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Висновки. На основі теоретичних досліджень
у роботі встановлено, що на макрорівні засоба�
ми впливу на розвиток підприємства виступають
такі регуляторні режими, як правовий, податко�
вий, митний, інноваційний, інвестиційний, ва�
лютний, грошово�кредитний. Виокремлено
особливості регуляторних режимів і визначені їх
інструменти, що сприяє покращенню якості
управління підприємствами у процесі їх функ�
ціонування та розвитку.
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МЕТОДИКА ВИЗНАЧЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ
КОРПОРАТИВНИМИ ПРАВАМИ ДЕРЖАВИ НА ПІДПРИЄМСТВАХ

В Україні достатньо велика кількість під�
приємств (більше 720) належать державі, але управ�
ляються ці підприємства не досить ефективно,
чверть із них знаходяться на тій чи іншій стадії бан�
крутства [1]. Для поліпшення управління цими
підприємствами необхідно здійснювати кваліфіко�
ваний аналіз ефективності управління в них і своє�
часно здійснювати узгоджені заходи.

У світовій науці і практиці широке застосуван�
ня отримав тезис про те, що стан корпоративного
управління в господарському товаристві, у тому

числі і з державною часткою, є вирішальним фак�
тором, який впливає на прийняття інвестиційних
рішень. Підприємство з корпоративними правами
держави (КПД) не може розраховувати на при�
хильність інвесторів вразі, якщо не забезпечує ви�
сокий рівень корпоративного управління. Наявність
в господарському товаристві з державною часткою
якісної системи корпоративного управління
збільшує його привабливість для інвесторів.

Для ефективного управління КПД в госпо�
дарських товариствах потрібна ефективна не занад�
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то трудомістка методика аналізу, а саме така мето�
дика визначення ефективності управління КПД
відсутня і потребує розробки. У зв’язку з цим про�
блема є досить актуальною.

Питанням вибору оптимальної методики визна�
чення ефективності управління корпоративними пра�
вами, у тому числі й державними, займаються науковці:
В. Андрійчук [2], О. Брадул [3], А. Мельник, А. Васіна,
Н. Кривокульська [4], О. Мороз, Н. Карачина, Т. Халі�
мон [5], І. Сазонець, П. Сокуренко, Ю. Вдовиченко [6],
Н. Орлова [7], Л. Тараш [8], Ю. Чихачова [9].

Метою статі є розробка методики визначення ефек*
тивності управління корпоративними правами держави.

Викладемо основні підходи до побудови методи�
ки ефективності управління корпоративними права�
ми держави і вибору критеріальних показників.

Ефективність, як економічна категорія, розра�
ховується нами як співвідношення ефекту і витрат
понесених на його досягнення підприємством.
Ефект в ринкових умовах точніше визначається за
допомогою прибутку.

Слід пам’ятати про головну особливість корпо�
рацій — вони є емітентом цінних паперів — акцій, і
їх власники залежно від величини пакету акцій ре�
алізують свої права: на управління, отримання при�
бутку — дивідендів, а також отримання активів в
разі ліквідації. До корпорацій в Україні відносять
відкриті і закриті акціонерні товариства (змінюють
назву на публічні та приватні згідно із Законом «Про
акціонерні товариства») та товариства з обмеженою
відповідальністю.

В підприємстві з КПД держава виступає власни�
ком і регулятором його діяльності одночасно. Отри�
мує прибуток не тільки у вигляді дивідендів, а ще й у
вигляді від податкових надходжень до бюджету.

Оцінимо існуючі методики визначення ефек�
тивності роботи підприємств, методики визначен�
ня ефективності управління підприємствами з кор�
поративними правами, у тому числі держави.

Так, визначаючи ефективність управління кор�
поративним підприємством, Л. І. Тараш виділяє чо�
тири локальних критерії економічної ефективності
управління: приросту вартості акцій, дохідності аван�
сованого капіталу, ріст вартості пакету акцій мінори�
торного акціонеру та економічний ріст акціонерно�
го товариства [8, с. 216–224]. Проте запропонована
методика підходить тільки для відкритих (публічних)
акціонерних товариств, а закриті (приватні) акціо�
нерні товариства та товариства з обмеженою відпо�
відальністю залишаються поза увагою.

