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УДК 658.155.2:330.123.3  

ОБҐРУНТУВАННЯ  ФОНДУ  ДИВІДЕНДНИХ  
ВИПЛАТ  НА  ПІДПРИЄМСТВІ  У  ПОТОЧНОМУ  

ПЕРІОДІ  ТА  ДОВГОСТРОКОВІЙ  ПЕРСПЕКТИВІ

В. В. Віннікова

У загальному процесі формування диві-
дендної політики підприємства вважливим 
кроком є вибір певного підходу до її розроб-
ки та обґрунтування величини дивідендних 
вип лат. Змістовно це різні етапи, проте вони 
тісно пов’язані. За інших умов величина фон-
ду дивідендних виплат залежить від обраного 
методу розрахунку, в основі якого  дотриман-
ня відповідного підходу (консервативного, по-
міркованого чи агресивного) до формування 
дивідендної політики. Разом з тим, низка ха-
рактеристик щодо величини фонду дивіденд-
них виплат безпосередньо та показників еко-

номічного розвитку господарюючого суб’єкта, 
що пов’язані з дивідендними виплатами зо-
крема, слугують критерієм прийняття рішення 
щодо дотримання відповідного підходу у фор-
муванні дивідендної політики підприємства. 

Питання формування дивідендної політики 
відображені в працях М. Міллера та Ф. Мо-
дильяні, М. Гордона, М. Бейкера, Р. Шіллера, 
Дж. Лінтнера, С. Росса та ін. Серед розро-
бок вітчизняних науковців відомим є праці 
І. О. Бланка, О. О. Терещенка, Н. В. Харченка, 
Л. О. Лігоненко, Н. Г. Пігуль, А. Б. Педько та 
ін. Незважаючи на актуальність досліджень, у 
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даному напрямку та численність праць необ-
хідно зазначити, що окремі положення фор-
мування та реалізації дивідендної політики на 
підприємстві недостатньо розроблені та ви-
світлені в економічній літературі. Зокрема це 
стосується питання вибору відповідного типу 
дивідендної політики та прийняття рішення 
щодо формування величини фонду дивіденд-
них виплат. 

За результатами дослідження проблемати-
ки обґрунтування величини фонду дивіденд-
них виплат на підприємстві ми дійшли висно-
вку, що універсальної методики узгодження 
інтересів власників і підприємства не існує. 
Методичні підходи, що подані у літературі 
[8–15], вирізняються акцентуванням на різ-
них аспектах (юридичних, організаційних, 
економічних) проблеми розподілу чистого 
прибутку. В основі розробок, що пропонують-
ся, дотримання різних критеріїв у прийнятті 
управлінських рішень, урахування етапу жит-
тєвого циклу підприємства, використання ана-
логового методу та методу альтернативних до-
ходів під час визначення фонду дивідендних 
виплат та ін. 

Різноманітність пропозицій щодо обґрун-
тування оптимальної дивідендної політики 
підприємства зумовлена широтою, різноспря-
мованістю та дискусійністю теоретичних роз-
робок з даної проблеми. Як базові при цьому 
виділяють теорію незалежності ціни компа-
нії від сплачених дивідендів М. Міллера та 
Ф. Модильяні, теорію значущості дивідендів 
М. Гордона, теорію мінімізації дивідендів, 
сигнальну теорію дивідендів, «арбітражну 
теорію» С. Росса, теорію задоволення вподо-
бань інвесторів М. Бейкера та ін. [1–6]. 

Теоретичні підходи до обґрунтування ди-
відендної політики слугують підґрунтям чис-
ленних методів визначення фонду дивідендів, 
про що свідчать розробки, подані у працях 
[7–9, 11]. Зокрема, у роботах [9, 11] наведено 
покрокову процедуру визначення величини 
дивідендів за дотримання агресивного, помір-
кованого та консервативного підходів до ви-
бору дивідендної політики. А саме представ-
лено послідовність розрахунку дивідендів за 
методами вільного залишку чистого прибутку 
звітного періоду; загальної суми вільного за-

