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тинговою системою CAMELS. Дана система не дає можливості виявляти вчасно слабкі місця в бан-
ківському секторі під час економічних коливань у державі. Недосконалість даної системи полягає 
також у недостатньому рівні адаптації зарубіжного досвіду до української банківської системи. 
Звідси виникають основні проблемні моменти: суб'єктивність оцінок експертів та недосконалість 
наявної бальної оцінки. Проте слід зазначити, що систему CAMEL створено не як інструмент 
управління, а як інструмент контролю. Головне завдання коефіцієнтів CAMEL полягає в підтриман-
ні платоспроможності банку і забезпеченні збереження внесків пайовиків. Вона не призначена  
для аналізу ключових сфер діяльності кредитних кооперативів. Таким чином, науковим результа-
том даного дослідження є систематизація недоліків та переваг застосування рейтингової системи 
CAMEL. Перспективою подальших наукових досліджень у даному напрямі є вдосконалення мето-
дологічного забезпечення рейтингової оцінки банків. 
 
Наук. керівн. Мішин О. Ю. 
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Анотація. Розглянуто сутнiсть дивiдендної полiтики підприємств у сучасних умовах гос-
подарювання. Обґрунтовано роль дивiдендної полiтики в забезпеченні стійкого функціонування 
акцiонерних товариств. Запропоновано напрями вдосконалення та оптимiзацiї дивiдендної 
полiтики акцiонерних товариств. 

 

Аннотация. Рассмотрена сущность дивидендной политики предприятий в современных 
условиях хозяйствования. Обоснована роль дивидендной политики в обеспечении устойчивого 
функционирования акционерных обществ. Предложены направления совершенствования и оп-
тимизации дивидендной политики акционерных обществ. 

 

Annotation. The essence of the dividend policy of companies in modern economic conditions is 
considered. The role of the dividend policy in ensuring steady functioning of joint-stock companies is 
grounded. Ways to improve and optimize the company dividend policy are offered. 
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У сучасних умовах господарювання особливої актуальностi набуває питання побудови ефек-
тивної дивiдендної полiтики. Значна увага надається розробцi дивiдендної полiтики, оскільки вона 
впливає на багато аспектiв управлiння фiнансами пiдприємства, таких, як рух грошових та фiнансо-
вих засобiв, лiквiднiсть, структура капiталу, цiна акцiй та цiна компанiї в країнах з розвиненою рин-
ковою економiкою. 

__________ 
 

 
© Гусарова О. С., Бондаренко В. В., 2014 



 

 

 

 

 

57 
"Óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì", ¹ 4 (167) 2014 

Формування ефективної дивiдендної полiтики акцiонерних товариств передбачає встанов-

лення розмiру дивiдендних виплат на рiвнi, що, з одного боку, задовольняє права акцiонерiв на час-
тину прибутку акцiонерних товариств, а за iншого – дозволяє залишити власнi iнвестицiйнi ресурси 

для подальшого розвитку пiдприємства [1]. 

Окремi теоретико-методологiчнi аспекти побудови дивiдендної полiтики висвiтленi у роботах 

таких вiтчизняних i зарубiжних вчених, як: Ф. Модiльянi, М. Мiллера, М. Гордона, Д. Лiтера, Е. Нiкт-

баха, Е. Брiгхема, А. Iванова, Бланка I. О., В. Ковальова, Н. Берзона та iн. [2; 3]. 

Метою дослiдження є обґрунтування напрямiв удосконалення дивiдендної полiтики українсь-
ких акцiонерних товариств та пiдприємств. 

Для пiдприємств учасникiв ринку цiнних паперiв важливiсть побудови ефективної дивiденд-

ної полiтики обґрунтовується тим, що вдосконалення дивiдендної полiтики є одним із ключових 

елементiв пiдвищення iнвестицiйної привабливостi акцiй акцiонерних товариств та iндикатором 

стану компанiї для iнвесторiв. За однакових умов iнвестор вибере пiдприємство, де крiм доходу вiд 

приросту капiталу за рахунок курсової рiзницi вiн отримає стабiльний додатковий дохiд у виглядi 
дивiдендiв. Отже, одним із найважливіших завдань є формування та реалiзацiя полiтики пiдпри-

ємства в галузi виплати дивiдендiв. Дивiденди – частина чистого прибутку, розподiлена мiж учас-

никами (власниками) вiдповiдно до частки їх участi у статутному капiталi пiдприємства.  

