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ñÿãó ñóêóïíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá êðà¿íè âåëè÷èíè ôàêòè÷-
íî çä³éñíþâàíèõ ³íâåñòèö³é;

á) âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè â³äòîêó êàï³òàëó (åêîíîì³÷íî íåîá-
´ðóíòîâàíîãî âèâîçó êàï³òàëó) øëÿõîì â³äí³ìàííÿ â³ä âåëè÷èíè 
ôàêòè÷íîãî ñóìàðíîãî âèâåçåííÿ êàï³òàëó âåëè÷èíè äåô³öèòó 
³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá ï³äïðèºìñòâàìè ìàøèíîáóäóâàííÿ.

Ó ë³òåðàòóð³ º äîñèòü âåëèêà ê³ëüê³ñòü îö³íîê ïîêàçíèê³â 
«ñóìàðí³ ³íâåñòèö³éí³ ïîòðåáè» ³ «äåô³öèò ³íâåñòèö³éíèõ ïî-
òðåá». Ö³ îö³íêè ñòîñóþòüñÿ ÿê îêðåìèõ ï³äïðèºìñòâ, ãàëóçåé, 
âèðîáíèöòâ, òàê ³ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Îö³íêè áà-
çóþòüñÿ íà ð³çíèõ ïîñèëêàõ ³ ñöåíàð³ÿõ, îõîïëþþòü ð³çí³ ïå-
ð³îäè ÷àñó [3, ñ. 13].

Ôàêòè÷íî ìîâà éäå ïðî íàÿâí³ñòü óìîâ ðîçøèðåíîãî ³ 
çáàëàíñîâàíîãî åêîíîì³÷íîãî â³äòâîðåííÿ â äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ ï³äïðèºìñòâ ìàøèíîáóäóâàííÿ. Ðîçøèðåíå òà 
çáàëàíñîâàíå åêîíîì³÷íå â³äòâîðåííÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ íà-
ÿâí³ñòþ äâîõ îñíîâíèõ ãðóï óìîâ:

à) íàÿâí³ñòþ ïîïèòó íà òîâàðè ³ ïîñëóãè ï³äïðèºìñòâ ìà-
øèíîáóäóâàííÿ;

á) íàÿâí³ñòþ ðåñóðñ³â, ùî äîçâîëÿþòü çä³éñíþâàòè â³ä-
òâîðåííÿ îñíîâíèõ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà ï³äïðèºìñòâ ìà-
øèíîáóäóâàííÿ (ðîáî÷î¿ ñèëè. çàñîá³â âèðîáíèöòâà, à òàêîæ 
êàï³òàëó ó éîãî ãðîøîâ³é ôîðì³). Î÷åâèäíî, ùî â³äò³ê êàï³òàëó 
ï³äïðèºìñòâ ìàøèíîáóäóâàííÿ âïëèâàº ïåðåâàæíî íà äðó-
ãó ãðóïó óìîâ. Ñóêóïí³ñòü îñíîâíèõ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà â 
ìàñøòàáàõ âñ³º¿ åêîíîì³êè – í³ùî ³íøå, ÿê åêîíîì³÷íèé ïî-
òåíö³àë íàö³¿, ÿêèé ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ âêëþ÷àº: à) ïðèðîä-
íèé; á) ëþäñüêèé; â) âèðîáíè÷èé ïîòåíö³àëè.

Äæåðåëà êàï³òàëîóòâîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó íàö³¿, 
ùî çàáåçïå÷óþòü ïðîöåñ â³äòîêó êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ ìàøè-
íîáóäóâàííÿ, ìîæíà çâåñòè äî òàêèõ îñíîâíèõ êàòåãîð³é:

à) àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ ó çâ’ÿçêó ç âèêîðèñòàííÿì 
îñíîâíèõ ôîíä³â;

á) ïðèáóòîê â³ä ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ òàêà éîãî ñêëà-
äîâà ÿê ðåíòà, ùî îäåðæàíà ó çâ’ÿçêó ç âèäîáóòêîì òà åêñ-
ïîðòîì ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â;

â) íåâèïëà÷åíà çàðîá³òíà ïëàòà òà ³íø³ äîõîäè ïðàö³âíèê³â 
ï³äïðèºìñòâ ìàøèíîáóäóâàííÿ;

â) íàêîïè÷åíå ó ïîïåðåäí³ ðîêè ³ äåñÿòèë³òòÿ ìàéíî â íàé-
ð³çíîìàí³òí³øèõ ôîðìàõ (íàñàìïåðåä â³éñüêîâà òåõí³êà, çà-

ïàñè ñòðàòåã³÷íèõ ìàòåð³àë³â, îá’ºêòè íåðóõîìîñò³ çà êîðäî-
íîì) ³ ò³ äîõîäè, ÿê³ çàáåçïå÷óº öå ìàéíî;

ã) êîøòè äåðæàâíîãî áþäæåòó;
ä) çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ.
Î÷åâèäíî, ùî åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâ ìàøè-

íîáóäóâàííÿ íå º äåÿêîþ êîíñòàíòîþ, â³í ñõèëüíèé äî çì³í ó 
÷àñ³ ³ ìîæå:

à) íàãðîìàäæóâàòèñÿ çà ðàõóíîê ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåí-
íÿ éîãî ñêëàäîâèõ (ïðèðîäíîãî, ëþäñüêîãî, âèðîáíè÷îãî ïî-
òåíö³àë³â);

á) ñêîðî÷óâàòèñÿ âíàñë³äîê «àìîðòèçàö³¿» òèõ æå ñêëàäî-
âèõ ó ïðîöåñ³ ¿õ âèêîðèñòàííÿ.

