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Ïèòàííÿ ïåðåòâîðåííÿ â³äíîñèí òà ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ º îäíèì ç
íàéá³ëüø àêòóàëüíèõ äëÿ Óêðà¿íè. Ðîëü âëàñíîñò³ ÿê îñíîâè ñèñòåìè ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ îáóìîâëþº âàæëèâ³ñòü öèõ ïåðåòâîðåíü. Â Óêðà¿í³ äåðæà-
âà âèñòóïàº âëàñíèêîì çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ³ áåðå
àêòèâíó ó÷àñòü ó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³. Ñüîãîäí³ ó ñôåð³ óïðàâë³í-
íÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè ³ñíóº íèçêà çíà÷íèõ ïðîáëåì.
Îäí³ºþ ç íèõ º íåäîñòàòíÿ ãëèáèíà ïðèâàòèçàö³¿ êîðïîðàòèçîâàíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, âíàñë³äîê ÷îãî â óïðàâë³íí³ äåðæàâè ïåðåáóâàº çíà÷íà ê³ëüê³ñòü
ðîçïîðîøåíèõ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ÿê³ íå çàáåçïå÷óþòü ìîæëèâîñò³ ðå-
àëüíîãî âïëèâó íà ä³ÿëüí³ñòü îá’ºêò³â.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ó÷àñòü äåðæàâè â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ îáó-
ìîâëåíà òàêèìè ÷èííèêàìè, ÿê îáìåæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ìîíîïîë³é íà ïåâ-
íîìó ðèíêó, âèð³øåííÿ ñîö³àëüíèõ çàâäàíü, îòðèìàííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ
ïðèáóòêó. Ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëè, ùî â Óêðà¿í³ ó÷àñòü äåðæà-
âè â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ º íàñë³äêîì íåäîñêîíàëîñò³ ïðîöåñó çì³íè
âëàñíîñò³, ÿêèé íà ð³çíèõ åòàïàõ ìàâ ð³çí³ ö³ë³ òà çàâäàííÿ. Â ðåçóëüòàò³
ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ïàêåò³â àêö³é, ùî çàðàç ïåðåáóâàþòü ó äåðæàâí³é
âëàñíîñò³, åì³òîâàíà íåë³êâ³äíèìè çáèòêîâèìè ï³äïðèºìñòâàìè. Êð³ì
òîãî, â Óêðà¿í³ íåäîñòàòíüî ïðîôåñ³îíàëüíèõ ôàõ³âö³â, ÿê³ ìîæóòü åôåê-
òèâíî óïðàâëÿòè äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè, â³äñóòíÿ ñèñòå-
ìà ï³äáîðó êàäð³â òà ñòèìóëþâàííÿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òàêîæ ñë³ä â³äì³òè-
òè, ùî âàæëèâ³ñòü íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ùîäî âäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ
äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè ï³äòâåðäæóºòüñÿ íèçêîþ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, çîêðåìà, Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â “Ïðî çà-
òâåðäæåííÿ Îñíîâíèõ êîíöåïòóàëüíèõ ï³äõîä³â äî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè”.

Ïðîáëåìàì óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè ïðèñâÿ-
÷åíî äîñë³äæåííÿ À.Ñ. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â.Ì. Ãåéöÿ, Ç.Ñ. Âàðíàë³ÿ òà ³íøèõ,
ùî çíàéøëî ñâîº âò³ëåííÿ ó ïðàö³ “Ñòðàòåã³ÿ åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî
ðîçâèòêó Óêðà¿íè 2004 – 2015 ðð. Øëÿõîì ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿”.1 Ïèòàí-
íÿ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè òà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ â ö³ëîìó âèñâ³òëþâàëè â ñâî¿õ ðîáîòàõ Â.Ï. Êóäðÿøîâ2, Â.À. ªâòóøåâñü-
êèé3, Ì.Â. Ñ³ðîø4, ².Ì. Âîëèê5, Íàçàðîâà Ã.Â.6 òà ³í. Ðàçîì ç òèì â åêîíîì³÷í³é
ë³òåðàòóð³ áðàêóº äîñë³äæåíü ç ïðîáëåì óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðà-
òèâíèìè ïðàâàìè, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ ç íàäõîäæåííÿì äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó
÷àñòêó äî äåðæàâíîãî áþäæåòó, ùî º îäíèì ç ãîëîâíèõ êðèòåð³¿â îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º âèîêðåìëåííÿ ïðîáëåì, ÿê³ ñòîÿòü íà øëÿõó åôåê-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè, àíàë³ç äîõîä³â
äåðæàâè â³ä âîëîä³ííÿ ÷àñòêàìè â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâàõ òà âèçíà-
÷åííÿ íàïðÿì³â âäîñêîíàëåííÿ ö³º¿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³.
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Ñòàíîì íà ê³íåöü 2003 ð. Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè (ÔÄÌÓ) ç
ðåã³îíàëüíèìè â³ää³ëåííÿìè çä³éñíþº ôóíêö³¿ ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè ïî 1427-ìè â³äêðèòèõ òà çàêðèòèõ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâàõ (ÂÀÒ ³ ÇÀÒ), 101-ìó òîâàðèñòâó ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³-
äàëüí³ñòþ (ÒÎÂ) òà 14-ò³ ³ç 34-õ íàö³îíàëüíèõ àêö³îíåðíèõ ³ äåðæàâíèõ
õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é (ÍÀÊ ³ ÄÕÊ) , â òîìó ÷èñë³:

– ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ìåíøå 25 % – 567 òîâàðèñòâ;
– ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ â³ä 25 äî 50 % – 632 òîâàðèñòâà;
– ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ïîíàä 50 % – 363 òîâàðèñòâà (ðèñ.1).

23%

41%

36%

ïîíàä 50 % 25–50 % ìåíøå 25 %

Ðèñ. 1. Ðîçïîä³ë äåðæàâíèõ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ çà ðîçì³ðîì äåðæàâíî¿ ÷àñòêè
ñòàíîì íà 01.01.2004 ð.7

Ç íèõ 179 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ
åêîíîì³êè äåðæàâè.

Çà îñòàíí³ ðîêè ê³ëüê³ñòü ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ùî ìàþòü â ñòà-
òóòíîìó ôîíä³ äåðæàâíó ÷àñòêó, çìåíøèëàñü íà 23 % (ðèñ. 2).

Óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè çã³äíî ç ä³þ÷èì çàêî-
íîäàâñòâîì çä³éñíþþòü ÔÄÌÓ, ì³í³ñòåðñòâà ³ â³äîìñòâà, îáëäåðæàäì³í³-
ñòðàö³¿ òà äåÿê³ þðèäè÷í³ îñîáè.

Àíàë³ç ÷èííî¿ ñòðóêòóðè êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè, çà äàíèìè
ÔÄÌÓ, ñâ³ä÷èòü, çîêðåìà, ïðî òàêå:

Ïî-ïåðøå, áëèçüêî 80 % êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ º çàëèøêàìè ïàêåò³â
àêö³é, íåäîïðîäàíèõ â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿.

Ïî-äðóãå, á³ëüøå òðåòèíè ïîðòôåëÿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè ñêëà-
äàþòü ï³äïðèºìñòâà-áàíêðóòè;

Ïî-òðåòº, á³ëüø³ñòü íàö³îíàëüíèõ àêö³îíåðíèõ òà äåðæàâíèõ õîëäèí-
ãîâèõ êîìïàí³é ñòâîðþâàëîñÿ ç ìåòîþ çàõèñòó äåðæàâíèõ àêòèâ³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îäíèì ç ãîëîâíèõ êðèòåð³¿â îö³íêè åôåêòèâíîñò³
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè º íàäõîäæåííÿ äèâ³-
äåíä³â íà äåðæàâíó ÷àñòêó äî äåðæàâíîãî áþäæåòó. Òîìó ïèòàííÿ îòðè-
ìàííÿ äèâ³äåíä³â íà äåðæàâí³ ÷àñòêè º îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðîáëåì óï-
ðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè.



108 Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (30) . 2005

Ðåã³îíàëüí³ òà êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè

584
528

495

778
702

540

337 331
279

0

100

200

300

400

500

600

700

800

від 0 до 25% від 25%+1 акція до 50% від 50%+ 1 акція до
100%

2001 ð³ê 2002 ð³ê 2003 ð³ê

Ðèñ. 2. Ìîí³òîðèíã êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè, ÷àñòîê, ïà¿â ó ñòàòóòíèõ
ôîíäàõ ÂÀÒ (çà âèíÿòêîì ÍÀÊ ³ ÄÕÊ òà ÑÏ) çà 2001–2003 ð.8

Äåðæàâíèìè áþäæåòàìè Óêðà¿íè íà 2000–2002 ðð. ïåðåäáà÷åíî íàäõîä-
æåííÿ äèâ³äåíä³â, íàðàõîâàíèõ íà àêö³¿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ùî íàëå-
æàòü äåðæàâ³, ó ðîçì³ð³ 913,9 ìëí ãðí. Ôàêòè÷íî ñòàíîì íà 01.01.2003 ð.
äî äåðæàâíîãî áþäæåòó íàä³éøëî 441,5 ìëí ãðí äèâ³äåíä³â. Ó 2000 ð. –
136,9 ìëí ãðí, ó 2001 ð. – 74,5 ìëí ãðí, ó 2002 ð. – 230 ìëí ãðí9. Íàéá³ëü-
øèìè ïîòåíö³éíèìè ïëàòíèêàìè äèâ³äåíä³â íà äåðæàâí³ êîðïîðàòèâí³
ïðàâà º ÂÀÒ “Óêðòåëåêîì” òà ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”.

