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ДЕРЖАВНЕ УПРАВЛІННЯ ПРОЦЕСАМИ 
ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ 

АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ

Стаття присвячена проблемам державного управління у 
формуванні фінансових ресурсів акціонерних товариств, ви-
значенню чинників впливу та обґрунтуванню необхідності 
втручання держави у фінансово-господарську діяльність під-
приємств корпоративного сектору економіки.

Clause is devoted to problems of management in formation of 
financial resources of joint-stock companies, to definition of factors 
of influence and necessity of intervention of the state in financial 
and economic activity of the enterprises of corporate sector of 
economy

Протягом тривалого періоду часу предметом теоретичних 
досліджень і дискусій вітчизняних вчених-економістів є пи-
тання з визначення ролі держави в економічному та соціаль-
ному житті суспільства, місця державної власності у структурі 
форм власності, цілей державного підприємництва, меж і форм 
втручання держави в діяльність суб’єктів господарювання.

В економічній науці, як відомо, сформувались два проти-
лежних підходи до оцінки участі держави в регулюванні еконо-
мічних процесів – це класична і кейнсіанська теорії. На думку 
класиків, ринковий механізм автоматично забезпечує рівність 
попиту й пропозиції, а відтак унеможливлює тривалі порушен-
ня в економіці, зокрема спад виробництва, інфляцію, безробіт-
тя. Кейнсіанці ж обґрунтовують об’єктивну необхідність дер-
жавного регулювання ринкової економіки.

Однією із головних передумов зміцнення державних фінан-
сів і вирішення фінансових проблем держави виступає пер-
шочергове зміцнення фінансів суб’єктів господарювання як 
юридичних осіб, так і домогосподарств. Провідне місце серед 
об’єктів державного регулювання посідають фінанси акціонер-
них товариств.
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На цьому етапі ринкових перетворень висловлюється дум-
ка, згідно з якою рушійним чинником економічного зростання 
визначається рівень розвитку акціонерної форми власності [1; 
2; 3, с.11; 4]. Проте, зазначимо, що взаємозалежність темпів еко
номічного росту із розвитком форм власності є складною і не 
лежить на поверхні соціально-економічного розвитку держави.

Так, визначено, що у XIX столітті рушієм економічного 
розвитку визнавалось підприємництво, у XX столітті – ме-
неджмент, а на теперішньому етапі розвитку – корпоративне 
управління [5, с. 23]. Тому, вважаємо, що економічне зростання 
визначається як похідна від рівня розвитку великого бізнесу, 
представленого корпораціями або акціонерними товариства-
ми, основною детермінантою якого визначається якість систе-
ми корпоративного управління. 

В економічній теорії власність розглядається з позицій чо-
тирьох основних підходів: марксистського, неоінституціональ-
ного, етико-економічного та функціонального [6, с. 53].

Відповідно до того чи іншого трактування власності, ви-
значаються і правила її перетворення для стимулювання еко-
номічного зростання. Так, функціональний підхід трактує 
власність як звичайний елемент соціально-економічної систе-
ми, що підпорядковується загальним правилам раціоналізації 
та максимізації прибутку як основного джерела формування 
фінансових ресурсів акціонерних товариств. Перетворення 
власності розглядається як інструмент підвищення мотивації 
до високопродуктивної праці. Відповідно, різні програми наді-
лення працівників власністю виступають основними форма-
ми стимулювання економічного розвитку. У рамках функціо-
нального підходу розвинулись концепції “участі у прибутку”, 
“демократизації власності”, “акціонерної власності працівни-
ків” тощо – всі вони відображали необхідність підвищення ак-
тивності працівників і створення у них мотивації власника.

Проте дія цих програм є ефективною лише при стійкому 
розширеному відтворенні, при якому володіння власністю під-
приємства має змістовну основу у вигляді додаткового доходу 
для працівника. В умовах економічного спаду, відсутності при-
бутку у підприємства акції виражають лише номінальне право 
на дохід і не впливають на продуктивність.

На нашу думку, державне регулювання фінансової діяльнос-
ті акціонерних товариств в першу чергу повинне бути спрямо-
ване на покращення їх фінансового стану і створення інститу-
ційних передумов для залучення ними додаткових фінансових 
ресурсів. Адже наявний рівень інвестування приватного капіта-
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лу в країні не забезпечить належних темпів економічного зрос-
тання. Неврегульованість вітчизняного корпоративного зако-
нодавства вже протягом тривалого часу залишається основним 
бар’єром для випуску акцій як первинної, так і вторинної емісії. 
На вітчизняному фондовому ринку низка акціонерних това-
риств протягом багатьох років продають акції лише “всередині 
себе” (акції розповсюджуються серед мажоритарних акціоне-
рів). Для більшості з них акціонування не є механізмом залу-
чення фінансових ресурсів, що позбавляє акціонерні товари-
ства їх головної переваги на фінансовому ринку.

