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ТА ВИКОРИСТАННЯ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ СУБ’ЄКТА ГОСПОДАРЮВАННЯ
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У даній статті досліджено теоретичні аспекти формування дивідендної політики як важливого елемен-
та фінансової політики підприємства. Зокрема, було систематизовано основні чинники, що визначають 
дивідендну політику, типову схему та принципи її формування. У даній роботі наголошено на необхідності 
вимірювання ефективності дивідендної політики з використанням наведених показників. Окремо було 
виділено важливість формування стратегії управління інвестиційною привабливістю акцій. Охарактери-
зовано практичні рекомендації щодо підвищення ефективності дивідендної політики. 
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Постановка проблеми. Стрімкий розвиток
корпоративних відносин у світі веде до 

зростання значення дивідендної політики в про-
цесі формування та використання фінансових ре-
сурсів суб’єкта господарювання. Зі складової за-
гальної політики управління прибутком вона стає 
складовою загальної стратегії розвитку підприєм-
ства, елементом його корпоративної культури.

Дивідендна політика – найважливіша ознака, 
за якою акціонерні товариства вирізняють серед 
інших підприємств. Саме за розподілом резуль-
татів господарської діяльності виявляються осо-
бливості корпоративних відносин, що полягають 
в їхньому колективному характері. Від правиль-
ності дивідендної політики залежить реалізація 
однієї з основних цілей, якої прагнуть досягнути 
корпорації у своїй діяльності, – поліпшення до-
бробуту акціонерів і яка може досягатися шля-
хом підвищення курсів акцій та збільшенням ди-
відендів, проведенням ефективної інвестиційної 
політики компанією.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зна-
чний внесок у вирішення складних проблем фор-
мування дивідендної політики зробили у своїх 
наукових працях такі вітчизняні вчені, як Герасим-
чук В.Г., Гусарова О.С., Сидяга Б.В., Стащук О.В., 
Стеценко Б.С., Тарасенко С.І., Шевчук Н.І.

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Не зважаючи на широке ви-
світлення теоретичних аспектів та проблемних 
елементів дивідендної політики як частини про-
цесу використання фінансових ресурсів підпри-

ємств, існує об’єктивна необхідність в система-
тизації та узагальненні теоретико-методичних 
аспектів, в аналізі основних чинників та принци-
пів формування дивідендної політики компанії, 
актуалізації методів оцінювання та підвищення 
ефективності дивідендної політики.

Формулювання цілей статті. Головна ціль 
цієї статті полягає в удосконаленні та уточненні 
теоретичних основ дивідендної політики з метою 
формування практичних рекомендацій щодо під-
вищення ефективності дивідендної політики як 
елемента системи формування та використання 
фінансових ресурсів суб’єктів господарювання.

Виклад основного матеріалу. Від вибору 
емітентом конкретної дивідендної політики за-
лежить розвиток підприємства та ринкова ціна 
акцій. Спроможність товариства сплачувати ди-
віденди робить його привабливим для інвесторів 
та партнерів. Проте прийняття рішення про ви-
користання прибутку для різних груп акціонерів 
є далеко не простим питанням. Важливою рисою 
корпоративного сталого розвитку є обґрунтова-
на дивідендна політика. Її зв’язок з інтересами, 
передусім, міноритарних акціонерів та вплив на 
ринковий курс акцій, в істотній мірі, визначають 
сталий розвиток у соціальному та економічному 
вимірах. Крім того, в процесі формування диві-
дендної політики підприємствам необхідно вра-
ховувати дві прямо протилежні економічні моти-
вації інвесторів – одержання високих поточних 
доходів або значне збільшення їх доходів у пер-
спективному періоді [3, c. 147].



«Young Scientist» • № 7 (34) • july, 2016 

Е
К
О
Н
О
М
ІЧ
Н
І 
Н
А
У
К
И

121
Відштовхуючись від значення дивідендної 

політики для підприємства, можна згрупувати 
основні фактори впливу на процес її формуван-
ня, які наведені в табл. 1.

Дивідендна політика акціонерного товариства 
формується поетапно, що відображено на рис. 1. 
Варто зазначити, що наведена схема є загальною 
для усіх підприємств і не обов’язково притаман-
на кожному конкретному суб’єкту господарюван-
ня, оскільки ілюструє лише типову послідовність 
управлінських дій.

Схема формування є лише загальним описом 
процесу. Проте вона є неповною без повного ро-
зуміння основних засад та принципів формуван-
ня дивідендної політики, що наведені в табл. 2.

