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EFFECTIVE MANAGEMENT
OF STATE CORPORATE RIGHTS IN UKRAINE:

PROBLEMS AND SOLUTIONS

Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè
ïðàâàìè. Ïðîàíàë³çîâàíî íîðìàòèâíî-ïðàâîâó áàçó ðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ
â³äíîñèí, óçàãàëüíåíî ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ö³ëåé óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè
ïðàâàìè äåðæàâè, íàäàíî äåòàëüíèé àíàë³ç êîðïîðàòèâíîãî ïîðòôåëþ äåðæàâè
çà îñòàíí³é ïåð³îä. Âèÿâëåíî ³ñíóþ÷³ ïðîáëåìè åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîðïî-
ðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè òà îá´ðóíòîâàíî øëÿõè ¿õ âèð³øåííÿ.

In the article the peculiarities of the management of state corporate rights.
Analyzed normative-legal base of regulation of corporate relations, the results revealed
some contradictions. On the basis of scientific works of scientists summarizes the
approaches to the definition of the objectives of management of state corporate
rights from the perspective of macro-level and macro-level. The main purpose of the
corporate rights management is the implementation of General state functions and
increase tax revenues of the state budget at the expense of dividends and other
forms of profit. Provided a detailed analysis of the corporate portfolio state during
the last period, after which concluded that the corporate portfolio states has a
tendency to decrease. Identified existing problems of effective management of state
corporate rights: the contradictions in the legal framework; irrational structure of
corporate rights of the state; low professional level of the management of state
corporate rights; the contradiction of functions of executive authorities; insufficient
responsibility for inefficient management; imperfection of the dividend policy of
the state as owner; unstable financial and investment policy of the joint stock
company; the challenges associated with conducting a secondary share issue.By
results of the analysis there have been substantiated the ways of solving problems:
improvement of the legislative base; reorganization of the system of management
of state corporate rights; more attention to the authorized bodies on management of
state  corporate  rights  must  be  given  to  strategic  management,  which  will  help
companies to find their niche in the market and reach a new development level; to
increase the professional level of employees on the management of state corporate
rights; to improve dividend policy of the enterprises of the public sector; to develop
a clear system of motivation of authorized persons and a system of measures aimed
at increasing responsibility for inefficient management of these facilities.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà, äåðæàâà, àêö³¿, äèâ³äåíäè, ³íâåñòèö³¿.

Key words: corporate rights, corporate governance,joint stock company, state,
shares, dividends,investments.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â Óêðà¿í³
ôóíêö³îíóº äîñòàòíüî ïîòóæíèé ñåê-
òîð àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ó ÿêèõ ÷à-
ñòêîþ àêö³é âîëîä³º äåðæàâà. Çàëåæíî
â³ä ðîçì³ðó ö³º¿ ÷àñòêè òàê³ àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè íà
òðè ãðóïè. Ïåðøà ãðóïà âêëþ÷àº
ï³äïðèºìñòâà, ó ÿêèõ äåðæàâíà ÷àñòêà
ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ñêëàäàº â³ä
50%+1 àêö³ÿ äî 100%, ùî çàáåçïå÷óº
êîíòðîëü íàä ïðèéíÿòòÿì óïðàâë³íñü-
êèõ ð³øåíü ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñü-
êèõ òîâàðèñòâ. Äî äðóãî¿ ãðóïè íàëå-
æàòü òîâàðèñòâà, ó ÿêèõ äåðæàâà ìàº
÷àñòêó â³ä 25%+1 àêö³ÿ äî 50%, òàê
çâàíèé «áëîêóþ÷èé ïàêåò», äå äåðæà-
âà ìàº îáìåæåí³ ïðàâà. Äî òðåòüî¿ ãðó-
ïè—òîâàðèñòâà, ó ÿêèõ äåðæàâíà ÷àñò-
êà  ñêëàäàº  äî  25%,  òîáòî  íà  ¿õ
ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâà ìàº íåçíà÷íèé
âïëèâ.

