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ВСТУП
Питання удосконалення практи�

ки корпоративного управління набу�
вають в Україні все більшого значен�
ня. Це зумовлено й інтеграційними
процесами, учасником яких є наша
держава, й необхідністю підвищення
інвестиційної привабливості вітчиз�
няних підприємств. Якість корпора�
тивного управління, а саме: дотри�
мання прав акціонерів, виплата ди�
відендів, прозорість процедур корпо�
ративного управління, побудова
ефективних організаційних структур,
чітке визначення функцій керівних
органів акціонерних товариств та вра�
хування інших факторів — приводить
до зростання власного капіталу ак�
ціонерного товариства та є однією з
ключових умов, що сприяє покращен�
ню інвестиційного клімату в країні,
впливає на ефективність діяльності
товариств та розвиток ринку цінних
паперів.

У світовій практиці існують різно�
манітні способи фінансування інвес�
тицій. Структура інвестованого капі�
талу певним чином залежить від
особливостей історичного й соціаль�
но�економічного розвитку окремих
країн.

У частині зовнішнього фінансу�
вання вітчизняні підприємства найча�
стіше застосовують зовнішнє залу�
чення коштів, зокрема банківське
кредитування. При цьому можливості
прямого (акціонерного) фінансуван�
ня українськими компаніями повною
мірою не використовуються. Відпо�
відно не здійснювалися узагальнення
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й адаптація закордонного досвіду в
даній області.

Тому розробка та удосконалення
методологічного інструментарію
корпоративного управління в галузі
залучення й обслуговування прямо�
го фінансування, що є також не�
від'ємною частиною дивідендної по�
літики підприємств, на сьогодні набу�
ває величезного значення. Особливу
роль при цьому має відігравати регу�
ляторна політика держави як важли�
вий інструмент впливу на дивідендну
політику підприємств.

Питанням корпоративного уп�
равління і дивідендної політики як
його складової у зарубіжній літера�
турі присвячено багато уваги в робо�
тах таких вчених, як І. Ансофф, Ф. Мо�
дільяні та М. Міллер, Р. Брейлі та С.
Майєрс, М. Брігхем, М. Гордон, Д.
Лінтнер та ін. Також аспекти корпо�
ративного управління, розробки і ре�
гулювання дивідендної політики роз�
глядаються в працях провідних украї�
нських і російських науковців: І.Т.Ба�
лабанова, Л.Ю.Басовського, І.А.Б�
ланка, М.В. Грідчини, В.Г. Євтушевсь�
кого, Д.В. Задихайла, В.В.Ковальова
тощо.

Однак, враховуючи достатню
складність питань, пов'язаних з ефек�
тивним регулюванням діяльності кор�
порацій, необхідно зазначити, що
певні аспекти цієї проблематики не
дістали детального розгляду. Це сто�
сується окремих положень теорії
корпоративного управління у кон�
тексті державного регулювання див�
ідендною політикою як невід'ємної

його частини. Зокрема, не достатньо
розкрито сутність державного регу�
лювання дивідендної політики під�
приємств приватного корпоративно�
го сектора, на відміну від питань, по�
в'язаних з управлінням корпоратив�
ними правами держави і реалізацією
державної дивідендної політики.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Вплив держави на діяльність кор�

порацій, і, таким чином, на формуван�
ня дивідендної політики підприємств
здійснюється шляхом реалізації
відповідної податкової, кредитної,
інвестиційної політики тощо. До того
ж цей вплив зумовлюється тим, чи є
держава власником певної частки
акцій товариства. Якщо дивідендна
політика держави щодо акціонерних
товариств з державною часткою чітко
прописана у відповідних законодав�
чих і нормативних актах [1—7], то
питання впливу держави на дивіден�
дну політику підприємств, акціями
яких вона не володіє, розглядалося не
достатньо глибоко. Одним із завдань
даної роботи є аналіз державного ре�
гулювання дивідендної політики під�
приємств як державного, так і при�
ватного корпоративного сектора.

РЕЗУЛЬТАТИ
1. Державне регулювання диві�

дендної політики підприємств при�
ватного корпоративного сектора.

У виборі дивідендної політики
керівництвом підприємства, де дер�
жава не є акціонером, важливу роль
відіграє податкове законодавство че�
рез встановлення податкових ставок
на дивіденди та приріст капіталу [8,
с. 284]. До того ж необхідно врахову�
вати те, що застосування тієї чи іншої
дивідендної політики залежить від
податкової ситуації конкретного
інвестора, рівня його освіти, вікових
та психологічних особливостей, а та�
кож від типу інвестора (індивідуаль�
ний чи інституціональний) [8, с. 284].

