
77

¹ 3-4/2015  

ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÔÎÐÌÓÂÀÍÍß 
ÄÈÂ²ÄÅÍÄÍÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ 

Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀÌÈ 
ÄÅÐÆÀÂÍÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÓ 

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ 
ÒÀ ÎÖ²ÍÊÀ ¯¯ ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ² 

FEATURES OF FORMATION 
OF THE DIVIDEND POLICY 

THE ENTERPRISES OF THE STATE 
SECTOR OF ECONOMY OF UKRAINE 

ÀND EVALUATION OF ITS EFFECTIVENESS 

Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ äåð-
æàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ïðîàíàë³çîâàíî íîðìàòèâíî-ïðàâîâó áàçó Óêðà-
¿íè, ïîëîæåííÿ ÿêî¿ âèçíà÷àþòü ðåæèì âèïëàòè äèâ³äåíä³â ï³äïðèºìñòâàìè 
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Äîñë³äæåíî ïëàíîâ³ òà ôàêòè÷í³ íàäõîäæåí-
íÿ äèâ³äåíä³â äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè. Îö³íåíî ðîëü äèâ³äåíä³â ó 
ôîðìóâàíí³ äîõîä³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè, à òàêîæ ñï³ââ³äíîøåííÿ 
îáñÿãó äèâ³äåíä³â äî âàðòîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè. Âèÿâëåíî îñíîâ-
í³ ôàêòîðè, ÿê³ ñòðèìóþòü ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
òà çàïðîïîíîâàíî íàïðÿìêè óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

The article examines of formation of the dividend policy of the enterprises of 
the state sector, which holds a special place in the financial policy of the state: 
the state is the owner of the corporate rights of the state and the regulator of 
economic relations. Analyzed legal base of Ukraine, provisions of which determine 
the mode of dividend payment by the enterprises of the state sector of economy. A 
detailed description of the basic parameters of the dividend policy of companies in 
the state sector of economy. The main focus during the formation mechanism of 
the dividend policy of companies in the state sector of the economy given the fiscal 
motives of the state. It is proved that a sufficiently «hard» norms of deductions 
of net profit for dividends make it impossible to attract financial resources by 
enterprises of the of the state sector of economy, which leads to physical and 
moral obsolescence of their material and technical base, resulting in reduced 
competitiveness of enterprises of the state sector of economy in comparison with 
private companies, compromised quality performance of the state’s social functions 
and economic security of the country. Researched planned and actual receipts 
of dividends to the State budget of Ukraine. Evaluate the role of dividends in 
the formation of revenues of the State budget of Ukraine, as well as the ratio of 
dividends to the value of the corporate rights of the state on the nominal value 
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of the shares. The main factors hindering the formation of an effective dividend 
policy and the directions of improvement of the mechanism of the dividend policy 
of companies in the state sector of economy. The technique of determining the 
optimal ratio of allocations of net profit for dividends for the enterprises of the 
state sector of economy on the basis of correlation between the amount of dividends 
and financial and business condition of the company.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äèâ³äåíä, äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà, ï³äïðèºìñòâà äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè, àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ³íâåñòèö³¿, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, 
äåðæàâà, êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ.