Äåðæàâà âîëîä³º ïàêåòàìè àêö³é
ð³çíîãî ðîçì³ðó â³ä 100% äåðæàâíî¿
÷àñòêè äî äóæå «äð³áíèõ», ïàêåòè àêö³¿
ÿêèõ ñôîðìóâàëèñÿ ÿê ðåçóëüòàò ïðî-
öåñ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç íåðàö³îíàëüíîþ
îðãàí³çàö³ºþ ïðîäàæó. Ùîäî êîæíîãî
ç òàêèõ ï³äïðèºìñòâ âîíà çàö³êàâëåíà
â íàëàãîäæåíí³ åôåêòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ, ÿêå äîçâîëèòü çá³ëüøèòè ¿õ ³íâåñ-
òèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü ç ïîçèö³é éìî-
â³ðíîãî ïðîäàæó òà îáñÿã äèâ³äåíä³â äî
áþäæåòó êðà¿íè. Ïðîòå íà öüîìó øëÿ-
õó º çíà÷í³ ïðîáëåìè, áåç àíàë³çó ÿêèõ
ðåôîðìóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ
äåðæàâíîãî ñåêòîðà òà ï³äâèùåííÿ éîãî
åôåêòèâíîñò³ íåìîæëèâå.

Ìåòîþ ñòàòò³º âèÿâëåííÿ ³ñíóþ-
÷èõ ïðîáëåì ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ êîð-
ïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè òà îá-
´ðóíòóâàííÿ øëÿõ³â ¿õ âèð³øåííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà
ïóáë³êàö³é. Äîñë³äæåííþ ïèòàíü êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºì-
ñòâàõ äåðæàâíîãî ñåêòîðó ïðèñâÿ÷åí³
íàóêîâ³ ïðàö³ Áàþðè Ä., Áåðåæíî¿ À.,
Äåì³äþê Ñ.,  Ëåõ ².,  Ìóõè Ð.,  Ñóïðóí
Í., Òàðàø Ë.,×èõà÷îâî¿ Þ. òà ³íøèõ.
Ïðîòå äèíàì³êà ðîçâèòêó êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó ðàçîì ç³ çì³íîþ äåðæàâ-
íèõ ïð³îðèòåò³â àêòóàë³çóþòü íå-
îáõ³äí³ñòü ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ó öüî-
ìó íàïðÿìêó.

Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ.
Íà äàíèé ÷àñ â Óêðà¿í³ ïèòàííÿ êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ðåãóëþþòüñÿ
Ãîñïîäàðñüêèì êîäåêñîì Óêðà¿íè[1],
Öèâ³ëüíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè[2], çàêî-

íàìè Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà»[3], «Ïðî óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³»[4], «Ïðî õîëäèí-
ãîâ³ êîìïàí³¿ â Óêðà¿í³»[5], «Ïðî ïðè-
âàòèçàö³þ äåðæàâíîãî ìàéíà»[6], «Ïðî
ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà»[7], «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»[8], à òàêîæ
íèçêîþ ³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
àêò³â.

ßê ñëóøíî çàçíà÷àþòü â³ò÷èçíÿí³
ôàõ³âö³ Ä. Áàþðà òà Þ. ×èõà÷îâà,
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîð-
ïîðàòèâíèìè ïðàâàìè çä³éñíþºòüñÿ â
êîíòåêñò³ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â ³
õàðàêòåðèçóºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ ÷³òêî¿
ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ñèñòåìè [14, ñ.71].

Òàê, íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà ðåãó-
ëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí º â
äîñòàòí³é ì³ð³ ñôîðìîâàíîþ, ïðîòå ÷à-
ñòî ìàº êîë³ç³¿. Íàïðèêëàä ùîäî ïè-
òàííÿ ôîðìóâàííÿ íàãëÿäîâèõ ðàä ³
ðåâ³ç³éíèõ êîì³ñ³é ãîñïîäàðñüêèõ òî-
âàðèñòâ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ àêö³é ó
ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ìåíø ÿê 50%, ó
ïîâí³é ì³ð³ âèìîãè Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿
âëàñíîñò³»[4] íå óçãîäæóþòüñÿ ç Ãîñ-
ïîäàðñüêèì êîäåêñîì Óêðà¿íè[1] òà
Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî ãîñïîäàðñüê³
òîâàðèñòâà»[7].

Ñë³ä ðîçóì³òè, ùî äåðæàâà º ñïåöè-
ô³÷íèì âëàñíèêîì, çàâäàííÿ ÿêîãî
ñêëàäíî îäíîçíà÷íî âèîêðåìèòè. Ö³ë³
òà êðèòåð³¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ äåð-
æàâè ÿê âëàñíèêà âàæêî ïîð³âíÿòè ç
ö³ëÿìè ³íøèõ âëàñíèê³â. ßêùî ïðè
óïðàâë³íí³ ïðèâàòíèì ï³äïðèºìñòâîì
ïåðåâàæíîþ ìåòîþ âëàñíèê³â º îòðè-
ìàííÿ ìàêñèìàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ âè-
ãîä, òî äëÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ó
ÿêîìó ÷àñòêîþ àêö³é âîëîä³º äåðæàâà,
òàêèé ï³äõ³ä âèìàãàº óòî÷íåííÿ.

