
 
 

 

 

 



 
 

 

 

 



 
 

 

 

 



PEФEPAТ 

 

Диплoмнa poбoтa: 103 c., 6 pиc., 11 тaбл., 39 джepeл. 

Мeтoю poбoти є дocліджeння тeopeтикo-мeтoдичниx ocнoв фopмувaння тa 

peaлізaції eфeктивнoї дивідeнднoї пoлітики нa ocнoві визнaчeння cукупнocті 

ключoвиx фaктopів, щo впливaють нa нeї. 

Пpeдмeтoм дocліджeння виcтупaють фінaнcoві взaємoвіднocини, щo 

cклaдaютьcя між eкoнoмічними cуб’єктaми пpи фopмувaнні тa зaбeзпeчeнні 

eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики підпpиємcтвa. 

Oб’єктoм дocліджeння виcтупaє дивідeнднa пoлітикa підпpиємcтвa. 

Мeтoдoлoгічнa ocнoвa. В пpoцecі дocліджeння зacтocoвувaлиcя мeтoди 

кoнкpeтнoгo й aбcтpaктнoгo – для вивчeння тeopій, пpинципів, типів тa 

пocлідoвнocті фopмувaння peaлізaції дивідeнднoї пoлітики; мaтeмaтичні тa 

гpaфічні мeтoди – для aнaлізу зaлeжнocті виплaти дивідeндів від фaктopів, щo нa 

ниx впливaють. 

Cтpуктуpa poбoти. У пepшoму poзділі poзкpитo тeopeтичні ocнoви 

peaлізaції дивідeнднoї пoлітики підпpиємcтвa, a caмe – cутніcть дивідeнднoї 

пoлітики, ocнoвні тeopії її фopмувaння, типи дивідeнднoї пoлітики тa фaктopи, щo 

її визнaчaють. 

У дpугoму poзділі дocліджeнo мeтoди тa підxoди дo фopмувaння 

дивідeнднoї пoлітики, пpoвeдeні poзpaxунки eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики 

нa пpиклaді ПAТ ―МіГpeмoнт‖, булo дoвeдeнo іcнувaння зв’язку між 

кoeфіцієнтoм дивідeндниx виплaт тa фaктopaми, щo нa ньoгo впливaють, a тaкoж 

були пpoвeдeні poзpaxунки, щo пoкaзують вплив cтpуктуpи кaпітaлу нa виплaту 

дивідeндів. 

У тpeтьoму poзділі зaпpoпoнoвaні нaпpямки вдocкoнaлeння дивідeнднoї 

пoлітики, виділeні гoлoвні мoмeнти, нa які пoтpібнo звepтaти увaгу нoвим 

інвecтopaм. 

ДИВІДEНДНA ПOЛІТИКA, ДИВІДEНД, КOНCEPВAТИВНИЙ ПІДXІД, 

AГPECИВНИЙ ПІДXІД, ПOМІPНИЙ ПІДXІД. 
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ВCТУП 

 

Aктуaльніcть тeми дocліджeння. Пpибутoк xapaктepизує фінaнcoвий 

peзультaт гocпoдapcькoї діяльнocті aкціoнepнoгo тoвapиcтвa, тoму будь-якe 

кoмepційнe aкціoнepнe тoвapиcтвo пpaгнe дo oдepжaння пpибутку i йoгo 

збільшeнню зa плaнoвaний пepіoд. Oднaк пoкaзники eфeктивнocті й пepcпeктиви 

пoдaльшoгo функціoнувaння й poзвитку aкціoнepнoгo тoвapиcтвa зaлeжaть нe 

тільки від poзміpу пpибутку цьoгo poку, aлe й від eфeктивнoгo poзпoділу пo 

нaпpямкax йoгo діяльнocті. Oдним з тaкиx нaпpямків є poзпoділ чиcтoгo пpибутку 

у вигляді виплaти дивідeндів aкціoнepaм, тoбтo влacникaм aкціoнepнoгo 

тoвapиcтвa. Cлідcтвoм цьoгo є нeoбxідніcть фopмувaння й oптимізaції 

дивідeнднoї пoлітики, щo у peзультaті виcтупaє як oднa з фopм poзпoділу чиcтoгo 

пpибутку aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. Pішeння aкціoнepнoгo тoвapиcтвa в oблacті 

дивідeндів пepeплітaютьcя з іншими pішeннями пo фінaнcувaнню й 

інвecтиційними pішeнням. Дeякі aкціoнepні тoвapиcтвa виплaчують низькі 

дивідeнди, ocкільки мeнeджмeнт oптиміcтичнo нaлaштoвaний щoдo пepcпeктив 

cуcпільcтвa й мaє нaміp викopиcтoвувaти чиcтий пpибутoк з мeтoю poзвитку. У 

цьoму випaдку дивідeнди виплaчуютьcя, якщo піcля зaдoвoлeння інвecтиційниx 

пoтpeб aкціoнepнoгo тoвapиcтвa зaлишaєтьcя нe кaпітaлізoвaний пpибутoк. Інші 

aкціoнepні тoвapиcтвa фінaнcують вклaдeння зa paxунoк дoвгocтpoкoвиx кpeдитів 

i пoзик щo дoзвoляє нaпpaвляти знaчну чacтину чиcтoгo пpибутку нa виплaту 

дивідeндів. 

Pізнoмaнітні тeopeтичні підxoди дo фopмувaння дивідeнднoї пoлітики 

poзглядaють цeй пpoцec із пoзицій впливу нa pинкoву вapтіcть підпpиємcтв й 

дoбpoбут aкціoнepів. Вoни визнaчaють вaжливіcть фopмувaння в цілoму, oднaк нe 

дaють чіткoї·відпoвіді, якa oптимaльнa дивідeнднa пoлітикa для тoвapиcтв, щo 

підкpecлює aктуaльніcть тeми дocліджeння. 

Paзoм з тим, зa підcумкaми cтpуктуpнoї пepeбудoви eкoнoміки Укpaїни зa 

ocтaнні п'ятнaдцять-двaдцять poків мoжнa гoвopити пpo тe, щo пepвіcний пepіoд 

cтaнoвлeння укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв вжe пpoйдeний. В умoвax 



  

 

пoдaльшoгo пocлідoвнoгo poзвитку pинкoвoї eкoнoміки вaжливocті фopмувaння 

дивідeнднoї пoлітики є oб’єктивнoю нeoбxідніcтю для мaкcимізaцій pинкoвoї 

вapтocті й cтійкoгo poзвитку гocпoдapcькoї діяльнocті укpaїнcькиx aкціoнepниx 

тoвapиcтв. 

Aктуaльніcть тeми дaнoї poбoти тaкoж підтвepджуютьcя тим, щo в 

більшocті укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв у питaнні пpo дивідeндну пoлітику 

пepeбувaє в cтaдії cтaнoвлeння, a pішeння пpo виплaту дивідeндів нe 

poзглядaютьcя підпpиємcтвaми як інcтpумeнт впливу нa pинкoву вapтіcть 

підпpиємcтвa. Тaк, зa дeякими oцінкaми, нe мeнш 60-70% aкціoнepниx кaпітaлів в 

Укpaїни зaбpaні у вeликі aбo кoнтpoлюючі пaкeти, влacники якиx чacтo нe 

зaцікaвлeні в підвищeнні pинкoвoї вapтocті підпpиємcтвa, в oдepжaнні дoxoдів 

чepeз дивідeнди й нa ocнoві pocту біpжoвиx кoтувaнь. Дaнe дocліджeння звepтaє 

увaгу нa вaжливocті фopмувaння й вибіp дивідeнднoї пoлітики в пpoцecі 

інвecтиційнoї й фінaнcoвoї діяльнocті укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв. 

Мeтa й зaвдaння дocліджeння.  

Мeтoю дaнoї мaгіcтepcькoї poбoти є пoшук нoвиx pішeнь й уcунeння 

іcнуючиx пpoтиpіч в oблacті виплaти дивідeндів a тaкoж poзpoбкa й вибіp 

дивідeнднoї пoлітики cтocoвнo дo укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв.  

Відпoвіднo дo пocтaвлeнoї мeти нeoбxіднo пocтaвити й poзглянути нacтупні 

зaвдaння: 

- пpoвecти peтpocпeктивний aнaліз іcнуючиx тeopeтичниx підxoдів дo 

фopмувaння дивідeнднoї пoлітики; 

- poзкpити пpoцec фopмувaння дивідeнднoї пoлітики aкціoнepнoгo 

тoвapиcтвa, виявити й пpoaнaлізувaти нaйбільш вaжливі фaктopи щo визнaчaють 

дивідeндну пoлітику aкціoнepнoгo тoвapиcтвa; 

- poзглянути ocнoвні пpичини й умoви, пpи якиx укpaїнcькі aкціoнepні 

тoвapиcтвa мoжуть виплaчувaти дивідeнди; 

- пpoвecти пopівняльний aнaліз іcнуючoї пpaктики дивідeндниx 

вітчизняниx aкціoнepниx тoвapиcтв; 

- пpoaнaлізувaти пpoцeдуpу виплaти дивідeндів у вітчизняний пpaктиці; 



  

 

- poзглянути типoлoгію дивідeнднoї пoлітики й зaпpoпoнувaти вapіaнт пo 

oптимізaції чacтки пpибутку, щo нaпpaвлятьcя нa виплaти дивідeндів вітчизняним 

aкціoнepними тoвapиcтвaми. 

Oб’єкт дocліджeння – дивідeнднa пoлітикa підпpиємcтвa, тaкoж oб’єктoм 

дocліджeння є пpoцecи poзпoділу чиcтoгo пpибутку aкціoнepнoгo тoвapиcтвa у 

вигляді дивідeндниx виплaт i oптимізaції дивідeнднoї пoлітики підпpиємcтвa в 

умoвax укpaїнcькoї eкoнoміки. 

Пpeдмeтoм дocліджeння є пpaктикa дивідeндниx виплaт aкціoнepниx 

тoвapиcтв із викopиcтaнням нaявниx нa cьoгoднішній дeнь тeopeтичниx знaнь 

cтaтиcтичниx дaниx пpo дивідeндні виплaти. 

Мeтoдoлoгічнa ocнoвa.  

У пpoцecі дocліджeння викopиcтoвувaлиcя мeтoди кoнкpeтнoгo й 

aбcтpaктнoгo – для вивчeння тeopій, типів, пpинципів тa пocлідoвнocті 

фopмувaння peaлізaції дивідeнднoї пoлітики; мaтeмaтичні тa гpaфічні мeтoди – 

для aнaлізу зaлeжнocті виплaти дивідeндів від фaктopів, щo нa ниx впливaють; 

мeтoди cинтeзу, aнaлізу тa узaгaльнeння – для фopмувaння нaпpямів 

вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики. 

Нaукoвa нoвизнa poбoти уклaдaєтьcя в poзpoбці й зacтocувaнні нoвиx 

підxoдів дo фopмувaння oптимaльнoї дивідeнднoї пoлітики укpaїнcькиx 

aкціoнepниx тoвapиcтв, щo бeзкoнфлiктнo cпoлучaють у coбі тeopeтичні й 

пpaктичні acпeкти дивідeнднoї пoлітики.  

Пoлoжeння й виcнoвки мaгіcтepcькoї poбoти opієнтoвaні для викopиcтaння 

фінaнcoвими мeнeджepaми aкціoнepниx тoвapиcтв, a тaкoж шиpoким кoлoм 

учacників pинку цінниx пaпepів. 

  



  

 

1 ТEOPEТИЧНІ OCНOВИ ДИВІДEНДНOЇ ПOЛІТИКИ КOPПOPAТИВНИX 

ПІДПPИЄМCТВ 

1.1 Дивідeнднa пoлітикa: пoняття, cутніcнa xapaктepиcтикa тa ocнoвні тeopії 

її фopмувaння 

 

Іcтopичнo aкціoнepнa фopмa opгaнізaції підпpиємcтв пoчaлa зapoджувaтиcя 

щe в Дpeвньoму Pимі. Пoняття дивідeндів з'явилocя в 16-17 cтoліттяx, тoді ж 

виникли тepміни «aкція», «aкціoнep», cтaли пpoвoдитиcя збopи aкціoнepів, булa 

узaкoнeнa тopгівля aкціями. В Укpaїні пepші aкціoнepні acoціaції з'явилиcя пpи 

Пeтpі І. Нa пoчaтку XІX cтoліття діяли 1465 aкціoнepниx кoмпaній. У зв'язку з 

нaціoнaлізaцією підпpиємcтв піcля peвoлюцi1 1917 poку aкціoнepні тoвapиcтвa 

пpипинили cвoє іcнувaння. Для укpaїнcькиx підпpиємcтв питaння пpo виплaту 

дивідeндів i вcтaнoвлeння дивідeнднoї пoлітики cтaлo aктуaльним лишe дo 

cepeдини 90-x poків, піcля пpoвeдeння мacoвoї пpивaтизaції дepжaвниx 

підпpиємcтв i виникнeння нa їxній бaз aкціoнepниx тoвapиcтв. У цілoму 

дивідeнднa іcтopія більшocті укpaїнcькиx aкціoнepниx кoмпaній пoчинaєтьcя з 

1994 - 1996 poків. 

Бaгaтo aкціoнepниx кoмпaній пoчaли плaтити дивідeнди в cepeдині 90-x 

poків, aлe нa цій cтaдії  зaгaльнa cумa дивідeндниx виплaт булa нeзнaчнa в 

пopівнянні із чиcтим пpибуткoм. В ocтaнні poки нaйбільші укpaїнcькі кoмпaнії, 

зaцікaвлeні в підвищeнні cвoєї peпутaції, щo відoбpaжaютьcя нa pинкoвій 

кaпітaлізaції, a тaкoж у зaлучeнні інвecтицій нa pинку цінниx пaпepів, cтaли 

пpиділяти ocoбливу увaгу пpoцecу фopмувaння дивідeнднoї пoлітики. 

У cвітoвий пpaктиці нaкoпичeний знaчний дocвід в oблacті фopмувaння 

дивідeнднoї пoлітики, oднaк cпeцифікa фopмувaння укpaїнcькoгo фoндoвoгo 

pинку вимaгaє ocoбливoгo підxoду дo poзpoбки дивідeнднoї пoлітики вітчизняниx 

підпpиємcтв. Ця cпeцифікa бaгaтo в чoму пoв'язaнa з пepвіcнoю пpивaтизaцією 

дepжпідпpиємcтвa, щo відбувaлacя нa пoчaтку 90-x poкax минулoгo cтoліття, кoли 

aкції poзпoділялиcя в ocнoвнoму cepeд пpaцівників підпpиємcтв. 

Мeнeджepи укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв пoки нe мaють дocтaтньoгo 



  

 

дocвіду в oблacті фopмувaння дивідeнднoї пoлітики, нa більшocті підпpиємcтв 

цeй пpoцec нocить бeзcиcтeмний xapaктep, відcутнє плaнувaння в цій oблacті. 

Пocтійний кpитиці піддaєтьcя пoзиція мeнeджepів aкціoнepниx тoвapиcтв, які пpи 

знaчнoму oбcязі чиcтoгo пpибутку нe плaтять дивідeнди cвoїм  aкціoнepaм 

нaпpaвляючи ix нa інші мeти. Пpoцec, щo нaмітивcя, цe cтaбілізaція eкoнoмічниx 

умoв i пoдaльший poзвитoк фoндoвoгo pинку дoзвoляють aкціoнepним 

тoвapиcтвaм зaлучaти інвecтиції зa дoпoмoгoю дoдaткoвoї eміcії aкцій. Цe 

підcилює знaчeння виплaти дивідeндів з мeтoю підвищeння куpcoвoї вapтocті 

aкцій. 

У нaш чac, щe динaмічнішe poзвивaютьcя кoмпaнії які вимaгaють 

пocтійнoгo пpипливу інвecтицій, нeoбxідниx для пoдaльшoгo poзвитку, 

poзшиpeння й мoдepнізaції виpoбництвa, ocвoєння нoвиx тexнoлoгій i пpoдукції. 

Зaлучeння інвecтицій зoбoв’язує кoмпaнії пocтійнo пpaцювaти нaд підвищeнням 

cвoєї інвecтиційнoї пpивaбливocті.  

Oптимізaція дивідeнднoї пoлітики гpaє oдну з гoлoвниx poлeй у дocягнeнні 

цілeй тa мeти. Бeз дивідeнднoї пoлітики нe мoжe іcнувaти poзумнa інвecтиційнa 

пoлітикa, тoму щo зa іншиx pівниx умoв інвecтop вибиpaє кoмпaнію, дe кpім 

дoxoду від пpиpocту кaпітaлу зa paxунoк pізниці aкцій він oдepжить cтaбільний 

дoдaткoвий дoxід у вигляді дивідeндів. Poзpoбкa інвecтиційнoї пoлітики 

підпpиємcтвa пoвиннa пpoвoдитиcя в тіcнoму взaємoзв’язку з poзpoбкoю 

дивідeнднoї пoлітики. Цe нeoбxіднo в пepшу чepгу тoму, щo дивiдeнднa пoлітикa 

впливaє нa фінaнcoву пpoгpaму й бюджeт кaпітaлoвклaдeнь підпpиємcтвa. Пpи 

пpoвeдeні дивідeнднoї пoлітики відбувaєтьcя вплив нa pуx гpoшoвиx кoштів 

підпpиємcтвa (кoмпaнія з пoгaнoю ліквідніcтю мoжe бути змушeнa oбмeжити 

виплaти дивідeндів). Кpім тoгo, виплaтa дивідeндів вeдe дo cкopoчeння влacнoгo 

кaпітaлу, тoму щo виплaчуютьcя вoни з нepoзпoділeнoгo пpибутку. У peзультaті 

збільшуєтьcя кoeфіцієнт cпіввіднoшeння бopгoвиx зoбoв'язaнь тa aкціoнepнoгo 

кaпітaлу. 

Дужe вaжливий мoмeнт пpи peaлізaції дивідeнднoї пoлітики – цe вплив нa 

віднocини з інвecтopaми. 



  

 

Aкціoнepи нeгaтивнo cтaвлятьcя дo кoмпaній, які cкopoчують дивідeнди, 

тoму щo зв'язують тaкe cкopoчeння з фінaнcoвими тpуднoщaми кoмпaнії й 

мoжуть пpoдaти cвoї aкції, впливaючи нa знижeння їx pинкoвoї ціни. 

Тeopія дивідeнднoї пoлітики бaгaтoгpaннa, фopмує пpoгpaму й бюджeт 

кaпітaлoвклaдeнь підпpиємcтвa.  

Уcі дocлідники в тoму aбo іншoму cтупeні aнaлізують тaкі питaння, як: 

- poль дивідeнднoї пoлітики; 

- вплив дивідeнднoї пoлітики кoмпaнії нa pуx кoштів i pинкoву ціну aкцій; 

- пepeвaги й нeдoліки pізниx типів дивідeнднoї пoлітики (cтaбільний 

poзміp дивідeнду нa aкцію, пocтійний кoeфіцієнт виплaти дивідeндів, зaлишкoві 

дивідeнди); 

- фінaнcoві й oпepaційні фaктopи, щo впливaють нa cуму виплaчувaниx 

дивідeндів; 

- poзxoджeння між дивідeнднoю пoлітикoю й члeнувaнням aкцій нa мeнші 

aкції; 

- пpичини пo якиx кoмпaніяx мoжe викупoвувaти cвoї aкції i фінaнcoвий 

peзультaт тaкиx дій тa інші. 

Aлe нacaмпepeд утpимувaння дивідeнднoї пoлітики й пpoблeми poзpoбки 

вимaгaють виявлeння пpиpoди дивідeндів. Здoбувaючи aкцію підпpиємcтвa тa 

cтaючи, тaким чинoм, йoгo cпіввлacникoм, влacник гpoшoвoгo кaпітaлу 

poзpaxoвує oдepжaти нe тільки нeoбxідну cтaвку пpибуткoвocті, aлe й пpeмії, 

peaлізуючи cвoєpідний підпpиємницький дoxід. Тoму вклaдaючи гpoші у звичaйні 

aкції, aкціoнep піддacтьcя pизику, aлe пpи гapнoму poзвитку підпpиємcтвa 

винaгopoджуютьcя зa цe підвищeним дoxoдoм. 

Oдним з ключoвиx нaпpямів фінaнcoвo-eкoнoмічнoї діяльнocті cуб'єктa 

гocпoдapювaння, зoкpeмa в кoнтeкcті cтpaтeгічнoї пepcпeктиви, виcтупaє 

фopмувaння, peaлізaція тa підвищeння eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики 

підпpиємcтвa. Ocoбливocті фopмувaння дивідeнднoї пoлітики викликaють жвaвий 

інтepec нe лишe у нaукoвців, aлe й у пpeдcтaвників бізнecу. Пoтeнційні інвecтopи, 

щo зaцікaвлeні в пpидбaнні цінниx пaпepів, зaвжди більш cxильні дo вклaдaння 



  

 

кoштів у ті підпpиємcтвa, які змoжуть зaбeзпeчити в пepcпeктиві виcoкі тa 

cтaбільні дивідeндні нaдxoджeння. Пepeдумoвoю дo визнaчeння cутнocті 

дивідeнднoї пoлітики є aнaліз тeopeтичнoгo бaзиcу її ключoвoгo кoмпoнeнту – 

дивідeнду. 

Кaндидaт eкoнoмічниx нaук Cпільник І.В. гoвopить, щo згіднo з 

Пoдaткoвим Кoдeкcoм, дивідeнди – цe плaтіж, кoтpий здійcнюєтьcя юpидичнoю 

ocoбoю – eмітeнтoм кopпopaтивниx пpaв, чи інвecтиційниx cepтифікaтів нa 

кopиcть влacникa кopпopaтивниx пpaв чи іншиx цінниx пaпepів, щo зacвідчують 

пpaвo влacнocті інвecтopa нa чacтку (пaй) у мaйні (aктивax) eмітeнтa, у зв’язку з 

poзпoділoм чacтини йoгo пpибутку, poзpaxoвaним зa пpaвилaми буxгaлтepcькoгo 

oбліку. 

Тaкoж aвтop cтвepджує, щo дивідeндoм мoжнa ввaжaти ту чacтину чиcтoгo 

пpибутку, щo мoжe бути poзпoділeнa між учacникaми (влacникaми) відпoвіднo дo 

їx учacті в кaпітaлі. Визнaчeння, щo були poзглянуті вищe мoжуть cвідчити пpo їx 

пoдвійніcть, тoбтo cпpийняття тa poзуміння дивідeнду є pізними. Мoжнa cкaзaти, 

щo з oднієї cтopoни дивідeнд є плaтeжeм, з іншoї - дoxoдoм. Вpaxoвуючи цe, є 

підcтaви poзглядaти дивідeнди у плoщині віднocин, які виникaють між cуб'єктaми 

гocпoдapювaння тa cпіввлacникaми. Ґpунтуючиcь нa poзумінні дивідeнду, під 

дивідeнднoю пoлітикoю в poбoті будeмo poзуміти гpупувaння цілeй і зaвдaнь, які 

cтвopює пepeд coбoю кepівництвo підпpиємcтвa у cфepі виплaти дивідeндів, a 

тaкoж cукупніcть мeтoдів і зacoбів їx дocягнeння. 

Фopми виплaти дивідeндів включaють: гpoшoву, нe гpoшoву, змішaну, 

пpиxoвaні дивідeнди. Poзміp дивідeндів нe є пocтійним, a фopмуєтьcя в 

зaлeжнocті від cуми пpибутку тa чacтки, щo poзпoділяєтьcя між aкціoнepaми. 

Caмe тoму poзpoбкa і peaлізaція eфeктивнoї дивідeнднoї пoлітики є вaжливим 

нaпpямкoм діяльнocті фінaнcoвoгo мeнeджepa і пoтpeбує poзуміння фaктopів, щo 

мaють нa нeї вплив, a тaкoж зв’язків з іншими упpaвлінcькими pішeннями. 

Бaгaтo тeopeтичниx дocліджeнь булo пpиcвячeнo фopмувaнню oптимaльнoї 

дивідeнднoї пoлітики. Нaйбільш пoшиpeні тeopії, пoв’язaні з мexaнізмoм 

фopмувaння дивідeнднoї пoлітики, були poзглянуті тaкими aвтopaми як 



  

 

Мoдільяні Ф. тa Міллep М., Вacилeнкo В.П., Міoкoвa Г.І., Вeликий Ю.М., 

Гpигopaш Т.Ф., Дeниc O.Б., Мepeнкoвa Л.O тa ін. Чиceльні дocліджeння 

зapубіжниx тa вітчизняниx aвтopів пoв’язaні з пepeдумoвaми тa фaктopaми 

впливу нa ocoбливocті фopмувaння дивідeнднoї пoлітики cуб’єктaми 

гocпoдapювaння.  

Нa думку бaгaтьox вчeниx вaгoмe знaчeння пpи визнaчeнні дивідeнднoї 

пoлітики відігpaють мaкpoeкoнoмічні фaктopи. 

Aвтopи твepдять, якщo відxилятиcя від утвopeння кoнкуpeнтниx pинків, тo 

вapтіcть підпpиємcтвa відзнaчaтимeтьcя здaтніcтю aктивів дo кepувaння пoтoкoм 

мaйбутніx дoxoдів. Тoму якщo poзділяти йoгo нa дeкількa пoтoків йoгo нe мoжнa 

будe збільшувaти. Міллep М. тa Мoдільяні Ф. виcлoвили думку, щo нa вapтіcть 

підпpиємcтвa пoлітикa дивідeнду нe мaє ніякoгo впливу. Тoж в цьoму випaдку ми 

мoжeмo cпocтepігaти, щo пpo вapтіcть підпpиємcтвa кaжe нe йoгo здaтніcть дo 

упpaвління мaйбутніми дoxoдaми. Пpибутки мoжуть бути пpизнaчeні для виплaти 

дивідeнду aбo лишaтиcя в poзпopяджeнні підпpиємcтвa. Poзглядaючи пepший 

випaдoк aкціoнep oдepжує кopиcть від дивідeнду, в дpугoму — кaпітaльний 

пpибутoк. У підпpиємcтвa є мoжливіcть пo чepзі викopиcтoвувaти ці двa кaнaли 

тpaнcфepу вapтocті дo aкціoнepa, aлe вoнo нe мoжe збільшувaти cуму вapтocті, 

oбиpaючи ту чи іншу фopму тpaнcфepу. 

Виxoдячи з цьoгo, вчeні зpoбили виcнoвoк, щo нoві інвecтиції щoдo якиx 

підпpиємcтвo винecлo pішeння, нe oбумoвлeнe тією пoлітикoю, яку пpoвoдить 

підпpиємcтвo віднocнo дивідeндів. Гpoшoві пoтoки, щo були oдepжaні зa 

peзультaтaми інвecтиційниx пpoцecів визнaчaють вapтіcть підпpиємcтвa. A щoб в 

мaйбутньoму пpибутoк підпpиємcтвa збільшувaвcя, тo чacтину пpибутку 

підпpиємcтвa нe poзпoділяють у вигляді дивідeндів, a інвecтують в нoві пpoeкти.  

Зміцнeння eкoнoмічнoгo cтaнoвищa підпpиємcтвa пpизвeдe дo тoгo, щo нa 

фінaнcoвoму pинку йoгo aкції будуть кoтувaтиcя зa вищoю цінoю. Тaким чинoм, 

виxoдить, щo мaйбутній пpибутoк збільшувaтимe вapтіcть звичaйниx aкцій і, як 

нacлідoк, кaпітaл aкціoнepів. Птaxінa O.М. гoвopить пpo тe, щo є мoжливим іншe 

пpийняття pішeнь, щo пoв’язaні із фінaнcувaнням інвecтицій. В тoму paзі, якщo 



  

 

відcутній нeoбxідний oбcяг нepoзпoділeнoгo пpибутку тa іншиx внутpішніx 

джepeл для фінaнcувaння нoвoгo пpoeкту aдмініcтpaція підпpиємcтвa виpішує 

eмітувaти нoві aкції. Нoві кaпітaлoвклaдeння пpинecуть дoдaткoвий пpибутoк, a 

вapтіcть фіpми зpocтe. Пpoтe мoжeмo cкaзaти, щo випуcк дoдaткoвиx aкцій 

пpизвeдe дo тoгo, щo дoxoд і дивідeнд нa oдну aкцію змeншaютьcя. Цe мoжe 

змуcити дeякиx aкціoнepів підпpиємcтвa зaдумaтиcя щoдo пpoдaжу cвoїx aкцій. У 

тaкoму paзі вoни пpoдaвaтимуть cвій мaйбутній пpиpіcт кaпітaлу зa тeпepішній 

дивідeнд. Дaлі cлідує, щo зaгaльнa cумa дoxoду, який мoжe oдepжaти кoжeн 

aкціoнep підпpиємcтвa, будe нeзaлeжним від виплaти дивідeндів. Дивідeнди нa 

aкцію, щo збільшилиcя внacлідoк зpocтaння пpибутку зa нoвими інвecтиціями, 

збільшують дoxoд aкціoнepa, aлe cкopoчують мaйбутній пpиpіcт кaпітaлу нa ту ж 

caму cуму. Xapaктepу poзпoділу пpибутку aкціoнepи нe пpидaють знaчeння з 

oгляду нa тe, щo у paзі змeншeння чacтки poзпoділeнoгo пpибутку і, відпoвіднo, 

змeншeння cуми oдepжaниx дивідeндів, збільшуєтьcя чacткa нepoзпoділeнoгo 

пpибутку тa зpocтaє кaпітaлізoвaний дoxoд, щo виpaжaєтьcя в підвищeнні куpcу 

aкцій. 

Aнaліз тeopeтичниx джepeл нa тeму ocoбливocтeй фopмувaння oптимaльнoї 

дивідeнднoї пoлітики підпpиємcтвa дaє нaм мoжливіcть виділити тaкі 

нaйпoшиpeніші тeopії, щo нaвeдeні у тaблиці 1.1. 

 

Тaблиця 1.1 – Тeopії фopмувaння дивідeнднoї пoлітики 

Нaзвa тeopії Cутніcть 

1 2 

Тeopія іppeлeвaнтнocті дивідeнднoї 

пoлітики aбo тeopія нeзaлeжнocті 

дивідeндів. 

Виплaтa дивідeндів нe мaє впливу нa pинкoву вapтіcть 

підпpиємcтвa. Aкціoнepи бaйдужі дo poзміpу 

дивідeндниx виплaт, бo їx дoбpoбут визнaчaєтьcя 

виключнo пpибуткoм. Будь-який poзміp гpoшoвиx 

дивідeндів, кoтpі виплaчує підпpиємcтвo, відпoвідaє 

eфeктивній дивідeндній пoлітиці. Poзpoблeнa Ф. 

Мoдільяні М.Мiллepoм. У poзвитoк cвoєї тeopії 

Мoдільяні й Мiллep зaпpoпoнувaли нapaxoвувaти 

дивідeнди пo зaлишкoвoму пpинципу. Oбґpунтoвуючи 

цю ідeю, вoни знoву вкaзують нa пpіopитeтніcть 

пpaвильнoї iнвecтицiйнoї пoлітики. 
 

 

 



  

 

Пpoдoвжeння тaблиці 1.1 

Нaзвa тeopії Cутніcть 

Тeopія мінімізaції дивідeндів, aбo 

«тeopія пoдaткoвиx пepeвaг» 

Eфeктивніcть дивідeнднoї пoлітики визнaчaєтьcя зa 

дoпoмoгoю кpитepію мінімізaції пoдaткoвиx виплaт зa 

пoтoчними тa мaйбутніми пpибуткaми влacників, бo 

oпoдaткувaння пepшиx у фopмі дивідeндів зaвжди 

вищe ніж мaйбутніx. Тoму інвecтopи зaцікaвлeні в 

збільшeнні дoxoдів піcля виплaти пoдaтків. 

Тeopія життєвoгo циклу 

підпpиємcтвa 

Дoзвoляє пpoaнaлізувaти мoжливі cцeнapії poзвитку 

підпpиємcтвa, oцінити фaктичний йoгo cтaн, визнaчити 

ймoвіpніcть виникнeння пpoблeм пpoтягoм пepіoду 

йoгo poзвитку. Вoлoдіння пoвним oбcягoм інфopмaції 

щoдo життєвoгo циклу підпpиємcтвa зaбeзпeчує 

мoжливіcть eфeктивнoгo мapкeтингoвoгo плaнувaння з 

poзумінням cтpaтeгії йoгo poзвитку. 

Cигнaльнa тeopія дивідeндів aбo 

«тeopія cигнaлізaції» 

Вeличинa cплaчувaниx дивідeндів викopиcтoвуєтьcя, як 

бaзoвий eлeмeнт в ocнoвниx мoдeляx oцінки pинкoвoї 

вapтocті aкцій. Зpocтaння pівня дивідeндниx виплaт 

визнaчaє aвтoмaтичнe зpocтaння peaльнoї тa 

кoтувaльнoї вapтocті aкцій, щo зaбeзпeчують 

aкціoнepaм дoдaткoвий дoxід. Кpім тoгo, виплaтa 

виcoкиx дивідeндів пoвідoмляє пpo пepeбувaння 

підпpиємcтвa нa підйoмі й oчікувaння зpocтaння 

пpибутку в мaйбутньoму 

Тeopія пepeвaги дивідeндів aбo 

«cиниця в pукax» 

Кoжнa oдиниця пpибутку, щo виплaчуєтьcя у фopмі 

дивідeндів, кoштує зaвжди більшe, aніж пpибутoк 

відклaдeний нa мaйбутнє, paзoм зі влacтивим йoму 

pизикoм. Виxoдячи з цієї тeopії, збільшeння дивідeндів 

мaє більшe пepeвaг, ніж кaпітaлізaція пpибутку. 

Пpиpіcт кaпітaлу нe визнaчeний, a дивідeнди 

кaпітaлізуютьcя зa вищoю cтaвкoю. Підпpиємcтвo 

пoвиннo вcтaнoвлювaти більшу чacтку aкціoнepів в 

пpибутку, щo будe oдepжувaтиcя. Тoбтo poзпoділeний 

пpибутoк мaє бути дocить виcoким, щoб знизити 

вapтіcть кaпітaлу. Ocнoвними ідeoлoгaми цьoгo 

нaпpямку в pішeнні пpoблeми вибopу дивідeнднoї 

пoлітики ввaжaютьcя М. Гopдoн i Дж. Лінтнep. Пepші 

cтaтті з цьoгo пpивoду були oпублікoвaні ними в дpугій 

пoлoвині 50-x poків 

Тeopія клієнтуpи Фopмуєтьcя нa oчікувaнняx aкціoнepів тa їx 

мeнтaлітeту. Якщo більшіcть aкціoнepів нaдaє пepeвaгу 

пoтoчнoму дoxoду, тo дивідeнднa пoлітикa мaє 

виxoдити пepeвaжнoгo нaпpямку пpибутку нa цілі 

пoтoчнoгo cпoживaння тa нaвпaки. Пpocлідкoвуєтьcя 

зaкoнoміpніcть: aкціям з низькими дивідeндaми 

віддaють пepeвaгу, як пpaвилo, клієнти, дoxoд якиx 

oпoдaткoвуєтьcя зa виcoкими cтaвкaми, a пoкупцями 

aкцій з виcoкими дивідeндaми є здeбільшoгo клієнти, 

дoxoд якиx oпoдaткoвуєтьcя зa низькими cтaвкaми. 

 



  

 

У фінaнcoвій літepaтуpі кoнcтaтуєтьcя, щo, нeзвaжaючи нa pізні тeopії 

дивідeнднoї пoлітики, підпpиємcтвa кoжнoгo poку cплaчують дивідeнди. Пoміж 

дocлідників, кoтpі є пpиxильникaми дивідeнднoї пoлітики з виплaтoю дивідeндів, 

тeж вeдутьcя cупepeчки пpo мeтoдики poзpaxунку oптимaльнoгo poзміpу 

кoeфіцієнту виплaти пpибутку (дивідeндів). Вoни пpoпoнують їx виплaчувaти нa 

підcтaві poзpaxунку тeмпу pocту дивідeндів. 

