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Ðåã³îíàëüí³ òà êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè

Î.Ì. Càôðîíîâà

ÍÅÎÁÕ²ÄÍ²ÑÒÜ ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÍ² ÍÀÏÐßÌÈ
ÂÄÎÑÊÎÍÀËÅÍÍß ÄÅÐÆÀÂÍÎ¯ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎ-

ÄÈÂ²ÄÅÍÄÍÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ Â ÓÊÐÀ¯Í²

Íà íèí³øíüîìó åòàï³ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü â Óêðà¿í³ ðîçâèòîê êîð-
ïîðàòèâíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàíèé ³ç çàïðîâàäæåí-
íÿì åôåêòèâíî¿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Âîëîä³þ-
÷è çíà÷íèìè ÷àñòêàìè ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ áàãàòüîõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ, äåðæàâà îòðèìóº â³ä ¿õ âèêîðèñòàííÿ âêðàé íèçüê³ äîõîäè ó âè-
ãëÿä³ äèâ³äåíä³â. Òàê, çà äàíèìè Ðàõóíêîâî¿ ïàëàòè1 òà Ôîíäó äåðæàâíî-
ãî ìàéíà2, çà ïåð³îä 1993–2003 ðð. äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ôàê-
òè÷íî íàä³éøëî ëèøå 51,2% â³ä çàïëàíîâàíîãî ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â íà
äåðæàâí³ àêö³¿ (÷àñòêè, ïà¿) ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ (òàáëèöÿ).

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà
2004 ð³ê”3 âñòàíîâëåíî çàâäàííÿ ùîäî íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â, íàðàõî-
âàíèõ íà àêö³¿ (÷àñòêè, ïà¿) ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ ìàþòü äåðæàâ-
í³ êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, â ñóì³ 448,9 ìëí ãðí. Çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 72 öüîãî
çàêîíó, à òàêîæ ï. 2 Ïîðÿäêó ³ íîðìàòèâó â³äðàõóâàííÿ äî çàãàëüíîãî ôî-
íäó Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ÷àñòèíè ïðèáóòêó (äîõîäó) ãîñïîäàð-
ñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè4, òîâàðèñòâà, â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêèõ º ÷àñòêà äåð-
æàâè, ïîâèíí³ â³äðàõîâóâàòè äî áþäæåòó 15% ÷èñòîãî ïðèáóòêó ï³äïðè-
ºìñòâà çà 2003 ð. ³ çà êîæíèé êâàðòàë 2004 ð. Ïî ñóò³, ç óõâàëåííÿì öèõ
äîêóìåíò³â áóëà çàïðîâàäæåíà íîðìà, ÿêà çîáîâ’ÿçóº â³äïîâ³äí³ êîìïàí³¿
âèïëà÷óâàòè äî äåðæàâíîãî áþäæåòó äèâ³äåíäè ïðîïîðö³éíî äåðæàâí³é
÷àñòö³ â ¿õ ñòàòóòíîìó ôîíä³ ³, ùî îñîáëèâî âàæëèâî ï³äêðåñëèòè, íåçà-
ëåæíî â³ä ð³øåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà. Çàêð³ïëåííÿ
öüîãî ïîëîæåííÿ â³äîáðàæàº ïðàãíåííÿ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, óïîâ-

Òàáëèöÿ
Äèíàì³êà íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â, íàðàõîâàíèõ íà àêö³¿

(÷àñòêè, ïà¿) ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³,
äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè

Äæåðåëî: Çà äàíèìè Ðàõóíêîâî¿ ïàëàòè òà Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè.
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íîâàæåíèõ óïðàâëÿòè äåðæàâíèì ìàéíîì, çà áóäü-ÿêèõ îáñòàâèí âèêî-
íàòè âñòàíîâëåí³ ïëàíîâ³ çàâäàííÿ òà çá³ëüøèòè áþäæåòí³ äîõîäè çà ðà-
õóíîê äèâ³äåíä³â.

Îäíàê ó òàêîìó ðàç³ çä³éñíåííÿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè â³äáóâàºòüñÿ âñóïåðå÷ ³íòåðåñàì ³íøèõ, íåäåðæàâíèõ ó÷àñíèê³â
ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Àäæå ñòàòò³ 41, 59 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ãîñïî-
äàðñüê³ òîâàðèñòâà”5 ïèòàííÿ ïîðÿäêó ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó, òåðì³íó òà
ïîðÿäêó âèïëàòè ÷àñòêè ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â) â³äíîñÿòü äî âèêëþ÷íî¿
êîìïåòåíö³¿ çàãàëüíèõ çáîð³â ó÷àñíèê³â (àêö³îíåð³â) òîâàðèñòâà. Òàêèì
÷èíîì, ðåàë³çàö³ÿ ³íòåðåñó äåðæàâè â îòðèìàíí³ äîõîäó â³ä âèêîðèñòàí-
íÿ ñâî¿õ àêòèâ³â, ÿê³ º ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ êîìïàí³é, ïðèçâîäèòü äî ïîðó-
øåííÿ çàãàëüíèõ ïðàâèë êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà âñòàíîâëåíèõ
ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè.

Âèêëàäåíå íàñàìïåðåä ñâ³ä÷èòü ïðî íååôåêòèâí³ñòü ñó÷àñíî¿ ïðàê-
òèêè àäì³í³ñòðóâàííÿ ñèñòåìè íàðàõóâàííÿ é îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â, ùî
ïðèïàäàþòü íà äåðæàâí³ ÷àñòêè ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïà-
í³é. Öå äîçâîëÿº òàêîæ çðîáèòè âèñíîâîê ïðî âèçíà÷àëüíó îçíàêó òàêîãî
àäì³í³ñòðóâàííÿ – éîãî ñóòî ô³ñêàëüíó ñïðÿìîâàí³ñòü. Ïðè öüîìó ïîòðå-
áè ðå³íâåñòóâàííÿ ïðèáóòêó – ïîòåíö³éíîãî äæåðåëà äèâ³äåíä³â – ó ðîç-
âèòîê ï³äïðèºìñòâ, ó ÿêèõ äåðæàâà º ó÷àñíèêîì (à ó ïåâíèõ âèïàäêàõ –
íàéá³ëüøèì ó÷àñíèêîì), ðîçãëÿäàþòüñÿ îðãàíàìè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ÿê
çàâäàííÿ, ùî ìàþòü ï³äïîðÿäêîâàíå, äðóãîðÿäíå çíà÷åííÿ.

