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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè
У процесі акціонування України, утво-

рилось понад 35 тисяч акціонерних това-
риств, діяльність яких здійснюється на 
засадах та принципах корпоративного 
управління, яке насамперед залежить від 
цивілізованого та своєчасного вирішення 
конфліктів та проблемних ситуацій, що 
виникають у багатьох акціонерних това-
риствах, також застосування результатив-
них механізмів захисту прав акціонерів. 
Проте сучасний стан корпоративної куль-
тури знаходиться на низькому рівні, не 
відповідає загальноприйнятим, існуючим 
принципам корпоративного управління на 
практиці, та не достатньо координується з 
боку органів державного контролю у сфе-
рі регулювання корпоративних відносин 
[8, с.23].

Дана стаття розкриває ключові пробле-
ми корпоративних відносин в акціонерних  
товариствах в Україні.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü 
³ ïóáë³êàö³é

Питання еволюційного розвитку, осо-
бливості та окремі аспекти становлення 
національної моделі корпоративного пра-
ва висвітлені в наукових працях К. Ша-
пошниковаї, Л. Птащенкової, Н. Рековаї, 
О. Поважного, Л. Прокопчука, О. Попова 

та інших. Зокрема питання поліпшення 
корпоративної культури розглядаються в 
працях О. Ареф’євої, В. Боковецького, Н. Дє-
єва, Д. Тавельєва, В. Цветкова та інших.

Íå âèð³øåí³ ðàí³øå ÷àñòèíè 
çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè

Не применшуючи значення наукових 
праць зазначених вчених, слід акцентува-
ти, що детального дослідження, присвя-
ченого аналізу ключових корпоративних 
проблем в Україні не проводилося, а саме, 
не сформована модель балансування від-
носин між учасниками акціонерних това-
риств. І зважаючи на те, що чинне законо-
давство не забезпечило систему правового 
регулювання належним механізмом для 
врегулювання корпоративних конфліктів, 
не позбавлена сенсу думка про те, що не-
обхідно проаналізувати та систематизува-
ти всі напрацьовані пропозиції щодо змін 
в нормативно-правових актах із питань 
корпоративної культури. 

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³
Метою статті є проаналізувати ключові 

проблеми корпоративних відносин в акці-
онерних  товариствах в Україні. Окресли-
ти прогалини в законодавстві щодо регу-
лювання корпоративних прав акціонерів, 
та напрями вдосконалення корпоративної 
культури.
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Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó 
äîñë³äæåííÿ

У процесі реформування адміністра-
тив но-командної системи господарюван-
ня в Україні виник корпоративний сектор, 
представлений в основному акціонерними 
товариствами (далі АТ), що утворилися 
внаслідок приватизації державних під-
приємств. З огляду на стан українського 
законодавства, яке містить розбіжності та 
суперечності, викликані неузгодженістю 
регулювання корпоративних відносин різ-
ними нормативними актами, актуальним 
питанням є захист прав акціонерів.

Права акціонерів, засновані на членстві 
в акціонерному товаристві, за своєю юри-
дичною природою є корпоративними і ха-
рактеризуються рядом особливостей. По-
перше, володіють особливою юридичною 
підставою – факт членства акціонера в ак-
ціонерному товаристві, при цьому участь 
акціонера носить як майновий, так і осо-
бистий немайновий характер; По-друге 
це участь в управлінні АТ, вирішення 
важливих питань, здійснення наглядових 
функцій; По-третє це право на отримання 
частини прибутку товариства у вигляді ди-
віденду; По-четверте право на отримання 
частки майна при ліквідації підприємства; 
По-п’яте право на отримання інформації 
про діяльність корпорації [5, с.62].

Очевидно, що часто учасники корпо-
ративних відносин – акціонери, виконавчі 
органи, інвестори, менеджмент можуть 
мати різні інтереси, що призводить до ви-
никнення суперечок і конфліктів, під час 
складних. В Україні існує ще багато про-
блем, пов’язаних із розвитком корпоратив-
ної культури. Саме ефективне державне 
регулювання, в даній сфері, повинно ви-
значити баланс в цих відносинах.