Âèñíîâêè
Äèíàì³êà îêðåìèõ ñêëàäîâèõ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó ï³ä-

ïðèºìñòâ ìàøèíîáóäóâàííÿ ìîæå áóòè ð³çíîñïðÿìîâàíîþ.
Âñòàíîâëåíî, ïðèðîäíèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâ ìàøèíî-

áóäóâàííÿ ìîæå íàðîùóâàòèñÿ, à ëþäñüêèé – ñêîðî÷óâàòè-
ñÿ. Äèíàì³êà åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó â ö³ëîìó òà éîãî îêðå-
ìèõ ñêëàäîâèõ çàëåæèòü íàñàìïåðåä â³ä ìàñøòàáó ðåñóðñ³â, 
ùî âèä³ëÿþòüñÿ ñóñï³ëüñòâîì äëÿ â³äòâîðåííÿ ïðèðîäíîãî, 
ëþäñüêîãî ³ âèðîáíè÷èõ ïîòåíö³àë³â. Äæåðåëî âèä³ëåíèõ ðå-
ñóðñ³â – ñóñï³ëüíèé ïðîäóêò, ÿêèé âèðîáëåíèé çà âèçíà÷åíèé 
ïåð³îä ÷àñó, ðîçïîä³ëÿºòüñÿ â ïåâíèõ ïðîïîðö³ÿõ çà ñåêòîðà-
ìè åêîíîì³êè. Â³äò³ê êàï³òàëó ñêîðî÷óº âåëè÷èíó ñóñï³ëüíîãî 
ïðîäóêòó ³ çíèæóº ìîæëèâîñò³ â³äòâîðåííÿ îêðåìèõ ñêëàäî-
âèõ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó.

Ñàìå åôåêòèâíà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà çàáåçïå÷èòü ï³äïðè-
ºìñòâà ìàøèíîáóäóâàííÿ íàäõîäæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â 
çàäëÿ ðåàë³çàö³¿ íàéá³ëüø ðåíòàáåëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-
ò³â, ùî äîçâîëèòü çàáåçïå÷èòü ¿õ áåçïåêó åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îäíèì ç îñíîâíèõ ïèòàíü ðîç-
âèòêó ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ º ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³ÿ 
åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Ò³ñíèé çâ’ÿçîê äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè ç ð³øåííÿìè â ãàëóç³ óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì, çá³ëü-
øåííÿ âàðòîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèºìñòâà òà ôîðìó-
âàííÿì ïîçèòèâíîãî ³ì³äæó â ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³ çóìîâ-
ëþº àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ äàíî¿ òåìè. Çâàæàþ÷è íà òå, 
ùî ³ñíóþòü äåÿê³ äèñïðîïîðö³¿, íåîáõ³äí³ñòü ¿õíüîãî ïîäîëàí-
íÿ, äîñë³äæåííÿ ïðàãìàòè÷íèõ òà òåîðåòè÷íèõ àñïåêò³â äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè º àêòóàëüíèìè òà ñâîº÷àñíèìè.

Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà º îäíèì ³ç íàéá³ëüø äèñêóñ³éíèõ ïèòàíü 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. ²ñíóþòü íàâ³òü 
ö³ë³ íàóêîâ³ íàïðÿìè òà øêîëè, îñíîâíèì îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ 
ÿêèõ º ôîðìóâàííÿ é ðîçïîä³ë ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà òà ïðè-
éíÿòòÿ ð³øåííÿ ñòîñîâíî ïîë³òèêè âèïëàòè äèâ³äåíä³â.

Íèí³ ³ñíóº çíà÷íà ê³ëüê³ñòü òåîðåòè÷íèõ êîíöåïö³é, ÿê³ îá-
´ðóíòîâóþòü ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çàö³¿ áàãàòüîõ ñöåíàð³¿â – â³ä 
ïîâíî¿ â³äìîâè â³ä äèâ³äåíäíèõ âèïëàò äî ìàêñèì³çàö³¿ ¿õ ðîç-
ì³ðó òà ÷àñòîòè âèïëàò. Ñóòòºâèì ÷èíîì íà ïàðàìåòðè äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè âïëèâàþòü ³ õàðàêòåðèñòèêè ìîäåë³ êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³. Çîêðåìà, â Óêðà¿í³ 
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ìàéæå ïîâíà â³äìîâà â³ä âèïëàòè äèâ³äåíä³â 
á³ëüø³ñòþ êîðïîðàö³é. Ïðè öüîìó ïðèõèëüíèêè òàêî¿ ïîë³òèêè 
÷àñòî ïîñèëàþòüñÿ íà äîñâ³ä ðîçâèíåíèõ êðà¿í, äå íå òàê áà-
ãàòî êîðïîðàö³é âèïëà÷óþòü äèâ³äåíäè; ¿¿ ïðîòèâíèêè âêàçó-
þòü, ùî òàêèì ÷èíîì â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà ñóòòºâî çíè-
æóþòü âëàñíó ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü.