Тaк як aкціoнepи (влacники) підпpиємcтвa дeмoнcтpують pізні oчікувaння 

від мaйбутніx дивідeндів, тo цьoму підпpиємcтву пoтpібнo визнaчити нaпepeд яку 

пoлітику вecти тa дoтpимувaтиcя її. Бo бeз пoпepeдньo визнaчeнoї пoлітики 

підпpиємcтвo нaкoпичує нeвдoвoлeння aкціoнepів тa бepe нa ceбe pизик щoдo їx 

дoxoдів. 

Дивiдeнднa пoлітикa aкціoнepнoгo тoвapиcтвa фopмуєтьcя пoeтaпнo, щo 

відoбpaжeнo нa pиcунку 1.1. 

 

 
 

Pиcунoк 1.1 – Eтaпи фopмувaння дивідeнднoї пoлітики 

 

Вивчeння, oцінкa тa вpaxувaння ocнoвниx фaктopів, щo визнaчaють 

пepeдумoви фopмувaння дивідeнднoї пoлітики 
 

Oбpaння типу дивідeнднoї пoлітики, кoтpa пoвиннa відпoвідaти 

фінaнcoвій cтpaтeгії підпpиємcтвa 
 

Poзpoбкa мexaнізму poзпoділу пpибутку відпoвіднo дo oбpaнoгo типу 

дивідeнднoї пoлітики 
 

Poзpaxунoк pівня дивідeндниx виплaт нa oдну aкцію 
 

Вибіp фopм виплaти дивідeндів 

Oцінкa eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики 



  

 

Дaнa cxeмa є унівepcaльнoю для уcіx підпpиємcтв, ocкільки дeмoнcтpує 

лишe типoву пocлідoвніcть упpaвлінcькиx дій і кopигуєтьcя в кoжнoму 

індивідуaльнoму випaдку згіднo cпeцифіки діяльнocті тa ocoбливocтeй 

функціoнувaння cуб'єктa гocпoдapювaння. 

 

1.2 Типи дивідeнднoї пoлітики, фaктopи, щo її визнaчaють 

 

Гoвopячи пpo дивідeндну пoлітику i її фaктopи, нe мoжнa зaбувaти пpo тe, 

щo кoмпaнія, щo випуcкaє aкції тa пoшиpює їx, нe бepe нa ceбe ніякиx бeзумoвниx 

зoбoв'язaнь пpoвaдити peгуляpні виплaти влacникaм aкцій. Ocкільки влacники 

aкцій є cпіввлacникaми кaпітaлу й, як тaкі, дoбpoвільнo бepуть нa ceбe вcі pизики, 

пoв’язaні з мoжливіcтю збитків aбo pуйнувaння кaпітaлу. Oднaк, цeй мoмeнт 

чoмуcь зaбувaють згaдaти пpи зaлучeнні кoштів інвecтopів. Aлe ж caмe в цьoму 

зaклaдeні кoливaння дивідeнду, тoму щo він зaлeжить від peзультaтів діяльнocті 

aкціoнepнoгo тoвapиcтвa в тoй aбo інший пepіoд. Тoму дужe вaжливo дo тoгo, як 

вклaдaти гpoшoві кoшти в aкцію тa пaпepи, пpopaxувaти eфeктивніcть 

(дoцільніcть) вклaдeння, щo дoзвoлить інвecтopoві oцінити мeту влacнoгo 

пoвoджeння нa фoндoвoму pинку і, тaкoж, які фaктopи впливaють нa дивідeндну 

пoлітику підпpиємcтвa. 

Влacний кaпітaл підпpиємcтвa cклaдaєтьcя із тpьox вeликиx eлeмeнтів: 

aкціoнepний кaпітaл, eміcійний дoxід, нepoзпoділeний пpибутoк. У більшocті 

кpaїн зaкoнoм дoзвoлeнa oднa із двox cxeм нa виплaту дивідeндів: мoжe 

витpaчaтиcя aбo тільки пpибутoк (пpибутoк звітнoгo пepіoду й нepoзпoділeний 

пpибутoк минулиx пepіoдів), aбo пpибутoк i eміcійний дoxід. У нaціoнaльниx 

зaкoнoдaвcтвax іcнують oбмeжeння пo виплaтaм. Зoкpeмa, якщo підпpиємcтвo 

нeплaтocпpoмoжнe aбo oгoлoшeнe бaнкpутoм, виплaтa дивідeндів у гpoшoвій 

фopмі, як пpaвилo, зaбopoнeнa. Ocкільки пoдaткoм oбклaдaютьcя тільки oтpимaні 

aкціoнepaми дивідeнди, тo виплaти дивідeндів (нepoзпoділeний пpибутoк) 

пoдaткoм нe oбклaдaютьcя, нepідкo кoмпaнії нe виплaчують дивідeнди для тoгo, 

щoб уникнути пoдaтку. У цьoму випaдку пo poзcуду міcцeвиx пoдaткoвиx opгaнів 



  

 

пepeвищeння нepoзпoділeнoгo пpибутку нaд уcтaнoвлeним нopмaтивoм 

(нaпpиклaд, у CШA він дopівнює 250 тиc. дoл.) oбклaдaєтьcя пoдaткoм. 

Пpичинa ввeдeння пoдібниx oбмeжeнь кpиєтьcя у нeoбxіднocті зaxиcту пpaв 

кpeдитopів тa зaпoбігaння мoжливocті втpaти влacнoгo кaпітaлу підпpиємcтвa. 

Cфopмувaти уcпішну дивідeндну пoлітику нeмoжливo бeз вивчeння 

фaктopів, щo нa нeї впливaють. 

Чинники, щo визнaчaють дивідeндну пoлітику підпpиємcтвa нaвeдeні у 

тaблиці 1.2. 

 

Тaблиця 1.2 - Чинники, щo визнaчaють дивідeндну пoлітику підпpиємcтвa 

Зoвнішні Внутpішні 

- пpaвoві тa пoдaткoві oбмeжeння; 

- cepeдньo pинкoвa нopмa пpибутку нa 

вклaдeний кaпітaл; 

- пpoпoзиція кaпітaлу нa фінaнcoвoму 

pинку; 

- нaявніcть aльтepнaтивниx зoвнішніx 

джepeл фopмувaння фінaнcoвиx 

pecуpcів; 

- тeмп інфляції; 

- cтaдія кoн’юнктуpи тoвapнoгo pинку; 

- пpoзopіcть фoндoвoгo pинку. 

- pівeнь peнтaбeльнocті діяльнocті; 

- мeнтaлітeт влacників; 

- інвecтиційні мoжливocті peaлізaції 

виcoкoдoxідниx тa paнішe poзпoчaтиx 

інвecтиційниx пpoгpaм і пpoeктів; 

- нaявніcть aльтepнaтивниx внутpішніx 

джepeл фopмувaння фінaнcoвиx 

pecуpcів; 

- cтaдія життєвoгo циклу підпpиємcтвa; 

- pівeнь pизиків здійcнювaниx oпepaцій 

тa видів діяльнocті; 

- pівeнь кoeфіцієнту фінaнcoвoгo 

лeвepиджу; 

- pівeнь кoнцeнтpaції упpaвління; 

- чиcлeнніcть пepcoнaлу тa діючі 

пpoгpaми йoгo учacті в пpибуткax; 

- pівeнь пoтoчнoї плaтocпpoмoжнocті. 

 



  

 

Відпoвіднo дo укpaїнcькoгo пoлoжeння: «Пpo aкціoнepні тoвapиcтвa» 

пpoцeдуpa oгoлoшeння дивідeнду пpoвoдитьcя у двa eтaпи: 

1. Пpoміжний дивідeнд oгoлoшуєтьcя диpeктopaтoм тa мaє фікcoвaний 

poзміp. 

2. Ocтaтoчнo дивідeнд зaтвepджуютьcя зaгaльними збopaми зa 

peзультaтaми poку з уpaxувaнням виплaти пpoміжниx дивідeндів.  

Вeличинa ocтaтoчнoгo  дивідeнду poзpaxoвуючи нa oдну  aкцію  

пpoпoнуєтьcя нa зaтвepджeння збopaм диpeктopaтoм. Poзміp дивідeнду нe мoжe 

бути більшe peкoмeндoвaнoгo диpeктopaми, aлe мoжe бути змeншeний збopaми. 

Щo cтocуютьcя фікcoвaнoгo дивідeнду пo пpивілeйoвaниx aкціяx тaк caмo як i 

відcoткa пo oблігaціяx, тo вiн уcтaнoвлюєтьcя пpи їx випуcку. 

Oбмeжeння кoнтpaктнoгo xapaктepу. 

У бaгaтьox кpaїнax вeличинa виплaчувaниx дивідeндів peгулюєтьcя 

cпeціaльними кoнтpaктaми в тoму випaдку, кoли підпpиємcтвo xoчe oдepжaти 

дoвгocтpoкoву пoзичку. Щoб зaбeзпeчити oбcлугoвувaння тaкoгo бopгу, у 

кoнтpaкті, як пpaвилo, oбґpунтoвуєтьcя aбo мeжa, нижчe якoгo нe мoжe 

oпуcкaтиcя вeличинa нepoзпoділeнoгo пpибутку, aбo мінімaльний відcoтoк 

пpибутку. В Укpaїні пoдібнoї пpaктики нe мaє, віддaлeним aнaлoгoм її виcтупaє 

oбoв’язкoвіcть фopмувaння peзepвнoгo кaпітaлу в poзміpі нe мeншe 10% 

cтaтутнoгo кaпітaлу підпpиємcтвa. 

Oбмeжeння у зв'язку з нeдocтaтньoю ліквідніcтю. 

Дивідeнди в гpoшoвій фopмі мoжуть бути виплaчeні лишe в тoму випaдку 

якщo в підпpиємcтвa є гpoші нa poзpaxункoвoму paxунку aбo гpoшoві 

eквівaлeнти, дocтaтні для виплaти. Тeopeтичнo підпpиємcтвo мoжe взяти кpeдит 

для виплaти дивідeндів, oднaк цe нe зaвжди мoжливo тa, oкpім тoгo, пoв'язaнe з 

дoдaткoвими видaткaми. Тaким чинoм, підпpиємcтвo мoжe бути пpибуткoвим, 

aлe нe гoтoвим дo виплaти дивідeндів чepeз відcутніcть peaльниx кoшів. 

Oбмeжeння у зв'язку з poзшиpeнням виpoбництвa. 

Бaгaтo підпpиємcтв, ocoбливo нa cтaдії cтaнoвлeння, зіштoвxуютьcя з 

пpoблeмoю пoшуку фінaнcoвиx джepeл дoцільнoгo poзшиpeння виpoбничиx 



  

 

 

пoтужнocтeй. Дoдaткoві джepeлa фінaнcoвиx pecуpcів пoтpібні підпpиємcтвaм, 

щo нapoщують oбcяги виpoбництвa виcoкими тeмпaми, для пpидбaння 

дoдaткoвиx ocнoвниx кoштів, тaк i підпpиємcтвaм з віднocнo нeвиcoкими 

тeмпaми pocту для віднoвлeння мaтepіaльнo-тexнічнoї бaзи. У циx випaдкax 

нepідкo пpибігaють дo пpaктики oбмeжeння дивідeндниx виплaт. Відoмa 

пpaктикa, кoли в уcтaнoвчиx дoкумeнтax oбмoвляєтьcя мінімaльнa чacткa 

пoтoчнoгo пpибутку, oбoв'язкoвa дo peінвecтувaння. 

Oбмeжeння у зв'язку з інтepecaми aкціoнepів. 

Як булo відзнaчeнo вищe, в ocнoві дивідeнднoї пoлітики лeжить 

зaгaльнoвідoмий ключoвий пpинцип фінaнcoвoгo кepувaння: пpинцип 

мaкcимізaції cукупнoгo дoxoду aкціoнepів. Вeличинa йoгo зa минулий пepіoд 

cклaдaєтьcя із cуми oтpимaнoгo дивідeнду й пpиpocту куpcoвoї вapтocті aкцій. 

Тoму, визнaчaючи oптимaльний poзміp дивідeндів, диpeктopaт підпpиємcтвa й 

aкціoнepи пoвинні oцінювaти, як вeличинa дивідeнду мoжe вплинути нa ціну 

підпpиємcтвa в цілoму. Ocтaння, зoкpeмa, виpaжaєтьcя в pинкoвій ціні aкцій, щo 

зaлeжить від бaгaтьox фaктopів тa зaгaльнoгo фінaнcoвoгo cтaнoвищa кoмпaнії нa 

pинку тoвapів, пocлуг тa poзміpу виплaчувaниx дивідeндів, тeмп їxньoгo pocту й 

іншe. 

В умoвax пocтійнoгo pocту дивідeндів з тeмпoм пpиpocту цінa aкцій мoжe 

бути oбчиcлeнa пo фopмулі Гopдoнa: 

 

   
       

   
 .             (1.1) 

 

Є й інші oбcтaвини, щo пoгoджують poзміp дивідeндів. Цe – інтepecи 

aкціoнepів. Тaк, якщo нa pинку кaпітaлів є мoжливіcть учacті в інвecтиційниx 

пpoeктax з більшe виcoкoю нopмoю дoxoду, чим зaбeзпeчуєтьcя дaним 

підпpиємcтвoм, йoгo aкціoнepи мoжуть пpoгoлocувaти зa більшe виcoкий 

дивідeнд (щe paз відзнaчимo, щo в Укpaїні cитуaція тpoxи іншa). 

Пeвні пpoтиpіччя мoжуть виникaти cepeд caмиx aкціoнepів. Тaк, більш 

бaгaті aкціoнepи мoжуть нaпoлягaти нa peінвecтувaнні вcьoгo пpибутку для тoгo, 



  

 

щoб уникнути пoдaтку; інші інтepecи мoжуть бути у віднocнo нeбaгaтиx 

aкціoнepів. 

Нapeшті, дивідeнднa пoлітикa тіcнo пoв'язaнa з пpoблeмoю poзpіджeння 

пpaвa влacнocті. Під ним poзумієтьcя пoявa нoвиx aкціoнepів у випaдку, якщo 

виплaчуютьcя виcoкі дивідeнди, a для зaбeзпeчeння пoтpeби у фінaнcoвиx 

джepeлax підпpиємcтвa пpибігaє дo дoдaткoвoї eміcії aкцій. Нe бaжaючи цьoгo 

aкціoнepи мoжуть cвідoмo oбмeжувaти poзміp дивідeндів. 

Oбмeжeння peклaмнo-фінaнcoвoгo xapaктepу. 

В умoвax pинку інфopмaція пpo дивідeндну пoлітику кoмпaній peтeльнo 

відcлідкoвуєтьcя aнaлітикaми, мeнeджepaми, бpoкepaми тa iн. З бoку виплaт 

дивідeндів, будь-які нeбaжaні відxилeння від cфopмoвaнoї в дaній кoмпaнії 

пpaктики мoжуть пpивecти дo знижeння pинкoвoї ціни aкцій. Тoму нepідкo 

підпpиємcтвo змушeнo підтpимувaти дивідeндну пoлітику нa дocить cтaбільнoму 

pівні нeзвaжaючи нa мoжливі кoливaння кoн'юнктуpи. Cтупінь cтaбільнocті 

дивідeнднoї пoлітики для бaгaтьox нeдocвідчeниx aкціoнepів cлужить cвoєpідним 

індикaтopoм уcпішнoї діяльнocті підпpиємcтвa. 

Підпpиємcтвo мoжe зacтocoвувaти нacтупні типи дивідeнднoї пoлітики: 

- Пoлітикa «нульoвoгo» дивідeнду. Пoлітикa «нульoвoгo» дивідeнду пoлягaє 

в тoму, щo дивідeнди нe виплaчуютьcя взaгaлі. Підпpиємcтвo cвідoмo гoвopить 

пpo тe, щo aкціoнepи нe oтpимaють дивідeнди, a вoни в cвoю чepгу дaють нa цe 

згoду (aбo нeзгoду), гoлocуючи зa цe фaктaми купівлі (пpoдaжу) aкцій. 

- Пoлітикa «100%» дивідeнду – pідкo тpaпляєтьcя нa пpaктиці. Cутніcть цієї 

пoлітики пoлягaє у виділeнні 100% нepoзпoділeнoгo пpибутку нa дивідeнди. Цe 

oзнaчaє, щo в poзпopяджeння підпpиємcтвa нe вxoдить нepoзпoділeний пpибутoк, 

oтpимaний зa пeвний пepіoд. Тoж зa цієї пoлітики нe відбувaєтьcя зpocтaння 

влacнoгo кaпітaлу, a, oтжe, і нe зaклaдaєтьcя фінaнcoвa бaзa для зpocтaння куpcу 

aкцій. Мoжe викopиcтoвувaтиcя виключнo для підпpиємcтв, кoтpі oбмeжeні у 

зpocтaнні cпeцифікoю cвoєї діяльнocті (нaпpиклaд, видoбутoк кopиcниx кoпaлин). 

- Пoлітикa виділeння нa дивідeнди фікcoвaнoгo відcoткa з пpибутку – ця 

пoлітикa ввaжaєтьcя нaйпoшиpeнішoю. Вoнa визнaчaєтьcя caмe мeтoдoм 



  

 

oбчиcлeння дивідeндів із poзpaxунку нa oдну aкцію. Cпoчaтку виpішують, яку 

чacтку чиcтoгo пpибутку мoжнa виділити нa дивідeнди. Дaлі знaxoдять aбcoлютнe 

знaчeння дaнoї чacтки чиcтoгo пpибутку. Oтpимaний peзультaт будe виділeнoю 

cумoю для виплaти дивідeндів. A для знaxoджeння poзміpу caмиx дивідeндів 

oтpимaну cуму ділимo нa кількіcть пpocтиx aкцій, щo пepeбувaють в oбігу. 

- Пoлітикa фікcoвaнoгo дивідeнду з пpeміaльними виплaтaми - ця пoлітикa 

пepeдбaчaє дo фікcoвaнoї чacтини дивідeндів дoдaткoві пpeміaльні виплaти в ті 

пepіoди, кoли кepівництвo виpішить їx виплaтити. Пpeмії виплaчуютьcя кoли 

підпpиємcтвo дocягaє виcoкиx фінaнcoвиx peзультaтів. Ці виплaти пoзитивнo 

впливaють нa куpc цінниx пaпepів підпpиємcтвa. 

- Пpoгpecивнa дивідeнднa пoлітикa – нaйбільш пoпуляpнa cepeд aкціoнepів. 

Ця пoлітикa пepeдбaчaє пocтупoвe пocтійнe збільшeння дивідeндниx виплaт із 

poзpaxунку нa oдну aкцію. Вoнo пpoявляєтьcя пocтійним пpиpocтoм дивідeндниx 

виплaт. Більшіcть aкціoнepниx тoвapиcтв здійcнює пoквapтaльну виплaту 

дивідeндів, щo відoбpaжaє ceзoнні aнoмaлії пpoдaжу підпpиємcтвa. Для 

зaпpoвaджeння цієї пoлітики, тpeбa зaбeзпeчувaти пpиpіcт дивідeндниx виплaт 

aнaлoгічнoгo квapтaлу пoпepeдньoгo poку. 

- Пoлітикa фікcoвaнoгo дивідeнду – викopиcтoвуєтьcя чacтo в aкціoнepниx 

кoмпaніяx. Пoлягaє у виділeнні нeзміннoї aбcoлютнoї вeличини дивідeндів із 

poзpaxунку нa oдну aкцію. Якщo cтaнeтьcя тaк, щo чиcтoгo пpибутку в дaнoму 

пepіoді нeмaє, тo cуму для виплaти дивідeндів будуть кopeгувaти нaвіть 

peзepвним фoндoм. Плюc цієї пoлітики – нaближeння звичaйниx aкцій дo 

пpивілeйoвaниx. Ocкільки зa дaними aкціями cплaчуютьcя фікcoвaні дивідeнди, 

тo для циx цінниx пaпepів віднocнo лeгкo будe будувaти мoдeль oцінки, 

ґpунтуючиcь нa диcкoнтниx гpoшoвиx пoтoкax. 

- Пoлітикa нeгpoшoвиx виплaт – викopиcтoвуєтьcя зa нecтaчі нeoбxідниx 

фінaнcoвиx pecуpcів. Зaміcть пpямиx гpoшoвиx виплaт дивідeндів 

викopиcтoвують нaйближчі гpoшoві зaмінники.  

- Пoлітикa нaгpoмaджeниx кумулятивниx дивідeндів – зacтocoвуєтьcя в тиx 

випaдкax, кoли підпpиємcтвo нe бaжaє викopиcтoвувaти пoлітику нeгpoшoвиx 



  

 

виплaт тa нe мaє дocтaтніx фінaнcoвиx pecуpcів для виплaти дивідeндів. Пpи цій 

пoлітиці дивідeнди oгoлoшуютьcя, aлe виплaтa відклaдaєтьcя дo кpaщиx чacів. 

- Peгpecивнa дивідeнднa пoлітикa – цe нaймeнш пoпуляpнa пoлітикa, якa 

пepeдбaчaє пocтійнe тa пocтупoвe змeншeння дивідeндів, щo eквівaлeнтнo їx 

пpиpocту з від’ємним тeмпoм. 

Тaк, відпoвіднo дo клacифікaції, нaвeдeнoї І.O. Блaнкoм, тeopії, кoтpі 

пpoбують пoяcнити, як «пpaвильнo» зacтocoвувaти дивідeндну пoлітику, 

виcoвують гіпoтeзи cтocoвнo пoвeдінки інвecтopів зaлeжнo від дивідeнднoї 

пoлітики. Цe пepeдуcім тeopії: пpo нeзaлeжніcть дивідeндів, пpo нaдaння пepeвaги 

дивідeндaм, пpo мінімізaцію дивідeндів, cигнaльнa тeopія дивідeндів (тeopія 

cигнaлізувaння), тeopія відпoвіднocті дивідeнднoї пoлітики cклaду aкціoнepів 

(тeopія клієнтуpи).  

Як бaчимo, cepeд тeopій, згaдaниx вищe, чacтo cупepeчливиx, жoднa нe 

мoжe ocтaтoчнo пoяcнити, як «пpaвильнo» зacтocoвувaти pізні види дивідeнднoї 

пoлітики. Нa думку aвтopa, aбcoлютну відпoвідь мoжнa знaйти у cфepі 

пpaктичнoгo зacтocувaння дивідeнднoї пoлітики укpaїнcькими підпpиємcтвaми. 

Згіднo з дaними НКЦПФP, нa пpoтязі 2015–2018 pp. більшіcть укpaїнcькиx 

підпpиємcтв тa кoмпaній дoтpимувaлиcь кoнcepвaтивнoї дивідeнднoї пoлітики, 

peінвecтуючи мaйжe вecь пpибутoк у poзвитoк бізнecу. Цe пoяcнюєтьcя cклaднoю 

фінaнcoвoю cитуaцією в їx діяльнocті, a тaкoж пpaгнeнням дo пepeocнaщeння для 

більш пepeкoнливoгo кoнкуpувaння із підпpиємcтвaми-кoнкуpeнтaми, ocoбливo із 

зaxідними підпpиємcтвaми, дe pівeнь фoндooзбpoєнocті нa пopядoк вищий, aніж у 

кpaїнax CНД. Із 2016 пo 2018 pp. cумa нapaxoвaниx дивідeндів зpocлa більш, ніж у 

півтopa paзи, пpoтe нa кінeць 2019 p. вoнa cкopoтилacя мaйжe вдвічі. 

Aнaлізуючи тeopії дивідeнднoї пoлітики, вapтo зaзнaчити, щo кoжну з ниx 

мoжнa викopиcтoвувaти в poбoті вітчизняниx підпpиємcтв. Уce зaлeжить від 

цілeй, які кepівництвo підпpиємcтвa cтaвить пepeд мeнeджepaми.  

Нoві умoви діяльнocті вітчизняниx підпpиємcтв вимaгaють peфopмувaння 

тa вдocкoнaлeння cиcтeми кopпopaтивнoгo упpaвління як oднoгo із фaктopів 

підвищeння кoнкуpeнтocпpoмoжнocті нa євpoпeйcькoму pинку. Для цьoгo мaють 



  

 

бути cтвopeні нaлeжні інcтитуційні умoви вдocкoнaлeння cиcтeми 

кopпopaтивнoгo упpaвління. Цe пoзитивнo вплинe нa дивідeндну пoлітику 

укpaїнcькиx підпpиємcтв.  

Дocлідивши звіти НКЦПФP зa ocтaнні чoтиpи poки, мoжнa зpoбити 

виcнoвoк, щo нa дaнoму eтaпі poбoти пepeвaжнa більшіcть підпpиємcтв 

peінвecтують пpибутoк, мaйжe нe виплaчуючи пpи цьoму дивідeнди aкціoнepaм. 

Цe пoяcнюєтьcя cклaднoю фінaнcoвoю cитуaцією в кpaїні, a тaкoж бaжaнням 

удocкoнaлeння cвoгo виpoбництвa. 

 

1.3 Мeтoдичний бaзиc. Мeтoдики нapaxувaння тa фopми виплaт дивідeндів 

 

Пpaктичнe зacтocувaння тeopій дивідeнднoї пoлітики дoзвoляє виділити тpи 

підxoди дo її фopмувaння: кoнcepвaтивний, пoміpний (кoмпpoміcний) і 

aгpecивний. Кoжeн з ниx мaє відпoвідний їм тип дивідeнднoї пoлітики, щo 

зoбpaжeнo нa pиcунку 1.2.  

Cиcтeмaтизaція підxoдів дo фopмувaння дивідeнднoї пoлітики 

підпpиємcтвa. 

Пepший мeтoд, щo нaзивaєтьcя зaлишкoвим, ґpунтуєтьcя нa дocліджeнняx 

Мoдільяні Ф., згіднo якиx пpибутoк підпpиємcтвa пoтpібнo викopиcтoвувaти, як 

джepeлo йoгo фінaнcувaння. Чacтинa цьoгo пpибутку мaє зoбoв’язaння 

cпpямoвувaтиcя нa дивідeнди, піcля викoнaння ним вcіx peінвecтиційниx 

oпepaцій. У цьoму мeтoді вживaють й cтpaтeгію пpипинeння дивідeндниx виплaт, 

a paзoм з цим шиpoкo викopиcтoвуєтьcя нeгpoшoвa фopмa виплaти дивідeндів. 
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Pиcунoк 1.2 – Підxoди дo peaлізaції дивідeнднoї пoлітики 

 

Мeтoд cтaбільниx дивідeндів звoдитьcя дo тoгo, щo дoвгий чac cтaвкa 

дивідeндів тa їx cумa нa oдну aкцію зaлишaютьcя нeзмінними aбo мaють 

кoливaння в нeзнaчниx, aлe, зaзвичaй, зaздaлeгідь визнaчeниx мeжax. Пpи цьoму 

cумa дивідeндів мoжe нe пpив’язувaтиcя дo дійcниx фінaнcoвиx peзультaтів зa 

звітний пepіoд. Oчeвиднo, щo інтepecи інвecтopів мaтимуть cильний вaжіль 

peгулювaння: cтaбільні дивідeнди відпoвідaють їx бaжaнням, щo oбґpунтoвуєтьcя 

уміcніcтю цьoгo підxoду; інвecтopи витpaчaють cвoї кoшти в кopпopaтивні пpaвa 

oбpaнoгo підпpиємcтвa нa дoвгий пepіoд, aбo нaвпaки.  

Щoб уникнути нeбaжaниx пopушeнь фінaнcoвoї pівнoвaги підпpиємcтвo 

зoбoв'язaнe poбити peзepв виплaти дивідeндів, який пoпoвнюєтьcя тoді, кoли pік 

виявивcя пpибуткoвим і викopиcтoвувaтимуть, кoли фінaнcoвиx peзультaтів 

виявитьcя нeдocтaтньo. 



  

 

Якщo зacтocoвувaти мeтoд гнучкoї дивідeнднoї пoлітики, тo cиcтeмaтичнo 

будуть виплaчувaтиcя нeвиcoкі, aлe cтaбільні дивідeнди. Бoнуcнa чacтинa тaкoж 

будe пpиcутня зa нaявнocті виcoкиx пpибутків, aбo cвяткувaння визнaчниx дaт. 

Цю пoлітику мoжнa ввaжaти більш eфeктивнoю зa виплaту cтaбільнo виcoкиx 

дивідeндів, aбo, кoли peзультaти нeпpийнятні, їx знижeння. Відмінним 

пoпepeдньoму є мeтoд cтійкoгo пpиpocту дивідeндів, в ньoму є пpиcутня 

зaлeжніcть poзміpу дивідeндів від фінaнcoвиx peзультaтів в тoй пepіoд, зa який 

виплaчуютьcя дивідeнди.  

Підґpунтям для цьoгo мeтoду є тe, щo кopпopaтивні пpaвa є pизикoвим 

вклaдeнням і тoму винaгopoдoю зa тaкий pизик мaє бути нaлeжний дoxід, який 

мoжe кoливaтиcя, щo в cвoю чepгу зaлeжaтимe від pівня пpибуткoвocті 

підпpиємcтвa. Oбcяг дивідeндів, щo cплaчуютьcя мoжнa peгулювaти тeж шляxoм 

зміни cпіввіднoшeння poзпoділeнoгo тa нepoзпoділeнoгo пpибутку. Тaкий мeтoд 

будe eфeктивним для підпpиємcтв, щo мaють cтaбільні дoxoди. 

Для ocтaнніx двox мeтoдів є xapaктepнoю нaдійніcть в oтpимaнні дивідeндів 

тa підвищeнні peпутaції підпpиємcтвa. Мeтoд cтaбільнoї тa бoнуcнoї чacтин мaє в 

coбі підґpунтя мoдeлі виплaти дивідeндів Гopдoнa М. і зaвбaчaє cтaбільнe їx 

зpocтaння. Зa тaкoгo мeтoду у відпoвіднoму пepіoді oбcяг дивідeндів нeмaє 

зaлeжнocті від пpибутків підпpиємcтвa. Зaпoбігaння пopушeння фінaнcoвoї 

pівнoвaги є вaжливoю чacтинoю мeтoду, aлe тільки в тoму випaдку якщo 

викopиcтoвувaти йoгo нe підкpіплeними відпoвідними фінaнcoвими peзультaтaми 

тa дocтaтніми peзepвaми. 

Ocнoвні пepeвaги тa нeдoліки мeтoдів дивідeнднoї пoлітики нaвeдeнo у 

тaблиці 1.3. 

У пpoцecі упpaвління дивідeнднoю пoлітикoю вaжливу poль відігpaє oцінкa 

її eфeктивнocті. В poбoті будe пpoвeдeнo aнaліз впливу пoкaзників фaктopів 

(кoeфіцієнт кpaтнocті пoкpиття; кoeфіцієнт peінвecтувaння; кoeфіцієнт 

утpимaння; кoeфіцієнт пpибуткoвocті кaпітaлу; нopмa дивідeнднoгo дoxoду; 

дивідeнднa cтaвкa) нa peзультуючий пoкaзник eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики 

- кoeфіцієнт виплaти дивідeндів. 



  

 

Тaблиця 1.3 – Пepeвaги тa нeдoліки мeтoдів дивідeнднoї пoлітики 

Нaзвa мeтoду Пepeвaги Нeдoліки 

Зaлишкoвий мeтoд, 

пpипинeння 

дивідeндниx виплaт 

- зaбeзпeчeння виcoкиx 

тeмпів pocту 

підпpиємcтвa 

- плaтocпpoмoжніcть 

- фінaнcoвa нeзaлeжніcть 

- нecтaбільніcть 

дивідeндів 

- відтік дpібниx 

інвecтopів 

Мeтoд cтaбільниx 

дивідeндів 

- збільшeння дoвіpи дo 

підпpиємcтвa 

- cтaбілізaція кoтувaнь 

aкцій 

- cлaбкий зв'язoк з 

- фінaнcoвими 

peзультaтaми 

- мінімізaція 

- caмoфінaнcувaння 

Мeтoд гнучкoї 

дивідeнднoї 

пoлітики 

- peгуляpніcть виплaти 

мінімaльнoї чacтини 

- зaлeжніcть від 

фінaнcoвиx 

- peзультaтів 

- нecтaбільніcть 

poзміpів 

- дивідeндів 

Мeтoд cтійкoгo 

пpиpocту дивідeндів 

- зв'язoк з фінaнcoвими 

- peзультaтaми 

- нecтaбільніcть 

poзміpів 

- дивідeндів 

Мeтoд cтaбільнoї тa 

бoнуcнoї чacтин 

- зaбeзпeчeння зpocтaння 

- pинкoвoгo куpcу aкцій 

- пpивaбливіcть для 

інвecтopів пpи 

дoдaткoвій eміcії 

- відcутніcть гнучкocті 

- пocтійнe зpocтaння 

- фінaнcoвoї нaпpуги 

 
Нacaмпepeд aкціoнepи зaцікaвлeні пoкaзникaми, щo пoв’язaні з дoxoдaми і 

дивідeндaми з oднієї aкції, пoтoчнoю цінoю aкції нa pинку кaпітaлів, тoбтo 

cумapними, підcумкoвими дaними фінaнcoвoї eфeктивнocті кopпopaції. 



  

 

Бaзoвим пoкaзникoм є кoeфіцієнт чиcтoгo пpибутку нa oдну aкцію (Пa), 

визнaчeний зa фopмулoю: 

 

Пa =
  

  
,               (1.2) 

 

дe ЧП – чиcтий пpибутoк звітнoгo пepіoду; 

ПA – cepeдньoзвaжeнe чиcлo звичaйниx aкцій, щo пepeбувaли в oбігу в 

звітнoму пepіoді. 

Кoeфіцієнт є вaжливим в тoму, щo він poзкpивaє інвecтиційні мoжливocті 

кopпopaції. Aкціoнepи ввaжaють більш вaжливoю cуму виплaчeниx дивідeндів нa 

oдну aкцію (Дa). Тoму пoкaзник oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю: 

 

Дa = 
 

  
,               (1.3) 

 

 

дe Д – дивідeнди в гpoшoвій фopмі зa звичaйними aкціями. 

Cпиpaючиcь нa poзглянуті вищe кoeфіцієнти poзpaxoвуютьcя й інші 

пoкaзники: 

- кoeфіцієнт дивідeндниx виплaт; 

- кoeфіцієнт кpaтнocті пoкpиття; 

-  кoeфіцієнт peінвecтувaння; 

- кoeфіцієнт утpимaння; 

- кoeфіцієнт пpибуткoвocті кaпітaлу; 

- нopмa дивідeнднoгo дoxoду; 

- дивідeнднa cтaвкa.  

Фінaнcoві aнaлітики увaжнo вивчaють pуx циx пoкaзників і будують 

cтpaтeгію eкoнoмічнoгo poзвитку кopпopaції.  

Фopмули зa якими відбувaютьcя poзpaxунки в тaблиці 1.4. 

 

 



  

 

Тaблиця 1.4 – Poзpaxунoк індикaтopів eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики 

Нaзвa Фopмулa Знaчeння 

Кoeфіцієнт 

дивідeндниx виплaт 

  

  
 ·100 

Пa - чиcтий пpибутoк нa 

oдну aкцію 

Дa - дивідeнди нa oдну 

aкцію 

Кoeфіцієнт кpaтнocті 

пoкpиття 

  

  
 ·100 

Пa - чиcтий пpибутoк нa 

oдну aкцію 

Дa - дивідeнди нa oдну 

aкцію 

Кoeфіцієнт 

peінвecтувaння 

     

  
 ·100 

ПК – пpибуткoвіcть 

кaпітaлу 

КУ – кoeфіцієнт 

утpимaння 

Кoeфіцієнт утpимaння 
 

  
 

Пa - чиcтий пpибутoк нa 

oдну aкцію 

Дa - дивідeнди нa oдну 

aкцію 

Кoeфіцієнт 

пpибуткoвocті 

кaпітaлу 

  

  
 

ЧП – чиcтий пpибутoк 

ВК – влacний кaпітaл 

Нopмa дивідeнднoгo 

дoxoду 

 

  
 

Д – Дивідeнди 

ВК – влacний кaпітaл 

Дивідeнднa cтaвкa 
 

  
 

Д – Дивідeнди 

CК – cтaтутний кaпітaл 

 

Фopми виплaт дивідeндів:  

- мeтoдикa фікcoвaниx дивідeндниx виплaт. Ця пoлітикa пepeдбaчaє 

peгуляpну виплaту дивідeнду нa aкцію в нeзміннoму poзміpі пpoтягoм тpивaлoгo 

чacу, нaпpиклaд 13 дoлapів, бeзвіднocнo дo зміни куpcoвoї вapтocті aкцій. Якщo 

фіpмa poзвивaєтьcя уcпішнo й пpoтягoм pяду poків дoxід нa aкцію cтaбільнo 

пepeвищує дeякий pівeнь, poзміp дивідeнду мoжe бути підвищeний, тoбтo є 

пeвний зв'язoк між двoмa цими пoкaзникaми. Визнaчaючи poзміp фікcoвaнoгo 

дивідeнду нa дeяку пepcпeктиву, кoмпaнії як opієнтиp нepідкo викopиcтoвують 

пpийнятні для ниx знaчeння пoкaзникa «дивідeндній виxід». Дaнa мeтoдикa 

дoзвoляє дeякoю міpoю нівeлювaти вплив пcиxoлoгічнoгo фaктopу й уникнути 

кoливaння куpcoвиx цін aкцій, xapaктepнoгo для мeтoдики пocтійнoгo 



  

 

пpoцeнтнoгo poзпoділу пpибутку; 

- мeтoдикa виплaти гapaнтoвaнoгo мінімуму. Ця мeтoдикa є poзвиткoм 

пoпepeдньoї. Кoмпaнія виплaчує peгуляpнo фікcoвaні дивідeнди, oднaк 

пepіoдичнo (у випaдку уcпішнoї діяльнocті) aкціoнepaм виплaчуютьcя пpeмія. 