Ó ïðàöÿõ Í. Ñóïðóí, Ë. Òàðàø, Þ.
×èõà÷îâî¿ îñíîâíîþ ìåòîþ óïðàâë³ííÿ
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè º ðåàë³çàö³ÿ
çàãàëüíîäåðæàâíèõ ôóíêö³é òà
çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâèõ çáîð³â äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó çà ðàõóíîê äèâ³äåíä³â òà
³íøèõ ôîðì ïðèáóòêó. Àíàë³çóþ÷è ðî-
áîòè äàíèõ àâòîð³â ìîæíà çðîáèòè âèñ-
íîâîê, ùî ö³ë³ óïðàâë³ííÿ ðîçãëÿäàþòü-
ïåðåâàæíî ç ïîçèö³¿ ìàêðîð³âíÿ:ñòèìó-
ëþâàííÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà, ïîêðà-
ùåííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ ïîêàç-
íèê³âä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ, îïòèì³çàö³þ óïðàâë³íñüêèõ âèò-
ðàò, ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
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øëÿõ³â ðîçâèòêó äåðæàâíîãî êîðïîðà-
òèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè [10, ñ.89;13,
ñ.233].

Íå ìåíø âàæëèâèìè º âèçíà÷åííÿ
ö³ëåé óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðà-
âàìè äåðæàâè ³ íà îêðåìî âçÿòîìó ãîñ-
ïîäàðñüêîìó òîâàðèñòâ³, ÿê³ ðîçãëÿäàº
Ë. Òàðàø, äî íèõ íàëåæàòü: ìàêñèì³-
çàö³ÿ âàðòîñò³ ïàêåòà àêö³é òà çá³ëüøåí-
íÿ ð³çíèõ ôîðì ïðèáóòêó, ÿê³ îòðèìóº
äåðæàâà-àêö³îíåð ïðè çä³éñíåíí³ óï-
ðàâë³íñüêî¿ ôóíêö³¿ â³äïîâ³äíî äî ³íäè-
â³äóàëüíî ïðèéíÿòèõ çàâäàíü [11, ñ.32].

Óçàãàëüíèâøè ð³çí³ ï³äõîäè íàó-
êîâö³â äî âèçíà÷åííÿ ö³ëåé óïðàâë³í-
íÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðà-
âàìè, âèä³ëèìî îñíîâí³ (ðèñ.1):

Îòæå, ö³ë³ äåðæàâè ÿê âëàñíèêà êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ âèõîäÿòü ç òèõ ñî-
ö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ôóíêö³é, ÿê³ âîíà
âèêîíóº. Ç îäíîãî áîêó, òàê³ àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà ôóíêö³îíóþòü ó ðèíêîâîìó
ñåðåäîâèù³ é òîìó ïîâèíí³ îäåðæóâà-
òè ïðèáóòîê, ç ³íøîãî áîêó,— ¿õ
ä³ÿëüí³ñòü º ³íñòðóìåíòîì ðåàë³çàö³¿
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. Òàêà äóàëüí³ñòü
ìîæå ïðèçâåñòè äî íåóçãîäæåíîñò³ ì³æ
ìîòèâàìè äåðæàâè ó àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâàõ òà ³íøèõ âëàñíèê³â.

Ç ö³ºþ ïðîáëåìîþ ïîâ’ÿçàíà é ³íøà,
íå ìåíø âàæëèâà, ÿêà ïîëÿãàº ó â³äñóò-
íîñò³ çàö³êàâëåíîñò³ ó êåð³âíèöòâà àê-

Ðèñ.1. Ö³ë³ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè

:    [10, .89;11, .32; 13, .233]
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ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó çàáåçïå÷åíí³
åôåêòèâíîñò³ ¿õ ðîáîòè. Öå â³äáóâàºòü-
ñÿ ó çâ’ÿçêó ç:

 íèçüêèì ïðîôåñ³éíèì ð³âíåì òà
íàâè÷êàìè óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíè-
ìè ïðàâàìè ç³ ñòîðîíè óïîâíîâàæåíèõ
îðãàí³â äåðæàâè òà ¿õ ïðåäñòàâíèê³â;

 íåäîñòàòíüîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ çà
ÿê³ñòü óïðàâë³ííÿ;

 íèçüêîþ êîðåëÿö³ºþ ðåçóëüòàò³â
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà âèíàãî-
ðîäè ìåíåäæåð³â.