Запорукою успiшної роботи пiдприємства є під-
вищення ефективностi його дивідендної 
полiтики. У процесiїї її розроблення та 
формування керiвництво пiдприємства 
повинно керуватися власними цiлями. 
При цьому необхiдно врахувати двi 
прямо протилежнi економiчнi мотива-
ції iнвесторiв (акцiонерiв, власникiв) – 
одержання високих поточних доходiв 
або значне збiльшення їхнiх доходiв у 
перспективному перiодi.

Розроблення дивідендної полiтики 
має відбуватися з врахуванням ін-
дивідуальних особливостей кожного 
акцiонерного товариства, спираючись 
на його фiнансово-економiчнi показни-
ки, можливостi й потреби залучення 

iнвестицiйних ресурсiв та загрози щодо втра-
ти контролю над суб’єктом господарювання іс-
нуючими акціонерами. При цьому головною ме-
тою дивідендної політики має стати сприяння 
економiчнiй безпецi та підвищенню інвестиційної 
привабливостi акцiонерних товариств у довго-
строковому перiодi [2, c. 58].

Ефективність дивідендної політики оціни-
ти надзвичайно складно. Це можна зробити на 
основі аналізу показників прибутковості корпо-
ративних прав, від значення яких залежать оби-
дві складові доходів власників. Показники при-
бутковості корпоративних прав подано в табл. 3

Загальною причиною неприйняття переваж-
ною більшістю акціонерних товариств доцільнос-
ті розробки та реалізації послідовної дивіденд-

Таблиця 1
Чинники, що визначають дивідендну політику компанії

Характеристика чинників
Зовнішні Внутрішні

• правові та податкові обмеження
• середньоринкова норма прибутку на
вкладений капітал;
• пропозиція капіталу на фінансовому
ринку;
• наявність альтернативних зовнішніх
джерел;
• формування фінансових ресурсів;
• темп інфляції;
• кон’юнктура товарного ринку на по-
точний момент; 
• прозорість фондового ринку.

• менталітет власників корпорації;
• рівень рентабельності діяльності;
• інвестиційні можливості реалізації високодохідних та раніше роз-
початих інвестиційних програм і проектів;
• наявність альтернативних внутрішніх джерел формування фінан-
сових ресурсів;
• стадія життєвого циклу компанії;
• рівень ризиків здійснюваних операцій та видів діяльності;
• рівень коефіцієнту фінансового левериджу;
• рівень концентрації управління;
• чисельність персоналу та діючі програми його участі у прибутках;
• рівень поточної платоспроможності підприємства.

Джерело: розроблено автором за даними [6, с. 132]

Таблиця 2
Основні принципи розробки дивідендної політики компанією 

Назва принципу Суть принципу

Принцип прозорості
Визначення та розкриття інформації щодо обов’язків та відповідальності сторін, що 
приймають участь у реалізації дивідендної політики, в тому числі порядку та умов 
прийняття рішення щодо виплати та розміру дивідендів.

Принцип своєчасності Встановлення часових меж при здійсненні дивідендних виплат.

Принцип обґрунтова-
ності

Рішення щодо виплат та розміру дивідендів може бути прийняте лише у випадку 
досягнення компанією позитивного фінансового результату з урахуванням планів 
розвитку компанії та її інвестиційної програми.

Принцип справедли-
вості

Забезпечення рівних прав акціонерів на отримання інформації щодо рішень, які 
приймаються, про виплати, розмір та порядок виплати дивідендів.

Принцип послідовності Суворе виконання процедур та принципів дивідендної політики.

Принцип розвитку
Постійне удосконалення в межах покращення процедур корпоративного управління 
та перегляд положень дивідендної політики у зв’язку із зміною стратегічних цілей 
компанії.