Ó ñó÷àñíèõ ðåàë³ÿõ äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà çàëèøàºòüñÿ îä-
íèì ³ç íàéá³ëüø íåîäíîçíà÷íèõ ïèòàíü ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿ òà 
ïðàêòèêè, ùî çâàæàþ÷è íà ì³íëèâ³ñòü ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè 
âèìàãàº ïîäàëüøèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñâ³-
òîâà ô³íàíñîâà íàóêà ìàº íèçêó ðîá³ò ó ñôåð³ âèñâ³òëåí-
íÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Âèçíà÷åííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî ðåà-
ë³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâ ó ë³òåðàòóð³ äîñèòü 
ð³çíîìàí³òí³. Äîñë³äæåííÿì ö³º¿ ïðîáëåìè â Óêðà¿í³ çàéìà-
ëèñÿ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³, ÿê Ì. Á³ëèê, ². Áëàíê, ª. Áîáðî-
âà, À.Î. ªï³ôàíîâ, Î. Ìåíäðóë, Â.Ï. Ìîñêàëåíêî, Ä. Ëåîíîâ, 
Ë. Ë³ãîíåíêî, ñåðåä ðîñ³éñüêèõ íàóêîâö³â ñë³ä âèä³ëèòè íà-
ïðàöþâàííÿ ².Ò. Áàëàáàíîâà, ª.Ñ. Ñòîÿíîâî¿, Ë.Ì. Ïàâëî-
âî¿, ß. Ì³ðê³íà, Á. Ðóáöîâà, ß. Ñåðã³ºíêà, Ò. Òåïëîâî¿. Çíà÷íèé 
âíåñîê ó âèð³øåííÿ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â çðî-
áèëè òàê³ çàðóá³æí³ â÷åí³, ÿê Ç. Áîä³, Ð. Áðåéë³, Þ. Áð³ãõåì, 
Äæ. Âàí Õîðí, Ì. Ãîðäîí, Ä. Äþðàí, Ì. Äîíàëüä, Äæ. Ë³íò-
íåð, Ñ. Ìàéºðñ, Ì. Ì³ëëåð, Ô. Ìîä³ëüÿí³, Äæ. Ñò³ãë³ö Ã. Äî-

íàëüäñîí, Ð. ëà Ïîðò, Þ. Ôàì, Ó. Øàðï. Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è 
íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü äîðîáîê íàóêîâö³â, ïèòàííÿ äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè çàëèøàþòüñÿ äèñêóñ³éíèìè, à òîìó ïîòðåáóþòü ïî-
äàëüøèõ äîñë³äæåíü.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè êîðïîðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ ó ñó÷àñíèõ 
óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà º 
âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ êîðïîðàö³¿, ùî 
ñïðÿìîâóºòüñÿ íà ðåàë³çàö³þ ãîëîâíî¿ ìåòè – ìàêñèì³çà-
ö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà çðîñòàííÿ äîõîä³â éî-
ãî âëàñíèê³â. Àíàë³çóþ÷è ñóòí³ñòü äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, íå-
îáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî ¿¿ ÷àñòî ðîçãëÿäàþòü äåùî ñïðîùåíî 
ÿê ñêëàäîâó çàãàëüíî¿ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ ïðèáóòêîì, òîá-
òî ÿê åëåìåíò ïðèéíÿòòÿ îêðåìèõ òàêòè÷íèõ ð³øåíü. Ñóòí³ñòü 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ÿê ñêëàäîâî¿ çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâè-
òêó êîðïîðàö³¿, íàñàìïåðåä ¿¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿, â ïðîöå-
ñ³ åôåêòèâíî¿ ðåàë³çàö³¿ ïðàâ âëàñíîñò³. Ç îãëÿäó íà öå äè-
â³äåíäíó ïîë³òèêó ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ñêëàäîâó ôîðìóâàííÿ 
â³äïîâ³äíî¿ êîðïîðàòèâíî¿ ìîäåë³, à ñàìå ÿê ñêëàäîâó ðåàë³-
çàö³¿ ïåâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿; ÿê ñêëàäîâó êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ ÿê åëåìåíò êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè.

Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà – öå ñóêóïí³ñòü ïðèíöèï³â òà ìåòîä³â 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â ó â³äïîâ³äíîñò³ ³ç çàãàëüíîåêîíîì³÷íîþ 
ñòðàòåã³ºþ òà ö³ëÿìè òàêòè÷íîãî ïëàíóâàííÿ àêö³îíåðíîãî òî-
âàðèñòâà [1]. Ìåòîþ ðîçðîáêè äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè º îïòèì³-
çàö³ÿ ðîçì³ð³â ôîðìóâàííÿ ôîíäó âèïëàòè äèâ³äåíä³â, îá´ðóí-
òóâàííÿ ôîðìè òà ïåð³îäè÷íîñò³ ¿õ âèïëàòè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà éîãî àêö³é.

Âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ äèâ³äåíäíîþ ïîë³òèêîþ òà âàðò³ñ-
òþ êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òðèâàëèé ÷àñ º ïðåä-
ìåòîì ãîñòðèõ äèñêóñ³é, ùî ñïðè÷èíèëè âèíèêíåííÿ ð³çíèõ 
òåîð³é ñïëàòè äèâ³äåíä³â.

Êîíöåïö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè áàçóþòüñÿ íà êàðäèíàëüíî 
ïðîòèëåæíèõ ïðèíöèïàõ (òåîð³¿ ³ððåëåâàíòíîñò³ äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè, ì³í³ì³çàö³¿ òà ïð³îðèòåòíîñò³ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò). ²í-
ø³ ðîçêðèâàþòü ñóòí³ñòü â³äíîñèí ì³æ ñóá’ºêòàìè ôîíäîâîãî 
ðèíêó ç ïðèâîäó âèïëàòè äèâ³äåíä³â (ñèãíàëüíà òà êë³ºíòñüêà 
òåîð³¿). Ñóòí³ñòü êë³ºíòñüêî¿ òåîð³¿ ïîëÿãàº ó òâåðäæåíí³ ïðî 
ïîñòóïîâå çá³ëüøåííÿ îäíîð³äíîñò³ ñêëàäó àêö³îíåð³â ó ñåí-
ñ³ ¿õíüîãî ñòàâëåííÿ äî ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà ôîí-
äè äèâ³äåíä³â ³ íàêîïè÷åííÿ, àäæå íåçàäîâîëåí³ ð³øåííÿìè, 
ïðèéíÿòèìè çàãàëüíèìè çáîðàìè òîâàðèñòâà, çä³éñíþþòü 
îïåðàö³¿ ïðîäàæó ³ êóï³âë³ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, ñòàþ÷è ñï³â-
âëàñíèêàìè åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ äîòðèìóþòüñÿ îïòè-

óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ, ïðåäñòàâëåíà ñõåìà ýôôåêòèâíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, à òàêæå ðàññìîòðåíà âîçìîæíàÿ 
ìåòîäèêà îïòèìèçàöèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ñ ïðèìåíåíèåì ïðîãðàììû ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ.
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ìàëüíî¿, íà ¿õí³é ïîãëÿä, äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Îòæå, öÿ òåîð³ÿ 
íå ³ãíîðóº ïðàâà äð³áíèõ àêö³îíåð³â, à îá´ðóíòîâóº øëÿõè ãàð-
ìîí³çàö³¿ ð³çíèõ ãðóï ñï³ââëàñíèê³â ï³äïðèºìñòâà [2].