Існуюча в Україні практика вирішення 
корпоративних спорів негативно познача-
ється на інвестиційному кліматі країни. На 
сьогодні інвестори не відчувають впевне-
ності в захисті своїх прав. Багато хто роз-
глядає Україну як перспективний ринок, 
але в той же час не готові поки вкладати 
великі кошти. Оскільки в багатьох випад-
ках результат корпоративних конфліктів 
закінчується порушенням майнових прав. 

Незважаючи на те, що акціонер є важ-
ливою персоною в акціонерному товари-
стві, досі існує багато труднощів з реалі-
зацією ним своїх прав та їх захистом. Це 
часто виражається відсутністю можли-
вості у дрібного акціонера здійснювати 
управлінську діяльність, брати участь у 
загальних зборах, або якось вплинути на 
прийняття рішень загальних зборів, недо-
статнє інформування акціонерів з фінан-
сових питань та господарської діяльності 
акціонерного товариства. Серед загальної 
кількості акціонерів найбільш незахище-
ними є власники невеликих пакетів акцій 
– так звані “міноритарії “. На практиці ж 
під поняттям “міноритарний акціонер” 
мають на увазі акціонера (фізична або 
юридична особа), розмір пакету акцій яко-
го не дозволяє йому безпосередньо брати 
участь в управлінні товариством, так зва-
ний “не контролюючий” пакет. Найчастіше 
рішення загальних зборів акціонерів супе-
речать інтересам міноритарних акціонерів 
[12, с.84]. 

Однією з центральних проблем, які 
стосуються міноритаріїв, це проблема не-
виплати дивідендів більшістю акціонер-
них товариств в Україні. Ігноруючи кор-
поративні права акціонерів на отримання 
дивідендів, це грубе порушення з боку 
членів Наглядової ради АТ, виконавчих 
органів товариства та великих акціонерів. 
Зобов’язати українські акціонерні това-
риства виплачувати дивіденди в тих ви-
падках, коли компанія отримує прибуток, 
може привести швидше до маніпулюван-
ня з даними в бухгалтерських звітах і за-
ниження прибутку, і тим самим до скоро-
чення розміру дивідендів, або не виплату 
взагалі. Більшість акціонерних товариств 
в Україні практикують прийняття рішень 
про спрямування прибутку на розвиток то-
вариства, а невиплату дивідендів. Часто на 
практиці, це означає виведення коштів на 
компанії, зазвичай іноземні, підконтроль-
ні мажоритарним акціонерам. Таким чи-
ном, міноритарний акціонер часто зовсім 
позбавлений шансу отримати дивіденд-
ний дохід від своїх корпоративних прав 
[10, с.52].

У законодавстві розвинених країн дер-
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жавні органи мають право накладення 
санкцій на ті акціонерні товариства, які 
надмірно схильні до накопичення акти-
вів, а не розподілу свого прибутку. Так, 
середня дивідендна дохідність компаній із 
списку S&P500 у лютому 2016 р. склада-
ла 2,33%, а в таких компаніях, як Boeing 
(авіаперевезення), AbbVie (фармацевти-
ка), Wells Fargo (банківський сектор) – 
3,08%, 3,76%, 3,02% відповідно. Про таку 
виплату дивідендів нашим міноритаріям 
залишається тільки мріяти [7, с.93].

На сьогодні немає єфективного та чіт-
кого підходу до вирішення проблеми з 
виплати дивідендів міноритарним акціо-
нерам. Однією з пріоритетних цілей пра-
вового регулювання було б встановлення 
такого механізму, який захищав би права 
міноритарних акціонерів і при цьому до-
зволяв ефективно управляти акціонерним 
товариством. Хоча в останнє десятиріч-
чя гаслом корпоративного законодавства 
України проголошено захист прав міно-
ритаріїв, порушення прав акціонерів вза-
галі, ігнорування прав міноритарних акці-
онерів з боку мажоритарних акціонерів і 
непорозуміння між цими групами, нерідко 
мають місце в Україні. Інколи звучать по-
одинокі пропозиції вирішення проблем в 
корпоративних відносинах. Зокрема, за-
пропоновано надати міноритаріям право 
вимоги викупу їх акції самим товариством 
у випадку, якщо вони проголосували про-
ти рішення на загальних зборах, не розпо-
діляти прибуток товариства. Тож вирішен-
ня питання захисту міноритаріїв є акту-
альним і має велике значення в підвищен-
ні рівня привабливості акцій українських 
товариств як інструменту інвестування в 
країну [11, с.57].

