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Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà, áåçïåðå÷íî, º
îäíèì ³ç íàéá³ëüø äèñêóñ³éíèõ ïèòàíü
ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó
ìàêðîð³âíÿ. ²ñíóþòü íàâ³òü ö³ë³ íàóêîâ³
íàïðÿìêè òà øêîëè, îñíîâíèì îá’ºêòîì
äîñë³äæåííÿ ÿêèõ º ôîðìóâàííÿ òà ðîç-
ïîä³ë ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà. Á³ëüøå
òîãî, âêàçàí³ äèñêóñ³¿ çíàõîäÿòü ñâîº
ïðîäîâæåííÿ ó ïðàãìàòè÷í³é ïëîùèí³
– âèá³ð ê³ëüê³ñíèõ ïàðàìåòð³â äèâ³-
äåíä³â, ôîðì ¿õ âèïëàòè, âñòàíîâëåííÿ
âïëèâó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè íà âàðò³ñòü
êîìïàí³¿ ðîçãëÿäàþòüñÿ áàãàòüìà ìåíåä-
æåðàìè ÿê âàæëèâèé ÷èííèê óñï³ø-
íî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ.

Çàçíà÷èìî, ùî â Óêðà¿í³ ³íòåðåñ äî
òåîðåòè÷íèõ òà ïðàãìàòè÷íèõ àñïåêò³â
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ³ñíóº â äîñèòü
ñâîºð³äíîìó ðàêóðñ³. Çâàæàþ÷è íà õà-
ðàêòåðèñòèêè íàö³îíàëüíî¿ ìîäåë³ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (ç ïîñòóïîâèì
çá³ëüøåííÿì ÷àñòêè êðóïíèõ àêö³î-
íåð³â), íåðîçâèíåí³ñòü îðãàí³çîâàíîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ñíóâàííÿ çíà÷-
íîãî «ò³íüîâîãî» ñåêòîðó åêîíîì³êè, ñå-
ðåä óïðàâë³íö³â äîì³íóº ñâîºð³äíèé «çà-
ëèøêîâèé» ï³äõ³ä äî äèâ³äåíäíèõ âèï-
ëàò. Äèâ³äåíäè ðîçãëÿäàþòüñÿ ìåíåäæå-
ðàìè òà âëàñíèêàìè àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ âèêëþ÷íî â êîíòåêñò³ îäíîãî ç
áàãàòüîõ ìîæëèâèõ âàð³àíò³â îòðèìàí-
íÿ äîõîäó â³ä âëàñíîñò³, áåç «ïðèâ’ÿç-
êè» äî ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Â  òîé  æå  ÷àñ  ³ñíóº  ñâîºð³äíèé  ìå-
õàí³çì ðåàë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òè-
êè â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè,

ÿêèé, â ïåðøó ÷åðãó, îð³ºíòóºòüñÿ íà
çàäîâîëåííÿ ô³ñêàëüíèõ ïîòðåá äåðæà-
âè. Îòæå, äåðæàâà, ôàêòè÷íî, çíàõî-
äèòüñÿ íà ³íøîìó «ïîëþñ³ ³íòåðåñ³â»
ùîäî äèâ³äåíä³â â³äíîñíî ³íøèõ àêö³-
îíåð³â. ²íøèé çíà÷íèé ïîòåíö³éíèé
ïðîøàðîê àêö³îíåð³â, ÿê³ çàö³êàâëåí³
ó ñòàá³ëüíèõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàòàõ, –
³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè, â ïåðåâàæí³é
á³ëüøîñò³ íå ìàþòü ìîæëèâîñòåé ðåàëü-
íî âïëèâàòè íà ð³øåííÿ óêðà¿íñüêèõ
êîðïîðàö³é.