лишку чистого прибутку звітного періоду та 
нерозподіленого прибутку минулих років; по-
стійного розміру дивідендів; стійкого прирос-
ту дивідендів у абсолютній величині; стійкого 
приросту дивідендів на відповідний процент; 
постійного коефіцієнта виплат; постійної та 
змінної частини дивідендів при формуванні 
змінної частини дивідендів за приростом аб-
солютної величини; постійної та змінної час-
тини дивідендів при формуванні змінної час-
тини дивідендів за приростом на відповідний 
відсоток [9, с. 149–156; 11, с. 255–259]. Якщо 
у вищевказаних працях увагу акцентовано на 
процедурі визначення величини фонду диві-
дендних виплат за допомогою різних методів, 
то у розробках [8, 10, 13–15] звернуто увагу на 
критерії та передумови реалізації відповідної 
дивідендної політики. Зокрема, у праці [8] від-
значено, що критерієм вибору на користь ви-
значеної дивідендної політики є показник рин-
кового курсу корпоративних прав [8, с. 231]. 
В основі прийняття рішень щодо дотримання 
визначеної дивідендної політики абсолютний 
розмір і динаміка величини корпоративних 
прав. За інших рівних умов прийнятною для 
власників буде той порядок розподілу чисто-
го прибутку, що забезпечуватиме більш висо-
кий курс корпоративних прав. Поданий під-
хід має низку переваг, а саме: а) ґрунтується 
на показникові ринкової вартості акцій, що є 
узагальнюючою характеристикою для оцінки 
ефективності будь-яких дій на підприємстві, 
у тому числі й порядку розподілу прибутку; 
б) пов’язує інтереси власника та підприємства 
через використання показників дивіденду та 
рентабельності власного капіталу; в) враховує 
чинники формування дивідендної політики, а 
саме рентабельність вкладень в альтернатив-
ні інвестиції. Попри переваг поданий підхід 
не є уніфікованим. Як наголошено у роботі 
[8], класична залежність курсу акцій від ди-
віденду та ставки за альтернативними вкла-
деннями, що використано при формалізації 
величини корпоративних прав, не завжди ре-
алізується на практиці [8, с. 232]. У праці [14] 
подано пропозиції щодо формування «раціо-
нальної дивідендної політики» з урахуванням 
стадії життєвого циклу підприємства та його 
цілей розвитку, факторів, що впливають на 
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дивідендну політику, а також формалізова-
ного критерію, за який обрано максимізацію 
доходів власників [14, с. 7–10]. Інший підхід 
до формування дивідендної політики пред-
ставлено у праці [13]. Для підприємств із не-
сталою структурою акціонерної власності 
автором подано механізм розподілу прибутку 
за критерію максимального темпу зростання 
активів корпорації [13, с. 13–15]. У праці [15] 
для обґрунтування розміру дивідендних ви-
плат застосовано метод багатокритеріальної 
оптимізації. Зокрема автор розробив модель 
прийняття рішення про необхідність і роз-
мір виплати дивідендів, в основі якої лежать 
критерії максимізації обсягу інвестованого у 
розвиток підприємства капіталу та мінімізація 
витрат на його обслуговування [15, с. 13–14]. 
Практичною спрямованістю вирізняються 
пропозиції щодо формування фонду дивіденд-
них виплат, подані у розробках [10, с. 45–49]. 
Для обґрунтування розміру дивідендних ви-
плат автори пропонують до використання за-
лишковий і аналоговий методи, а також акцен-
тують увагу на альтернативному використанні 
вкладеного капіталу та наслідках прийнятої 
політики про виплату дивідендів на подальші 
перспективи розвитку підприємства. 

Погоджуючись у цілому із загальними під-
ходами з формування дивідендної політики, 
що викладені вище, звернемо увагу на питан-
ня, яке належним чином не висвітлено в літе-
ратурі, а саме: урахування періоду прийняття 
рішень з формування фонду дивідендних ви-
плат, адже за інших умов чинники, що вплива-
ють на розмір дивідендів і критерії, які є визна-
чальними у прийнятті рішення щодо величини 
дивідендів, є різними. Виділення у загальному 
процесі розробки дивідендної політики під-
приємства двох рівнів (тактичного та страте-
гічного, що відповідає прийняттю рішень за 
результатами поточного року та у прогнозно-
му періоді) дозволяє конкретизувати цільові 
настанови та критерії дивідендної політики, а 
також покроково визначити послідовність ви-
бору визначеного фонду дивідендних виплат. 
З огляду літератури [7–13] цільова настанова 
формування дивідендної політики для рішень 
поточному періоді та на прогнозний період 
ми сформулюємо таким чином: для поточного 

періоду – задоволення інтересів акціонерів за 
умов забезпечення достатнього рівня фінан-
сової стійкості господарюючого суб’єкта; для 
прогнозного періоду – забезпечення зростан-
ня ринкової вартості підприємства. Конкрети-
зація цільових настанов дозволила визначити 
критерії вибору фонду дивідендних виплат. 
Для поточного періоду – максимізація доходів 
акціонерів та максимізація рівня фінансової 
стійкості, для прогнозного періоду – максимі-
зація вартості підприємства. Відповідно кри-
теріям обрано показники, що пропонується 
для використання під час обґрунтування та 
вибору фонду дивідендних виплат, зокрема 
рівень дивідендних виплат і рівень покриття 
власними коштами оборотних активів, а також 
вартість підприємства. 