Çà ðîçðàõóíêàìè ÔÄÌÓ, íåñïëà÷åí³ çà ïîïåðåäí³ ðîêè äèâ³äåíäè íà
äåðæàâí³ êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ïî ÂÀÒ “Óêðòåëåêîì” ñòàíîâèëè: ó 2000 ð. –
148,9 ìëí ãðí, ó 2001 ð. – 205,4 ìëí ãðí; ïî ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”: ó
2000 ð. – 82,5 ìëí ãðí, ó 2001 ð. – 41,5 ìëí ãðí10.

Ó 2003 ð. áóëî ïåðåäáà÷åíî íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â, íàðàõîâàíèõ íà
àêö³¿, ÿê³ º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ó ðîçì³ð³ 310 ìëí ãðí11, ôàêòè÷íî íàä³é-
øëî áëèçüêî 224,4 ìëí ãðí12. Ó áþäæåò³ íà 2004 ð. çàïëàíîâàíî 448,9 ìëí
ãðí. Â ö³ëîìó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ çá³ëüøåííÿ íàäõîäæåíü äî äåð-
æàâíîãî áþäæåòó äèâ³äåíä³â çà êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè (ðèñ.3).

ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óê-
ðà¿íè íà 2004 ð³ê” âñòàíîâëåíî òàêå çàâäàííÿ ïî íàäõîäæåííþ äèâ³äåíä³â
äî äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþäæåòó çà ïîêàçíèêàìè áþäæåòíî¿
êëàñèô³êàö³¿ íà 2004 ð.: äèâ³äåíäè (äîõ³ä), íàðàõîâàí³ íà àêö³¿ (÷àñòêè,
ïà¿) ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ ìàþòü äåðæàâí³ êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ó
ñóì³ 448,9 ìëí ãðí, â òîìó ÷èñë³ 148,9 ìëí ãðí â³ä ÂÀÒ “Óêðòåëåêîì”13.

Çà äàíèìè ÄÔÌÓ, â³äïîâ³äíî äî ùîì³ñÿ÷íèõ ïëàí³â-ãðàô³ê³â íàäõîä-
æåííÿ äèâ³äåíä³â íà äåðæàâí³ êîðïîðàòèâí³ ïðàâà äî çàãàëüíîãî òà ñïåö³-
àëüíîãî ôîíä³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2004 ð.,
ðîçðîáëåíèõ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ïåðåäáà÷åíî íàäõîäæåí-
íÿ ó ² êâàðòàë³ 2004 ð. äèâ³äåíä³â, íàðàõîâàíèõ íà àêö³¿ (÷àñòêè, ïà¿) ãîñ-
ïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, â ñóì³ 148,9 ìëí ãðí14.
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Ðèñ. 3. Íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó äèâ³äåíä³â, íàðàõîâàíèõ íà àêö³¿ ãîñïîäàðñüêèõ
òîâàðèñòâ, ÿê³ º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³ çà 2000–2004 ð.15

Ó ² êâàðòàë³ 2004 ð. äî äåðæàâíîãî áþäæåòó ïåðåðàõîâàíî äèâ³äåíä³â
íà àêö³¿ (÷àñòêè, ïà¿) ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ º ó äåðæàâí³é âëàñ-
íîñò³, â ñóì³ 153,902 ìëí ãðí16.

