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Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня
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ОСНОВНІ НАПРЯМИ ПІДВИЩЕННЯ
ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМИ

КОРПОРАТИВНИМИ ПРАВАМИ

Роз гля ну то особ ли вос ті ме ха ніз му управ лін ня дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми; ви зна -
че но основ ні на пря ми під ви щен ня ефек тив нос ті управ лін ня дер жав ною час т кою влас нос ті як
важ ли вої скла до вої дер жав ної еко но міч ної по лі ти ки.

The author considers the specifics of state corporate rights management; and defines the guidelines for
raising the efficiency of state ownership share management as a major component of the state’s eco-
nomic policy.

За про вад жен ня ефек тив но го ме ха ніз му управ лін ня дер жав ни ми кор по ра тив -
ни ми пра ва ми є од ним із най більш складних пи тань дер жав ної еко но міч ної по лі -
ти ки, яко му Уряд та ор га ни ви ко нав чої вла ди не ухиль но при ді ля ють ува гу. Кор по -
ра тив ні пра ва, що на ле жать дер жа ві у ста тут них фон дах гос по дарсь ких ор га ні за цій,
від не се но до об’єк тів управ лін ня дер жав ної влас нос ті від по від но ст. 3 За ко ну Укра -
ї ни “Про управ лін ня об’єк та ми дер жав ної влас нос ті”1. Згід но із за ко но дав ст вом
Укра ї ни управ лін ня об’єк та ми дер жав ної влас нос ті – це здій с нен ня Ка бі не том
Мініс т рів Укра ї ни та упов но ва же ни ми ним ор га на ми й ін ши ми суб’єк та ми пов но -
ва жень що до ре алі за ції прав дер жа ви як влас ни ка та ких об’єк тів, пов’яза них із во -
ло дін ням, ко рис ту ван ням і мож ли віс тю роз по ряд жа ти ся ни ми, у ме жах, ви зна че -
них за ко но дав ст вом Укра ї ни, з ме тою за до во лен ня дер жав них та сус піль них по треб2.

Слід за ува жи ти, що ба га то пи тань що до управ лін ня дер жав ною час т кою
влас нос ті є дис ку сій ни ми і по тре бу ють пев но го вдос ко на лен ня. До них мож на
від нес ти пи тан ня по ліп шен ня якос ті управ лінсь ко го кон т ро лю гос по дарсь ких то -
ва риств, за без пе чен ня при бут ко вос ті їх ді яль нос ті та підвищення рів ня ка пі та лі -
за ції, вдос ко на лен ня по ряд ку на ра ху ван ня та спла ти ди ві ден дів, за про вад жен ня
об’єк тив них ме то дів оцін ки ви ко нан ня дер ж с луж бов ця ми фун к цій з управ лін ня
кор по ра тив ни ми пра ва ми, за без пе чен ня на леж но го рів ня роз крит тя ін фор ма ції
у про це сі скла дан ня та по дан ня фі нан со вих пла нів то що3.

1 За кон Укра ї ни «Про управ лін ня об’єк та ми дер жав ної влас нос ті” від 21 ве рес ня 2006 ро -
ку №185-V. Ст. 3// www.rada gov.ua

2 Там са мо. Ст. 1.
3 По ста но ва Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни «Про за твер д жен ня Основ них кон цеп ту аль них

під хо дів до під ви щен ня ефек тив нос ті управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви” від 
11 лю то го 2004 року №155 // www.rada.gov.ua; Про ре зуль та ти управ лін ня кор по ра тив ни ми
пра ва ми дер жа ви в гос по дарсь ких то ва рис т вах за I квар тал 2006 ро ку (За да ни ми ФДМУ) //
www.spfu.gov.ua; Мі щен ко В.І., На умен ко ва С.В. Проб ле ми вдос ко на лен ня управ лін ня дер жав ни -
ми кор по ра тив ни ми пра ва ми // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2002. – № 5. – С. 29–36; Гри го рен ко Е.
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Від по від но до за ко но дав ст ва Укра ї ни кор по ра тив ні пра ва дер жа ви – це пра -
во дер жа ви, час т ка якої ви зна ча єть ся у ста тут но му фон ді гос по дарсь ко го то ва -
рис т ва, що вклю чає пра во на управ лін ня цим то ва рис т вом, от ри ман ня пев ної
час т ки йо го при бут ку (ди ві ден дів), ак ти вів у ра зі лік ві да ції від по від но до за ко но -
дав ст ва, а та кож ін ші пра ва, пе ред ба че ні за ко ном та уста нов чи ми до ку мен та ми4.

За ува жи мо, що в про це сі управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви на -
сам пе ред пе ред ба че но ви рі шен ня та ких основ них за вдань:

– за без пе чен ня учас ті суб’єк тів гос по да рю ван ня у здій с нен ні за хо дів,
пов’яза них із ви ко нан ням дер жав них фун к цій (еко но міч на без пе ка, обо ро на,
управ лін ня дер жав ни ми ре зер ва ми, ре алі за ція со ці аль них про грам, управ лін ня
дер жав ни ми мо но по лі я ми то що), а та кож до сяг нен ня ін ших стра те гіч них ці лей,
ви зна че них дер жа вою;

– збіль шен ня за ра ху нок по ліп шен ня фі нан со вих ре зуль та тів гос по да рю ван -
ня об’єк тів управ лін ня над ход жен ня сум по дат ків і збо рів до бюд же тів, обов’яз -
ко вих пла те жів (внес ків) до дер жав них ці льо вих фон дів, а та кож не по дат ко вих
над ход жень у ви гля ді ди ві ден дів (до хо дів), на ра хо ва них на ак ції (час т ки, паї) гос -
по дарсь ких то ва риств, які пе ре бу ва ють у дер жав ній влас нос ті;

– здій с нен ня кон т ро лю за ви ко ри стан ням і збе ре жен ням май на гос по дарсь -
ких то ва риств, у ста тут них фон дах яких є дер жав на час т ка.

Ре алі за ція цих за вдань спря мо ва на на зміц нен ня еко но міч ної без пе ки дер -
жа ви, кон т ро лю за фун к ці о ну ван ням со ці аль но зна чу щих га лу зей та під ви щен -
ням ефек тив нос ті фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті гос по дарсь ких то ва риств,
у ста тут них фон дах яких є дер жав на час т ка, от ри ман ням мак си маль но го со ці аль -
но-еко но міч но го ефек ту від фун к ці о ну ван ня цьо го сек то ру еко но мі ки. 

Про тя гом остан ніх ро ків роз по ча то за про вад жен ня но во го ме ха ніз му управ -
лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви, який по тре бує де таль ні шо го роз гля ду
та ана лі зу. У про це сі вдос ко на лен ня управ лін ня дер жав ною час т кою влас нос ті
ува гу на сам пе ред зо се ред же но на розв’язан ні та ких проб лем, як:

– ство рен ня на дій но го ме ха ніз му за хис ту ін те ре сів дер жа ви у про це сі управ лін -
ня кор по ра тив ни ми пра ва ми без об ме жен ня за кон них ін те ре сів ін ших влас ни ків;

– ве ден ня об лі ку прав, їх кла си фі ка ція за леж но від особ ли вос тей за вдань
управ лін ня та роз мі ру дер жав ної час т ки у ста тут но му фон ді гос по дарсь ко го то -
ва рис т ва;

– оп ти мі за ція кіль кос ті гос по дарсь ких то ва риств, у ста тут них фон дах яких
є дер жав на час т ка;

– ви зна чен ня пов но ва жень у сфе рі управ лін ня об’єк та ми дер жав ної влас -
нос ті, у то му чис лі дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми;

Го су дар ст во – са мый уяз ви мый и без за щит ный соб ст вен ник // Биз нес. – 2004. – №26. – 
28 июня. – С. 83–85; Стан і пер с пек ти ви управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви //
ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2004. – № 45. – 9 лис то па да. – С. 8–10.

