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В статті розглянуто сутність категорії дивідендної політики та джерела її формування. Досліджено систему вибору ефектив-
ної дивідендної політики на прикладі ПАТ «Волиньголовпостач». Запропоновано шляхи підвищення ефективності формування 
та використання дивідендної політики як складової сучасних моделей корпоративного розвитку.
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Постановка проблеми. Вираженням грошових на-
громаджень, створюваних підприємствами будь-якої 
форми власності, є прибуток. Як економічна катего-
рія він характеризує фінансовий результат підприєм-
ницької діяльності підприємств. Прибуток є показни-
ком, який найбільш повно відображає ефективність 
виробництва, обсяг і якість виробленої продукції, 
стан продуктивності праці, рівень собівартості. Тому 
ефективне керування процесами формування, а та-
кож доцільний розподіл і раціональне використання 
прибутку є факторами, які прямо пропорційно впли-
вають на обсяг формування прибутку підприємства 
в майбутніх періодах. Одним із напрямів розподілу 
прибутку є виплата дивідендів акціонерам. Дивіден-
ди являють собою грошовий доход акціонерів і дея-
кою мірою сигналізують їм про те, що підприємство, 
в акції якого вони вклали свої гроші, працює успіш-
но. Формування дивідендної політики підприємства 
є одним із найбільш складних завдань фінансового 
менеджменту в сучасних умовах. Необхідність вирі-
шення цього завдання обумовлена забезпеченням ви-
мог фінансової стратегії щодо підвищення ринкової 
вартості підприємства, інвестиційної політики, полі-
тики формування власних фінансових ресурсів.

Аналіз останніх досліджень. Дослідження про-
блем корпоративних фінансів знайшли своє відобра-
ження в роботах таких вчених, як І.А. Бланк [1], 
Л.Є. Довгань [2], О.А. Круглова [4], К.О. Федотова 
[5], Л.М. Янчева [7] та інші.

Постановка завдання. На основі викладеного 
можна зробити сформулювати завдання досліджен-
ня, які полягають у:

- визначенні сутності та цілей дивідендної полі-
тики;

- охарактеризуванні методів фінансової оцінки 
дивідендної політики;

- здійсненні оцінки ефективності існуючої ди-
відендної політики підприємства на прикладі ПАТ 
«ВГП».

Виклад основного матеріалу дослідження. На 
сучасному етапі економічних перетворень однією з 
найбільш актуальних проблем є проблема подальшо-
го розвитку корпоративних відносин та формуван-
ня ефективної моделі корпоративного управління. 
Для України актуальність цього питання набуває 
особливого значення, оскільки корпоративний сек-
тор формує основу сучасної ринкової економіки та 
визначає її конкурентоспроможність. Від ефектив-
ності системи корпоративного управління залежить 
ефективність діяльності компаній багатьох галузей,  
в т.ч. визначення найважливіших напрямків інвес-
тування, формування дивідендної політики та сис-
теми перерозподілу ризиків, вирішення проблем за-
хисту прав акціонерів і т. ін. 

Одним з важливих завдань фінансового менедж-
менту є формування та реалізація політики підпри-
ємства в галузі виплати дивідендів. Дивідендну полі-
тику підприємства вчені розглядають як у вузькому, 
так і у широкому розумінні. У законодавчому аспек-
ті вона є складовою загальної політики управління 
прибутком, тобто елемент прийняття окремих так-
тичних рішень [1].  У більш широкому трактуван-
ні під дивідендною політикою розуміють принципи 
та методи визначення частки прибутку, сплачуваної 
власнику капіталу, відповідно до його внеску у за-
гальному обсязі власного капіталу підприємства [6].

Згідно з Законом України «Про Акціонерні то-
вариства» дивіденд – частина чистого прибутку ак-
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ціонерного товариства, що виплачується акціонеру 
з розрахунку на одну належну йому акцію певного 
типу та/або класу [3].

Зв’язок між дивідендною політикою і ринковим 
курсом корпоративних прав описується класичним 
алгоритмом: курс акцій прямо пропорційний диві-
денду та обернено пропорційний процентній ставці 
за альтернативними вкладеннями капіталу на ринку.

Стабільний рівень дивідендних виплат може 
сигналізувати про те, що вкладений інвесторами в 
підприємство капітал працює ефективно. Отже, за 
інших рівних умов дивідендні виплати позитивно 
впливають на ринковий курс корпоративних прав. 
З іншого боку, відсутність дивідендів або їх різке 
коливання свідчить про нестабільність і ризиковість 
підприємства-емітента корпоративних прав. Як на-
слідок – ринковий курс падає.