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâèìè àêòàìè âñòàíîâëåíà âèìîãà ùîäî îáîâ’ÿçêî-
âîãî íàðàõóâàííÿ òà ñïëàòè äèâ³äåíä³â çà êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåð-
æàâè â ðîçì³ð³ ïîëîâèíè ñóìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó òîâàðèñòâà, ùî çàëè-
øàºòüñÿ ï³ñëÿ ðîçðàõóíê³â ³ç áþäæåòîì òà äåðæàâíèìè ö³ëüîâèìè ôîí-
äàìè. Äîñèòü äîâãî öÿ âèìîãà ïîøèðþâàëàñÿ íà óñ³ îá’ºêòè ãîñïîäàðþ-
âàííÿ ç äåðæàâíèì ïàêåòîì, ÿêèé äîçâîëÿâ óõâàëþâàòè â³äïîâ³äí³ ð³øåííÿ
íà çàãàëüíèõ çáîðàõ, íåçàëåæíî â³ä ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âèðîáíèöòâà
òà ô³íàíñîâèõ ïîòðåá ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà. ßê íàñë³äîê, äèâ³äåíäè íà
äåðæàâíó ÷àñòêó áóëè çìóøåí³ íàðàõîâóâàòè é ò³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ðå-
àëüíî íå ìàëè çìîãè ñâîº÷àñíî ðîçðàõîâóâàòèñÿ çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿ-
ìè ùîäî ñïëàòè äèâ³äåíä³â íå ëèøå ç óñ³ìà àêö³îíåðàìè, à é ç äåðæáþä-
æåòîì. Öå ïðèçâîäèëî äî âèíèêíåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà ðîçðàõóíêàìè ç
äåðæàâîþ, íåñâîº÷àñíî¿ òà íåïîâíî¿ ñïëàòè äèâ³äåíä³â, çàñòîñóâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ñàíêö³é ùîäî òàêèõ åì³òåíò³â.

Ôîíä äåðæìàéíà íå çàâæäè ìîæå ïðÿìî âïëèâàòè íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â
íà äåðæàâí³ ÷àñòêè, îñê³ëüêè ïåâíà ê³ëüê³ñòü äåðæïàêåòiâ ïåðåáóâàº â
óïðàâëiííi ³íøèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â. Çíà÷í³ ïðîáëåìè ç âèïëàòîþ äèâ³äåíä³â
âèíèêàþòü íà òàêèõ îá’ºêòàõ, ÿê ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðàiíè”, ÂÀÒ “Óêðòåëå-
êîì”, ï³äïðèºìñòâàõ åíåðãåòè÷íîãî, ìåòàëóðã³éíîãî êîìïëåêñó òîùî.

Ó ñòðóêòóð³ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè çíà÷íèé ñåãìåíò çàéìàþòü
ï³äïðèºìñòâà, ùîäî ÿêèõ ïîðóøåíî ñïðàâó ïðî áàíêðóòñòâî (567 ãîñïî-
äàðñüêèõ òîâàðèñòâ).

Ç áîêó ÔÄÌÓ äëÿ ïîêðàùàííÿ ðîáîòè ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ çàñ-
òîñîâóºòüñÿ ìåõàí³çì ðåñòðóêòóðèçàö³¿. Çà ³í³ö³àòèâîþ ÔÄÌÓ ðåñòðóê-
òóðèçàö³þ ïðîéøëè àáî ïðîõîäÿòü ëèøå 50 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ,
ñåðåä íèõ 28 òàêèõ, ÿê³ ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè äåð-
æàâè. Ïðàêòèêà ïðîâåäåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ñâ³ä÷èòü ïðî ï³äâèùåííÿ
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó ãîñïî-
äàðñüêèõ òîâàðèñòâ ï³ñëÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿.
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Ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ ïåâíîãî ïîêðàùàííÿ ðîáîòè äåðæàâíîãî
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, ùî ï³äòâåðäæóþòü ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ïîêàç-
íèêè ï³äïðèºìñòâ, íà ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ äåðæàâà ìàº âèð³øàëüíèé âïëèâ
(òàáëèöÿ).

Òàáëèöÿ
Ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüê³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ

ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ á³ëüøå 50 %
Ïîêàçíèêè 2002 ð. 2003 ð. 

Чèñòèé ïðèáóòîê –1 057 002,49 –878 672,10  
Äèâ³äåíäè íà äåðæàâíó ÷àñòêó (íàðàõîâàíî) 328 000,00  322 819,62 
Äèâ³äåíäè íà äåðæàâíó ÷àñòêó (ñïëà÷åíî) 219 000,00 219 725,46 
Çàáîðãîâàí³ñòü ïî çàðîá³òí³é ïëàò³ 266 705,30 238 754,10 
Ñåðåäíüîîáë³êîâà ÷èñåëüí³ñòü ïðàöþþ÷èõ 350 643,00 296 900,00 
Çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä áþäæåòîì òà ³íøèìè 
ö³ëüîâèìè ôîíäàìè 1 477 759,40 1 423 471,60 
Âàðò³ñòü ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ íà ñêëàäàõ 353 732,80 400 726,20 
Äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ 2 557 092,00 2 774 550,10 

Äæåðåëî: Îô³ö³éíèé ñàéò ÔÄÌÓ // www.spfu. gov. ua

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè
ïîâ’ÿçàíî ç ö³ëîþ íèçêîþ ïðîáëåì:

• Íå íàðàõîâóþòüñÿ äèâ³äåíäè íà äåðæàâíó ÷àñòêó, ùî íàñàìïåðåä
ïîâ’ÿçàíî ç íåïðèáóòêîâ³ñòþ ï³äïðèºìñòâ. Ïðè öüîìó íà áàãàòüîõ ï³äïðè-
ºìñòâàõ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ äèâ³äåíäè, ÿê³ íàðàõîâóþòüñÿ, ðåàëüíî íå
ñïëà÷óþòüñÿ. À ç óðàõóâàííÿì ³íòåíñèâíîñò³ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â
äèâ³äåíäè, íàðàõîâàí³ íà äåðæàâíó ÷àñòêó, íà äåÿêèõ îá’ºêòàõ ñïëà÷ó-
þòüñÿ íå äåðæàâ³, à íîâîìó âëàñíèêîâ³ äåðæïàêåòà.

• Îòðèìàí³ äåðæàâîþ êîøòè ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, ÿê ïðàâèëî, âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ íååôåêòèâíî i íå ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà.

• Íà áàãàòüîõ ï³äïðèºìñòâàõ íåçàäîâ³ëüíèì çàëèøàºòüñÿ ð³âåíü óï-
ðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè ç áîêó óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â
òà ¿õ ïðåäñòàâíèê³â ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ
ìàòåð³àëüíî¿ çàö³êàâëåíîñò³ òà â³äïîâ³äàëüíîñò³ òàêèõ îñ³á çà ðåçóëüòàòè
óïðàâë³ííÿ. ßê ïðàâèëî, óïîâíîâàæåí³ îñîáè àáî ôîðìàëüíî ñòàâëÿòüñÿ
äî âèêîíàííÿ ïîêëàäåíèõ íà íèõ îáîâ’ÿçê³â, àáî ïîòðàïëÿþòü ï³ä âïëèâ
³íøèõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á ³ ï³äòðèìóþòü ³í³ö³éîâàí³ íèìè ð³øåííÿ çàì³ñòü
â³äñòîþâàííÿ ³íòåðåñ³â äåðæàâè.

• Äåðæàâà âèìóøåíà áðàòè ó÷àñòü ó ÷èñëåííèõ êîðïîðàòèâíèõ êîí-
ôë³êòàõ. Ïðè öüîìó îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ¿õ âèíèêíåííÿ º íåäîñêîíàë³ñòü
÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ùîäî ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Ó áàãà-
òüîõ òîâàðèñòâàõ ïîðóøóºòüñÿ îñíîâíå ïðàâî àêö³îíåðà – áðàòè ó÷àñòü â
óïðàâë³íí³ ÀÒ. Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðîáëåì âèíèêàº ³ ÷åðåç íåäîáðîñîâ³ñí³
ä³¿ ðåºñòðàòîðñüêèõ êîìïàí³é.

• Äîñèòü íååôåêòèâíîþ º ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîì-
ïàí³é. Á³ëüø³ñòü ³ç öèõ ñòðóêòóð íåíàëåæíèì ÷èíîì âèêîíóþòü ïîêëà-
äåí³ íà íèõ ôóíêö³¿ ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâà-
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ìè, ïåðåäàíèìè äî ¿õ ñòàòóòíèõ ôîíä³â. ×àñòî äåðæàâí³ õîëäèíãîâ³ êîì-
ïàí³¿ êåðóþòüñÿ áþðîêðàòè÷íèìè ïðèíöèïàìè ä³ÿëüíîñò³, ïðèòàìàí-
íèìè îðãàíàì âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, çàì³ñòü áåçïîñåðåäíüî¿ ðîáîòè â îðãà-
íàõ óïðàâë³ííÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà ÿêèõ
â³äíåñåíî äî ñôåðè ¿õ óïðàâë³ííÿ.

• Íèçüêèì º ð³âåíü ï³äãîòîâêè ôàõ³âö³â ç ïèòàíü êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ.

• Çíà÷í³ ïðîáëåìè ³ñíóþòü íà ï³äïðèºìñòâàõ ³ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ,
ÿê³ ïðàãíóòü çä³éñíèòè äîäàòêîâó åì³ñ³þ àêö³é. ×åðåç áðàê ó äåðæàâè
êîøò³â, ïåðåäáà÷åíèõ íà ï³äòðèìàííÿ ÷àñòêè ñâî¿õ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ
ó ðàç³ çä³éñíåííÿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿, ïðåäñòàâíèêè äåðæàâè âèìóøåí³ áëî-
êóâàòè ð³øåííÿ ïðî äîäàòêîâèé âèïóñê àêö³é, òèì ñàìèì ïåðåøêîäæàþ-
÷è åì³òåíòàì çàëó÷àòè ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ ó ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà.