Ñàìå çâàæàþ÷è íà ïîä³áí³ äèñïðî-
ïîðö³¿, íåîáõ³äí³ñòü ¿õ ïîäîëàííÿ, äîñ-
ë³äæåííÿ ïðàãìàòè÷íèõ òà òåîðåòè÷íèõ
àñïåêò³â äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè º àêòó-
àëüíèì òà ñâîº÷àñíèì.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà íàóêà ìàº ö³ëèé
ðÿä áåç ïåðåá³ëüøåííÿ ÿñêðàâèõ ðîá³ò
â ãàëóç³ êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ
òà äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Çîêðåìà, ìîæ-
íà â³äçíà÷èòè ïðàö³ Ì. Ì³ëëåðà, Ô.
Ìîä³ëüÿí³, Ñ. Ðîññà, Ó. Øàðïà. Ð.
Áðåéë³, Ñ. Ìàéåðñà, Äæ. Âàí Õîðíà òà
³í.. Íà â³ò÷èçíÿíèõ òåðåíàõ öå ïèòàí-
íÿ äîñë³äæóâàëè ². Áëàíê, Î. Â³ííèê,
Ì. Ãð³ä÷èíà, Â. ªâòóøåâñüêèé, À. Ïîä-
äºðüîã³í, Â. Ñóòîðì³íà. Âò³ì, íåçâà-
æàþ÷è íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ðîá³ò, äèâ³-
äåíäíà ïîë³òèêà òàê ³ íå ìàº ÷³òêèõ òà
îäíîçíà÷íèõ ðåêîìåíäàö³é, îñîáëèâî,
äëÿ ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè. Òîìó ìåòà ñòàòò³ – îá´ðóí-
òóâàííÿ ìåòîäè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ
ðåêîìåíäàö³é ùîäî äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òè-
êè ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ðåçóëüòàòè ðîáîòè ïîäàòêîâèõ îðãàí³â ç âçàºìîä³¿ ç
ïëàòíèêàìè; îö³íåíî ¿õí³é âïëèâ íà åôåêòèâí³ñòü ñïëàòè ïîäàòê³â òà âêàçà-
íî îñíîâí³ ÷èííèêè, ùî óñêëàäíþþòü öåé ïðîöåñ; âèçíà÷åíî íàïðÿìè âäîñêîíà-
ëåííÿ âçàºìîâ³äíîñèí ì³æ ïîäàòêîâèìè ñóá’ºêòàìè â êîíòåêñò³ ïñèõîëîã³÷-
íèõ òà åòè÷íèõ ñêëàäîâèõ.
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Äèíàì³÷í³ñòü ïðîöåñ³â ïðèâàòèçàö³¿
ó 1994-2004 ðð. ïðèçâåëà äî ôîðìóâàí-
íÿ çíà÷íîãî ïðèâàòíîãî ñåêòîðó òà çðî-
ñòàííÿ éîãî ðîë³ â åêîíîì³÷íèõ ïðîöå-
ñàõ â Óêðà¿í³. Ðàçîì ç òèì, ê³ëüê³ñí³
õàðàêòåðèñòèêè äåðæàâíîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè, éîãî ìîæëèâîñò³ íàâ³òü ñòà-
íîì íà 2009 ð³ê çàëèøàþòüñÿ äîâîë³
íåðîçðîáëåíèìè (ðèñ. 1).

Ç äàíèõ ðèñ. 1 âèäíî, ùî äåðæàâà ÿê
âëàñíèê ïðèñóòíÿ ó 751 ãîñïîäàðñüêîìó
òîâàðèñòâ³, ïðè öüîìó â 322 ç íèõ âîíà
âîëîä³º á³ëüøå í³æ 50 % ñòàòóòíîãî êà-
ï³òàëó, ùî äàº çíà÷í³ óïðàâë³íñüê³ ïî-
âíîâàæåííÿ. Ïðîòå, âàãîìèé åêîíîì³÷-
íèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ íååôåêòèâíî, à âîëîä³ííÿ á³ëüø³ñòþ
àêö³é íå çàâæäè îòîòîæíþºòüñÿ ç êîíò-
ðîëåì íàä ï³äïðèºìñòâîì ç áîêó äåðæà-
âè àáî îðãàí³â, ùî ¿¿ ïðåäñòàâëÿþòü.

ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ, ôàêòè÷íî ç ïî-
÷àòêó ïðèâàòèçàö³¿ äèâ³äåíäíà ïîë³òè-
êà ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè Óêðà¿íè ÷³òêî êîðåñïîíäóº
ç áþäæåòíîþ ïîë³òèêîþ äåðæàâè, ùî
âèçíàº îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ îêðå-
ìèõ ðåãóëÿòîðíèõ ìåõàí³çì³â. Íàïðèê-
ëàä, çâè÷íîþ ñòàëà ïðàêòèêà âñòàíîâ-
ëåííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ ê³ëüê³ñíèõ ïà-
ðàìåòð³â äèâ³äåíä³â íå ÷åðåç âðàõóâàí-
íÿ ¿õ ô³íàíñîâîãî ñòàíó, à ç ïîãëÿäó
ïëàí³â íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â äî Äåð-
æàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè. Çàóâàæèìî,
ùî îêðåì³ äîñë³äíèêè äîñèòü êðèòè÷-
íî ñòàâëÿòüñÿ äî ïîä³áíîãî ï³äõîäó,
âèä³ëÿþ÷è íàñòóïí³ éîãî íåäîë³êè [8]:

– îáîâ’ÿçêîâ³ñòü âèïëàòè, ÿêà, ôàê-
òè÷íî, ïðèð³âíþº äèâ³äåíäè ï³äïðèºìñòâ
ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ âëàñíîñò³ äî ïðÿ-
ìîãî âèëó÷åííÿ ïðèáóòêó íà êîðèñòü
äåðæàâè;

–  â³äñóòí³ñòü ÷³òêî¿ äèôåðåíö³àö³¿
ñòàâîê òà êðèòåð³¿â âèçíà÷åííÿ ³íøèõ
ïàðàìåòð³â äèâ³äåíäíèõ âèïëàò;

– ³ãíîðóâàííÿ äåðæàâîþ ðîë³ íåðîç-
ïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ÿê äæåðåëà ô³íàí-
ñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü, â ðå-
çóëüòàò³ ÷îãî äîì³íóþòü ô³ñêàëüí³ ìî-
òèâè ï³ä ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî
âèïëàòè äèâ³äåíä³â;

– êîíôë³êò ç ³íøèìè àêö³îíåðàìè,
ÿê³ ìîæóòü â³äìîâèòèñÿ â³ä äèâ³äåíä³â
íà êîðèñòü ðå³íâåñòèö³¿, ÿêùî ¿õ íå
âëàøòîâóâàòèìå çàô³êñîâàíèé ðîçì³ð.

Íà íàøó äóìêó, â ö³ëîìó ìîæíà ïî-
ãîäèòèñÿ ç íàâåäåíèìè àðãóìåíòàìè,
ïðîòå, äîïîâíèâøè ¿õ àíàë³çîì ç ïî-
çèö³é ³ñíóþ÷èõ òåîðåòè÷íèõ êîí-
öåïö³é äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Çàçíà-
÷èìî, ùî íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó
ê³ëüê³ñòü  ðîá³ò  ç  äèâ³äåíäíî¿  ïîë³òè-
êè, ìîæíà âèä³ëèòè äâà ãîëîâíèõ íà-
ïðÿìêè (ï³äõîäè), ÿê³ ôîðìóëþþòüñÿ
íàñòóïíèì ÷èíîì:

• ïî-ïåðøå, òåîðåòè÷í³ êîíöåïö³¿,
ÿê³ îö³íþþòü ìîæëèâ³ñòü âïëèâó äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè íà ðèíêîâó âàðò³ñòü
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà ïàðàìåòðè
òàêîãî âïëèâó;

• ïî-äðóãå, êîíöåïö³¿, ùî âèçíàþòü
âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äèâ³äåíäíîþ ïîë³òè-
êîþ êîðïîðàö³¿ òà ¿¿ âàðò³ñòþ àïð³îð³
òà àêöåíòóþòü óâàãó íà ê³ëüê³ñíèõ ïà-
ðàìåòðàõ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò.

Âèõîäÿ÷è ç âèêëàäåíîãî âèùå, ñõå-
ìàòè÷íî òåîðåòè÷íó êîíöåïö³þ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè ìîæíà çîáðàçèòè íà-
ñòóïíèì ÷èíîì (ðèñ. 2).