Для забезпечення державних видатків державою здійсню-
ється мобілізація фінансових ресурсів за допомогою системи 
податків, які одночасно використовуються з метою регулюван-
ня економічної діяльність суб’єктів господарювання. Таким 
чином, держава здійснює прямий вплив на систему фінансів 
суб’єктів господарювання за допомогою засобів бюджетно-
податкової політики. При цьому визначальний вплив держав-
ного податкового регулювання залежить від вибору системи 
оподаткування, рівня ставок податків, видів і розміру подат-
кових пільг. Тому, одним із державних завдань є створення 
ефективного податкового механізму впливу на господарську 
поведінку платників податків, а податкові відносини розгля-
даються в першу чергу як важіль державного регулювання, за 
допомогою якого можна ефективно впливати на процеси еко-
номічного зростання і соціального розвитку. Отже, державне 
регулювання економіки використовує податки як інструмент 
для вирішення як фіскальних, так і економічних завдань.

Податкова система України має багато спільних рис із сис-
темами, які застосовуються розвинутими країнами світу. Осно-
ву її становить пряме оподаткування через сплату податку на 
прибуток, податку з доходів фізичних осіб та інших, а також 
непряме оподаткування у вигляді сплати податку на додану 
вартість, акцизного збору та мита.

Чинний в Україні податок на прибуток підприємств має 
значну схожість з податком на прибуток корпорацій зарубіж-
них країн. Проте, відповідно до принципів оподаткування 
доходів (прибутків) суб’єктів господарювання, що лежать в 
основі побудови системи оподаткування в країнах із розви-
нутою економікою, вирішальним чинником виділення об’єкта 
оподаткування виступають саме відносини власності. Тому 
індивідуальні приватні підприємства і партнерства не є юри-
дичними особами, не підлягають державній реєстрації і не є 
платниками податків. Учасники таких форм оперують власним 
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майном та банківськими рахунками в процесі ведення спільно-
го бізнесу і замість дивідендних виплат за результатами діяль-
ності здійснюють внутрішній перерахунок взаємних вимог та 
зобов’язань. Такий розподіл, на нашу думку, не можна назвати 
дивідендами, оскільки він не показує розподілу грошового по-
току підприємства на реінвестування та споживання. Доходи 
від господарської діяльності в межах таких підприємств опо-
датковуються як доходи фізичних осіб – власників. Податок 
на прибуток корпорацій сплачується у випадку, якщо фірма 
визнається юридичною особою. Проте для деяких корпорацій 
у малому бізнесі робиться виключення, вони визнаються юри-
дичними особами, але податки сплачують їх власники через ін-
дивідуальний прибутковий податок.

Згідно з податковими системи деяких зарубіжних країн, по-
ряд із податком на прибуток корпорацій, цим податком обкла-
даються доходи від інших форм організації бізнесу. Зокрема 
в Італії, зазначений податок стягується з доходів корпорацій, 
дрібних приватних підприємств, що не мають статусу акціо-
нерних товариств, але побудовані на дольовій участі в капіталі 
(партнерства, кооперативи тощо). У Великобританії корпора-
ційний податок стягується з доходів компаній, до яких нале-
жать корпорації, некорпоративні асоціації, за винятком това-
риств, які оподатковуються як фізичні особи [7, с. 61].

В Україні більшість підприємств організаційно носять озна-
ки колективної форми власності, тобто їх прибуток набуває 
форми колективного доходу. Оскільки, практично будь-яка 
форма організації бізнесу в Україні є юридичною особою (тоб-
то особою об’єктивно відокремленою і незалежно існуючою від 
свого власника), можемо стверджувати, що для таких суб’єктів 
характерні дивідендні виплати. Чинним законодавством пе-
редбачено розподіл частини їх прибутку, що фактично є диві-
дендним розподілом.

Але на практиці ті товариства, які функціонують в умовах 
невеликої кількості власників, які активно займаються бізне-
сом, майже не застосовують цей механізм із-за потреби прове-
дення грошового потоку через стадію утворення прибутку, який 
обкладається податком. Тому більшість таких підприємств 
в Україні застосовують усі законодавчо можливі резерви для 
організації виключно внутрішнього перерозподілу коштів. Че-
рез відсутність диференційованого підходу до оподаткування 
прибутку акціонерних товариств та індивідуальних приватних 
підприємств і партнерств, держава позбавляється такого дієво-
го інструменту впливу на прийняття господарських рішень, як 
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податок на прибуток, залишаючи за ним лише суто фіскальні 
функції. На нашу думку, на практиці податкова диференціація 
прибутку акціонерних товариств від прибутку підприємств ін-
ших організаційно-правових форм дозволить державі здійсню-
вати цілеспрямований вплив на фінансову систему суб’єктів 
господарювання, надаючи пріоритет регулюючій функції по-
датку на прибуток над фіскальною.