Çà öèõ îáñòàâèí íå âèïàäêîâî, ùî ÷èííà Êîíöåïö³ÿ êîðïîðàòèâíî-
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè6 äàëåêî íå ïîâíîþ ì³ðîþ âðàõîâóº ñïåöè-
ô³êó ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé òà ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá òîãî ÷è ³íøîãî
ï³äïðèºìñòâà, â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêîãî º äåðæàâíà ÷àñòêà. Çã³äíî ç ïî-
ëîæåííÿìè äàíîãî äîêóìåíòà, õî÷ ³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ çàïðîâàäæåííÿ äè-
ôåðåíö³éîâàíîãî ï³äõîäó äî íàïðÿìê³â âèêîðèñòàííÿ ïðèáóòêó é âèçíà-
÷åííÿ ðîçì³ðó äèâ³äåíä³â, îäíàê ïðè öüîìó äî óâàãè áåðóòüñÿ ëèøå îñî-
áëèâîñò³, çóìîâëåí³ ãàëóçåâîþ íàëåæí³ñòþ â³äïîâ³äíèõ ãîñïîäàðñüêèõ
òîâàðèñòâ. Âñòàíîâëåí³ íîðìàòèâè â³äðàõóâàíü ïî çàçíà÷åíèõ äîõîäàõ
äåðæàâè íå áàçóþòüñÿ íà äåòàëüíîìó àíàë³ç³ ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿, ùî ñêëà-
ëàñÿ íà êîíêðåòíîìó ï³äïðèºìñòâ³. Êð³ì òîãî, ä³þ÷èé ìåõàí³çì âèêîðèñ-
òàííÿ äèâ³äåíä³â, ÿê³ íàäõîäÿòü äî äåðæàâíîãî áþäæåòó, íå äîçâîëÿº ãíó-
÷êî ðåàãóâàòè òà â÷àñíî âíîñèòè àäåêâàòí³ êîðåêòèâè â äàíèé ïðîöåñ â³ä-
ïîâ³äíî äî çì³í åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè â êðà¿í³. Âñå öå îïîñåðåäêîâà-
íî ñïðèÿº ðîçâèòêó “íåïðîçîðèõ” ñõåì ðîçðàõóíê³â êîìïàí³é ç áþäæå-
òîì ³ ïîÿñíþº îñíîâíó ïðè÷èíó íååôåêòèâíîñò³ ñó÷àñíî¿ ïðàêòèêè àäì³-
í³ñòðóâàííÿ äèâ³äåíäíèõ íàäõîäæåíü – ï³äïðèºìñòâà øòó÷íî çàíèæóþòü
ïðèáóòêîâ³ñòü, àáè óíèêíóòè ñïëàòè ðåàëüíèõ êîøò³â çà âèêîðèñòàííÿ
äåðæàâíîãî êàï³òàëó.

Ïîñèëåííÿ íàìàãàíü îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ùîäî ðåàë³çàö³¿ âèêëþ÷-
íî ô³ñêàëüíî¿ ôóíêö³¿ äèâ³äåíä³â ïðè ïîâíîìó íåõòóâàíí³ ïîòðåá òåõí³÷-
íîãî îíîâëåííÿ âèðîáíèöòâà òà íàÿâíîãî äåô³öèòó êîøò³â íà çàçíà÷åí³
ö³ë³ ó ï³äïðèºìñòâ áóäå ìàòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè âæå ó íàéáëèæ÷îìó ìàé-
áóòíüîìó. Îòæå, íàáóâàº àêòóàëüíîñò³ çàâäàííÿ çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ
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ï³äõîä³â ó çä³éñíåíí³ äåðæàâíî¿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, âò³-
ëåííÿ ÿêèõ äîçâîëèòü âðàõóâàòè íàãàëüí³ ³íòåðåñè ÿê äåðæàâè, òàê ³ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ó ÿêèõ âîíà º ó÷àñíèêîì, íå ïîðóøóþ÷è ïðè öüîìó çàãàëüí³
íîðìè ³ ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Îñòàíí³ì ÷àñîì îïóáë³êîâàíî ö³ëó íèçêó äîñë³äæåíü óêðà¿íñüêèõ â÷å-
íèõ é ïðàêòèê³â, ïðèñâÿ÷åíèõ âèð³øåííþ ïðîáëåìè óäîñêîíàëåííÿ êîð-
ïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè â íàø³é êðà¿í³. Òàê, ó ìîíî-
ãðàô³¿ Î.Ì.Âàêóëü÷èê çàïðîïîíîâàíî ìåòîäèêó âèçíà÷åííÿ äèâ³äåíäíî-
ãî ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà, ÿêà äîçâîëÿº á³ëüø âèâàæåíî ðîçðàõîâóâàòè
ïðîïîðö³¿ ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà ðå³íâåñòóâàííÿ òà ñïîæèâàííÿ,
òèì ñàìèì – îáãðóíòîâóâàòè äèôåðåíö³àö³þ âåëè÷èíè äèâ³äåíä³â äëÿ
ð³çíèõ ãðóï ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ç ÷àñòêîþ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó
ôîíä³7. Â ðîáîòàõ Ñ.À.Äàâèìóêè8, Î.Ì.Äåñÿòíþê9, ª.Ì.Ãðèãîðåíêà10,
Î.ª.Ïîïîâà11, Ã.Î.Øâèäàíåíêî12 îêðåñëåí³ øëÿõè ïîë³ïøåííÿ ñèòóàö³¿
ùîäî íàðàõóâàííÿ é âèïëàòè äèâ³äåíä³â íà îñíîâ³ çîâí³øí³õ (â òîìó ÷èñë³
âëàñíî äåðæàâíèõ) ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíî¿
(êîðïîðàòèâíî¿) âëàñíîñò³ – êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà, ïîäàòêîâî¿
ïîë³òèêè, ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.