Не все так добре і для мажоритаріїв, 
вони стикаються з такою проблемою, як 
грінмейл, що вважається, як корпоратив-
ний шантаж. Грінмейл відносно нове для 
української корпоративної практики яви-
ще, що являє собою сукупність способів 
вимагання з боку міноритарних акціоне-
рів. Під загрозою здійснення недружніх по 
відношенню до акціонерного товариства 
дій грінмейлери, міноритарні акціонери, 
зазвичай пропонують акціонерному това-

риству викупити їх акції за ціною, в кілька 
разів перевищує реальну вартість. З огля-
ду на швидке зростання застосування цьо-
го способу збагачення (в більшості випад-
ків – законного) проблема гринмейлу ста-
ла актуальною для корпоративного права 
України. При цьому, вітчизняне законодав-
ство не розкриває поняття корпоративного 
шантажу, не дає механізмів його виявлен-
ня і припинення, оцінки збитку мажори-
тарних акціонерів, відповідальності грин-
мейлерів перед законом. Є тільки поняття  
“зловживання правом” [6, с.148].

Тому, в ході реформи українського ци-
вільного законодавства поряд із загальною 
цивільно-правовою відповідальністю за 
зловживання правом було б логічно вста-
новити спеціальну, можливо, посилену 
відповідальність для акціонерів, які є грін-
мейлерамі, оскільки їх дії здатні паралізу-
вати всю підприємницьку діяльність АТ. У 
цьому випадку права мажоритарних акці-
онерів порушуються в ступені, пропорцій-
ній наявного у них пакету акцій [4, с.123].

Отже, забезпечення балансу прав і за-
конних інтересів не тільки міноритарних, 
а й мажоритарних акціонерів заслужено 
вважається однією з найскладніших про-
блем корпоративних відносин та станов-
лення корпоративного права України.

Âèñíîâêè
Мета була позначити ключові пробле-

ми корпоративних відносин в акціонерних 
товариствах України. Проаналізувати на 
основі подання взаємозв’язків між різни-
ми аспектами корпоративних конфліктів, 
поле можливих змін у сфері корпоратив-
ного законодавства, спрямованих на під-
вищення ефективності захисту прав акціо-
нерів.

Ключовою проблемою захисту прав ак-
ціонерів є вкрай низький рівень етичних 
норм та правил ведення бізнесу в Україні. 
Це стосується як міноритарних, так і ма-
жоритарних акціонерів. Сучасне правове 
регулювання акціонерних товариств та 
їх корпоративних відносин, відрізняється 
суперечливістю і відсутністю системного 
підходу. В Україні розвинута тенденція 
порушення законних прав та інтересів ак-
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ціонерів із боку керівництва підприємств, 
відсутності поваги до акціонера як влас-
ника, неврахування інтересів акціонерів 
під час ухвалення управлінських рішень. 
Також, спостерігається тенденція до не-
виплати дивідендів узагалі або сплати 
мінімальних дивідендів за залишковим 
принципом. Обмеженість або відсутність 
інформації про діяльність акціонерних 
товариств, невиконання рішень зборів ак-
ціонерів. Очевидно, що законодавство, що 
регулює корпоративні відносини в акці-
онерних товариствах, потребує усуненні 
протиріч з урахуванням проблем, що ви-
никають при правозастосуванні. 

Подоланню низької корпоративної 
культури і налагодженню цивілізованої 
взаємодії між менеджментом і акціонера-
ми сприятиме якісно побудована системи 

корпоративного управління. Так як, ефек-
тивне корпоративне управління стає вирі-
шальним фактором успішної роботи акці-
онерних товариств в умовах ринку. Для ба-
гатьох компаній, фінансових установ, бірж 
ця вимога ринку стала сьогодні ключовою. 
Без наявності ефективної структури, що 
визначає взаємини ради директорів, ви-
конавчого органу та акціонерів, розвиток 
акціонерних товариств в Україні, будуть 
постійно колихати суперечки та непоро-
зуміння між учасниками корпоративних 
відносин. 

Таким чином, важливим напрямком 
державної політики, спрямованої на роз-
виток вітчизняних акціонерних товариств, 
є покращення корпоративного законодав-
ства в частині забезпечення прозорості та 
відкритості бізнесу.
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