Keywords: dividend, dividend policy, enterprises of the state sector of economy, 
joint stock company, investments, corporate law, state, corporate governance.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè â çàãàëü-
íîìó âèãëÿä³ òà ¿¿ çâ’ÿçîê ³ç âàæëè-
âèìè íàóêîâèìè àáî ïðàêòè÷íèìè 
çàâäàííÿìè. Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà º 
îäíèì ³ç íàéá³ëüø âàæëèâèõ òà ñêëàä-
íèõ ïèòàíü ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî 
ìåíåäæìåíòó. Çîêðåìà, îñîáëèâèé ³í-
òåðåñ ñòàíîâèòü ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà-
ìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. 
ßê â³äîìî, íà äàíèé ÷àñ ìåõàí³çì 
ðåàë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè îð³-
ºíòóºòüñÿ â ïåðøó ÷åðãó íà ô³ñêàëü-
í³ ïîòðåáè äåðæàâè. Ç îäíîãî áîêó, 
ðîçì³ð ñïëà÷åíèõ äèâ³äåíä³â âïëèâàº 
íà ôîðìóâàííÿ äîõîä³â Äåðæàâíîãî 
áþäæåòó Óêðà¿íè, ùî â ñâîþ ÷åðãó, 
îïîñåðåäêîâàíî, âïëèâàº íà âèêîíàí-
íÿ ñîö³àëüíèõ ôóíêö³é äåðæàâè. Ç ³í-
øîãî — îð³ºíòèð ò³ëüêè íà çàäîâîëåí-
íÿ ô³ñêàëüíèõ ïîòðåá äåðæàâè íåñå 
ó ñîá³ ðÿä çàãðîç, òàê ÿê á³ëüø³ñòü 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó 
Óêðà¿íè ùå íå âèéøëè íà ñòàá³ëüíó 
ôàçó ñâîãî ðîçâèòêó. Ìîäåðí³çàö³ÿ, 
ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ, îíîâëåííÿ àêòèâ³â 
âèêëèêàþòü ó íèõ «³íâåñòèö³éíèé ãî-
ëîä», ÿêèé ï³äïðèºìñòâà äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè íå ñïðîìîæí³ çà-
äîâ³ëüíèòè, ùî íåìèíó÷å ïðèçâåäå äî 
çíèæåííÿ ¿õ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî-
ñò³, à îòæå, ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâèòü 
ÿê³ñíå âèêîíàííÿ òèõ ôóíêö³é, ÿê³ 
ïîêëàäåí³ íà äàí³ ï³äïðèºìñòâà. Òîìó, 
íà ñüîãîäí³, â óìîâàõ ïîë³òè÷íî¿ òà 
åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ ïèòàííÿ 
ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè íàáóâàº îñîáëèâî¿ 
àêòóàëüíîñò³. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç îñîáëè-
âîñòåé ôîðìóâàííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïî-
ë³òèêè ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî 

ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà îö³íêà 
¿¿ åôåêòèâíîñò³. 

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ 
ïóáë³êàö³é, ó ÿêèõ çàïî÷àòêîâàíî 
ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè, êîòðèì 
ïðèñâÿ÷óºòüñÿ îçíà÷åíà ñòàòòÿ. 
Òåîðåòè÷íèì ïèòàííÿì äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè ïðèñâÿòèëè ñâî¿ ïðàö³ áàãàòî 
çàðóá³æíèõ äîñë³äíèê³â, çîêðåìà Ô. 
Áëåê, Ð. Áðåéë³, Äæ. Âàí Õîðí, Ì. 
Ãîðäîí, Ì. Äæåíñåð, Ã. Äîíàëüäñîí, 
Äæ. Ë³íòíåð, Ñ. Ìàéåðñ, Ì. Ì³ëëåð, 
Ô. Ìîä³ëüÿí³ ³ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ 
ÿê ². Áëàíê, Ë. Áóðÿê, Â. ªâòóøåâ-
ñüêèé, Ä. Ëåîíîâ, À. Ïîääºðüîã³í, ². 
Ïðàñîëîâ, Á. Ñòåöåíêî, Â. Ñóòîðì³íà, 
Î. Òåðåùåíêî, Â. Ôåäîñîâ.

 Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó 
ê³ëüê³ñòü ðîá³ò, âñå ùå òðèâàþòü 
äèñêóñ³¿ íàâêîëî ïèòàííÿ ôîðìóâàí-
íÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè, à îòæå, äàíå ïèòàííÿ 
ïîòðåáóº ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ òà 
âäîñêîíàëåííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äî-
ñë³äæåííÿ ç ïîâíèì îáãðóíòóâàí-
íÿì îòðèìàíèõ íàóêîâèõ ðåçóëü-
òàò³â. Ï³äïðèºìñòâà äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè çàéìàþòü ñïåöèô³÷íó 
í³øó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, ï³äïîðÿä-
êîâóþ÷è ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü îäíî÷àñíî 
äåê³ëüêîì ö³ëÿì: 

 âèêîíàííÿ îáîâ’ÿçê³â ðåãóëÿ-
òîðà ïî â³äíîøåííþ äî ãàëóç³, ÿêó 
ïðåäñòàâëÿþòü; 

 âèêîíàííÿ ñîö³àëüíèõ îáîâ’ÿç-
ê³â â ìåæàõ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè;

 çàáåçïå÷åííÿ ïðèáóòêîâî¿ 
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâ, ó ÿêèõ äåðæàâà º àêö³-
îíåðîì. 