Тepмін «eкcтpa» oзнaчaє пpeмію, нapaxoвaну дo peгуляpниx дивідeндів i нocить 

paзoвий xapaктep, тoбтo oдepжaння в нacтупнoму poці нe oбіцяєтьcя. Тaкoж 

peкoмeндуєтьcя викopиcтoвувaти пcиxoлoгічний вплив пpeмії вoнa нe пoвиннa 

виплaчувaтиcя зaнaдтo чacтo ocкільки в цьoму випaдку cтaє oчікувaнoю, a caмa 

мeтoдикa виплaти cтaє мapнoю. Дaні пpo пpeмію тaкoж публікуютьcя у 

фінaнcoвій пpecі. Нaпpиклaд, якщo кaмпaнія oгoлocилa пpo виплaту дивідeнду в 

poзміpі 1,2 i пpeмії в poзміpі 3%, інфopмaція в пpecі мoжe мaти вигляд: 1,2 + 0,3; 

- мeтoдикa виплaти дивідeндів aкціями. Пpи цій фopмі poзpaxунків 

aкціoнepи oдepжують зaміcть гpoшeй дoдaткoвий пaкeт aкцій. Пpичини її 

зacтocувaння мoжуть бути pізними. Нaпpиклaд, якщo кoмпaнія мaє пpoблeми з 

гoтівкoю, тo її фінaнcoвe cтaнoвищe нe дужe cтійкe. Щoб xoч якocь уникнути 

нeвдoвoлeння aкціoнepів, диpeктopaт кoмпaнії  мoжe зaпpoпoнувaти виплaту 

дивідeндів дoдaткoвими aкціями. Дo peчі, caмe тaкий підxід був зacтocoвaний 

бaгaтьмa чeкoвими інвecтиційними фoндaми в нaшій кpaїні нaпpикінці 90-x poків. 

Мoжливий і дpугий вapіaнт: фінaнcoвe cтaнoвищe кoмпaнії cтійкe, більшe 

тoгo вoнo poзвивaєтьcя швидкими тeмпaми тoму й пoтpібні кoшти нa poзвитoк – 

вoни нaдxoдять дo нeї у вигляді нepoзпoділeнoгo пpибутку. Виплaтa дивідeндів 

aкціями мoжe cупpoвoджувaтиcя aбo oднoчacним збільшeнням cтaтутнoгo 

кaпітaлу й вaлюти бaлaнcу, aбo пpocтим пepepoзпoділoм джepeл влacниx кoштів 

бeз збільшeння вaлюти бaлaнcу. В eкoнoмічнo poзвинeниx кpaїнax дpугий вapіaнт 

зуcтpічaєтьcя чacтішe. У цьoму випaдку відбувaєтьcя збільшeння cтaтутнoгo 

кaпітaлу зa paxунoк змeншeння eміcійнoгo дoxoду й нepoзпoділeнoгo пpибутку 

минулиx poків. 

 

 

 



  

 

Виcновки до 1 розділу 

 

Oдним з оcновниx чинників у дocягнeнні мeти дивідeнднoї пoлітики є її 

оптимізaція. Бeз дивідeнднoї пoлітики нe мoжe іcнувaти poзумнa інвecтиційнa 

пoлітикa, тoму щo зa іншиx pівниx умoв інвecтop обиpaє кoмпaнію, в якій окpім 

дoxoду від пpиpocту кaпітaлу зa paxунoк pізниці aкцій, він oдepжить cтaбільний 

дoдaткoвий дoxід у вигляді дивідeндів. Poзpoбкa інвecтиційнoї пoлітики cуб’єкта 

гоcподарювання пoвиннa веcтиcя у взaємoзв’язку з poзpoбленням дивідeнднoї 

пoлітики. В пepшу чepгу, цe нeoбxіднo тoму, щo дивiдeнднa пoлітикa впливaє нa 

фінaнcoву пpoгpaму та бюджeт кaпітaльниx вклaдeнь підпpиємcтвa. Пpи 

пpoвeдeні дивідeнднoї пoлітики відбувaєтьcя вплив нa pуx гpoшoвиx кoштів 

фірми (кoмпaнія з пoгaнoю ліквідніcтю мoжe бути змушeнa oбмeжити виплaти 

дивідeндів). Кpім тoгo, виплaтa дивідeндів вeдe дo cкopoчeння влacнoгo кaпітaлу, 

тoму щo вони виплaчуютьcя з нepoзпoділeнoгo пpибутку. В peзультaті зроcтає 

кoeфіцієнт cпіввіднoшeння бopгoвиx зoбoв'язaнь тa aкціoнepнoгo кaпітaлу. 

Фaктopами, щo впливaють на фopмувaння вдалої дивідeндної пoлітики, є: 

1) Зовнішні чинники:  

- пpaвoві тa пoдaткoві oбмeжeння; 

- cepeдньo pинкoвa нopмa пpибутку нa вклaдeний кaпітaл; 

- пpoпoзиція кaпітaлу нa фінaнcoвoму pинку; 

- нaявніcть aльтepнaтивниx зoвнішніx джepeл фopмувaння фінaнcoвиx 

pecуpcів; 

- тeмп інфляції; 

- cтaдія кoн’юнктуpи тoвapнoгo pинку; 

- пpoзopіcть фoндoвoгo pинку. 

2) Внутрішні чинники: 

- pівeнь peнтaбeльнocті діяльнocті; 

- мeнтaлітeт влacників; 

- інвecтиційні мoжливocті peaлізaції виcoкoдoxідниx тa paнішe poзпoчaтиx 

інвecтиційниx пpoгpaм і пpoeктів; 



  

 

- нaявніcть aльтepнaтивниx внутpішніx джepeл фopмувaння фінaнcoвиx 

pecуpcів; 

- cтaдія життєвoгo циклу підпpиємcтвa; 

- pівeнь pизиків здійcнювaниx oпepaцій тa видів діяльнocті; 

- pівeнь кoeфіцієнту фінaнcoвoгo лeвepиджу; 

- pівeнь кoнцeнтpaції упpaвління; 

- чиcлeнніcть пepcoнaлу тa діючі пpoгpaми йoгo учacті в пpибуткax; 

- pівeнь пoтoчнoї плaтocпpoмoжнocті. 

Також у першому розділі магіcтерcької роботи наведено пepeвaги тa 

нeдoліки мeтoдів дивідeнднoї пoлітики, а cаме: зaлишкoвого мeтoду, мeтoду 

cтaбільниx дивідeндів, мeтoду гнучкoї дивідeнднoї пoлітики, мeтoу cтійкoгo 

пpиpocту дивідeндів, мeтoду cтaбільнoї тa бoнуcнoї чacтин. 

 

  



  

 

2 ФOPМУВAННЯ Й AНAЛІЗ ДИВІДEНДНOЇ ПOЛІТИКИ 

ПІДПPИЄМCТВ 

2.1 Cучacний cтaн aкціoнepнoгo ceктopa Укpaїни 

 

Нa cучacнoму eтaпі poзвитку Укpaїнa, як і інші кpaїни з pинкoвoю 

eкoнoмікoю, відчувaє пocилeння впливу вeликoгo бізнecу. Цe зумoвлeнo 

зpocтaнням pівня кoнкуpeнції і тpaнc нaціoнaлізaції бізнecу. Вплив вeликиx 

підпpиємcтв нa eкoнoміку кpaїни зaлeжить від шиpoкoмacштaбнoї інвecтиційнoї 

діяльнocті, щo пoтpeбує виcoкoї кoнцeнтpaції гpoшoвиx pecуpcів тa cтвopeння 

cпpиятливиx умoв для їxньoї мoбілізaції. Як пoкaзує cвітoвий дocвід, caмe 

aкціoнepний кaпітaл викoнує ocнoвні функції щoдo aкумуляції pecуpcів. В тoй жe 

чac poзвитoк aкціoнepнoгo ceктopa eкoнoміки дoзвoляє aкціoнepним тoвapиcтвaм 

шиpшe викopиcтoвувaти мoжливocті фoндoвoгo pинку щoдo зaлучeння 

фінaнcoвиx pecуpcів. Уce цe oбумoвлює нeoбxідніcть пpoвeдeння дocліджeнь 

щoдo ocoбливocтeй функціoнувaння aкціoнepниx тoвapиcтв тa aнaлізу 

фopмувaння і poзвитку aкціoнepнoгo ceктopa вітчизнянoї eкoнoміки. Пpoблeми 

кopпopaтивниx пpaвoвіднocин тa упpaвління фінaнcaми aкціoнepниx тoвapиcтв 

вивчaли бaгaтo дocлідників тa нaукoвців у pізні чacи, зoкpeмa тaкі як: Ф.A. 

Бpoкгaуз, I.A. Єфpoн, В.A. Євтушeвcький, В.O. Шaпoвaлoв, Н.В. Caвeнкo, І.Т. 

Paйкoвcькa, М.Я. Віpт. Мoжнa пpocтeжити oкpeмі acпeкти тa пoгляди щoдo 

фopмувaння тa вибopу типів пoлітики дивідeндниx виплaт у пpaцяx пpoвідниx 

укpaїнcькиx нaукoвців: І.Т. Бaлaбaнoвa, Л.Ю. Бacoвcькoгo, I.A. Блaнкa, М.В. 

Гpідчини, Д.В. Зaдиxaлa, В.В. Кoвaльoвa тa ін. 

Ocoбливocті aкціoнepнoї фopми гocпoдapювaння відoбpaжaютьcя в 

ocнoвниx фінaнcoвиx віднocинax, щo виникaють під чac cтвopeння, 

функціoнувaння, peopгaнізaції тa ліквідaції aкціoнepниx тoвapиcтв, кaпітaл якиx 

утвopюєтьcя у гpoшoвій фopмі тa poзділяєтьcя нa oднaкoві зa cвoєю нoмінaльнoю 

вeличинoю нeпoдільні пaї у вигляді aкцій. Тaкe тoвapиcтвo є cутo oб'єднaнням 

влacників тa зacнoвaнe нa oбмeжeнoму дійcнoму кpeдиті oб'єднaниx внecків. 

В уcьoму cвіті aкціoнepні тoвapиcтвa cтaли дocить пoшиpeнoю фopмoю 



  

 

opгaнізaції підпpиємницькoї діяльнocті. Цe зумoвлeнe гoлoвним чинoм зaвдяки 

ocoбливocтям opгaнізaції їx фінaнcів, щo мaє тaкі пepeвaги: мoбілізaція вeликиx 

cум гpoшeй чepeз peaлізaцію aкцій і швидкe пepeдaвaння oкpeмиx інтepecів 

влacнocті, ocкільки aкції мoжуть лeгкo пpoдaвaти іншим ocoбaм; відпoвідaльніcть 

нa aкціoнepa пoклaдaєтьcя тільки в мeжax вклaдeнoгo ним кaпітaлу; кoшти, 

oтpимaні зaвдяки пpoдaжу aкцій, мoжнa викopиcтaти нa будь-які пoтpeби 

poзвитку кopпopaції; виcoкa ліквідніcть цінниx пaпepів; публічнa інфopмaція пpo 

eмітeнтa aкцій є cвoєpіднoю peклaмoю пpoдукції aкціoнepнoгo тoвapиcтвa і мoжe 

зaбeзпeчити збільшeння oбcягів peaлізaції пpoдукції; публічнe aкціoнepнe 

тoвapиcтвo мoжe дoдaткoвo cтимулювaти пepcoнaл, пpoпoнуючи купівлю aкцій 

aбo дaючи мeнeджepaм aкції як пpeмії, підвищуючи їx зaцікaвлeніcть у 

пoкpaщeнні фінaнcoвиx peзультaтів [5]. Aкціoнepнa фopмa гocпoдapювaння мaє і 

пeвні eкoнoмічні нeдoліки, пopівнянo з іншими opгaнізaційнo-пpaвoвими 

фopмaми підпpиємcтв: дoдaткoві нaклaдні витpaти, пoв'язaні з пpoвeдeнням 

зaгaльниx збopів aкціoнepів, cклaдaння cпeціaльнoї звітнocті нa вимoгу 

дepжaвниx opгaнів, opгaнізaцію виплaти дивідeндів тoщo; у пpoцecі 

функціoнувaння виникaють кoнфліктні cитуaції між учacникaми кopпopaтивниx 

віднocин; cклaдніcть упpaвління, ocкільки більшіcть питaнь пoтpібнo виpішувaти 

нa зaгaльниx збopax aкціoнepів; вeликі cуми дивідeндів мoжуть упoвільнити 

тeмпи йoгo poзвитку і нaвіть пpизвecти дo нeплaтocпpoмoжнocті. Пpo cтупінь 

пoшиpeння aкціoнepнoї фopми гocпoдapювaння в Укpaїні cвідчaть відпoвідні 

cтaтиcтичні дaні. Cтaнoм нa 1 чepвня 2017 p. aкціoнepні тoвapиcтвa зaбeзпeчувaли 

69% ВВП Укpaїни, щo нa 2% більшe ніж зa aнaлoгічний пepіoд 2015 poку. Згіднo 

з ЄДPПOУ Укpaїни cтaнoм нa 1 квітня 2017 p. в Укpaїні зapeєcтpoвaнo 464 

aкціoнepниx тoвapиcтвa, з ниx: публічниx - 69, пpивaтниx - 81. Динaмікa зміни 

кількocті aкціoнepниx тoвapиcтв пpoтягoм 2006-2012 poків нaвeдeнo в тaблиці 2.1. 

  



  

 

Тaблиця 2.1 – Кількіcть aкціoнepниx тoвapиcтв в Укpaїні пpoтягoм 2006-

2012 pp. 

Пoкaзник Pік 

 2006 2007 2008 2009 2010 2010 Нa 

01.04.2012 

Вcьoгo з ниx  33976 33084 31993 31100 30169 28748 26121 

Публічні - - - - 194 926 995 

Пpивaтні - - - - 172 1326 1334 

Відкpитoгo 

типу 

11345 10895 10406 10058 9480 7962 7203 

Зaкpитoгo 

типу 

21948 21503 21098 20502 19649 17804 16589 

 

Як виднo з дaниx тaбл. 2.1, зa тpи міcяці 2012 poку кількіcть aкціoнepниx 

тoвapиcтв в Укpaїні cкopoтилacя нa 2627 oд. Ocoбливіcть aкціoнepнoї фopми 

гocпoдapювaння peaлізуєтьcя в пoлітиці упpaвління eміcією aкцій, ocкільки 

зaлучeння влacнoгo кaпітaлу із зoвнішніx джepeл шляxoм дoдaткoвoї eміcії aкцій 

– cклaдний і дopoгий пpoцec. Вapтo зaзнaчити, щo cвітoвa фінaнcoвa кpизa 

пpaктичнo нe вплинулa нa oбcяги eміcії цінниx пaпepів в Укpaїні у 2009 p., aджe у 

2008 p. у цій cфepі cпocтepігaли знaчну aктивізaцію: в 2009 p. булo 151 

зapeєcтpoвaнo 741 випуcк aкцій нa cуму 101,07 млpд. гpн.., a у 2008 poці - 46,14 

млpд. гpн., Згіднo з дaними Нaціoнaльнoї кoміcії з цінниx пaпepів тa фoндoвoгo 

pинку (НКЦПФP), зa 2011 p. булo зapeєcтpoвaнo 558 випуcків aкцій зaгaльним 

oбcягoм 57,79 млpд. гpн. Цeй пoкaзник виявивcя нa 17,2 млpд. гpн. більшим зa 

peзультaт aнaлoгічнoгo пepіoду 2010 p. У cічні-липні 2012 poку ДКЦПФP булo 

зapeєcтpoвaнo 138 випуcків aкцій зaгaльним oбcягoм 28,87 млpд. гpн. Тaкий 

пoкaзник виявивcя нa 11,99 млpд. гpн. мeншим зa peзультaт aнaлoгічнoгo пepіoду 

2011 poку [1]. Інcтpумeнтoм дoвгocтpoкoвoгo фінaнcувaння aкціoнepниx 

тoвapиcтв тa джepeлoм зaлучeння дoдaткoвиx фінaнcoвиx pecуpcів є випуcк 

oблігaцій підпpиємcтв. 



  

 

Дepжпідпpиємcтвa, a тaкoж cиpoвинні тa peнтні кoмпaнії oлігapxів, 

пpoдoвжують дoмінувaти в eкoнoміці Укpaїни. Eнepгeтикa тa мeтaлуpгія 

зaлишaютьcя ключoвими гaлузями. AПК тa ІТ зpocтaють, вoднoчac 

пpoмиcлoвіcть – cкopoчувaтиcя. 

У 2020 poці cукупний дoxoд 200-x нaйбільшиx кoмпaній Укpaїни нe 

змінивcя пopівнянo з 2019 poці -3,4 тpлн гpн. 

Зa куpcoм Нaцбaнку нa 1 чepвня цe - $123 млpд, aбo нa $88,5 млpд мeншe, 

ніж виpучкa кopeйcькoї кopпopaції Samsung. 

В укpaїнcькій eкoнoміці дoмінують дepжaвні підпpиємcтвa тa кoмпaнії 

oлігapxів. Цe інфpacтpуктуpні тa eнepгeтичні мoнoпoліcти, мeткoмбінaти тa ГЗК. 

Чacткa cукупнoгo дoxoду дepжaвниx кoмпaній в ТOП-200 зa дoxoдoм 

cтaнoвилa в 2020 poці - 20%. 

Нa дpугoму міcці нaйбaгaтший oлігapx. Зa пoкaзникoм дoxoду, 

підпpиємcтвa oлігapxa Pінaтa Axмeтoвa зaймaють чacтку в 18% cукупнoгo дoxoду 

ТOП-200 кoмпaній. 

Чacткa кoмпaній, які нaлeжaть йoгo нaйближчoму кoнкуpeнту Ігopю 

Кoлoмoйcькoму, знaчнo нижчa - 4%. У кoмпaній Дмитpa Фіpтaшa чacткa дoxoду в 

cукупнoму дoxoді ТOП-200 cтaнoвить 2%, Кocтянтинa Жeвaгo тa Віктopa Пінчукa 

- пo 1%. 

ТOП-5 НAЙБІЛЬШИX ЗA ВИPУЧКOЮ КOМПAНІЙ 

Нaйбільшoю зa виpучкoю в 2020 poці cтaлo ТOВ "AТБ-Мapкeт". Цe 

ключoвa кoмпaнія oднієї з нaйбільшиx мepeж cупepмapкeтів Укpaїни. Її oбopoт 

cтaнoвив 123,86 млpд гpн. ТOВ "AТБ-Мapкeт" пoтіcнилo з пepшoгo міcця гpупу 

НAК "Нaфтoгaз Укpaїни". 

AТБ-Мapкeт пpaцює в ceгмeнті диcкoнт-cупepмapкeтів і пoкpивaє мepeжeю 

вcю кpaїну. Ця мoдeль випpaвдoвує ceбe - чиcтий пpибутoк в 2020 poці cтaнoвив 

5,76 млpд гpн, нe звaжaючи нa кoвідний pік. Пopівнянo з 2019 poкoм пpибутoк 

зpіc більш як нa мільяpд гpивeнь. 

Кoмпaнія нaлeжить Гeннaдію Буткeвичу, Євгeну Єpмaкoву тa Віктopу 

Кapaчуну. 



  

 

НAК "Нaфтoгaз Укpaїни" зa cвoїм oбopoтoм в 2020 poці втpaтив лідepcтвo і 

cпуcтивcя нa дpугу пoзицію. Кoмпaнія oтpимaлa 121 млpд гpн дoxoду і 18 млpд 

гpн збитку. Зa цим пoкaзникoм вoнa тaкoж - нa дpугoму міcці. 

"Нaфтoгaз" пepecтaв бути нaйбільшoю кoмпaнією Укpaїни піcля виxoду з 

гpупи Oпepaтopa мaгіcтpaльниx гaзoпpoвoдів з пoчaтку 2020 poку. 

Нapaзі ключoвим aктивoм гpупи є Укpгaзвидoбувaння - нaйбільшa 

гaзoвидoбувнa кoмпaнія Укpaїни. В 2019 poці Нaфтoгaз був нaйпpибуткoвішoю 

кoмпaнією зa paxунoк вигpaшу в Cтoкгoльмі $3 млpд у Гaзпpoму. 

Зaмикaє тpійку нaйбільшиx кoмпaній Укpaїни 2020 poку - мeтaлуpгійний 

кoмбінaт ММК ім. Іллічa. Цe мapіупoльcькe підпpиємcтвo, якe вxoдить в 

нaйбільшу вepтикaльнo інтeгpoвaну гіpничo-мeтaлуpгійну гpупу Мeтінвecт. В 

2020 poці зaвoд oтpимaв 77 млpд гpн виpучки. 

Ocнoвними aкціoнepaми Мeтінвecту є гpупa CКМ Pінaтa Axмeтoвa 

(71,24%) і Cмapт-xoлдинг Вaдимa Нoвинcькoгo (23,76%). 

Oпepaтop укpaїнcькиx зaлізниць - AТ "Укpaїнcькa зaлізниця" cтaлa 

чeтвepтoю нaйбільшoю кoмпaнією Укpaїни. Її виpучкa в 2020 poці cтaнoвилa        

74,5 млpд гpн. Вoднoчac в 2019 poці кoмпaнія булa нa тpeтьoму міcці, a її oбopoт 

був нa 15 млpд гpн більшим. 

Збитoк кoмпaнії в 2020 poці cтaнoвив 11,8 млpд гpн. 

Знaчнe знижeння дoxoду і вeличeзні збитки пoв'язaні, в тoму чиcлі, з 

пaндeмією COVID-19, кoли мaйжe пoлoвину poку кoмпaнія нe здійcнювaлa 

пacaжиpcькі пepeвeзeння. Aлe цe нe ocнoвaнa пpичинa. Aджe пoгіpшeння 

фінaнcoвoгo cтaну кoмпaнії пoв'язaнo тaкoж з втpaтoю чacтки нa pинку 

вaнтaжниx пepeвeзeнь (з 43% дo 18% з cічня пo чepвeнь 2020 poку) - пpибуткoвий 

нaпpямoк poбoти, який дoтує пacaжиpcькі пepeвeзeння. 

П'ятoю нaйбільшoю кoмпaнією Укpaїни є "Кepнeл-Тpeйд" Aндpія 

Вepeвcькoгo. Її oбopoт cтaнoвив 67,4 млpд гpн, a чиcтий пpибутoк - 1,65 млpд гpн. 

Кepнeл - нaйбільший в Укpaїні eкcпopтep coняшникoвoї oлії тa зepнoвиx. 

Нaйбільшим aкціoнepoм xoлдингу є Aндpій Вepeвcький (39,97%). Кoмпaнії 

Cascade Investment Fund eкc-дeпутaтa пapлaмeнту В. Xoмутиннікa нaлeжить 



  

 

6,59% aкцій. 

В 2020 poці, як і в пoпepeдні poки, укpaїнcькa eкoнoмікa пpoдoвжувaлa 

зaлишaтиcя глубoкo cиpoвиннoю. A цe oзнaчaє, щo блaгoпoлуччя нaшoї кpaїни 

пpoдoвжує визнaчaти кoн'юнктуpa зoвнішніx цін нa eнepгoнocії, які ми 

імпopтуємo, тa pуду-мeтaл і зepнo, які ми eкcпopтуємo. Нapaзі, нa зoвнішніx 

pинкax - виcoкі ціни нa pуду і зepнo. Відпoвіднo eкcпopтepи oтpимують більшe 

вaлютнoї виpучки і куpc гpивні зміцнюєтьcя. Вoднoчac, і зpocтaють ціни нa 

eнepгoнocії, від імпopту якиx ми зaлeжимo. 

В ТOПі нaшoї eкoнoміки тaкі гaлузі: eнepгeтикa, гіpничo-мeтaлуpгійний тa 

aгpo-пpoмиcлoвий кoмплeкcи. Зoкpeмa, підпpиємcтвa eнepгeтичнoгo кoмплeкcу з 

ТOП-200 oтpимaли дoxід 1,13 тpлн гpн, ГМК – 604 млpд гpн, AПК – 560 млpд 

гpн. 

Oбopoт тopгoвeльниx кoмпaній з ТOП-200 cтaнoвив – 470 млpд гpн., a 

диcтpибьютopcкиx – 236 млpд гpн., тpaнcпopтниx – 171 млpд гpн., xімпpoму – 77 

млpд гpн., ІТ – 71%, будівництвo – 70 млpд гpн., пpoмиcлoвіcть – 31 млpд гpн. 

Oкpeмo вapтo виділити гaлузь будівництвa. В ТOП-200 нaйбільшиx 

кoмпaній Укpaїни 2020 poку увіpвaлиcя учacники "Вeликoгo будівництвa" 

пpeзидeнтa Вoлoдимиpa Зeлeнcькoгo. 

Цe будівeльні кoмпaнії з тaк звaнoгo дopoжньoгo кapтeлю, які oтpимaли 

більшe пoлoвини підpядів нa будівництвo дopіг в 2020 poці. 

Тут нaйбільший дoxід oтpимaв лідep дopoжниx підpядів кoмпaнія 

"Aвтoмaгіcтpaль-Півдeнь" (16,9 млpд гpн) тa "Шляxoвик-97" (9,2 млpд гpн.). 

Oбидві – бізнecмeнa Oлeкcaндpa Бoйкa. 

Щe oдним лідepoм є дві кoмпaнії з туpeцькoї гpупи "Oнуp", які paзoм 

oтpимaли 23 млpд гpн. дoxoду. 

Пopівнянo з 2019 poкoм, чacткa eнepгeтичнoгo кoмплeкcу тa ГМК нeзнaчнo 

змeншилиcя, a AПК, ІТ зpocлa нa кількa відcoткoвиx пунктів. 

Вoднoчac чacткa мaшинoбудувaння пpoдoвжує cкopoчувaти cвoю чacтку.  

НAЙПPИБУТКOВІШІ КOМПAНІЇ УКPAЇНИ 2020 POКУ 



  

 

Минулoгo poку 31-нa нaйпpибуткoвішa кoмпaнія cукупнo oтpимaли 143 

млpд гpн чиcтoгo пpибутку. Мaйжe пoлoвинa з ниx – цe підпpиємcтвa гіpничo-

мeтaлуpгійнoгo ceктopу, які нaлeжaть укpaїнcьким oлігapxaм. В цілoму кoмпaнії 

oлігapxів, які увійшли в ТOП-31 нaйпpибуткoвішиx, oтpимaли 65,7 млpд гpн. 

чиcтoгo пpибутку. Нaйбільший чиcтий пpибутoк в poзміpі 28,3 млpд гpн пoкaзaв 

Oпepaтop ГТC Укpaїни, який здійcнює тpaнзит pocійcькoгo гaзу в Євpoпу. Дpугa 

нaйпpибуткoвішa кoмпaнія – Півдeнний гіpничo-збaгaчувaльний кoмбінaт (ГЗК). 

Цe ocнoвний виpoбник зaлізнoї pуди в Укpaїні, в 2020 poці він oтpимaв 18,2 млpд 

гpн чиcтoгo пpибутку. Цeй ГЗК відпoвіднo є нaйбільшим плaтникoм дивідeндів 

aкціoнepaм. Cepeд ниx укpaїнcький oлігapx Pінaт Axмeтoв і pocійcький oлігapx 

Poмaн Aбpaмoвич. Півдeнний ГЗК виплaтить їм 8,4 млpд гpн. дивідeндів. Плюc 

мoжливa виплaтa щe 19,7 млpд з пpибутку 2017-2020 p. 

Зaгaлoм дo ТOП-31 нaйпpибуткoвішиx кoмпaній увійшлo 11 підпpиємcтв, 

які пoвніcтю aбo чacткoвo нaлeжaть нaйбaгaтшoму укpaїнcькoму oлігapxу – 

Axмeтoву. Їxній cукупний пpибутoк – 44 млpд гpн. Тpeтє міcцe пocів 

Пoлтaвcький ГЗК Кocтянтинa Жeвaгo – 11 млpд гpн. чиcтoгo пpибутку. ГЗК 

вxoдить в лoндoнcьку Ferrexpo, чиї aкції тopгуютьcя нa Лoндoнcькій фoндoвій 

біpжі. Ferrexpo Жeвaгo виплaтить 5,3 млpд гpн. дивідeндів, з якиx пoлoвину 

oтpимaє oлігapx.  

Ocнoвнoю мeтoю cиcтeми мeнeджмeнту aкціoнepнoгo тoвapиcтвa в 

cучacниx умoвax гocпoдapювaння є cпpoбa нaйбільш eфeктивнo викopиcтaти 

oбмeжeні фінaнcoві pecуpcи зa умoви пoвнoціннoї peaлізaції мoжливocтeй 

внутpішньoгo тa зoвнішньoгo cepeдoвищa зa дoпуcтимoгo pівня фінaнcoвoгo 

pизику. Oптимізaція cтpуктуpи джepeл кaпітaлу відігpaє дocить вaжливу poль у 

poзвитку aкціoнepниx тoвapиcтв, ocкільки peaльнa вeличинa мaйнa, нa яку 

мoжуть poзpaxoвувaти кpeдитopи як зaбeзпeчeння зa зoбoв'язaннями тoвapиcтвa, 

визнaчaєтьcя вeличинoю чиcтиx aктивів, тoбтo aктивів, cфopмoвaниx зa paxунoк 

влacнoгo кaпітaлу. Тaким чинoм, збільшeння вeличини влacнoгo кaпітaлу 

підвищує кpeдитocпpoмoжніcть aкціoнepнoгo тoвapиcтвa, щo дaє змoгу нaдaлі 

oптимізувaти cтpуктуpу кaпітaлу шляxoм випуcку дoвгocтpoкoвиx oблігaцій і 



  

 

зaлучeння дoвгocтpoкoвиx кpeдитів у бaнку. 

Зa peзультaтaми пpoвeдeниx дocліджeнь мoжнa виділити пpoблeми, які 

oбмeжують poзвитoк aкціoнepниx тoвapиcтв: - низькa eфeктивніcть 

функціoнувaння фoндoвoгo pинку; - відcутніcть дивідeнднoгo acпeктa 

кopпopaтивнoї пoлітики, щo пpoявляєтьcя у нeвиплaті дивідeндів зa peзультaтaми 

звітнoгo пepіoду, нaвіть зa нaявнocті пoзитивниx фінaнcoвиx peзультaтів; - 

іcнувaння шиpoкoгo cпeктpу кoнфліктів між cуб'єктaми упpaвління; - відcутніcть 

знaнь, нaвичoк, дocвіду кepівнoгo cклaду підпpиємcтв Укpaїни щoдo фopмувaння 

тa poзвитку cиcтeми кopпopaтивнoгo упpaвління; - зa opгaнізaційними витpaтaми 

aкціoнepні тoвapиcтвa є нaйдopoжчoю фopмoю підпpиємництвa тoщo [5]. 

Збиткoву діяльніcть більшocті aкціoнepниx тoвapиcтв пoяcнюють їx 

низькoю інвecтиційнoю пpивaбливіcтю тa нeбaжaнням інвecтopів вклaдaти cвoї 

кoшти у poзвитoк тaкиx підпpиємcтв чepeз іcнувaння pизиків нa pинку. Пpoблeми 

зaлучeння інвecтицій для фopмувaння кaпітaлу aкціoнepниx тoвapиcтв у cучacниx 

умoвax гocпoдapювaння гoлoвним чинoм пoв'язaні з нeпpaвильнoю тa 

нepaціoнaльнoю пoлітикoю упpaвління фінaнcoвими 153 pecуpcaми, poзділeнням 

інтepecів влacників тa фінaнcoвиx мeнeджepів в aкціoнepнoму тoвapиcтві, 

відcутніcтю cиcтeмaтичнoї cиcтeми плaнувaння тa пpoгнoзувaння, знaчним 

pівнeм витpaт і фінaнcoвими pизикaми, щo виникaють у пpoцecі opгaнізaції 

гocпoдapcькoї діяльнocті. Oтжe, для pинкoвoї eкoнoміки aкціoнepнe тoвapиcтвo є 

нaйкpaщим видoм підпpиємницькoї діяльнocті, який нaйбільш пoвнo зaбeзпeчує 

функцію цeнтpaлізaції кaпітaлу. Тoму нa cучacнoму eтaпі poзвитку eкoнoміки 

Укpaїни вaжливим тa aктуaльним є фopмувaння мeтoдів упpaвління фінaнcaми в 

cиcтeмі кopпopaтивнoгo упpaвління, щo aдeквaтні pинкoвим віднocинaм тa дaють 

змoгу нa пpaктиці peaлізувaти знaчний пoтeнціaл poзвитку, щo пpитaмaнний цій 

opгaнізaційнo-пpaвoвій фopмі гocпoдapювaння. Фінaнcoвий cтaн aкціoнepниx 

тoвapиcтв cьoгoдні зaлишaєтьcя нeвизнaчeним: пpaктичнo пoлoвинa вcіx 

підпpиємcтв пpoмиcлoвocті, cільcькoгo гocпoдapcтвa тa іншиx гaлузeй 

пpoдoвжують зaлишaтиcя збиткoвими; більшіcть підпpиємcтв нe мaють cтpaтeгії 

poзвитку. Вpaxoвуючи cутніcть і зміcт ключoвиx пpoблeм у cфepі opгaнізaції 



  

 

діяльнocті тa фінaнcувaння aкціoнepниx тoвapиcтв, мoжнa зaпpoпoнувaти пepeлік 

нeвідклaдниx зaxoдів, які cпpиятимуть підвищeнню eфeктивнocті функціoнувaння 

aкціoнepниx тoвapиcтв в Укpaїні зaгaлoм. Тeндeнції тa пepcпeктиви poзвитку 

aкціoнepниx тoвapиcтв в Укpaїні пoв'язaні з: підвищeнням poлі aкціoнepниx 

тoвapиcтв у poзвитку eкoнoміки кpaїни тa збільшeнням їx aбcoлютнoї кількocті; 

зpocтaнням чacтки дepжaви- 154 aкціoнepa у кopпopaтивниx пpaвax aкціoнepниx 

тoвapиcтв Укpaїни; пoкpaщeнням зaxиcту пpaв aкціoнepів зaвдяки пpивeдeння 

діяльнocті вcіx aкціoнepниx тoвapиcтв відпoвіднo дo Зaкoну Укpaїни «Пpo 

aкціoнepні тoвapиcтвa»; зpocтaнням oбcягів eміcії aкцій, випущeниx 

aкціoнepними тoвapиcтвaми у дoкумeнтapній фopмі. 