В основі пропозицій щодо визначення рів-
ня дивідендів у поточному періоді – зв’язок ве-
личини дивідендних виплат зі зміною складу 
пасивів і величини грошових коштів на кінець 
періоду. Сплачуючи дивіденди, підприємство 
(за інших рівних умов) зменшує приріст влас-
ного капіталу, що відображається на структурі 
джерел покриття оборотних активів, і впливає 
таким чином на показник фінансової стійкості 
господарюючого суб’єкта. Щодо даного по-
ложення, відзначимо також, що виплата диві-
дендів у поточному періоді є чинником збіль-
шення загальної величини відтоку грошових 
коштів, що зменшує їх залишок на кінець 
року та зумовлює, таким чином, зниження 
показника платоспроможності господарюю-
чого суб’єкта. З огляду на зазначене, під час 
обґрунтування величини фонду дивідендних 
виплат і запропоновано виходити з рівня ди-
відендних виплат і рівня фінансової стійкос-
ті, що відображатимуть відповідно інтереси 
власників і підприємства у поточному періоді. 
Для обґрунтування рішення щодо величини 
дивідендів у поточному періоді необхідні дані 
про обсяги діяльності, витрат, дані прогнозно-
го балансу по підприємству у звітному періо-
ді. З метою оптимізації розрахунків вважаємо 
за доцільне використання даних моніторингу 
щодо рівня дивідендних виплат у попередні 
періоди по підприємству та по підприємствах-
аналогах. Розрахунки з визначення величини 
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дивідендних виплат у поточному періоді реко-
мендовано здійснювати у такій послідовності. 

1. Визначити доходи підприємства.
2. Визначити витрати підприємства.
3. Визначити чистий прибуток підприєм-

ства.
4. Визначити обсяг відрахувань до резерв-

ного фонду та інші відрахування, що перед-
бачені чинним законодавством і статутом 
підприємства від загальної суми чистого при-
бутку.

5. Визначити суму чистого прибутку, в 
межах якого реалізується відповідний тип ди-
відендної політики.

6. За даними моніторингу визначити мак-
симальний, мінімальний і середній рівні диві-
дендних виплат на підприємстві та на підпри-
ємствах-аналогах.

7. На підставі даних моніторингу про рівні 
дивідендних виплат визначити величину диві-
дендів підприємства за окремими варіантами 
формування дивідендної політики.

8. Оцінити фінансові можливості підпри-
ємства щодо формування фонду дивідендних 
виплат за окремими варіантами.

9. Визначити розмір капіталізованого при-
бутку за окремими варіантами формування 
фонду дивідендних виплат.

10. За використання даних прогнозного 
балансу та розрахованих величин капіталізо-
ваного прибутку визначити ступінь покриття 
оборотних активів власними коштами.

11. Порівняти розраховані коефіцієнти по-
криття оборотних активів власними коштами 
за варіантами та з фактичними даними по під-
приємству у попередній період. 

12. До практичної реалізації прийняти 
той варіант формування фонду дивідендних 
виплат, який відповідає фінансовим мож-
ливостям підприємства, максимізує доходи 
акціонера та забезпечує максимальний рі-
вень фінансової стійкості господарюючого 
суб’єкта. 

Прийняття рішень щодо виплати дивідендів 
є важливим і з огляду розвитку підприємства 
у перспективі. Як зазначено вище, критерієм 
оцінки визначеного порядку формування фон-
ду дивідендних виплат при цьому є вартість 
підприємства. Враховуючи існуючі методичні 

підходи до визначення ринкової вартості під-
приємства доцільність реалізації відповідної 
дивідендної політики пропонується оцінювати 
на основі доходного підходу, зокрема методу 
дисконтованих грошових потоків на власний 
капітал. На користь використання даного ме-
тоду свідчить таке: на відміну від методу ка-
піталізації прибутку, який рекомендовано для 
визначення вартості невеликих підприємств, 
з вузьким асортиментом і стабільним ринком 
реалізації, метод дисконтованих грошових по-
токів у цілому та метод дисконтованих грошо-
вих потоків для власного капіталу зокрема не 
має обмежень для реалізації та може бути за-
стосований для будь-якого підприємства, що 
функціонує та має історію господарської ді-
яльності. Щодо вибору між методами дискон-
тованих грошових потоків на власний капітал 
чи на весь інвестований капітал, практики від-
значають, що у разі коректного використання 
даних результати розрахунків збігаються, що 
говорить про можливість використання у роз-
рахунках як одного так і іншого методу без 
особливих застережень [16]. 