Â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó íà ñó÷àñíîìó åòà-
ï³ éîãî ðîçâèòêó ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè ÷àñòî íå ìîæóòü ðå-
àë³çóâàòè ñâîº ïðàâî íà çì³íó îá’ºêòà ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é, 
àäæå ë³êâ³äí³ñòü äð³áíèõ ïàêåò³â àêö³é âåëüìè íèçüêîþ. Îêðåì³ 
çðóøåííÿ ó âèð³øåíí³ äàíî¿ ïðîáëåìè â³äáóëèñÿ ç ïðèéíÿòòÿì 
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» [3]. Éäåòüñÿ ïðî 
ñòàòò³ 65 òà 68, ÿê³ îáóìîâëþþòü íå÷èñëåíí³ âèïàäêè âèíèê-
íåííÿ ó äð³áíèõ àêö³îíåð³â ïðàâà ãàðàíòîâàíîãî ïðîäàæó àê-
ö³é âëàñíèêàì êîíòðîëüíîãî ïàêåòó àáî åì³òåíòó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè íå ïåðåäáà÷àº 
àí³ ïîäàòêîâèõ ïðåôåðåíö³é äëÿ êàï³òàë³çàö³¿ ïðèáóòêó, àí³ çà-
ñòîñóâàííÿ ïðîãðåñèâíî¿ øêàëè îïîäàòêóâàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, 
ì³í³ì³çàö³ÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò ìîæå ïîçèòèâíî â³äáèâàòèñÿ 
íà ïîòåíö³éíèõ äîõîäàõ àêö³îíåð³â ëèøå çà ðàõóíîê ôàêòî-
ðà âàðòîñò³ ãðîøåé ó ÷àñ³. Á³ëüøå òîãî, â óìîâàõ ìàéæå òî-
òàëüíî¿ â³äìîâè â³ä íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â íå çàñòîñîâóºòüñÿ 
êîìïåíñàö³éíèé ìåõàí³çì ó âèãëÿä³ âèêóïó àêö³é ¿õ åì³òåíòàìè, 
õî÷à â³í ðåãëàìåíòîâàíèé ñòàòòåþ 66 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» [3]. Îòæå, ³íòåðåñè ì³íîðèòàðíèõ àêö³-
îíåð³â ïîâí³ñòþ ³ãíîðóþòüñÿ, ùî çâîäèòü íàí³âåöü ñîö³àëüíèé 
âèì³ð ñòàëîãî ðîçâèòêó òà ó ïåðñïåêòèâ³ âåäå òî âòðàòè êîð-
ïîðàòèâíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè çíà÷íîãî ïîòåíö³àëó ô³íàí-
ñîâèõ íàäõîäæåíü. Çðîçóì³ëî, ùî ³ñíóþ÷å â êðà¿í³ çàãàëüíå 
ñòàâëåííÿ âåëèêîãî á³çíåñó äî äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ìàº ìà-
ëî ñï³ëüíîãî íàâ³òü ³ç ïðèíöèïàìè òåîð³¿ ì³í³ì³çàö³¿ äèâ³äåíä³â.

Ñó÷àñí³ äîñë³äæåííÿ äîâîäÿòü ïîçèòèâíèé çâ’ÿçîê äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò òà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é [4–6, 10]. Öå âàæ-
êî ââàæàòè äîêàçîì êîíöåïö³¿ ïð³îðèòåòíîñò³ äèâ³äåíä³â, ÿêà 
íàãîëîøóº íà äîö³ëüíîñò³ ìàêñèìàëüíîãî ðîçïîä³ëó ïðèáóò-
êó ì³æ âëàñíèêàìè êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà áàçóºòüñÿ íà ïî-
ñòóëàò³, ùî ó ñàìå òàêèé ñïîñ³á, íà â³äì³íó â³ä êàï³òàë³çàö³¿ 
äîõîä³â, ìîæíà äîñÿãòè ì³í³ì³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. Ïðî-
òå ðåçóëüòàòè çàçíà÷åíèõ äîñë³äæåíü º âàãîìèì àðãóìåí-
òîì íà êîðèñòü ñïðàâåäëèâîñò³ ñèãíàëüíî¿ òåîð³¿, ïðèíàéìí³ 
â óìîâàõ ðîçâèíóòîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Äîñë³äæóþ÷è ïðàêòèêó ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðèáóòêó óêðà-
¿íñüêèìè ïóáë³÷íèìè àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè, ìîæíà 
ñòâåðäæóâàòè, ùî ¿¿ îñîáëèâîñò³ íå ïîÿñíþþòüñÿ æîäíîþ â³-
äîìîþ êîíöåïö³ºþ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, ðîçðîáëåíîþ äëÿ 
ïåâíîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. ¯¿ íàñë³äêàìè º âè-
ò³ñíåííÿ äð³áíèõ ³ ñåðåäí³õ ³íâåñòîð³â ³ç êîëà áåçïîñåðåä-
í³õ âëàñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ï³äïðèºìñòâà, åñêàëàö³ÿ 
çá³ëüøåííÿ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó òà çìåíøåííÿ ìîæëèâîñ-
òåé çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ïðîöåñ³ åì³ñ³é ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Â àñïåêò³ ïðîáëåìè çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó 
öå îçíà÷àº ñóòòºâó îáìåæåí³ñòü éîãî ô³íàíñîâî¿ áàçè, à òà-
êîæ ñëàáê³ ñòàðòîâ³ ïîçèö³¿ òà ïîòåíö³àë çà êîðïîðàòèâíîþ 
ñêëàäîâîþ éîãî ñîö³àëüíîãî âèì³ðó [2].