О. В. Мороз, Н. П. Карачина, Е. М. Халімон
аналізують ефективність управління приватизова�
ними корпоративними підприємствами з викорис�
танням апарата нечіткої логіки [5, с. 84], що вклю�
чає в себе цілий комплекс різнопланових критеріїв

оцінювання, при цьому найважливішими з них є
обсяг виробництва, продуктивність праці та рента�
бельність. Однак перші два не є показниками і тому
не можуть бути критеріями ефективності.

У методиці визначення ефективності управлін�
ня КПД Ю. С. Чихачової основними показниками
результативності діяльності товариства є: ефект від
управління (визначається змінами в різниці між за�
гальним потенціалом товариства та потенціалом [9,
с. 10–12], який використовує товариство для реалі�
зації цільових функцій: виробництва, науково�тех�
нічних, соціальних) та витрати на управління. Однак
ця методика не аналізує прибутковість акцій (част�
ки у статутному капіталі), що є важливим показни�
ком для акціонерів і підприємства в цілому та основ�
ною особливістю корпоративного підприємства.

Аналізуючи управління КПД на підприємствах,
Фонд державного майна до основних критерії ефек�
тивності управління корпоративними правами дер�
жави відносить: обсяги чистого доходу (виручки) від
реалізації продукції (товарів, робіт, послуг), обсяги
чистого прибутку (збитку), коефіцієнт зносу основ�
них засобів [10], коефіцієнт рентабельності активів,
коефіцієнт рентабельності діяльності, коефіцієнт
абсолютної ліквідності, коефіцієнт швидкої лік�
відності, коефіцієнт забезпеченості власними обо�
ротними коштами, коефіцієнт покриття, а також
сума сплачених дивідендів за підсумком року. За
своєю значимістю вищезгадані показники є різно�
направленими і вони можуть одночасно мати різні
значення (один матиме позитивне значення, інший
негативне), що у свою чергу не дає можливості
об’єктивно визначити ефективність управління
корпоративними правами держави. Потрібно виб�
рати один показник, який буде критеріальним, а
інші показники будуть допоміжними при аналізі уп�
равління цими підприємствами. Дохід недоцільно
використовувати для аналізу економічної ефектив�
ності, бо він далеко не завжди відображає реальне
наповнення фінансовими ресурсами у зв’язку із
присутніми особливостями розрахунку доходу.

Аналізуючи ефективність управління корпора�
тивними правами держави на підприємстві, необ�
хідно враховувати той факт, що по відношенню до
підприємства є різні зацікавлені сторони:

керівник підприємства з КПД;
працівники господарського товариства з держ�

часткою;
інвестор, що вклав кошти та потенційний інвестор;
власник пакету акцій (частки);
держава�власник пакету акцій (частки) і регу�

лятор діяльності цього підприємства.
Для кожного з них критерій ефективності управ�

ління може бути свій. Тобто для керівництва госпо�
дарського товариства з державною часткою важли�
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вим є не тільки постійно зростаючий прибуток, а й
реінвестиції. Працівників цікавить зростання заро'
бітної плати, доплат, поліпшення умов праці та інше.
У інвестора інтерес у підвищенні виплат дивідендів і
постійне зростання вартості акцій (частки). Держа'
ва'власник пакету акцій (частки) відрізняється від
приватного власника пакету акцій тим, що зацікав'
лена не тільки в отриманні прибутку у вигляді диві'
дендів, а й в податкових платежах до бюджету. Тому
держава має низький інтерес в реінвестуванні та інве'
стуванні підприємства з КПД, бо це зменшує суми
надходжень до Державного бюджету.

У зв’язку із зацікавленістю держави у отри'
манні якомога більших сум надходжень до бюдже'
ту, їй складно віддати перевагу реінвестуванню та
інвестування підприємств з КПД, що зменшить
Державний бюджет.

Тепер на основі викладених особливостей по'
будуємо методику визначення ефективності управ'
ління корпоративними правами держави на під'
приємствах.

На початковому етапі аналізу ефективності уп'
равління корпоративними правами держави необхі'
дно оволодіти інформацією про стан справ на під'
приємстві в загальних рисах, тобто на скільки його
виробництво (надання робіт, послуг) є рентабельним.
Для цього визначаємо показник загальної рентабель'
ності за формулою (дані фінансової звітності Форма
№ 2 «Звіт про фінансові результати»):

Загальна рентабельність =

= 
Чистий прибуток

Собівартість товарів робіт послуг( , )
*100 %.(1)

У результаті проведених розрахунків можна
сказати чи є основна діяльність підприємства —
виробництво (надання робіт, послуг) достатньо рен'
табельною. Чим більший відсоток, тим прибутко'
віше працює господарське товариство.