До основних завдань, які слід вирішити в ході 
формування та реалізації дивідендної політики, слід 
віднести [5, с. 325]:

- виявлення основних факторів, які впливають на 
прийняття рішення щодо виплати дивідендів чи ре-
інвестування прибутку;

- визначення оптимального співвідношення між 
розподіленим і тезаврованим прибутком; 

- оцінку впливу рішення щодо порядку розподілу 
чистого прибутку на ринкову вартість корпоратив-
них прав підприємства та його інвестиційну прива-
бливість;

- визначення оптимальної для підприємства вели-
чини статутного і власного капіталу;

- узгодження стратегії виплати дивідендів із по-
датковим законодавством;

- вибір найприйнятнішого методу та форми нара-
хування і виплати дивідендів;

- оцінку впливу дивідендної політики на вирішен-
ня конфлікту інтересів між власниками, кредитора-
ми та керівництвом підприємства.

Залежно від стратегічних цілей підприємства ви-
діляють такі види дивідендної політики [2, с. 66-69]:

1. Політика «нульового» дивіденду. Полягає в не-
виплаті дивідендів взагалі. Це означає, що компанія 
свідомо попереджає акціонерів про відсутність ди-
відендних виплат, а акціонери підтверджують свою 
згоду чи незгоду з даною політикою, купуючи чи 
продаючи акції компанії. 

2. Політика «100%» дивіденду. Сутність цієї по-
літики полягає у тому, що 100% чистого прибутку 
спрямовується на виплату дивідендів. Реалізація та-
кої дивідендної політики не призводить до збільшен-
ня власного капіталу компанії, а отже, не відбуваєть-
ся зростання ринкового курсу акцій. Така політика 
може бути виправдана виключно для підприємств, 
які обмежені у зростанні вартості своїх акцій, специ-
фікою своєї діяльності (підприємства, які здійсню-
ють видобуток корисних копалин).

3. Політика фіксованого дивіденду з преміальни-
ми виплатами. Передбачає надбавки (премії), коли 
компанія досягає особливо позитивних фінансових 
результатів. Ця політика є досить прийнятною для 
тих інвесторів, які вкладають кошти в досить ри-
зикові цінні папери і постійно чекають позитивних 
змін у дивідендній політиці.

4. Політика негрошових виплат. Відсутність по-
трібних фінансових ресурсів спонукає акціонерні 
підприємства вдаватись до політики негрошових ди-
відендних виплат. У цьому аспекті замість прямих 
грошових дивідендних виплат використовують, як 
правило, найліквідніші грошові замінники. Заслуго-
вує на увагу політика виплати дивідендів випуском 

нових цінних паперів, наприклад, акцій чи обліга-
цій.

Дослідження дивідендів та дивідендної політики 
проводимо на прикладі підприємства ПАТ «Волинь-
головпостач». Підприємство використовує прогре-
сивний дивіденд. Цей вид дивідендної політики до-
сить часто застосовується в практиці акціонерних 
корпорацій. Вона полягає у розрахунку вартості ди-
відендів в залежності від розміру отриманого при-
бутку. Політика прогресивного дивіденду характерна 
для привілейованих акцій, проте декотрі корпорації 
можуть застосовувати її і до звичайних акцій. По-
зитивний аспект такого застосування – наближення 
звичайних акцій за своїми характеристиками ризику 
до привілейованих акцій при ординарній наявності 
в них, як і в усіх інших звичайних акцій, права на 
участь в управлінні компанією.

Показники дивідендної політики ПАТ «Волиньго-
ловпостач» відобразимо у таблиці 1

Таблиця 1
Показники дивідендної політики ПАТ «ВГП»

за 2010-2012 рр.

Показники 2010 2011 2012

1. Середньорічна кіль-
кість простих акцій, шт. 2432302 2432302 8832302

2. Чистий прибуток (зби-
ток) на одну акцію, грн. 758,95 63,73 838,97

3. Дивіденди на одну 
просту акцію, грн. - 0,23 -

4. Коефіцієнт цінності 
акцій. 3299,0 277,0 3647,0

5. Рентабельність ак-
ції, %. 0,03 0,36 0,027

Як бачимо з таблиці 1, середньорічна кількість 
простих акцій на підприємстві у 2012 році порівняно 
з 2010-2011 роками зросла на 6400 тис. шт. (72,5%), 
чистий прибуток на одну акцію порівняно з 2010 ро-
ком зріс на 80,02 грн. (9,5%). Незважаючи на це, 
розмір дивідендів на одну просту акцію, сплачених 
у 2011 році, був дуже малий – 23 коп. Разом з тим 
простежується зростання коефіцієнта цінності акцій, 
при цьому рентабельність акцій зменшується, тобто 
витрати на дивідендну політику зменшуються, хоча 
попит на акції товариства на ринку зростає, що є 
свідченням доволі привабливої дивідендної політики 
ПАТ «ВГП». 