4 Основ ні кон цеп ту аль ні під хо ди до під ви щен ня ефек тив нос ті управ лін ня кор по ра тив ни -
ми пра ва ми дер жа ви. Ч.І. За твер д же но по ста но вою Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 11 лю то го
2004 ро ку №155. – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2004. – № 21. – 25 трав ня.– С. 30–35.
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– за про вад жен ня мо ні то рин гу та ви зна чен ня кри те рі їв ефек тив нос ті управ -
лін ня дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми;

– під ви щен ня про фе сій но го рів ня та від по ві даль нос ті по са до вих осіб ор га -
нів ви ко нав чої вла ди та ін ших суб’єк тів управ лін ня за ре зуль та ти ді яль нос ті гос -
по дарсь ких то ва риств із дер жав ною час т кою влас нос ті. 

Це знай ш ло без по се ред нє від об ра жен ня у роз роб лен ні та за про вад жен ні та -
ких важ ли вих за хо дів, як:

– фор му ван ня Ре єс т ру кор по ра тив них прав дер жа ви;
– більш чіт ке за ко но дав че за кріп лен ня пов но ва жень суб’єк тів управ лін ня

кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в на ці о наль них ак ці о нер них та дер жав них
хол дин го вих ком па ні ях;

– удос ко на лен ня ви мог що до роз крит тя ін фор ма ції ак ці о нер ни ми то ва ри -
ст ва ми та хол дин го ви ми ком па ні я ми зі знач ною дер жав ною час т кою в ста тут но -
му ка пі та лі; 

– за про вад жен ня ан ти кри зо во го ме нед ж мен ту на під при єм ст вах із дер жав -
ною час т кою влас нос ті, які пе ре бу ва ють у ста ні не пла тос п ро мож нос ті;

– ство рен ня єди ної ба зи да них про під при єм ст ва з дер жав ною час т кою, сто -
сов но яких по ру ше но про вад жен ня справ про бан к рут ст во або роз по ча то про це -
ду ру до су до вої са на ції, та за без пе чен ня без по се ред ньої учас ті упов но ва же них ор -
га нів та осіб у про це сі ре струк ту ри за ції під при єм ст ва;

– під ви щен ня рин ко вої вар тос ті кор по ра тив них прав дер жа ви; до три ман ня
за твер д же них кри те рі їв ефек тив нос ті управ лін ня під при ємств дер жав но го сек то -
ру еко но мі ки; вдос ко на лен ня по ряд ку скла дан ня та за твер д жен ня річ них фі нан -
со вих пла нів гос по дарсь ких то ва риств, у ста тут но му фон ді яких дер жав на час т -
ка пе ре ви щує 50|%;

– за про вад жен ня сис те ми кон кур с но го від бо ру ке рів ни ків для суб’єк тів гос -
по да рю ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі ки, які ма ють стра те гіч не зна чен ня для
еко но мі ки та без пе ки дер жа ви;

– за сто су ван ня но вих кри те рі їв оцін ки ви ко нан ня дер жав ни ми служ бов ця -
ми фун к цій з управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в гос по дарсь ких то -
ва рис т вах;

– за твер д жен ня умов, по каз ни ків та роз мі рів пре мі ю ван ня за ефек тив не управ -
лін ня дер жав ним май ном ке рів ни ків ви ко нав чих ор га нів гос по дарсь ких то ва риств.

Роз гля не мо де таль ні ше основ ні на пря ми під ви щен ня ефек тив нос ті управ -
лін ня дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми згід но із вне се ни ми про тя гом
остан ньо го ча су змі на ми та до пов нен ня ми. 

За зна чи мо, що кор по ра тив ні пра ва дер жа ви кла си фі ку ють ся за леж но від:
– суб’єк та управ лін ня; 
– сту пе ня кор по ра тив но го кон т ро лю дер жа ви у гос по дарсь ких то ва рис т вах; 
– га лу зе вих особ ли вос тей цих то ва риств;
– стро ку за кріп лен ня кор по ра тив них прав у влас нос ті дер жа ви. 
На пря ми роз по ді лу пов но ва жень що до управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва -

ми дер жа ви пред с тав ле но на рис. 1. Суб’єк ти управ лін ня у ме жах на да них пов -
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но ва жень за без пе чу ють за про вад жен ня гос по дарсь ки ми то ва рис т ва ми ме ха ніз му
ефек тив но го управ лін ня, у то му чис лі по лі ти ки що до по даль шо го роз вит ку, оп -
ти маль но го роз по ді лу при бут ку, ви пла ти ди ві ден дів влас ни кам кор по ра тив них
прав (вра хо ву ю чи фі нан со вий стан то ва риств), ви ко нан ня за вдань дер жав но го
бюд же ту з на ра ху ван ня ди ві ден дів то що. 

Роз по діл кор по ра тив них прав дер жа ви за суб’єк та ми управ лін ня у 2006 ро ці
ха рак те ри зу вав ся та ки ми да ни ми: Уряд Укра ї ни, Фонд дер жав но го май на Укра -
ї ни, мі ніс тер ст ва та ін ші цен т раль ні й міс це ві ор га ни ви ко нав чої вла ди здій с ню -
ва ли управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви у 1109 від кри тих та за кри тих

Рис . 1. На пря ми роз по ді лу пов но ва жень що до управ лін ня кор по ра тив ни ми 
пра ва ми дер жа ви

Кабінет Міністрів України 

Фонд державного 
майна України

Здійснює управління: 
— корпоративними правами держави у ВАТ,

утворених відповідно до  законодавства
про приватизацію (корпоратизацію);

— державними холдинговими
(акціонерними, лізинговими та іншими)
компаніями;

— акціями ЗАТ, що перебувають у власності
держави, частками у спільних
підприємствах, створених не в процесі
приватизації; 

— корпоративними правами держави у
суб’єктах господарювання, що утворені
за участю держави або в яких держава є
правонаступником державних
підприємств, установ, організацій;

— корпоративними фондами.

Громадяни або юридичні особи (визначені на конкурсних
засадах, з якими орган виконавчої влади укладає  договір

доручення з управління корпоративними правами держави) — 
беруть на себе повноваження щодо здійснення функцій з

управління корпоративними правами держави. 

Здійснюють управління:
— ВАТ, утвореними шляхом корпоратизації

державних підприємств, до прийняття
рішення про їх приватизацію;

— ВАТ, утвореними відповідно до
законодавства про приватизацію;

— Національними акціонерними компаніями;
— державними холдинговими

(акціонерними, лізинговими та іншими)
компаніями;

— державними акціонерними товариствами
(корпоратизованими підприємствами),
крім тих, управління якими здійснює
ФДМУ.

Органи виконавчої влади 
відповідно до галузевої належності

суб’єктів господарювання

— визначає систему та механізми управління
корпоративними правами держави;

— здійснює повноваження щодо реалізації прав
держави як власника корпоративних прав
відповідно до законодавства України.
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ак ці о нер них то ва рис т вах, 94-х то ва рис т вах з об ме же ною від по ві даль ніс тю та 32-х
на ці о наль них ак ці о нер них і дер жав них хол дин го вих ком па ні ях (НАК і ДХК),
ство ре них спе ці аль ни ми рі шен ня ми Пре зи ден та Укра ї ни та Уря ду Укра ї ни5.

За ува жи мо, що про тя гом остан ніх ро ків спо сте рі га ло ся по стій не ско ро чен -
ня кіль кос ті то ва риств із дер жав ною час т кою влас нос ті: на 01.01.2003 ро ку їх на -
лі чу ва ло ся 1767, а ста ном на 01.07.2006 ро ку в Ре єс т рі кор по ра тив них прав дер -
жа ви об лі ко ву ва ло ся 1235 гос по дарсь ких то ва риств (таб ли ця 2). Слід за зна чи ти,
що пе ре важ на час т ка дер жав но го май на скон цен т ро ва на у НАК і ДХК (на ці о -
наль них ак ці о нер них і дер жав них хол дин го вих ком па ні ях). Так, час т ка влас нос ті
дер жа ви в ста тут но му ка пі та лі усіх гос по дарсь ких то ва риств за но мі наль ною вар -
тіс тю па ке тів ак цій ста ном на 01.07.2006 ро ку ста но ви ла 36,52 млрд грн, із них
час т ка НАК і ДХК ста но ви ла 22,10 млрд грн (60,5|% за галь ної вар тос ті), ін ших
гос по дарсь ких то ва риств – 12,08 млрд грн (33,1|%). Но мі наль на вар тість дер жав -
ної час т ки ак ці о нер них то ва риств, за сно ва них мі ніс тер ст ва ми в про це сі кор по -
ра ти за ції дер жав них під при ємств, ста но ви ла 2,34 млрд грн (6,4|%) (таб ли ця 1).