Дивiдендна полiтика – це набiр цiлей i завдань, якi ставить перед собою керiвництво 

пiдприємства у галузi виплати дивiдендiв, а також сукупнiсть методiв i засобiв їх досягнення. 
Дивiдендна полiтика – складова загальної фiнансової полiтики акцiонерного товариства, спрямо-

вана на зростання ринкової вартостi акцій [4]. Дивiдендна полiтика є одним iз найскладнiших пи-

тань у теорiї i практицi управлiння фiнансами суб'єктiв господарювання. Вона вiдiграє важливу 

роль у визначеннi вартостi пiдприємства, реалiзацiї його фiнансової стратегiї. Крiм того, дивiдендна 

полiтика впливає на рiвень добробуту iнвесторiв (вкладникiв капiталу) у поточному перiодi, визна-

чає розмiри формування власних фiнансових ресурсiв, а вiдповiдно, й темпи виробничого розвитку 
пiдприємства на основi самофiнансування, впливає на фiнансову стiйкiсть пiдприємства, на вар-

тiсть використовування капiталу i ринкову вартiсть пiдприємства (акцiй) тощо. 

В економiчнiй лiтературi найпоширеніша точка зору з визначення значущостi дивiдендної 

полiтики пiдприємств полягає в тому, що дивiденди опосередковано впливають на вибiр варiантiв 

iнвестицiйних рiшень, оскiльки визначають можливостi фiнансового забезпечення розвитку вироб-

ництва: виплата високих дивiдендiв призводить до зменшення самофiнансування. Така полiтика 
може сприяти зростанню iнвестицiйної привабливостi пiдприємства. З iншої точки зору, вибiр 

iнвестицiйних проектiв, котрi визначають перспективи розвитку пiдприємства, його прибутковість  

i привабливість для акцiонерiв, можуть справдi мало залежити вiд дивiдендної полiтики, бо 

дивiденди розглядаються як остаточний платiж пiсля прийняття рiшення про капіталовкладення [5]. 

Отже, дивiдендна полiтика полягає, перш за все, у прийнятті рiшень керiвництвом пiдпри-

ємства про виплату прибутки у виглядi дивiдендiв або утримувати їх для iнвестування.  
Оптимiзацiя дивiдендної полiтики – це оптимiзацiя спiввiдношення мiж прибутком, що виплачу-

ється у виглядi дивiдендiв, i прибутком, який реiнвестується з метою максимiзацiї доходiв власникiв. 

Оптимальна дивiдендна полiтика – це така полiтика, яка максимiзує цiну акцiй пiдприємства. 

Знаходження цього оптимуму є винятково важким завданням, тому що неможливо створити 

iдеальну універсальну модель дивiдендної полiтики. Але можна видiлити основнi рекомендації, якi 

враховують при виробленнi такої полiтики, пов'язані з тим, що підприємство повинно враховувати: 
заборгованiсть за ранiше випущенi облiгацiї; виплату дивiдендiв за привiлейованими акцiями, тому 

що вона здiйснюється до виплати за звичайними акцiями; достатнiсть грошових коштiв пiдпри-

ємства для виплати дивiдендiв; норми податкового законодавства.  

Приймаючи рiшення в галузi дивiдендної полiтики, слiд ураховувати, що вони впливають  

на ряд ключових параметрiв фiнансово-господарської дiяльностi пiдприємства: величину само- 
фiнансування, структуру капiталу, цiну залучення фiнансових ресурсiв, ринковий курс корпора-

тивних прав, лiквiднiсть та ряд iнших. Найбiльш чiтко вираженим є зв'язок мiж дивiдендною полi-

тикою та самофiнансуванням пiдприємства: чим бiльше прибутку виплачується у виглядi дивiдендiв, 

тим менше коштiв залишається у пiдприємства для здiйснення реiнвестицiй. Якщо ж прийма-

ється рiшення про тезаврацiю прибутку, то збiльшується величина  власного капiталу, а отже, змi-

нюється загальна структура капiталу пiдприємства, що за певних  обставин впливає на його вар-
тiсть [6]. 

Стабiльний рiвень дивiдендних виплат може сигналiзувати про те, що вкладений iнвес-

торами в пiдприємство капiтал працює ефективно. Отже, за iнших рiвних умов дивiденднi виплати 

позитивно впливають на ринковий курс корпоративних прав. З iншого боку, вiдсутнiсть дивiден- 

дiв або їх рiзке коливання свiдчить про нестабiльнiсть i ризиковiсть пiдприємства-емiтента корпо-

ративних прав. Як наслiдок – ринковий курс падає. Щоправда, iнвестори можуть високо оцiнити 
вартiсть акцiй пiдприємства навiть i без виплати дивiдендiв, якщо вони добре проiнформованi про 

його програми розвитку, причини невиплати або скорочення виплати дивiдендiв i напрями реiн-

вестування прибутку. Важливим є також обернений зв'язок мiж ринковим курсом корпоративних 

прав i фiнансово-господарською дiяльнiстю емiтента. Вплив низького ринкового курсу виявляється 

пiд час залучення пiдприємством фiнансових ресурсiв. За низького ринкового курсу корпоративних 

прав емiсiя може або взагалi не вiдбутися, або з мiнiмальним курсом, вiдповiдно, i мiнiмальним 
емiсiйним доходом. Отже, якщо пiдприємство планує залучати кошти за рахунок додаткової емiсiї, 
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йому слiд реалiзувати дивiдендну полiтику, спрямовану на пiдвищення ринкового курсу корпоратив-