Âò³ì, ÿê äîâîäèòü àíàë³ç çàçíà÷åíèõ ïóáë³êàö³é, óäîñêîíàëåííÿ êîð-
ïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè äîñë³äíèêàìè ðîçãëÿäàºòüñÿ
ïåðåâàæíî ó ðàêóðñ³ ïîêðàùàííÿ ñòàíó ¿¿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî çàáåç-
ïå÷åííÿ àáî óïîðÿäêóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ êîíòðîëüíèõ ïðîöåäóð àäì³í³ñ-
òðóâàííÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ íàñàìïåðåä ô³ñêàëüíèõ ö³ëåé. Ìîæëèâîñò³ ï³ä-
âèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ â³äïîâ³äíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè ç óðàõóâàííÿì ðîç-
øèðåíîãî êîëà çàâäàíü ¿¿ ó÷àñò³ â êàï³òàë³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, à
â³äòàê – íåîáõ³äíîñò³ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðî-
áëåìè, é äîñ³ íå çíàéøëè àäåêâàòíîãî âèñâ³òëåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîâåäåííÿ íåîáõ³äíîñò³, âèçíà÷åííÿ íàéá³ëüø ïåðñ-
ïåêòèâíèõ íàïðÿì³â óäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíî¿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíä-
íî¿ ïîë³òèêè, îáãðóíòóâàííÿ ìîæëèâèõ çàñîá³â ¿¿ ðåàë³çàö³¿ ç ïîçèö³é çà-
ñòîñóâàííÿ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó òà ç óðàõóâàííÿì ñó÷àñíèõ ðåàë³é, ùî
ñêëàëèñÿ â ö³é ñôåð³ ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí.

Âèêîíàííÿ öüîãî çàâäàííÿ ïåðåäáà÷àº âèçíàííÿ òîãî, ùî äèâ³äåí-
äè – öå ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðèáóòêó ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, ÿêà ùî-
ðîêó ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ñåðåä ó÷àñíèê³â (âëàñíèê³â) òîâàðèñòâà â³äïîâ³ä-
íî äî ÷àñòêè ¿õ ó÷àñò³ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ òîâàðèñòâà. Îñíîâíó ìåòó
ðîçðîáëåííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äîñë³äíèêè ôîðìóëþþòü ÿê “âñòà-
íîâëåííÿ îïòèìàëüíî¿ ïðîïîðö³éíîñò³ ì³æ ïîòî÷íèì ñïîæèâàííÿì ïðè-
áóòêó âëàñíèê³â ³ ìàéáóòí³ì éîãî çðîñòàííÿì, ùî ìàêñèì³çóº ðèíêîâó
âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ³ çàáåçïå÷óº ñòðàòåã³÷íèé éîãî ðîçâèòîê”13. Ââà-
æàºòüñÿ, ùî â³ä âèáîðó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæàòü
ñòðóêòóðà àêö³îíåðíî¿ (êîðïîðàòèâíî¿) âëàñíîñò³, ðèíêîâà êàï³òàë³çà-
ö³ÿ ô³ðìè, ö³íà çàëó÷åííÿ íåþ êîøò³â ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â òà ³íø³ âàæëèâ³ õàðàêòåðèñòèêè, ùî âèçíà÷àþòü ³íâåñòèö³éíó
ïðèâàáëèâ³ñòü êîìïàí³¿ òà ¿¿ êîíêóðåíòí³ ïîçèö³¿ ó ðèíêîâîìó ñåðåäî-
âèù³14–16.
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Äèâ³äåíäè íà äåðæàâíó ÷àñòêó (àêö³¿, ïà¿) – öå ÷àñòèíà ÷èñòîãî ïðè-
áóòêó ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿêà ùîð³÷íî âèïëà÷óºòüñÿ äåðæàâ³ ÿê
âëàñíèêó öèõ àêòèâ³â â³äïîâ³äíî äî ¿õ âåëè÷èíè â ñòàòóòíîìó ôîíä³ êîì-
ïàí³é. Ö³ äîõîäè äåðæàâè íàëåæàòü äî ðîçðÿäó íåïîäàòêîâèõ, à òîìó ¿õ
îòðèìàííÿ íå º îáîâ’ÿçêîâèì ÷è ãàðàíòîâàíèì. Ï³äñòàâè äëÿ íàðàõóâàí-
íÿ äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó ÷àñòêó âèçíà÷àþòüñÿ ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñî-
âî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâà òà ïðèéíÿòòÿì â³äïîâ³äíîãî ð³-
øåííÿ çàãàëüíèìè çáîðàìè éîãî ó÷àñíèê³â. Âàðòî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî
äèâ³äåíäí³ íàäõîäæåííÿ äåðæàâè, íà â³äì³íó äîõîä³â â³ä ïðèâàòèçàö³¿
(ïðîäàæó) äåðæàâíîãî ìàéíà, º ïîñò³éíî â³äòâîðþâàíèìè, îòæå, çîð³ºí-
òîâàíèìè íà äîñÿãíåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî åôåêòó â³ä âèêî-
ðèñòàííÿ â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â. Öÿ õàðàêòåðèñòèêà äèâ³äåíä³â ðîáèòü ¿õ
ïîä³áíèìè äî îðåíäíèõ ïëàòåæ³â, îäíàê îòðèìàííÿ îñòàíí³õ íå ïîòðå-
áóº êîðïîðàòèâíèõ ìåõàí³çì³â ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, íåîáõ³äíèõ ïðè ðîçïî-
ä³ë³ ÷èñòîãî ïðèáóòêó ì³æ ó÷àñíèêàìè òîâàðèñòâà.