Це зу мов ле но тим, що ФДМУ пе ре да но в управ лін ня пе ре важ но кор по ра тив ні
пра ва дріб них та се ред ніх ма лопри ваб ли вих, збит ко вих під при ємств.

За леж но від сту пе ня кор по ра тив но го кон т ро лю за прий нят тям рі шень що -
до ді яль нос ті гос по дарсь ких то ва риств кор по ра тив ні пра ва дер жа ви по ді ля ють -
ся від по від но до їх об ся гу на та кі, що за без пе чу ють кон т роль дер жа ви за прий -
нят тям рі шень що до ді яль нос ті гос по дарсь ких то ва риств (по над 50|% ак цій), і
та кі, що не пов ною мі рою за без пе чу ють здій с нен ня за зна че но го кон т ро лю. Для
об лі ку кор по ра тив них прав дер жа ви Фонд дер жав но го май на, за учас тю ін ших
ор га нів ви ко нав чої вла ди, фор мує та ве де Ре єстр кор по ра тив них прав дер жа ви6,

5 Звіт про ре зуль та ти управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в гос по дарсь ких то ва -
рис т вах, на ці о наль них ак ці о нер них та ДХК за І пів річ чя 2006 ро ку // www.spfu.gov.ua

6 По ста но ва Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни “Про фор му ван ня і ве ден ня Ре єс т ру кор по ра тив -
них прав дер жа ви” від 29 жов т ня 2003 року №1679 // ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2004. – 
№ 21. – 25 трав ня. – С. 35–36.

Т аб  ли  ця 1. Вар тість кор по ра тив них прав від по від но до Ре єс т ру 
кор по ра тив них прав дер жа ви*

* Скла де но за да ни ми ФДМУ // www.spfu.gov.ua
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який є скла до вою час ти ною Ре єс т ру об’єк тів дер жав ної влас нос ті. За галь ну
струк ту ру кор по ра тив них прав дер жа ви за час т кою влас нос ті від об ра же но у
таб ли ці 2. 

Не зва жа ю чи на те, що дер жа ва за ли ша єть ся до стат ньо впли во вим ак ці о не -
ром, ефек тив ність управ лін ня дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми вкрай низь -
ка. Так, за да ни ми ФДМУ, ре зуль та ти ана лі зу ефек тив нос ті управ лін ня кор по ра -
тив ни ми пра ва ми дер жа ви свід чить про те, що ли ше 21|% гос по дарсь ких
то ва риств ма ють ефек тив не управ лін ня, то ді як 50|% – за до віль не і 29|% – не -
ефек тив не. 

На дум ку фа хів ців, за про вад же ні схе ми при ва ти за ції та за ко но дав чо ви зна -
че ні спо со би про да жу об’єк тів зу мов лю ють не мож ли вість до про да жу ма ло лік -
від них та не лік від них па ке тів ак цій. До то го ж у 453-х то ва рис т вах ре єс т ра ція
прав влас нос ті має до ку мен тар ну фор му. Для здій с нен ня про да жу па ке тів ак цій
та ких то ва риств на бір жах, що від по ві дає спря мо ва нос ті Ука зу Пре зи ден та Укра -
ї ни №1648/2005 від 24.11.05 року, не об хід но пе ре вес ти їх у без до ку мен тар ну фор -
му, що зу мов лює ви рі шен ня ці лої низ ки ор га ні за цій них пи тань, у то му чис лі
тих, що по тре бу ють розв’язан ня у пло щи ні вре гу лю ван ня агентсь ких від но син
з ак ці о не ра ми. 

Як за зна ча ло ся ви ще, для ви ко нан ня фун к цій з управ лін ня кор по ра тив -
ни ми пра ва ми дер жа ви при зна ча ють ся пред с тав ни ки – фі зич ні осо би в ор га -
нах управ лін ня гос по дарсь ких то ва риств, від бір яких здій с ню єть ся на кон кур -
с них за са дах. Ха рак тер ною озна кою вдос ко на лен ня ме ха ніз му управ лін ня
кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви є по си лен ня скла ду на гля до вих рад із за -
без пе чен ням при сут нос ті у них пред с тав ни ків дер жа ви, а та кож за про вад жен -
ня но во го По ряд ку кон кур с но го від бо ру ке рів ни ків суб’єк тів гос по да рю ван ня
дер жав но го сек то ру еко но мі ки, які ма ють стра те гіч не зна чен ня для еко но мі -

01.01.2003 01.01.2004 01.01.2005 01.01.2006 01.07.2006 

 1767 1562 1405 1316 1235 

,

50 % + 1  415 363 523 466 422 

,

 25 % + 1  50 % 

774

632 495 431 399 

,

 25 % 

578

567 387 419 414 

Таб  ли  ця 2. Струк ту ра кор по ра тив них прав дер жа ви за сту пе нем 
кор по ра тив но го кон т ро лю у гос по дарсь ких то ва рис т вах* 

* Скла де но за да ни ми ФДМУ // www.spfu.gov.ua
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ки та без пе ки дер жа ви7. Зміст основ них ета пів кон кур с но го від бо ру ке рів ни -
ків суб’єк тів гос по да рю ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі ки, які ма ють стра -
те гіч не зна чен ня для еко но мі ки та без пе ки дер жа ви, в уза галь не но му ви гля ді
пред с тав ле но в таб ли ці 3. 

Ре зуль та том цих змін є по си лен ня рів ня ке ро ва нос ті та за без пе чен ня біль -
шої про зо рос ті що до по дан ня ін фор ма ції, яка без по се ред ньо впли ває на ефек -
тив ність управ лін ня фі нан са ми то ва риств з дер жав ною час т кою влас нос ті. 

Вод но раз хо ті ло ся б звер ну ти ува гу на те, що за про вад жен ня но во го По ряд -
ку кон кур с но го від бо ру ке рів ни ків суб’єк тів гос по да рю ван ня дер жав но го сек то -
ру еко но мі ки, міс тить низ ку пи тань, що по тре бу ють від по від ної кон к ре ти за ції за
зміс том окре мих ста тей, а са ме:

– більш чіт ке нор ма тив не ви зна чен ня кри те рі їв що до на яв нос ті об ста вин,
які пе ре шкод жа ють об’єк тив но му ви ко нан ню пре тен ден том обов’яз ків ке рів ни -
ка під при єм ст ва (Ст. 13); 

– нор ма тив но-пра во ве ви зна чен ня умов іс ну ван ня “кон ф лік ту ін те ре сів”
сто сов но май на, що пе ре да єть ся в управ лін ня ке рів ни ку під при єм ст ва (Ст. 19);

7 По ста но ва Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни “Про кон кур с ний від бір ке рів ни ків суб’єк тів гос -
по да рю ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі ки, які ма ють стра те гіч не зна чен ня для еко но мі ки та
без пе ки дер жа ви” від 1 квіт ня 2005 ро ку №234 // ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2005. – 
№ 17. – 26 квіт ня. – С. 4–6.

Т аб  ли  ця 3. Зміст основ них ета пів кон кур с но го від бо ру ке рів ни ків суб’єк тів
гос по да рю ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі ки, які ма ють
стра те гіч не зна чен ня для еко но мі ки та без пе ки дер жа ви
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– кон к ре ти за ція ви мог сто сов но під го тов ки кон кур с ної про по зи ції, у то му
чис лі ви мог що до про ек ту біз нес-пла ну під при єм ст ва з дер жав ною час т кою влас -
нос ті (Ст. 26);

– кон к ре ти за ція ви мог що до ка пі та лі за ції до хо дів, які пе ред ба ча єть ся одер -
жа ти від управ лін ня дер жав ним май ном (Ст. 27);

– кон к ре ти за ція кри те рі їв оці ню ван ня фі нан со во-еко но міч но го ста ну гос -
по дарсь ких то ва риств за леж но від сту пе ня кор по ра тив но го кон т ро лю дер жа ви у
гос по дарсь ких то ва рис т вах, га лу зе вих особ ли вос тей цих то ва риств, стро ку за кріп -
лен ня кор по ра тив них прав у влас нос ті дер жа ви (Ст. 25, 27);

– ви зна чен ня мож ли вих на пря мів фі нан со во го ін вес ту ван ня суб’єк тів гос -
по да рю ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі ки, які ма ють стра те гіч не зна чен ня для
еко но мі ки та без пе ки дер жа ви (Ст. 25, 27)8, у то му чис лі більш чіт ке ви зна чен ня
кри те рі їв оцін ки ефек тив нос ті фі нан со вих рі шень у про це сі управ лін ня кор по -
ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви;

– ди фе рен ці а ція пе ре лі ку та роз мі ру по каз ни ків, за ре зуль та та ми ви ко нан -
ня яких вста нов ле но от ри ман ня до дат ко вої ви на го ро ди ке рів ни кам гос по дарсь -
ких то ва риств із дер жав ною час т кою влас нос ті, з ура ху ван ням га лу зе вих особ ли -
вос тей та ефек тив нос ті управ лін ня дер жав ним май ном9 (Ст. 27, п. 4). 