Доцільність використання методу дискон-
тованих грошових потоків на власний капітал 
під час формування відповідного фонду диві-
дендних виплат у перспективі ґрунтується на 
ряді суджень. У загальному виді поточна вар-
тість майбутнього грошового потоку залежить 
від абсолютної його величини по періодах 
часу та ставки дисконту, що враховує усі ри-
зики, пов’язані з капіталом. З огляду на поря-
док формування грошового потоку на власний 
капітал під час його визначення, необхідно 
врахувати величину чистого прибутку, амор-
тизацію основних фондів і нематеріальних ак-
тивів, капітальних інвестицій, потребу у влас-
ному оборотному капіталі, а також, виплати 
основної суми боргу та приросту залученого 
позикового капіталу, якщо підприємство залу-
чає позикові кошти. Дотримання різних варі-
антів розподілу прибутку на фонд споживання 
та фонд розвитку впливає як на величину гро-
шових потоків по періодах часу, так і на став-
ку дисконту. Ігнорування інтересів власників 
призводить до зменшення величини грошово-
го потоку на власний капітал по періодах часу 
в цілому та вартості підприємства зокрема. 
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Разом з тим, уповільнення темпів нарощен-
ня власного капіталу, значна питома вага по-
зикового капіталу у валюті балансу та частки 
довгострокової заборгованості у загальній 
величині пасивів збільшує величину ризику 
за чинником фінансової структури, що при-
зводить до зростання ставки дисконту, а також 
знижує поточну вартість майбутніх грошових 
потоків. Таким чином, максимізація вартості 
підприємства можлива за визначеної величи-
ни грошового потоку та відповідної ставки 
дисконту, що залежить від порядку розподі-
лу чистого прибутку та визначеної величини 
фонду дивідендних виплат. 

Отже, в основі вибору на користь визна-
ченої політики формування фонду дивіденд-
них виплат – максимальна величина вартості 
підприємства, що розраховується за допомо-
гою різних варіантів формування фонду диві-
дендних виплат. Для обґрунтування рішення 
про формування фонду дивідендних виплат 
у перспективі необхідно визначити прогноз-
ні значення доходів і витрат підприємства, 
здійснити прогнозні розрахунки щодо руху 
основних фондів, визначити зміни власного 
оборотного капіталу й обґрунтувати ставку 
дисконту з огляду окремих видів ризику. Під 
час визначення варіантів формування фонду 
дивідендних виплат доцільно також урахувати 
дані моніторингу про максимальні та середні 
рівні дивідендних виплат по підприємству, що 
досліджується, та по підприємствах-аналогах, 
а також урахувати фінансові можливості під-
приємства щодо формування дивідендів ви-
значеного розміру. Обґрунтування рішення 
про формування фонду дивідендних виплат 
визначеної величини у прогнозному періоді на 
основі дисконтованих грошових потоків здій-
снюється у такій послідовності:

1. Визначити тривалість прогнозного пе-
ріоду.

2. Здійснити аналіз і прогнозування дохо-
дів підприємства.

3. Здійснити аналіз і прогнозування ви-
трат підприємства.

4. Визначити прогнозну величину чистого 
прибутку.

5. За даними моніторингу визначити мак-
симальний, мінімальний і середній рівні диві-

дендних виплат по підприємству та по підпри-
ємствах-аналогах.

6. Оцінити фінансові можливості підпри-
ємства щодо формування фонду дивідендних 
виплат.

7. Здійснити прогнозні розрахунки щодо 
зміни власного оборотного капіталу.

8. Здійснити прогнозні розрахунки щодо 
руху основних засобів і нематеріальних ак-
тивів.

9. Здійснити прогнозні розрахунки щодо 
амортизаційних відрахувань за основними за-
собами та нематеріальними активами.

10. Здійснити прогнозні розрахунки щодо 
зміни довгострокової заборгованості.

11. Визначити ставку дисконту з урахуван-
ням окремих видів ризику.

12. Визначити поточну вартість грошових 
потоків за варіантами формування фонду ди-
відендних виплат. 

13. До практичної реалізації прийняти той 
варіант формування фонду дивідендних ви-
плат, який відповідає максимальній вартості 
підприємства. 