Ñàìå ó â³äïîâ³äíîñò³ äî åêîíîì³÷íî¿ ïðèðîäè äèâ³äåíäíèõ íàäõîäæåíü
äîðå÷íî âèçíà÷àòè ïð³îðèòåòè, ïðèíöèïè, ìåòîäè, ³íñòðóìåíòàð³é çä³éñ-
íåííÿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Ïðè öüîìó îñíîâíà
ìåòà ¿¿ çàïðîâàäæåííÿ çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ – çàáåçïå÷åííÿ ïðîïîð-
ö³éíîñò³ ì³æ ïîòî÷íèì ñïîæèâàííÿì çãàäàíèõ äîõîä³â äåðæàâè ³ ìàéáó-
òí³ì ¿õ çðîñòàííÿì ç îð³ºíòàö³ºþ íà ìàêñèì³çàö³þ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³é, â ÿêèõ äåðæàâà º ó÷àñíèêîì, òà çàáåçïå÷åííÿì ¿õ ñòðàòåã³÷íîãî
ðîçâèòêó. Çà öèõ îáñòàâèí åôåêòèâíà äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà äåðæàâè ïî-
êëèêàíà âò³ëèòè íå ò³ëüêè ïîòî÷í³ ö³ë³ ¿¿ ó÷àñò³ â êàï³òàë³ ãîñïîäàðñüêèõ
òîâàðèñòâ ó ôîðì³ âèêîíàííÿ âñòàíîâëåíîãî áþäæåòíîãî çàâäàííÿ, àëå é
íèçêó äîâãîñòðîêîâèõ çàâäàíü. Äî ïåðåë³êó òàêèõ çàâäàíü íåîáõ³äíî â³ä-
íåñòè: ïîêðàùàííÿ ðåçóëüòàò³â ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä-
ïîâ³äíèõ êîìïàí³é, ï³äâèùåííÿ ¿õíüî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, ñòâîðåííÿ óìîâ
äëÿ ¿õ ïðîãðåñèâíîãî ðîçâèòêó çã³äíî ç ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ïð³îðè-
òåòàìè êðà¿íè òîùî.

Òàêå ðîçóì³ííÿ ñóò³ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè äî-
çâîëÿº âèîêðåìèòè àêòóàëüí³ çàâäàííÿ ç ¿¿ óäîñêîíàëåííÿ â ñó÷àñíèõ óìî-
âàõ Óêðà¿íè. Íà äóìêó àâòîðà ñòàòò³, âèð³øåííÿ íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâ-
íèõ ç íèõ äîö³ëüíî ïðîâîäèòè ïî òðüîõ îñíîâíèõ íàïðÿìàõ:

• óð³çíîìàí³òíåííÿ ñïîñîá³â ðîçðàõóíê³â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ïî
äèâ³äåíäàõ ç äåðæàâíèì áþäæåòîì;

• ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî íîâîãî ð³âíÿ àäì³í³ñòðóâàííÿ äèâ³äåíäíèõ âè-
ïëàò;

• çàáåçïå÷åííÿ çâ’ÿçêó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè ³ç çàãàëüíîþ
ñèñòåìîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí.

1. Óð³çíîìàí³òíåííÿ ñïîñîá³â ðîçðàõóíê³â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ
ïî äèâ³äåíäàõ ç äåðæàâíèì áþäæåòîì. Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà äåðæàâè,
àáè â³äïîâ³äàòè îñíîâí³é ìåò³ ¿¿ çàïðîâàäæåííÿ, ìàº âðàõîâóâàòè âåñü
ñïåêòð ìîæëèâîñòåé ó÷àñíèê³â â³äïîâ³äíèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ òà
¿õ ïîòðåá äëÿ äîñÿãíåííÿ ñï³ëüíîãî äëÿ âñ³õ ³íòåðåñó. Íà òåïåð³øíüîìó
åòàï³ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü â Óêðà¿í³ êîíñîë³äóþ÷èì ìîòèâîì ä³ÿëüíîñò³
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âñ³õ ó÷àñíèê³â êîìïàí³é (â òîìó ÷èñë³ – äåðæàâè) º îòðèìàííÿ äîäàòêî-
âèõ êîøò³â äëÿ ³íâåñòèö³é ó òåõí³÷íå ïåðåîáëàäíàííÿ âèðîáíèöòâà òà
ïð³îðèòåòíå çàáåçïå÷åííÿ çä³éñíåííÿ öèõ çàõîä³â êðåäèòíèìè ðåñóðñà-
ìè. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî äîö³ëüíî ðîçøèðèòè ³ñíóþ÷èé ïåðåë³ê âàð³àíò³â
ðîçðàõóíê³â ç äåðæàâíèì áþäæåòîì ïî äèâ³äåíäàõ ï³äïðèºìñòâàìè, â
ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêèõ º ¿¿ ÷àñòêà. Çîêðåìà, íà äóìêó àâòîðà ñòàòò³, ïðèé-
íÿòíèì ñïîñîáîì âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè º âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çì³â
äåðæàâíîãî êðåäèòóâàííÿ.

Ó öüîìó ðàç³ äèâ³äåíäè, ùî ñïðÿìîâóþòüñÿ ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñò-
âàìè íà ö³ë³ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà, çàì³ñòü ðîçðàõóíê³â ïî íèõ ³ç äåðæàâ-
íèì áþäæåòîì, ïðîïîíóºòüñÿ ââàæàòè äåðæàâíèì êðåäèòîì. Çàçíà÷åíà
ôîðìà êðåäèòóâàííÿ îôîðìëþºòüñÿ ï³ñëÿ â³äïîâ³äíîãî ð³øåííÿ çàãàëüíèõ
çáîð³â ó÷àñíèê³â òîâàðèñòâà òà çà óìîâè íàäàííÿ çãîäè íà éîãî ïðèéíÿòòÿ
îðãàíó âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, óïîâíîâàæåíîãî óïðàâëÿòè â³äïîâ³äíèìè äåðæà-
âíèìè àêòèâàìè. Ïðè íåñòà÷³ âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà íà çàçíà÷åí³
ö³ë³ ðåàë³çàö³ÿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà ìîæëèâà òàêîæ ³ç êîøò³â
ñïåö³àëüíî ñòâîðþâàíîãî áþäæåòíîãî ôîíäó ó â³äïîâ³äíîñò³ äî âñòàíîâ-
ëåíîãî ïîðÿäêó éîãî âèêîðèñòàííÿ. Íå âèêëþ÷åíî, ùî äîäàòêîâå ô³íàíñó-
âàííÿ ìîæëèâî çàáåçïå÷èòè òàêîæ ó âèãëÿä³ ö³ëüîâîãî êðåäèòó, ùî âèäàâà-
òèìåòüñÿ âèçíà÷åíèìè íà êîíêóðñíèõ çàñàäàõ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè.