Стандартною формою виплати дивідендів на ПАТ 
«ВГП» є грошова. На ПАТ «ВГП» практикується 
також виплата дивідендів акціями нової емісії. Це  
є найкращою формою для підприємства, оскільки 
попереджає відплив фінансових ресурсів. 

При використанні цієї форми дивідендних виплат 
ПАТ «ВГП» досягає таких цілей: 

- задоволення інтересів деяких акціонерів щодо 
отримання поточних доходів за рахунок продажу на 
ринку додатково одержаних акцій; 

- одержання податкових пільг (зокрема, ПКУ 
(ст. 159) звільняє від оподаткування дивіденди, ви-
плачені у формі корпоративних прав, якщо така ви-
плата не змінює пропорцій участі акціонерів у ста-
тутному капіталі, а також емітент не включає суму 
реінвестованих дивідендів і в склад валового доходу; 

- посилення позицій підприємства на ринку кор-
поративного контролю. 

Отже, за проведеним аналізом ми дійшли до дум-
ки, що привабливість ПАТ «ВГП» як об’єкта інвес-
тування зростає, а тому дивідендну політику під-
приємства слід рахувати як ефективну, окрім ряду 
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недоліків, що властиві майже всім вітчизняним ак-
ціонерним товариствам, а саме: 

- не всі акціонери живуть поблизу місця розташу-
вання ПАТ. Перерахунок через касу – це трудоміст-
кий процес;

- існують помилки при складанні переліку акціо-
нерів;

- не проводиться прогнозування фінансових по-
треб, в тому числі і на виплату дивідендів.

Із урахуванням існуючих недоліків у законодав-
чому регулюванні дивідендної політики в Україні 
для ПАТ «ВГП» можна запропонувати чітко і точно 
встановлювати в протоколі загальних зборів акціоне-
рів наступне:

- суму, що спрямовується на виплату дивідендів;
- дату складання відомості нарахування дивіден-

дів і обґрунтування цієї дати;
- порядок повідомлення акціонерів про виплату 

дивідендів;
- дату початку виплати дивідендів;
- спосіб виплати та адресу пункту виплати (каса 

акціонерного товариства, банк і т.д.);
- місцезнаходження реєстратора для уточнення 

реквізитів акціонерів.
Висновки з проведеного дослідження. З наведено-

го вище можна зробити наступні висновки.
Дивідендна політика – це набір цілей і завдань, які 

ставить перед собою керівництво підприємства у галузі 
виплати дивідендів, а також сукупність методів і засо-
бів їх досягнення. Приймаючи рішення в галузі диві-
дендної політики, слід враховувати, що вони впливають 
на ряд ключових параметрів фінансово-господарської 
діяльності підприємства: величину самофінансування, 
структуру капіталу, ціну залучення фінансових ресур-
сів, ринковий курс корпоративних прав, ліквідність та 
ряд інших. Найбільш чітко вираженим є зв’язок між 
дивідендною політикою та самофінансуванням підпри-
ємства: чим більше прибутку виплачується у вигляді 
дивідендів, тим менше коштів залишається у підпри-
ємства для здійснення реінвестицій.

Загалом для підприємства характерні такі недо-
ліки, що стосуються реалізації дивідендної політики 
підприємства:

- не всі акціонери живуть поблизу місця розташу-
вання ВАТ. Перерахунок через касу – це трудоміст-
кий процес;

- існують помилки при складанні переліку акціо-
нерів;

- не проводиться прогнозування фінансових по-
треб, в тому числі і на виплату дивідендів.

Отже, для усунення вищеозначених недоліків 
пропонується наступне: 

1. Здійснення прогнозування фінансових потреб 
із урахуванням факторів: рівня економічної актив-
ності на ринку; майбутньої частки ринку; виробничо- 
посередницьких можливостей підприємства; страте-
гії ціноутворення; інфляційних впливів; впливу ре-
кламних кампаній, умов кредитування, просування 
товарів тощо.

2. Із урахуванням існуючих недоліків у законо-
давчому регулюванні дивідендної політики в Україні 
чітко і точно встановлювати в протоколі загальних 
зборів акціонерів наступне: суму, що направляється 
на виплату дивідендів; дату складання відомості на-
рахування дивідендів і обґрунтування цієї дати; по-
рядок повідомлення акціонерів про виплату дивіден-
дів; дату початку виплати дивідендів; спосіб виплати 
та адресу пункту виплати (каса акціонерного товари-
ства, банк і т.д.); місцезнаходження реєстратора для 
уточнення реквізитів акціонерів.

3. Визначення способу отримання дивідендів в ан-
кеті акціонера.

4. При здійсненні дивідендної політики виплат 
використовувати основні положення теорії задово-
лення вподобань інвесторів.
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