Подані пропозиції з вибору величини фон-
ду дивідендних виплат хоча й ґрунтуються на 
узагальненні існуючих підходів до вирішення 
даної проблеми, проте відрізняються від відо-
мих розробок низкою характеристик, зокрема 
таких: а) розмежуванням порядку визначення 
фонду дивідендних виплат з огляду періоду 
прийняття рішення; б) багатоваріантними роз-
рахунками за прийняття рішень про величину 
фонду дивідендних виплат як у поточному пе-
ріоді так і у перспективі, в основі яких – дані 
моніторингу щодо максимального, середнього 
та мінімального рівнів дивідендних виплат по 
окремому підприємству та по підприємствах-
аналогах; в) дотриманням визначених крите-
ріїв під час обґрунтування фонду дивідендних 
виплат, а саме фінансової стійкості у поточно-
му періоді та зростання вартості підприємства 
– у перспективі.

Таким чином, за результатами досліджен-
ня існуючих розробок щодо визначення рівня 
та величини дивідендів, поданих у літературі, 
обґрунтовано пропозиції щодо формування 
фонду дивідендних виплат на підприємстві. 
Зокрема представлено методичні підходи до 
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визначення дивідендів у поточному періоді та 
у довгостроковій перспективі. 

ЛІТЕРАТУРА

1. Miller M. H. Dividend Policy, Growth and the 
Valuation Shares / M. H. Miller, F. Modigliani // 
Journal of Business. – 1961. – № 34. – P. 411–433. 

2. Gordon M. G. Dividends, Earnings, and Stock 
Prices / M. G. Gordon // Review of Economics 
and Statistics. – 1959. – № 41. – Р. 99–105.

3. Baker M. Catering Theory of Dividends  
/ M. Baker, J. Wurgler // Journal of Finance. – 
2004. – Vol. 59, № 1. – Р. 1–32.

4. Shiller R. Irrational Exuberance / R. Shiller. –  
NY. : Princeton University Press, 2000. – 296 p.

5. Lintner John. The Valuation of Risk Assets and 
the Selection of Risky Investments in Stock 
Portfolios and Capital Budgets / John Lintner // 
Review of Economics and Statistics. – 1965. – 
February. – P. 13–37.

6. Ross Stephen. A. Corporate Finance / Ross 
Stephen. A., Westerfield Randolph, Jeffry Jaffe. 
– 7-th edition. – New York NY : McGraw-Hill 
Irwin, 2005. – P. 45.

7. Бланк И. А. Управление прибылью / И. А. Бланк. 
– К. : Ника-Центр, Эльга, 2002. – 752 с.

8. Терещенко О. О. Фінансова діяльність суб’єк-
тів господарювання / О. О. Терещенко // Фі-
нансова діяльність суб’єктів господарювання : 
навч. посіб. – К. : КНЕУ, 2003. – 554 с. 

9. Харченко Н. В. Дивідендна політика акціонер-

них товариств / Н. В. Харченко // Дивідендна 
політика акціонерних товариств : монографія 
– Полтава : РВВ Полтавської державної аграр-
ної академії, 2009. – 224 с. 

10. Лігоненко Л. О. Дивідендна політика під-
приємства / Л. О. Лігоненко, Л. В. Клоченок, 
Н. В. Юрчук – К. : Київ. держ. торг.-екон. ун-т, 
2000. – 67 с.

11. Цал-Цалко С. Ю. Фінансова звітність підпри-
ємства та її аналіз : навч. посіб. / С. Ю. Цал-
Цалко. – 2-ге вид., перероб. і допов. – К. : ЦУЛ, 
2002. – 360 с.

12. Педько А. Б. Власність, контроль і конфлікт 
інтересів в акціонерних товариствах : моно-
графія / А. Б. Педько. – К. : ВД. Києво-Моги-
лянська академія, 2008. – 315.

13. Пігуль Н. Г. Дивідендна політика як складо-
ва сучасної моделі корпоративного розвитку : 
автореф. дис. на здобуття наук. ступеня к.е.н.  
/ Н. Г. Пігуль. – Суми, 2002. – 20 с.

14. Селіверстова Л. С. Вдосконалення системи 
корпоративного управління (на прикладі під-
приємств легкої промисловості) : автореф. 
дис. на здобуття наук. ступеня к.е.н. / Л. С. Се-
ліверстова. – К., 2005. – 20 с.

15. Федотова К. О. Формування ДП акціонерного 
товариства на прикладі автотранспортних під-
приємств : автореф. дис. на здобуття наук. сту-
пеня к.е.н. / К. О. Федотова. – К., 2008. – 19 с.

16. Момот Т. В. Оценка стоимости бизнеса: 
современные технологии / Т. В. Момот. – Х. : 
Фактор, 2007. – 224 с. 