Çàïðîïîíîâàíà ôîðìà äåðæàâíîãî êðåäèòó ìàº ñâî¿ îñîáëèâîñò³, ùî
çóìîâëþº ïîòåíö³éí³ ïåðåâàãè ¿¿ çàñòîñóâàííÿ. Òàê, âåëè÷èíà âèïëàò çà
êðåäèòîì íå ïîâèííà â³äíîñèòèñÿ íà ñîá³âàðò³ñòü, îñê³ëüêè öå ïðèçâî-
äèòü äî çìåíøåííÿ áàçè îïîäàòêîâóâàííÿ. Ïîêðèâàòèñÿ çàçíà÷åí³ ïëà-
òåæ³ ìàþòü çà ðàõóíîê ÷àñòèíè ïðèáóòêó, ùî çàëèøàºòüñÿ ó ðîçïîðÿäæåíí³
òîâàðèñòâà. Òðèâàë³ñòü ïåð³îäó âèïëàò çà êðåäèòîì íå ïîâèííà ïåðåâè-
ùóâàòè àìîðòèçàö³éíèé òåðì³í âèêîðèñòàííÿ òèõ îñíîâíèõ çàñîá³â, äëÿ
ïðèäáàííÿ ÿêèõ âîíè áóëè îòðèìàí³. Òîìó ãîëîâíîþ âèìîãîþ ïðè óõâà-
ëåíí³ ð³øåíü ñòîñîâíî êðåäèòóâàííÿ â ðàõóíîê äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó
÷àñòêó â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ìàº áóòè íàÿâí³ñòü
îáãðóíòîâàíîãî á³çíåñ-ïëàíó. Öå ñòâîðþº ï³äñòàâè äëÿ çàïðîâàäæåííÿ
ä³éñíî ö³ëüîâîãî êðåäèòóâàííÿ, êîëè êîøòè ³íâåñòóþòüñÿ ñàìå íà ïîòðå-
áè ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà. Ñòàâêà êðåäèòóâàííÿ â öüîìó ðàç³
ìàº âñòàíîâëþâàòèñÿ íèæ÷å ñòàâêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, àëå ç
óðàõóâàííÿì ïðîãíîçîâàíî¿ âåëè÷èíè ³íôëÿö³¿ íà ïåð³îä êðåäèòóâàííÿ.

Äëÿ äåðæàâè çàïðîâàäæåííÿ òàêîãî âàð³àíòà ðîçðàõóíê³â äîçâîëèòü
âèð³øóâàòè íèçêó âàæëèâèõ çàâäàíü. Íàñàìïåðåä ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çãî-
äîì äåðæàâ³ ïîâåðòàþòüñÿ äèâ³äåíäè ³ç íàðàõîâàíèìè íà íèõ â³äñîòêà-
ìè, ùî äîçâîëÿº â ïåðñïåêòèâ³ ðîçøèðèòè ìîæëèâîñò³ áþäæåòíîãî ô³-
íàíñóâàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîãðàì óðÿäó. Äî òîãî
æ â òàêèé ñïîñ³á çà ðàõóíîê ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà ìîæëèâî ðåàëüíî ñòè-
ìóëþâàòè çá³ëüøåííÿ ó ìàéáóòíüîìó ïåð³îä³ âèïëàò äèâ³äåíä³â, ÿê³ ïðè-
ïàäàòèìóòü íà äåðæàâíó ÷àñòêó â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ. Â îêðåìèõ âèïàäêàõ òàêà ôîðìà êðåäèòóâàííÿ äàº ï³äñòàâè é äëÿ
ðîçøèðåííÿ ïðàâ äåðæàâè íà ïðîäóêö³þ, ùî âèïóñêàºòüñÿ ï³äïðèºìñò-
âîì (öå ìîæíà çàô³êñóâàòè ÿê óìîâó íàäàííÿ êðåäèòó).
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Âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ñõåìè äîçâîëèòü ïîêðàùèòè âèðîáíè÷³, à îòæå, é
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ³
òàêèì îïîñåðåäêîâàíèì øëÿõîì çá³ëüøèòè ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ äî
äåðæàâíîãî áþäæåòó. Óõâàëþþ÷è ïîä³áí³ ð³øåííÿ, äåðæàâà âîäíî÷àñ
ñïðèÿòèìå íàñè÷åííþ ðèíêó òîâàðàìè òà ðîçâèòêó ðåã³îí³â. Âàðòî âçÿ-
òè äî óâàãè é òå, ùî ç’ÿâëÿºòüñÿ äîäàòêîâèé ïîòóæíèé ³íñòðóìåíò çä³é-
ñíåííÿ ö³ëüîâî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àºòüñÿ
çàñòîñóâàííÿ ïðîçîðî¿ ñõåìè ô³íàíñóâàííÿ ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçåé òà âè-
ðîáíèöòâ, íàâ³òü êîíêðåòíèõ ï³äïðèºìñòâ, ó ðîçâèòêó ÿêèõ çàö³êàâëåíà
äåðæàâà.

Äëÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ çà ó÷àñòþ äåðæàâè çàïðîâàäæåííÿ òà-
êîãî ìåõàí³çìó ðîçðàõóíê³â ïî äèâ³äåíäàõ ðîçøèðèòü ìîæëèâîñò³ ô³íàí-
ñóâàííÿ çà ðàõóíîê â³äíîñíî “äåøåâîãî” ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, ñòâîðèòü
ï³äñòàâè äëÿ çá³ëüøåííÿ âëàñíî¿ êàï³òàë³çàö³¿, ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³.