Â ï³äñóìêó, ìåõàí³çì óïðàâë³ííÿ 
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ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî ñåêòî-
ðó åêîíîì³êè çíà÷íî â³äð³çíÿºòüñÿ 
â³ä çàãàëüíîïðèéíÿòèõ ïðèíöèï³â 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, íàáóâàº 
«ïîë³òè÷íîãî» â³äò³íêó.

Çã³äíî ç Äèðåêòèâîþ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíî-
ãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ðîçðîáëåíîþ â 
2005 ðîö³ Îðãàí³çàö³ºþ åêîíîì³÷íîãî 
ñï³âðîá³òíèöòâà òà ðîçâèòêó, ïðèñóò-
í³ñòü äåðæàâè â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ 
ï³äïðèºìñòâà º ôàêòîðîì ðèçèêó, 
ÿêèé ðåàë³çóºòüñÿ ó ðàç³ íåâèçíà÷åíî-
ñò³ éîãî ä³é ÿê âåëèêîãî àêö³îíåðà [1].

Ç îãëÿäó íà âèùåâèêëàäåíå, ôîð-
ìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïî-
ë³òèêè íà ï³äïðèºìñòâàõ äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè ç òî÷êè çîðó çáàëàí-
ñóâàííÿ ñóïåðå÷ëèõ ö³ëåé òà ³íòåðåñ³â 
º ñêëàäíîþ òà âàæëèâîþ çàäà÷åþ.

Íà äàíèé ÷àñ ó íàö³îíàëüíîìó 
çàêîíîäàâñòâ³ Óêðà¿íè º íèçêà íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, ÿêèìè ðåã-
ëàìåíòóºòüñÿ äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè (òàáë.1). 

Òàêèì ÷èíîì, çàçíà÷èìî, ùî 
Óêðà¿íà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ºäèíèì 
ìåõàí³çìîì äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè íà 
ï³äïðèºìñòâàõ äåðæàâíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè ³ç çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâ-
ëåíèì ì³í³ìàëüíèì êîåô³ö³ºíòîì 
äèâ³äåíäíèõ âèïëàò â³ä ðîçì³ðó 
÷èñòîãî ïðèáóòêó çà ðåçóëüòàòàìè 
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. 
Äëÿ äåòàëüí³øîãî àíàë³çó äèâ³äåíä-
íî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè, âèçíà÷èìî îñíîâ-
í³ ¿¿ ïàðàìåòðè òà ¿õ õàðàêòåðèñòèêó 
(ðèñ.1).

Òàáëèöÿ 1

Ïîëîæåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè Óêðà¿íè, 
ÿê³ âèçíà÷àþòü îáîâ’ÿçêîâèé õàðàêòåð âèïëàòè äèâ³äåíä³â 

ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè

¹ 
ï.ï

Íàçâà çàêîíîäàâ÷îãî àêòó Çì³ñò

1

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî óïðàâ-
ë³ííÿ îá’ºêòàìè äåðæàâíî¿ 
âëàñíîñò³» ¹ 185-V â³ä 21 
âåðåñíÿ 2006 ðîêó

Ãîñïîäàðñüêà îðãàí³çàö³ÿ, ó ñòàòóòíîìó êà-
ï³òàë³ ÿêî¿ º êîðïîðàòèâí³ ïðàâà äåðæàâè, 
çà ï³äñóìêàìè êàëåíäàðíîãî ðîêó çîáîâ’ÿ-
çàíà ñïðÿìóâàòè ÷àñòèíó ÷èñòîãî ïðèáóòêó 
íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â çã³äíî ç ïîðÿäêîì, 
çàòâåðäæåíèì Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè. 