ßê ñëóøíî çàçíà÷àº Ëåõ ²., ïðîáëå-
ìîþ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîðïîðà-
òèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè ìîæíà òàêîæ
íàçâàòè íåçàäîâ³ëüíèé òåõí³÷íèé ñòàí.
Á³ëüø³ñòü äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ïå-
ðåáóâàþòü ó íåçàäîâ³ëüíîìó òåõí³÷íîìó
ñòàí³, îáëàäíàííÿ ìîðàëüíî òà ô³çè÷íî
çàñòàð³ëå íå â çìîç³ âèðîáëÿòè ïðîäóê-
ö³þ êîíêóðåíòîñïðîìîæíó íà âíóòð³ø-
íüîìó òà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ. Òåõí³÷-
íå îíîâëåííÿ âèìàãàº âåëèêèõ ô³íàíñî-
âèõ êàï³òàëîâêëàäåíü, ÿêèõ ó äåðæàâè
íåìàº [15,c.24].

Ðîçãëÿíåìî äàí³ ùîäî îáñÿãó êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè çà îñòàíí³é ïå-
ð³îä.

Ç äàíèõ òàáë.1 âèäíî, ùî êîðïîðà-
òèâíèé ïîðòôåëü äåðæàâè ìàº ñò³éêó
òåíäåíö³þ äî çìåíøåííÿ: çàãàëüíà
ê³ëüê³ñòü ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ çà
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Òàáëèöÿ 1
Ìîí³òîðèíã êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó

êàï³òàë³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ

Ç íèõ:Ñòàíîì íà Ê³ëüê³ñòü
ãîñïîäàðñüêèõ

òîâàðèñòâ
Â³ä 0% äî

25%
Â³ä 25%+ 1

àêö³ÿ äî 50%
Â³ä 50%+ 1

àêö³ÿ äî 100%
01.01.2008 933 301 285 347
01.01.2009 811 250 237 324
01.01.2010 751 223 206 322
01.01.2011 664 198 176 290
01.01.2012 672 197 186 289
01.01.2013 629 183 173 273

:       [9]

ïåð³îä 2008-2013ðð. çìåíøèëàñÿ íà 304
îäèíèö³ â àáñîëþòíîìó âèðàç³, ó â³äíîñ-
íîìó—íà 32,6%.

Çìåíøåííÿ êîðïîðàòèâíîãî ïîðòôå-
ëÿ ó âëàñíîñò³ äåðæàâè çà ðàõóíîê
äð³áíèõ òà íèçüêîë³êâ³äíèõ ïàêåò³â, íà
íàø ïîãëÿä, ïîñòóïîâî ïîë³ïøóº ñòðóê-
òóðó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ.

Ç ðèñ.2 âèäíî ÿê çì³íèëàñÿ ñòðóê-
òóðà ïàêåò³â àêö³é ç äåðæàâíîþ ÷àñò-
êîþ â³äïîâ³äíî äî ãðóï çà ïåð³îä 2008-
2013 ðð.:

² ãðóïà — â³ä 0 äî 25% çìåíøè-
ëàñÿ íà 118 îäèíèöü àáî íà 39,2%;

²² ãðóïà — â³ä 25% +1 àêö. äî
50% çìåíøèëàñÿ íà 112 îäèíèöü àáî
íà 39,3%;

²²² ãðóïà —â³ä 50% +1 àêö. äî
100% çìåíøèëèñÿ íà 74 îäèíèöü àáî
íà 21,3%.

