні бу дуть не си -
мет рич ні до втрат кре ди то рів за умов про ва лу про ек ту. За цієї си ту а ції за чі па ють -
ся ін те ре си кре ди то рів.

Дру га си ту а ція. Умо ви ана ло гіч ні опи са ним у по пе ред ній си ту а ції, ли ше фі -
нан су ван ня про ек ту здій сню єть ся пе ре важ но за ра ху нок но вої емі сії ак цій та/або
не по ді ле но го при бут ку. В цьо му ра зі від бу ва єть ся зрос тан ня се ред ньоз ва же ної
вар тос ті ка пі та лу, на віть за умов ус та ле ної не об хід ної до хід нос ті влас но го ка пі та -
лу. Як що ж спра вед ли во вра ху ва ти її зрос тан ня за ра ху нок зрос тан ня рин ко вої
бе та від ре а лі за ції ри зи ко ві шо го про ек ту, фак тич на йо го до хід ність мо же ви я ви -
ти ся ниж чою за не об хід ну. Це зу мо вить зни жен ня рин ко вої цін нос ті ком па нії і,
мож ли во, рин ко вої ка пі та лі за ції, й приз ве де до ущем лен ня ін те ре сів ак ці о не рів.

Тре тя си ту а ція. Ком па нія за лу чає іс тот ні кош ти на роз ши рен ня ді яль нос ті за
ра ху нок об лі га цій ної по зи ки, але по тім спря мо вує всі кош ти на нед руж нє прид -
бан ня ак цій ком па ні ї- кон ку рен та за за ви ще ним кур сом. У сві то вій прак ти ці та кі
опе ра ції на зи ва ють ся LBO- по зи ка ми. Про ці лі пог ли нан ня за ра ху нок по зи ко вих
кош тів кре ди то ри ма ють бу ти по пе ред же ні до ук ла дан ня до го во ру або це по вин -
но бу ти ві доб ра же но в прос пек ті емі сії об лі га цій, ос кіль ки та кі по зи ки ма ють
знач но ви щу вар тість. Як що ж фір ма- по зи чаль ник фак тич но вве ла в ома ну кре -
ди то рів, то ос тан ні нес ти муть іс тот ні агент ські вит ра ти у зв’яз ку зі знач ним від -
ста ван ням фак тич ної до хід нос ті по зи ки для кре ди то ра по рів ня но з не об хід ною.

Чет вер та си ту а ція. Ком па нія ви пус ти ла кон вер то ва ні об лі га ції або об лі га ції
з ва ран та ми для фі нан су ван ня будь- я ких пот реб дов гос тро ко во го ха рак те ру. За
умов не об ґрун то ва но го прог но зу зрос тан ня кур су ак цій мо же ста ти ся ущем лен ня
ін те ре сів і ста рих ак ці о не рів (які вже бу ли ак ці о не ра ми до ви ко нан ня ва ран тів або
здій снен ня кон вер сії об лі га цій), і по тен цій них ак ці о не рів (дер жа те лів гіб рид них
об лі га цій). Як що в прос пек ті емі сії об лі га цій з ва ран та ми бу ло за ви ще но кіль кість
ва ран тів та/або за ни же но ці ну ви ко нан ня ва ран ту, а за кон вер то ва ни ми об лі га ці -
я ми бу ло за ни же но кон вер сій ну ці ну ак ції та/або за ви ще но ко е фі ці єнт кон вер сії,
це за че пить ін те ре си ста рих ак ці о не рів і ста неть ся за ра ху нок кон со лі до ва но го до -
хо ду на од ну прос ту ак цію й у зв’яз ку з от ри ман ням спе ку ля тив но го при бут ку (до -
дат ко во го ка пі та лу) но ви ми ак ці о не ра ми в ре зуль та ті кон вер сії або ви ко нан ня ва -
ран тів. Як що ж прог ноз ви я вить ся хиб ним, з про ти леж ни ми по мил ка ми що до
заз на че них ви ще, то агент ські вит ра ти нес ти муть дер жа те лі об лі га цій, які, зро зу -
мі ло, не за хо чуть здій сню ва ти кон вер сію або ку пу ва ти ак ції за ці ною ви ко нан ня.
У та ко му ра зі до тер мі ну по га шен ня об лі га цій або їх від кли кан ня емі тен том дер -
жа те лі от ри му ва ти муть ку по ни з ниж чою но мі наль ною до хід ніс тю, ніж до хід ність
не гіб рид них ак цій на фон до во му рин ку. 
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Роз гля ну ті ви ще си ту а ції уза галь ню ють мож ли ві ви пад ки ви ник нен ня кон -
флік тів агент сько го ха рак те ру у від но си нах ак ці о не рів і кре ди то рів. Во ни да ють
мож ли вість виз на чи ти суть та фор ми ви ник нен ня агент ських вит рат, які пот ріб -
но заз да ле гідь вра хо ву ва ти обом сто ро нам кон флік ту та обґ рун то ву ва ти за хо ди
що до їх мі ні мі за ції.