Оцін ка ефек тив нос ті управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви здій с -
ню єть ся сис те ма тич но. Пе ред ба че но, що Ка бі нет Мі ніс т рів Укра ї ни, з ура ху ван -
ням га лу зе вих та ін ших особ ли вос тей, вста нов лює сис те му кри те рі їв оцін ки
ефек тив нос ті управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви на під ста ві ре зуль -
та тів ана лі зу ін фор ма ції про ді яль ність гос по дарсь ких то ва риств, у ста тут них фон -
дах яких є дер жав на час т ка. 

Та кож за про вад же но но ві ви мо ги стосовно оцін ки ді яль нос ті Пред с тав ни ка
дер жа ви що до управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми10. Во на здій с ню єть ся шля хом
по рів нян ня по каз ни ків, вста нов ле ним до го во ром до ру чен ня, укла де ним Пред -
 став ни ком дер жа ви з від по від ним ор га ном управ лін ня, з по каз ни ка ми, які фак -

8 З ура ху ван ням ін фор ма ції, що міс тить ся у Ч.ІІІ Фі нан со во го пла ну під при єм ст ва (Від по -
від но до по ряд ку скла дан ня фі нан со вих пла нів, за твер д же но го роз по ряд жен ням Ка бі не ту Мі -
ніс т рів Укра ї ни від 13 квіт ня 2005 ро ку №95-р). – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2005. –
№ 17. – 6 квіт ня. – С. 6–9.

9 З ура ху ван ням ви мог, ви зна че них нор ма тив ни ми до ку мен та ми: По ста но ва Ка бі не ту Мі -
ніс т рів Укра ї ни від 19 трав ня 1999 ро ку №859; На каз Мі ніс тер ст ва пра ці та со ці аль ної по лі ти ки
Укра ї ни, Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни, Мі ніс тер ст ва еко но мі ки Укра ї ни від 25 лис то па да 
2005 ро ку №390/851/457; “Про умо ви і роз мі ри опла ти пра ці ке рів ни ків під при ємств, за сно ва них
на дер жав ній, ко му наль ній влас нос ті, та об’єд нань дер жав них під при ємств”; “Про за твер д жен ня
Ти по во го по ло жен ня про ви пла ту ма те рі аль ної ви на го ро ди за ефек тив не управ лін ня дер жав ним
май ном ке рів ни кам дер жав них під при ємств та об’єд нань дер жав них під при ємств”. – ІнвестГа зе -
та. Нор ма тив на ба за. – 2006. – № 45. – 14 лис то па да. – С. 17–18; 21–22.

10 Про основ ні кри те рії оцін ки ви ко нан ня дер жав ни ми служ бов ця ми фун к цій з управ лін -
ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в гос по дарсь ких то ва рис т вах, у ста тут них фон дах яких є
дер жав на час т ка. (На каз ФДМУ від 25 жов т ня 2004 ро ку №2243); Що до під ви щен ня якос ті
ана лі зу по каз ни ків управ лінсь ко го кон т ро лю гос по дарсь ких то ва риств (На каз ФДМУ від 
21 січ ня 2005 ро ку №128). – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2006. –№ 45. – 14 лис то па да. –
С. 11–12; 9–11.
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тич но до сяг ну ті та пред с тав ле ні у зві ті (таб ли ця 4). На під ста ві ана лі зу зві ту Пред -
с тав ни ка дер жа ви від по від ний де пар та мент ФДМУ або струк тур ний під роз діл ін -
шо го ор га ну управ лін ня го тує ви снов ки що до:

– ре зуль та тів фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті ак ці о нер но го то ва рис т ва;
– ви ко нан ня фі нан со во го пла ну ак ці о нер но го то ва рис т ва;
– ви ко нан ня умов кон т рак ту ке рів ни ком ви ко нав чо го ор га ну ак ці о нер но го

то ва рис т ва;
– ви ко нан ня до го во ру до ру чен ня пред с тав ни ком дер жа ви. 
Вод но раз, ана лі зу ю чи мож ли ві за хо ди що до під ви щен ня рів ня ке ро ва нос ті

об’єк та ми дер жав ної влас нос ті, слід звер ну ти ува гу на пев ні пе ре шко ди, зу мов -
ле ні ви со ким рів нем роз по ро ше нос ті від по від но го кон т ро лю за ви ко ри стан ням
та управ лін ням кор по ра тив ною влас ніс тю (таб ли ця 5).

Хо ті ло ся б звер ну ти ува гу на за твер д жен ня низ ки по ло жень що до ма те рі -
аль но го сти му лю ван ня ке рів ни ків ви ко нав чих ор га нів гос по дарсь ких то ва риств,

Т аб  ли  ця 4. Основ ні ви мо ги що до пев но го рів ня оцін ки ді яль нос ті 
Пред с тав ни ка дер жа ви з управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми

Таб  ли  ця 5. Пред с тав ниц т во дер жав них служ бов ців в ор га нах управ лін ня
гос по дарсь ких то ва риств з дер жав ною час т кою влас нос ті 
за леж но від при зна чен ня
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що ви зна ча ють умо ви, по каз ни ки та роз мі ри ви пла ти ма те рі аль ної ви на го ро ди.
За ува жи мо, що ма те рі аль на ви на го ро да ви пла чу єть ся з фон ду ма те рі аль ної ви на -
го ро ди, що фор му єть ся за ра ху нок чис то го при бут ку за звіт ний рік, що за ли шив -
ся у роз по ряд жен ні під при єм ст ва пі сля спла ти обов’яз ко вих пла те жів, по дат ків
та від ра ху ван ня ди ві ден дів11. Вод но раз чис тий при бу ток є дже ре лом фор му ван -
ня та ких фон дів, як фонд роз вит ку ви роб ниц т ва, фонд со ці аль но го роз вит ку,
фонд спла ти ди ві ден дів то що. Отже, час т ка при бут ку, що спря мо ву єть ся на фор -
му ван ня фон ду ма те рі аль ної ви на го ро ди, не по вин на пе ре ви щу ва ти тієї час т ки
при бут ку, що пе ре ра хо ву єть ся до фон ду роз вит ку ви роб ниц т ва, з ме тою за без пе -
чен ня ефек тив но го роз вит ку гос по дарсь ко го то ва рис т ва та зро стан ня йо го рин -
ко вої вар тос ті. 

Вва жа є мо, що до сить ак ту аль ною є про по зи ція сто сов но то го, що кор по ра -
тив ні пра ва дер жа ви в об ся гах, що за без пе чують кон т роль дер жа ви за прий нят -
тям рі шень що до ді яль нос ті гос по дарсь ких то ва риств, які ма ють стра те гіч не зна -
чен ня для еко но мі ки та без пе ки дер жа ви, до ціль но пе ре да ва ти в управ лін ня
Фон ду дер жав но го май на, ін ших цен т раль них ор га нів ви ко нав чої вла ди та до ста -
тут них фон дів або в управ лін ня на ці о наль них ак ці о нер них ком па ній і дер жав них
хол дин го вих ком па ній. 

Для опе ра тив но го управ лін ня дріб ни ми низь ко лік від ни ми па ке та ми ак цій
(до 25|% ста тут но го фон ду) до ціль но їх згру пу ва ти в кор по ра тив ні фон ди, управ -
лін ня яки ми мо же здій с ню ва ти ся на до го вір них за са дах в по ряд ку, що ви зна ча -
ти меть ся Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни. До ре чі, ре алі за ція цієї про по зи ції по тре -
бує вне сен ня від по від них змін до За ко ну Укра ї ни “Про ін с ти ту ти спіль но го
ін вес ту ван ня”.