Çìåíøåííÿ êîðïîðàòèâíîãî ïîðòôå-
ëÿ äåðæàâè â³äáóëîñÿ çà ðàõóíîê ñêî-
ðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ ïàêåò³â àêö³é äåð-
æàâè âñ³õ òðüîõ ãðóï. Íà íàø ïîãëÿä,
çìåíøåííÿ ÷àñòêè ãîñïîäàðñüêèõ òî-
âàðèñòâ ç ïàêåòîì àêö³é â³ä 50% íà 74

Ðèñ.2. Äèíàì³êà ê³ëüêîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ
º äåðæàâíà âëàñí³ñòü çà ïåð³îä 2008-2013 ðð.*

:       [9]

îäèíèö³çà 5 ðîê³â ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî
äåðæàâà íåñïðîìîæíà ÿê³ñíî òà åôåê-
òèâíî óïðàâëÿòè êîíòðîëüíèìè ïàêå-
òàìè àêö³é ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ âëàñ-
íîñò³. Òàêîæ ïðî íååôåêòèâíå óïðàâ-
ë³ííÿ ñâ³ä÷èòü çáåðåæåííÿ ó äåðæàâí³é
âëàñíîñò³ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ «äð³áíèõ»
ïàêåò³â àêö³é, ÿê³ âèìàãàþòü â³ä äåð-
æàâè âèêîíàííÿ ôóíêö³é âëàñíèêà êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ íàâ³òü ó ì³í³ìàëüíî-
ìó ðîçì³ð³ òà â³äâîë³êàþòü çíà÷í³ ðå-
ñóðñè.

Îñíîâíèé òÿãàð ó÷àñò³ äåðæàâè â
óïðàâë³íí³ ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñòâà-
ìè ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ âëàñíîñò³ íå-
ñóòü Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè
òà éîãî ðåã³îíàëüí³ â³ää³ëåííÿ. Çàãàëü-
íà ê³ëüê³ñòü ïàêåò³â àêö³é, ÷àñòîê, ïà¿â,
ùî íàëåæàòü äåðæàâ³ ó ñòàòóòíèõ ôîí-
äàõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ çà ïåð³îä
2008-2013ðð. íàâåäåíà ó òàáëèö³ 2.

ßê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáë. 2, ïðîòÿãîì
2008-2013 ðð. çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ãîñ-
ïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ çìåíøèëàñü íà
360 ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Çîêðåìà,
çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ÀÒ, ñòâîðåíèõ â ïðî-
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Òàáëèöÿ 2
Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ïàêåò³â àêö³é, ÷àñòîê, ïà¿â, ùî íàëåæàòü äåðæàâ³

ó ñòàòóòíèõ êàï³òàëàõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ

Âèä ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ 01.10.
2008

01.10.
2009

01.10.
2010

01.10.
2011

01.10.
2012

01.10.
2013

ÀÒ, ñòâîðåí³ â ïðîöåñ³ ïðè-
âàòèçàö³¿ òà êîðïîðàòèçàö³¿

528 451 434 324 343 250

ÕÊ,ÄÀÊ, ÍÀÊ 30 30 31 29 30 30
ÀÒ, ñòâîðåí³ çà ó÷àñòþ ôîíäó 101 91 91 78 83 72
ÒÎÂ 85 78 77 75 61 56
ÀÒ, ÿê³ ïåðåáóâàþòü íà îáë³-
êó ³íøèõ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿
âëàäè

103 104 118 170 152 165

Ðàçîì 933 754 751 676 669 573

:       [9]

öåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ òà êîðïîðàòèçàö³¿,
çìåíøèëàñü íà 278 ÀÒ, ÀÒ, ñòâîðåí³
çà ó÷àñòþ ôîíäó — íà 29, ÒÎÂ—íà 29
îäèíèöü, à ÀÒ, ÿê³ ïåðåáóâàþòü íà îá-
ë³êó ³íøèõ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè
çá³ëüøèëèñÿ íà 62 îäèíèö³.

ßê áà÷èìî, ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ çíà÷íî¿
ê³ëüêîñò³ îðãàí³â âëàäè, òîìó çàõîäè
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ â³äð³çíÿþòü-
ñÿ â çàëåæíîñò³ â³ä óïðàâëÿþ÷îãî îðãà-
íó. Ó îðãàíàõ âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ñïîñ-
òåð³ãàºòüñÿ íåðàö³îíàëüíå ïîºäíàííÿ
ôóíêö³é ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì ìàé-
íîì ³ âèêîíàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ
ôóíêö³é, çä³éñíåííÿ êîíòðîëüíî-íàãëÿ-
äîâèõ çàõîä³â, ÿê³ êîíôë³êòóþòü îäíà
ç îäíîþ, ùî é ïðèâîäèòü äî íååôåê-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ òàêèìè òîâàðèñòâà-
ìè.

