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СУТНІСТЬ ТА ВДОСКОНАЛЕННЯ ДИВІДЕНДНОЇ ПОЛІТИКИ 
АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ

Cтаттю присвячено проблемам формування дивідендної політики акціонерних товариств. На основі порівняння 
поглядів щодо сутності дивідендної політики запропоновано власний підхід до визначення поняття «дивідендна по-
літика акціонерного товариства». Проаналізовано основні підходи до формування дивідендної політики та її типи з 
визначенням переваг та недоліків їх практичного застосування. Обґрунтовано методичні рекомендації для вдоскона-
лення дивідендної політики акціонерних товариств через уточнення існуючих способів розрахунку величини дивідендів. 
Практичне застосування отриманих результатів дасть змогу більш повно врахувати майнові інтереси акціонерів, 
що забезпечить поступове поліпшення репутації та підвищення інвестиційної привабливості акціонерних товариств. 

Ключові слова: акціонерне товариство, дивідендна політика, дивідендні виплати, ставка дивідендів, коефіцієнт 
виплат.

THE ESSENCE AND IMPROVEMENT OF THE DIVIDEND POLICY  
FOR JOINT STOCK COMPANIES

The paper is concerning the problems of forming a dividend policy of joint-stock companies. Also established that the lack of 
dividend policy leads to a decrease in business reputation and investment attractiveness of joint-stock companies, which nega-
tively affects to the development of that ones. The comparing of variants to define conception of dividend policy of joint-stock 
company is presented in the paper. As a result, dividend policy of joint-stock company is defined in the paper as a complex of 
approaches to optimize the size of dividends for various shareholders' groups in order to comply with their property interests, 
taking into account the financial capabilities and priority objectives of a joint-stock company. Also, the main approaches and 
basic types of dividend policy realizing is analyzed in the paper with advantages and disadvantages of their practical applica-
tion. The main alternatives concerning dividend policy are determined in the paper: the growth of investments and accelerated 
enterprise development with deterioration of the reputation among minority shareholders, or limiting investments with increas-
ing dividends, which leads to improving the reputation and increasing the value of company. In addition, the methodical recom-
mendations for improving the dividend policy of joint-stock companies are substantiated with the improving of current methods 
of calculating the value of dividends. It is established that the most optimal is dividend policy, which takes into account the rela-
tion between financial results and dividend payments of joint-stock company. Particular attention is paid to the substantiation 
of methods for calculating the value of dividends and allowances, the factor of payment and the and rate of dividends growth. 
The practical application of the results is important in the case of choosing an aggressive approach to realize dividend policy of 
joint-stock companies. Thus, the successful application of the recommendations described in the article will provide a gradual 
increase in business reputation and investment attractiveness of joint-stock companies.

Keywords: joint stock company, dividend policy, dividend payments, dividend rate, payment factor.
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Постановка проблеми. Серед основних проблем 
розвитку корпоративного сектору національної еконо-
міки на особливу увагу заслуговують ті, що виплива-
ють із конфлікту інтересів між власниками компаній та 
представниками їх вищого керівництва: власники праг-
нуть максимізувати економічні вигоди від володіння 
акціями та іншими об’єктами фінансових інвестицій  
(і для досягнення цієї мети вони можуть удатися до рота-
ції керівництва компанії), тоді як зусилля менеджерів 
спрямовані на збереження власних посад та пов’язаних 
із ними привілеїв. Результатом описаного конфлікту є 
завищення результатів діяльності компаній із боку топ-
менеджерів, а також недостатнє врахування майнових 
інтересів міноритарних та інших акціонерів компаній, 
що проявляється у відсутності дивідендної політики у 
переважній більшості вітчизняних акціонерних това-
риств, що, своєю чергою, пояснюється відсутністю 

традиції систематичної сплати дивідендів у їхній корпо-
ративній культурі. Описана ситуація призводить до зни-
ження ділової репутації та інвестиційної привабливості 
акціонерних товариств серед потенційних інвесторів, 
що значно знижує потенціал розвитку корпоративного 
сектору вітчизняної економіки. Для вирішення згаданих 
проблем необхідно систематизувати основні підходи до 
формування дивідендної політики акціонерних това-
риств та сформулювати рекомендації з удосконалення 
методів розрахунку величини дивідендів. Необхідність 
підвищення ділової репутації та інвестиційної прива-
бливості акціонерних товариств через упровадження 
дивідендної політики і зумовлює вибір теми статті.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Акту-
альність проблем функціонування та розвитку акціо-
нерних товариств підтверджується наявністю відповід-
них наукових публікацій, серед яких варто відзначити 
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роботи таких дослідників, як: І.О. Бланк, І.І. Богати-
рьов, В.П. Василенко, Л.О. Меренкова, Г.І. Міокова та 
В.О. Буряк, О.С. Пархоменко, Г.К. Рогов, І.В. Спільник 
та О.М. Загородна, С.І. Тарасенко, О.О. Терещенко, 
Н.В. Харченко, О.М. Чубка, І.С. Скоропад та Н.Б. Яро-
шевич та ін. [1–12].