На дум ку фа хів ців, за ко но дав чо го за кріп лен ня та кож по тре бує по ло жен ня
про те, що управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви, пе ре да ни ми до ста тут -
них фон дів дер жав них хол дин го вих ком па ній, є основ ним ви дом ді яль нос ті цих
ком па ній, а на ці о наль ні ак ці о нер ні ком па нії, які по єд ну ють управ лін ня кор по -
ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви з про вад жен ням ін шої гос по дарсь кої ді яль нос ті, по -
сту по во ре ор га ні зу ють ся у дер жав ні хол дин го ві ком па нії в по ряд ку, що ви зна ча -
єть ся Ка бі не том Мі ніс т рів Укра ї ни.

За зна чи мо, що управ лін ня фі нан са ми на об’єк тах з дер жав ною час т кою
влас нос ті має свою спе ци фі ку, зу мов ле ну особ ли вос тя ми роз по ді лу кор по ра тив -
них прав дер жа ви і ор га ні за цій но-еко но міч ни ми та пра во ви ми умо ва ми впро вад -
жен ня су час ної сис те ми управ лін ня об’єк та ми дер жав ної влас нос ті. Це на сам пе -
ред по тре бує зо се ред жен ня від по від них зу силь на проб ле мах за без пе чен ня
при бут ко вос ті ді яль нос ті гос по дарсь ких то ва риств, під ви щен ня рів ня їх ка пі та -
лі за ції, збіль шен ня бюд жет них над ход жень то що. Особ ли ва роль в ре алі за ції цих
за вдань на ле жить фі нан со во му пла ну ван ню. 

11 Умо ви, по каз ни ки та роз мі ри пре мі ю ван ня за ефек тив не управ лін ня дер жав ним май -
ном ке рів ни ків ви ко нав чих ор га нів гос по дарсь ких то ва риств. Ст.7 (Від по від но до на ка зу Фон -
ду дер жав но го май на Укра ї ни від 17 сер п ня 2006 ро ку №1279). – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба -
за. – 2006. – № 45. – 14 лис то па да. – С. 23–24.
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За ува жи мо, що по ря док скла дан ня фі нан со вих пла нів під при ємств із дер -
жав ною час т кою влас нос ті, а та кож кон т роль за ді яль ніс тю цих то ва риств за зна -
ли пев них змін про тя гом остан ніх ро ків, що суп ро вод жу ва ло ся від по від ним
прий нят тям низ ки нор ма тив них до ку мен тів12. Так, слід за зна чи ти, що те пер
скла дан ня і за твер д жен ня фі нан со вих пла нів є обов’яз ко вим не ли ше для дер -
жав них під при ємств, ак ці о нер них ком па ній та суб’єк тів гос по да рю ван ня, у ста -
тут но му фон ді яких 50|% ак цій на ле жить дер жа ві, а й хол дин го вих ком па ній та
їх до чір ніх під при ємств13.

До ре чі, за зна чи мо, що для хол дин го вих ком па ній пи тан ня роз роб лен ня фі -
нан со во го пла ну з на ступ ним йо го узгод жен ням та за твер д жен ням у від по від но -
му ор га ні дер жав ної вла ди є вкрай ак ту аль ним і своє час ним. Сут тє вою проб ле -
мою ук ра їнсь ких дер жав них хол дин го вих ком па ній є за без пе чен ня від по від но го
кон т ро лю за фі нан со ви ми по то ка ми з огля ду на те, що дер жав ні хол дин го ві ком -
па нії мо жуть пе ре бу ва ти у дер жав ній влас нос ті, але ре аль но не на ле жа ти дер жа -
ві, при цьо му ма ю чи до сить слаб ку фор му ор га ні за ції. Проб ле ма стає сут тє вою,
як що хол дин го ва ком па нія не во ло діє кон т роль ни ми па ке та ми ак цій у до чір ніх
під при єм ст вах. Крім то го, стан справ у дер жав них хол дин го вих ком па ні ях свід -
чить про не об хід ність дер жа ви як влас ни ка іс тот но по си ли ти вплив на фор му -
ван ня стра те гії ді яль нос ті до чір ніх під при ємств чи ві ді гра ва ти знач ну роль у на -
гля ді за їх ді яль ніс тю. 

Фі нан со вий план то ва рис т ва з дер жав ною час т кою влас нос ті, як і будь-який
ін ший фі нан со вий план, від об ра жає очі ку ва ні фі нан со ві ре зуль та ти ді яль нос ті
гос по дарсь ко го то ва рис т ва в за пла но ва но му ро ці, дже ре ла їх фор му ван ня та стат -
ті ви трат з ме тою за без пе чен ня по треб ді яль нос ті та роз вит ку гос по дарсь ко го то -
ва рис т ва, ви ко нан ня йо го зо бов’язань. Фі нан со вий план скла да єть ся на рік з роз -
бив кою на звіт ні пе рі о ди на рос та ю чим під сум ком і має три час тини:

І. Фор му ван ня чис то го при бут ку.
ІІ. Дже ре ла фор му ван ня та над ход жен ня кош тів і на пря ми ви ко ри стан ня.
ІІІ. Фор му ван ня до хо ду від фі нан со вих ін вес ти цій.
Згід но із вне се ни ми до пов нен ня ми до ст. 20 (п. 4) За ко ну Укра ї ни «Про під -

при єм ст ва в Укра ї ні” для дер жав них під при ємств є обов’яз ко вим роз роб лен ня

12 Про за твер д жен ня По ряд ку по год жен ня (за твер д жен ня) Фон дом дер жав но го май на
Укра ї ни річ них фі нан со вих пла нів гос по дарсь ких то ва риств, у ста тут но му фон ді яких дер жав -
на час т ка пе ре ви щує 50|%. За твер д же но на ка зом Фон ду дер жав но го май на Укра ї ни від 28 січ -
ня 2004 ро ку № 131. – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2004. – № 12. – 23 бе рез ня. – 
С. 18–19; Про за твер д жен ня По ряд ку прий нят тя Фон дом дер жав но го май на Укра ї ни зві тів про
ви ко нан ня річ них фі нан со вих пла нів гос по дарсь ки ми то ва рис т ва ми, у ста тут но му фон ді яких
дер жав на час т ка пе ре ви щує 50|%. За твер д же но на ка зом Фон ду дер жав но го май на Укра ї ни від 
5 лю то го 2004 ро ку № 230. – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2004. –№ 12. – 23 бе рез ня. –
С. 17–18; Про за твер д жен ня Ме то ди ки ана лі зу фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті під при -
ємств дер жав но го сек то ру еко но мі ки. На каз Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни від 14 лю то го 
2006 ро ку №170. – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2006. – № 14. – 11 квіт ня. – С. 4–29.

13 Про скла дан ня фі нан со вих пла нів під при ємств (Роз по ряд жен ня Ка бі не ту Мі ніс т рів
Укра ї ни від 13 квіт ня 2005 ро ку №95-р). – ІнвестГа зе та. Нор ма тив на ба за. – 2006. – 21 лис то -
па да. – С. 17–20.
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річ но го фі нан со во го пла ну, за твер д жен ня яко го здій с ню єть ся до 1 лип ня ро ку,
що пе ре дує пла но во му, ор га ном, упов но ва же ним здій с ню ва ти ке ру ван ня дер жав -
ним май ном. Під при єм ст ва ін ших форм влас нос ті роз роб ля ють і за твер д жу ють
фі нан со ві пла ни в по ряд ку і тер мі ни, обу мов ле ні їх влас ни ком (влас ни ка ми). На
наш по гляд, вра хо ву ю чи су час ний фі нан со во-еко но міч ний стан ба га тьох під при -
ємств, а та кож ви мо ги  до скла дан ня та роз крит тя ре гу ляр ної фі нан со вої звіт нос ті
від по від но до між на род них стан дар тів бух гал терсь ко го об лі ку, ви ни кає не об хід -
ність пе ре гля ду прин ци пів доб ро віль нос ті фор му ван ня річ них фі нан со вих пла -
нів гос по дарсь ки ми то ва рис т ва ми. 