Âàæëèâîþ ïðîáëåìîþ åôåêòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè
äåðæàâè â Óêðà¿í³, ÿêó âèä³ëÿº À. Áå-
ðåæíà, º íåñò³éêà ô³íàíñîâà òà ³íâåñ-
òèö³éíà ïîë³òèêà ï³äïðèºìñòâ äåðæàâ-
íîãî ñåêòîðó. ßêùî â³äñóòíº åôåêòèâ-
íå êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, àêö³îíåð-
íå òîâàðèñòâî íå ìîæå ðîçðàõîâóâàòè
íà äîâ³ðó ³íâåñòîð³â òà çîâí³øíº ô³íàí-
ñóâàííÿ. Çàëó÷åííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â
ó âåëèêèõ ðîçì³ðàõ çà óìîâè çàñòàâè
àêòèâ³â ìîæå ñïðè÷èíèòè âòðàòó êîíò-
ðîëþ äåðæàâè íàä àêö³îíåðíèì òîâà-
ðèñòâîì. Çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â ÷åðåç îáë³ãàö³éí³ ìåõàí³çìè çà
óìîâè æîðñòêî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè
ùîäî àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ç êîðïî-
ðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè íåìîæëè-
âå [12,ñ.10].

Òàêîæ ïðîáëåìà åôåêòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæà-
âè ïîëÿãàº ó íåäîñêîíàëîñò³ ìåõàí³çìó
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ äåð-

æàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ÿêèé âðà-
õîâóº âèêëþ÷íî ô³ñêàëüí³ ³íòåðåñè äåð-
æàâè òà íå âðàõîâóº ö³ë³ ñàìîãî àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà òà éîãî ³íøèõ âëàñ-
íèê³â.

ßêùî ïðîàíàë³çóâàòè íàäõîäæåííÿ
äèâ³äåíä³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó ïðî-
òÿãîì 2008-2012 ðîê³â â³ä óïðàâë³ííÿ
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè íà
ï³äïðèºìñòâàõ (ðèñ.3),ñïîñòåð³ãàºìî
ïåðåâèùåííÿ ôàêòè÷íèõ íàäõîäæåíü
äèâ³äåíä³â íàä ïëàíîâèìè â 2008-2012
ðîêàõ, ùî â³äîáðàæàº ïîçèòèâíó òåí-
äåíö³þ. Çíà÷íå çá³ëüøåííÿ ôàêòè÷íèõ
íàäõîäæåíü äèâ³äåíä³â ñïîñòåð³ãàëîñÿ
ó 2011 ðîö³ – 594,05 ìëí.ãðí. â ïî-
ð³âíÿíí³ ç ïëàíîì -149,07 ìëí.ãðí.,
âèêîíàííÿ ïëàíó— 398,5%. Âèêîíàí-
íÿ ïëàíó íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â äî
Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ÷àñòî º
ºäèíèì ê³ëüê³ñíèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ÿêîñò³ êðèòåð³þ
åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ. ßêùî äîòðè-
ìóâàòèñÿ òàêîãî ï³äõîäó, òî 2008-2012
ðîêè â ö³ëîìó õàðàêòåðèçóâàëèñÿ ÿê
ïîçèòèâí³ äëÿ äåðæàâè ÿê âëàñíèêà,
îñê³ëüêè â êîæíîìó ³ç öèõ ðîê³â ïëàí
áóëî ïåðåâèêîíàíî. Àëå, ÿêùî àíàë³-
çóâàòè íîðìó äî ñïëàòè äèâ³äåíä³â, ÿêà
ñòàíîâèòü 30% â³ä ÷èñòîãî ïðèáóòêó,
òî âîíà, íà æàëü, íå âðàõîâóº ïîòî÷íî-
ãî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâ.

Àíàë³çóþ÷è äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè, À.Áåðåæíà âêàçóº íà ïð³îðè-
òåòí³ñòü êîðîòêîòåðì³íîâèõ çàâäàíü ç
óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè
äåðæàâè, òîáòî çàáåçïå÷åííÿ äîõîä³â
äåðæàâíîãî áþäæåòó ïîð³âíÿíî ç äîâ-
ãîòåðì³íîâîþ ñòðàòåã³ºþ, ÿêà ïåðåäáà-
÷àº ó ðàç³ ïîòðåáè ïðîäàæ äåðæàâíèõ
ïàêåò³â àêö³é çà ðèíêîâèìè ö³íàìè íà
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Ðèñ.3. Íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â äî äåðæàâíîãî áþäæåòó â 2008-2012 ðð.
â³ä óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè íà ï³äïðèºìñòâàõ*

:       [9]

ôîíäîâèõ á³ðæàõ òà çàëó÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³é äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó òîâà-
ðèñòâà ÷åðåç ìåõàí³çì ðîçì³ùåííÿ
IPO[12,ñ.10].