Çàçíà÷åí³ ÷èííèêè çóìîâèëè íåîáõ³äí³ñòü íîâèõ ï³äõîä³â äî ðåôîð-
ìóâàííÿ êîðïîðàòèâíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ìåòîþ ÿêîãî º:

Ïî-ïåðøå, ðîçøèðåííÿ ó ìåæàõ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ïðàâ äåðæàâè
ÿê âëàñíèêà â ÷àñòèí³ ðîçïîðÿäæåííÿ ÷èñòèì ïðèáóòêîì ó ãîñïîäàðñü-
êèõ òîâàðèñòâàõ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ. Âàæëèâèì çàõîäîì º âïîðÿäêó-
âàííÿ ä³þ÷èõ ñèñòåì íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â íà êîðïîðàòèâí³ ïðàâà äåð-
æàâè â ñóòî äåðæàâíîìó òà çì³øàíîìó ñåêòîðàõ åêîíîì³êè.

Ïî-äðóãå, çàñòîñóâàííÿ á³ëüø ãíó÷êîãî ï³äõîäó äî âèçíà÷åííÿ ðîçì³-
ðó äèâ³äåíä³â çàëåæíî íå ëèøå â³ä ãàëóçåâèõ îñîáëèâîñòåé, à é â³ä êîíê-
ðåòíî¿ ñèòóàö³¿ íà êîæíîìó ï³äïðèºìñòâ³.

Ïî-òðåòº, çàïðîâàäæåííÿ á³ëüø ãíó÷êîãî òà åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó
âèêîðèñòàííÿ äèâ³äåíä³â, îòðèìàíèõ íà äåðæàâíó ÷àñòêó êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðà åêîíîì³êè. Íîâèé ï³äõ³ä íàäàñòü á³ëüøå ìîæëèâîñòåé îðãàíàì
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè ó ïðîöåñ³ íàðàõóâàííÿ
äèâ³äåíä³â ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ àêòèâíî çàéìàþòüñÿ ³ííîâàö³ÿìè, ðåñòðóê-
òóðèçàö³ºþ òà îíîâëåííÿì âèðîáíèöòâà. Äîïóñêàºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü ðå³íâå-
ñòóâàííÿ ðàçîì ç ³íøèìè âëàñíèêàìè âñüîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà ðîçâè-
òîê âèðîáíèöòâà çà óìîâè æîðñòêîãî êîíòðîëþ çà âèêîðèñòàííÿì êîøò³â.

Ïî-÷åòâåðòå, ïîøèðåííÿ ïðàêòèêè ñïëàòè äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó
÷àñòêó íå ëèøå â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ, à é â ³íøèõ ãîñïîäàðñüêèõ
òîâàðèñòâàõ (òîâàðèñòâàõ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ). Äî öüîãî ÷àñó
òàê³ òîâàðèñòâà íå íàðàõîâóâàëè äèâ³äåíäè íà äåðæàâíó ÷àñòêó, àäæå
öå íå áóëî ïåðåäáà÷åíî ïîïåðåäíüîþ Êîíöåïö³ºþ ùîäî äåðæàâíî¿
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè.

Ïî-ï’ÿòå, ïðîïîíóºòüñÿ íå ïðîñòî ïåðåðàõîâóâàòè äèâ³äåíäè äî áþä-
æåòó, à ñòâîðþâàòè çà ¿õ ðàõóíîê ñïåö³àëüíèé áþäæåòíèé ôîíä, ÿêèé áóäå
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ âèêëþ÷íî íà ³íâåñòèö³¿ äåðæàâè â ïåðñïåêòèâí³ ³ííî-
âàö³éí³ ïðîåêòè, à òàêîæ íà ïðèäáàííÿ ñâîº¿ ÷àñòêè äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é
ó ïåðñïåêòèâíèõ òîâàðèñòâàõ. Ïðè öüîìó ÔÄÌÓ ïðîïîíóº îðãàí³çóâàòè
ïóáë³÷íèé çàõèñò ïðîïîçèö³é ùîäî ðå³íâåñòóâàííÿ îòðèìàíèõ äèâ³äåíä³â
ó ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâ.