2

Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ 
Ïîðÿäêó ôîðìóâàííÿ òà ðåà-
ë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
äåðæàâè» ¹ 702 â³ä 12 òðàâ-
íÿ 2007 ðîêó

Áàçîâ³ íîðìàòèâè ÷àñòêè ïðèáóòêó, ùî 
ñïðÿìîâóºòüñÿ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â çà ðå-
çóëüòàòàìè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ îðãàí³çàö³é ó ïîòî÷íî-
ìó ô³íàíñîâîìó ðîö³, ñòàíîâëÿòü íå ìåíø 
ÿê 30 â³äñîòê³â ÷èñòîãî ïðèáóòêó.
Áàçîâ³ íîðìàòèâè ÷àñòêè ïðèáóòêó, ùî 
ñïðÿìîâóºòüñÿ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â çà 
ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ îðãàí³çàö³é ó ïî-
òî÷íîìó ô³íàíñîâîìó ðîö³, çàòâåðäæóþòüñÿ 
ùîðîêó Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè çà ïî-
äàííÿì Ì³íåêîíîìðîçâèòêó òà äîâîäÿòüñÿ 
äî â³äîìà ñóá’ºêò³â óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâ-
íèìè ïðàâàìè äåðæàâè.

3

Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ 
Ïîðÿäêó â³äðàõóâàííÿ ãîñïî-
äàðñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè äî 
äåðæàâíîãî áþäæåòó ÷àñòèíè 
÷èñòîãî ïðèáóòêó (äîõîäó)» 
¹68 â³ä 29 ñ³÷íÿ 2007 ðîêó

Âèçíà÷àºòüñÿ ïîðÿäîê íàðàõóâàííÿ òà 
ñïëàòè ÷àñòèíè ÷èñòîãî ïðèáóòêó (äîõîäó) 
ãîñïîäàðñüêèìè îðãàí³çàö³ÿìè äî äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó çà ðåçóëüòàòàìè ¿õ ô³íàíñî-
âî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

4
Çàêîí Óêðà¿íè ïðî Äåðæàâ-
íèé áþäæåò íà â³äïîâ³äíèé 
ð³ê

Âñòàíîâëþþòüñÿ ïëàíîâ³ ïîêàçíèêè íàäõî-
äæåíü äèâ³äåíä³â â³ä ãîñïîäàðñüêèõ òîâà-
ðèñòâ ç äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ âëàñíîñò³.

Джерело: систематизовано автором [2-4]
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 Орган, що здійснює 
формування та реалізацію 

дивідендної політики 

Мінімальний коефіцієнт 
дивідендних виплат 

Міністерство економічного розвитку і 
торгівлі України та Міністерство 

фінансів України 

Встановлений на рівні не менше 30% 
чистого прибутку 

В середньому 30-50% від чистого 
прибутку 

Обсяг дивідендних виплат 

Максимально можливий 
термін прийняття рішення про 

нарахування дивідендів 

Максимально можливий 
термін виплати дивідендів 

Чотири місяці після закінчення 
звітного року 

Шість місяців після закінчення 
звітного року 

Штрафні санкції 
Нарахування пені за порушення 

термінів сплати дивідендів та 
неприйняття рішення про 
нарахування дивідендів 

Ðèñ.1. Õàðàêòåðèñòèêà îñíîâíèõ ïàðàìåòð³â äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè

Джерело: систематизовано автором

²ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó Óêðà¿íè 
«Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêî-
íîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè ùîäî âäî-
ñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè 
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³» [5] ¹ 4498-VI 
â³ä 13 áåðåçíÿ 2012 ð. áóëè âíåñåí³ 
çì³íè â ³íñòèòóö³éíå çàáåçïå÷åííÿ 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ 
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, à 
ñàìå Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè 
âèêëþ÷åíèé ³ç îðãàí³â, ÿê³ çä³éñíþ-
þòü ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³þ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Íà äàíèé 
÷àñ ö³ ïîâíîâàæåííÿ ïîêëàäåíî íà 
Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
Óêðà¿íè òà Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè. 

Ùîäî íîðìàòèâó â³äðàõóâàíü ÷è-
ñòîãî ïðèáóòêó, ùî ñïðÿìîâóºòüñÿ íà 
âèïëàòó äèâ³äåíä³â ó 30%, òî â³í íå º 
ïîñò³éíèì. Óðÿä ùîð³÷íî çàòâåðäæóº 
áàçîâèé íîðìàòèâ â³äðàõóâàííÿ ÷àñò-
êè ïðèáóòêó íà äèâ³äåíäè (òàáë.2).