Для характеристики використання ресурсів
підприємства з КПД визначається рентабельність
власного капіталу:

Рентабельність власного капіталу =

= 
Чистий прибуток

Власний капітал
*100 %. (2)

Визначення цього показника дасть можливість
проаналізувати використання власного капіталу
господарського товариства з державною часткою, і
чим більший значення цього показника тим, при'
бутковіше є підприємство і ефективніше.

Визначаючи ефективність управління КПД,
важливо знати скільки приносить прибутку госпо'

дарське товариство з державною часткою на одну
акцію (або частку у статутному капіталі). Ці розра'
хунки дають можливість зробити висновок про по'
дальшу його привабливість для інвесторів і для дер'
жави і спрогнозувати можливі майбутні дивіденди.
Показник розраховується за формулою:

Чистий прибуток підприємства з КПД на 1 акцію
(на 1 % участі у статутному капіталі) =

= 
Чистий прибуток підприємства з КПД за звітний період

На акції або на якщоТОВ( 100 ) . (3)

Також на основі проведених розрахунків мож'
на визначити, яку частку необхідно спрямувати на
реінвестування господарського товариства з дер'
жавною часткою. В разі збиткової діяльності роз'
раховується, скільки припадає збитку на одну ак'
цію (одиницю частки).

Тепер визначаємо, скільки чистого прибутку при'
падає на пакет акцій держави (частку у статутному
капіталі). Цей показник дає змогу побачити скільки
чистого прибутку припадає на частку держави у ста'
тутному капіталі, тобто що отримала держава у грошо'
вому виразі від управління корпоративними правами
на підприємствах і може направити на реінвестуван'
ня, дивіденди або скільки отримала збитку на свій
пакет акцій (частку у статутному капіталі).

Сума чистого прибутку на пакет акцій
(на частку в статутному капіталі) =

= Чистий прибуток на 1 акцію
(1 % участі у статутному капіталі)*

Пакет акцій (частку) держави (4)

На основі даних дивідендів на 1 акцію [11] роз'
раховується сума дивідендів на пакет акцій держа'
ви (якщо ТОВ, то визначаються дивіденди на 1 %
участі в капіталі, а потім на частку), що надходять
до бюджету.

Однак на загальних зборах акціонерів не завж'
ди приймаються рішення про виплату дивідендів, ці
кошти можуть піти на інші цілі, наприклад, на роз'
виток цього підприємства.

У 2000 р. Фама і Френч, вивчивши ситуацію з
дивідендними платежами у США, прийшли до вис'
новку, що із всіх корпорацій відкритого типу тільки
кожна п’ята платить дивіденди [12, с. 3–43]. А що
стосується інших, то деякі раніше теж платили ди'
віденди, але згодом для них настали важкі часи і їм
довелося економити готівку. І вони — це в основ'
ному зростаючі фірми, серед яких і такі відомі кор'
порації, як «Cisco» і «Sun Microsystems» та інші
швидко зростаючі підприємства (на той час), які
просто ще не вийшли на повну рентабельність.

На підприємствах з корпоративними правами
держави Кабінет Міністрів України щорічно затвер'
джує відсоток, який відраховується від чистого
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прибутку і спрямовується на виплату дивідендів.
Однак для ефективної роботи цих господарських
товариств поряд із визначенням суми дивідендів
необхідно затверджувати, скільки коштів піде на
розвиток підприємств із КПД. Пов’язано це із тим,
що для постійного зростання і виплати значних
дивідендів ці підприємства потребують інвестицій.

Реінвестиції в підприємство з КПД =

= 
Реінвестиції

Чистий прибуток
*100 %. (5)

Визначення цього показника дасть можливість
зробити висновок про суму коштів, що вкладаєть'
ся в розвиток підприємства з КПД.

Для детальнішого аналізу ефективності управ'
ління корпоративними правами держави необхідно
враховувати вклад працівників цих підприємств у
створення продукції (товарів, послуг), тобто опла'
томісткість продукції.

Аналізуючи ефективність управління акціонерни'
ми товариствами, І. П. Сазонець, П. І. Сокуренко,
Ю. В. Вдовиченко називають оплату праці та випла'
ти спеціалістів головною складовою управління со'
ціальним розвитком цих підприємств [6, с. 281]. На
їхню думку високий і постійно зростаючий дохід пра'
цівників підприємства з корпоративними правами, у
тому числі і держави, забезпечить йому економічну
ефективність, а не тільки покращить соціальний і пси'
хологічний клімат в колективі. Однак високі витрати
на оплату праці в господарських товариствах з держав'
ною часткою призводять до підвищення собівартості
продукції (товарів, послуг) і зниження її конкуренто'
спроможності, а низькі виплати негативно впливають
на роботу спеціалістів. Необхідно формувати опти'
мальний фонд оплати праці, який би давав можливість
наймати кваліфікованих спеціалістів і не збільшував
вартість майбутньої продукції.