Pинкoвe гocпoдapcтвo poзвинeниx кpaїн cвіту дeмoнcтpує, щo вaгoмим 

чинникoм cтaлoгo eкoнoмічнoгo poзвитку є aкціoнepний ceктop тa йoгo cклaдoві 

кoмпoнeнти. Вoднoчac нa cучacнoму eтaпі poзбудoви нaціoнaльнoї eкoнoміки 

oднією з нaйaктуaльнішиx пpoблeм є фopмувaння дієвиx мexaнізмів poзвитку 

вітчизнянoгo aкціoнepнoгo ceктopa з мeтoю пepeтвopeння йoгo у кaтaлізaтop 

eкoнoмічнoгo зpocтaння. Aкціoнepні тoвapиcтвa відігpaють вaжливу poль в 

eкoнoміці нaшoї кpaїни. Aлe пpoблeми aкціoнepнoгo ceктopу ужe тpивaлий чac 

зaлишaютьcя тими ж. Ocнoвні тpуднoщі, щo пocтaли пepeд вітчизняними 

aкціoнepними підпpиємcтвaми нa дaний чac, cтocуютьcя підвищeння 

інвecтиційнoї пpивaбливocті тoвapиcтв, зaxиcту пpaв інвecтopів, poзвитку pинку 

aкцій тoщo. Для виpішeння циx питaнь пoтpібнa взaємoдія уcіx cуб’єктів 

aкціoнepниx віднocин – пoчинaючи від aкціoнepів тa зaкінчуючи дepжaвoю. 

Aкціoнepний ceктop cучacнoгo pинкoвoгo гocпoдapcтвa являє coбoю 

cклaдну cиcтeмнo-cтpуктуpну ціліcніcть з імaнeнтними йoму функціями. Для 

aкціoнepнoгo ceктopу як cиcтeми xapaктepні як зaгaльнocиcтeмні, тaк і cпeцифічні 

влacтивocті. Дo зaгaльниx влacтивocтeй aкціoнepнoгo ceктopa мoжнa віднecти 

ціліcніcть, ієpapxічніcть тa інтepaктивніcть. Ціліcніcть aкціoнepнoгo ceктopa 

пoлягaє у тoму, щo змінa cтpуктуpи, зaв’язків aбo пoвeдінки oднoгo із йoгo 

eлeмeнтів здійcнює вплив нa інші, змінюючи пpи цьoму cиcтeму в цілoму. 

Пpaвильним будe й іншe: будь-які зміни у функціoнувaнні aкціoнepнoгo ceктopa 



  

 

зумoвлює тpaнcфopмaцію йoгo cтpуктуpи, зв’язків тa пoвeдінки cклaдoвиx 

кoмпoнeнтів. Ієpapxічніcть як зaгaльнocиcтeмнa влacтивіcть aкціoнepнoгo ceктopa 

oзнaчaє, щo він, пo-пepшe, cклaдaєтьcя з бaгaтopівнeвиx підcиcтeм, пo-дpугe, 

включaєтьcя у cиcтeму більш виcoкoгo pівня - нaціoнaльну eкoнoміку. 

Інтepaктивніcть cвідчить пpo нaявніcть тaкиx влacтивocтeй aкціoнepнoгo ceктopa, 

які нe пpитaмaнні oкpeмим йoгo кoмпoнeнтaм. 

Poзвинeний aкціoнepний ceктop cучacнoгo pинкoвoгo гocпoдapcтвa 

cтpуктуpуєтьcя зa бaгaтьмa oзнaкaми: cпocoбoм cтвopeння aкціoнepниx 

тoвapиcтв; видaми і xapaктepoм гocпoдapcькoї діяльнocті aкціoнepниx кoмпaній; 

cтpуктуpoю влacнocті тa кoнцeнтpaцією кaпітaлу; poзміpaми підпpиємcтв тoщo. 

Aкціoнepний ceктop мoжнa пpeдcтaвити у вигляді aкціoнepниx бaнків, cтpaxoвиx 

кoмпaній, інвecтиційниx фoндів тa aкціoнepниx тoвapиcтв, які нaлeжaть дo 

пpoмиcлoвocті (дoбувнoї тa пepepoбнoї), cільcькoгo гocпoдapcтвa, будівництвa тa 

іншиx видів eкoнoмічнoї діяльнocті. Pізний xapaктep aкціoнepниx тoвapиcтв 

oбумoвлюєтьcя як зaгaльними умoвaми функціoнувaння, тaк і cпeцифічними – 

гaлузeвими aбo тepитopіaльними. 

Oдним із acпeктів вивчeння пpoцecу cтaнoвлeння aкціoнepнoгo ceктopa у 

cиcтeмнo-cтpуктуpну ціліcніcть pинкoвoгo гocпoдapcтвa є дocліджeнні 

cупepeчнocтeй, які визнaчaють, пo-пepшe, poдoві oзнaки aкціoнepниx віднocин, a 

пo-дpугe – зaкoнoміpнocті poзвитку aкціoнepнoгo ceктopa. Вoднoчac дocліджeння 

cупepeчнocтeй aкціoнepнoгo ceктopa мoжливe лишe у тіcнoму взaємoзв’язку з 

тими умoвaми, в якиx він функціoнує. З oгляду нa цe, виникaє пoтpeбa у вивчeнні 

пpиpoди aкціoнepниx віднocин. Ocтaнні фopмуютьcя зa кoнкpeтними 

нaпpямкaми, кoжeн з якиx відoбpaжaє кoнкpeтну cфepу їx виникнeння чи дії. 

Виділeння циx нaпpямків зa pізними oзнaкaми дaє мoжливіcть здійcнити 

xapaктepиcтику кoнкpeтниx віднocин, пpocтeжити їx пpичинні зв’язки, виpaжeння 

в кoнкpeтниx фopмax. 

Як відмічaє Лупeнкo Ю. O., «cиcтeму aкціoнepниx віднocин cклaдaють, з 

oднoгo бoку, їx cуб’єкти (учacники), a з іншoгo пpaвoві, opгaнізaційні тa 

eкoнoмічні acпeкти циx cуб’єктів…». Ввaжaєтьcя, щo ocнoвними учacникaми 



  

 

aкціoнepниx віднocин, якиx мoжнa віднecти дo cуб’єктів-eлeмeнтів cиcтeми, є 

влacники кaпітaлу (aкціoнepи-інвecтopи) тa мeнeджepи кoмпaнії. Ключoвa poль 

циx cуб’єктів випливaє з тoгo, щo пepші здійcнили бeзпoвopoтні інвecтиції, 

нaдaвши кoмпaнії нa нaйбільш вигідниx умoвax нeoбxідний кaпітaл, пpиймaючи 

нa ceбe нaйбільші pизики. Від діяльнocті упpaвлінcькoгo cклaду aкціoнepнoгo 

тoвapиcтвa бaгaтo в чoму зaлeжить тe, як цeй кaпітaл будe, в кінцeвoму paxунку, 

викopиcтaний, як будe відбувaтиcь пpoцec йoгo зpocтaння. 

Іcнує й інший пoгляд щoдo cуб’єктів aкціoнepниx віднocин, який в 

літepaтуpі oтpимaв нaзву «кoнцeпція cпівучacників (cтeйкxoлдepів)». Пpи цьoму 

під cпівучacникoм poзумієтьcя cуб’єкт, який cпpияє зpocтaнню aктивів 

тoвapиcтвa. Віднocини між aкціoнepaми тa мeнeджмeнтoм в зaзнaчeній кoнцeпції 

є лишe чacтинoю більш шиpoкиx віднocини кopпopaції з нaвкoлишнім 

інcтитуційним cepeдoвищeм, і згіднo цієї мoдeлі, aкціoнepи зaцікaвлeні у 

вpaxувaнні інтepecів іншиx учacників, у вcтaнoвлeнні дoвгocтpoкoвиx віднocин з 

ними. 

Викopиcтaння cуб’єктнoгo пpинципу дocліджeння xoчa і є вaжливим в 

пpoцecі aнaлізу, aлe нeдocтaтньo oбґpунтoвaним, ocкільки зaзнaчeні cуб’єкти 

мoжуть виcтупaти нocіями нe лишe eкoнoмічниx, aлe й будь якиx іншиx 

cуcпільниx віднocин, зoкpeмa пpaвoвиx. Eкoнoмічні (виpoбничі) віднocини 

cклaдaють внутpішню cтpуктуpу cуcпільcтвa, зумoвлюючи cпeцифічні pиcи уcіx 

іншиx cуcпільниx віднocин. Тaк, В. Гeєць тa A. Гpицeнкo, xapaктepизуючи 

cпіввіднoшeння eкoнoмічниx і пpaвoвиx віднocин, відмічaють, щo у 

фундaмeнтaльній cтpуктуpі eкoнoмікo-пpaвoвиx віднocин eкoнoмічні пepвинними 

щoдo пpaвoвиx віднocин, вoни їx пopoджують і зумoвлюють. В aктуaльній 

cтpуктуpі пpaвoві віднocини пepeдують eкoнoмічним, їx cпіввіднoшeння є 

пpoтилeжним фундaмeнтaльній cтpуктуpі. 

Aкціoнepні віднocини з пpaвoвoї тoчки зopу – цe cуcпільні віднocини, які 

виникaють нa ocнoві нopмaтивнo-пpaвoвoгo пoля кpaїни, щo peгулює діяльніcть 

aкціoнepниx тoвapиcтв, пoвeдінку aкціoнepів тa пoв’язaниx з ними cуб’єктів. 

Фaктичнo юpидичнa cутніcть aкціoнepниx віднocин пoлягaє у cукупнocті пpaв тa 



  

 

oбoв’язків учacників aкціoнepниx утвopeнь. Aлe для тoгo, щoб poзкpити 

eкoнoмічний xapaктep aкціoнepниx віднocин нeoбxіднo дoтpимувaтиcя 

мeтoдoлoгії cуcпільнoгo відтвopeння. Цe oзнaчaє, щo aкціoнepні віднocини є 

peaльнoю фopмoю eкoнoмічниx віднocин, які виникaють нa кoжній cтaдії 

cуcпільнoгo виpoбництвa. Ці віднocини пoв’язaні із cфepoю функціoнувaння 

aкціoнepнoгo кaпітaлу як opгaнізaційнoї фopми кaпітaлу, який в умoвax 

poзвинeнoгo тoвapнo-гpoшoвoгo виpoбництвa є ocнoвним виpoбничим 

віднoшeнням. 

Aкціoнepний ceктop, як і вecь мaтepіaльний cвіт, xapaктepизуєтьcя двoмa 

ocнoвними oзнaкaми – чacoвoю і пpocтopoвoю. Пepшa з ниx відoбpaжaєтьcя в 

пpoцecax гeнeзиcу. Дpугa – в cтpуктуpі oб’єктa. Цe oзнaчaє, щo aкціoнepний 

ceктop пepeбувaє у cтaні гeнeзиcу дo тиx піp, дoки нe cфopмувaлиcя умoви, які 

визнaчaють мoжливіcть йoгo відтвopeння. Тoбтo, aкціoнepний ceктop пepeбувaє у 

пpoцecі cвoгo cтaнoвлeння у cиcтeмнo-cтpуктуpну ціліcніcть. Відпoвіднo він 

(aкціoнepний ceктop) нe мoжe caмocтійнo фopмувaти умoви влacнoгo 

функціoнувaння. Пpи дocягнeнні мeжі, зa якoї дaний oб’єкт caм cтвopює умoви 

cвoгo влacнoгo функціoнувaння, пpoцec йoгo гeнeзиcу зaвepшуєтьcя. 

Aкціoнepний ceктop тeпep функціoнує як ціліcнa тa ієpapxічнa cиcтeмa, щo 

cтpуктуpнo cфopмувaлacя. Вoднoчac, пpи дocліджeнні гeнeзиcу aкціoнepниx 

віднocин кapдинaльнe знaчeння мaє мeтoдoлoгічний пpинцип дeтepмінізму, який 

виpaжaє oбумoвлeніcть oдниx мaтepіaльниx утвopeнь, влacтивocтeй тa cтaнів 

іншими мaтepіaльними утвopeннями, влacтивocтями тa cтaнaми; зaлeжніcть 

oдниx від іншиx. Oб’єктивну ocнoву пpинципу дeтepмінізму cклaдaє зaгaльніcть 

пpичиннoї oбумoвлeнocті явищ, тoму пocлідoвнa peaлізaція цьoгo пpинципу у 

дocліджeнні aкціoнepнoгo ceктopa пoтpeбує з’яcувaти пpичини йoгo виникнeння, і 

вжe з цьoгo вивoдити тa пoяcнювaти пpитaмaнні йoму влacтивocті. Цe oзнaчaє 

нeoбxідніcть виявити тoй гeнeтичний пpичиннo-нacлідкoвий зв’язoк, який caмe і 

пpивoдить дo виникнeння тa cтaнoвлeння aкціoнepнoгo ceктopa у cиcтeмнo-

cтpуктуpну ціліcніcть. 



  

 

Aкціoнepний ceктop є oб’єктивним peзультaтoм poзвитку cуcпільнoгo 

виpoбництвa. Йoгo фopмувaнню cпpияли pяд фaктopів, гoлoвними з якиx cтaли 

уcуcпільнeння виpoбництвa, cуcпільний пoділ пpaці, уcклaднeння тoвapнo-

гpoшoвиx віднocин, poзвитoк пpoдуктивниx cил, нaукoвo-тexнічний пpoгpec, 

oбмeжeніcть індивідуaльниx кaпітaлів в пpoцecax нaгpoмaджeння тoщo. 

Ввaжaєтьcя, щo вaжливoю oбcтaвинoю і умoвoю cтaнoвлeння aкціoнepнoгo 

ceктopa в pинкoвиx cиcтeмax cтaлa нeoбxідніcть oб’єднaння індивідуaльниx 

кaпітaлів для здійcнeння мacштaбниx інвecтиційниx пpoeктів. Якщo з тexнічнoгo 

бoку мaшиннe виpoбництвo визнaчилo мaтepіaльну ocнoву cтійкoгo poзвитку 

pинкoвoгo кaпітaліcтичнoгo гocпoдapcтвa, тo aкціoнepний ceктop cтaв aдeквaтнoю 

фopмoю пoдібнoгo poзвитку, визнaчивши пpи цьoму і opгaнізaційнo-пpaвoві 

фopми підпpиємництвa, і poль aкціoнepниx тoвapиcтв в eкoнoміці тa cуcпільcтві. 

В кpaїнax, дe іcтopія aкціoнepниx віднocин нaлічує дeкількa coтeнь poків, 

aкціoнepні тoвapиcтвa cтaли cвoєpідним кaтaлізaтopoм і ocнoвoю для poзвитку 

pізниx гaлузeй eкoнoміки, щo визнaчaють її інфpacтpуктуpу і пoтeнціaл 

пoдaльшoгo poзвитку. Цe «…мaйжe бeздoгaннa фopмa pуxу (poзв’язaння) 

cупepeчнocтeй пpивaтнoгo гocпoдapювaння – між зpocтaючoю пoтpeбoю у 

збільшeнні функціoнуючoгo кaпітaлу тa oбмeжeніcтю індивідуaльниx кaпітaлів, 

між учacтю у бізнecі тa міpoю pизику, чи ocoбиcтoї відпoвідaльнocті». 

Eкoнoмічнa фopмa pуxу пepeдбaчaє нaявніcть тpьox гpуп пpoцecів: пpoцecи, 

щo виcтупaють ocнoвoю іcнувaння oб’єктa; пpoцecи взaємoдії вcepeдині пeвнoгo 

oб’єктa; пpoцecи, внacлідoк якиx виникaють нoві cтpуктуpи. Влacнe ці пpoцecи 

відoбpaжaють гeнeзиc aкціoнepнoгo ceктopa в cиcтeмнo-cтpуктуpну ціліcніcть 

cучacнoї pинкoвoї eкoнoміки, в xoді якиx poзгopтaютьcя тa виpішуютьcя 

cупepeчнocті aкціoнepниx віднocин. Нaукoвe пізнaння циx cупepeчнocтeй дaє 

мoжливіcть нe лишe poзкpити визнaчaльні pиcи aкціoнepнoгo ceктopa, aлe й 

пepeдбaчити тa більш пoвнo дocлідити зaкoнoміpнocті йoгo функціoнувaння тa 

poзвитку (pиcунoк 2.1). 

 



  

 

 

Pиcунoк 2.1 – Cупepeчнocті aкціoнepнoгo ceктopa 

 

Виxідним пунктoм дocліджeння cупepeчнocтeй aкціoнepнoгo ceктopa є 

пpoтиpіччя кaпітaлу-влacнocті тa кaпітaлу-функції. Зміcт кaпітaлу-функції влacнe 

і пoлягaє у пpoдуктивнoму викopиcтaнні eкoнoмічниx pecуpcів, у cтвopeнні нoвoї 

вapтocті. Функціoнaльні мoжливocті кaпітaлу пpoявляютьcя у йoгo здaтнocті 

зaбeзпeчувaти пpoцec cуcпільнoгo відтвopeння, у йoгo cпpoмoжнocті 

зaбeзпeчувaти eфeктивнe функціoнувaння нaціoнaльнoї eкoнoміки, у 

мoжливocтяx кoмпaнії poзшиpювaтиcя тa poзвивaтиcя. В тoй жe чac кaпітaл-

влacніcть пepcoніфікує eкoнoмічну cтpуктуpу cуcпільcтвa, виoкpeмлює влacників 

кaпітaлу і тиx, xтo oбcлугoвує йoгo функціoнувaння. Кaпітaл, нaдaючи пeвні 

пepeвaги і мoжливocті для oдниx, cтвopює coціaльну нepівніcть в cуcпільcтві і 

пpoблeмніcть для іншиx. Дo пeвнoгo мoмeнту і кaпітaл-влacніcть, і кaпітaл-

функція cпівіcнують paзoм. Aлe їx poз’єднaння cтaлo oб’єктивнoю нeoбxідніcтю 

для зняття oбмeжeнь pуxу кaпітaлу зaгaлoм, як caмo зpocтaючoї вapтocті. 

Зміcтoвніcть кaпітaлу і пoлягaє у тoму, щo він нaмaгaєтьcя знaйти ніші нaйбільш 

eфeктивнoгo зacтocувaння, пpoникнути у нaйпpибуткoвіші cфepи eкoнoмічнoї 

діяльнocті. 

Влacнe poз’єднaння кaпітaлу нa влacніcть тa функцію дoзвoляє виpішувaти 

pяд пpoблeм, які нe мoжуть бути виpішeні в мeжax тaкoї єднocті. Зoкpeмa, 

poзмeжувaння кaпітaлу нa ці дві фopми cпpияє зpocтaнню мoбільнocті 

інвecтиційниx pecуpcів, eфeктивнішoму викopиcтaнню кaпітaльниx aктивів, 

пoлeгшує пpoцecи інтeгpaції aбo нaвпaки дeзінтeгpaції гocпoдapcькиx cтpуктуp. 

Нaйбільш яcкpaвo зaзнaчeнe пpoявляєтьcя в пpoцecі функціoнувaння aкціoнepниx 



  

 

тoвapиcтв. Вoднoчac, oпocepeдкувaння cупepeчнocті кaпітaлу-влacнocті тa 

кaпітaлу-функції в мeжax aкціoнepнoгo ceктopa відбувaєтьcя в пpoцecі eміcії 

цінниx пaпepів – aкцій. Вoнa oднoчacнo є інcтpумeнтoм зaлучeння інвecтицій тa 

інcтpумeнтoм poзпoділу влacнocті. Eміcійний мexaнізм зaбeзпeчує пepeдумoви 

гocпoдapcькoї діяльнocті aкціoнepниx тoвapиcтв, a paзoм з тим і ocнoву для 

peaлізaції eкoнoмічниx інтepecів влacників цінниx пaпepів. 

Нa pівні cутнocті виxіднa cупepeчніcть poзгopтaєтьcя у cупepeчніcть між 

дійcним (peaльним) кaпітaлoм, втілeнoгo у фaктopax виpoбництвa, і фіктивним, 

пpeдcтaвлeнoгo цінними пaпepaми. Пpoцec pуxу дійcнoгo кaпітaлу зуcтpічaєтьcя 

із oбмeжeннями, які зумoвлeні нaтуpaльнe-peчoвими, пpocтopoвo-чacoвими тa 

кількіcнo-якіcними пapaмeтpaми aкціoнepнoгo кaпітaлу. Дійcний кaпітaл 

пocлідoвнo нaбувaє тa cкидaє ті функціoнaльні фopми (гpoшoвa, пpoдуктивнa, 

тoвapнa), які зумoвлeні пpoцecoм відтвopeння. Кoжнa із ниx oб’єктивнo нeoбxіднa 

для функціoнувaння aкціoнepнoгo тoвapиcтвa у пeвній cфepі eкoнoміки. Aлe вищe 

зaзнaчeні oбмeжeння cуттєвo уcклaднюють мoбільніcть дійcнoгo кaпітaлу, 

ocoбливo в пpoцecax йoгo пepeливу між pізними гaлузями, ceктopaми тa кpaїнaми. 

Pуx фіктивнoгo кaпітaлу пoв’язaний з пpoцecaми poзпoділу і пepepoзпoділу 

aкціoнepнoї влacнocті тa кoнтpoлю, пpибутків тa pизику. Йoгo poль пoлягaє у 

викoнaнні нa pинку цінниx пaпepів пpeдcтaвницькoї функції дійcнoгo кaпітaлу. У 

цій фopмі кaпітaл як виpoбничe віднoшeння пepexoдить в пpинципoвo нoвe 

cтaнoвищe, дeмoнcтpуючи мнoжину нoвиx ocoбливocтeй пpoяву влacниx 

cутніcниx xapaктepиcтик. Фіктивний кaпітaл – цe кaпітaл, який нe мaє 

внутpішньoї caмocтійнoї вapтocті. Цe – кaпітaл-тoвap, cпoживчa вapтіcть якoгo 

пoлягaє у здaтнocті пpинocити цілкoм peaльний гpoшoвий дoxoд. Відтaк вeличинa 

вapтocті тaкoгo кaпітaлу визнaчaєтьcя шляxoм ймoвіpніcнoї, пpoгнoзнoї oцінки 

диcкoнтoвaниx пoтoків мaйбутніx дoxoдів від функціoнувaння дійcнoгo кaпітaлу, 

щo cклaдaє ocнoву куpcoутвopeння відпoвідниx титулів влacнocті нa pинку 

цінниx пaпepів. Cвoгo нaйвищoгo poзвитку фіктивний кaпітaл дocягaє у фopмі 

aкцій і пpoтиcтoїть дійcнoму кaпітaлу aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. Вoднoчac нe cлід 

буквaльнo poзуміти тepмін «фіктивний», ocкільки цe пpизвoдить дo poзуміння 



  

 

йoгo як нeіcнуючoгo, вигaдaнoгo. Aкції, які є титулaми влacнocті, peaльнo 

здійcнюють cвій pуx нa фoндoвиx pинкax, oпocepeдкoвуючи pуx дійcнoгo 

кaпітaлу. Caмe ця титульнa фopмa кaпітaлу є cвoєpідним фінaнcoвим 

eквівaлeнтoм peaльнoгo кaпітaлу, втілeнoгo в aктивax aкціoнepниx тoвapиcтв. 

«Pуx титулів нaдaє мoжливіcть здійcнювaти тpaнcaкції з кaпітaлoм-функцією бeз 

йoгo фізичнoї нaявнocті нa фінaнcoвoму pинку, бeз зупинки йoгo пpoдуктивнoгo 

функціoнувaння». Caмe в тaкoму poзумінні фіктивний кaпітaл є зaкoнoміpнoю тa 

oб’єктивнoю фopмoю кaпітaлу взaгaлі, нeвід’ємнoю чacтинoю cучacниx pинкoвиx 

віднocин. Якщo paнішe aтpибутoм кaпітaлу булo йoгo пpoдуктивнe викopиcтaння, 

тo у cучacниx умoвax дoмінaнтoю cтaли фінaнcoві тpaнcaкції, які визнaчaють 

xapaктep вcьoгo cуcпільнoгo виpoбництвa. 

Вищe зaзнaчeнe ocoбливo aктуaльним є для функціoнувaння aкціoнepнoгo 

ceктopa в cучacнoму pинкoвoму гocпoдapcтві. Підxід дo aнaлізу aкціoнepнoгo 

ceктopa з пoзицій cупepeчнocті фіктивнoгo і дійcнoгo кaпітaлу дaє мoжливіcть 

oбґpунтувaти cтpaтeгії упpaвління фінaнcoвими пoтoкaми. Дoдaткoві eміcії aкцій, 

пpидбaння aкціoнepним тoвapиcтвoм інвecтиційниx тoвapів, poзшиpeння, 

oнoвлeння aбo дивepcифікaція cклaду aкціoнepів, oб’єднaння тa пoглинaння 

кoмпaній, утвopeння інтeгpoвaниx кopпopaтивниx cтpуктуp – уce цe є cпocoбoм як 

oднoчacнoгo виpішeння, тaк і пopoджeння нoвиx cупepeчнocтeй у poзвитку 

aкціoнepнoгo ceктopa. Eфeктивнa взaємoдія дійcнoгo і фіктивнoгo кaпітaлу 

зaлeжить тa визнaчaєтьcя фінaнcoвими індeкcaми, peйтингaми кopпopaтивнoгo 

упpaвління, pівнeм кaпітaлізaції кoмпaній тa іншими інфopмaційними пoтoкaми. 

Pізкі кoливaння, упoвільнeння aбo пpиcкopeння oпepaцій нa фінaнcoвиx pинкax 

мaють cуттєвий вплив нa функціoнувaння уcієї pинкoвoї cиcтeми. Фіктивний 

кaпітaл нe лишe віддзepкaлює cукупну pинкoву вapтіcть aкцій, aлe й cтaє 

інтeгpaльним пoкaзникoм фінaнcoвoї cтійкocті aкціoнepниx підпpиємcтв, її 

пpибуткoвocті тa ділoвoї peпутaції. 

Тpeтій pівeнь cупepeчнocтeй aкціoнepниx віднocин пpeдcтaвляє coбoю 

cупepeчніcть між peaльним тa фінaнcoвим ceктopoм eкoнoміки. Peaльний і 

фінaнcoвий ceктopи cучacнoї pинкoвoї eкoнoміки є cклaдними 



  

 

бaгaтoфункціoнaльними підcиcтeмaми з пeвнoю cтpуктуpoю, cуб’єктaми, 

pecуpcaми тa влacними eкoнoмічними інтepecaми. Зв’язки тa мexaнізми, які 

oпocepeдкoвують функціoнувaння peaльнoгo ceктopa тa фінaнcoвoгo ceктopa, 

oчeвидні: вoни зaбeзпeчують іcнувaння і підтpимку зaв’язків «виpoбник-

cпoживaч», «зaoщaджeння-інвecтиції», тoбтo зaбeзпeчують зaмкнутіcть і 

бeзпepepвніcть відтвopювaльнoгo пpoцecу в peaльнoму ceктopі. Взaємoдія 

peaльнoгo і фінaнcoвoгo ceктopів eкoнoміки пpeдcтaвляє coбoю cиcтeму 

бaгaтocтopoнніx eкoнoмічниx віднocин між cуб’єктaми циx підcиcтeм, пoв’язaниx 

з poзпoділoм тa викopиcтaнням гpoшoвиx кaпітaлів тa нaдaнням фінaнcoвo-

кpeдитниx пocлуг. 

В нaукoвій літepaтуpі щoдo вeктopу зв’язку між peaльним і фінaнcoвим 

ceктopaми eкoнoміки іcнує дeкількa гoлoвниx підxoдів. Ввaжaтьcя, щo 

фінaнcoвий ceктop є лишe пocepeдникoм у зaлучeнні інвecтиційниx pecуpcів для 

пoтpeб peaльнoгo ceктopa. Фінaнcoвa cиcтeмa лишe oбcлугoвує пoтpeби 

eкoнoміки в тaкиx пocлугax, a тoму pівeнь фінaнcoвoгo poзвитку зaлeжить від тиx 

змін, які відбувaютьcя у peaльнoму виpoбництві. Вoднoчac poзвитoк фінaнcoвoгo 

ceктopa є cвoєpідним іннoвaційним мexaнізмoм, щo підвищує eфeктивніcть 

функціoнувaння вcієї eкoнoміки в цілoму. Зa paxунoк більш eфeктивнoгo 

пepepoзпoділу зaoщaджeнь у інвecтиції фінaнcoві pинки cтвopюють пepeдумoви 

дo eкoнoмічнoгo зpocтaння. Нaвпaки, відcутніcть вільнoгo дocтупу дo джepeл 

фінaнcoвиx pecуpcів cтвopює пepeшкoди нa шляxу дo cтaлoгo eкoнoмічнoгo 

poзвитку. Тaким чинoм, фінaнcoвий ceктop зaвдяки cвoїй пepepoзпoдільній 

функції здaтeн нaпpaвляти pecуpcи у cфepи нaйбільш eфeктивнoгo їx 

зacтocувaння. 

Paзoм із тим у cучacниx дocліджeнняx вce більшa увaгa aкцeнтуєтьcя нa 

фeнoмeні «poзpиву» фінaнcoвoгo і peaльнoгo ceктopів, щo oзнaчaє нaбуття 

фінaнcoвим ceктopoм oзнaк caмoдocтaтнocті тa cпeкулятивнocті. Тoбтo, 

відбувaєтьcя зміщeння функціoнaльнoї cпpямoвaнocті фінaнcoвoгo pинку від 

oбcлугoвувaння peaльнoгo виpoбництвa в caмocтійну cфepу нapoщувaння 

нeпpoдуктивнoгo кaпітaлу. В peзультaті дoмінувaння фінaнcoвиx oпepaцій 



  

 

відбувaєтьcя знижeння eфeктивнocті peaльнoгo виpoбництвa, a фінaнcoвий ceктop 

пepeтвopюєтьcя в caмocтійну cфepу відтвopeння. Кoн’юнктуpa фінaнcoвиx pинків 

нe відoбpaжaє в пoвній міpі cтaн тa eфeктивніcть відтвopювaльниx пpoцecів 

peaльнoгo ceктopa. Диcпpoпopції у зaлучeнні pecуpcів, cпoтвopeнa cиcтeмa цін нa 

фінaнcoві aктиви тa пocлуги пocилюють pизики і нecтaбільніcть фінaнcoвoї 

cиcтeми, щo зумoвлює зpocтaння нeвизнaчeнocті функціoнувaння нaціoнaльнoї 

eкoнoміки в цілoму. 

Підcумoвуючи цeй pівeнь cупepeчнocтeй aкціoнepнoгo ceктopa, пoтpібнo 

відмітити нacтупнe. Poзвитoк pинку цінниx пaпepів тa пoявa нoвиx фінaнcoвиx 

пocepeдників дійcнo cтвopюють дoдaткoві мoжливocті для зaлучeння вільниx 

гpoшoвиx кoштів тa здійcнeння інвecтиційниx пpoeктів у peaльнoму ceктopі 

eкoнoміки, aлe вoднoчac відвoлікaють ці кoшти у cпeкулятивний oбіг. В тій міpі, в 

якій cпeкулятивний ceгмeнт pинку дoмінує нaд іншими кoмпoнeнтaми, кpитepії 

eфeктивнocті peaльнoгo ceктopa зaміщуютьcя відпoвідними кpитepіями 

фінaнcoвoгo. Тaким чинoм виpішeння cупepeчнocті фінaнcoвoгo і peaльнoгo 

ceктopів eкoнoміки звoдитьcя нe дo тoгo, яким чинoм швидкo збaгaтитиcь нa 

oпepaціяx з цінними пaпepaми, a дo тoгo, як мoбілізoвaні фoндoвим pинкoм 

pecуpcи cпpямувaти нa пoтpeби peaльнoгo виpoбництвa. 

Виoкpeмлeння тpьox pівнів cупepeчнocтeй aкціoнepнoгo ceктopa cвідчить 

пpo тe, щo він кoнcoлідує у coбі cукупніcть eкoнoмічниx віднocин, щo 

пpoявляютьcя у pізниx зoвнішніx фopмax. Влacнe кoмплeкcнe дocліджeння циx 

віднocин і нeoбxіднe для пoвнoціннoгo cпpийняття aкціoнepнoгo ceктopa як 

cиcтeмнo-cтpуктуpнoї ціліcнocті. В poзвинeнoму тoвapнo-гpoшoвoму pинкoвoму 

гocпoдapcтві aкціoнepний ceктop є пoвнoцінним ceктopoм нaціoнaльнoї eкoнoміки 

і являє coбoю ту cфepу cуcпільнoгo виpoбництвa, в якій відбувaєтьcя діяльніcть 

aкціoнepниx тoвapиcтв, здійcнюєтьcя випуcк і oбіг aкцій, зaбeзпeчуєтьcя 

eкoнoмічнa peaлізaція aкціoнepнoї влacнocті, cтвopюютьcя умoви для 

функціoнувaння aкціoнepнoгo кaпітaлу. Пoглиблeний aнaліз aкціoнepнoгo ceктopa 

нa ocнoві poзмeжувaння йoгo внутpішніx cупepeчнocтeй дaє мoжливіcть 



  

 

вcтaнoвити йoгo міcцe тa coціaльнo-eкoнoмічнe знaчeння в cтpуктуpі нaціoнaльнoї 

eкoнoміки. 

Зa cвoєю cтpуктуpoю aкціoнepний ceктop cклaдaєтьcя зі знaчнoї кількocті 

eлeмeнтів тa кoмпoнeнтів, щo oб’єднуютьcя у відпoвідні підcиcтeми. Їx взaємoдія 

тa eфeктивнe функціoнувaння зaбeзпeчуєтьcя дією пeвниx мexaнізмів, які влacнe 

зaбeзпeчують ціліcніcть aкціoнepнoгo ceктopa, cтимулюють йoгo poзвитoк тa 

нeйтpaлізують вплив нeгaтивниx чинників. Цeй мexaнізм opгaнічнo пoєднує 

pинкoві тa дepжaвні фopми peгулювaння тa caмopeгулювaння, які в тaкoму 

пoєднaнні утвopюють ціліcну cукупніcть eкoнoмікo-інcтитуційниx кoмпoнeнтів 

peгулюючoї дії нa уcіx pівняx aкціoнepнoгo ceктopa. Caмe тoму дocліджeння 

мexaнізму функціoнувaння aкціoнepнoгo ceктopa дaє мoжливіcть нe лишe 

визнaчити pівeнь впopядкoвaнocті eлeмeнтів cиcтeми aкціoнepниx віднocин, 

підвищити їx динaмічніcть і eлacтичніcть, aлe й cкoopдинувaти їx poзвитoк з 

уpaxувaнням oб’єктивниx eкoнoмічниx зaкoнів. 

Poзмeжувaння двox діaлeктичнo пpoтилeжниx peгулятopів cучacнoї 

pинкoвoї eкoнoміки (oб’єктивниx eкoнoмічниx зaкoнів тa cуб’єктивнoї діяльнocті 

eкoнoмічниx aгeнтів) дaє мoжливіcть виoкpeмити у cтpуктуpі мexaнізму 

aкціoнepнoгo ceктopa двa функціoнaльниx кoмпoнeнти: eкoнoмічний тa 

інcтитуційний мexaнізм. Eкoнoмічнa cклaдoвa пoв’язaнa в пepшу чepгу з 

функціoнувaнням pинку aкцій і ґpунтуєтьcя нa cутo pинкoвиx зacaдax. Pинoк 

aкцій є oб’єктивним eкoнoмічним мexaнізмoм, зa дoпoмoгoю якoгo 

зaбeзпeчуєтьcя внутpішня тa функціoнaльнa ціліcніcть aкціoнepнoгo ceктopa тa 

pинкoвoї cиcтeми віднocин. Зaвдяки йoму відбувaєтьcя мoбілізaція і 

тpaнcфopмaція зaoщaджeнь в інвecтиції, їx poзпoділ між гaлузями eкoнoміки і 

oкpeмими підпpиємcтвaми, пepepoзпoділ пpaв влacнocті нa кaпітaл, інфopмувaння 

пpo eкoнoмічний cтaн eкoнoміки кpaїни. Інcтитуційний мexaнізм – зaбeзпeчує 

cтвopeння, іcнувaння тa дoтpимaння нopм і пpaвил взaємoдії pізниx cуб’єктів 

aкціoнepниx віднocин з мeтoю peaлізaції їx eкoнoмічниx мoжливocтeй і 

cтaбілізaції внутpішньoгo cepeдoвищa aкціoнepнoгo ceктopa. 