ßê áà÷èìî, íîðìàòèâ â³äðàõóâàííÿ 
äèâ³äåíä³â äî áþäæåòó çà ðåçóëüòàòà-
ìè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíî-
ñò³ 2009-2012 ðîê³â ñòàíîâèâ 30%, çà 
ðåçóëüòàòàìè 2013-2014 ðîê³â ï³äâè-
ùèâñÿ äî 50%, à äëÿ ãîñïîäàðñüêèõ 
òîâàðèñòâ åëåêòðîåíåðãåòè÷íî¿ ãàëóç³ 
òà ÏÀÒ «Îùàäáàíêó» çàëèøèâñÿ íà 
ð³âí³ 30%. Íà íàøó äóìêó, âñòàíîâ-
ëåííÿ äîñèòü «æîðñòêèõ» íîðìàòèâ³â 
â³äðàõóâàííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà 
äèâ³äåíäè íåñå ó ñîá³ ïåâí³ çàãðîçè, 
à ñàìå óíåìîæëèâëþº çàëó÷åííÿ ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâàìè 
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Â 
ðåçóëüòàò³ öå ïðèçâåäå äî ô³çè÷íîãî 
òà ìîðàëüíîãî ñòàð³ííÿ ¿õ ìàòåð³-
àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè, âíàñë³äîê ÷îãî 
çíèçèòüñÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè â ïîð³âíÿíí³ ç ïðèâàòíèìè 
êîìïàí³ÿìè, ïîñòàâèòüñÿ ï³ä çàãðîçó 
ÿê³ñíå âèêîíàííÿ äåðæàâîþ ñîö³àëü-
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Òàáëèöÿ 2

Äèíàì³êà íîðìàòèâó â³äðàõóâàíü ÷èñòîãî ïðèáóòêó, ùî ñïðÿìîâóºòüñÿ 
íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â çà ðåçóëüòàòîì ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ç êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè

Òèï ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Äëÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ, ó ñòàòóò-
íîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º êîðïîðàòèâí³ ïðà-
âà äåðæàâè

30% 30% 30% 30%

50% 50%

 Äëÿ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ åëåêòðî-
åíåðãåòè÷íî¿ ãàëóç³, ùîäî ÿêèõ çä³é-
ñíþºòüñÿ äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ö³í 
³ òàðèô³â, òà ïóáë³÷íîãî àêö³îíåðíîãî 
òîâàðèñòâà «Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê 
Óêðà¿íè»

30% 30%

Джерело: систематизовано автором [6-11] 

íèõ ôóíêö³é, à òàêîæ åêîíîì³÷íà 
áåçïåêà êðà¿íè.

Åôåêòèâí³ñòü äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè îö³íèòè íàäçâè÷àéíî ñêëàäíî, 
âðàõîâóþ÷è ñïåöèô³êó äåðæàâè ÿê 
âëàñíèêà.

Âò³ì, â Óêðà¿í³ îñíîâíèì ïîêàçíè-
êîì, çà ÿêèì îö³íþþòü åôåêòèâí³ñòü 
óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè 
äåðæàâè òà äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó ï³ä-
ïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè º âèêîíàííÿ ïëàíó íàäõîäæåíü 
äèâ³äåíä³â äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó 
Óêðà¿íè. ßêùî äîòðèìóâàòèñÿ ñàìå 
òàêîãî ï³äõîäó, òî ïðîòÿãîì 2005-2012 
ðð. ôàêòè÷í³ íàäõîäæåííÿ äèâ³äåíä³â 
ïåðåâèùóâàëè ïëàíîâ³, òîáòî çà äàíèì 

êðèòåð³ºì ìîæíà ñêàçàòè, ùî äåðæà-
âà ñôîðìóâàëà åôåêòèâíèé ìåõàí³çì 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè (òàáë.3). 

Ïðîòå, íà íàøó äóìêó, âèêîíàííÿ 
ïëàíó íàäõîäæåíü äèâ³äåíä³â íå ìîæå 
áóòè ºäèíèì êðèòåð³ºì îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæà-
âè, à ïîâèíåí ñòàòè îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ 
ó çàãàëüí³é ñóêóïíîñò³ ïîêàçíèê³â.