Розглядаючи оподаткування як
інструмент впливу на формування
дивідендної політики підприємства,
слід зазначити, що тут існують декіль�
ка підходів. З одного боку, можна
використовувати податкові пільги
для стимулювання реінвестиційних
процесів, тобто трансформації диві�
дендного фонду в додаткові внут�
рішні інвестиції підприємства. Прий�
нято вважати, що в такому разі диві�
денди не повинні бути об'єктом под�
війного оподаткування, як уже зазна�
чалося раніше, і податкове стимулю�
вання спрямовується на вибір форми
використання дивідендного фонду. З
іншого боку, держава повинна стиму�
лювати саме створення дивідендного
фонду; такі заходи розглядаються як
підтримка акціонерного механізму
залучення коштів, насамперед дріб�
них інвесторів.

Петруня Ю.Є. [9], розглядаючи
проблему оподаткування дивіденд�
них виплат, аналізує, наскільки ефек�
тивним може бути вплив податкових
пільг на дивідендну політику акціо�
нерних товариств, зокрема на форму�



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

65www.economy.in.ua

вання дивідендного фонду з метою
його реінвестування, з точки зору
відповідності зовнішнього стимулю�
вання заходів, реалізованих підприє�
мством інтересам більшості власників
акцій. Автор приходить до висновку,
що лише висока ліквідність і забезпе�
чення певного рівня ринкової вар�
тості акцій є тими умовами, за яких
реінвестування дивідендів може при�
нести реальний економічний виграш
власникам. Однак за існуючих еконо�
мічних обставин в Україні досягти
таких умов більшість корпоративних
підприємств поки що не в змозі. На
думку автора, треба також звернути
увагу на те, що спрямованість керів�
ництва товариств на реінвестування
дивідендів може призвести до змен�
шення інтересу домашніх госпо�
дарств до ринку акцій взагалі, бо ос�
танні сприймаються в Україні насам�
перед як джерело отримання диві�
дендів у грошовій формі.

Також вплив держави на дивіден�
дну політику може здійснюватися
шляхом регулювання суми дивіденд�
них виплат: величина дивідендів може
бути обмежена законодавчими акта�
ми, постановами Уряду тощо. Як було
зазначено вище, законодавчо вста�
новлено обмеження на виплату диві�
дендів у випадку втрати підприєм�
ством платоспроможності; дивіденди
можна виплачувати тільки тоді, коли
є поточний оперативний прибуток; не
розподілені в минулому дивіденди
можуть бути виплачені в наступні
роки.

У Концепції корпоративно�ди�
відендної політики держави [1] від�
значено, що при визначенні розміру
чистого прибутку, який буде спрямо�
вуватися на виплату дивідендів, не
повинні враховуватися надзвичайні
доходи в частині коштів, отриманих
товариствами внаслідок списаної по�
даткової заборгованості.

Обмеження виплати дивідендів
інколи виступає складовою політики
боротьби з інфляцією, як, наприклад,
у Великобританії в 1973—1980 pp.,
коли водночас посилився контроль за
цінами. Потім до влади прийшли кон�
серватори, контроль за дивідендами
було знято, а виплати поточних диві�
дендів різко зросли [8].

В Україні регулюється також вип�
лата дивідендів за привілейованими
акціями, і у разі відсутності або не�
достатності чистого прибутку звіт�
ного року та нерозподіленого при�
бутку минулих років виплата диві�
дендів за привілейованими акціями
здійснюється за рахунок резервного
капіталу товариства. При цьому ста�
тутом акціонерного товариства може
бути передбачено створення спец�
іального фонду для виплати диві�
дендів за привілейованими акціями
[2].

Розмір резервного фонду товари�
ства регулюється ст. 19 Закону "Про
акціонерні товариства", де зазна�
чається, що "акціонерне товариство
має право формувати резервний ка�
пітал у розмірі не менше ніж 15
відсотків статутного капіталу...Ре�

зервний капітал формується шляхом
щорічних відрахувань від чистого
прибутку товариства або за рахунок
нерозподіленого прибутку. До досяг�
нення встановленого статутом роз�
міру резервного капіталу розмір що�
річних відрахувань не може бути мен�
шим ніж 5 відсотків суми чистого при�
бутку товариства за рік" [2].