Агент ські вит ра ти за га лом, які ви ни ка ють у від но си нах між кре ди то ра ми і ак -
ці о не ра ми, мож на по ді ли ти на без по се ред ні агент ські вит ра ти і “вит ра ти бан крутс -
тва”3. Та кий по діл зус трі ча єть ся у працях біль шос ті на у ков ців, зга да них на по чат -
ку стат ті. Деякі ав то ри їх на зи ва ють “вит ра та ми, що пов’яза ні з фі нан со ви ми
уск лад нен ня ми”4. Ос кіль ки ці вит ра ти не суть прин ци па ли- ак ці о не ри у виг ля ді
над бав ки до кре дит ної став ки за збіль шен ня ри зи ків кре ди то ра- а ген та при зрос -
тан ні рів ня фі нан со во го ле ве ред жу, по су ті во ни теж є агент ськи ми. Вар то за у ва -
жи ти, що над бав ка до ба зо вої кре дит ної став ки мо же ви ни ка ти та кож у ви пад ках,
ко ли по пе ред ні по зи ки ма ють прі о ри тет у по га шен ні по рів ня но з піз ні ши ми.

От же, на ос но ві про ве де них ви ще дос лід жень мож на спро бу ва ти сфор му лю -
ва ти пе ре лік вит рат, зу мов ле них агент ськи ми від но си на ми між кре ди то ра ми і ак -
ці о не ра ми.

1. Вит ра ти бан крутс тва. Збіль шу ють вар тість по зи ко вих кош тів і, від по від но,
се ред ньоз ва же ної вар тос ті ка пі та лу фір ми.

2. Вит ра ти на кон троль за дот ри ман ням кре дит них до мов ле нос тей та ін фор -
му ван ня кре ди то рів про ці льо вий ха рак тер ви ко рис тан ня кре дит них ре сур сів.

3. Аль тер на тив ні вит ра ти, зу мов ле ні кре дит ною уго дою у фор мі об ме жень,
які за бо ро ня ють здій сню ва ти ок ре мі ри зи ко ві ви ди фі нан со во- гос по дар ської ді -
яль нос ті до пов но го по га шен ня бор гу. Та кі вит ра ти мо жуть вик ли ка ти зни жен -
ня рин ко вої цін нос ті чис тих ак ти вів ком па нії і, від по від но, кур су її ак цій.

4. Аль тер на тив ні втра ти, пов’яза ні з не мож ли віс тю здій сни ти пог ли нан ня ін -
шої ком па нії, як що та ка опе ра ція об ме жу єть ся чин ною кре дит ною уго дою. 

5. Аль тер на тив ні втра ти ста рих ак ці о не рів у виг ля ді спе ку ля тив них при бут -
ків но вих ак ці о не рів (та/або зни жен ня кур су ак цій) у ре зуль та ті кон вер сії гіб рид -
них об лі га цій або ви ко нан ня ва ран тів.

Під би ва ю чи під сум ки, мож на ска за ти, що на ми здій сне но іден ти фі ка цію
кон флік тів, які ви ни ка ють між агент ськи ми гру па ми (ак ці о не ри, ме нед же ри, кре -
ди то ри) у про це сі уп рав лін ня фі нан со во- гос по дар ською ді яль ніс тю ак ці о нер них
то ва риств. На підставі все біч но го ана лі зу різ них ас пек тів і форм про я ву та ких
кон флік тів обґ рун то ва но пе ре лік агент ських вит рат для від но син “ак ці о не ри –
ме нед же ри” і “ак ці о не ри – кре ди то ри”.

Про ве де ні дос лід жен ня є підґрунтям для по даль ших роз ро бок на у ко во- ме -
то дич но го ха рак те ру. 

3 Ченг Ф. Ли, Джо зеф И. Фин нер ти. Фи нан сы кор по ра ций: те о рия, ме то ды и прак ти ка /
Пер. с англ. – М.: ИНФ РА-М. – 2000. – С. 258.

4 Бриг хем Ю., Га пен ски Л. Фи нан со вый ме нед жмент: Пол ный курс: в 2-х т / Пер. с англ.
под ред. В.В.Ко ва ле ва. – СПб.: Эко но ми чес кая шко ла. – 1999. – Т. 1. – С. 258.
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