Äîö³ëüíî çàóâàæèòè, ùî äëÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ìîæëèâî çà-
ñòîñóâàííÿ é ³íøèõ âàð³àíò³â ñïëàòè äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó ÷àñòêó. Òàê,
äëÿ ï³äïðèºìñòâ, ó ÿêèõ íå âèñòà÷àº ãðîøîâèõ êîøò³â íà çàçíà÷åí³ ö³ë³,
âàðòî ïåðåäáà÷èòè ñõåìè ðîçðàõóíê³â âëàñíèìè àêö³ÿìè, âèïóùåíèìè â
õîä³ ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿, àáî êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè. Çà
ðàõóíîê óð³çíîìàí³òíåííÿ òàêîãî ðîäó ìåõàí³çì³â ôîðìóþòüñÿ ïåðåäó-
ìîâè ñóòòºâîãî ñêîðî÷åííÿ ³ñíóþ÷î¿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ïåðåä
äåðæàâîþ ïî äèâ³äåíäàõ. Òîìó âèêîíàííÿ ö³º¿ âèìîãè ñòàº âèõ³äíèì ïóí-
êòîì óäîñêîíàëåííÿ â³äïîâ³äíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè.

2. Ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî íîâîãî ð³âíÿ àäì³í³ñòðóâàííÿ äèâ³äåíäíèõ
âèïëàò. Åôåêòèâí³ñòü êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè áàãàòî â ÷îìó
çàëåæèòü â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ïîâíî é ïîñë³äîâíî âò³ëåí³ ïðèíöèïè òà
êîíêðåòí³ çàâäàííÿ ¿¿ çàïðîâàäæåííÿ íà êîæí³é ³ç ñòàä³é ¿¿ ðåàë³çàö³¿.
Îö³íþþ÷è ï³ä öèì êóòîì çîðó ñó÷àñíó ïðàêòèêó àäì³í³ñòðóâàííÿ äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò, ìîæíà âèçíàòè, ùî âîíà äàëåêî íå ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïî-
â³äàº çàçíà÷åíèì âèìîãàì. Òàê, íà ñüîãîäí³ çóñèëëÿ óïîâíîâàæåíèõ îð-
ãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè â îñíîâíîìó êîíöåíòðóþòüñÿ íàâêîëî ïðîáëåì
ó÷àñò³ ó ïëàíóâàíí³ îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ãîñïî-
äàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè, ÷àñòêà äåðæàâè â ñòàòóòíîìó ôîíä³ ÿêèõ ïåðå-
âèùóº 50%, äîäåðæàííÿ îñíîâíèõ ïðàâèë ³ ïðîöåäóð ðîáîòè â³äïîâ³äà-
ëüíèìè ïðåäñòàâíèêàìè äåðæàâè â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³é, çä³éñ-
íåííÿ êîíòðîëþ çà ñâîº÷àñí³ñòþ ³ ïîâíîòîþ ïåðåðàõóâàííÿ ï³äïðèºìñò-
âàìè äèâ³äåíä³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Ïðè öüîìó ïèòàííÿì îáãðóíòîâàíîñò³ ïðîãíîç³â òà íîðìàòèâ³â â³äðà-
õóâàíü äî ôîíäó äèâ³äåíä³â, ìîòèâàö³¿ òà â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïðåäñòàâíè-
ê³â äåðæàâè, ùî áåðóòü áåçïîñåðåäíþ ó÷àñòü ó ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ç ðîç-
ïîä³ëó ïðèáóòêó â êîìïàí³ÿõ, ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ï³äïðèºìñòâ,
â ÿêèõ äåðæàâà âîëîä³º êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é, ¿õ ö³ëüîâîãî âèêîðè-
ñòàííÿ íå ïðèä³ëÿºòüñÿ íåîáõ³äíî¿ óâàãè âëàäíèõ ñòðóêòóð. Çàïîâíåííÿ
òàêîãî ðîäó “í³ø”, ¿õ ïåâíà ñèñòåìíà äîáóäîâà îçíà÷àòèìå ôîðìóâàííÿ
íîâî¿ ÿêîñò³ àäì³í³ñòðóâàííÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò.
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Çîêðåìà, ïðè âèçíà÷åíí³ íîðìàòèâ³â â³äðàõóâàíü äî ôîíäó äèâ³äåíä³â
äîö³ëüíî êåðóâàòèñÿ ðîçøèðåíèì ïåðåë³êîì ïîêàçíèê³â, ÿê³ á â³äîáðàæà-
ëè ðóõ ãðîøîâèõ êîøò³â, ë³êâ³äí³ñòü, ñòðóêòóðó êàï³òàëó, ö³íè àêö³é íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ³, ãîëîâíå, – ïðèáóòêîâ³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó òîãî ÷è ³íøîãî
ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà. Áåç âðàõóâàííÿ öèõ õàðàêòåðèñòèê íåìîæëèâî
âèâàæåíî ðîçðàõîâóâàòè äèâ³äåíäíèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâà, à â³äòàê –
âñòàíîâèòè ÷³òêó òà ïðîçîðó ñõåìó ïëàíóâàííÿ öèõ íàäõîäæåíü. Îñîáëèâî
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çãàäàíà ñõåìà ìàº íå ò³ëüêè óçãîäæóâàòèñÿ, àëå é áóòè
íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ñèñòåìè ïëàíóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó – ëèøå
çà öèõ óìîâ ìîæíà âåñòè ìîâó ïðî îáãðóíòîâàí³ñòü ³ ðåàë³ñòè÷í³ñòü ïðî-
ãíîçóâàííÿ äèâ³äåíäíèõ äîõîä³â äåðæàâè.