Çàãàëüíîþ ïðè÷èíîþ íåïðèéíÿòòÿ ïåðåâàæíîþ á³ëüø³ñ-
òþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ äîö³ëüíîñò³ ðîçðîáêè òà ðåàë³çà-
ö³¿ ïîñë³äîâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè º äóæå ñëàáêà ðåàêö³ÿ 
óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó íà ôàêòè íàðàõóâàííÿ äèâ³-
äåíä³â. Éîãî ðîçâèòêó ñóòòºâî çàâàæàº íå ëèøå íåñïðèÿò-
ëèâà åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ îñòàíí³õ ðîê³â, à é â³äñóòí³ñòü ñòè-
ìóë³â, ñïðîìîæíèõ ïîäîëàòè óêîð³íåí³ êîðïîðàòèâí³ ö³ëüîâ³ 

íàñòàíîâè ùîäî ïð³îðèòåòíîñò³ çáåðåæåííÿ íàäëèøêîâîãî 
êîíòðîëüíîãî ïàêåòó àêö³é ó ïðîöåñ³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é òà 
óñóíóòè íåâèïðàâäàí³ äèñïðîïîðö³¿ ó âèêîðèñòàíí³ âíóòð³ø-
í³õ ³ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Íåäàëåêîãëÿäíî ïî-
ÿñíþâàòè íåõòóâàííÿ äèâ³äåíäíîþ ïîë³òèêîþ ò³ëüêè âàäà-
ìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àáî íåçð³ë³ñòþ ñòðàòåã³÷íîãî 
áà÷åííÿ, àäæå, ÿê áóëî ïîêàçàíî âèùå, óêðà¿íñüê³ õîëäèíãè, 
ùî çä³éñíèëè ²ÐÎ íà Âàðøàâñüê³é àáî Ëîíäîíñüê³é ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ, äåìîíñòðóþòü ïðèíöèïîâî ³íøèé ï³äõ³ä ó ïèòàí-
íÿõ ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðèáóòêó. Âèð³-
øåííÿ ïðîáëåìè ìîæëèâå ëèøå â ñèñòåì³ âçàºìîâ³äíîñèí 
«åì³òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â – ôîíäîâèé ðèíîê».

Òåîðåòè÷íî ôîíäîâèé ðèíîê íàáóâàº çð³ëîñò³ ïî ì³ð³ ðîç-
âèòêó ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Ïðîòå öÿ çàêîíîì³ðí³ñòü íå ðåà-
ë³çóºòüñÿ àâòîìàòè÷íî áåç ãëèáîêèõ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷-
íèõ ïåðåòâîðåíü, ñïðÿìîâàíèõ íà äåò³í³çàö³þ åêîíîì³÷íèõ 
â³äíîñèí, çàõèñò ïðàâ àêö³îíåð³â, çàïîá³ãàííÿ ðåéäåðñòâó òà 
ðîçâèòîê ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà. Ðåôîðìóâàííÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ íà áàç³ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âè-
ìîã ³ îáìåæåíü íå ìîæå áóòè åôåêòèâíèì àïð³îð³, ïîçàÿê çà 
â³äñóòíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ³íòåðåñó ñïðèÿòèìå ïîäàëüø³é ò³í³-
çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, åêñïîðòó êàï³òà-
ëó òà çíèæåííþ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ [2].

Ó ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó âàæëèâî íå ëèøå 
ñòâîðþâàòè ï³ä´ðóíòÿ åâîëþö³éíèõ çì³í ó êîðïîðàòèâíîìó áà-
÷åíí³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, àëå óæå ñüîãîäí³ çàáåçïå÷èòè çà-
õèñò ïðàâ äð³áíèõ àêö³îíåð³â íà îäåðæàííÿ äîõîäó â³ä âîëî-
ä³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè. Â Óêðà¿í³, ÿê ³ â äåÿêèõ ³íøèõ 
ïîñòðàäÿíñüêèõ äåðæàâàõ, ì³íîðèòàðí³ àêö³îíåðè º ÷èñëåí-
íîþ ãðóïîþ ñòåéêõîëäåð³â, ùî ñêëàëàñÿ âíàñë³äîê çä³éñíåííÿ 
ïðîöåñ³â êîðïîðàòèçàö³¿ òà ïðèâàòèçàö³¿. Çà ïåâíèõ óìîâ âî-
íà ìîãëà á áóòè ïîòóæíèì äæåðåëîì ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü 
ó ñòàòóòíèé ³ äîäàòêîâèé êàï³òàë åì³òåíò³â àêö³é. Óò³ì ñüîãîä-
í³ äå–ôàêòî äð³áí³ àêö³îíåðè ÿâëÿþòü ñîáîþ äèñêðèì³íîâàíó 
ãðóïó, àäæå âîíè ïðàêòè÷íî ïîçáàâëåí³ ïðàâà íà îäåðæàííÿ 
ùîð³÷íîãî äîõîäó çã³äíî ç ðåàëüíîþ âàðò³ñòþ âëàñíîãî êàï³-
òàëó, çàçâè÷àé íå ìàþòü ìîæëèâîñò³ ïðîäàòè àêö³¿ íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó ÷åðåç íåë³êâ³äí³ñòü äð³áíèõ ïàêåò³â, à íàëåæí³ ¿ì 
àêö³¿ âòðà÷àþòü ö³íó ï³ä ÷àñ êîæíî¿ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿, ÿêà ÷àñò³-
øå çà âñå â³äáóâàºòüñÿ çà íîì³íàëüíèì êóðñîì, ùî íå â³äïî-
â³äàº ðåàëüí³é âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ â ÿêî¿ âîíè íå áåðóòü 
ó÷àñò³ ç îãëÿäó íà çàçíà÷åí³ âèùå îáñòàâèíè [2].