Тобто таким чином держава об�
межує розмір прибутку, який зали�
шається на розсуд підприємства.

2. Дивідендна політика в системі
управління державними корпоратив�
ними правами.

Багато корпоративних підпри�
ємств мають серед своїх акціонерів
державу в особі уповноважених дер�
жавних органів. Діяльність держав�
них акціонерних товариств та дер�
жавних холдингових компаній, єди�
ним засновником та акціонером яких
є держава, а також управління акці�
онерними товариствами, у статутних
капіталах яких є корпоративні пра�
ва держави, регулюється Законом
України "Про акціонерні товари�
ства", з урахуванням особливостей,
передбачених спеціальними закона�
ми [2].

Основною метою держави щодо
реалізації своїх прав на дивіденди є
забезпечення дивідендних надхо�
джень до бюджету. Відповідно дер�
жава зацікавлена в підвищенні ефек�
тивності фінансово�господарської
діяльності товариств, акції яких по�
вністю або частково знаходяться у
державній власності, а також у зрос�
танні ринкової вартості акцій, якими
володіє держава, для чого здій�
снюється контроль за використанням
і збереженням майна господарських
товариств, у статутних фондах яких
є державна частка, тощо [10].

Регулювання дивідендної полі�
тики товариств з державною часткою
здійснюється на основі положень
Концепції корпоративно�дивідендної
політики держави [1] і Порядку фор�
мування та реалізації дивідендної
політики держави [3], за якими Фон�
дом державного майна розробляють�
ся базові нормативи частки прибут�
ку, що спрямовується на дивідендні
виплати, які потім узгоджуються Ка�
бінетом Міністрів України.

Далі згідно з затвердженими ба�
зовими нормативами суб'єкти управ�
ління корпоративними правами за�
безпечують реалізацію дивідендної
політики держави шляхом здійснен�
ня заходів щодо прийняття у межах
корпоративних прав держави рішень
про визначення розміру, порядку та
строків виплати дивідендів госпо�
дарськими організаціями відповідно
до їх установчих документів та зако�
нодавства [4].

Слід зазначити, що, незважаючи
на ст. 319 Цивільного кодексу Украї�
ни [5], яка гарантує всім власникам
акцій рівні умови реалізації своїх
прав, на практиці державі надаються
певні переваги, зокрема, при нараху�
ванні та виплаті дивідендів, про що
свідчать "Методичні рекомендації
щодо проведення перевірки нараху�

вання дивідендів, отриманих від акцій
(часток, паїв) господарчих товариств,
які знаходяться в державній влас�
ності, і перерахування дивідендів до
відповідного бюджету" [6]. Згідно з
цим документом у разі зміни частки
державного майна в статутному
фонді акціонерного товариства про�
тягом календарного року розрахунок
суми дивідендів здійснюється на ос�
нові середньорічної частки майна, що
знаходиться у державній власності.
Це положення суперечить вимогам
ст. 10 Закону України "Про оподат�
кування прибутку підприємств" [7],
згідно з яким право на отримання
дивідендів пропорційно своїй частці
мають акціонери, які були такими на
початок строку виплати дивідендів.
Тобто, якщо держава (або інша
фізична чи юридична особа) в звітно�
му році володіла акціями, але на по�
чаток строку виплати дивідендів їх
продали, то вони втрачають право на
отримання дивідендів.

Крім того, аналіз зазначених Ме�
тодичних рекомендацій показав, що
цей документ порушує права акціо�
нерів на управління акціонерним то�
вариством шляхом зобов'язання при
наявності прибутку нарахувати на
державну частку відповідних диві�
дендів і направити їх до Держбю�
джету України, бо наявність прибут�
ку ще не свідчить про обов'язкові вип�
лати дивідендів: загальні збори мо�
жуть прийняти рішення про направ�
лення прибутку на розвиток вироб�
ництва, а дивіденди не виплачувати
взагалі [11].