Ïî-øîñòå, àëüòåðíàòèâíèì âàð³àíòîì äëÿ òîâàðèñòâà ç äåðæàâíîþ
÷àñòêîþ, ÿêå áàæàº çàëó÷èòè ³íâåñòèö³¿ òà íå ìîæå ïðîâåñòè äîäàòêîâó
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åì³ñ³þ àêö³é, º âèïóñê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ùî òàêîæ ñïðèÿòèìå
íàäõîäæåííþ êîøò³â òà íå çìåíøóâàòèìå äåðæàâíî¿ ÷àñòêè.

Ïî-ñüîìå, ï³äâèùåííÿ ïðîôåñ³éíîãî ð³âíÿ, êâàë³ô³êàö³¿ ôàõ³âö³â, óïîâ-
íîâàæåíèõ îñ³á ùîäî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºìñòâàõ, äå º
äåðæàâíà ÷àñòêà.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â äåðæàâ³ âæå ïðîâîäÿòüñÿ ïåâí³ çàõîäè ùîäî
ïîë³ïøåííÿ ñèòóàö³¿ â äàí³é ñôåð³. Òàê, ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷-
íî¿ áåçïåêè äåðæàâè, çáåðåæåííÿ ¿¿ âèð³øàëüíîãî âïëèâó íà ôóíêö³îíó-
âàííÿ ñîö³àëüíî çíà÷óùèõ ãàëóçåé òà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàí-
ñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ó ñòàòóòíèõ ôîíäàõ ÿêèõ º
äåðæàâíà ÷àñòêà, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìàêñèìàëüíîãî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íîãî åôåêòó â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ öüîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè áóëî óõâàëåíî
Ïîñòàíîâó Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 11.02.2004 ð. ¹ 155 “Ïðî çà-
òâåðäæåííÿ Îñíîâíèõ êîíöåïòóàëüíèõ ï³äõîä³â äî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè”.

Öå êîìïëåêñíèé ñèñòåìíèé äîêóìåíò, ÿêèé ÿâëÿº ñîáîþ ðîçãîðíóòó
ïðîãðàìó ä³é äåðæàâè ùîäî óïðàâë³ííÿ ñâî¿ìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâà-
ìè ç ÷³òêèì âèçíà÷åííÿì ì³ñöÿ âñ³õ ñòðóêòóð, ùî ìîæóòü áóòè çàä³ÿí³ â
öüîìó ïðîöåñ³. Êîíöåïö³ºþ âèçíà÷àþòüñÿ: êîðïîðàòèâí³ ïðàâà äåðæàâè;
ñóá’ºêòè óïðàâë³ííÿ öèìè ïðàâàìè; ìåõàí³çì çàõèñòó ³íòåðåñ³â äåðæàâè;
êîíòðîëü òà îö³íêà åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ öèìè ïðàâàìè; îðãàí³çàö³é-
íå òà êàäðîâå çàáåçïå÷åííÿ; êîíêðåòí³ çàõîäè ùîäî äîñÿãíåííÿ ö³ëåé,
âèçíà÷åíèõ ó äîêóìåíò³.

Ïîçèòèâíîþ çì³íîþ ìàº ñòàòè çá³ëüøåííÿ âàð³àíò³â ñïëàòè äèâ³äåíä³â
íà äåðæàâíó ÷àñòêó äëÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ó ÿêèõ íå âèñòà÷àº
êîøò³â, àäæå ðàí³øå äèâ³äåíäè äåðæàâà ïðèéìàëà ëèøå ó ãðîøîâîìó
âèãëÿä³. ßêùî ï³äïðèºìñòâî íå ìàëî êîøò³â, äåðæàâà ðîêàìè âèñòóïàëà
éîãî êðåäèòîðîì áåç íàä³¿ îòðèìàòè áîðãè.

Íîâèì äîêóìåíòîì, êð³ì ðîçøèðåííÿ òà ñïðîùåííÿ ìåõàí³çì³â ïðî-
âåäåííÿ çàë³ê³â ³ç äåðæàâîþ, ïåðåäáà÷àºòüñÿ çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³çìó ðîç-
ðàõóíê³â àêö³ÿìè äîäàòêîâèõ åì³ñ³é òà êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè. Öå
íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü ³ñòîòíî ñêîðîòèòè áîðãè çà äèâ³äåíäàìè ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåðåä äåðæàâîþ.

Âàæëèâèì åëåìåíòîì º ïîñèëåííÿ ìåõàí³çìó êîíòðîëþ çà ñïëàòîþ íà-
ðàõîâàíèõ äèâ³äåíä³â. ßêùî ó ñòàð³é Êîíöåïö³¿ çà íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â
â³äïîâ³äàâ ëèøå Ôîíä äåðæìàéíà, ÿêîìó íå ï³äïîðÿäêîâóâàëèñÿ îñíîâí³
ïëàòíèêè äèâ³äåíä³â, òî çàðàç ïëàíóºòüñÿ âñòàíîâëþâàòè êîíêðåòíå çàâ-
äàííÿ ùîäî íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â êîæíîìó öåíòðàëüíîìó îðãàíó óï-
ðàâë³ííÿ, ÿêèé óïðàâëÿº äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè.