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî á³ëüø³ñòü ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â äî-
ñ³ í³÷îãî íå îòðèìàëè â ðåçóëüòàò³ ïðèâàòèçàö³¿ òà âòðàòèëè 
³íòåðåñ äî ôîíäîâîãî ðèíêó. Àêö³îíåðè ç³ çíà÷íîþ ó÷àñòþ 
òà ìåíåäæìåíò àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ñâîºþ ÷åðãîþ, ìà-
þòü ñêëàäíîù³ ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ íîì³íàëüíèõ ñï³ââëàñ-
íèê³â, ÿê³ íå â³äâ³äóþòü çàãàëüí³ çáîðè, â³äïîâ³äíî íå áåðóòü 
ó÷àñò³ â ãîëîñóâàíí³, à ¿õí³ ñïàäêîºìö³ íàâ³òü íå áà÷àòü ñåíñó 
â îôîðìëåíí³ ñïàäùèíè íà ö³íí³ ïàïåðè. Á³ëüøå òîãî, ñòî-
ñóíêè ç ì³íîðèòàð³ÿìè ³íîä³ äàþòü ïðèâ³ä äëÿ ïî÷àòêó ðåé-
äåðñüêèõ çàõîïëåíü. Êîðïîðàòèâíà ïîë³òèêà ñüîãîäí³ ïåðå-
âàæíî ñïðèÿº âèò³ñíåííþ äð³áíèõ àêö³îíåð³â. Çàêîí Óêðà¿íè 
«Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» [3] àêòèâ³çóâàâ öåé ïðîöåñ, õî-
÷à ³ íàäàâ éîìó öèâ³ë³çîâàíèõ ôîðì, âñòàíîâèâøè ïðîöåäó-
ðè âèêóïó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ó ïåâíèõ âèïàäêàõ. Ïîë³òèêà 
ôîðìóâàííÿ â³äíîñèí åì³òåíò³â àêö³é ³ç äð³áíèìè ñï³ââëàñ-
íèêàìè âèÿâèëàñü åêîíîì³÷íî íååôåêòèâíîþ, ïîã³ðøèâøè 
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çàãàëüíèé ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ó êðà¿í³, òà ïðèçâåëà äî íåãà-
òèâíèõ ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â. ¯¿ ïðîäîâæåííÿ ôàêòè÷íî îçíà-
÷àº â³äìîâó â³ä ö³ëüîâî¿ îð³ºíòàö³¿ íà çáàëàíñîâàíèé êîðïî-
ðàòèâíèé ðîçâèòîê â åêîíîì³÷íîìó òà ñîö³àëüíîìó âèì³ðàõ.

Îñü ÷îìó âàæëèâî çì³íèòè âåêòîð êîðïîðàòèâíî¿ ïîë³òèêè 
ùîäî ì³íîðèòàð³¿â, ñïðÿìîâàíèé íà ¿õ öèâ³ë³çîâàíå âèò³ñíåí-
íÿ ³ç ñêëàäó àêö³îíåð³â, çàïðîâàäèâ ñòèìóëè ¿õíüî¿ ó÷àñò³ â 
åì³ñ³ÿõ ö³ííèõ ïàïåð³â [2].

Ñõåìà ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè íàâå-
äåíà íà ðèñ. 1.

ßê âèäíî ç ðèñ. 1, íà ñõåì³ öèôðàìè â³äçíà÷åíî òàê³ ä³¿ 
ó÷àñíèê³â:

1) â³äìîâà â³ä âèïëàòè äèâ³äåíä³â íà êîðèñòü çáåðåæåííÿ 
ïëàòî– ³ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

2) â³äìîâà â³ä äèâ³äåíä³â çàëåæíî â³ä íàñòðî¿â ³íâåñòîð³â;
3) âèïëàòà äèâ³äåíä³â;
4) ñïîæèâàííÿ ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â;
5) ðå³íâåñòóâàííÿ äëÿ îòðèìàííÿ â ìàéáóòíüîìó äîõîäó 

â³ä êóðñîâî¿ ð³çíèö³;
6) âèïëàòà äèâ³äåíä³â çàëåæíî â³ä íàñòðî¿â àêö³îíåð³â äëÿ 

çáåðåæåííÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³.
Ñàìå äîòðèìàííÿ äàíî¿ ñõåìè ñïðèÿòèìå ïîáóäîâ³ âèâà-

æåíî¿ òà ìàêñèìàëüíî åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ç 
óðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â, ïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâà òà 
³íâåñòîð³â, îïòèì³çàö³¿ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó íà ñïîæèâàííÿ òà 
êàï³òàë³çàö³þ, çáåðåæåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî ðîçðîáêà äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ìàº 
´ðóíòóâàòèñÿ íà ³íäèâ³äóàëüíîìó ï³äõîä³ äî êîæíîãî êîðïîðà-
òèâíîãî ï³äïðèºìñòâà, ñïèðàþ÷èñü íà éîãî ô³íàíñîâî–åêîíî-
ì³÷í³ ïîêàçíèêè, ìîæëèâîñò³ ³ ïîòðåáè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ðåñóðñ³â, òà âðàõîâóâàòè çàãðîçè ùîäî âòðàòè êîíòðîëþ íàä 
ÀÒ. Òîìó ìîäåëþâàííÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî âèïëàòó äèâ³-
äåíä³â ³ ¿õí³é ðîçì³ð, ùî â³äïîâ³äàº åôåêòèâí³é äèâ³äåíäí³é ïîë³-
òèö³, ìàº çä³éñíþâàòèñÿ çà àëãîðèòìîì, çîáðàæåíèì íà ðèñ. 2.