Принцип стійкості Прагнення компанії до забезпечення стабільного рівня дивідендних виплат.
Джерело: розроблено автором за даними [6, с. 139]

Рис. 1. Типова схема формування 
дивідендної політики підприємства

Джерело: розроблено автором за даними [6, с. 134]

1. Виявлення і облік чинників, що визначають дивідендну політику підприємства

2.Вибір типу дивідендної політики відповідно до стратегії

3. Розробка механізму розподілу прибутку відповідно до типу дивідендної політики

4. Визначення розміру дивідендних виплат

5. Визначення форми виплати дивідендів

6. Оцінка ефективності дивідендної політики
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ної політики є дуже слабка реакція українського 
фондового ринку на факти нарахування диві-
дендів. Його розвитку суттєво заважає не лише 
несприятлива економічна ситуація останніх ро-
ків, але і відсутність стимулів, спроможних по-
долати укорінені корпоративні цільові настанови 
щодо пріоритетності збереження надлишкового 
контрольного пакету акцій у процесі залучення 
інвестицій та усунути невиправдані диспропорції 
у використанні внутрішніх і зовнішніх джерел 
фінансування. Недалекоглядно пояснювати не-
хтування дивідендною політикою тільки вадами 
корпоративного управління або незрілістю стра-
тегічного бачення, адже, українські холдинги, що 
здійснили ІРО на Варшавській або Лондонській 
фондових біржах, демонструють принципово 
інший підхід у питаннях формування стратегії 
розподілу чистого прибутку. Вирішення пробле-
ми можливе лише в системі взаємовідносин «емі-
тент цінних паперів – фондовий ринок». 

В Україні дивідендна політика підприємств 
державного сектору кореспондується виключно 
з фіскальною політикою держави, тоді як роль 
інших факторів є другорядною. Приватні ж кор-
порації використовують переважно «залишко-
вий» принцип виплати дивідендів, коли на об-
сяг і частоту виплат впливає не тільки потреба 
у внутрішніх інвестиційних ресурсах, а й інтер-
еси мажоритарних акціонерів в отриманні дохо-
дів, не пов’язаних з розподілом прибутку. Вплив 
фондового ринку на дивідендну політику АТ є 
вкрай незначним та обмеженим у часі, як і вплив 
дивідендів на поведінку ринкових цін на акції.

Слід визнати, що існуючий на даний час в 
Україні підхід до дивідендів підприємств дер-
жавного сектору економіки виключно як дже-
рела наповнення державної казни, себе не ви-
правдовує. Ігнорування ролі та місця чистого 
прибутку підприємства в структурі джерел фі-
нансування несе в собі ряд потенційних загроз. 
Фактично, підприємства державного сектору, які 
і так мають обмежений доступ до зовнішнього 
фінансування, втрачають частину можливостей 
у власній фінансовій політиці [5, c. 60].

Інвестори, як потенційні власники пайових 
цінних паперів, зацікавлені не тільки у надійнос-
ті акцій, які мають намір придбати, а й у на-
дійності самого емітента. Адже існує загроза, 

придбавши акції, які мають позитивні значення 
котирувань, втратити вкладені кошти через не-
здатність емітента успішно працювати в довго-
строковому періоді. Тому важливою є як оцінка 
діяльності акціонерного товариства на фондово-
му ринку, так і оцінка його привабливості з по-
гляду вкладення капіталу, зокрема іноземного. 
Інвестиційні якості різних видів цінних паперів 
слугують основою оцінки ступеня інвестиційного 
ризику фондового ринку.

У розвинених ринкових економіках вплив 
на інвестиційні якості власних акцій є одним із 
ключових завдань власників і менеджерів під-
приємств. Висока вартість акцій свідчить про 
компетентність менеджменту, привабливість 
та перспективність бізнесу компанії, що, своєю 
чергою, дає змогу полегшити доступ компанії до 
ринків капіталу, на оптимальних умовах залуча-
ти засоби для розширення діяльності й освоєння 
нових ринків збуту. Для того, щоб розміщення 
акцій українських компаній на закордонних фон-
дових ринках було ефективним і прибутковим, 
керівництву компанії потрібно приділяти першо-
чергову увагу ринковим параметрам акцій, яки-
ми торгують.

До методів впливу на інвестиційну привабли-
вість акцій належать: 

1) здійснення комплексу заходів щодо поліп-
шення фінансового стану компанії-емітента;

2) оптимізація дивідендної політики; 
3) вплив на ринкові параметри акцій (вартісні 

характеристики за абсолютним значенням, спред 
(різниця) між покупкою й продажем, обсяги угод, 
ліквідність тощо); 

4) поліпшення інвестиційних якостей акцій 
за допомогою максимізації обсягу прав, які на-
даються акціонерові, і неухильне дотримання 
цих прав; 

5) розкриття інформації про стан, діяльність 
і плани емітента, що дає змогу інвесторам адек-
ватно оцінити інвестиційні якості акцій

Стратегія управління інвестиційною прива-
бливістю акцій у будь-якому разі повинна перед-
бачати використання всіх перерахованих вище 
елементів. Використовуючи наведені механізми, 
можна побудувати комплексну стратегію керу-
вання привабливістю акцій підприємства, що 
дасть йому змогу мати доступ до порівняно де-

Таблиця 3
Показники прибутковості корпоративних прав

Показник Формула Характеристика
Чистий прибуток на 
одну акцію

Cума чистого прибутку / 
кількість простих акцій.