них прав.   
Iнвестицiйна полiтика пiдприємства вимагає визначення i проведення пiдприємством дивi-

дендної полiтики. Пiдвищена увага вiтчизняних i зарубiжних вчених до рiзних аспектiв дивiдендної 

полiтики визначається рядом обставин [7]:  

дивiдендна полiтика чинить вплив на вiдносини з iнвесторами. Акцiонери негативно вiдно-

сяться до компанiй, якi скорочують дивiденди, тому що пов'язують таке скорочення з фiнансовими 

труднощами компанiї i можуть продати свої акцiї, впливаючи на зниження їх ринкової цiни;  

дивiдендна полiтика зачiпає фiнансову програму i бюджет капiталовкладень пiдприємства;  

дивiдендна полiтика "втручається" у рух грошових коштiв пiдприємства (компанiя з поганою 

лiквiднiстю може бути вимушена обмежити виплати дивiдендiв);  

дивiдендна полiтика скорочує власний капiтал, оскiльки дивiденди виплачуються з нероз-

подiленого прибутку. У результатi це призводить до збiльшення коефiцiєнта спiввiдношення борго-

вих зобов'язань i акцiонерного капiталу.  

Розробка дивiдендної полiтики має ґрунтуватися на iндивiдуальному пiдходi до кожного 

акцiонерного товариства, спираючись на його фiнансово-економiчнi показники, можливостi й по-

треби залучення iнвестицiйних ресурсiв та загрози щодо втрати контролю над акцiонерним товарист-

вом [6]. При цьому головною метою має стати сприяння економiчнiй безпецi та пiдвищенню iнвес-

тицiйної привабливостi акцiонерних товариств у довгостроковому перiодi.  

Отже, запорукою успiшної роботи пiдприємства є пiдвищення ефективностi його дивiденд-

ної полiтики. У процесi її розробки та формування керiвництво пiдприємства повинно керуватися 

власними цiлями. При цьому необхiдно врахувати двi прямо протилежнi економiчнi мотивацiї iнвес-

торiв (акцiонерiв, власникiв) – одержання високих поточних доходiв або значне збiльшення їхнiх 

доходiв у перспективному перiодi [8].  

Дивiдендна полiтика вiдiграє велику роль у реалiзацiї фiнансової стратегiї пiдприємства. 

Вона впливає на рiвень добробуту iнвесторiв у поточному перiодi, визначає розмiри формування 

власних фiнансових ресурсiв, вiдповiдно, i темпи виробничого розвитку пiдприємства на основi са-

мофiнансування, впливає на фiнансову стiйкiсть пiдприємства, на вартiсть використовуваного 

капiталу та ринкову вартiсть пiдприємства (акцiй). Слiд зазначити, що однiєю з найпоширенiших  

в Українi є полiтика залишкового дивiденду, котра порiвняно з iншими видами, є привабливiшою, 

оскiльки максимально враховує можливостi пiдприємств. Це дозволяє  видiлити тi проблеми, 

вирiшення яких обумовлює необхiднiсть вироблення ефективної дивiдендної полiтики. Вони зво-

дяться до наступного формулювання: з одного боку, виплата дивiдендiв повинна забезпечити за-

хист iнтересiв власникiв i створити передумови для зростання курсової цiни, i в цьому розумiннi 

їхнє збiльшення є позитивною тенденцiєю; з iншого боку, збiльшення виплати дивiдендiв скорочує 

частку прибутку пiдприємства, реiнвестованого в розвиток виробництва.  

Отже, для вiтчизняних пiдприємств вироблення оптимальної дивiдендної полiтики повинно 

стати одним iз першочергових завдань, вiд успiшного вирiшення якого залежить оцiнка ефектив-

ностi їхньої дiяльностi, пiдвищення рейтингу та iнвестицiйної привабливостi. Тобто необхiдно дотри-

муватися активної дивiдендної полiтики. При цьому необхiдно утримувати дивiденди на низькому 

рiвнi, а при зростаннi доходiв – пiдвищувати їх, але не настiльки, щоб у майбутньому при змен-

шеннi доходiв необхiдно було здiйснювати їх рiзке зниження. Це дасть змогу спрямувати дивi-

дендну полiтику на задоволення iнтересiв акцiонерiв та розвиток пiдприємства, що стане передумо-

вою пiдтримання i зростання iнвестицiйної привабливостi емiтованих цiнних паперiв i, вiдповiдно, 

пiдвищення можливостей отримання нових зовнiшнiх джерел фiнансування. Таким чином, науко-

вим результатом даного дослідження є обґрунтування ролі дивідендної політики в забезпеченні 

стійкого функціонування підприємства та систематизація напрямів підвищення й ефективності.  

Перспективою подальших наукових досліджень у даному напрямі є розробка методичного забез-

печення оцінки ефективності дивідендної політики підприємств. 

 
Наук. керівн. Мiшин О. Ю. 
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