Çàóâàæèìî, ùî íàâåäåíà íà ðèñ. 2
ñõåìà äîñèòü ñïðîùåíî òà ôîðìàëüíî
ïðåäñòàâëÿº ñèñòåìó ³ñíóþ÷èõ äîñë³ä-
æåíü äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, âò³ì, âîíà
º ï³ä´ðóíòÿì äëÿ àíàë³çó â³äïîâ³äíîñò³

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè, îä. [2]
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çàô³êñîâàíèõ ó çàêîíîäàâñòâ³ Óêðà¿íè
íîðì òåîðåòè÷íèì êîíöåïö³ÿì. Çàçíà-
÷èìî, ùî ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ ðîê³â
íîðìàòèâíî-ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ çàçíàëî ðàäèêàëüíèõ çì³í, ïîâ’ÿ-
çàíèõ, íàñàìïåðåä, ç ïðèéíÿòòÿì äîâ-
ãîî÷³êóâàíîãî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» [3].

Âèä³ëèìî íàéá³ëüø çíà÷óù³, íà
íàøó äóìêó, ïîëîæåííÿ âêàçàíîãî çà-
êîíîäàâ÷îãî àêòà:

1. Ô³êñàö³ÿ âèêëþ÷íî ãðîøîâî¿ ôîð-
ìè âèïëàòè äèâ³äåíä³â àêö³îíåðíèì
òîâàðèñòâîì.

2. Âèïëàòà   äèâ³äåíä³â çä³éñíþºòü-
ñÿ  ç  ÷èñòîãî  ïðèáóòêó çâ³òíîãî  ðîêó
òà/àáî íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ó
ñòðîê íå ï³çí³øå øåñòè  ì³ñÿö³â  ï³ñëÿ
çàê³í÷åííÿ  çâ³òíîãî  ðîêó.

3. Ðîçì³ð äèâ³äåíä³â çà ïðèâ³ëåéî-
âàíèìè àêö³ÿìè âñòàíîâëþºòüñÿ â ñòà-
òóò³ òîâàðèñòâà, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü äî-
äàòêîâî çàõèñòèòè ïðàâà âëàñíèê³â òà-
êèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çàô³êñîâàíî ïðè-
ðîäíó «ïðèâ’ÿçêó» âèïëàò äèâ³äåí-
ä³â çà ïðîñòèìè àêö³ÿìè äî âèïëàò çà
àêö³ÿìè ïðèâ³ëåéîâàíèìè.

4.  Ðåãëàìåíòàö³ÿ ïðîöåäóðè âèïëà-
òè äèâ³äåíä³â òà ÷³òêà ô³êñàö³ÿ ¿¿ îê-
ðåìèõ åòàï³â.

×è êîðåëþº ³ñíóþ÷à â Óêðà¿í³ ïðàê-
òèêà âèïëàòè äèâ³äåíä³â ï³äïðèºìñòâà-
ìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ç
³ñíóþ÷èìè íà äàíèé ÷àñ òåîðåòè÷íè-
ìè êîíöåïö³ÿìè? Íà íàøó äóìêó, íàé-

áëèæ÷å äî íå¿ ñòîÿòü ïîëîæåííÿ òåîð³¿,
ðîçðîáëåíî¿ àìåðèêàíñüêèì â÷åíèì Ä.
Ãîðäîíîì, ÿêèé äîâîäèâ íåîáõ³äí³ñòü
äèâ³äåíäíèõ âèïëàò ¿õ ïðèâàáëèâ³ñòþ
äëÿ àêö³îíåð³â ó ïîð³âíÿíí³ ç êóðñî-
âèì ïðèðîñòîì [9].

Àâòîð âêàçàíî¿ òåîð³¿ àêöåíòóâàâ óâà-
ãó íà òîìó ôàêòîâ³, ùî äèâ³äåíäè
«éìîâ³ðí³ø³» ó ïîð³âíÿíí³ ç êóðñîâèì
ïðèðîñòîì, à àêö³îíåðè íà ð³øåííÿ
ùîäî äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè âïëèâàþòü
çíà÷íî êðàùå, í³æ íà ôîðìóâàííÿ ðèí-
êîâî¿ ö³íè àêö³é. Òàêà ³äåîëîã³ÿ äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò, õî÷à ³ äåùî âèäîçì³-
íåíà, õàðàêòåðíà äëÿ äåðæàâè-âëàñíè-
êà â Óêðà¿í³. Ïðè öüîìó, ñëàáê³ñòü
îðãàí³çîâàíîãî ñåãìåíòó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â òà íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî
òåðì³í³â ïåðåáóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ó
äåðæàâí³é âëàñíîñò³ îïîñåðåäêîâàíî
ñïîíóêàþòü ñàìå äî òàêîãî âàð³àíòó ä³é
äåðæàâè.