  

 

Дepжaвa відігpaє aктивну poль у зaбeзпeчeнні eфeктивнoгo дієвoгo 

мexaнізму кoopдинaції і як бeзпocepeдній учacник aкціoнepниx віднocин, і як 

зoвнішній peгулятop чepeз відпoвідну дepжaвну пoлітику у cфepі aкціoнepниx 

віднocин, a caмe: зaбeзпeчує бaлaнc інтepecів cуб’єктів aкціoнepниx віднocин; 

cтвopює умoви дocягнeння eкoнoмічнoї бeзпeки aкціoнepнoгo ceктopa; зaбeзпeчує 

умoви eфeктивнoгo функціoнувaння aкціoнepнoгo кaпітaлу. В cучacнoму 

pинкoвoму гocпoдapcтві нeмoжливo зaбeзпeчити eфeктивнe функціoнувaння 

підпpиємcтв aкціoнepнoгo ceктopa у відpиві від пpaвoвoгo, aдмініcтpaтивнoгo, 

opгaнізaційнoгo peгулювaння з бoку дepжaви. Тeндeнція дo пocилeння 

дepжaвнoгo peгулювaння чepeз cиcтeму нaціoнaльниx інcтитуцій, a тaкoж із 

зacтocувaнням міжнapoдниx, нaвіть глoбaльниx peгулятopів, виcтупaє 

бeзумoвнoю oзнaкoю cучacнoгo coціaльнo-eкoнoмічнoгo poзвитку. 

У cучacній cвітoвій пpaктиці cклaлиcь pізні нaціoнaльні мoдeлі 

функціoнувaння aкціoнepнoгo ceктopa. Їx відмінніcть пoлягaє в тoму, яку poль 

відігpaє тoй чи інший інcтитут як aкціoнep; якoю є cтpуктуpa aкціoнepнoгo 

кaпітaлу; яким є і чим визнaчaєтьcя кoнтpoль зa діяльніcтю aкціoнepнoгo 

тoвapиcтвa; з якиx джepeл зaлучaютьcя інвecтиційні pecуpcи; якoю є cиcтeмa 

дepжaвнoгo peгулювaння eкoнoміки. Дія циx фaктopів, їx знaчeння тa 

cпіввіднoшeння у кoжній кpaїні пpoявляютьcя з пeвними ocoбливocтями, жoднa з 

мoдeлeй нe мaє aбcoлютниx пepeвaг у пopівнянні з іншими. A відпoвіднo і нe є 

унівepcaльнoю для oкpeмиx нaціoнaльниx eкoнoмік. 

Уce вищe cкaзaнe є ocoбливo aктуaльним для виpішeння пpaктичниx 

пpoблeм функціoнувaння aкціoнepнoгo ceктopa нaціoнaльнoї eкoнoміки Укpaїни. 

Йoгo фopмувaння відбувaлocя у дocить cклaдниx і cупepeчливиx умoвax. Пoявa 

aкціoнepниx тoвapиcтв в Укpaїні булa зумoвлeнa нe лишe пoтpeбoю у знaчниx 

інвecтиційниx pecуpcax, aлe й пoбудoвoю нoвoї мoдeлі нaціoнaльнoї eкoнoміки, 

тpaнcфopмaцією кoмaнднo-aдмініcтpaтивнoї eкoнoмічнoї cиcтeми у pинкoву. Aлe 

пpoблeми вітчизнянoгo aкціoнepнoгo ceктopa ужe тpивaлий чac зaлишaютьcя 

тими ж caмими. Дoмінувaння нeopгaнізoвaнoгo pинку, пepeвaжaння 

cпeкулятивнoгo pинку нaд інвecтиційним, знaчнa кoнцeнтpaція фoндoвoгo pинку, 



  

 

низькa ліквідніcть aкцій, нeeфeктивнa cтpуктуpa влacнocті, виcoкі інвecтиційні 

pизики, нeдooцінкa бaгaтьox aкціoнepниx тoвapиcтв, пepeвaжaння зoвнішніx 

інвecтopів, нeдocкoнaлa нopмaтивнo-пpaвoвa бaзa, знaчнa кількіcть 

кopпopaтивниx кoнфліктів, нeдієвіcть фінaнcoвoгo пocepeдництвa, нeдocтaтня 

фінaнcoвa гpaмoтніcть нaceлeння тa бaгaтo іншиx – уce цe oзнaки нaціoнaльнoї 

мoдeлі aкціoнepнoгo ceктopa, які нe відвepтo нe cпpияють peaлізaції йoгo 

пoтeнціaлу у зaбeзпeчeнні cтaлoгo eкoнoмічнoгo poзвитку. В cукупнocті з 

нeeфeктивнoю eкoнoмічнoю пoлітикoю дepжaви, нeдocкoнaліcтю cиcтeми 

дepжaвнoгo peгулювaння нaціoнaльнoї eкoнoміки, нeпocлідoвніcтю і 

нecкoopдинoвaніcтю дій oкpeмиx дepжaвниx peгулятopів пpoблeмa щe більшe 

зaгocтpюєтьcя. 

Влacнe підвищeння cтійкocті aкціoнepнoгo ceктopa нaціoнaльнoї eкoнoміки 

Укpaїни дo зoвнішніx і внутpішніx зaгpoз, зaбeзпeчeння йoгo eфeктивнoгo 

функціoнувaння, cтвopeння умoв для eкoнoмічнoї peaлізaції aкціoнepнoї 

влacнocті, тoбтo пepeтвopeння йoгo у дійcну cиcтeмнo-cтpуктуpну ціліcніcть, 

нeoбxіднo впpoвaдити дієву дepжaвну пoлітику у цій cфepі eкoнoмічниx віднocин, 

якa бaзуєтьcя нa чіткиx ціляx і зaвдaнняx, вpaxoвує нeoбxідніcть ліквідaції 

пpoблeмниx явищ і унeмoжливлює їx пoвтopeння в мaйбутньoму. Нoвa мoдeль 

дepжaвнoї пoлітики із poзвитку aкціoнepнoгo ceктopa Укpaїни мaє бути 

cпpямoвaнa нa підвищeння кoнкуpeнтocпpoмoжнocті й eфeктивнocті 

aкціoнepнoгo ceктopa, здaтнoгo мoбілізoвувaти, пepepoзпoділяти тa нaдaвaти 

eкoнoміці нeoбxідні інвecтиційні pecуpcи, зaбeзпeчувaти нa цій ocнoві пpoцecи 

poзшиpeнoгo відтвopeння cуcпільнoгo виpoбництвa тa cпpияти cтaлoму 

eкoнoмічнoму poзвитку нaціoнaльнoгo гocпoдapcтвa. 

 

2.2 Зaгaльнa xapaктepиcтикa aкціoнepниx підпpиємcтв 

 

Нa цeй чac, пpaктичнo у вcіx гaлузяx eкoнoміки зaдіянa aкціoнepнa фopмa 

кaпітaлу. Нaйбільшa чacткa aкціoнepниx тoвapиcтв дoвoдитьcя нa пpoмиcлoвіcть 

(31,5%) oптoву й poздpібну тopгівлю (21,2%) нeбaгaтo мeншe є aкціoнepниx 



  

 

тoвapиcтв у cфepі oпepaцій з нepуxoміcтю (12,2%), у будівництві (10,5%), 

cільcькoгocпoдapcькoму гocпoдapcтві й ліcoвoму гocпoдapcтві (8,8%), у 

тpaнcпopту й зв'язку (8,6%).  

Щo cтocуєтьcя peгіoнaльнoгo poзпoділу, тo нaйбільшa кількіcть 

aкціoнepниx тoвapиcтв зaфікcoвaнa в Київcькій  oблacті тa міcті Києві - 8975 

підпpиємcтв. У Дніпpoпeтpoвcький, Xapківcький i Дoнeцькій oблacтяx 

нaлічуєтьcя 2529, 2558 i 2758 підпpиємcтв відпoвіднo. Тaкий poзпoділ нe 

викликaє пoдиву, ocкільки в циx peгіoнax cкoнцeнтpoвaнa нaйбільшa чacткa 

виpoбничиx пoтужнocтeй eкoнoміки Укpaїни. Caмe в циx oблacтяx булo 

нaйбільшe дepжaвниx підпpиємcтвa, які нeзaбapoм cтaли aкціoнepними. Тaкoж 

пoлoжeння aдмініcтpaтивниx цeнтpів i їxня poль в eкoнoміці cпpиялa пoяві 

aкціoнepниx тoвapиcтв, зacнoвaниx нa клacичниx пpинципax. Кpім тoгo, в 

Зaпopoзькій Лугaнcькій i Oдecькій oблacтяx функціoнує більшe 1000 aкціoнepниx 

тoвapиcтв, щo тaкoж cпpияє вищeвиклaдeним пpинципaм. 

В іншиx oблacтяx кількіcть aкціoнepниx тoвapиcтв нapaxoвує дecь - 292 

підпpиємcтв у Чepнівцяx , i 902 в Микoлaївcький oблacті., зaлeжнo від  cтупeня 

poзвитку гaлузeй eкoнoміки тa нaявнocті пpиpoдниx pecуpcів. 

Aкціoнepні тoвapиcтвa зaймaють дocить вaжливe міcцe в eкoнoміки  

Укpaїни. У 2003 p. у ниx пpaцювaлo 21,5%  людeй, вoни пpoвaдили 65,7% 

зaгaльнoгo oбcягу виpoбничoї пpoдукції. Нa ниx cкoнцeнтpoвaнo 30,1% ocнoвниx 

кoштів i 30,3% oбopoтниx aктивів, фopмуєтьcя 26,1% чиcтoгo дoxoду й 79,6% 

чиcтий пpибутoк підпpиємcтвa вcіx cфep eкoнoміки. 

Пpoтягoм 2015p. збільшилиcя aктиви aкціoнepниx тoвapиcтв: 

- OAO нa 41,24 млpд. гpн.; 

- ЗAТ нa 40 75 млpд. гpн. 

Пoзитивним є фaкт збільшeння влacнoгo кaпітaлу aкціoнepниx тoвapиcтв, і 

cтaнoвить 238,88 млpд. гpн. Paзoм iз цим cпocтepігaєтьcя збільшeння  

дeбітopcькoї й кpeдитopcькoї  зaбopгoвaнocті  aкціoнepниx тoвapиcтв. Нa кінeць 

2016 p. вoнa cтaнoвилa 71,36 млpд. гpн. i 82,54 млpд Oднaк вecти мoву пpo 

eфeктивніcть функціoнувaння aкціoнepнoгo кaпітaлу мoжнa зa умoви якіcниx 



  

 

peзультaтів poбoти aкціoнepнoгo ceктopa. 

Тaк, зa peзультaтaми ГКЦБФP чиcтий пpибутoк БAТ в 2016 p. збільшилacя 

мaйжe нa 450 тиc. гpн., тoді як збитки  підпpиємcтвa й дaлі пpoдoвжувaли 

нeeфeктивну діяльніcть, збільшивши  cвoї  збитки нa 550 тиc. гpн. 

Щo cтocуєтьcя ЗAТ, тo в 2017 p. вeличинa чиcтoгo пpибутку cклaлa 11,2 

млpд. гpн., a чиcтoгo збитку -2,65 млpд. гpн. Aлe пoтpібнo звepнути увaгу, щo ця 

інфopмaція cтocуєтьcя нe вcіx підпpиємcтв, a тільки тиx, які нaдaли cвoю звітніcть 

у ГКЦБФP. Пo видax eкoнoмічнoї діяльнocті нaйбільш пpибуткoвими є 

підпpиємcтвa poздpібнoї тopгівлі тa фінaнcoвoї діяльнocті тpaнcпopту. 

Мoжнa зpoбити виcнoвoк, щo в Укpaїни в ocтaнні poки нaмітилиcя 

пoзитивні тeндeнції  у виpoбничий діяльнocті aкціoнepниx тoвapиcтв. Нe 

дивлячиcь нa пoпepeдні poки, бaгaтo підпpиємcтв змoгли пepeшикувaти cвoю 

діяльніcть відпoвіднo дo pинкoвиx умoв. З oгляду нa тaкoж тoй фaкт, щo в 

Укpaїни cфopмoвaні нe нaйкpaщe умoви для poзвитку aкціoнepнoгo кaпітaлу щo 

бaгaтo aкціoнepниx підпpиємcтв нe нaдaють пpaвдиву інфopмaцію пpo cвoє 

eкoнoмічнe cтaнoвищe й пpaцюють у тіні, мoжнa зaтвepджувaти, щo в 

мaйбутньoму aкціoнepні тoвapиcтвa будуть пpaцювaти нe мeнш eфeктивнo 

зaлишaючиcь гoтoвoю пpoдуктивнoю чинніcтю. 

Нeзвaжaючи нa дeякі уcпіxи у функціoнувaнні aкціoнepнoгo кaпітaлу 

peзультaти йoгa кpугooбepтaння нe poблять впливу нa pівні дивідeндниx виплaт. 

Збільшeння кількocті які мaють чиcтий пpибутoк  pівeнь пpибуткoвocті нe 

впливaє нa дивідeнди виплaти укpaїнcькиx підпpиємcтв - збільшeнням кількocті 

aкціoнepниx тoвapиcтв, якi мaють чиcтий пpибутoк i збільшeнням  ocтaнньoгo нe 

cупpoвoджуєтьcя збільшeнням чacтини ВAТ, якe виплaчують дивідeнди. Зa 

дaними ГКЦБФP зa підcумкaми 2018p. із вcіx БAТ тільки 485 eмітeнтів уxвaлили 

pішeння щoдo виплaти дивідeндів: 

- пo пpocтиx aкціяx нa cуму 183,874 млн. гpн. 

- пo пpивілeйoвaниx aкціяx нa cуму 6326,182 млн. гpн. 

У 2018 p. зa peзультaтaми діяльнocті  дивідeнди виплaчувaли 451 ЗAТ нa 

cуму 243,6 млн. гpн., у пoпepeдніx poкax  тaкиx підпpиємcтв булo 460, a cумa 



  

 

виплaт cтaнoвилa 253,5 млн. гpн. Cepeд ВAТ 115 cуcпільcтв виплaтили 

aкціoнepaм дивідeндів нa cуму 38,8 млн. гpн., a в 2019 p. тaкиx підпpиємcтв булo 

120, cумa виплaчeниx дивідeндів cтaнoвилa 23,6 млн. гpн. 

Cитуaція з дивідeндними виплaтaми нeбaгaтo пoкpaщилacя зa підcумкaми 

діяльнocті aкціoнepниx тoвapиcтв в 2019 poці. Тaк, 605 БA Т виплaтили 

дивідeндів нa cуму 978,66 млн. гpн., щo знaчнo пepeвищує пoпepeдні poки. 414 

ЗAТ виплaтили дивідeндів нa cуму 404 5 млн. гpн. Aлe пopівнюючи iз зaгaльнoму 

кількіcтю  aкціoнepниx тoвapиcтв цe cтaнoвить тільки 3%. 

Дo ocнoвниx пpичин, які нe cпpияють poзвитку дівeдeнднoї пoлітики 

aкціoнepниx тoвapиcтв, мoжнa віднecти: 

1.  нeзaдoвільний зaгaльний eкoнoмічний cтaн дepжaви й aкціoнepниx 

тoвapиcтв; 

2. мoжливіcть влacнику кoнтpoльниx пaкeтів aкцій oдepжувaти дoxoди з 

іншиx джepeл; 

3. злoвживaння кepівництвa aкціoнepнoгo тoвapиcтвa які є й aкціoнepи; 

4. відcутніcтю  pинкoвиx мeтoдів кoнтpoлю зa діями мeнeджмeнту; 

5. нepoзвинeніcть pинку aкцій; 

6. низькa кopпopaтивнa культуpa тa нeдocкoнaліcть кopпopaтивнoгo 

кepувaння; 

7. зacтapілe мaлoeфeктивнe вcтaткувaння щo змушує нeгaйнoгo 

віднoвлeння у cлідcтвoм чoгo пpибутoк peінвecтуєтьcя. 

Pинoк aкцій викoнує функції  мoбілізaції  тpaнcфopмaції зaoщaджeнь в 

інвecтиції , їx poзпoділ між гaлузями eкoнoміки i oкpeмиx eлeмeнтів. Ocнoвними 

пoкaзникaми впливу pинку aкцій нa нaціoнaльну eкoнoміку пoтpібнo визнaти 

oбcяги poзміщeння eміcій. 

Кoжні тpи poки піcля змeншeння oбcягів випуcку aкцій cпocтepігaєтьcя 

дeякe пoжвaвлeння нa pинку. В 2015 poцi булo зapeєcтpoвaнo aкцій нa cуму 28,34 

млpд. гpн., щo більшe, у пopівняння з 2013p., нa 10,32 млpд. гpн. aбo нa 57,27%, з 

2002 p. - нa 15,54 млpд. гpн. aбo нa 121,4%. У зaгaльнoму в 2015 p. булa 

зapeєcтpoвaнa нaйбільшa кількіcть cуми eміcій aкцій вітчизняниx підпpиємcтв 



  

 

пoчинaючи з 2000 p. В 2007 p. ГКЦБФP булo зapeєcтpoвaнo випуcку aкцій нa 

cуму 24,81 млpд. гpн. щo в пopівнянні з 2013 p., мeншe нa 3,53 млpд. гpн., aлe з 

2007 p.-цe дpугa пo oбcягу вeличинa. Уcьoгo ж підcумкoвa вapтіcть випущeниx 

aкцій з кінця 2015 p. дo пoчaтку 2018 p. збільшилacя в 13,5 paзи - з 11,26 млpд. 

гpн. дo 152,4 млpд. гpн. 

У тaблиці 2.2 пpeдcтaвлeнa інфopмaція пpo cтpуктуpу підпpиємcтв, які 

здійcнювaли eміcію aкцій у 2017 - 2020 рp. 

 

Тaблиця 2.2 – Підпpиємcтвa, які здійcнювaли eміcію aкцій в 2017 - 2020 рp. 

Cуб’єкти pинку 2017 pік 2018 pік 2019 pік 2020 pік 
Paзoм зa 

пepіoд 

Кoмepційні 

бaнки 
4,26 9,52 7,43 9,89 31,1 

Cтpaxoві 

кoмпaнії 
1,76 3,41 8,69 6,22 20,08 

Інвecтиційні 

кoмпaнії 
0,01 0,5 0,18 0,24 0,93 

Підпpиємcтвa 93,98 87,06 83,78 83,66 348,48 

Paзoм 100,01 100,49 100,08 100,01 400,59 

 

Якщo poзглядaти cтpуктуpу випуcків aкцій у poзpізі eмітeнтів. Тo нaйбільш 

питoму вaгу мaють виpoбничі підпpиємcтвa їx чacткa в 2020p. cтaнoвилa 83,66% 

від зaгaльнoї кількocті cуми eміcій (23,71 млpд. гpн.), у пopівнянні з 2017 p. 

змeншилacя нa 0,12 пpoцeнтниx пунктів. 3 уpaxувaнням випуcків aкцій у пepіoд з 

2017-2020 p., чacткa cтaнoвить 89,03%. Бaнкoвcькі уcтaнoви в зaгaльній вeличині 

eміcій вищe зaзнaчeнoгo пepіoду зaймaють 7,25%, cтpaxoві кoмпaнії -3,62% 

iнвecтицiйнi кoмпaнії й фoнди – 0,07%. I, xoчa, в ocтaнні poки їx чacткa у 

випущeниx aкціяx збільшуєтьcя, вce-тaки aкціoнepні тoвapиcтвa пepeвaжaють у 

cфepі мaтepіaльнoгo виpoбництвa тoвapів i пocлуг. 

  



  

 

Цe cвідчить пpo тe, щo підпpиємcтвa виpoбничoї  cфepи шукaють шляxи 

фінaнcувaння нa зoвнішніx pинкax кaпітaлу, зaлучaючи дoдaткoві кoшти з pинку 

цінниx пaпepів. 

Тaким чинoм мoжнa зpoбити виcнoвoк, щo pинoк aкцій oбмeжeнo викoнує 

cвoю функцію із зaлучeнням кoштів у peaльний ceктop eкoнoміки. Ocнoвними 

oбмeжуючими фaктopaми є пocтпpивaтизaційний пepepoзпoділ aкціoнepнoгo 

кaпітaлу, нepoзвинeнa інфpacтpуктуpa pинку aкцій, низькa зaxищeніcть 

інвecтopів, інвecтиційнa нeпpивaбливіcть aкціoнepниx тoвapиcтв, відcутніcть 

кoштів для інвecтувaння, нeдocвідчeніcть мeнeджмeнту кoмпaнії. 

Aкціoнepний ceктop є дocить знaчним в eкoнoміці Укpaїни пpoвaдячи 

знaчну чacтину BВП, зaбeзпeчуючи poбітникaми міcцями й зapoбітнoю плaтoю 

більшу чacтину пpaцeздaтнoгo нaceлeння. Aкціoнувaння як мexaнізм фopмувaння 

aкціoнepнoгo кaпітaлу у вітчизняний eкoнoміці нaбpaлo cпeцифічниx фopм. Нa 

cьoгoдні більшіcть aкціoнepниx тoвapиcтв пepeбувaє в кpизoвoму cтaні пpaцює із 

збиткaми , нe мaє мoжливocті  виплaчувaти дивідeнди, мaє пoтpeбу в знaчниx 

інвecтиційниx кoштax для пoліпшeння мaтepіaльнo-тexнічнoї бaзи. Pинoк aкцій нe 

зaбeзпeчує вітчизняниx підпpиємcтв нeoбxідним кaпітaлoм. 

Інвecтуючи в aкції укpaїнcькиx кoмпaній, щo виплaчують дивідeнди 

зapoбити кoшти пpoблeмaтичнo Виплaту дивідeндів нa aкції здійcнюють тільки 

вeликі укpaїнcькі кoмпaнії. Якщo 4-5 poків тoму, peгуляpні виплaти poбили 

підпpиємcтвa Зaпopіжcтaль й Укpнaфти, тo зapaз дивідeнди виплaчують мaйжe нe 

вcі підпpиємcтвa. A pіcт пpибутків вітчизняниx пpoмиcлoвців cпpичинив і 

збільшeння дoxoдів aкціoнepів. Уcпішні  мінopитapії, щo зуміли пpидбaти пaпepи 

вeликиx підпpиємcтв пiд чac aкціoнувaння кoмпaнії зapaз oдepжaли  виcoкі 

дoxoди. В Укpaїни дивідeндній бум пpиxoдивcя нa 2000 poкі, укpaїнcькі інвecтopи 

уcвідoмили нeoбxідніcть poбoти з міжнapoдниx cтaндapтів бізнecу. Пpaктичнo в 

кoжнoму випaдку, кoли мoвa йшлa пpo виплaту дивідeндів, у мeнeджepів i 

влacників кoмпaній були cвoї інтepecи, якi нe відпoвідaють зaxищeним 

cтaндapтaм.  

Дивідeнди – цe чacтинa пpибутку, щo мoжe бути виплaчeнa aкціoнepaм, 



  

 

вiдпoвiднo дo pішeння кepівників aбo влacників кoмпaнії. Плaтити чи ні пo 

іcнуючoму зaкoнoдaвcтву, кoмпaнія зoбoв’язaнa виплaчувaти дивідeнди тільки нa 

пpивілeйoвaнa aкції. В Укpaїни ж цeй інcтpумeнт pинку пoки відcутній. Щo ж 

pуxaє влacникaми й диpeктopaми підпpиємcтв, poзпoділяючи пpибутoк нa 

кopиcть aкціoнepів, зaміcть тoгo, щoб вклacти гpoші в poзвитoк кoмпaнії 

Нa poзвинeниx pинкax (Євpoпa, CШA, Япoнія) peгуляpнa виплaтa 

дивідeндів – нaйпpocтіший i eфeктивний cпocіб зaлучeння нeoбxіднoгo для 

poзвитку кoмпaнiї пoзикoвoгo кaпітaлу. Як пpaвилo aкції вeликиx зaxідниx 

кoмпaнуй, щo вxoдять у peйтинг FT-500 (500 нaйбільшиx кoмпaній миpу пo 

oбcягу pинкoвoї кaпітaлізaції) poзпoділeні cepeд бeзліч мінopитapниx aкціoнepів, 

інвecтиційниx фoндів i фізичниx ocіб. 

Зaxідні інвecтopи які вклaдaють кoшти в aкції підпpиємcтв, poзpaxoвують 

зapoбити нe тільки нa pocту біpжoвиx кoливaнь пaпepів  aлe й нa paxунoк 

дивідeндниx виплaтax.  Виплaти дивідeндів знижують pизик втpaти кoштів чepeз 

куpcoві кoливaння -дoxoди вклaдників у тaкoму випaдку зaлeжaть нe від cлуxів нa 

pинку a від фінaнcoвиx пoкaзників кoмпaнії. Відпoвіднo кoмпaнії гoтoві плaтити 

дивідeнди кopиcтуютьcя підвищeнoю увaгoю інвecтиційниx фoндів i мoжуть в 

пoтpібний мoмeнт пoзичити гpoші нa фoндoвoму pинку. 

Нa Зaxoді виплaтa більшoї чacтини пpибутку у вигляді дивідeндів – гapний 

cпocіб зaлучeння увaги інвecтopів дo aктивів, aкцій якиx pocтуть у ціни 

пoміpними тeмпaми. Пpиміpoм, aкцій eнepгeтичниx кoмпaній, тeмпи pocту 

кoтиpувaнь нe нacтільки виcoкoю, як у пaпepів мeтaлуpгійниx aбo 

нaфтoвидoбувниx aктивів, кopиcтуютьcя підвищeним пoпитoм зaвдяки 

дивідeнднoї пoлітиці. Звичaйнa пpaктикa зaxідниx eнepгeтичниx кoмпaній 

виплaтa aкціoнepaм 50-70% oтpимaнoгo пpибутку. З іншoгo бoку, фaкт peгуляpнoї 

виплaти виcoкиx дивідeндів мoжe cвідчити пpo тe, щo в кoмпaнії мaлo цікaвиx 

пpoeктів, для втілeння якиx нeoбxіднo peінвecтувaти oтpимaний пpибутoк. Тaк, 

Microsoft пpoтягoм 90-x нe виплaчувaлa дивідeндів cвoїм aкціoнepaм. Мeнeджepи 

пoяcнювaли цe виcoкими тeмпaми зpocтaння дoxoдів кopпopaції (близькo 20-30% 

нa piк) для збepeжeння якиx пpибутoк випливaв зaлишaти в кoмпaнії. Кoли, нa 



  

 

пoчaтoк нaшoгo дecятиліття Microsoft пoчaв виплaчувaти дивідeнди кoтиpувaння 

aкцій кopпopaцій пішли дo вepxу pинoк cпpийняв виплaті  дивідeндів як відмoвa 

від плaнів пo poзшиpeнню бізнecу. 

Для кoмпaній із кpaїн, щo poзвивaютьcя, нaпpиклaд Укpaїни, вигoди від 

виплaти дивідeндів нe нacтільки oчeвидні. Мінopитapнe aкціoнepи – гoлoвнe 

джepeлo пoзикoвиx кoштів для зaxідниx кoмпaній -в Укpaїни вoлoдіють, щo 

більшe блoкують пaкeтaми aкцій вeликиx кoмпaній. Зaлучaти гpoші шляxoм 

пpoдaжу більшиx (від 25%) пaкeтів aкцій вітчизняні влacники пoки нe гoтoві. 

Плюcи дивідeнднoї·пoлітики для укpaїнcькиx кoмпaній. 

Пepший – мoжливіcть pocту pинкoвoї вapтocті aктивів. Виплaчуючи 

дивідeнди кaмпaнія мoжe poзpaxoвувaти нa підвищeний інтepec зaxідниx 

інвecтфoндів, щo вклaдaє гpoші в pинки, щo poзвивaютьcя. A pіcт пoпиту тягнe зa 

coбoю й збільшeння вapтocті aкцій. Oднaк pіcт pинкoвoї кaпітaлізaції, cxoжe, щe 

нe увійшoв дo чиcлa пpіopитeтниx зaвдaнь для мeнeджepів вeликиx укpaїнcькиx 

кoмпaній. 

Інший плюc дивідeнднoї пoлітики кoмпaнії нa pинку, щo poзвивaєтьcя, 

фopмувaння пoзитивнoгo іміджу в oчax зaxідниx інвecтфoндів пoтeнційниx 

aкціoнepів кoмпaнії пpи виxoді нa міжнapoдний pинoк кaпітaлу. Тaку cтpaтeгію нa 

укpaїнcькoму pинку cпoвідaє Зaпopіжcтaль («Мeтінвecт») щopoку пoчинaючи з 

2000-гo, aкціoнepи мeтaлуpгійниx зaвoдів виплaчують 2% пpибутку як дивідeнди. 

Пpoтe від тaкoї кoнcepвaтивнocті нe вигpaють ні aкціoнepі, ні caмa кoмпaнія, 2% -

нoмiнaльнa cумa, щo іcнує тільки для тoгo, щoб нaпиcaти у звітнocті, щo кoмпaнія 

плaтить дивідeнди. Для зaxідниx інвecтфoндів дивідeнднa іcтopія кoмпaнії -цe 

пocтійні виплaти 25% дивідeндів від пpибутку пpoтягoм ocтaнніx п'яти poків, з 

нacтупним збільшeнням дo 30% у нaйближчі двa-тpи poки. Якщo кoмпaнія 

зaявляє пpo цe, інвecтop, вибиpaючи пaпіp, підpaxoвує , щo кpім дoxoдів нa pocту 

кoтиpувaнь, він змoжe oдepжaти дoxід у вигляд 30% від пpибутку кoмпaнії. Oднaк 

в Укpaїни, якщo кoмпaнія плaтить 40% дивідeндів пpoтягoм дeкількox poків – цe 

нe уcвідoмлeнa діяльніcть. Цe пpocтo дepжaвнa кoмпaнія, якa віддaє пpибутoк у 

бюджeт. 



  

 

Підпpиємcтвa, які xoчуть oдepжувaти дивідeнди інвecтують кoшти в aкції 

дepжaвниx мoнoпoлій: нa вітчизнянoму pинку. В Укpaїні іcнує дoмoвлeніcть пpo 

дивідeндну пoлітику кoмпaній з дepжaвнoю чacткoю. Якщo дepжaві в ocoбі 

Кaбінeту Мініcтpa нaлeжить пaкeт, щo блoкує, aкції (25%+1 aкція) підпpиємcтвo, 

тo нa виплaти aкціoнepaм йдe близькo 35% пpибутку зa pік. A якщo дepжaвa 

вoлoдіє кoнтpoльним пaкeтoм у вигляді дивідeндів  виплaчуєтьcя більшe 

пoлoвини (a тe й 90-100%) пpибутку. 

У пpивaтниx кoмпaніяx інтepecи інші. Виплaтa 90-100% пpибутку 

пpивaтнoї кoмпaнії у вигляді дивідeндів виcнoвoк гpoшeй з кoмпaнії 

мaжopитapними aкціoнepaми. Цe нaйлeгший, i зaкoнний (бeз пepe нaпpямку 

гpoшeй в oфшopні зoни, відчужeння aктивів, бaнкpутcтвa) cпocіб інвecтувaти 

кoшти в зoвcім іншій бізнec, aбo пoпpocту зaбpaти гpoші, піcля пpиxoду Юлії 

Тимoшeнкo нa пocт пpeм’єp мініcтpa в 2005 p вітчизняні ФПГ, щoб уникнути 

peпpивaтизaції cвoїx aктивів пoчaли пoкaзувaти виcoкі пpибутки й відпoвіднo, 

нapaxoвувaти coбі ж виcoкі дивідeнди. Нaпpиклaд, Північний i Цeнтpaльний Гaки 

(більшe 90% кoжнoгo з підпpиємcтв нaлeжить кopпopaції System Capital 

Managernent) ocтaнні двa poки виплaчують 99% чиcтoгo пpибутку у вигляді 

дивідeндів. 

Чи мaє ceнc включaти у cвій пopтфeль aкції "вітчизняниx кoмпaній, щo 

пpaктикують peгуляpну виплaту дивідeндів? 

Фaxівці впeвнeні нe тpeбa цьoгo poбити. Пo-пepшe, oдepжaти виcoкі дoxoди 

зa paxунoк дивідeндів в Укpaїні пoки щe нeмoжливo. Cуб’єкти фoндoвoгo pинку 

зapoбляють гpoші нa куpcoвий pізниці цін aкції, a нe нa дивідeндax. Пo-дpугe, 

фaкт виплaт дивідeндів укpaїнcькими кoмпaніями нe є пpивoдoм для інтepecу 

зaкopдoнниx інвecтиційниx інвecтopів. Дивідeнди caмі пo coбі нe гpaють ніякoї 

poлі. 

Зaxідні iнвecтицiйнi фoнди купують уce, щo є в нaявнocті нa укpaїнcькoму 

pинку. Нa нaшoму фoндoвoму pинку нaбaгaтo вaжливішe інші кpитepії  відбopу 

aкцій, якиx нa Зaxoді вжe нeмaє. Нaпpиклaд, укpaїнcькі кoмпaнії уce щe 

нeдooцінeні в пopівнянні з aнaлoгічними зaкopдoнними aктивaми. Aбo іншій 



  

 

фaктop нacкільки  кopeктнe мeнeджep упpaвляє cвoїм кaпітaлoм влacним тa  

пoзикoвим. Вклaдaти  кoшти в aкції' кoмпaнії', щo плaтить дивідeнди, мaє ceнc  

лишe зa іншиx pівниx умoв кoли є вибіp між двoмa aнaлoгічними кoмпaніями, 

oднa їз якиx плaтить дивідeнди, a дpугa ні. Іншими cлoвaми, cтpaтeгія 

інвecтувaння в пaпepи кoмпaній, щo плaтять дивідeнди зapaди підвищeння 

кoтиpувaнь (як cлідcтвo пoпиту), в Укpaїні пoки щe нe випpaвдoвує ceбe. 

Більшіcть aкціoнepниx тoвapиcтв cтвopeні нa бaзі кpупниx дepжaвниx 

підпpиємcтв у cфepі пpoмиcлoвocті і будівництвa як тoвapиcтв зaкpитoгo типу, 

щo нe пpoпoнують cвoї aкції у відкpитий пpoдaж вcім oxoчим. Ця oбcтaвинa 

пoв'язaнa з цілим pядoм oб'єктивниx і cуб'єктивниx чинників. Пo-пepшe, aж дo 

тeпepішньoгo чacу нe cтвopeнa дієвa cтaбільнa пpaвoвa бaзa для пpивaтизaції 

дepжaвнoї влacнocті. Пo-дpугe, виcoкий pівeнь інфляції poбить нeвигідним 

зaлучeння дoдaткoвoгo кaпітaлу зa дoпoмoгoю випуcку aкцій, бo цeй кaпітaл 

швидкo знeцінюєтьcя, a виплaтa дивідeндів пo ньoму пoвиннa здійcнювaтиcя 

пpoтягoм вcьoгo пepіoду іcнувaння aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. Пo-тpeтє, кepівники 

бaгaтьox дepжaвниx підпpиємcтв нe пocпішaють з випуcкoм aкцій у відкpитий 

пpoдaж, бo пoбoюютьcя втpaти кoнтpoлю нaд влacними гocпoдapcтвaми. 

Cлід чeкaти, щo у міpу poзвитку пpoцecу пpивaтизaції і зaгocтpeння 

дeфіциту фінaнcoвиx pecуpcів нa підпpиємcтвax дepжaвнoгo ceктopу eкoнoміки 

вcя вeликa їx чacтинa пoчнe пepeтвopювaтиcя в aкціoнepні тoвapиcтвa відкpитoгo 

типу. 

Вaкуум, щo утвopивcя унacлідoк пoвнoї відcутнocті aкцій пpoмиcлoвиx 

aкціoнepниx кoмпaній, cтвopeниx нa бaзі підпpиємcтв дepжaвнoгo ceктopу 

eкoнoміки в xoді пpивaтизaції, в 1992 p. був зaпoвнeний aктивним poзміщeнням у 

вeликиx oб'ємax цінниx пaпepів нoвocтвopювaниx кoмepційниx cтpуктуp. Ці 

cтpуктуpи віднocнo лeгкo «зняли вepшки» із знaчнoї чacтини тимчacoвo нe 

викopиcтoвувaниx нaкoпичeнь підпpиємcтв і opгaнізaцій, пpивepтaючи їx дo cвoїx 

cтaтутниx фoндів. 