Í. Ñóïðóí âèä³ëÿº ùå îäíó ïðîáëå-
ìó, ÿêà ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåÿê³ àêö³-
îíåðí³ òîâàðèñòâà, ùî çàâåðøèëè ïðè-
âàòèçàö³þ ³ ìàþòü óñòàòóòíèõ ôîíäàõ
çàêð³ïëåíèé çà äåðæàâîþ ô³êñîâàíèé
ïàêåò àêö³é ó ðîçì³ð³ 50 % + 1 àêö³ÿà-
áî 25% + 1 àêö³ÿ, ìàþòü ïðàâî, çã³äíî
³ç çàêîíîäàâñòâîì, çä³éñíþâàòè äîäàò-
êîâèé âèïóñê àêö³é, ïðè öüîìó íå äî-
ïóñêàþ÷è çíèæåííÿ ÷àñòêè äåðæàâè â
ñòàòóòíîìó ôîíä³ òîâàðèñòâà. Îäíàê, ÷å-
ðåç â³äñóòí³ñòü êîøò³â, ïåðåäáà÷åíèõ
äëÿ ï³äòðèìàííÿ äåðæàâîþ ÷àñòêè íà-
ëåæíèõ ¿é êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó ðàç³
çä³éñíåííÿ äîäàòêîâèõ âèïóñê³â àêö³é,
ïðåäñòàâíèêè äåðæàâè çìóøåí³ áëîêó-
âàòè â³äïîâ³äí³ ð³øåííÿ çàãàëüíèõ
çáîð³â òîâàðèñòâà, íå äàþ÷è çìîãè åì³-
òåíòàì çàëó÷àòè ³íâåñòèö³¿ [13, ñ.234].

Âèä³ëåííÿ îñíîâíèõ ïðîáëåì óïðàâ-
ë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæà-
âè äàº ìîæëèâ³ñòü îá´ðóíòóâàòè øëÿ-
õè ¿õ âèð³øåííÿ.

Òàê, Ìóõà Ð. ââàæàº, ùî ïîòð³áíî
ïîñèëèòè êîíòðîëü â àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâàõ, çîêðåìà, çä³éñíþâàòè êîíòðîëü
â³äïîâ³äíèìè îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëà-
äè çà òàêèìè íàïðÿìàìè: çà ä³ÿëüí³ñòþ
êåð³âíèê³â ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ç
äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ âëàñíîñò³; çà ïðî-

öåñîì ïðîäàæó äåðæàâíèõ ïàêåò³â
àêö³é; çà ïðîöåñîì ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ
ïðî åì³ñ³þ àêö³é. Çâàæóþ÷èñü íà öåé
êðîê, äîö³ëüíî îö³íèòè éîãî íàñë³äêè,
îñê³ëüêè, öå ìîæå áóòè ïðÿìèì ñïîñî-
áîì ðîçìèâàííÿ ïàêåòó àêö³é äåðæàâè.
ßêùî öÿ ä³ÿ º íåîáõ³äíîþ ³ äîáðå âèâà-
æåíîþ, ââàæàºìî äîö³ëüíèì ïîäóìàòè
³ íàä ìîæëèâ³ñòþ ïðîäàæó ÷àñòêè àáî
óñüîãî ïàêåòó, ÿêùî äåðæàâíà ÷àñòêà
âëàñíîñò³ ó ï³äïðèºìñòâ³ äîñèòü ìàëà
[16]. Â ñâîþ ÷åðãó Äåì³äþê Ñ. íàãîëî-
øóº íà òîìó, ùî ïîòð³áíî óäîñêîíàëè-
òè êàäðîâó ïîë³òèêó, à ñàìå: ïðåäñòàâ-
íèêè äåðæàâè, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó íà-
ãëÿäîâî¿ ðàäè òà ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿, ìà-
þòü áóòè äîñâ³ä÷åíèìè ôàõ³âöÿìè â ãà-
ëóç³, â ÿê³é ïðàöþº àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî òà âîëîä³òè çíàííÿìè ïîäàòêîâîãî
òà ô³íàíñîâîãî çàêîíîäàâñòâà, ùîá íà-
äàòè êâàë³ô³êîâàíó äîïîìîãó ó âèáîð³
ñòðàòåã³¿ ä³ÿëüíîñò³, íå äîïóñòèòè ç áîêó
êåð³âíèöòâà òîâàðèñòâà ä³é, ÿê³ ìîæóòü
ïðèçâåñòè äî éîãî çàíåïàäó, âèìèâàííÿ
àêòèâ³â òà íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ ïðà-
ö³âíèê³â, àêö³îíåð³â òà äåðæàâè. Ê³íöå-
âèì ðåçóëüòàòîì ðîáîòè òàêèõ ôàõ³âö³â
ìàº áóòè ïðèáóòêîâà ïîòî÷íà ä³ÿëüí³ñòü
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà îòðèìàííÿ
äåðæàâîþ äîõîä³â ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â
[17, ñ.24].