Âàðòî ïîãîäèòèñü ç äóìêîþ À. Áå-
ðåæíî¿, ÿêà çàçíà÷àº, ùî òàêèé ï³äõ³ä 
äî îö³íêè äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³ä-
ïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè ñâ³ä÷èòü ïðî ïð³îðèòåòí³ñòü êî-
ðîòêîòåðì³íîâèõ çàâäàíü ç óïðàâë³ííÿ 
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè 
(çàáåçïå÷åííÿ äîõîä³â äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó) ïîð³âíÿíî ç äîâãîòåðì³íîâîþ 

Òàáëèöÿ 3 

Àíàë³ç ïëàíîâèõ òà ôàêòè÷íèõ íàäõîäæåíü äèâ³äåíä³â 
äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè

Ð³ê Ïëàí, ìëí.ãðí Ôàêò, ìëí.ãðí
Àáñîëþòíå â³ä-
õèëåííÿ (+/-)

Â³äíîñíå 
â³äõèëåííÿ (%)

2005 533,2 1795,10 1261,90 236,6654
2006 434,115 538,461 104,35 24,03649
2007 250 263,871 13,87 5,5484
2008 251,607 273,815 22,21 8,826463
2009 297,8 431,193 133,39 44,79281
2010 111,4 251,782 140,38 126,0162
2011 149,07 594,046 444,98 298,5014
2012 276,1 575,31 299,21 108,3702
2013 - 421,469 - -
2014 - 487,807 - -
2015 - 10,11 - -

Джерело: cкладено автором за даними звітів Фонду державного майна України [12]; за 
2013-2015 роки за даними звітів Державної казначейської служби України [13]

Примітка 1. 2015 рік—за фактичними даними виконання Державного бюджету України 
за січень-квітень.
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ñòðàòåã³ºþ, ÿêà ïåðåäáà÷àº ó ðàç³ ïî-
òðåáè ïðîäàæ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àê-
ö³é çà ðèíêîâèìè ö³íàìè íà ôîíäîâèõ 
á³ðæàõ òà çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é äëÿ 
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó òîâàðèñòâà ÷åðåç 
ìåõàí³çì ðîçì³ùåííÿ IPO [14, ñ.10].

Ùîá îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ äåðæàâ-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ïðîàíàë³çóº-
ìî ¿¿ ç äâîõ ïîçèö³é (ðèñ.2):

1) ç ïîãëÿäó áþäæåòíî¿ åôåêòèâ-
íîñò³: âèçíà÷åííÿ ÷àñòêè äèâ³äåíä³â 
ó ôîðìóâàíí³ äîõîä³â Äåðæàâíîãî 
áþäæåòó Óêðà¿íè;

2) ç ïîãëÿäó ïðèáóòêîâîñò³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè: âèçíà÷åííÿ 
÷àñòêè äèâ³äåíä³â ó ñóìàðí³é âàðòîñò³ 
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè çà íîì³-
íàëüíîþ âàðò³ñòþ ïàêåò³â àêö³é.

ßê áà÷èìî ç ðèñ.3, ïðîòÿãîì 2005-
2015 ðîê³â ÷àñòêà äèâ³äåíä³â â äîõî-
äàõ áþäæåòó áóëà íèçüêîþ ³ êîëèâàëà-
ñÿ â ä³àïàçîí³ 0,1-1,7 %, òîìó íàâ³òü 
«æîðñòê³» íîðìàòèâè äèâ³äåíäíèõ 
âèïëàò íå âèïðàâäîâóþòü ô³ñêàëüí³ 
î÷³êóâàííÿ äåðæàâè ùîäî ï³äïðè-
ºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ùîäî ïðèáóòêîâîñò³ êîðïîðàòèâíèõ 
ïðàâ äåðæàâè, òî ÷àñòêà äèâ³äåíä³â ó 
ñóìàðí³é âàðòîñò³ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ 
äåðæàâè çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ ïà-

êåò³â àêö³é ïðîòÿãîì 2005-2015 ðîê³â 
êîëèâàëàñÿ ó ä³àïàçîí³ 0,01-6,3%. 
Çàçíà÷åíèé ð³âåíü ïðèáóòêó äåðæàâè 
ñâ³ä÷èòü ïðî çáèòêîâó ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü á³ëüøîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâ òà íååôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ 
äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè.