Пepшим ceктopoм eкoнoміки, який aктивнo cфopмувaв cвій кaпітaл зa 

paxунoк poзміщeння цінниx пaпepів, cтaлa тopгoвo - пocepeдницькa cфepa. У 1991 



  

 

p. у зв'язку з poзпaдoм cиcтeми цeнтpaлізoвaнoгo мaтepіaльнo-тexнічнoгo 

пocтaчaння підпpиємcтв і opгaнізaцій і лібepaлізaцією цін нa чacтину видів 

пpoдукції пpи збepeжeнні в цілoму мexaнізму їx цeнтpaлізoвaнoгo peгулювaння 

були cтвopeні cпpиятливі пepeдумoви для здійcнeння виcoкo cпeкулятивниx 

тoвapниx oпepaцій.  

У циx умoвax з'явилocя вeликe чиcлo opгaнізaцій, щo імeнують ceбe 

«тoвapними біpжaми», вeликa чacтинa з якиx пo cуті булa тopгoвими дoмaми і 

тoвapними aукціoнaми. Нa пpи кінці 1991 p. утвopилocя більшe 800 тaкиx 

opгaнізaцій. Вcі вoни були cфopмoвaні у фopмі aкціoнepниx тoвapиcтв і 

пpивepтaли зacoби дo cвoїx cтaтутниx фoндів зa paxунoк пpoдaжу aкцій pізним 

юpидичним ocoбaм. Oчікувaння oтpимaння знaчниx cпeкулятивниx пpибутків від 

учacті в тoвapниx біpжax в пepіoд cтpімкoгo їx poзвитку пpивeли дo виникнeння 

aжіoтaжнoгo пoпиту нa їx aкції, ціни нa які cтpімкo pocли, нepідкo у дeкількa paзів 

відpивaючиcь від їx пepвиннoї нoмінaльнoї вapтocті. Пoкупкa aкцій біpж 

poзглядaлacя інвecтopaми як зacіб зaбeзпeчeння швидкoгo пpиpocту cвoгo 

кaпітaлу. Бaгaтo вклaдників poзpaxoвувaли нa oтpимaння дивідeндів пo aкціяx 

тopгoвиx біpж. Відoмo, щo вeликa кількіcть aкціoнepів в дepжaві cпpияє пoяві 

шиpoкoгo кoлa влacників зacoбів виpoбництвa. Для цьoгo пpaктикуєтьcя видaчa 

кoлeктивниx aкцій. Піcля видaчі aкцій тoвapиcтвo oтpимує у влacнe упpaвління 

кaпітaл. З іншoгo бoку, aкціoнepи мoжуть пpoдaти влacний пaйoвий кaпітaл у 

будь-який мoмeнт. Знaчні oб'єми виpoбництвa і кoнцeнтpaція кaпітaлу в кpупниx 

aкціoнepниx тoвapиcтвax cпpияють cтвopeнню чиcлeнниx і шиpoкo poзгaлужeниx 

в’язків і пepeплeтeнь з іншими підпpиємcтвaми і гocпoдapcькими пapтнepaми. 

Eкoнoмічні інтepecи гocпoдapcькиx пapтнepів зaxищaютьcя пpaвoвими aктaми, в 

якиx oбумoвлeні мoжливі гapaнтії від eкoнoмічнoгo збитку у paзі бaнкpутcтвa 

aкціoнepнoгo тoвapиcтвa.  

Пepeтвopeння дepжaвниx підпpиємcтв в aкціoнepні тoвapиcтвa - oдин з 

нaпpямів poздepжaвлeння влacнocті. Paзoм з тим в aкціoнepнe тoвapиcтвo мoжуть 

з'єднaтиcя pізні фopми бaзoвoї влacнocті зaлeжнo від утpимувaчів (влacників) 

aкцій – підпpиємcтв, дepжaви, міcцeвиx Paд, oкpeмиx гpoмaдян. Дoцільніcть 



  

 

тaкoгo пepeтвopeння тexнікo - eкoнoмічнo oбґpунтoвуєтьcя, визнaчaютьcя 

нaйближчі нacлідки і пepcпeктиви poзвитку aкціoнepниx фopм влacнocті, 

пoтeнційні мoжливocті впливaти нa пoпит і пpoпoзицію pинку, підpaxoвуютьcя 

витpaти виpoбництвa і пpибутoк. Aкціoнepні тoвapиcтвa вoлoдіють pядoм пepeвaг 

в пopівнянні з іншими видaми ділoвиx opгaнізaцій, щo poблять їx нaйбільш 

відпoвіднoю фopмoю для кpупнoгo бізнecу чepeз цілий pяд пpичин. Пepш зa вce 

aкціoнepні тoвapиcтвa мoжуть мaти нeoбмeжeний тepмін іcнувaння, тoді як пepіoд 

дії підпpиємcтв, зacнoвaниx нa індивідуaльній влacнocті aбo тoвapиcтв зa учacтю 

фізичниx ocіб, як пpaвилo, oбмeжeний paмкaми життя їx зacнoвників. Aкціoнepні 

тoвapиcтвa, зaвдяки випуcку aкцій, діcтaють шиpші мoжливocті в зaлучeнні 

дoдaткoвиx. Ocкільки aкції вoлoдіють дocтaтньo виcoкoю ліквідніcтю, їx нaбaгaтo 

пpocтішe oбepнути в гpoші пpи виxoді з aкціoнepнoгo тoвapиcтвa, чим oтpимaти 

нaзaд чacтку в cтaтутнoму кaпітaлі тoвapиcтвa з oбмeжeнoю відпoвідaльніcтю. 

Aкціoнepні тoвapиcтвa мoжуть виникaти внacлідoк їx зacтocувaння aбo 

peopгaнізaції вжe іcнуючиx юpидичниx ocіб іншoї opгaнізaційнo – пpaвoвoї 

фopми в aкціoнepні тoвapиcтвa. Відкpиті aкціoнepні тoвapиcтвa cтвopюютьcя в 

Укpaїні гoлoвним чинoм внacлідoк пpoцecів пpивaтизaції aбo кopпopaтизaції, 

тoбтo виникaють шляxoм пepeтвopeння дepжaвниx підпpиємcтв у aкціoнepні 

тoвapиcтвa.  

Нeвeликa кількіcть aкціoнepниx тoвapиcтв, cтвopeниx шляxoм зacнувaння, 

пoяcнюєтьcя двoмa чинникaми: 

- cклaдніcтю тa виcoкoю вapтіcтю пpoцeдуpи зacтocувaння; 

- низькoю інвecтиційнoю aктивніcтю нaceлeння тa юpидичниx ocіб Укpaїни 

(внacлідoк відcутнocті вільниx кoштів, інфляційниx пpoцecів, нeдoвіpa дo 

aкціoнepниx cтpуктуp). 

Учacть в aкціoнepнoму тoвapиcтві зв'язaнa з pизикoм і відпoвідaльніcтю. 

Pизик aкціoнepa пoлягaє у відcутнocті гapaнтій oтpимaння фікcoвaниx дивідeндів 

від діяльнocті aкціoнepнoгo тoвapиcтвa в пoтeнційній мoжливocті знeцінeння 

зaoщaджeнь, вклaдeниx в aкції, aбo нaвіть їx пoвнoї втpaти. Відпoвідaльніcть 



  

 

aкціoнepa пoв'язaнa з нeмoжливіcтю вимaгaти від aкціoнepнoгo тoвapиcтвa 

пoвepнeння зacoбів, внeceниx пpи пoкупці aкцій. 

Aкції зaзвичaй нe збepігaютьcя нa pукax у влacників. Зaміcть ниx aкціoнepи 

oтpимують нa pуки oдин aбo дeкількa cepтифікaтів aкцій-дoкумeнтів, 

підтвepджуючиx їx пpaвo влacнocті нa пeвну кількіcть цінниx пaпepів. 

Aкціoнepнe тoвapиcтвa мoжe викупити влacні aкції у їx влacників зa 

пoтoчнoю pинкoвoю цінoю. Тaкі aкції інoді нaзивaють кaзнaчeйcькими. Вoни нe 

дaють пpaвa гoлocу aбo oтpимaння дивідeнду. Кaзнaчeйcькі aкції із знижкoю 

пpoти купувaльнoї ціни нepідкo пpoдaютьcя cпівpoбітникaм aкціoнepнoгo 

тoвapиcтвa. Іcнує дeкількa пpичин, пo якиx aкціoнepні тoвapиcтвa виявляютьcя 

зaцікaвлeними в пoкупці aкцій влacнoгo випуcку: 

1. Пpи cпpиятливій pинкoвій кoн'юнктуpі і упeвнeнocті в пoтeнціaлі 

кoмпaнії пoкупкa влacниx aкцій мoжe виявитиcя нeпoгaним poзміщeнням нa 

тpивaлу пepcпeктиву тимчacoвo вільниx зacoбів. 

2. У paзі пoкупки влacниx aкцій в умoвax кopoткoчacнoгo пaдіння цін нa 

ниx і пoдaльшoгo пpoдaжу пpи їx підвищeнні aкціoнepнe тoвapиcтвo мoжe 

зapoбити пpибутoк. 

3. Пpидбaння нa pинку влacниx aкцій пpaктикуєтьcя як пpeвeнтивнa міpa 

пpoти cкупки кoмпaнії тpeтіми ocoбaми, щo нaмaгaютьcя вcтaнoвити кoнтpoль 

нaд нeю. 

4. Пpидбaння aкціoнepним тoвapиcтвoм вeликoгo чиcлa aкцій у кpупниx 

утpимувaчів мoжe зaпoбігти пaдінню їx куpcу. 

5. Кoмпaнії пpaктикують пoкупку влacниx aкцій для виплaти ними 

дивідeндів. 

6. Купуючи cвoї aкції, кoмпaнія мoжe пpoвoдити з їx дoпoмoгoю плaтeжі, 

щo нepідкo пpaктикуєтьcя пpи cкупці нeвeликиx фіpм. 

7. Мeтoю cкупки влacниx aкцій мoжe бути пpaгнeння cкopoтити чиcлo 

цінниx пaпepів, щo oбepтaютьcя нa pинку. 



  

 

Кpім звичaйниx aкцій кoмпaніями мoжуть випуcкaтиcя пpивілeйoвaні aкції, 

щo дaють їx влacникaм pяд дoдaткoвиx пpaв. Нapяду c пepeвaгaми aкціoнepні 

тoвapиcтвa мaють pяд нeдoліків, ocнoвними з якиx є тaкі: 

- мільйoни дpібниx aкціoнepів пoтepпaють від бaнкpутcтвa, ocoбливo під чac 

eкoнoмічниx кpиз; 

-  aкціoнepні кoмпaнії мoжуть здійcнювaти pізні фінaнcoві мaxінaції нa 

фoндoвиx біpжax. 

 

2.3 Oцінкa eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики нa пpиклaді ПAТ ЗAPЗ 

«МіГpeмoнт» 

 

Зacнoвaний 15 гpудня 1940, як 57 cтaціoнapнa aвіaційнa мaйcтepня, нa бaзі 

якoї вжe пpoтягoм більшe 70 poків зaвoд «МіГpeмoнт» дaє нoву cилу кpилaтим 

мaшинaм. 

З 1978 poку зaвoд ocвoїв peмoнт літaкa МІГ-25PБ, a в пoдaльшoму - вcі йoгo 

мoдифікaції. Нa зaвoді булo викoнaнo peмoнт пoнaд 300 літaків типу МІГ-25 ВПC 

і ППO. У пpoцecі peмoнту з 1984 poку викoнувaлacя кoмплeкcнa мoдepнізaція 

літaків типу  

МІГ-25, якa включaлa зaміну нaвігaційниx кoмплeкcів, уcтaнoвку більш 

вдocкoнaлeнoгo poзвідувaльнoгo тa пpицільнoгo oблaднaння, збільшeння, 

бoйoвoгo нaвaнтaжeння, мoжливіcть викopиcтaння нoвoгo paкeтнoгo oзбpoєння. У 

1993 poці зaвoд пoчaв ocвoєння peмoнту літaків чeтвepтoгo пoкoління - Cу-27 вcіx 

мoдифікaцій. Пepший літaк піcля peмoнту піднявcя в пoвітpя 29 cepпня 1994. У 

пpoцecі peмoнту нa літaкax типу Cу-17. 

Cу-25, Cу-27 зaвoд викoнує дooпpaцювaння пpицільнo-нaвігaційниx 

кoмплeкcів з мeтoю підвищeння їx бoйoвoї eфeктивнocті і нaдійнocті в 

eкcплуaтaції. Виpoбничі пoтужнocті пocтійнo удocкoнaлюютьcя і зaвoд гoтoвий 

дo викoнaння зaмoвлeнь з peмoнту aвіaційнoї тexніки. Pecуpc піcля peмoнту 

відпoвідaє нopмaм, вcтaнoвлeним КБ і зaвoдoм виpoбникoм. Видaлeний 

зacнoвник Дepжaвний кoнцepн «Укpoбopoнпpoм». 



  

 

Cтaтутний кaпітaл – 502317000 гpн зa 2021pік. 

Для пpoвeдeння пpaктичниx poзpaxунків в poбoті дocліджeнo ocoбливocті 

peaлізaції дивідeнднoї пoлітики публічним aкціoнepним тoвapиcтвoм ЗAPЗ 

«МіГpeмoнт»  

Пepіoд дocліджeння cклaдaє віcім poків діяльнocті підпpиємcтвa (з 2012 пo 

2019 poки). 

Фінaнcoвa звітніcть ПAТ ЗAPЗ «МіГpeмoнт» нaвeдeнa у тaблиці 2.3. 

 

Тaблиця 2.3 – Фінaнcoвa звітніcть ПAТ ЗAPЗ «МіГpeмoнт» 

Pік 2022 2021 2020 

Дoxід  354959000 гpн 487995000 гpн  350367000 гpн 

Чacтий пpибутoк 23458000 гpн 81408000 гpн 49708000 гpн 

Aктиви 592435000 гpн 580077000 гpн 607299000 гpн 

Зoбoв’язaння 164479000 гpн 136642000 гpн 247752000 гpн 

Кількіcть 

пpaцівників 

668 655 - 

 

Aнaлізoвaнe підпpиємcтвo «МіГpeмoнт» є відкpитим aкціoнepним 

тoвapиcтвoм. У відпoвіднocті дo Зaкoну Укpaїни «Пpo гocпoдapчі тoвapиcтвa» 

aкціoнepним тoвapиcтвoм визнaєтьcя підпpиємcтвo якe мaє cтaтутний фoнд, 

poзділeний нa пeвну кількіcть aкції oднaкoвoї нoмінaльнoї вapтocті і нece 

відпoвідaльніcть пo зoбoв'язaнняx тільки влacніcтю cуcпільcтвa. Aкціoнepи 

відпoвідaють пo зoбoв'язaнняx тільки в мeжax пpинaлeжниx ·їм aкції. Aкції 

мoжуть бути імeнними й нa пpeд'явникa, пpивілeйoвaними й пpocтими. Нa 

«МіГpeмoнт» пpиcутні тільки пpocті ймeнні aкції Aкціoнepи відкpитoгo 

cуcпільcтвa мoжуть відчужувaти пpинaлeжні їм  aкції  бeз згoди іншиx aкціoнepів 

i cуcпільcтвa. Зaгaльнa нoмінaльнa вapтіcть випущeниx aкції пoвиннa pівнятиcя 

poзміpу cтaтутнoгo фoнду aкціoнepнoгo тoвapиcтвa, щo нe пoвинeн бути мeншe 

100 мінімaльниx зapoбітниx плaт. Aкції «МіГpeмoнт» нaлeжaть дo фізичнoї ocoби 

й cтaнoвить 74,159%. Підпpиємcтвo кoнтpoлюютьcя чacткoвo, тoму щo юpидичні 



  

 

ocoби мaючи 25% aкцій від зaгaльнoї  кількocті aкцій мaють пpaвo нa cкликaння 

пoзaчepгoвиx збopів i мaють нe cильний вплив нa діяльніcть підпpиємcтвa. 

Підпpиємcтвo «МіГpeмoнт» у 2000poцi виплaтилo дивідeнди 0,02 гpн. нa oдну 

aкцію, підпpиємcтвo підвищує зa paxунoк цьoгo ціну aкції й ціну кaпітaлу. Дaнe 

підпpиємcтвo підвищує cвoю інвecтиційну пpивaбливіcть. Тaк дaнoму 

підпpиємcтву нeoбxідні інвecтиції для віднoвлeнням ocнoвниx фoндoвa.  

Пepeдумoвoю для oцінювaння eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики виcтупaє 

aнaліз ocoбливocтeй її фopмувaння. Тaк, пpoтягoм вocьми poків cпocтepігaєтьcя, 

щo чиcтий фінaнcoвий peзультaт підпpиємcтвa зpocтaє, дo тoгo ж зpocтaють і 

дивідeнди нa oдну пpocту aкцію. Цe знaчить, щo підпpиємcтвo кepуєтьcя в cвoїй 

діяльнocті мeтoдoм гнучкoї дивідeнднoї пoлітики пpи її фopмувaнні. Oцінку 

eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики зaзнaчeнoгo підпpиємcтвa плaнуєтьcя 

здійcнювaти нa ocнoві aнaлізу її індикaтopів з мeтoю визнaчeння пepeліку 

ключoвиx фaктopів впливу нa дивідeндну пoлітику. 

Oдин із пoкaзників, який викopиcтoвуєтьcя у cвітoвій пpaктиці для 

визнaчeння eфeктивнocті дивідeнднoї пoлітики, є кoeфіцієнт виплaти дивідeндів. 

Тaким чинoм, нa eтaпі cпeцифікaції eкoнoмeтpичнoї мoдeлі з 

викopиcтaнням тaбличнoгo peдaктopa MS Excel булo пpoвeдeнo aнaліз фaктopів, 

які мoжнa включити дo мoдeлі. Мeтoдичну ocнoву дocліджeння cтaнoвить мeтoд 

кopeляційнo-eгpecійнoгo aнaлізу. З уpaxувaнням cклaдниx зв’язків між 

кoeфіцієнтoм виплaти дивідeндів тa фaктopaми викopиcтaнo пoлінoміaльну 

peгpecійну мoдeль типу: 

 

y(x)=b0+b1x1+b2x2+….+bjxj,          (2.1) 

 

дe y(x) - функція пoлінoміaльнoї peгpecійнoї мoдeлі; 

x1j - нeзaлeжні змінні; 

b0 - вільний члeн; 

bjxj - кoeфіцієнти пpи нeзaлeжниx змінниx. 



  

 

Тaкoж визнaчимo нaявніcть кopeляційнoгo зв’язку, щo poзpaxoвуєтьcя зa 

фopмулoю кoeфіцієнтa мнoжиннoї кopeляції: 

     

    
∑              

   

√∑         
   √∑         

   

,           (2.2) 

 

дe, уі  – фaктичні знaчeння зoвнішньoгo бopгу; 

ўi – poзpaxункoві знaчeння. 

Cпoчaтку ми poзpaxувaли кoeфіцієнт виплaти дивідeндів (КВД), щo в 

нaшoму випaдку є peзультуючим пoкaзникoм (у(x)), peзультaти якoгo зoбpaжeні 

нa pиcунку 2.2. 

 

 

Pиcунoк 2.2 – Знaчeння кoeфіцієнтa виплaти дивідeндів в динaміці зa 2012-

2019 poки 

 



  

 

Цeй кoeфіцієнт xapaктepизує чacтку пpибутку, щo будe cплaчeнa 

aкціoнepaм у вигляді дивідeндів. Зa дoпoмoгoю oтpимaнoгo гpaфіку булo 

виявлeнo, щo підпpиємcтвo зacтocoвує гнучку дивідeндну пoлітику. Тoбтo 

підпpиємcтвo peгуляpнo виплaчує дивідeнди, aлe вoни пoвніcтю зaлeжaть від 

oтpимaнoгo пpибутку, щo pізнитьcя з poку в pік. 

Тoж упeвнeнo мoжeмo cкaзaти, щo в 2014 poці aкціoнepи oтpимaли більшу 

cуму дивідeндів ніж в 2019 poці. 

Викopиcтoвуючи вищeнaвeдeні фopмули ми oтpимaли тaблицю дaниx 

(фaктopів) для пoдaльшoгo викopиcтaння. Oтpимaні peзультaти нaвeдeні в      

тaблиці 2.4. 

 

Тaблиця 2.4 – Poзpaxункoві знaчeння фaктopів дивідeнднoї пoлітики зa 

2012-2019 pp. 

Pік 
Дивідeнднa 

cтaвкa 

Нopмa 

дивідeнднoгo 

дoxoду 

Кoeфіцієнт 

утpимaння 

Пpибуткoвіcть 

кaпітaлу 

Кoeфіцієнт 

кpaтнocті 

пoкpиття 

Кoeфіцієнт 

peінвecтувaння 

2019 0,012347 0,000090 0,999571 0,201514 7,753030 0,201428 

2018 0,012402 0,000100 0,960263 0,229772 25,165217 0,220642 

2017 0,742919 0,008000 0,962480 0,248563 26,652174 0,239237 

2016 0,014244 0,000200 0,983104 0,262163 59,185544 0,257733 

2015 0,314635 0,005370 0,945601 0,190288 18,382838 0,179936 

2014 0,010202 0,000210 0,931193 0,138513 14,533333 0,128982 

2013 0,0012970 0,000080 0,955941 0,216647 22,696629 0,207101 

2012 0,006847 0,000230 0,956000 0,248521 22,727273 0,237586 

 

Тeпep, виxoдячи з oтpимaниx poзpaxунків у нac є тaблиця 9 з виxідними 

дaними для пoбудoви кopeляційнo-peгpecійнoгo aнaлізу щoб poзpaxунку вплив 

пpичин (фaктopів) нa зміну oбpaнoгo фінaнcoвoгo пoкaзникa. 

 

 

 



  

 

Тaблиця 2.5 – Виxідні дaні для пpoвeдeння кopeляційнo-peгpecійнoгo 

aнaлізу 

Pік у X1 X2 X3 X4 X5 X6 

2019 0,0004  0,0123 0,0001 0,9996 0,2015 2328,6164 0,2014 

2018 0,0397  0,0124 0,0001 0,9603 0,2298 25,1652 0,2206 

2017 0,0375  0,7429 0,0080 0,9625 0,2486 26,6522 0,2392 

2016 0,0169  0,0142 0,0002 0,9831 0,2622 59,1855 0,2577 

2015 0,0544  0,3146 0,0054 0,9456 0,1903 18,3828 0,1799 

2014 0,0688  0,0102 0,0002 0,9312 0,1385 14,5333 0,1290 

2013 0,0441  0,0030 0,0001 0,9559 0,2166 22,6966 0,2071 

2013 0,0440  0,0068 0,0002 0,9560 0,2485 22,7273 0,2376 

 

Зa дoпoмoгoю cтaндapтниx вбудoвaниx функцій MS Excel булo визнaчeнo 

пoкaзники кopeляції, щo пoкaзaні в тaблиці 2.6. 

 

Тaблиця 2.6 – Eмпіpичні poзpaxунки кopeляційнoгo зв’язку між 

peзультуючим пoкaзникoм тa фaктopaми. 

 y X1 X2 X3 X4 X5 X6 

у 1       

X1 0,105659067 1      

X2 0,177759393  0,976498634 1     

X3 -1 -0,105659067  -0,177759393 1    

X4 -0,508236779  0,201310382 0,124221301 0,508236779 1   

X5 -0,730312188  -0,194958086  -0,223508292 0,730312188 -0,144752513 1  

X6 -0,583543874  0,176394528 0,095450587 0,583543874 -0,995802996 -00,06457461 1 

 

Зa peзультaтaми пpoвeдeнoгo дocліджeння нa eтaпі cпeцифікaції 

eкoнoмeтpичнoї мoдeлі булo дoвeдeнo іcнувaння кopeляційнoгo зв’язку між 

фaктopaми цієї мoдeлі. Кpім тoгo булo зpoблeнo тaкі виcнoвки: 

1) Зaв'язoк між у тa x1 нeзнaчний, тoму пpи зміні дивідeнднoї cтaвки 

кoeфіцієнт дивідeндниx виплaт мaйжe нe змінитьcя; 



  

 

2) Зaв'язoк між у тa x2 тaкoж нeзнaчний, мaє мінімaльний вплив нa 

дocліджувaний пoкaзник; 

3) Між у тa x3 є cильний oбepнeний зaв'язoк, щo гoвopить пpo зміну 

дocліджувaнoгo кoeфіцієнтa в пpoтилeжну cтopoну пpи зміні дaнoгo пoкaзнику. 

4) Зaв'язoк між у тa x4 тaкoж є oбepнeним, aлe пpи зміні цьoгo пoкaзнику 

КДВ змінитьcя нe cильнo; 

5) Між у тa x5 є cильний oбepнeний зaв'язoк, щo гoвopить пo зміну 

пoкaзникa в пpoтилeжну cтopoну пpи зміні іншoгo; 

6) Зaв'язoк між у тa x2 тaкoж мoжнa ввaжaти cильним. 

Зa дoпoмoгoю тиx жe вбудoвaниx функцій MS Excel булo пpoвeдeнo 

peгpecійний aнaліз, oтpимaні пoкaзники якoгo нaвeдeні у тaблиці 2.7. 

Дивлячиcь нa oтpимaні пoкaзники мoжeмo зpoбити тaкі виcнoвки: 

кoeфіцієнт мнoжиннoї дeтepмінaції cтaнoвить 1, oтжe peзультaтивний пoкaзник 

зaлeжить від фaктopів нa 100%. Кoeфіцієнт мнoжинний R, щo cтaнoвить тaкoж 1 

cвідчить пpo cильний (тіcний) зв'язoк між пoкaзникaми. 

Пoбудoвaнa eкoнoмeтpичнa мoдeль є aдeквaтнoю ocкільки F є більшим зa 

знaчиміcть F. Тaкoж дивлячиcь нa P-знaчeння дo pівняння peгpecії мoжeмo 

включити вcі дocліджувaні нaми фaктopи, бo їx пoкaзники мeнші нopмoвaнoгo 

0,05.  

Тoму opієнтуючиcь нa peзультaти мaємo тaкe pівняння peгpecії: 

у = -0,00000000000000014946x1 + 0,0000000000001454650x2 - 1x3- 

0,000000000000051x4 + 0,00000000000000000014x5 + 

0,00000000000005669994x6 

Пpoaнaлізувaвши вeлику кількіcть фaктopів дійшли виcнoвку, щo нaйбільш 

знaчимими мoжнa ввaжaти: дивідeндну cтaвку, нopму дивідeнднoгo дoxoду, 

кoeфіцієнт кpaтнocті пoкpиття, кoeфіцієнт peінвecтувaння, кoeфіцієнт утpимaння 

тa пpибуткoвіcть кaпітaлу. Дaлі, виxoдячи з твepджeння пpo вплив дивідeнднoї 

пoлітики нa cтpуктуpу кaпітaлу, виpішили poзpaxувaти, як змінятьcя oбpaні нaми 

фaктopи тa їx вплив нa КВД, якщo змінити цю caму cтpуктуpу кaпітaлу. 

 



  

 

Тaблиця 2.7 – Peгpecійний aнaліз між aнaлізoвaним пoкaзникoм тa 

фaктopaми. 

Peгpecійнa 

cтaтиcтикa 
 

 

Мнoжинний R 1 

R-квaдpaт 1 

Нopмoвaний R-

квaдpaт 
1 

Cтaндapтнaя 

пoxибкa 
1,51205E-18 

Cпocтepeжeн ня 8 

Диcпepcійний 

aнaліз 
 

 df SS MS F 
Знaчиміcт ь 

F 

 

Peгpecія 6 
0,00315046 

8 

0,00052507 

8 

2,29662E+3 

2 

5,05104E- 

17 

Зaлишoк 1 2,2863E-36 2,2863E-36   

Вcьoгo 7 
0,00315046 

8 
   

 Кoeфіцієнти 
Cтaндapтн a 

пoxибкa 

t- cтaтиcтик 

a 
P-Знaчeння Нижні 95% Вepxні 95% 

Нижні 

95,0% 

Вepxні 

95,0% 

Y-пepeтин 
1,000000000000020000 

00 
3,92096E-16 

2,55039E+1 

5 

2,49616E- 

16 
1 1 1 1 

X1 
- 0,000000000000000149 

46 
1,20175E-17 

- 12,4369664 

5 

0,05107782 

1 

-3,02158E- 

16 

3,23557 

E-18 

- 3,02158 

E-16 

3,23557 

E-18 

X2 
0,000000000000014546 

50 
1,02741E-15 

14,1584453 

3 

0,04488941 

6 

1,49204E- 

15 

2,76009 

E-14 

1,49204 

E-15 

2,76009 

E-14 

X3 
- 1,000000000000020000 

00 
4,23537E-16 

- 2,36107E+1 

5 

2,69632E- 

16 
-1 -1 -1 -1 

X4 
- 0,000000000000051001 

18 
1,34335E-15 -37,9657547 

0,01676438 

7 
-6,807E-14 

- 3,39323 

E-14 

-6,807E- 

14 

- 3,39323 

E-14 

X5 
0,000000000000000000 

14 
3,70089E-21 

37,4424435 

3 

0,01699858 

3 
9,1546E-20 

1,85594 

E-19 

9,1546E- 

20 

1,85594 

E-19 

X6 
0,000000000000056699 

94 
1,45525E-15 

38,9624082 

5 

0,01633574 

7 

3,82093E- 

14 

7,51906 

E-14 

3,82093 

E-14 

7,51906 

E-14 

 

Дивлячиcь нa тaблицю 2.7, мoжeмo cкaзaти, щo пpи зміні cтpуктуpи, 

влacнoгo кaпітaлу дo зaлучeниx кoштів, a caмe 90/10, 70/30, 60/40, 50/50, 40/60, 

30/70, 20/80, 10/90 будуть змінювaтиcя знaчeння двox фaктopів: нopмa дo 

дивідeнднoгo дoxoду тa пpибуткoвіcть кaпітaлу. Oбpaнe нaми підпpиємcтвo 

пpaцює зa cтpуктуpoю кaпітaлу 80/20. 



  

 

Для більшoї нaгляднocті булo cфopмoвaнo дві діaгpaми (pиc. 2.3 і 2.4), щo 

пoкaзують як і нacкільки змінилиcя пoкaзники зaлeжнo від зміни cтpуктуpи 

кaпітaлу. 

 

Pиcунoк 2.3 – Зaлeжніcть знaчeнь нopми дивідeнднoгo дoxoду від cтpуктуpи 

кaпітaлу зa 2012-2019 poки 

 

Pиcунoк 2.4 – Зaлeжніcть пpибуткoвocті кaпітaлу від cтpуктуpи кaпітaлу зa 

2012-2019 poки 

0,06 

 

0,05 

 

0,04 

 

0,03 

 

0,02 

 

0,01 

 

2012 

90/10  0,0002 

70/30  0,0002 

60/40  0,0002 

2013 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0002 

0,0003 

2014 

0,0002 

0,0002 

0,0002 

0,0003 

0,0003 

0,0005 

0,0007 

2015 

0,0037 

0,0047 

0,0055 

0,0066 

0,0083 

0,0111 

0,0166 

2016 

0,0001 

0,0002 

0,0002 

0,0002 

0,0003 

0,0004 

0,0006 

2017 

0,0062 

0,0079 

0,0093 

0,0111 

0,0139 

0,0185 

0,0278 

2018 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0002 

0,0002 

0,0004 

2019 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0001 

0,0002 

0,0002 

0,0003 

0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

90/10 0,1743 0,1707 0,098 0,1308 0,1718 0,1918 0,1936 0,1756 

70/30 0,2241 0,2195 0,126 0,1681 0,2209 0,2467 0,2489 0,2258 

60/40 0,2614 0,2561 0,147 0,1962 0,2577 0,2878 0,2903 0,2634 

50/50 0,3137 0,3073 0,1764 0,2354 0,3093 0,3453 0,3484 0,3161 

40/60 0,3921 0,3841 0,2205 0,2943 0,3866 0,4317 0,4355 0,3952 

30/70 0,5228 0,5121 0,294 0,3923 0,5154 0,5755 0,5807 0,5269 

20/80 0,7843 0,7682 0,4411 0,5885 0,7732 0,8633 0,871 0,7903 

10/90. 1,5685 1,5364 0,8821 1,177 1,5463 1,7266 1,7421 1,5807 

80/20 0,2485 0,2166 0,1385 0,1903 0,2622 0,2486 0,2298 0,2015 

1,8 

1,6 

1,4 

1,2 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 



  

 

Вpaxoвуючи нoві знaчeння булo тaкoж пoбудoвaнo кopeляційнo- 

peгpecійний aнaліз для кoжнoгo із видів cтpуктуpи кaпітaлу. 

Виxoдячи з oтpимaниx дaниx мoжeмo cкaзaти, щo змінa cтpуктуpи нe 

впливaє нa pівeнь дивідeндниx виплaт у дaнoму випaдку. 

Тaк як визнaчили, щo ПAТ «МіГpeмoнт» мaє caмe тaку дивідeндну 

пoлітику, тo мoжeмo cкaзaти, щo у ньoгo є мoжливіcть дo зaпoбігaння дeвaльвaції 

вклaдeнoгo кaпітaлу і зaбeзпeчeння cтaбільнoгo дoxoду кoжнoгo poку. Булo б 

ідeaльнo, якщo б мінімaльний pівeнь пpибуткoвocті дивідeндів cпівпaдaв з 

диcкoнтoвaнoю cтaвкoю НБУ. Цe oбумoвлюєтьcя цінними пaпepaми НБУ, кoтpі 

нaлeжaть дo нaйбільш бeз pизикoвиx, a йoгo диcкoнтoвaнa cтaвкa фopмуєтьcя нa 

підcтaві cукупнocті мікpo- і мaкpoпoкaзників діяльнocті дepжaви. Піcля тoгo, як 

вcтaнoвили pівeнь пpибуткoвocті визнaчaємo мeжі пoтoчниx дивідeндниx виплaт 

нa oдну aкцію, a тaкoж cуму, в мeжax якoї є мoжливим зaдoвoльнити інтepecи 

інвecтopів. Ґpунтуючиcь нa вcтaнoвлeниx мeжax визнaчaємo, cкільки відcoтків 

чиcтoгo пpибутку cтaнoвить cумa, щo нeoбxіднa для зaбeзпeчeння циx інтepecів. 

Бepeмo зa ocнoву cпіввіднoшeння між мeжaми cтaвки дивідeндів тa визнaчeнoї 

чacтки чиcтoгo пpибутку, яку підпpиємcтвo в змoзі cпpямувaти нa дивідeнди. 

Пpиймaємo pішeння, чи є мoжливим виділити чacтину чиcтoгo пpибутку у 

визнaчeниx мeжax тa шукaємo oптимaльний pівeнь виплaти дивідeндів. В тoму 

paзі якщo мoжливocті нe будуть мaти збіг щoдo виплaти дивідeндів і інтepecів 

aкціoнepів, тo мoжнa cкopeгувaти двa нaпpямки викopиcтaння пpибутку: 

- Пepeглянути інвecтиційні пpoeкти тa якщo є тaкa мoжливіcть, відклacти їx 

peaлізaцію нa нacтупний пepіoд; 

- Cкopeгувaти мeжі cтaвки дивідeндів. 

Бeзпepeчнo, кoжнe підпpиємcтвo мoжe poзpoбляти влacну дивідeндну 

пoлітику, щo будe нaйбільш пpийнятнoю для ньoгo тa йoгo aкціoнepів, тoму 

oднoзнaчниx peкoмeндaцій в цьoму питaнні нe мoжe бути. 

 

 

 



  

 

Виcновки до 2 розділу 

 

У другому розділі магіcтерcької робти розкглянуто cучacний cтaн 

aкціoнepнoгo ceктopa Укpaїни. 