Ðàçîì ç òèì, äî çãàäàíîãî çàêîíó áóëî
âíåñåíî çì³íè, çì³ñò ÿêèõ ñòîñóºòüñÿ
äèâ³äåíäíèõ âèïëàò ï³äïðèºìñòâ äåðæàâ-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè (çàóâàæèìî, ùî
â ³ñíóþ÷³é ðåäàêö³¿ – âñ³õ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ íåçàëåæíî â³ä ôîðìè âëàñ-
íîñò³) (ðèñ. 3).

Çâåðíåìî óâàãó íà òàêèé ôàêò, ó
íîðìàõ ðîçãëÿäóâàíîãî Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà»:
â³äñóòíº áåçïîñåðåäíº ïîñèëàííÿ íà
ìîòèâè â³äïîâ³äíèõ çì³í, ¿õ õàðàêòåð
îïîñåðåäêîâàíî ñâ³ä÷èòü, ùî òàêèì ÷è-
íîì çàêîíîäàâåöü íàìàãàâñÿ îïòèì³çó-

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì

Ðèñ. 2. Òåîðåòè÷íà êîíöåïö³ÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà
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âàòè ñàìå çàõèñò ³íòåðåñ³â äåðæàâè â
ïðîöåñ³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â. Çîêðåìà,
íåïîîäèíîêèìè º âèïàäêè, êîëè ï³ñëÿ
ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî íàðàõóâàííÿ
äèâ³äåíä³â íà äåðæàâíó ÷àñòêó âëàñ-
íîñò³ òà ¿õ ðåàëüíèì ïåðåðàõóâàííÿì
äî áþäæåòó ìèíàëè ðîêè. Ùîäî íîðìè
ó 30 %, òî âîíà ïðîòÿãîì ÷àñó ñâîãî
³ñíóâàííÿ ïåðåæèëà ê³ëüêà íîâàö³é, ³,
íà æàëü, í³ÿêèì ÷èíîì íå âðàõîâóâàëà
ïîòî÷íîãî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî
ñòàíó ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòî-
ðó.

Ï³äêðåñëèìî, ùî ÿêðàç âèêîíàííÿ
ïëàíó íàäõîäæåíü äèâ³äåíä³â, íàðàõî-
âàíèõ íà äåðæàâíó ÷àñòêó, äî Äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ÷àñòî º ÷è íå
ºäèíèì ê³ëüê³ñíèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ÿêîñò³ êðèòåð³þ

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì

Ðèñ. 3. Çàêîíîäàâ÷à ðåãëàìåíòàö³ÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò
ï³äïðèºìñòâàìè Óêðà¿íè
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åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâ-
íèìè ïðàâàìè äåðæàâè. ßêùî äîòðè-
ìóâàòèñÿ ñàìå òàêîãî ï³äõîäó, òî 2005-
2009 ðð. â ö³ëîìó õàðàêòåðèçóâàëèñÿ
ÿê ïîçèòèâí³ äëÿ äåðæàâè ÿê âëàñíè-
êà, îñê³ëüêè â êîæíîìó ³ç ðîê³â ïëàí
áóëî ïåðåâèêîíàíî (ðèñ. 4).

Ïðîòå, íà íàøó äóìêó, âèêîíàííÿ
ïëàíó íàäõîäæåíü äèâ³äåíä³â õàðàêòå-
ðèçóº ò³ëüêè îäèí ³ç áàãàòüîõ ïàðà-
ìåòð³â åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íîþ âëàñí³ñòþ â Óêðà¿í³, õî÷à ³ âàæëè-
âèé. Ðàçîì ç òèì, ïðåäñòàâëÿº ³íòåðåñ
ïèòàííÿ ïðî çâ’ÿçîê ì³æ îáñÿãîì äèâ³-
äåíä³â òà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòà-
íîì ï³äïðèºìñòâ. Ç òàêèõ ïîçèö³é îä-
íîçíà÷íî îö³íèòè ä³ÿëüí³ñòü
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó íå
ìîæíà (òàáë. 1).