За умов економічного зростання та значного обясгу диві-
дендних виплат виникатиме питання оптимізації податкових 
платежів при розподілі дивідендів, оскільки податкове наванта-
ження в Україні залишається високим. Ситуація ускладнюєть-
ся в умовах, коли корпоративними правами володіє юридична 
особа. Оскільки у цьому випадку крім податків при розподілі 
дивідендів виникає ще один податок – на прибуток підприєм-
ства. Таким чином, один і той самий дохід двічі попадає під опо-
даткування корпоративним податком. Перший раз у компанії, 
яка цей прибуток заробила, другий – у компанії, яка отримала 
прибуток у вигляді дивідендів. У таких умовах компанії зму-
шені будуть вдаватись до механізмів податкового планування, 
при яких володіння корпоративними правами буде змінено із 
резидентного на нерезидентне.

Не менш важливим чинником впливу на фінансово-госпо
дарську діяльність акціонерних товариств виступає державне 
регулювання залучення акціонерного та боргового капіталу.

Як відомо, в основу організації фінансів акціонерних това-
риств покладено принцип необмеженого фінансування. Тобто 
обсяг фінансових ресурсів, що формується через механізм ак-
ціонування, і боргове фінансування, залежить лише від репута-
ції компанії, її кредитного рейтингу і перспектив подальшого 
розвитку. Ці поняття є складовими інтегральної оцінки будь-
якої компанії – її інвестиційної привабливості.

Покращення інвестиційної привабливості вітчизняних акці-
онерних товариств залежить від вдосконалення системи їх кор-
поративного управління. Ефективна практика корпоративного 
управління є головною передумовою, що визначає здатність 
акціонерного товариства залучати фінансові ресурси, необхідні 
для довгострокового інвестування та економічного зростання. 
На нашу думку, щоб реалізувати потенціал, закладений в акці-
онерній формі організації підприємництва, необхідно створити 
умови для підвищення довіри до корпоративного сектора.

Таким чином, одним із напрямів державної політики, спря-
мованої на збільшення величини фінансових ресурсів акціонер-
них товариств, ми вбачаємо у вдосконаленні корпоративного 
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законодавства, що дозволить розвивати вітчизняний корпора-
тивний сектор в напрямі прозорості та відкритості бізнесу.

Сьогодні в державі існує суперечність між необхідністю за-
лучення додаткового акціонерного капіталу та незахищеністю 
прав інвесторів. Ця проблема може бути вирішена шляхом ви-
пуску акцій на іноземних фондових ринках. Вітчизняні емі-
тенти вдаються до непрямого способу виходу на біржу – через 
створення холдингів в юрисдикції країни з високими корпора-
тивними стандартами. Проте купівля іноземними інвестора-
ми акцій вітчизняних акціонерних товариств на міжнародних 
ринках ускладнена проблемою оподаткування дивідендів [8].

В обмін на надання фінансових ресурсів інвестори та креди-
тори повинні бути впевнені в їх збереженні та примноженні. 
Це завдання забезпечується гарантійною функцією статутного 
капіталу й величиною чистих активів акціонерного товариства. 
Якщо гарантійна функція статутного капіталу досліджувалась 
багатьма авторами в теорії фінансів підприємств, то гарантійна 
функція чистих активів потребує окремого дослідження. Тим 
більше, цей інструмент в умовах сьогодення є важливим фак-
тором впливу держави на капіталізацію вітчизняних акціонер-
них товариств та спрямований на покращення їх інвестиційної 
привабливості, що в подальшому матиме позитивний вплив на 
залучення фінансових ресурсів із зовнішніх джерел.

Для здійснення фінансової політики та оздоровлення фі-
нансового становища в державі важливе значення має розви-
ток фінансової інфраструктури; в першу чергу здійснення за-
ходів щодо успішного функціонування фондового ринку, який 
сприяє обігу та раціональному розміщенню фінансових ресур-
сів, створює умови для залучення вітчизняних та іноземних 
інвесторів. У нинішніх умовах розвитку економіки держави 
результати використання фінансових методів державного ре-
гулювання процесів створення ринкової інфраструктури ха-
рактеризуються низьким рівнем ефективності.

У цілому, є необхідність у посиленні державного контролю 
над результатами фінансово-господарської діяльності акціо-
нерних товариств та збільшенням величини їх статутного фон-
ду, що сприятиме підвищенню кредитоспроможності та гаран-
туватиме інтереси кредиторів. У таких умовах виникає потреба 
у прийнятті нового закону про акціонерні товариства, здатного 
врегулювати численні корпоративні конфлікти і сприяти акти-
візації діяльності акціонерних товариств на фондовому ринку. 
За його відсутності створюється ситуація, за якої акціонування 
не лише не сприяє процесу залучення акціонерного капіталу, а 
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перешкоджає йому. Отже, можемо стверджувати, що недоліки 
вітчизняного корпоративного законодавства є основним стри-
муючим чинником економічного зростання. 
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