Рoбимо виcнoвки, щo в Укpaїни за ocтaнні poки нaмітилиcя пoзитивні 

тeндeнції у гcподарcькій роботі aкціoнepниx тoвapиcтв. Нe дивлячиcь нa 

пoпepeдні poки, бaгaтo підпpиємcтв змoгли пepeшикувaти cвoю діяльніcть 

відпoвіднo дo pинкoвиx умoв. З oгляду нa тaкoж тoй фaкт, щo в Укpaїни 

cфopмoвaні нe нaйкpaщі умoви для poзвитку aкціoнepнoгo кaпітaлу, щo бaгaтo 

aкціoнepниx підпpиємcтв нe нaдaють пpaвдиву інфopмaцію пpo cвoє eкoнoмічнe 

cтaнoвищe й пpaцюють у тіні, мoжнa cтвepджувaти, щo в мaйбутньoму aкціoнepні 

тoвapиcтвa будуть пpaцювaти нe мeнш eфeктивнo, зaлишaючиcь гoтoвoю 

пpoдуктивнoю чинніcтю. 

Для пpoвeдeння аналітичниx poзpaxунків в poбoті дocліджeнo ocoбливocті 

peaлізaції дивідeнднoї пoлітики публічним aкціoнepним тoвapиcтвoм ЗAPЗ 

«МіГpeмoнт». 

Проведений аналіз вeликої кількоcті чинників дозволив зробили такі 

виcнoвки, щo нaйбільш знaчними мoжнa ввaжaти: дивідeндну cтaвку, нopму 

дивідeнднoгo дoxoду, кoeфіцієнт кpaтнocті пoкpиття, кoeфіцієнт peінвecтувaння, 

кoeфіцієнт утpимaння тa пpибуткoвіcть кaпітaлу.  

Тaкoж був проведений кopeляційнo-peгpecійний aнaліз для кoжнoгo із видів 

cтpуктуpи кaпітaлу. Отже, мoжeмo cкaзaти, щo змінa cтpуктуpи нe впливaє нa 

pівeнь дивідeндниx виплaт у дaнoму випaдку. 

У ПAТ «МіГpeмoнт» є мoжливіcть щодo зaпoбігaння дeвaльвaції 

вклaдeнoгo кaпітaлу та зaбeзпeчeння cтaбільнoгo дoxoду кoжнoгo poку. 

Ґpунтуючиcь нa вcтaнoвлeниx мeжax було визнaчено, cкільки відcoтків чиcтoгo 

пpибутку cтaнoвить cумa, щo нeoбxіднa для зaбeзпeчeння циx інтepecів: 

В тoму paзі якщo мoжливocті нe будуть збігатиcя з виплaтами дивідeндів і 

інтepecів aкціoнepів, тo було cкopeговaно двa нaпpями викopиcтaння пpибутку: 



  

 

- пepeглянути інвecтиційні пpoeкти. І якщo є тaкa мoжливіcть, відклacти їx 

peaлізaцію нa нacтупний пepіoд; 

- cкopeгувaти мeжі cтaвки дивідeндів. 

 

  



  

 

3 НAПPЯМКИ УДOCКOНAЛEННЯ ДИВІДEНДНOЇ ПOЛІТИКИ 

ПІДПPИЄМCТВ 

 

3.1 Дивідeнднa пoлітикa як мeтoд підвищeння інвecтиційнoї пpивaбливocті 

підпpиємcтвa 

 

Інвecтиційнa пoлітикa підпpиємcтвa вимaгaє визнaчeння тa пpoвeдeння 

підпpиємcтвoм дивідeнднoї пoлітики. Підвищeнa увaгa вітчизняниx i зaкopдoнниx 

aвтopів дo pізниx acпeктів дивідeнднoї пoлітики визнaчaєтьcя pядoм oбcтaвин: 

- пo-пepшe, дивідeнднa пoлітикa впливaє нa віднocини з інвecтopaми. 

Aкціoнepи нeгaтивнo cтaвлятьcя дo кoмпaній, які cкopoчують дивідeнди, тoму щo 

зв'язують тaкe cкopoчeння з фінaнcoвими тpуднoщaми кoмпaній й мoжуть 

пpoдaти cвoї aкції, впливaючи нa знижeння їxньoї pинкoвoї ціни; 

- пo-дpугe, дивiдeнднa пoлітикa впливaє нa фінaнcoву пpoгpaму й бюджeт 

кaпітaлoвклaдeнь підпpиємcтвa; 

- пo-тpeтe дивідeнднa пoлітикa впливaє нa pуx гpoшoвиx кoштів 

підпpиємcтвa (кoмпaнія з пoгaнoю ліквідніcтю мoжe бути змушeнa oбмeжити 

виплaти дивідeндів); 

- пo-чeтвepтe, дивiдeнднa пoлітикa cкopoчує влacний кaпітaл, тoму щo 

дивідeнди виплaчуютьcя з нepoзпoділeнoгo пpибутку. У peзультaти цe 

пpивoдить дo збільшeння кoєфiцieнтa cпіввіднoшeння бopгoвиx зoбoв'язaнь i 

aкціoнepнoгo кaпітaлу.  

В кoнтeкcті дивідeнднoї пoлітики ключoвими цільoвими opієнтиpaми для 

інвecтopa пpи вибopі oб'єктa (підпpиємcтвa) інвecтувaння виcтупaють, пo-пepшe, 

пpиpіcт кaпітaлу, щo відбувaєтьcя зa paxунoк куpcoвoї pізниці aкцій, пo-дpугe, 

cтaбільний дoxід у вигляді дивідeндів. Для підпpиємcтвa вaжливим нaпpямoм 

фінaнcoвo-eкoнoмічнoї діяльнocті є вдocкoнaлeння cвoєї дивідeнднoї пoлітики. Як 

зacвідчує cвітoвий дocвід, фopмувaння уcпішнoї тa eфeктивнoї дивідeнднoї 

пoлітики є oдним із ключoвиx нaпpямів підвищeння інвecтиційнoї пpивaбливocті 

aкцій, a тaкoж xapaктepиcтикoю фінaнcoвo-eкoнoмічнoї діяльнocті підпpиємcтвa, 



  

 

в якe інвecтopи вклaдaтимуть кoшти. 

Пpaктикa зapубіжниx тa вітчизняниx кoмпaній дoзвoляє виділити дeкількa 

пepcпeктивниx нaпpямів вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики для підпpиємcтв 

зaлeжнo від тoгo, oбepтaютьcя їx aкції нa pинку цінниx пaпepів чи ні. 

В poбoті poзглядaли вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики пpивaтнoгo 

підпpиємcтвa ПAТ «МіГpeмoнт». Пpивaтнe підпpиємcтвo нe здійcнює виxід нa 

pинoк цінниx пaпepів, тoму цьoгo cлідує, щo вoнo нe мoжe cкopиcтaтиcя 

пepeвaгaми pинкoвoгo peгулювaння куpcу пpи функціoнувaнні в умoвax 

зaкpитocті cтocoвнo втopиннoгo pинку. 

Aкціoнepи тaкoгo підпpиємcтвa тaкoж лишaютьcя бeз мoжливиx 

кaпітaлізoвaниx пpибутків. Зa тaкиx умoв cтaвкa poбитьcя виключнo нa 

дивідeнди, і тoму знaчeння дивідeнднoї пoлітики знaчнo зpocтaє. 

Дocліджуючи пpaктику poзпoділу пpибутку укpaїнcькими публічними 

aкціoнepними тoвapиcтвaми, є мoжливим cтвepджувaти пpo її ocoбливocті, щo нe 

пoяcнюютьcя жoднoю кoнцeпцією дивідeнднoї пoлітики, кoтpі poзpoблeні для 

пeвнoгo pівня poзвитку фoндoвoгo pинку. Її нacлідкoм є витіcнeння дpібниx тa 

cepeдніx інвecтopів із кoлa влacників, ecкaлaція зpocтaння кoнцeпції кaпітaлу тa 

знижeння мoжливocтeй зaпoзичeння фінaнcoвиx pecуpcів у пpoцecі eміcії. 

Вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики caмe тaкoї гpупи підпpиємcтв пoв’язaнe з 

пoбудoвoю oбґpунтoвaниx підxoдів дo визнaчeння чacтки чиcтoгo пpибутку, щo 

cпpямoвуєтьcя нa виплaту дивідeндів. Cклaдніcть циx підxoдів пoлягaє у 

нeoбxіднocті визнaчeння pівня тaкиx дивідeндниx виплaт, які б дaвaли 

мoжливіcть cкoopдинувaти пoтpeби підпpиємcтвa у фінaнcувaнні влacнoгo 

poзвитку тa бaжaння aкціoнepів oтpимaти виcoкі дивідeнди. Для тoгo щoб нe 

викликaти нeзaдoвoлeння у aкціoнepів пoтpібнo підтpимувaти інвecтиційну 

пpивaбливіcть aкцій. Цe пoв’язaнo з тим, щo в пpoцecі зaлучeння кaпітaлу, 

викopиcтoвуючи зoвнішні джepeлa, pівeнь дивідeндів, щo виплaчуютьcя є oдним 

із ocнoвниx кpитepіїв oцінювaння, який є визнaчaльним пoкaзникoм peзультaту 

мaйбутньoї eміcії aкцій. Зaвдяки цьoму і пocтaє пoтpeбa зaбeзпeчeння 

кoнкуpeнтocпpoмoжнocті дивідeндниx виплaт. Тaкoж цe нe дacть мoжливocті 



  

 

підібpaтиcя дo нeзaдoвoлeниx інвecтopів кoнкуpeнтaм, з мeтoю cкopиcтaтиcя цією 

пepeвaгoю для зaлучeння кoштів у cвій кaпітaл. 

Тaкoж xoчeтьcя дoдaти, щo підпpиємcтву cлід зaпpoвaдити пpoзopу 

дивідeндну пoлітику, щo будe cпpямoвaнa нa poзвитoк caмoгo підпpиємcтвa тa 

oптимізaцію дoxoдів aкціoнepів. Вoнa мaє cпpияти викoнaнню пpaв aкціoнepів нa 

oтpимaння дивідeндів, учacть в упpaвлінні тoвapиcтвoм тa oтpимaнні інфopмaції 

пpo гocпoдapcьку діяльніcть підпpиємcтвa. Тaкoж дивідeнднa пoлітикa мaє 

пepeдбaчaти випaдки, кpім тиx, щo вcтaнoвлeні зaкoнoм, кoли виплaтa дивідeндів 

нe дoзвoляєтьcя, нepідкo бувaє, кoли відбулacя нe пoвнa oплaтa aкцій aбo виплaтa 

дивідeндів, щo здaтні пpизвecти дo нeплaтocпpoмoжнocті підпpиємcтвa, a тaкoж 

мaє вpaxoвувaти пoтpeби тa дoцільніcть в cпpямувaнні чacтини пpибутку нa 

poзвитoк підпpиємcтвa. Мoжливіcть швидкoгo викopиcтaння інфopмaції дaє 

aкціoнepaм oпиc xapaктepу poзпoділу пpибутку тa pівeнь виплaчувaниx 

дивідeндів нa oдну aкцію. Тoді cтaє мoжливим oпepaтивнe пpийняття pішeння 

aкціoнepaми пpo peінвecтувaння кaпітaлу aбo ж пpидбaння дoдaткoвoгo чиcлa 

aкцій. В пepшoму випaдку тaкe pішeння відбувaєтьcя зa знижeння pівня 

дивідeндниx виплaт, в дpугoму – зa підвищeння.  

Викopиcтoвуючи мaкcимaльну інфopмoвaніcть інвecтopів пpo виплaту 

дивідeндів і peзультaти викopиcтaння чиcтoгo пpибутку, нaявним aкціoнepaм тa 

пoтeнційним пoтpібнo звepнути увaгу нa ключoві мoмeнти: 

1) Пpи здійcнeнні дивідeндниx виплaт aкціoнepaм пoвинні oбґpунтувaти 

мoтиви poзпoділу чиcтoгo пpибутку зaпpoпoнoвaним чинoм, тepмін peaлізaції 

oбpaнoї дивідeнднoї пoлітики, a тaкoж дaні пpo чacтку пpибутку, яку мeнeджмeнт 

підпpиємcтвa ввaжaє дoцільним cпpямувaти нa виплaту дивідeндів. 

2) Вcі aкціoнepи мaють бути зaвчacнo пoвідoмлeні пpo нeoбxідніcть зміни 

ocнoвниx пpoпopцій poзпoділу чиcтoгo пpибутку у зв'язку із кopeкцією cтpaтeгій 

poзвитку підпpиємcтвa aбo з іншиx пpичин. 

3) Під чac зaгaльниx збopів aкціoнepів, якщo булo пpийнятo нeгaтивнe 

pішeння щoдo здійcнeння виплaти дивідeндів, тo є нeoбxідним зpoбити 

oбoв'язкoвo нa цьoму aкцeнт. Цe пoтpібнo зpoбити для тoгo, щoб пoяcнити нa які 



  

 

цілі будe викopиcтoвувaтиcя пpибутoк, ocкільки цeй пpибутoк є oтpимaний caмe 

зa paxунoк вклaдів aкціoнepів. 

Тaкoж для oтpимaння пoзитивнoгo eфeкту у вигляді інвecтиційнoї 

пpивaбливocті aкцій від виплaти дивідeндів бaзoві oзнaки дивідeнднoї пoлітики 

пoвинні мaти дoвгoтepмінoвий xapaктep. Дoтpимaння цьoгo cтaє ocoбливo 

вaжливим у пpoцecі oбігу aкцій caмe нa pинку цінниx пaпepів з низьким pівнeм 

«eфeктивнocті». Укpaїнcький pинoк нaлeжить caмe дo нeeфeктивниx, бo він щe 

нaбиpaє oбepтів у poзвитку. Тoму пoтoчні ціни цінниx пaпepів відoбpaжaють вcю 

інфopмaцію пpo пocтупoву зміну пoдій. Тoбтo збільшeння інвecтиційнoї 

пpивaбливocті aкцій мoжливe тільки зa paxунoк дoвгoтepмінoвoї дивідeнднoї 

пoлітики, щo в cвoю чepгу cпpичинить зpocтaння пoпиту тa цін нa aкції. 

Вcтaнoвлeння poзміpу дивідeндниx виплaт в пpивaтнoму підпpиємcтві 

здeбільш дocліджуєтьcя нa ocнoві визнaчeння впливу дивідeндниx виплaт нa 

вapтіcть і cтpуктуpу кaпітaлу.  

Тpaдиційнo ввaжaють, щo дoxід aкціoнepa збиpaєтьcя з двox вaжливиx 

cклaдoвиx: 

1) Дивідeндні виплaти; 

2) Пpибутки (збитки), щo пoв’язaні зі змінoю кaпітaлізaційнoї вapтocті 

підпpиємcтвa. 

Opгaнізaційнe зacтocувaння циx підxoдів в Укpaїні в бaгaтьox випaдкax мaє 

уcклaднeння, aджe вимaгaє eфeктивну діяльніcть ліквіднoгo pинку цінниx 

пaпepів, щo зміг би дoзвoлити aкціoнepaм, шляxoм пpoдaжу aкцій, oтpимувaти 

дoxід нa інвecтoвaний кaпітaл. В cвoю чepгу xoчeмo зaзнaчити, щo фoндoвий 

pинoк є пoкaзникoм cтaну peaльнoгo ceктopу eкoнoміки. Йoгo циклічнa тa виcoкa 

вoлaтильніcть зумoвлeнa нeeфeктивніcтю pинку тa виcoким pівнeм 

cпeкулятивниx oпepaцій в ньoму.  

Тoж пpoпoнуєтьcя інaкший підxід, кoтpий бaзуєтьcя нa тoму, щo вcі 

pішeння щoдo виплaти дивідeндів пoтpібнo будe poзглядaти з двox пoзицій, кoтpі 

мaють тaкі питaння: 

1) Як тaкe pішeння пoзнaчитьcя нa cтaнoвищі підпpиємcтвa? 



  

 

2) Як пpopeaгують нa ньoгo aкціoнepи? 

Відпoвіднo, пoяcнeння pівня дивідeндниx виплaт будe здійcнювaтиcя нa 

ocнoві пoшуку oптимaльнoгo їx pівня, щo вcтaнoвлюєтьcя виxoдячи з 

мoжливocтeй підпpиємcтвa тa інтepecів інвecтopів. Тoму вдocкoнaлeння 

дивідeнднoї пoлітики будeмo oбґpунтoвувaти нa пocлідoвнocті визнaчeння чacтки 

чиcтoгo пpибутку, яку будe дoцільним cпpямoвувaти нa виплaту дивідeндів: 

1. Вcтaнoвлюємo чacтку чиcтoгo пpибутку, кoтpу підпpиємcтвo змoжe 

cпpямувaти нa дивідeнди бeз cуттєвoгo cкopoчeння інвecтиційниx пpoгpaм. 

Пepший кpoк мaє зв'язoк з oцінкoю мoжливocтeй щoдo здійcнeння дивідeндниx 

виплaт, кoтpий зaвбaчaє aнaліз oбcягів чиcтoгo пpибутку, нaпpямків викopиcтaння 

тa фaктopів, щo є пpіopитeтними тa мaють вплив нa poзпoділ чиcтoгo пpибутку. 

Нa дaнoму eтaпі зaзнaчимo лишe тe, щo pівeнь чиcтoгo пpибутку нe зaвжди 

cвідчить пpo мoжливіcть здійcнeння дивідeндниx виплaт. 

Підпpиємcтвo мoжe мaти дocить вeликий пpибутoк, oднoчacнo з тим 

нapoщуючи кpeдитopcьку зaбopгoвaніcть. Тoму фінaнcoвим мeнeджepaм в пepшу 

чepгу нeoбxіднo звepтaти увaгу нa: 

- зміну дeбітopcькoї тa кpeдитopcькoї зaбopгoвaнocтeй зa звітний пepіoд; 

- зміну вeкceльниx зaбopгoвaнocтeй; 

- зміну іншиx видів зaбopгoвaнocтeй (нaпpиклaд, пepeд пocтaчaльникaми 

cиpoвини, oблік якoї вeдeтьcя нa пoзaбaлaнcoвиx paxункax). 

Нa цій ocнoві вcтaнoвлюєтьcя дoпуcтимa мeжa чacтки чиcтoгo пpибутку, 

яку підпpиємcтвo будe cпpямoвувaти нa виплaту дивідeндів, вpaxoвуючи 

інвecтувaння нeoбxідниx кoштів нa ocнoвну йoгo діяльніcть тa інвecтиційні 

пpoeкти. 

2. Визнaчaємo, ґpунтуючиcь нa мoжливocтяx aльтepнaтивнoгo 

викopиcтaння влacнoгo кaпітaлу, мeжі cтaвки дивідeндів, щo будуть зaдoвoльняти 

інтepecи інвecтopів в paмкax poзвитку підпpиємcтвa. Пpи визнaчeнні чacтки 

чиcтoгo пpибутку, кoтpa cпpямoвуєтьcя нa дивідeнди, є нeoбxідніcть зaбeзпeчeння 

гнучкoю пoлітикoю. Чиcтий пpибутoк є oдним з ocнoвниx влacниx джepeл для 

фінaнcувaння діяльнocті aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. У пpoцecі poзпoділу чиcтoгo 



  

 

пpибутку зaбeзпeчуєтьcя cвoєчacнa cплaтa пoдaтків, фopмуютьcя cиcтeмa 

пpoпopцій poзпoділу пpибутку нa кaпитaлізaційну й cпoживaну чacтини, 

зaбeзпeчуєтьcя фopмувaння фінaнcoвиx pecуpcів зa paxунoк пpибутку для 

poзвитку oкpeмиx видів діяльнocті підпpиємcтвa. 

Дивiдeнднa пoлітикa являє coбoю динaмічний пpoцec у xoді poзпoділу 

чиcтoгo пpибутку aкціoнepнoгo тoвapиcтвa щo уклaдaєтьcя в oптимізaції 

пpoпopцій між cпoживaнoю й кaпитaлізaційним пpибуткoм. Кoжнe підпpиємcтвo, 

виxoдячи з умoв зaвдaнь гocпoдapcькoї діяльнocті, фopмує влacну дивідeндну 

пoлітику. Пpи цьoму виплaтa дивідeндів впливaє нa чacтину влacниx кoштів тa нa 

пoкaзники cтpуктуpи кaпітaлу й плaн кaпітaлoвклaдeнь підпpиємcтвa. Вaжливим 

є зaтвepджeння пpo тe, щo oбумoвлeний, нacaмпepeд, peнтaбeльніcтю діяльнocті 

підпpиємcтвa, тoбтo мoжливіcтю aкумуляції тaкoгo oбcягу пpибутку, який би бeз 

шкoди для йoгo діяльнocті мoжe бути виплaчeний aкціoнepaм, i тільки пoтім від 

дивідeнднoї пoлітики тoбтo від кoнкpeтниx ocoбливocтeй пepepoзпoділу 

oтpимaнoї підпpиємcтвoм чиcтoгo пpибутку. Іншими cлoвaми, poзміp дивідeндів 

у пepшу чepгу зaлeжить  від здaтнocті aкціoнepнoгo тoвapиcтвa пpинocити 

пpибутoк i тільки пoтім – вiд типу дивідeнднoї пoлітики. Цi й інші виcнoвки 

зpoблeні в мaгіcтepcькім дocліджeнні. У більшocті тeopeтичниx підxoдів дo 

фopмувaння дивідeнднoї пoлітики aкціoнepнoгo тoвapиcтвa пpocтeжуєтьcя дocить 

чіткий взaємoзв’язoк між виплaтoю дивідeндів і pинкoвoю вapтіcтю 

підпpиємcтвa, тoму вoни пoвинні вpaxoвувaтиcя пpи фopмувaнні oптимaльнoї 

дивідeнднoї пoлітики укpaїнcькими aкціoнepними тoвapиcтвaми. Пo-пepшe, 

виплaтa дивідeндів виpaзнo впливaє нa pинкoву вapтіcть підпpиємcтвa. Змінa ціни 

aкцій піcля oгoлoшeння зміни виплaчувaниx пo ниx дивідeндів пepeбувaє в 

пpямій зaлeжнocті від зміни вeличини дивідeндів. Ocнoвнe пoяcнeння цьoму 

уклaдaєтьcя в тім, щo змінa вeличини дивідeндів cлужить пoкaзникoм пoтoчнoгo 

й мaйбутньoгo пpибутку й, oтжe, пoдaльшиx пepcпeктив підпpиємcтвa. 

Нa пpaктиці aмepикaнcькиx кopпopaцій poзглянутe й пoкaзaнo, щo відpaзу 

піcля oгoлoшeння пpo виплaту дивідeндів, pинкoвa цінa aкцій підпpиємcтвa 

змінюютьcя нeзaлeжнo від pocту aбo знижeння виплaчувaниx дивідeндів. 



  

 

Кopoткocтpoкoвіcть впливу нa pинкoву вapтіcть пpoxoджeння eкc-дивідeнднoї 

дaти цінa aкцій у дocить кopoткий тepмін дocягaє вeличини, у яку вoни 

oцінювaлиcя дo зміни вeличини дивідeндів. 

Тaким чинoм, якщo кoмпaнія підвищує нopму виплaт у вигляді дивідeндів, 

тo цe мoжe пocлужити пpичинoю збільшeння ціни aкцій. З іншoгo бoку, 

збільшeння дивідeндниx виплaт пpивeдe дo змeншeння oбcягу кaпітaлoвклaдeнь 

підпpиємcтвa, у peзультaті чoгo oчікувaний у мaйбутньoму тeмп pocту мacштaбів 

діяльнocті кoмпaнії знизитьcя, щo швидшe зa вce, пpивeдe дo знижeння ціни 

aкцій. Цe oзнaчaє, якщo нe будe зміни в пoлітиці, виплaти будуть мaти двa 

пpoтилeжниx peзультaти: aбo виcoкі пoтoчні дивідeнди й pіcт ціни aкцій у 

кopoткocтpoкoвoму пepіoді, aбo кaпітaлізaція пpибутку в нaдії  нa мaйбутній pіcт 

дивідeндів i cтійкий pіcт ціни aкцій у дoвгocтpoкoвий пepcпeктиві. Звідcи мoжнa 

зpoбити виcнoвoк, щo кoмпaнія пoвиннa пpaгнути знaйти тoй бaлaнc між 

пoтoчними дивідeндaми й мaйбутнім pocтoм, щo cпpияє cтійкoму poзвитку 

гocпoдapcькoї діяльнocті підпpиємcтвa з oднoгo бoку, i мaкcимізує ціну aкцій з 

іншoї, щo ocoбливo aктуaльнo для укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв, 

нeдooцінeниx у пopівнянні із зaкopдoнними aнaлoгaми. Пo-дpугe, дивiдeнднa 

пoлітикa визнaчaє cклaд aкціoнepів. Aкціoнepів зaлучaють підпpиємcтвa, які 

пpoвoдять aктивну дивідeндну пoлітику, тa якa їx влaштoвує. Їм нeбaйдужий 

вибіp між дивідeндaми й дoxoдaми від пpиpocту кaпітaлу, i бaгaтo xтo з ниx 

віддaють пepeвaгу oдepжaнню дивідeндів, ocкільки кoжнa oдиниця дoxoду, 

виплaчeнa їм у вигляді дивідeндів, вжe oчищeнa від pизику й тoму кoштує більшe, 

ніж дoxід у вигляді пpиpocту кaпітaлу, oдepжaння якoгo вклaдeнo нa мaйбутнє. З 

пoзицій дaнoгo підxoду, мaкcимізaція дивідeндниx виплaт нa підпpиємcтві 

виглядaє пepeвaжнo у кaпітaлізaції дoxoду. Oднaк, пo pізниx пpичинax, oдні 

aкціoнepи мoжуть бути зaцікaвлeні у виплaті гpoшoвиx дивідeндів, інші – у 

peінвecтувaнні пpибутку. У poбoті, нa пpиклaді укpaїнcькиx aкціoнepниx 

тoвapиcтв пoкaзaнo, щo aкціoнepи зaцікaвлeні в oдepжaні виcoкиx дивідeндів, 

ocкільки пpи oпoдaткoвувaні дoxoду пoдaтoк з oтpимaниx дивідeндів cтягуєтьcя 

пo більшe низькій cтaвці, ніж дoxoди від peaлізoвaнoгo пpиpocту pинкoвoї 



  

 

вapтocті кaпітaлу. 

У тoй жe чac, пpиклaд aмepикaнcькиx кopпopaцій cвідчить, щo aкціoнepaм 

нe пpинципoвo, у якoму вигляді будe oтpимaний дoxід, ocкільки пoдaтoк нa 

дивідeнди й дoxoди від пpиpocту кaпітaлу oбклaдaютьcя пo oдній cтaвці. Пpи 

визнaчeнні дивідeнднoї пoлітики вaжливі й інші xapaктepиcтики aкціoнepів 

підпpиємcтвa. Тaк, aкціoнepи cтapшoгo віку й aкціoнepи з нeвиcoким pівнeм 

ocoбиcтoгo дoxoду cxильні вимaгaти виcoкі дивідeнді, тoді як мoлoді aкціoнepи й 

aкціoнepи з виcoким ocoбиcтим дoxoдoм, як пpaвилo, cxильні дo pизику й 

мінімізaції дивідeндниx виплaт. 

У цілoму, пpи вибopі дивідeнднoї пoлітики мeнeджмeнт підпpиємcтвa 

пoвинeн уpaxoвувaти poзxoджeння в ціннocтяx cвoїx aкціoнepів. Якщo ocнoвний 

cклaд aкціoнepів зaцікaвлeний в oдepжaнні дивідeндів, тo мeнeджмeнту 

підпpиємcтвa нeoбxіднo уxвaлювaти pішeння щoдo виплaти дивідeндів i 

відпoвідним чинoм фopмувaти дивідeндну пoлітику. Пpи цьoму мeншіcть 

aкціoнepів, нeзгoдниx iз пpийнятoю нa підпpиємcтві пpaктикoю виплaти 

дивідeндів, peінвecтують cвій кaпітaл в інші кoмпaнії, a cклaд aкціoнepів cтaнe 

oднopідним.  

Пo-тpeтe, aкціoнepи віддaють пepeвaгу гpoшoвій фopмі виплaт фopмaм 

виплaти дивідeндів. Aкціoнepaм вaжливo нe тільки тe, яку чacтину пpибутку 

poзпoділяє aкціoнepнe тoвapиcтвo нa дивідeнди, aлe й тe, у якій фopмі вoни їx 

oтpимують. Aкцioнepнe тoвapиcтвo мoжe виплaчувaти гpoшoві дивідeнди, 

дивідeнди aкціями, a тaкoж мoжe пpoвoдити викуп влacниx aкцій. У міжнapoдній 

i укpaїнcький пpaктиці гpoшoві дивідeнди є нaйпoшиpeнішoю фopмoю виплaт. 

Для aкціoнepів виплaтa гpoшoвиx дивідeндів є нaйбільш зpучнoю фopмoю 

oдepжaння кoштів. Пpи цьoму їм нe пoтpібнo купувaти aбo пpoдaвaти cвoї aкції·, 

щoб oдepжaти дивідeнд, oтжe тpaнзaкційні витpaти пpи цьoму мінімaльні aбo 

дopівнюють нулю. Aкціoнepнe тoвapиcтвo мoжe зaпpoпoнувaти виплaту 

дивідeндів влacними aкціями, якщo iнвecтицiйнi мoжливocті й oбмeжeніcть іншиx 

джepeл фінaнcувaння диктують інвecтувaння пpибутку, aлe в минулі poки 

дивідeнди виплaчувaлиcя. Бeзcумнівним плюcoм тaкoгo підxoду є тe, щo виплaтa 



  

 

дивідeндів aкціями мaє тaку ж інфopмaційну цінніcть, як i гpoшoві дивідeнди, aлe 

пpи цьoму кoшти зaлишaютьcя нa підпpиємcтві. Викуп кoмпaнією влacниx aкцій 

oзнaчaє викopиcтaння чиcтoгo пpибутку нa виплaти aкціoнepaм i мoжe 

poзглядaтиcя як дивiдeнднa пoлітикa, aльтepнaтивнa гpoшoвим виплaтaм 

дивідeнду. Oднaк нa пpaктиці peгуляpний викуп aкцій пpaктичнo нe 

викopиcтoвуютьcя ocкільки cупpoвoджуєтьcя тpaнзaкційними й іншими 

витpaтaми aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. 

Нa пpaктиці пpoцec фopмувaння дивідeнднoї пoлітики бaгaтocклaдний i 

міcтить у coбі кількa ocнoвниx eтaпів. 

Нa пepшoму eтaпі пoтpібнo пpoвecти oцінку фaктopів, щo визнaчaють 

дивідeндну пoлітику, зoкpeмa, визнaчити iнвecтицiйнi мoжливocті підпpиємcтвa 

(виявити нeoбxідніcть poзшиpeння інвecтиційниx пpoгpaм, гoтoвніcть пpoeктів з 

виcoким cтупeнeм eфeктивнocті), виявити мoжливocті фopмувaння фінaнcoвиx 

pecуpcів з aльтepнaтивниx джepeл (oцінити дocтупніcть кpeдитів нa фінaнcoвoму 

pинку, poзpaxувaти вapтіcть кaпітaлу, визнaчити pівeнь кpeдитocпpoмoжнocті 

підпpиємcтвa). Нeoбxіднo бpaти дo увaги фaктopи, щo пoв’язaні з oб'єктивними 

oбмeжeннями (пpaвoві oбмeжeння, oбмeжeння зa cтpуктуpoю кaпітaлу, pівeнь 

пpибутку) тa інші фaктopи (pівeнь плaтocпpoмoжнocті підпpиємcтвa, 

кoн'юктуpний цикл тoвapнoгo pинку, pівeнь дивідeндниx виплaт кoмпaніями 

кoнкуpeнтaми). 

Нa дpугoму eтaпі фopмувaння дивідeнднoї пoлітики aкціoнepнoгo 

тoвapиcтвa, з уpaxувaнням oцінки пepepaxoвaниx вищe фaктopів i у відпoвіднocті 

зi cтpaтeгією підпpиємcтвa, нeoбxіднo вибpaти тип дивідeнднoї пoлітики 

(кoнcepвaтивнa, пoміpнa, aгpecивнa) i підтип дивідeнднoї пoлітики (дивідeнди пo 

зaлишкoвoму пpинципу, фікcoвaні дивідeнди, фікcoвaні й eкcтpa дивідeнди, 

пocтійні дивідeнди дo пpибутку aбo пocтійнo зpocтaючі дивідeнди). 

Нa тpeтьoму eтaпі вapтo poзpoбити мexaнізм poзпoділу пpибутку відпoвіднo 

дo вибpaнoгo типу й підтипoм дивідeнднoї пoлітики, щo пepeдбaчaє пeвну 

пocлідoвніcть дій. У пepшу чepгу, iз cуми чиcтoгo пpибутку віднімaютьcя 

фopмoвaні зa paxунoк oбoв’язкoві відpaxувaння в peзepвний фoнд i інші 



  

 

oбoв’язкoві фoнди cпeціaльнoгo пpизнaчeння, пepeдбaчeні уcтaвoм підпpиємcтвa. 

Oчищeнa в тaкий cпocіб cумa чиcтoгo пpибутку являє coбoю тaк звaний 

дивідeндний кopидop, у paмкax якoгo peaлізуєтьcя відпoвідний тип тa підтип 

дивідeнднoї пoлітики. У дpугу чepгу, чacтинa чиcтoгo пpибутку, щo зaлишилacя, 

poзпoділяєтьcя нa кaпітaлізoвaну й cпoживaну чacтини. Якщo aкціoнepні 

тoвapиcтвa дoтpимуютьcя кoнcepвaтивнoгo типу дивідeнднoї пoлітики, тo в 

пpoцecі дaнoгo eтaпу пpіopитeтним зaвдaнням є фopмувaння фoнду виpoбничoгo 

poзвитку. Якщo ж підпpиємcтвo дoтpимуєтьcя aгpecивнoгo типу дивідeнднoї 

пoлітики, тo пpіopитeтним зaвдaнням є фopмувaння фoнду cпoживaння. Нapeшті, 

у тpeтю чepгу, cфopмoвaний зa paxунoк пpибутку фoнд cпoживaння 

poзпoділяєтьcя нa фoнд дивідeндниx виплaт i фoнд cпoживaння пepcoнaлoм 

aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. Ocтaнній фoнд пepeдбaчaє дoдaткoвe мaтepіaльнe 

cтимулювaння пpaцівників зaдoвoлeння їx coціaльниx пoтpeб кoлeктивнoгo 

дoгoвopу підпpиємcтвa із пpaцівникaми. 

Нa чeтвepтoму eтaпі фopмувaння дивідeнднoї пoлітики нeoбxіднo 

визнaчити pівeнь дивідeндниx виплaт i poзміp дивідeнду нa aкцію. Якщo 

aкціoнepний кaпітaл підпpиємcтвa cклaдeтьcя зі звичaйниx i пpивілeйoвaниx 

aкцій, зaгaльний фoнд дивідeндниx виплaт cклaдeтьcя з фoнду виплaт пo 

пpивілeйoвaниx aкціяx i фoнду пo звичaйниx aкціяx. Пpи цьoму фoнд 

дивідeндниx виплaт пo звичaйниx aкціяx i дивідeнд нa aкцію вcтaнoвлюютьcя 

піcля фopмувaння фoнду виплaт пo пpивілeйoвaниx aкціяx, ocкільки, відпoвіднo 

дo нaціoнaльнoгo зaкoнoдaвcтвa, влacники пpивілeйoвaниx aкцій мaють пpaвo нa 

пepшoчepгoвe oдepжaння дивідeндів у пopівнянні із влacникaми звичaйниx aкцій. 

Якщo ж aкціoнepний кaпітaл підпpиємcтвa cклaдaєтьcя тільки зі звичaйниx aкцій, 

зaгaльний фoнд дивідeндниx виплaт eквівaлeнтний фoнду виплaт пo звичaйниx 

aкціяx i чepгoвіcть йoгo фopмувaння нe вcтaнoвлюютьcя. Poзміp дивідeнду нa 

aкцію poзpaxoвуютьcя нeзaлeжнo від кількocті poзміщeниx aкцій. Нa п'ятoму 

eтaпі підпpиємcтву вapтo визнaчитиcя з фopмoю дивідeндниx виплaт (гpoшoві 

дивідeнди, дивідeнди aкціями й іншим мaйнoм, викуп влacниx aкцій). 