Îêð³ì çâàæåíî¿ ïðîöåäóðè ôîðìóâàííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òè-
êè âàæëèâèì åëåìåíòîì äëÿ á³ëüøîñò³ êîìïàí³é ñâ³òó ñòàëè 
ñòàíäàðòèçîâàí³ ïðîöåäóðè ðå³íâåñòóâàííÿ ÷àñòèíîþ àêö³î-

íåð³â ãðîøîâèõ äèâ³äåíä³â â àêö³¿ – ïðîãðàìè ðå³íâåñòóâàí-
íÿ äèâ³äåíä³â (Dividend Reinvestment Plan – DRIP). Äèâ³äåíä-
íà ïîë³òèêà íà îñíîâ³ ïëàíó ðå³íâåñòóâàííÿ äèâ³äåíä³â íàäàº 
áåíåô³ö³àðîâ³ (àêö³îíåðó) ïðàâî âèáîðó ïðèéíÿòíî¿ äëÿ íüîãî 
ôîðìè äîõîäó – îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ äèâ³äåíä³â ÷è ¿õíº ñïðÿ-
ìóâàííÿ ó äæåðåëà ïðèäáàííÿ íîâèõ àêö³é, à òàêîæ äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü äîñÿãíóòè íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü, ùî ñòàâèòü ïåðåä 
ñîáîþ ï³äïðèºìñòâî ïðè ¿¿ ôîðìóâàíí³: çâåäåííÿ äî ì³í³ìóìó 
êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â, çàáåçïå÷åííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ ñàìî-
ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà òà ñòàá³ëüíèõ äîõîä³â âëàñíèê³â, 
ñïðèÿííÿ çðîñòàííþ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Âèêîðèñòàííÿ DRIP äàº çìîãó åôåêòèâíî âèð³øèòè ïðî-
áëåìó êë³ºíòóðè ³ çàáåçïå÷èòè ïîçèòèâí³ ñèãíàëè äëÿ ðèíêó 
êàï³òàëó, ðåàë³çóâàòè ïðè öüîìó ñóòòºâ³ ïåðåâàãè ÿê äëÿ ï³ä-
ïðèºìñòâà, òàê ³ äëÿ éîãî âëàñíèê³â. Êð³ì òîãî, ÷åðåç ïðîãðà-
ìó DRIP ï³äïðèºìñòâî ìîæå çàáåçïå÷èòè:

– óçãîäæåííÿ ïîë³òèêè ãðîøîâèõ âèïëàò òà äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè;

– åôåêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë êîðïîðàòèâíèõ çóñèëü äëÿ ãà-
ðàíò³¿ äîõîä³â;

– âëàñíèê³â, òåçàâðàö³¿ ïðèáóòêó ³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêîâîãî 
êóðñó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ;

– åêîíîì³þ íà âèòðàòàõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïåðâèííèì ðîçì³-
ùåííÿì

– êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿;
– ñïðèÿííÿ ôîðìóâàííÿ àêòèâíîãî âòîðèííîãî ðèíêó àêö³é 

ï³äïðèºìñòâà òà çðîñòàííÿ ¿õíüîãî êóðñó [8].
Çâàæàþ÷è íà çàçíà÷åí³ ïîçèòèâí³ ðèñè ôîðìóâàííÿ äèâ³-

äåíäíî¿ ïîë³òèêè çà ìåòîäèêîþ DRIP º äîñèòü åôåêòèâíîþ. 
Ïðîòå ïîïåðåäíüî ï³äïðèºìñòâî ìàº âèçíà÷èòè ïð³îðèòåòí³ 
íàïðÿìè ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó, çáàëàíñóâàííÿ ³íòåðåñ³â âëàñ-
íèê³â òà ïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ç óðàõóâàííÿì 
çàïðîïîíîâàíî¿ ñõåìè ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ 
ïîë³òèêè, ùî äîçâîëèòü ï³äïðèºìñòâó íàéá³ëüø îïòèìàëü-
íî ðîçïîä³ëèòè ïðèáóòîê òà âèêîðèñòàòè íàÿâíèé ïîòåíö³àë, 
ìàêñèìàëüíî çàäîâîëüíèâøè ïðè öüîìó ³íòåðåñè âñ³õ ó÷àñ-
íèê³â êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí [7].