Îö³íèâøè íàÿâíèé ìåõàí³çì ôîð-
ìóâàííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³ä-
ïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè, çàçíà÷èìî, ùî â³í º íåå-
ôåêòèâíèì ÿê ç ïîãëÿäó äåðæàâè ÿê 
âëàñíèêà êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, òàê 
³ ç ïîãëÿäó äåðæàâè ÿê ðåãóëÿòîðà 
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. 

Íà äóìêó á³ëüøîñò³ óêðà¿íñüêèõ 
íàóêîâö³â, îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ 
ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè º íåðàö³îíàëüíà 
ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåð-
æàâè [16]. 

ßê áà÷èìî ç ðèñ.3. çà 10 ðîê³â 
çíà÷íî çì³íèëàñÿ ñòðóêòóðà êîðïîðà-
òèâíèõ ïðàâ äåðæàâè:

 Â³ä 0 äî 25% çìåíøèëèñÿ íà 
327 îä. àáî íà 70,2%;

 Â³ä 25%+1 àêö³ÿ äî 50% çìåí-
øèëèñÿ íà 278 îä. àáî íà 64,5%;

 Â³ä 50%+1 àêö³ÿ äî 100% 
çìåíøèëèñÿ íà 142 îä. àáî íà 33,9%.

Ðèñ.2. Ïèòîìà âàãà äèâ³äåíä³â ó ñóìàðí³é âàðòîñò³ êîðïîðàòèâíèõ 
ïðàâ äåðæàâè çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ ïàêåò³â àêö³é 

òà ó ôîðìóâàíí³ äîõîä³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè, %

Джерело: складено автором за даними звітів Фонду державного майна України, Дер-
жавної казначейської служби України та Міністерства фінансів України [12;13;15]

Примітка 1. 2015 рік – за фактичними даними виконання Державного бюджету України 
за січень-квітень.
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Ðèñ.3. Ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè ñòàíîì 
íà 01.01.2006 òà 01.01.2015.

Джерело: побудовано автором за даними Фонду державного майна України [12]

Ïðîòå, çâàæàþ÷è íà ñóòòºâå ïî-
êðàùåííÿ ñòðóêòóðè êîðïîðàòèâíèõ 
ïðàâ, äåðæàâà âñå ùå ìàº âåëèêó 
ê³ëüê³ñòü ì³íîðèòàðíèõ ïàêåò³â, äå 
¿é íå âèñòà÷àº êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, 
ùîá çàáåçïå÷èòè ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ 
ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â ó òàêèõ àêö³-
îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ.

Íà íàøó äóìêó, îñíîâíèìè ñòðè-
ìóþ÷èìè ôàêòîðàìè ôîðìóâàííÿ 
åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè º:

 Íåñòàá³ëüí³ñòü ïîë³òè÷íî¿ é 
åêîíîì³÷íî¿ îáñòàíîâêè â êðà¿í³, íà-
ÿâí³ñòü âîºííîãî êîíôë³êòó íà Ñõîä³ 
Óêðà¿íè.

 Ëîá³þâàííÿ ³íòåðåñ³â ô³íàíñî-
âî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï.

 Ô³ñêàëüí³ ïð³îðèòåòè ìåõàí³ç-
ìó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ 
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

 Íååôåêòèâíèé ìåíåäæìåíò 
ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè: áðàê äîñâ³äó ðîáîòè íà 
äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâàõ, â³äñóò-
í³ñòü â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðåçóëüòàòè 
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà.

 Â³äñóòí³ñòü ïðèáóòêó ó ðåçóëü-
òàò³ çáèòêîâî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíî-
ñò³. 

 ²íâåñòèö³éíèé «ãîëîä» ï³äïðè-
ºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

 Íåäîòðèìàííÿ ïðèíöèïó ð³âíî-
ïðàâíîñò³ âñ³õ ñóá’ºêò³â ïðàâà âëàñíî-

ñò³ ùîäî ð³øåííÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â 
÷è òåçàâðàö³¿ ïðèáóòêó, â ðåçóëüòàò³ 
÷îãî âèíèêàº êîíôë³êò ì³æ äåðæà-
âîþ-àêö³îíåðîì òà ³íøèìè ñï³ââëàñ-
íèêàìè.