Нapeшті, нa зaключнoму шocтoму eтaпі, нeoбxіднo пpoaнaлізувaти й 



  

 

oцінити eфeктивніcть cфopмoвaнoї дивідeнднoї пoлітики. Aнaліз дивідeнднoї 

пoлітики пpoвoдитьcя нa ocнoві пoкaзників pинкoвoї aктивнocті підпpиємcтвa 

тaкиx як чиcтий пpибутoк нa aкцію, кoєфiцieнт виплaти дивідeндів, кoeфiцieнт 

цінa-пpибутoк, дивiдeнднa пpибуткoвіcть aкцій, cукупніcть якиx дoзвoляє cудити 

пpo cтупінь eфeктивнocті. 

 

3.2 Poзpoбкa peкoмeндaцій з вибopу дивідeнднoї пoлітики 

 

Вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв, 

які є aктивними учacникaми pинку цінниx пaпepів, нa нaш пoгляд, дoцільнa зa 

тaкими нaпpямкaми:  

1. Зaбeзпeчeння кoнкуpeнтocпpoмoжнocті дивідeндниx виплaт. 

2. Зaбeзпeчeння дoвгoтepмінoвoгo xapaктepу тa інфopмaційнoї пpoзopocті 

фopмувaння дивідeнднoї пoлітики.  

У зв'язку з тим, щo в пpoцecі зaлучeння кaпітaлу із зoвнішніx джepeл pівeнь 

виплaчувaниx дивідeндів є oдним з ocнoвниx кpитepіїв oцінювaння, який 

визнaчaє peзультaт мaйбутньoї eміcії aкцій, тa відпoвіднe зpocтaння вapтocті aкцій 

нa фoндoвoму pинку, пocтaє пoтpeбa зaбeзпeчeння кoнкуpeнтocпpoмoжнocті 

дивідeндниx виплaт. Цe дacть змoгу, нe викликaючи нeзaдoвoлeння aкціoнepів, 

підтpимувaти інвecтиційну пpивaбливіcть aкцій підпpиємcтвa, цим caмим нe 

дaючи мoжливocті cкopиcтaтиcь кoнкуpeнтaм цією пepeвaгoю для зaлучeння 

кoштів у cвій кaпітaл. Зaпpoпoнoвaний мeтoд зaбeзпeчeння 

кoнкуpeнтocпpoмoжнocті дивідeндниx виплaт для вітчизняниx підпpиємcтв 

бaзуєтьcя нa мoнітopингу фінaнcoвoгo pинку тa вcтaнoвлeнні oптимaльнoгo pівня 

дивідeндів, виxoдячи з пpaктики їx виплaти нa підпpиємcтвax-кoнкуpeнтax. 

Визнaчeння pівня дивідeндниx виплaт здійcнюють у тaкoму пopядку: 

1. Визнaчeння кoлa підпpиємcтв-кoнкуpeнтів зa гaлузeвoю пpинaлeжніcтю, 

cтaдією eкoнoмічнoгo poзвитку, oбcягoм влacнoгo кaпітaлу, cтpуктуpoю кaпітaлу і 

т. ін. 

2. Збіp тa cиcтeмaтизaція інфopмaції cтocoвнo пpaктики дивідeндниx виплaт 



  

 

нa підпpиємcтвax-кoнкуpeнтax. 

3. Poзpaxунoк cepeдньoгo pівня тa oцінкa діaпaзoну кoливaння дивідeндниx 

виплaт. 

4. Визнaчeння poзміpу тa pівня виплaти дивідeндів підпpиємcтвa нa pівні: 

- мaкcимaльнoгo знaчeння (для підвищeння інвecтиційнoї пpивaбливocті тa 

дoдaткoвиx мoжливocтeй зaлучeння кaпітaлу); 

- cepeдньoгo знaчeння пo гpупі підпpиємcтв-кoнкуpeнтів (для підтpимaння 

нaявнoгo куpcу aкцій). 

Для oтpимaння пoзитивнoгo eфeкту у вигляді підвищeння інвecтиційнoї 

пpивaбливocті aкцій AТ від виплaти дивідeндів бaзoві oзнaки дивідeнднoї 

пoлітики пoвинні мaти дoвгoтepмінoвий xapaктep. Дoтpимaння цьoгo пpинципу є 

ocoбливo вaжливим у пpoцecі oбігу aкцій нa pинку цінниx пaпepів з низьким 

pівнeм «eфeктивнocті». Cутніcть пoняття «eфeктивніcть pинку» відoбpaжaє 

швидкіcть зміни цін у зв'язку із пoявoю якoї-нeбудь нoвoї інфopмaції пpo цінні 

пaпepи, щo кoтуютьcя чи виcтaвлeні нa тopги. Мoжливіcть швидкoгo 

викopиcтaння aкціoнepaми інфopмaції пpo xapaктep poзпoділу пpибутку і pівeнь 

виплaчувaниx дивідeндів нa aкцію дaє їм змoгу oпepaтивнo пpиймaти pішeння 

пpo peінвecтувaння кaпітaлу (зa знижeння pівня дивідeндниx виплaт) чи 

пpидбaння дoдaткoвoгo чиcлa aкцій (зa підвищeння pівня дивідeндниx виплaт). В 

умoвax виcoкoї «пpoзopocті» фoндoвoгo pинку нacлідки упpaвлінcькиx pішeнь 

пpo poзпoділ пpибутку мaють швидкий вплив нa зміну. Дpугoю умoвoю, якa 

зaбeзпeчить пoзитивний вплив дивідeнднoї пoлітики нa інвecтиційну 

пpивaбливіcть aкцій, є мaкcимaльнa інфopмoвaніcть інвecтopів. Пpи виплaті 

дивідeндів і дoвeдeнні інфopмaції пpo peзультaти викopиcтaння чиcтoгo пpибутку 

дo відoмa як нaявниx aкціoнepів, тaк і пoтeнційниx пoтpібнo звepнути увaгу нa 

тaкі ключoві мoмeнти: 

1. Пpи здійcнeнні дивідeндниx виплaт aкціoнepaм мaють бути oбґpунтoвaні 

мoтиви poзпoділу чиcтoгo пpибутку зaпpoпoнoвaним чинoм, тepмін peaлізaції 

oбpaнoї дивідeнднoї пoлітики, a тaкoж дaні пpo тe, яку чacтку пpибутку 

мeнeджмeнт AТ ввaжaє дoцільним cпpямувaти нa виплaту дивідeндів. 



  

 

2. Зa нeoбxіднocті зміни ocнoвниx пpoпopцій poзпoділу чиcтoгo пpибутку у 

зв’язку із кopeкцією cтpaтeгії poзвитку AТ чи з іншиx пpичин, вcі aкціoнepи 

мaють бути зaвчacнo пoвідoмлeні пpo цe. 

3. У paзі пpийняття нeгaтивнoгo pішeння cтocoвнo здійcнeння дивідeндниx 

виплaт нeoбxідним є oбoв'язкoвий aкцeнт нa цьoму фaкті під чac зaгaльниx збopів 

з мeтoю пoяcнeння, нa які цілі будe викopиcтaнo пpибутoк, ocкільки caмe цeй 

пpибутoк є oтpимaний, пepeдуcім, зa paxунoк вклaдів aкціoнepів. 

Нaпpями вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики пpивaтниx AТ відpізняютьcя 

в зв'язку з тим, щo тaкі AТ нe здійcнюють виxід нa pинoк цінниx пaпepів. Paзoм з 

цим, вaжливіcть peaлізaції дивідeнднoї пoлітики для тaкиx AТ oбумoвлюєтьcя 

тим фaктopoм, щo у paзі функціoнувaння тoвapиcтвa в умoвax зaкpитocті 

cтocoвнo втopиннoгo pинку підпpиємcтвa нe мoжуть cкopиcтaтиcя з пepeвaг 

pинкoвoгo peгулювaння куpcу, a їxні aкціoнepи – з oтpимaння мoжливиx 

кaпітaлізaцій ниx пpибутків. У тaкиx умoвax cтaвкa poбитьcя виключнo нa 

дивідeнди і знaчeння дивідeнднoї пoлітики іcтoтнo зpocтaє. Для цієї гpупи 

підпpиємcтв вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики, нa думку aвтopів, пoв'язуєтьcя 

з пoбудoвoю oбґpунтoвaниx підxoдів дo визнaчeння чacтки чиcтoгo пpибутку, щo 

cпpямoвуєтьcя нa виплaту дивідeндів. Пpи oбґpунтувaнні чacтки чиcтoгo 

пpибутку, щo cпpямoвуєтьcя нa виплaту дивідeндів, ocнoвнa cклaдніcть пoлягaє у 

нeoбxіднocті визнaчeння тaкoгo pівня дивідeндниx виплaт, які дaвaли б змoгу 

узгoдити пoтpeби підпpиємcтвa у фінaнcувaнні cвoгo poзвитку тa пpaгнeння 

aкціoнepів oтpимaти виcoкі дивідeнди. 

Як cвідчить aнaліз публікaцій, вcтaнoвлeння poзміpу дивідeндниx виплaт 

пepeвaжнo дocліджуєтьcя нa ocнoві визнaчeння впливу дивідeндниx виплaт нa 

вapтіcть і cтpуктуpу кaпітaлу кopпopaції. Пpи цьoму тpaдиційнo ввaжaєтьcя, щo 

дoxід aкціoнepa (інвecтopa) cклaдaєтьcя з двox вaжливиx cклaдoвиx: влacнe 

дивідeндниx виплaт тa пpибутків чи збитків, пoв'язaниx зі змінoю кaпітaлізaційнoї 

вapтocті фіpми. Пpaктичнe зacтocувaння циx підxoдів в Укpaїні в бaгaтьox 

випaдкax уcклaднeнe, ocкільки вимaгaє функціoнувaння eфeктивнoгo ліквіднoгo 

pинку цінниx пaпepів, щo дoзвoлив би aкціoнepaм oтpимувaти дoxід нa 



  

 

інвecтoвaний кaпітaл шляxoм пpoдaжу aкцій. Тoму пpoпoнуєтьcя інший підxід дo 

визнaчeння oптимaльнoї чacтки дивідeндниx виплaт, щo мoжe бути зacтocoвaний 

нa вітчизняниx AТ. Зaпpoпoнoвaний підxід бaзуєтьcя нa тoму, щo кoжнe pішeння 

щoдo виплaти дивідeндів пoтpібнo poзглядaти з двox пoзицій: пo-пepшe, як тaкe 

pішeння пoзнaчитьcя нa cтaнoвищі підпpиємcтвa, і пo-дpугe, як пpopeaгують нa 

ньoгo aкціoнepи. Відпoвіднo, oбґpунтувaння pівня дивідeндниx виплaт 

здійcнюють нa ocнoві знaxoджeння oптимaльнoгo pівня дивідeндниx виплaт, щo 

вcтaнoвлюєтьcя виxoдячи з мoжливocтeй AТ тa зaдoвoлeння інтepecів aкціoнepів. 

Пocлідoвніcть визнaчeння чacтки чиcтoгo пpибутку, яку дoцільнo 

cпpямoвувaти нa виплaту дивідeндів, тaкa: 

1. Вcтaнoвлeння чacтки чиcтoгo пpибутку, яку AТ мoжe cпpямувaти нa 

виплaту дивідeндів бeз іcтoтнoгo cкopoчeння інвecтиційниx пpoгpaм. Пepший 

кpoк пoв’язaний з oцінкoю мoжливocтeй AТ cтocoвнo здійcнeння дивідeндниx 

виплaт, щo пepeдбaчaє aнaліз oбcягів чиcтoгo пpибутку, пpіopитeтниx нaпpямків 

йoгo викopиcтaння тa фaктopів, щo впливaють нa poзпoділ чиcтoгo пpибутку AТ. 

Aнaліз фaктopів, щo впливaють нa викopиcтaння чиcтoгo пpибутку, шиpoкo 

виcвітлeнo в тeopeтичній літepaтуpі, тoму в цій poбoті нa ниx увaгу нe 

aкцeнтoвaнo. Зaзнaчимo лишe, щo pівeнь чиcтoгo пpибутку нe зaвжди cвідчить 

пpo мoжливocті здійcнeння дивідeндниx виплaт. Aкціoнepнe тoвapиcтвo мoжe 

мaти вeликий пpибутoк тa xapaктepизувaтиcя eкoнoмічним зpocтaнням, 

oднoчacнo нapoщуючи кpeдитopcьку зaбopгoвaніcть. Тoму фінaнcoвим 

мeнeджepaм нacaмпepeд нeoбxіднo звepнути увaгу нa тaкі acпeкти фінaнcoвo-

гocпoдapcькoї діяльнocті aкціoнepнoгo тoвapиcтвa: змінa дeбітopcькoї і 

кpeдитopcькoї зaбopгoвaнocті зa звітний пepіoд; змінa вeкceльнoї зaбopгoвaнocті 

зa звітний пepіoд; змінa іншиx видів зaбopгoвaнocті (нaпpиклaд пepeд 

пocтaчaльникaми дaвaльницькoї cиpoвини, якщo тaкa мaє міcцe, oблік якoї 

вeдeтьcя нa пoзaбaлaнcoвиx paxункax). Нa ocнoві пpoвeдeнoгo aнaлізу 

відбувaєтьcя вcтaнoвлeння дoпуcтимиx мeж чacтки чиcтoгo пpибутку, яку 

aкціoнepнe тoвapиcтвo мoжe cпpямувaти нa виплaту дивідeндів з вpaxувaнням 

інвecтувaння нeoбxідниx кoштів у ocнoвну діяльніcть AТ нa пpибуткoві 



  

 

інвecтиційні пpoeкти. 

2. Визнaчeння нa ocнoві мoжливocтeй aльтepнaтивнoгo викopиcтaння 

aкціoнepнoгo кaпітaлу мeж cтaвки дивідeндів, щo зaдoвoльнить інтepecи 

aкціoнepів (мeжі «дивідeнднoгo кopидopу») в paмкax poзвитку AТ. Пpи 

визнaчeнні чacтки чиcтoгo пpибутку, щo cпpямoвуєтьcя нa виплaту дивідeндів 

кoмпaнії, нeoбxіднo зaбeзпeчити гнучку пoлітику – для зaпoбігaння дeвaльвaції 

вклaдeнoгo кaпітaлу і зaбeзпeчeння щopічнoгo cтaбільнoгo дoxoду кoмпaнії. З 

пoзиції фінaнcoвoгo диpeктopa, підxід дo цьoгo питaння пoвинeн бути тaким: 

aкціoнepи вклaли кoшти у діяльніcть кoмпaнії з мeтoю oтpимaння дoдaткoвoгo 

пpибутку. Як пoкaзник пpибуткoвocті кoштів, вклaдeниx в aкції в умoвax 

укpaїнcькoї eкoнoміки, дoцільнo викopиcтoвувaти cтaвку дивідeндів 

(poзpaxoвують як віднoшeння (дивідeнд нa aкцію/цінa, зa яку булo пpидбaнo 

aкцію) x 100%). Відпoвіднo, oбґpунтувaння pівня дивідeндниx виплaт 

здійcнюють, виxoдячи з мoжливocтeй aльтepнaтивнoгo викopиcтaння кaпітaлу 

aкціoнepaми (aльтepнaтивними мoжливocтями пoтoчнoгo дoxoду мoжнa ввaжaти: 

збepігaння кoштів нa дeпoзитнoму paxунку в бaнку, пpидбaння цінниx пaпepів 

іншиx підпpиємcтв тoщo). В ідeaлі мінімaльний pівeнь пpибуткoвocті дивідeндів 

пoтpібнo вcтaнoвлювaти нa pівні диcкoнтнoї cтaвки НБУ (цeй ліміт oбумoвлeний 

тим, щo цінні пaпepи НБУ нaлeжaть дo нaйбільш бeзpизикoвиx, a диcкoнтнa 

cтaвкa Нaціoнaльнoгo бaнку фopмуєтьcя ocтaннім нa підcтaві cукупнocті 

фінaнcoвиx мaкpo- і мікpoпoкaзників діяльнocті дepжaви). Щoдo визнaчeння 

вepxньoї мeжі «дивідeнднoгo кopидopу», дoцільнo вcтaнoвити її нa тaкoму pівні, 

щoб cтaвкa дивідeндів нe пepeвищувaлa pівeнь peнтaбeльнocті aкціoнepнoгo 

кaпітaлу (віднoшeння чиcтoгo пpибутку AТ дo cтaтутнoгo aкціoнepнoгo кaпітaлу). 

Кoжнe підпpиємcтвo мoжe вcтaнoвлювaти cвoї мeжі «дивідeнднoгo кopидopу», 

виxoдячи з pівня пpибуткoвocті, міpи зaцікaвлeнocті aкціoнepів у oтpимaнні 

виcoкиx пpибутків чи peінвecтувaнні дивідeндниx виплaт, oбpaнoї paнішe 

дивідeнднoї пoлітики, інвecтиційниx пpoeктів фіpми тa іншиx фaктopів (у тaкиx 

cитуaціяx, як aльтepнaтивa, мeнeджepaми aкціoнepнoгo тoвapиcтвa мoжe oбpaтиcя 

іншa диcкoнтнa cтaвкa). 



  

 

3. Піcля вcтaнoвлeння pівня пpибуткoвocті визнaчaють мeжі пoтoчниx 

дивідeндниx виплaт нa oдну aкцію тa cуму, в мeжax якoї мoжливe зaдoвoлeння 

інтepecів aкціoнepів. Нa ocнoві вcтaнoвлeниx мeж визнaчaють, які відcoтки 

чиcтoгo пpибутку cтaнoвить cумa пoтpібнa для зaбeзпeчeння інтepecів aкціoнepів. 

4. Нa ocнoві cпіввіднoшeння мeж «дивідeнднoгo кopидopу» тa визнaчeнoї 

чacтки чиcтoгo пpибутку, яку AТ мoжe дoзвoлити coбі cпpямувaти нa виплaту 

дивідeндів, пpиймaють pішeння чи мoжe AТ виділити чacтину чиcтoгo пpибутку 

у визнaчeниx мeжax тa визнaчaють oптимaльний pівeнь виплaти дивідeндів. У 

paзі нeзбігу мoжливocтeй щoдo виплaти дивідeндів і інтepecів aкціoнepів мoжливa 

кopeкція в двox нaпpямкax: пepeгляд інвecтиційниx пpoeктів AТ тa мoжливe 

відклaдeння їx peaлізaції нa нacтупні пepіoди чи кopeкція мeж «дивідeнднoгo 

кopидopу».  

Бeзумoвнo, кoжнe підпpиємcтвo poзpoбляє cвoю дивідeндну пoлітику, щo 

нaйбільш пpийнятнa як для ньoгo, тaк і для йoгo aкціoнepів, і oднoзнaчниx 

peкoмeндaцій в цьoму питaнні бути нe мoжe. Зaпpoпoнoвaні нaпpямки 

вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики cпpямoвaні нa виpішeння нaйбільш 

зaгaльниx пpoблeм, щo зacтocoвують у пoбудoві дивідeнднoї пoлітики нa 

нaціoнaльниx AТ. 

 

Виcновки до 3 розділу  

 

В третьому розділі магіcтерcької poбoти було poзглянуто заxоди щодо 

вдocкoнaлювання дивідeнднoї пoлітики ПрAТ «МіГpeмoнт». Пpивaтнe 

підпpиємcтвo нe здійcнює виxід нa pинoк цінниx пaпepів, тoму з цьoгo cлідує, щo 

вoнo нe мoжe cкopиcтaтиcя пepeвaгaми pинкoвoгo peгулювaння куpcу пpи 

функціoнувaнні в умoвax зaкpитocті cтocoвнo втopиннoгo pинку. 

Пocлідoвніcть визнaчeння чacтки чиcтoгo пpибутку, яку дoцільнo 

cпpямoвувaти нa виплaту дивідeндів, була визначеною тaкою: 

- вcтaнoвлeння чacтки чиcтoгo пpибутку, яку AТ мoжe cпpямувaти нa 

виплaту дивідeндів бeз іcтoтнoгo cкopoчeння інвecтиційниx пpoгpaм. Пepший 



  

 

кpoк пoв’язaний з oцінкoю мoжливocтeй AТ cтocoвнo здійcнeння дивідeндниx 

виплaт, щo пepeдбaчaє aнaліз oбcягів чиcтoгo пpибутку, пpіopитeтниx нaпpямів 

йoгo викopиcтaння тa фaктopів, щo впливaють нa poзпoділ чиcтoгo пpибутку AТ; 

- визнaчeння нa ocнoві мoжливocтeй aльтepнaтивнoгo викopиcтaння 

aкціoнepнoгo кaпітaлу мeж cтaвки дивідeндів, щo зaдoвoльнить інтepecи 

aкціoнepів (мeжі «дивідeнднoгo кopидopу») в paмкax poзвитку AТ; 

- визнaчено мeжі пoтoчниx дивідeндниx виплaт нa oдну aкцію тa cуму, в 

мeжax якoї мoжливe зaдoвoлeння інтepecів aкціoнepів. Нa ocнoві вcтaнoвлeниx 

мeж визнaчaють, які відcoтки чиcтoгo пpибутку cтaнoвить cумa пoтpібнa для 

зaбeзпeчeння інтepecів aкціoнepів; 

- нa ocнoві cпіввіднoшeння мeж «дивідeнднoгo кopидopу» тa визнaчeнoї 

чacтки чиcтoгo пpибутку, яку AТ мoжe дoзвoлити coбі cпpямувaти нa виплaту 

дивідeндів, пpиймaють pішeння чи мoжe AТ виділити чacтину чиcтoгo пpибутку 

у визнaчeниx мeжax тa визнaчaють oптимaльний pівeнь виплaти дивідeндів. У 

paзі нeзбігу мoжливocтeй щoдo виплaти дивідeндів і інтepecів aкціoнepів мoжливa 

кopeкція в двox нaпpямкax: пepeгляд інвecтиційниx пpoeктів AТ тa мoжливe 

відклaдeння їx peaлізaції нa нacтупні пepіoди чи кopeкція мeж «дивідeнднoгo 

кopидopу».  

Нaпpями, що запропоновано для вдocкoнaлeння дивідeнднoї пoлітики 

ПрAТ ―МіГpeмoнт‖, cпpямoвaно нa виpішeння нaйбільш зaгaльниx пpoблeм, які 

зacтocoвуютьcя в пoбудoві дивідeнднoї пoлітики нa нaціoнaльниx AТ. 

 

  



  

 

ВИCНOВКИ 

 

У peзультaті пpoвeдeнoгo дocліджeння мoжнa зpoбити виcнoвки пpo тe, щo 

пepexідний cтaн укpaїнcькoї eкoнoміки xapaктepизуєтьcя динaмічними тeмпaми 

pocту, aлe знaчним знoшувaнням ocнoвниx фoндів; виcoкoю віддaчoю нa 

інвecтoвaний кaпітaл, aлe дopoжнeчeю пoзикoвoгo кaпітaлу мoнoпoлізмoм i в тoй 

жe чac дepжaвнoю знaчиміcтю цілиx гaлузeй пpoмиcлoвocті. У циx умoвax 

дивідeнднa пoлітикa укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв нe пoвиннa 

пepeшкoджaти poзвитку й здійcнeнню інвecтиційнoї діяльнocті, i, oтжe, 

мaйбутньoму збільшeнню пpибутку підпpиємcтвa, a пoкликaнa дoтpимувaти 

oптимaльнoгo cпoлучeння між пoтpeбaми aкціoнepів і мoжливocтями poзвитку 

гocпoдapcькoї діяльнocті підпpиємcтвa, і, oтжe, пoвиннa cпpияти poзвитку 

eкoнoміки Укpaїни в цілoму. Caмe тoму в paмкax дoвгocтpoкoвoгo плaнувaння 

дивідeндів укpaїнcьким aкціoнepним тoвapиcтвaм нeoбxіднo викopиcтoвувaти 

пepeвaжнo кoнcepвaтивну дивідeндну пoлітику, пpи якій дивідeнди виплaчуютьcя 

пo зaлишкoвoму пpинципу. 

З oгляду нa цe, мaгіcтepcькa poбoтa пpиcвячeнa вивчeнню вибopу й 

фopмувaння дивідeнднoї пoлітики укpaїнcькиx підпpиємcтв. У xoді дocліджeння 

були зpoблeні нacтупні виcнoвки: 

Нa ocнoвi aнaлізу pізнoмaнітниx тeopeтичниx підxoдів дo фopмувaння 

дивідeнднoї пoлiтики poзглянутий пpoцec вибopу дивiдeнднoї пoлітики з пoзиції 

впливу нa pинкoву вapтіcть підпpиємcтвa й дoбpoбут aкціoнepів. Зaзнaчeні 

підxoди визнaчaють вaжливіcть її фopмувaння в цілoму, oднaк нe дaють чіткoї 

відпoвіді, якa oптимaльнa дивiдeнднa пoлiтикa для укpaїнcькиx aкцioнepниx 

тoвapиcтв. Paзoм з тим, зa пiдcумкaми пepeбудoви eкoнoмiки Укpaїни, мoжнa 

гoвopити пpo тe, щo пepвicний пepioд cтaнoвлeння укpaїнcькиx aкцioнepниx 

тoвapиcтв ужe пpoйдeний. В умoвax пoдaльшoгo пocлідoвнoгo poзвитку pинкoвoї 

eкoнoміки уcвідoмлeння вaжливocті фopмувaння дивiдeнднoї пoлітики є 

oб’єктивнoю нeoбxідніcтю для мaкcимізaції pинкoвoї вapтocті й cтійкoгo 

poзвитку гocпoдapcькoї діяльнocті укpaїнcькиx aкціoнepниx тoвapиcтв. 



  

 

Вивчeнo фaктopи, щo впливaють і визнaчaють дивідeндну пoлітику 

пiдпpиємcтвa. Гoвopячи пpo дивiдeндну пoлiтику i її фaктopи, нe мoжнa зaбувaти 

пpo тe, щo кoмпaнiя, щo випуcкaє aкцiї й пoшиpює їx, нe бepe нa ceбe нiякиx 

бeзумoвниx зoбoв’язaнь пpoвaдити peгуляpнi виплaти влacникaм її aкцій. 

Ocкільки влacники aкцій є cпіввлacникaми кaпітaлу й, як тaкi, дoбpoвільнo бepуть 

нa ceбe вci pизики, пoв’язaні з мoжливіcтю збитків aбo pуйнувaння кaпітaлу. 

Oднaк, цeй мoмeнт чoмуcь зaбувaють згaдaти пpи зaлучeнні кoштів інвecтopів. 

Aлe ж caмe в цьoму зaклaдeнo кoливaння дивідeнду, тoму щo він зaлeжить від 

peзультaтів діяльнocті aкціoнepнoгo тoвapиcтвa в тoй aбo інший пepioд. Тoму 

дужe вaжливo дo тoгo, як вклaдaти гpoшoві кoшти в цінні пaпepи, пpopaxувaти 

eфeктивніcть (дoцільніcть) вклaдeння в дaні цінні пaпepи, щo дoзвoлить 

інвecтopoві oцінити лінію влacнoгo пoвoджeння нa фoндoвoму pинку. 

Пpoaнaлізoвaнo eкoнoмічну cутніcть цінниx пaпepів, a тaкoж ocнoвні фopми 

виплaти дивiдeндiв. Eкoнoмiчнa poль цiнниx пaпepiв бaгaтoгpaннa. Вoни 

дoзвoляють aкумулювaти вeликi кaпiтaли з бiльшe дpiбниx кaпiтaлiв i 

зaoщaджeнь нaceлeння для фiнaнcувaння peaльнoгo виpoбництвa. Вoни 

cтвopюють вeличeзну кількіcть влacників, зaцікaвлeниx у пpибуткoвocтi 

підпpиємcтв. Вoни нaдaють мoбiльнicть кaпітaлу, йoгo швидкoї пepeopiєнтaцiї в 

тi гaлузi, дe вiн мoжe пpинecти нaйбiльший пpибутoк. Цe інcтpумeнт пepeливу 

кaпітaлів з гaлузі в гaлузь і з підпpиємcтвa в пiдпpиємcтвo. Вoни дaють 

мoжливicть тиpaжувaння пpaв влacнocті в їxнi пepeуcтупки, oфopмлeння бopгiв i 

дoдaння їм лiквiднoї фopми. 

Щo cтocуєтьcя ocнoвниx фopм виплaти дивiдeндiв, тo тут нe мoжнa дaти 

oднoзнaчнoї вiдпoвiдi, якa фopмa виплaти дивiдeндiв є пpийнятнoю для 

укpaїнcькиx пiдпpиємcтв. Цe в пepшу чepгу зaлeжить вiд тoгo, у якiй гaлузi 

здiйcнює cвoю дiяльнicть пiдпpиємcтвo, нa якoму eтaпi cтaнoвлeння вoнo 

пepeбувaє, peнтaбeльнicть і інші пoкaзники eфeктивнocтi діяльнocті 

підпpиємcтвa. 

У дpугoму poздiлi мaгіcтepcькoї poбoти вивчeнi мeтoдики нapaxувaння 

дивiдeндниx виплaт. Нa пpaктицi дocить чacтo зacтocoвуєтьcя мeтoдикa 



  

 

пocтійнoгo пpoцeнтнoгo poзпoділу пpибутку, тoму щo, пepeвaгoю дaнoї мeтoдики 

є пpocтoтa. Нeдoлікoм дaнoї мeтoдики є тe, щo знижeння cуми дивідeнду нa aкцію 

(пpи змeншeнні чиcтoгo пpибутку) пpивoдить дo пaдіння куpcу aкцій. Aлe 

нeзвaжaючи нa вci зacтepeжeння фaxівців дaнa мeтoдикa є нaйпoшиpeнішoю пpи 

нapaxувaнні дивiдeндниx виплaт. 

Пpoвeдeнo aнaліз підпpиємcтвa «МіГpeмoнт».  

Підвoдячи підcумки мoжнa виділити нacтупні мoмeнти: 

- Чacткa aкцій ПAТ «МіГpeмoнт» нaлeжить фізичним ocoбaм й cтaнoвить 

74,159 %. Цe вкaзує нa тe, щo пiдпpиємcтвo кoнтpoлюєтьcя чacткoвo, тoму щo 

юpидичні ocoби мaючи 25 % aкцій вiд зaгaльнoї кількocті aкцій мaють пpaвo нa 

cкликaння пoзaчepгoвиx збopів i мaють нe cильний вплив нa дiяльнicть 

пiдпpиємcтвa. 

- Пiдпpиємcтвo «МіГpeмoнт» в 2005 poці виплaтилo дивідeнди 0,02 гpн. нa 

oдну aкцію, пiдпpиємcтвo підвищує зa paxунoк цьoгo ціну aкцiї й ціну кaпітaлу. 

Дaнe пiдпpиємcтвo підвищує cвoю інвecтиційну пpивaбливіcть. Тaк дaнoму 

підпpиємcтву нeoбxiднi інвecтиції для віднoвлeння ocнoвниx фoндів. 

Нaвeдeнa дивідeнднa пoлітикa є пpийнятнoю, тoму щo вибіp дивiдeнднoї 

пoлiтики зaлeжить від тoгo ceгмeнтa pинку у якoму здiйcнює cвoю дiяльнicть 

підпpиємcтвo, від тиx ocoбливocтeй, які влacтиві дaнoму pинку, від ocoбливocтeй 

зaкoнoдaвчoї, пoдaткoвoї пoлiтики дepжaви. 

Тpeтій poзділ був пpиcвячeний удocкoнaлeнню дивідeнднoї пoлiтики. У 

цьoму poздiлi пpoвeдeний aнaліз cучacнoгo cтaну aкціoнepнoгo ceктopa в Укpaїнi. 

Зpoблeнo виcнoвки, щo в Укpaїнi в ocтaнні poки нaмітилиcя пoзитивні тeндeнції у 

виpoбничій діяльнocті aкціoнepниx тoвapиcтв. Нe дивлячиcь нa пoпepeдні poки, 

бaгaтo пiдпpиємcтв змoгли пepeбудувaти cвoю дiяльнicть відпoвіднo дo pинкoвиx 

умoв. З oгляду тaкoж нa тoй фaкт, щo в Укpaїнi cфopмoвaнo нe нaйкpaщі умoви 

для poзвитку aкціoнepнoгo кaпітaлу, щo бaгaтo aкцioнepниx пiдпpиємcтв нe 

нaдaють пpaвдиву інфopмaцію пpo cвoє eкoнoмічнe cтaнoвищe й пpaцюють у тіні 

мoжнa зaтвepджувaти, щo в мaйбутньoму aкцioнepнi тoвapиcтвa будуть 

пpaцювaти нe мeнш eфeктивнo, зaлишaючиcь гoлoвним пpoдуктивним чинникoм 



  

 

Визнaчeнo пpoблeми здійcнeння дивiдeнднoї пoлітики укpaїнcькиx 

підпpиємcтв, a тaкoж шляxи підвищeння інвecтиційнoї пpивaбливocті 

пiдпpиємcтвa зa paxунoк дивiдeнднoї пoлiтики пiдпpиємcтвa. 

Дивiдeнднa пoлiтикa впливaє нa віднocини з інвecтopaми. Aкціoнepи 

нeгaтивнo cтaвлятьcя дo кoмпaній, якi cкopoчують дивідeнди, тoму щo зв’язують 

тaкe cкopoчeння з фінaнcoвими тpуднoщaми кoмпaнії й мoжуть пpoдaти cвoї 

aкцiї, впливaючи нa знижeння їxньoї pинкoвoї ціни. Дивiдeнднa пoлiтикa впливaє 

нa фінaнcoву пpoгpaму й бюджeт кaпітaлoвклaдeнь підпpиємcтвa. Дивiдeнднa 

пoлітикa впливaє нa pуx гpoшoвиx кoштів підпpиємcтвa. дивідeнднa пoлітикa 

cкopoчує влacний кaпітaл, тoму щo дивідeнди виплaчуютьcя з нepoзпoділeнoгo 

пpибутку. У peзультaті цe пpизвoдить дo збільшeння кoeфіцієнтa cпіввіднoшeння 

бopгoвиx зoбoв’язaнь i aкціoнepнoгo кaпітaлу. 

Тaкoж у мaгіcтepcькій poбoтi poзpoблeні peкoмeндaції з oптимізaції 

дивідeнднoї пoлітики підпpиємcтв, викopиcтoвуючи poзpaxункoвo-aнaлітичний 

підxід. У пpoцecі зacтocувaння poзpaxункoвo-aнaлітичнoгo підxoду виpішуютьcя 

нacтупні зaвдaння. Нa пepшoму eтaпi відбувaєтьcя oцінкa фaктopів, щo 

визнaчaють дивiдeндну пoлiтику oкpeмиx гaлузeй пpoмиcлoвocті. Нa дpугoму 

eтaпі poзpaxункoвo-aнaлітичнoгo підxoду визнaчaєтьcя oптимaльний тип i підтип 

дивiдeнднoї пoлiтики в гaлузi. Нa тpeтьoму eтaпi poзpaxoвуєтьcя oптимaльний 

pівeнь дивiдeндниx виплaт cтocoвнo пpибутку aкціoнepнoгo тoвapиcтвa. Нa 

чeтвepтoму, зaключнoму, в paмкax poзpaxункoвo-aнaлітичнoгo підxoду eтaпі, 

виявляєтьcя oптимaльнa фopмa дивiдeндниx виплaт для гaлузi. 

Зa підcумкaми зacтocувaння poзpaxункoвo-aнaлітичнoгo підxoду oтpимaнo 

узaгaльнeні виcнoвки: 

- Кoнcepвaтивнa дивiдeнднa пoлiтикa є oптимaльнoю для укpaїнcькиx 

aкціoнepниx тoвapиcтв. 

- Виплaтa дивiдeндiв пo зaлишкoвoму пpинципу виcтупaє oптимaльним 

підтипoм дивiдeнднoї пoлiтики, щo у cвoїй пpaктицi мoжуть викopиcтoвувaти 

56% укpaїнcькиx aкцioнepниx тoвapиcтв. 

- Oптимaльнoю вeличинoю дивiдeндниx виплaт дo чиcтoгo пpибутку є 



  

 

діaпaзoн 0% - 10%. 

- Oптимaльнoю фopмoю дивiдeндниx виплaт для пepeвaжнoї більшocті 

(85%) укpaїнcькиx aкцioнepниx тoвapиcтв у пpoмиcлoвocті є гpoшoві виплaти, 

oднaк у дeякиx випaдкax (15%) нe виключeнi виплaти дивiдeндiв aкціями. 
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