Ðèñóíîê 1. Ñõåìà ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè [7]
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Ðîçãëÿäàþ÷è ïèòàííÿ ôîðìóâàííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè, íå 
ìîæíà ³ãíîðóâàòè âïëèâ íà íå¿ ÷èííî¿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ. 
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ç ïðèéíÿòòÿì Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó Óêðà-
¿íè [9] â³äáóëèñÿ ïåâí³ ïîçèòèâí³ çì³íè â ïëîùèí³ ôîðìóâàííÿ 
çàö³êàâëåíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ó âèïëàò³ äèâ³äåí-
ä³â. Éäåòüñÿ ïåðåäóñ³ì ïðî ñêàñóâàííÿ çàãàëüíî¿ íîðìè ùî-
äî îáîâ’ÿçêîâî¿ ñïëàòè àâàíñîâèõ âíåñê³â ó ðàç³ íàðàõóâàííÿ 
äèâ³äåíä³â ô³çè÷íèì îñîáàì. Öÿ íîðìà çàñòîñîâóâàëàñÿ ðà-
çîì ³ç ïîäàëüøèì ñòÿãíåííÿì ïîäàòêó ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á 
(ÏÄÔÎ), ùî ÿâëÿëî ñîáîþ î÷åâèäíèé àíòèñòèìóë ðîçïîä³ëó 
÷èñòîãî ïðèáóòêó íà êîðèñòü âëàñíèê³â êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ. 
Òåïåð çã³äíî ç ïï. 153.3.5 ÏÊÓ àâàíñîâèé âíåñîê íà ïðèáóòîê 
ñòîñîâíî ô³çè÷íèõ îñ³á íå ñïðàâëÿºòüñÿ, à äèâ³äåíäè îáêëà-
äàþòüñÿ ÏÄÔÎ çà ñòàâêîþ 5% (ï. 167.2 ÏÊÓ). Âèêëþ÷åííÿì 
º íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè àáî ³íøèìè êîðïîðàòèâ-
íèìè ïðàâàìè, ÿê³ ìàþòü ñòàòóñ ïðèâ³ëåéîâàíèõ, àáî àíàëî-
ã³÷íèé ñòàòóñ, îáóìîâëåíèé ï.ï. 153.3.7 ÏÊÓ. Òîä³ äèâ³äåíäè ç 
òî÷êè çîðó îïîäàòêóâàííÿ ïðèð³âíþþòüñÿ äî çàðîá³òíî¿ ïëàòè, 
òîáòî çàñòîñîâóºòüñÿ á³ëüø âèñîêà ÷èííà ñòàâêà ÏÄÔÎ. Öå 
ïîëîæåííÿ ÏÊÓ ìàº ñåíñ ÿê çàõ³ä ùîäî çàïîá³ãàííÿ óõèëåí-
íþ â³ä îïîäàòêóâàííÿ îñ³á, êîíòðîëþþ÷èõ àêö³îíåðíå òîâàðè-
ñòâî. Ïðîòå âîíî º íå äîö³ëüíèì ñòîñîâíî äð³áíèõ àêö³îíåð³â 
– ô³çè÷íèõ îñ³á. Çâàæàþ÷è íà öå îá´ðóíòîâàíà âèùå ïðîïî-
çèö³ÿ ùîäî îáîâ’ÿçêîâîãî íàðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â äð³áíèì 
âëàñíèêàì êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ, 
äå êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó ïåðåâèùóº 75%, ìàº áóòè äîïîâíå-
íà âíåñåííÿì çì³í ó ï.ï. 153.3.7 ÏÊÓ, çã³äíî ç ÿêèìè ïåðåä-
áà÷åíèé íèì ïîðÿäîê îïîäàòêóâàííÿ íå ðîçïîâñþäæóºòüñÿ 
íà çàçíà÷åíó êàòåãîð³þ àêö³îíåð³â [2].

Ï³äñóìîâóþ÷è âèùå âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îñíîâí³ 
íàïðÿìè âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-

ë³ííÿ â Óêðà¿í³ ìàþòü áàçóâàòèñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ³ñíóþ÷îãî 
çàðóá³æíîãî äîñâ³äó, à òàêîæ âðàõîâóâàòè íàö³îíàëüí³ îñî-
áëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè òà 
ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí. Îñíîâíîþ ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàö³é â Óêðà¿-
í³ º íàñàìïåðåä ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ïîæâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â.

Âèñíîâêè
Íåîáõ³äí³ñòü åôåêòèâíî¿ ðåàë³çàö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ 

âñ³ìà âëàñíèêàìè ï³äïðèºìñòâà, â òîìó ÷èñë³ ì³íîðèòàðíèìè 
àêö³îíåðàìè, îáóìîâëþº ñïåöèô³êó ï³äõîäó äî ôîðìóâàííÿ 
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ÿê ñòðàòåã³÷íèõ, òàê 
³ òàêòè÷íèõ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü.

Êîðïîðàòèâíà ñòðàòåã³ÿ âèò³ñíåííÿ äð³áíèõ âëàñíèê³â êîð-
ïîðàòèâíèõ ïðàâ ç³ ñêëàäó àêö³îíåð³â âèÿâèëàñÿ åêîíîì³÷íî 
íååôåêòèâíîþ, ïîã³ðøèâøè çàãàëüíèé ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò 
ó êðà¿í³, ùî ñâîºþ ÷åðãîþ ïðèçâåëî äî íåãàòèâíèõ ñîö³àëü-
íèõ íàñë³äê³â. Îñíîâîþ åâîëþö³éíèõ çì³í ó êîðïîðàòèâíî-
ìó áà÷åíí³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ìàº ñòàòè ñòâîðåííÿ ³íñòè-
òóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèùà, àäåêâàòíîãî ïîòðåáàì ñòàëîãî 
ðîçâèòêó. Íà ïåðåõ³äíîìó åòàï³ äîö³ëüíèì º çàêð³ïëåííÿ íà 
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ïðàâ äð³áíèõ àêö³îíåð³â íà îäåðæàííÿ 
äîõîäó â³ä âîëîä³ííÿ ïðîñòèìè àêö³ÿìè òîâàðèñòâ, äå ñóêóï-
íà ³ñòîòíà ó÷àñòü ñï³ââëàñíèê³â ïåðåâèùóº 75%. Êð³ì òîãî, 
îäí³ºþ ç ìîæëèâèõ ìåòîäèê îïòèì³çàö³¿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè 
º çàñòîñóâàííÿ ïðîãðàìè ðå³íâåñòóâàííÿ äèâ³äåíä³â (DRIP), 
ùî äàº çìîãó åôåêòèâíî âèð³øèòè ïðîáëåìó êë³ºíòóðè ³ çà-
áåçïå÷èòè ïîçèòèâí³ ñèãíàëè äëÿ ðèíêó êàï³òàëó, ðåàë³çóâà-
òè ïðè öüîìó ñóòòºâ³ ïåðåâàãè ÿê äëÿ ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ äëÿ 
éîãî âëàñíèê³â.

Ðèñóíîê 2. Àëãîðèòì ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â [7]
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