 Âàæëèâî ïîñèëèòè âïëèâ ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâè â îðãàíàõ óïðàâ-
ë³ííÿ êîìïàí³é íà ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç ïèòàíü äèâ³äåíäíî¿ ïîë³-
òèêè ñïîñòåðåæíèìè ðàäàìè òà çàãàëüíèìè çáîðàìè ó÷àñíèê³â òîâàðèñò-
âà. Äëÿ öüîãî íàñàìïåðåä íåîáõ³äíî ñóòòºâî îíîâèòè íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âó òà ìåòîäè÷íó áàçó ä³ÿëüíîñò³ öèõ ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâè. Òàê, äîö³ëü-
íî ðîçðîáèòè çàãàëüíèé ðåãëàìåíò ðåàë³çàö³¿ ïðàâ äåðæàâè ÿê ó÷àñíèêà
ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ¿¿ ïðåäñòàâíèêàìè â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ êîì-
ïàí³é, ìåòîäè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿ ñòîñîâíî ïîðÿäêó ¿õ ó÷àñò³ ó ï³äãîòîâö³ òà
ïðîâåäåíí³ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â, ðîáîò³ ñïîñòåðåæíèõ ðàä òà ðå-
â³ç³éíèõ êîì³ñ³é. Â öèõ äîêóìåíòàõ, çîêðåìà, âàðòî çàêð³ïèòè ïîëîæåí-
íÿ, ùî ó ðàç³ âèÿâëåííÿ ïðåäñòàâíèêîì äåðæàâè ñåðéîçíèõ åêîíîì³÷íèõ
ïîðóøåíü (â òîìó ÷èñë³ – ïðè íàðàõóâàíí³ òà âèïëàò³ äèâ³äåíä³â), äîïó-
ùåíèõ êåð³âíèöòâîì ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, äî çàçíà÷åíèõ êîìïà-
í³é ìîæóòü áóòè âæèò³ àäì³í³ñòðàòèâí³ çàõîäè – ïðîâåäåííÿ ïîçàïëàíî-
âî¿ ðåâ³ç³¿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ç çàëó÷åííÿì ô³íàíñîâèõ
³ þðèäè÷íèõ êîíñóëüòàíò³â, íåçàëåæíèõ àóäèòîðñüêèõ ô³ðì, ³í³ö³þâàííÿ
çì³íè êåð³âíèöòâà òîùî. Óÿâëÿºòüñÿ äîðå÷íèì òàêîæ çàïðîâàäæåííÿ íî-
ðìè, çã³äíî ç ÿêîþ ïðåäñòàâíèê çîáîâ’ÿçàíèé àâòîìàòè÷íî íàêëàäàòè âåòî
íà áóäü-ÿê³ ð³øåííÿ, ùî ñïðè÷èíÿþòü çì³íè ó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîìó
ñòàíîâèù³ ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà. Öå äîïîìîæå ì³í³ì³çóâàòè ìîæ-
ëèâîñò³ îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ³ çàö³êàâëåíî¿ ïîâåä³íêè âèùèõ ìåíåäæåð³â êîì-
ïàí³é ³ âîäíî÷àñ – ñïðèÿòèìå ïîñèëåííþ âïëèâó ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâè
íà ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü â òîâàðèñòâ³.

Îäíàê ëèøå ïîñèëþþ÷è ðåãëàìåíòàö³þ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâíèõ ïðåä-
ñòàâíèê³â, íå ìîæíà çíà÷íî ï³äâèùèòè ¿õ â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ñâî¿ ä³¿ â îð-
ãàíàõ óïðàâë³ííÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Î÷åâèäíî, ùî äëÿ öüîãî ïî-
òð³áí³ é ïîçèòèâí³ ñòèìóëè. Ó öüîìó çâ’ÿçêó, íà äóìêó àâòîðà ñòàòò³, âàæ-
ëèâî çàêð³ïèòè ïîëîæåííÿ ó â³äïîâ³äíèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêòàõ ùîäî
ñïðÿìóâàííÿ ïåâíîãî â³äñîòêà äèâ³äåíä³â (íå ìåíøå 10%), ÿê³ íàäõîäÿòü
äî äåðæàâíîãî áþäæåòó, íà ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ä³ÿëüí³ñòþ
ïî ïðåäñòàâíèöòâó ³íòåðåñ³â äåðæàâè â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ êîìïàí³é.

Ïåðøî÷åðãîâèì çàâäàííÿì º âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ íàä ô³íàíñîâèìè
ïîòîêàìè ³ ïðîöåñîì â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, â ñòà-
òóòíîìó ôîíä³ ÿêèõ äåðæàâíà ÷àñòêà ïåðåâèùóº 50%, çàïðîâàäæåííÿ åôå-
êòèâíèõ ìåòîäèê àíàë³çó ãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â öèõ êîìïàí³é ç ¿õ ä³ëîâè-
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ìè ïàðòíåðàìè íà ïðåäìåò çàïîá³ãàííÿ çáèòê³â äåðæàâ³. Â öüîìó æ êîí-
òåêñò³ äîö³ëüíî âæå íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ðîçðîáèòè ïðîåêò íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâîãî àêòà ïðî óêëàäåííÿ êîíòðàêò³â ç ãîëîâíèìè áóõãàëòåðàìè öèõ òîâà-
ðèñòâ. Ó ðàç³ óêëàäåííÿ òàêîãî êîíòðàêòó ãîëîâí³ áóõãàëòåðè ï³äïðèºìñòâ
îòðèìóþòü ïåâíó íåçàëåæí³ñòü â³ä ãîë³â ïðàâë³íü ³ ñòàþòü ùå îäíîþ ëàí-
êîþ äåðæàâíîãî íàãëÿäó çà ðóõîì ô³íàíñîâèõ êîøò³â ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ ï³ä êîíòðîëåì äåðæàâè.

Äîðå÷íî òàêîæ çàïðîâàäèòè ùîêâàðòàëüíèé ìîí³òîðèíã ðîáîòè ãîñïî-
äàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ó ÿêèõ º ÷àñòêà äåðæàâè, ³, ãîëîâíå, – çàáåçïå÷èòè ðåãó-
ëÿðíèé õàðàêòåð éîãî çä³éñíåííÿ. Òàêà ñèñòåìà íå ò³ëüêè ³íôîðìóâàòèìå
îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè ïðî íàÿâí³ñòü â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â, àëå é çàáåçïå-
÷èòü äàíèìè ïðî åôåêòèâí³ñòü ¿õ âèêîðèñòàííÿ, äîçâîëèòü ïðîãíîçóâàòè
íàñë³äêè óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ³ îö³íþâàòè ðåçóëüòàòè ¿õ ðåàë³çàö³¿.