Оплатомісткість продукції визначається за фор'
мулою:

Оплатомісткість продукції =

= 
Витрати на оплату праці відрахування на соціальні заходи

Операційні витрати разом
*100%

+
. (6)

Аналізуючи ефективність управління корпоратив'
ними правами держави на підприємствах, важливо зна'
ти, скільки держава отримала прибутку на свою частку
статутному капіталі. При цьому необхідно пам’ятати,
що надходженнями до бюджету є не тільки дивіденди,
а і податок на прибуток, тому формула визначення
ефективності вкладень держави має такий вигляд:

Ефективність вкладень коштів держави =

= 
Податок на прибуток Дивіденди

Вартість пакету акцій частки( )

+
*100 %. (7)

Вартість пакету акцій (частки) держави — це
кошти, що були вкладені державою у статутний ка'
пітал господарського товариства при його створенні.

Показник ефективності вкладень коштів дер'
жави є критеріальним показником і відображає,
скільки держава отримує у грошовому виразі від
свого управління на свій пакет акцій (частку).

У табл. 1 визначено ефективність управління
корпоративними правами держави на прикладі
трьох підприємств (за 2007–2009 роки), що підпо'
рядковуються Фонду державного майна. Аналіз
здійснено на основі даних фінансової звітності —
ВАТ «Турбоатом», ВАТ «Меридіан» ім. С. П. Коро'
льова [11] і ТОВ «Уінденерго ЛТД» [1].

У результаті проведеного аналізу (табл. 1) вид'
но, що найприбутковішим є ВАТ «Турбоатом». Це
господарське товариство не тільки приносить най'
більший прибуток у вигляді дивідендів для влас'
ників пакетів акцій, а й зберігає на достатньому
рівні оплатомісткість продукції та високий чистий
прибуток. А головне — має найбільше значення
рентабельності власного капіталу.

Найгірші показники у ТОВ «Уінденерго ЛТД»,
підприємство має чистий прибуток лише у 2007 р.
(у 2008–2009 рр. він відсутній).

ВАТ «Меридіан» ім. С. П. Корольова має низькі
показники загальної рентабельності, однак його
акції є найприбутковішими і не високі, однак ста'
більні дивіденди.

Висновок. При визначенні ефективності управ'
ління корпоративними правами держави необхід'
но враховувати багатогранність інтересів різних
сторін, що мають відношенні до цього підприєм'
ства (керівництво, держава'власник пакету акцій
(частки), інвестори та інші).

Визначаючи ефективність управління корпора'
тивними правами держави на початковому етапі,
необхідно дізнатися про фінансовий стан підпри'
ємства в цілому, щоб мати змогу аналізувати його
більш глибше. Важливими є також значення чисто'
го прибутку на акцію, на пакет акцій (частку), ди'
віденди на акцію і на пакет акцій (частку) держави,
а також оплатомісткість продукції. Проте важливим
є показник ефективності вкладень коштів держави,
він є критеріальним показником, який дасть змогу
сказати, наскільки ефективно держава управляє
корпоративними правами держави на підприємстві
і що вона отримає у грошовому виразі від цього
управління саме на свою частку.

Державі також потрібно пам’ятати про те, що
для забезпечення постійно зростаючої прибуткової
діяльності підприємства необхідні реінвестиції.
Вони забезпечать розвиток цього господарського
товариства, а значить направлені на збільшення
чистого прибутку і дивідендів.
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Таблиця 1. Визначення ефективності управління корпоративними правами держави
на прикладі трьох підприємств, що підпорядковуються ФДМУ

Джерело: розрахунки здійснено на основі загальнодоступної інформаційної база даних ДКЦПФР [11] та ФДМУ [1]

У разі неефективної роботи підприємства з КПД
потрібно застосовувати такий фінансовий інструмент,
як фінансовий інжиніринг. Він передбачає зміну ме�
неджменту підприємства на більш кваліфікований,
вкладення і доведення цього товариства до високо�
прибуткової діяльності для подальшого його продажу.
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