Цей показник характеризує прибутковість (збитко-
вість) діяльності підприємства.

Дивіденди на одну 
просту акцію

Cума оголошених дивіден-
дів / кількість простих акцій.

Цей показник характеризує розмір дивідендів, що 
припадає на одну просту акцію.

Коефіцієнт цінності 
акцій

Ринкова ціна 1 акції / диві-
денд на 1 просту акцію.

Цей показник характеризує, скільки грошових оди-
ниць згодні сплатити акціонери за одну грошову оди-
ницю прибутку на акцію.

Рентабельність акцій Дивіденд на 1 просту ак-
цію /ринкова ціна 1 акції.

Цей показник характеризує відсоток повернення на 
капітал, вкладений в акції підприємства.

Коефіцієнт дивіденд-
них виплат

Маса дивіденду / сума чи-
стого прибутку

Цей показник характеризує пропорції розподілу чи-
стого прибутку на виплату дивідендів та фінансування 
інвестиційних потреб.

Відношення ринко-
вого курсу до чисто-
го прибутку на одну 
акцію

Ринковий курс акції / чис-
тий прибуток на 1 акцію.

Цей показник характеризує взаємозв’язок між чистим 
прибутком підприємства та курсом його акцій і пока-
зує, скільки річних прибутків на одну акцію потрібно, 
щоб окупилися кошти, вкладені в акцію.

Джерело: розроблено автором за даними [4, c. 240]
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шевих ресурсів, необхідних для розв’язання за-
вдань стратегічного розвитку [1, с. 59].

Висновки і пропозиції. Отже, для вiтчизняних 
пiдприємств вироблення оптимальної дивідендної 
полiтики повинно стати одним iз першочергових 
завдань, вiд успiшного вирiшення якого залежить 
оцінка ефективностi їхньої дiяльностi, пiдвищення 
рейтингу та інвестиційної привабливостi, удоско-
налення процесу формування та використання 
фінансових ресурсів. Тобто варто дотримува-
тися активної дивідендної полiтики. При цьому 

необхiдно утримувати дивiденди на низькому 
рiвнi, а при зростаннi доходiв – пiдвищувати 
їх, але не настiльки, щоб у майбутньому при 
зменшеннi доходiв необхiдно було здiйснювати 
їх рiзке зниження. Це дасть змогу спрямувати 
дивiдендну полiтику на задоволення iнтересiв 
акцiонерiв та розвиток пiдприємства, що стане 
передумовою пiдтримання i зростання інвести-
ційної привабливості емiтованих цiнних паперiв 
i, вiдповiдно, пiдвищення можливостей отриман-
ня нових зовнiшнiх джерел фінансування.
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Аннотация
В данной статье исследованы теоретические аспекты формирования дивидендной политики как важно-
го элемента финансовой политики предприятия. В частности, были систематизированы основные фак-
торы, определяющие дивидендную политику, типичную схему и принципы ее формирования. В данной 
работе отмечена необходимость измерения эффективности дивидендной политики с использованием 
приведенных показателей. Отдельно было выделено важность формирования стратегии управления 
инвестиционной привлекательностью акций. Охарактеризованы практические рекомендации по повы-
шению эффективности дивидендной политики.
Ключевые слова: дивидендная политика, финансовая политика, финансовые ресурсы, инвестиционная 
привлекательность, управление собственным капиталом.
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DIVIDEND POLICY AS AN ELEMENT OF FINANCIAL RESOURCES’ FORMATION 
AND USAGE SYSTEM OF BUSINESS ENTITIES

Summary
In this article theoretical aspects of dividend policy formation were investigated as an important element 
of financial policy of enterprise. In particular, there were systematized main factors that define dividend 
policy, typical scheme and principles of its formation. In this work it was emphasized on necessity of 
measurement of dividend policy efficiency using proposed indicators. Singly it was highlighted the 
importance of forming investment policy of shares’ attractiveness management. There were described 
practical recommendations for enhancement of dividend policy’s efficiency.
Keywords: dividend policy, financial policy, financial resources, investment attractiveness, equity 
management.