За ува жи мо, що для гос по дарсь ких то ва риств, у ста тут них фон дах яких 100|%
ак цій на ле жать дер жа ві, фі нан со ві пла ни по год жує та за твер д жує ор ган ви ко нав -
чої вла ди, упов но ва же ний управ ля ти дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми. Для
гос по дарсь ких то ва риств, у ста тут них фон дах яких по над 50|% ак цій на ле жать
дер жа ві, фі нан со ві пла ни по год жує ор ган ви ко нав чої вла ди, упов но ва же ний
управ ля ти дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми, та за твер д жує ор ган управ лін -
ня гос по дарсь ко го то ва рис т ва, який має від по від ні пов но ва жен ня (за галь ні збо -
ри ак ці о не рів або спо сте реж на ра да).

Го ло ва прав лін ня гос по дарсь ко го то ва рис т ва по дає про ект фі нан со во го пла -
ну на роз гляд до ор га ну ви ко нав чої вла ди, упов но ва же но го управ ля ти дер жав ни -
ми кор по ра тив ни ми пра ва ми, не піз ні ше ніж 1 груд ня ро ку, що пе ре дує пла но -
во му, ра зом із тех ні ко-еко но міч ним об ґ рун ту ван ням (біз нес-пла ном), ви хо дя чи
з ана лі зу гос по дарсь кої ді яль нос ті то ва рис т ва в по точ но му ро ці, а та кож по каз -
ни ків гос по дарсь кої ді яль нос ті та роз вит ку то ва рис т ва на пла но вий рік.

Орган ви ко нав чої вла ди, упов но ва же ний управ ля ти дер жав ни ми кор по ра -
тив ни ми пра ва ми, у дво тиж не вий тер мін роз гля дає про ект фі нан со во го пла ну
гос по дарсь ко го то ва рис т ва та прий має рі шен ня про йо го по год жен ня (за твер д -
жен ня) або від хи лен ня. 

У ра зі від хи лен ня про ек ту гос по дарсь ке то ва рис т во в пись мо вій фор мі по ві -
дом ля ють про під ста ви від хи лен ня та про тя гом 10 днів во но до оп ра цьо вує про -
ект фі нан со во го пла ну від по від но до ви слов ле них ор га ном ви ко нав чої вла ди,
упов но ва же ним управ ля ти дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми, за ува жень та
по втор но по дає на по год жен ня (за твер д жен ня).

Вод но раз про ве де ний по пе ред ній ана ліз фі нан со во го ста ну гос по дарсь ких
то ва риств із дер жав ною час т кою влас нос ті дає нам під ста ви ствер д жу ва ти, що ви -
ко нан ня фі нан со вих пла нів та ки ми то ва рис т ва ми іс тот но не впли ва ти ме на за -
галь ні по каз ни ки еко но міч но го роз вит ку, оскіль ки знач на їх кіль кість пе ре бу ває
у склад но му фі нан со во-еко но міч но му ста ні, про що свід чить зро стан ня кіль кос ті
по ру ше них справ про бан к рут ст во. Слід за ува жи ти, що в струк ту рі кор по ра тив -
них прав дер жа ви ви со ка пи то ма ва га під при ємств, що до яких по ру ше но про вад -
жен ня у спра ві про бан к рут ст во, кре ди торсь ка за бор го ва ність яких утво ри ла ся
зде біль шо го до пе ре да чі ФДМУ кор по ра тив них прав. Так, за да ни ми Фон ду дер -
жав но го май на Укра ї ни, на 1 січ ня 2006 ро ку 293 гос по дарсь ких то ва рис т ва, або
22|% за галь ної кіль кос ті, перебувають на тій чи ін шій ста дії бан к рут ст ва. Із за зна -
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че ної кіль кос ті під при ємств 99 пе ре бу ває у ста дії роз по ряд жен ня май ном; 77 –
у ста дії са на ції; 117 – у про це сі лік ві да ції14.

Від по від но до роз ді лу II Кон цеп ції кор по ра тив но-ди ві ден д ної по лі ти ки дер -
жа ви, за твер д же ної на ка зом Фон ду дер жав но го май на Укра ї ни від 04.05.2001 року 
№ 781, фі нан со вий план має за без пе чу ва ти от ри ман ня чис то го при бут ку. Роз мір
чис то го при бут ку не мо же бу ти мен шим за фак тич но до сяг ну тий по каз ник ми ну ло -
го ро ку. У ра зі змен шен ня чис то го при бут ку по рів ня но з від по від ним пе рі о дом ми -
ну ло го ро ку тех ні ко-еко но міч не об ґ рун ту ван ня має міс ти ти при чи ни змен шен ня.

Ось чо му, на на шу дум ку, важ ли вим є рі шен ня що до обов’яз ко во го фор му -
ван ня стра те гії роз вит ку то ва рис т ва та роз роб лен ня фі нан со вих пла нів для всіх
гос по дарсь ких то ва риств із дер жав ною час т кою влас нос ті, в то му чис лі на ці о -
наль них ак ці о нер них ком па ній, дер жав них хол дин го вих ком па ній та ін ших гос -
по дарсь ких то ва риств, у яких дер жа ва во ло діє кор по ра тив ни ми пра ва ми в об ся -
гах, що за без пе чують кон т роль за прий нят тям рі шень що до їх ді яль нос ті15.

Для під ви щен ня ефек тив нос ті роз роблення та ре алі за ції фі нан со вих пла нів
ак ту аль ним є вжиття та ких за хо дів, як: 

– за лу чен ня пред с тав ни ків дер жав них і ре гі о наль них ор га нів дер жав ної вла -
ди для оцін ки ефек тив нос ті управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви;

– участь їх в ор га ні за ції мо ні то рин гу та здій с нен ня по стій но го кон т ро лю за
ви ко нан ням за твер д же них пла нів;

– по дан ня від по від ної ін фор ма ції Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни та Фон ду дер -
жав но го май на, а в ра зі по тре би – іні ці ю ван ня звер нен ня до дер жав них ор га нів
про вжит тя від по від них за хо дів.

Особ ли вої ува ги по тре бу ють пи тан ня вдос ко на лен ня ди ві ден д ної по лі ти ки
гос по дарсь ких то ва риств із дер жав ною час т кою влас нос ті. На на ше пе ре ко нан -
ня, об ся ги над ход жень кош тів, на ра хо ва них у ви гля ді ди ві ден дів за дер жав ни -
ми кор по ра тив ни ми пра ва ми, не по вин ні бу ти основ ним кри те рі єм ефек тив -
нос ті управ лін ня дер жав ною час т кою влас нос ті. Не мен шої ува ги за слу го ву ють
пи тан ня по даль шо го ви ко ри стан ня цих кош тів. Так, ви ко нан ня пла но во го за -
вдан ня з над ход жен ня ди ві ден дів за 2005 рік пе ре ви ще но май же у 3,4 ра зу: за -
галь на су ма пе ре ра хо ва них ди ві ден дів від суб’єк тів під при єм ниць кої ді яль нос ті,
утво ре них за учас тю дер жа ви, ста ном на 1 січ ня 2006 ро ку ста но ви ла 1 795,1 млн
грн. За кон Укра ї ни "Про Дер жав ний бюд жет Укра ї ни на 2006 рік" пе ред Фон -
дом дер жав но го май на Укра ї ни ви су ває за вдан ня що до над ход жен ня ди ві ден -
дів до до хід ної час ти ни Дер жав но го бюд же ту на 2006 рік у су мі 3 560,09 млн
грн. Вод но час спо сте рі га єть ся стрім ке ско ро чен ня об ся гів ка пі таль них ін вес ти -
цій на під при єм ст вах із дер жав ною час т кою влас нос ті. Так, осво єн ня ка пі таль -
них ін вес ти цій НАК та ДХК, у ста тут них фон дах яких дер жав на час т ка пе ре -
ви щує 50|%, у 2005 ро ці по рів ня но з 2004 ро ком ско ро ти ло ся на 95|%: із 6,64 до

14 Звіт про ре зуль та ти управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в гос по дарсь ких то -
ва рис т вах за 2005 рік (За да ни ми Фон ду дер жав но го май на Укра ї ни) // www.spfu.gov.ua

15 Роз по ряд жен ня Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни «Про скла дан ня фі нан со вих пла нів під при -
ємств” від 13 квіт ня 2005 ро ку №95-р., п.1 // www.spfu.gov.ua
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0,35 млрд грн16. Отже, на наш по гляд, час т ка кош тів, на ра хо ва них у ви гля ді ди -
ві ден дів за дер жав ни ми кор по ра тив ни ми пра ва ми, мо же бу ти спря мо ва на для
фі нан со во го за без пе чен ня ре алі за ції ін вес ти цій них про грам за учас тю під при -
ємств дер жав но го сек то ру еко но мі ки.