3. Çàáåçïå÷åííÿ çâ’ÿçêó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè ³ç çàãàëüíîþ
ñèñòåìîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Çä³éñ-
íåííÿ îêðåìèõ çàõîä³â ç óäîñêîíàëåííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè,
íàâ³òü çà óìîâè îõîïëåííÿ íèìè äîñèòü øèðîêîãî ïåðåë³êó îêðåñëåíèõ
âèùå ïðîáëåì, íå äîñÿãíå áàæàíîãî ðåçóëüòàòó, ÿêùî íå áóäå ïîºäíóâà-
òèñÿ òà óçãîäæóâàòèñÿ ³ç ñèñòåìîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòè-
âíèõ â³äíîñèí. Õî÷ íèí³ â Óêðà¿í³ ÷åðåç äîì³íóâàííÿ ô³ñêàëüíèõ ìîòè-
â³â ó çä³éñíåíí³ â³äïîâ³äíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè íàãîëîñ ðîáèòüñÿ íàñàì-
ïåðåä íà ¿¿ äèâ³äåíäíó ñêëàäîâó, íåîáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ ñàìå êîðïîðà-
òèâíîãî àñïåêòó ¿¿ ðåàë³çàö³¿ íàáóâàº âñå á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³17. Ç îãëÿäó
íà öå êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà äåðæàâè ïîñòàº ÿê ä³éñíî áàãà-
òîàñïåêòíà ³ ð³çíîïëàíîâà ä³ÿëüí³ñòü, ö³ë³ çä³éñíåííÿ ÿêî¿ ïîòðåáóþòü
äåòàë³çàö³¿ ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé êîíêðåòíèõ ãîñïîäàðñüêèõ òî-
âàðèñòâ, ðîçì³ðó äåðæàâíî¿ ÷àñòêè â ¿õ ñòàòóòíîìó ôîíä³, ñïåöèô³êè îð-
ãàí³çàö³¿ ìåíåäæìåíòó òîùî. Âèîêðåìëåííÿ çà öèìè îçíàêàìè ïåâíèõ
ãðóï ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ó÷àñíèêîì ÿêèõ º äåðæàâà, äîçâîëèòü ðîç-
ðîáèòè ïðèéíÿòí³ ñöåíàð³¿ âèêîíàííÿ â³äïîâ³äíèõ çàâäàíü ñòîñîâíî êî-
æíî¿ ç íèõ. Íà öèõ çàñàäàõ òàêîæ ìîæëèâî ñêîîðäèíóâàòè âïëèâ é ï³äâè-
ùèòè ðåçóëüòàòèâí³ñòü ïîäàòêîâî¿, ³íâåñòèö³éíî¿, àíòèìîíîïîëüíî¿ ïî-
ë³òèêè òà ³íøèõ ñêëàäîâèõ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòè-
âíèõ â³äíîñèí.

Íåîáõ³äí³ñòü óäîñêîíàëåííÿ çàïðîâàäæåíî¿ â Óêðà¿í³ êîðïîðàòèâíî-
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè ïîÿñíþºòüñÿ ¿¿ íååôåêòèâí³ñòþ, à ñàìå –
íåìîæëèâ³ñòþ çàáåçïå÷èòè ïðîïîðö³éí³ñòü ì³æ ïîòî÷íèì ñïîæèâàííÿì
çãàäàíèõ äîõîä³â äåðæàâè ³ ìàéáóòí³ì ¿õ çðîñòàííÿì. Çä³éñíåííÿ íèçêè
çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà óð³çíîìàí³òíåííÿ ñïîñîá³â ðîçðàõóíê³â êîìïà-
í³é ïî äèâ³äåíäàõ ç äåðæàâíèì áþäæåòîì, ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî íîâîãî
ð³âíÿ àäì³í³ñòðóâàííÿ öèõ âèïëàò òà çàáåçïå÷åííÿ çâ’ÿçêó êîðïîðàòèâ-
íî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ³ç ñèñòåìîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ â³äïîâ³ä-
íîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè ñòâîðèòü ïåðåäóìîâè äëÿ ðåàë³çàö³¿ íå ò³ëüêè
ïîòî÷íèõ, àëå é ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ó÷àñò³ äåðæàâè â êàï³òàë³ ãîñïîäàð-
ñüêèõ òîâàðèñòâ òà ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó öèâ³ë³çîâàíèõ êîðïîðàòèâíèõ
â³äíîñèí â êðà¿í³.
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Çàïðîïîíîâàí³ çàõîäè ìîæóòü áóòè âðàõîâàí³ ïðè ï³äãîòîâö³ ïðîåêòó
îíîâëåíîãî âàð³àíòà Êîíöåïö³¿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, ðîç-
ðîáêà ÿêîãî ïåðåäáà÷åíà “Îñíîâíèìè êîíöåïòóàëüíèìè ï³äõîäàìè äî ï³ä-
âèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè”18.

Àâòîð ñòàòò³ ââàæàº, ùî íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì ïîäàëü-
øèõ ðîçðîáîê ç ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè º îáãðóíòóâàííÿ ï³äñòàâ, çàñîá³â òà
³íñòðóìåíò³â äèôåðåíö³àö³¿ êîðïîðàòèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæà-
âè ñòîñîâíî ð³çíèõ ãðóï ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, â ñòàòóòíîìó ôîíä³
ÿêèõ º ¿¿ ÷àñòêè. Âò³ëåííÿ òàêîãî ï³äõîäó äîçâîëèòü á³ëüø çâàæåíî, ãíó÷-
êî òà ïîñë³äîâíî ðåàë³çîâóâàòè ö³ë³ â³äïîâ³äíî¿ ïîë³òèêè ³, ùî îñîáëèâî
âàæëèâî ï³äêðåñëèòè, áåçïîñåðåäíüî âêëþ÷èòè ðåàë³çàö³þ â³äïîâ³äíèõ
çàõîä³â äî çàãàëüíî¿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ
â³äíîñèí â êðà¿í³.

1 ²íôîðìàö³ÿ ïðî õ³ä âèêîíàííÿ äåðæàâíèõ ïðîãðàì ïðèâàòèçàö³¿ çà ðåçóëüòàòàìè àíà-
ë³çó çâ³ò³â Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè: Ï³äãîòîâëåíî äåïàðòàìåíòîì êîíòðîëþ
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