Íà íàø ïîãëÿä, äëÿ âäîñêîíàëåííÿ
ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè
ïðàâàìè äåðæàâè òà âèð³øåííÿ ïðî-
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áëåì, ÿê³ ³ñíóþòü â ö³é ñôåð³, íåîáõ³ä-
íî:

óäîñêîíàëèòè çàêîíîäàâ÷ó áàçó
øëÿõîì ïðèéíÿòòÿ ñïåö³àëüíîãî çàêîíó
ÿêèé áè ðåãëàìåíòóâàâ âèêëþ÷íî
ä³ÿëüí³ñòü ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ ç äåð-
æàâíîþ ÷àñòêîþ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³;

ðåîðãàí³çóâàòè ñèñòåìó óïðàâë³-
ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðà-
âàìè, òîáòî ñòâîðèòè ºäèíèé îðãàí,
ÿêèé áè çä³éñíþâàâ óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè òà
â³äïîâ³äàâ áè çà éîãî ðåçóëüòàòè;

á³ëüøå óâàãè óïîâíîâàæåíèì îðãà-
íàì ³ç óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðà-
âàìè äåðæàâè ïîòð³áíî ïðèä³ëÿòè ñòðà-
òåã³÷íîìó óïðàâë³ííþ, ÿêå äîïîìîæå
ï³äïðèºìñòâàì â³äíàéòè ñâîþ í³øó íà
ðèíêó òà ï³äíÿòèñü íà íîâèé ð³âåíü
ðîçâèòêó;

ï³äâèùèòè ïðîôåñ³éíèé ð³âåíü
ïðàö³âíèê³â ç óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâ-
íèìè ïðàâàìè äåðæàâè;

óäîñêîíàëèòè äèâ³äåíäíó ïîë³òè-
êó ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè;

ðîçðîáèòè ÷³òêó ñèñòåìó ìîòè-
âàö³¿ óïîâíîâàæåíèõ îñ³á òà ñèñòåìó
çàõîä³â ùîäî ï³äâèùåííÿ â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ çà íååôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ öèìè
îá’ºêòàìè.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ñòàíîì íà 31.10.2013 ð. äåðæàâà ìàº

ïàêåòè àêö³é ó 573 àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâàõ, àëå åôåêòèâíî óïðàâëÿòè òà-
êîþ ê³ëüê³ñòþ òîâàðèñòâ íå âäàºòüñÿ.
ßê íàñë³äîê, ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ êîð-
ïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè ñüîãîäí³
³ñíóº áàãàòî ïðîáëåì.

Äîö³ëüíîçä³éñíèòè çàõîäè, çàïðî-
âàäæåííÿÿêèõïðèçâåäå äîï³äâèùåííÿ-
åôåêòèâíîñò³óïðàâë³ííÿêîðïîðàòèâíè-
ìè ïðàâàìè äåðæàâè:âäîñêîíàëèòè çà-
êîíîäàâ÷ó áàçó, ðîçðîáèòè ïðîçîðó äè-
â³äåíäíó ïîë³òèêó íà êîæíîìó
ï³äïðèºìñòâ³; óäîñêîíàëèòè êàäðîâó
ïîë³òèêó; ðîçðîáèòè ÷³òêó ñèñòåìó ìî-
òèâàö³¿ îñ³á.

Ïîäàëüø³ íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ íå-
îáõ³äíî çä³éñíþâàòè â íàïðÿìêó ðîç-
ðîáëåííÿ çàõîä³â ç ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè êîð-
ïîðàòèâíèìè ïðàâàìè.
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