Çàäëÿ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà-
ìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, 
ïðîïîíóºìî ìåòîäèêó âèçíà÷åííÿ 
îïòèìàëüíîãî íîðìàòèâó â³äðàõóâàí-
íÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà äèâ³äåíäè 
íà îñíîâ³ âñòàíîâëåííÿ êîðåëÿö³é-
íîãî çâ’ÿçêó ì³æ îáñÿãîì äèâ³äåíä³â 
òà ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
(ðèñ.4).

Íà íàøó äóìêó, âïðîâàäæåííÿ äà-
íî¿ ìåòîäèêè áóäå ñïðèÿòè ñòàá³ëüíî-
ìó ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè òà â ïîäàëüøîìó 
çðîñòàííþ îáñÿãó äèâ³äåíäíèõ âèïëàò 
äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ÷åðåç 
ïîêðàùàííÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ òà çá³ëüøåííÿ 
îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Ïîâíîâàæåííÿ 
ç ïðîâåäåííÿ åêñïåðòíî¿ ä³àãíîñòèêè 
ïðîïîíóºìî ïîêëàñòè íà Ì³í³ñòåðñòâî 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà ïðîô³ëüí³ ì³í³ñ-
òåðñòâà.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ ç äîñë³äæåííÿ é 
ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ ðîçâ³äîê â 
îáðàíîìó íàïðÿìêó. Íà äàíèé ÷àñ 
îñíîâíà óâàãà ïðè ôîðìóâàíí³ ìåõà-
í³çìó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðè-
ºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè 
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 90-100% показників від загальної 
сукупності в межах або вище 

нормативних значень 

10-40% показників від загальної 
сукупності  нижче нормативних 

значень 

40-100% показників від загальної 
сукупності нижче нормативних 

значень 

встановлення нормативу 
дивідендних виплат в 
межах 30-50% чистого 

прибутку 

зменшення нормативу 
дивідендних виплат до 

15-20% чистого прибутку 

відмова від дивідендних 
виплат задля збереження 

фінансової стійкості та 

розвитку підприємства 

Ðèñ.4. Ìåòîäèêà âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî íîðìàòèâó 
â³äðàõóâàííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà äèâ³äåíäè 

äëÿ ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè 
íà îñíîâ³ êîðåëÿö³éíîãî çâ’ÿçêó ì³æ îáñÿãîì äèâ³äåíä³â 

òà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèì ñòàíîì ï³äïðèºìñòâà 

Джерело: розроблено автором

ïðèä³ëÿºòüñÿ ô³ñêàëüíèì ìîòèâàì 
äåðæàâè. Çíà÷í³ â³äðàõóâàííÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè íà äèâ³äåíäè ïðè íåçíà÷íèõ 
âèä³ëåííÿõ ðåñóðñ³â íà ðîçâèòîê 
âèðîáíèöòâà íåñóòü ó ñîá³ çíà÷í³ 
çàãðîçè, ùî ïðèçâîäÿòü äî âòðàòè 
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà çíèæåííÿ 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. 

Äîâåäåíî, ùî ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà-
ìè äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè º 
íååôåêòèâíèì òà ïîòðåáóº âäîñêîíà-
ëåííÿ.

Äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ äè-
â³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâàìè 
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ðîçðî-
áëåíî ìåòîäèêó âèçíà÷åííÿ îïòèìàëü-
íîãî íîðìàòèâó â³äðàõóâàííÿ ÷èñòîãî 
ïðèáóòêó íà äèâ³äåíäè íà îñíîâ³ âñòà-
íîâëåííÿ êîðåëÿö³éíîãî çâ’ÿçêó ì³æ 
îáñÿãîì äèâ³äåíä³â òà ïîêàçíèêàìè 
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà.

Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ ñë³ä ïðîâî-
äèòè â íàïðÿìêó âèâ÷åííÿ çàðóá³æ-
íîãî äîñâ³äó ðåàë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâàìè äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè òà ìîæëèâîñò³ 
éîãî àäàïòàö³¿ äî óêðà¿íñüêèõ àíà-
ëîã³â.
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