Êð³ì òîãî, ïðîïîíóºòüñÿ âïîðÿäêóâàòè íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â ó äåð-
æàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³ÿõ, à òàêîæ á³ëüø ðàö³îíàëüíî ïëàíóâàòè
ñïëàòó äèâ³äåíä³â ³ç ïåðåäáà÷åííÿì ìîæëèâîñò³ ¿õ ïåðåðàõóâàííÿ ó äðóã³é
ïîëîâèí³ ðîêó, îñê³ëüêè íà á³ëüøîñò³ îá’ºêò³â çàãàëüí³ çáîðè, ÿê³ ïðèé-
ìàþòü ð³øåííÿ ïðî íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â, â³äáóâàþòüñÿ ëèøå â ê³íö³
ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ.
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Ðåã³îíàëüí³ òà êîðïîðàòèâí³ ô³íàíñè

Íà íàøó äóìêó, ïîêðàùàííþ ñèòóàö³þ ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ ñïðèÿòèìå óõâàëåííÿ Çàêîíó “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà”. Ïðî-
åêò öüîãî Çàêîíó âæå ïîíàä ð³ê çíàõîäèòüñÿ íà ðîçãëÿä³ ó Âåðõîâí³é Ðàä³
Óêðà¿íè.

Òàêîæ çàçíà÷èìî, ùî íåîáõ³äí³ ïîäàëüø³ íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ â ñôåð³
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè, çîêðåìà, ñë³ä íàóêî-
âî îáãðóíòóâàòè íàïðÿìè ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íîþ âëàñí³ñòþ, íàñàìïåðåä ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè äåð-
æàâíîãî áþäæåòó ÿê îäíîãî ç ãîëîâíèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³í-
íÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè.

1 Ñòðàòåã³ÿ åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè (2004–2015 ðîêè) “Øëÿ-
õîì ªâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿” / Àâò. Êîë.: À.Ñ. Ãàëü÷èíñüêèé, Â.Ì. Ãåºöü òà ³í.; Íàö. ³í-ò
ñòðàòåã. äîñë³äæ., ²í-ò åêîí. ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè, Ì-âî åêîíîì³êè òà ç ïèòàíü
ºâðîï. ³íòåãð. Óêðà¿íè. – Ê.: ²ÂÖ Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè, 2004. – 416 ñ.

2 Êóäðÿøîâ Â.Ï. Êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òà ¿õ âèêîðèñòàííÿ ó ô³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³ //
Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ². – 2004. – Âèïóñê 1–2(24–25). – Ñ.95–102.

3 ªâòóøåâñüêèé Â.À. Îñíîâè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ: Íàâ÷. ïîñ³á. – Ê.: Çíàííÿ-
Ïðåñ, 2002. – 317 ñ.

4 Ñ³ðîø Ì.Â. Íàö³îíàëüíà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ // Äåðæàâíèé ³íôîð-
ìàö³éíèé áþëåòåíü ïðî ï³äïðèºìíèöòâî. – 2003. – ¹6. – Ñ.32–36.

5 Âîëèê ².Ì. Ô³íàíñîâ³ ÷èííèêè àêö³îíóâàííÿ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2000. – ¹9. –
Ñ.32–36.

6 Íàçàðîâà Ã.Â. Ñèñòåìà ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ // Ô³íàí-
ñè Óêðà¿íè. – 2002. – ¹10. – Ñ.67–74.

7 Çâ³ò Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè “Ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³â ïðèâà-
òèçàö³¿ ç óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè ó 2003 ðîö³” // www.spfu.gov.ua

8 Òàì ñàìî.
9 Çâ³ò Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè çà 2002 ð³ê // www.spfu.gov.ua
10 Òàì ñàìî.
11 Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò íà 2003 ð³ê” // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè. –

2003. – ¹10–11. – ñò.86
12 Çâ³ò ïðî âèêîíàííÿ áþäæåòó çà 2003 ð³ê // www.minfin.gov.ua
13 Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíèé áþäæåò íà 2004 ð³ê” // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè. –

2004. – ¹17–18. – ñò. 250.
14 Çâ³ò Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè “Ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³â ïðèâà-

òèçàö³¿ ç óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè ó 2003 ðîö³” // www.spfu.gov.ua
15 Òàì ñàìî.
16 Òàì ñàìî.