Оскіль ки основ ною ме тою роз вит ку кор по ра тив но го управ лін ня в Укра ї ні є
під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті ак ці о нер них то ва риств і по жвав лен ня ін вес -
ти цій них про це сів, до сить ефек тив ною, на наш по гляд, є ре алі за ція схе ми ви пус -
ку дер жав них дов го стро ко вих ін вес ти цій них об лі га цій для фі нан со во го за без пе чен ня
ре алі за ції ін вес ти цій них про грам стра те гіч но го роз вит ку під при ємств дер жав но го
сек то ру – ви роб ни ків кон ку рен тос п ро мож ної про дук ції (рис. 2). 

Кош ти, мо бі лі зо ва ні від емі сії об лі га цій ін вес ти цій но го роз вит ку, основ ним
га ран том за без пе чен ня яких є дер жа ва, спря мо ву ють ся на ре алі за цію та ких про -
грам. По пе ред ній від бір під при ємств, які мо жуть роз ра хо ву ва ти на та ку фі нан -
со ву під трим ку, має роз гля да ти ся і за твер д жу ва ти ся КМУ, ФДМУ. За ува жи мо,
що по пе ред ня екс пер ти за про ек тів ін вес ти цій но го роз вит ку, на на шу дум ку, має
від по ві да ти за галь но прий ня тим ви мо гам що до оцін ки та від бо ру ін вес ти цій них
про ек тів, які пе ред ба ча ють за лу чен ня кош тів дер жав но го бюд же ту17, з ура ху ван -
ням за без пе чен ня від по від но го рів ня рен та бель нос ті. 

На наш по гляд, пе ре ва гою цієї схе ми є: 
– за без пе чен ня від по від но го кон т ро лю з бо ку дер жа ви у то ва рис т вах із не -

ста лою струк ту рою влас нос ті, що не мож ли во до сяг ти за умов за лу чен ня кош тів
на осно ві емі сії ак цій;

– по га шен ня ін вес ти цій них об лі га цій здій с ню ва ти меть ся на да лі за ра ху нок
при бут ку, от ри ма но го в про це сі ре алі за ції про ек тів ін вес ти цій но го роз вит ку, що
мі ні мі зує об ся ги бюд жет но го фі нан су ван ня; 

– за ра ху нок час т ки ди ві ден дів, на ра хо ва них за дер жав ни ми кор по ра тив ни -
ми пра ва ми, здій с ню ють ся ор га ні за ція емі сії та спла та від сот ків за ін вес ти цій ни -
ми об лі га ці я ми, що за без пе чує ці льо ве ви ко ри стан ня цих кош тів для по треб ін -
вес ти цій но го роз вит ку;

– участь дер жав них під при ємств у ре алі за ції про ек тів, що фі нан су ють ся на
осно ві емі сії дов го стро ко вих ін вес ти цій них об лі га цій, по зи тив но впли ва ти ме на
рі вень ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті ак цій цих під при ємств. 

Для спри ян ня над ход жен ню не дер жав них ін вес ти цій у роз ви ток стра те гіч но
важ ли вих гос по дарсь ких то ва риств, які ма ють ре гі о наль не зна чен ня, з од но час -
ним за без пе чен ням у них кон т ро лю дер жа ви за прий нят тям рі шен ня що до їх по -
даль шої ді яль нос ті, до сить ак ту аль ним, на наш по гляд, є пи тан ня про за про вад -

16 Звіт про ре зуль та ти управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви в на ці о наль них ак ці -
о нер них та дер жав них хол дин го вих ком па ні ях за 2005 рік /// www.spfu.gov.ua

17 По ря док про ве ден ня на кон кур с них за са дах оцін ки та від бо ру ін вес ти цій них про ек тів,
що пе ред ба ча ють за лу чен ня кош тів дер жав но го бюд же ту. За твер д же но по ста но вою Ка бі не ту Мі -
ніс т рів Укра ї ни від 25 лис то па да 1999 ро ку № 2145; По ря док за твер д жен ня ін вес ти цій них про -
грам і про ек тів бу дів ниц т ва та про ве ден ня їх ком п лек с ної дер жав ної екс пер ти зи. За твер д же но
по ста но вою Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 11 квіт ня 2002 ро ку № 483 // www.spfu.gov.ua
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жен ня ме ха ніз му збе ре жен ня дер жав ної час т ки у ста тут но му фон ді то ва рис т ва у
ра зі здій с нен ня до дат ко вих емі сій ак цій (ре ін вес ту ван ня при бут ку, ре зер ву ван ня
дер жав них фон дів для фі нан су ван ня від по від них за хо дів то що). До дат ко ві фі нан -
со ві ре сур си мо жуть та кож за лу ча ти ся шля хом ви пус ку об лі га цій під при ємств та
ін ших фі нан со вих ін стру мен тів. У ра зі по тре би до ціль но внес ти змі ни до За ко ну
“Про ак ці о нер ні то ва рис т ва”.

Та кож по тре бує за ко но дав чо го за кріп лен ня по ло жен ня про те, що ди ві ден -
ди, на ра хо ва ні на кор по ра тив ні пра ва дер жа ви, у по ряд ку, ви зна че но му Ка бі не -
том Мі ніс т рів Укра ї ни, мо жуть спря мо ву ва ти ся на фі нан су ван ня ви трат, пов’яза -
них із ви ку пом ак цій вто рин ної емі сії ак ці о нер них то ва риств або її час ток у
ста тут них фон дах гос по дарсь ких то ва риств, а та кож на за хо ди, пов’яза ні з управ -
лін ням кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви.

Кабінет Міністрів України, ФДМУ, органи
виконавчої влади відповідно до галузевої

належності суб’єктів господарювання

Господарські товариства
з державною часткою

власності

Проекти
інвестиційного

розвитку

Мінекономіки 
України 

Структурні
підрозділи
Укрінвест'
експертизи

Аналіз,
державна

експертиза
інвестиційних

проектів

Узгодження  обсягів фінансування; 
визначення  та затвердження переліку

інвестиційно привабливих проектів, 
що фінансуються за рахунок емісії
облігацій інвестиційного розвитку

Акумулювання  частки прибутку
від реалізації проектів

інвестиційного розвитку для
погашення облігацій

Поточні  виплати 
за облігаціями

Кошти, акумульовані 
за рахунок випуску

довгострокових державних
інвестиційних облігацій

Організація емісії облігацій
інвестиційного розвитку

Частка коштів,
акумульованих за

рахунок нарахованих
дивідендів 

Нараховані дивіденди
за державними
корпоративними

правами

Державний бюджет

Міністерство
фінансів України

Рис . 2. Ви ко ри стан ня кош тів, на ра хо ва них на ди ві ден ди за дер жав ни ми 
кор по ра тив ни ми пра ва ми, для фі нан су ван ня про ек тів ін вес ти цій но го 
роз вит ку 
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Роз гля да ю чи пи тан ня під ви щен ня ефек тив нос ті управ лін ня дер жав ни ми
кор по ра тив ни ми пра ва ми, слід за ува жи ти, що пев ної оцін ки по тре бує не ли ше
ді яль ність ке рів ни ків, а й за галь ний рі вень ме нед ж мен ту на цих під при єм ст вах.
На сам пе ред це сто су єть ся рів ня фі нан со во го ме нед ж мен ту. До ре чі, у зв’яз ку із
за про вад жен ням між на род них стан дар тів кор по ра тив но го управ лін ня, на наш по -
гляд, ак ту аль ним є роз роб лен ня від по від них рей тин гів для оцін ки ри зи ків кор по ра -
тив но го управ лін ня з ура ху ван ням спе ци фі ки ак ці о нер них то ва риств із дер жав ною
час т кою влас нос ті. Це є не об хід ною пе ре ду мо вою для їх до сту пу до фон до во го
рин ку та рин ків ка пі та лу в ці ло му. 