До цього можна додати, що, за
даними Рахункової палати України
[12], у 2008 р. чотири вітчизняних
підприємства, які мають державну
частку понад 50 відсотків (СЗАТ
"Міжнародні Авіалінії України",
ДХК "Каскад", ЗАТ "Міжнародна
акціонерна авіаційна компанія
"УРГА", ВАТ "Укртелеком"), отри�
мавши чистий прибуток у загальній
сумі 318,3 млн грн., не перерахува�
ли дивіденди, що є прямим невико�
нанням покладених на Фонд держ�
майна України повноважень щодо
здійснення ефективного управління
корпоративними правами держави.
Також не перераховано дивіденди
Спільним закритим акціонерним то�
вариством "Авіакомпанія "Міжна�
родні Авіалінії України", частка
державної власності якого складає
61,58%, а сума прибутку до розпод�
ілу становила 41,9 млн грн. У Ста�
туті СЗАТ "МАУ" передбачено, що
для прийняття рішення щодо розпо�
ділу дивідендів потрібно не менш
ніж 75 відсотків голосів акціонерів,
які беруть участь у зборах, що не
дає державі права вирішального го�
лосу при прийняті рішень на загаль�
них зборах акціонерів. Керуючись
цією нормою, загальні збори акціо�
нерів СЗАТ "МАУ" не прийняли
рішення про нарахування дивідендів
за підсумками роботи у 2007 р. [12].

Ефективність державного регу�
лювання дивідендної політики як
складової корпоративного управлін�
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ня визначається на основі розробле�
них Фондом держмайна Критеріїв
ефективності управління корпора�
тивними правами держави [13]. Оці�
нка ефективності управління об'єк�
тами державної власності, за цими
Критеріями, може мати значення
"ефективне", "задовільне" та "неефек�
тивне". При цьому ефективним вва�
жається управління, коли госпо�
дарське товариство, в якому є об'єкт
державної власності, не має або ско�
рочує обсяги простроченої заборго�
ваності з виплати заробітної плати,
простроченої кредиторської забор�
гованості між підприємствами та ус�
тановами в межах України та з суб'єк�
тами господарської діяльності інших
країн; усі показники за комерційни�
ми критеріями перебувають у межах
нормативних значень; не зменшуєть�
ся середньооблікова кількість штат�
них працівників; за підсумками року,
що минув, сплачено дивіденди у роз�
мірі, не меншому, ніж визначено
фінансовим планом, та спостерігаєть�
ся зростання вартості активів товари�
ства [13].

Однак, незважаючи на те, що при
наданні звітності емітентами до Дер�
жавної комісії з цінних паперів та
фондового ринку, підприємства по�
ряд із даними фінансової звітності за�
повнюють форму "Залучення інвес�
тицій та вдосконалення практики
корпоративного управління", у зазна�
чених Критеріях ця інформація не
враховується. Тому пропонується до�
повнити групу критеріїв ефектив�
ності критеріями інвестиційної при�
вабливості — інформацією про на�
явність рейтингу корпоративного уп�
равління і кодексу корпоративного
управління, що сприятиме об'єк�
тивності оцінювання ефективності
корпоративного управління.

Критеріями ефективності прий�
няття управлінських рішень згідно з
зазначеним документом, прийнято
вважати суму сплачених дивідендів за
підсумками минулого року (врахо�

вується за підсумками ІІ кварталу) у
відповідності до фінансового плану
підприємства і зростаючу вартість
активів товариства [13].

Таким чином, державне регулю�
вання дивідендної політики підпри�
ємств передбачає врахування багать�
ох факторів, як зовнішніх (податко�
ва, кредитна, антимонопольна полі�
тика), так і внутрішніх, вплив яких
обмежено станом управління корпо�
ративними правами на конкретному
підприємстві (рис. 1).

ВИСНОВКИ
Аналіз напрямів державного ре�

гулювання дивідендної політики як на
підприємствах з державною часткою
в статутному капіталі, так і в приват�
ному корпоративному секторі дозво�
лив визначити основні інструменти
впливу держави на дивідендну пол�
ітику компаній шляхом регулювання
податкового, інвестиційного, корпо�
ративного законодавства (обмежен�
ня суми дивідендів, регулювання роз�
міру резервного фонду тощо), а та�
кож встановлення нормативів диві�
дендних виплат і участі в управлінні
корпораціями (на підприємствах з
державною часткою в статутному
фонді). На основі проведеного аналі�
зу головні складові механізму дер�
жавного регулювання дивідендною
політикою зведено в єдину систему,
що сприятиме підвищенню ефектив�
ності управління дивідендною політи�
кою на підприємствах завдяки враху�
ванню взаємозв'язків елементів цієї
системи і встановленню рівня їх впли�
ву на процес формування і реалізації
дивідендної політики.
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Рис. 1. Механізм реалізації державного регулювання дивідендної політики
корпоративних підприємств в Україні