Ðèñ. 4. Ïëàíîâ³ òà ôàêòè÷í³ íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â
äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè (ìëí. ãðí.)
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1 Âðàõîâàí³ âèêëþ÷íî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà, óïðàâë³ííÿ ÿêèìè çä³éñíþº ÔÄÌÓ

Òàáëèöÿ 1
Îêðåì³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ,
ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ ÷àñòêà äåðæàâè ïåðåâèùóº 50 â³äñîòê³â, òèñ. ãðí.1

Ïîêàçíèê 2008 ð³ê 2009 ð³ê
×èñòèé äîõîä 8 146, 70 4 485,71
×èñòèé ïðèáóòîê 880,50 55,61
Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü, âñüîãî 1 687,20 1 217,28
Äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü 1 465, 61 1 056,53
Çîáîâ’ÿçàííÿ 2 826,33 1 938,72
Äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³¿ 671,70 592,34

ßê âèäíî ç òàáë. 1, ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íà êðèçà, ùî ðîçïî÷àëàñÿ â ñåðåäèí³
2008 ðîêó â Óêðà¿í³, íåãàòèâíî ïîçíà-
÷èëàñÿ íà ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ äåð-
æàíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Çîêðåìà,
÷èñòèé äîõ³ä ñêîðîòèâñÿ ìàéæå óäâ³÷³,
÷èñòèé ïðèáóòîê – ó 16 ðàç³â, çíèçèâñÿ
îáñÿã äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íâåñ-
òèö³é. Â òàêèõ óìîâàõ, ò³ëüêè âèâàæå-
íà äåðæàâíà ïîë³òèêà çäàòíà âèïðàâè-
òè ñòàíîâèùå òà ïîêðàùèòè ðåçóëüòàòè
ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Ñë³ä âèçíàòè, ùî ³ñíóþ÷èé íà äàíèé
÷àñ â Óêðà¿í³ ï³äõ³ä äî äèâ³äåíä³â
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè âèêëþ÷íî ÿê äæåðåë íàïîâíåííÿ
äåðæàâíî¿ êàçíè, ñåáå íå âèïðàâäîâóº.
²ãíîðóâàííÿ ðîë³ òà ì³ñöÿ ÷èñòîãî ïðè-
áóòêó ï³äïðèºìñòâà â ñòðóêòóð³ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ íåñå â ñîá³ ðÿä ïîòåíö³é-
íèõ çàãðîç. Ôàêòè÷íî, ï³äïðèºìñòâà
äåðæàâíîãî ñåêòîðó, ÿê³ ³ òàê ìàþòü îá-
ìåæåíèé äîñòóï äî çîâí³øíüîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, âòðà÷àþòü ÷àñòèíó ìîæëèâîñ-
òåé ó âëàñí³é ô³íàíñîâ³é ïîë³òèö³.

Çâàæàþ÷è íà öå, íåîáõ³äíî çàáåçïå-
÷èòè ïîñòóïîâèé ïåðåõ³ä â³ä ÷èííèõ
ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïî-
ë³òèêè äî á³ëüø ãíó÷êèõ, îð³ºíòîâàíèõ,
íàñàìïåðåä, íà ïîºäíàííÿ ³íòåðåñ³â ñà-
ìîãî ï³äïðèºìñòâà, äåðæàâè òà ³íøèõ
àêö³îíåð³â. ̄ õ âïðîâàäæåííÿ äàñòü ìîæ-
ëèâ³ñòü çàáåçïå÷èòè ñò³éêèé òà ñòàá³ëü-
íèé ðîçâèòîê äåðæàâíîãî ñåêòîðó, ñïðè-
ÿòèìå íàïîâíåííþ áþäæåòó çà ðàõóíîê
çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â.
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