З огля ду на це за ува жи мо, що най біль шо го роз пов сюд жен ня на бу ли рей тин -
ги агентств “Standard & Poor’s” та “Brunswick Warburg” для оцін ки ри зи ків кор -
по ра тив но го управ лін ня, що зу мов лює не об хід ність їх де таль ні шо го роз гля ду.
Рей тин ги оцін ки ри зи ків кор по ра тив но го управ лін ня ви ко рис то ву ють ся ін вес то -
ра ми та ком па ні я ми з ме тою:

– по рів нян ня стан дар тів кор по ра тив но го управ лін ня;
– оцін ки за хис ту ак ці о не рів, у то му чис лі мі но ри тар них;
– оцін ки сту пе ня про зо рос ті кор по ра ції;
– от ри ман ня до дат ко вої ін фор ма ції та прий нят тя ін вес ти цій них рі шень.
Зу пи ни мось де таль ні ше на ви світ лен ні особ ли вос тей цих рей тин гів.
Рей тинг “Brunswick Warburg” оцін ки ри зи ків кор по ра тив но го управ лін ня:

•Ри зи ки, що ре аль но іс ну ють, та по тен цій ні ри зи ки, пов’яза ні з кор по ра -
тив ним управ лін ням, по ді ля ють ся на 8 ка те го рій та 20 під ка те го рій, кож ній із них
від по ві дає чіт ко ви зна че ний ко е фі ці єнт ри зи ку та вка зів ки що до йо го за сто су -
ван ня (таб ли ця 6).

•За кож ною з 20 ка те го рій ри зи ку за вста нов ле ною шка лою на ра хо ву ють -
ся штраф ні ба ли. Чим ви щим є рей тинг ком па нії за су куп ніс тю на бра них ба лів,
тим більш ри зи ко вою во на вва жа єть ся.

Так, ком па нії, які на бра ли по над 35 штраф них ба лів, є над зви чай но ри зи ко -
ва ни ми, а ком па нії з рей тин гом ниж чим за 17 ба лів – від нос но без печ ни ми.

Рей тинг кор по ра тив но го управ лін ня агент ст ва “Standard & Poor’s” ґрун ту -
єть ся на ін ди ві ду аль них оцін ках за 4-ма ка те го рі я ми:

– струк ту ра влас нос ті;
– від но си ни з фі нан со во за ці кав ле ни ми осо ба ми;
– фі нан со ва про зо рість та роз крит тя ін фор ма ції;
– струк ту ра та ме то ди ро бо ти ра ди ди рек то рів та ме нед ж мен ту.
За галь на оцін ка 1–10 ба лів. 
Отри ма ні ба ли ви ко рис то ву ють ся для по даль шо го зі став лен ня з між на род -

ни ми зраз ка ми “най к ра щої прак ти ки кор по ра тив но го управ лін ня”. 
Слід за ува жи ти, що за про вад жен ня ан ти кри зо во го ме нед ж мен ту на під при -

єм ст вах із дер жав ною час т кою влас нос ті та кож зу мов лює ре алі за цію та ких за хо -
дів, як:

– роз роб лен ня сис те ми рей тин гів для оцін ки ри зи ку кор по ра тив но го управ -
лін ня для під при ємств із дер жав ною час т кою влас нос ті;
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– ство рен ня єди ної ба зи да них про під при єм ст ва з дер жав ною час т кою, сто -
сов но яких по ру ше но про вад жен ня справ про бан к рут ст во або роз по ча то про це -
ду ру до су до вої са на ції, от ри ма но звер нен ня кре ди то рів до гос по дарсь ких су дів із
за ява ми що до по ру шен ня справ про бан к рут ст во або на кла де но арешт на май но;

– за без пе чен ня без по се ред ньої учас ті упов но ва же них ор га нів та упов но ва -
же них осіб у про це сі ре струк ту ри за ції під при єм ст ва та до су до вої са на ції, в то му
чис лі шля хом по год жен ня Фон дом дер жав но го май на пла нів са на ції дер жав них
під при ємств, сто сов но яких прий ня то рі шен ня про при ва ти за цію, та гос по дарсь -
ких то ва риств, у ста тут но му фон ді яких є дер жав на час т ка, що за без пе чує кон т -
роль за прий нят тям рі шень що до їх ді яль нос ті;

Т аб  ли  ця 6. Шка ла основ них ка те го рій ри зи ку кор по ра тив но го управ лін ня
за ме то ди кою “Brunswick Warburg”
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– за ко но дав че за кріп лен ня пра ва Фон ду дер жав но го май на бра ти участь у су -
до во му роз гля ді спра ви про бан к рут ст во та про це сі при зна чен ня роз по ряд ни ка
май на, ке ру ю чо го са на цією і лік ві да то ра (ар біт раж но го ке ру ю чо го) гос по дарсь ких
то ва риств, у ста тут но му фон ді яких дер жав на час т ка ста но вить по над 25|%;

– за по бі ган ня фік тив но му бан к рут ст ву гос по дарсь ких то ва риств та зни жен -
ню їх ка пі та лі за ції на осно ві за без пе чен ня по стій но го мо ні то рин гу їх фі нан со во-
гос по дарсь кої ді яль нос ті по са до ви ми осо ба ми, об ра ни ми (при зна че ни ми) за по -
дан ням суб’єк тів управ лін ня;

– з ме тою під ви щен ня ефек тив нос ті управ лін ня дріб ни ми па ке та ми ак цій
здій с ню ва ти за без пе чен ня за хис ту ін те ре сів мі но ри тар них ак ці о не рів шля хом ви -
зна чен ня під ста ви та по ряд ку ви ку пу ак цій у цих ак ці о не рів на їх ви мо гу за рин -
ко вою вар тіс тю, а та кож ме ха ніз му ку му ля тив но го го ло су ван ня в про це сі ви бо -
рів чле нів спо сте реж них рад;

– для усу нен ня пе ре шкод у прий нят ті рі шен ня за галь ни ми збо ра ми гос по -
дарсь ких то ва риств за про ва ди ти по ря док про ве ден ня по втор них збо рів ак ці о не -
рів (учас ни ків) за умо ви при сут нос ті на цих збо рах осіб, які во ло ді ють по над 50|%
го ло сів.

Та ким чи ном, з ура ху ван ням роз гля ну тих ви ще пи тань, вне се них за ува жень
та про по зи цій, мож на дійти  та кого ви сно вку. Су час ний етап ре фор му ван ня ме ха -
ніз му управ лін ня кор по ра тив ни ми пра ва ми дер жа ви ха рак те ри зу єть ся роз роб лен -
ням та ре алі за цією сис те ми кон к рет них за хо дів, спря мо ва них на вдос ко на лен ня
струк ту ри дер жав но го сек то ру еко но мі ки та більш чіт ке ви зна чен ня міс ця й ро лі
дер жа ви в кор по ра тив но му управ лін ні; за про вад жен ня но вої сис те ми управ лін ня
дер жав ним сек то ром еко но мі ки з ура ху ван ням сві то во го до сві ду та за галь но прий -
ня тих прин ци пів кор по ра тив но го управ лін ня; вдос ко на лен ня за ко но дав чо го за без -
пе чен ня кор по ра тив но го управ лін ня; під ви щен ня ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня
під при ємств із дер жав ною час т кою влас нос ті, у то му чис лі впро вад жен ня сис те ми
мо ні то рин гу за фі нан со во-гос по дарсь кою ді яль ніс тю під при ємств дер жав но го сек -
то ру в про це сі роз роб лен ня та ре алі за ції на цих під при єм ст вах ефек тив ної сис те -
ми пер с пек тив но го, по точ но го та опе ра тив но го фі нан со во-еко но міч но го пла ну -
ван ня; ство рен ня до дат ко вих умов для ін вес ту ван ня в об’єк ти дер жав ної влас нос ті
шля хом впо ряд ку ван ня фі нан со вих по то ків дер жав них під при ємств, у то му чис лі
на осно ві вдос ко на лен ня ди ві ден д ної по лі ти ки; за без пе чен ня ефек тив но го ме нед -
ж мен ту в дер жав но му сек то рі еко но мі ки та під ви щен ня ква лі фі ка ції дер жав них
служ бов ців у га лу зі кор по ра тив но го управ лін ня.
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