Перелічені наукові роботи є теоретичними і містять 
визначення, принципи, етапи та чинники формування 
дивідендної політики підприємств. Також дослідники 
аналізують найбільш розповсюджені підходи до форму-
вання дивідендної політики та її типи [1; 3–5; 8; 9; 11; 12].  
Разом із тим удосконаленню методів визначення роз-
міру дивідендів та обґрунтуванню інших показників, 
що відображають дивідендну політику акціонерних 
товариств, не приділяється належної уваги. 

Мета статті полягає у вдосконаленні підходів до фор-
мування дивідендної політики акціонерних товариств 
через формулювання методичних рекомендацій щодо 
визначення величини дивідендів акціонерних товариств. 

Виклад основного матеріалу. У широкому розумінні 
дивіденди являють собою винагороду, яку отримують 
акціонери від акціонерного товариства за використання 
їхнього капіталу в процесі здійснення господарської 
діяльності. Важливість визначення та виплати дивіден-
дів для дотримання майнових прав акціонерів зумовлює 
уведення у науковий обіг терміна «дивідендна політика», 
щодо змісту якого існують різні погляди (табл. 1). 

Переважна більшість авторів розглядає дивідендну 
політику як інструмент оптимального розподілу 
чистого прибутку акціонерних товариств, однак такий 

підхід передбачає, що прибуток розподіляється лише 
на дивіденди та інвестиції і не враховує процеси утво-
рення нерозподіленого прибутку підприємства. 

Н.В. Харченко говорить про підвищення ринкової 
вартості акціонерних товариств у результаті реінвес-
тування прибутку. Однак наведене визначення не дає 
змоги з’ясувати, як реалізація того чи іншого типу 
дивідендної політики впливає на вартісні показники 
акціонерного товариства.

О.О. Терещенко акцентує увагу на виплаті диві-
дендів, не враховуючи обґрунтування їх розміру. На 
нашу думку, сама по собі виплата дивідендів свідчить 
про врахування прав акціонерів, але без належного 
визначення їх величини є суто технічною процедурою. 
У визначенні В.П. Василенко йдеться про оптимізацію 
розміру дивідендів, але автором не наводиться крите-
рій такої оптимізації.

З урахуванням викладеного вище пропонується визна-
чити дивідендну політику акціонерного товариства як 
комплекс заходів щодо обґрунтування розміру дивіден-
дів для різних груп акціонерів із метою дотримання їхніх 
майнових інтересів з урахуванням фінансових можливос-
тей та пріоритетних цілей акціонерного товариства. 

У науковій літературі згадуються декілька прин-
ципово різних підходів до формування дивідендної 
політики акціонерних товариств [1, с. 317–320; 3, с. 81;  
4; 5, с. 71; 8, с. 83; 9, с. 136; 11, с. 34; 12, с. 845]. Нижче 
представлено їхні основні переваги та недоліки (табл. 2). 

Вибір типу дивідендної політики акціонерного 
товариства пов’язаний із такими альтернативами, як: 

Таблиця 1 
Визначення терміна «дивідендна політика»

Автор Визначення

В.П. Василенко Сукупність методів і заходів управління прибутком, які полягають в оптимізації його пропорцій між 
частинами, що спрямовуються на виплату дивідендів чи використовуються для інвестицій [3, c. 80]

Н.В. Харченко
Комплекс цілей, інструментів і методів розподілу прибутку на частину, що спрямовується на виплати 
власникам акціонерного товариства, і на частину, реінвестовану в акціонерне товариство з метою 
максимізації його ринкової вартості [11, с. 34]

І.О. Бланк Складова частина загальної політики управління прибутком, що полягає в оптимізації пропорцій між частинами 
прибутку, що капіталізується і споживається, для максимізації ринкової вартості підприємства [1, c. 317]

О.О. Терещенко Це набір цілей і завдань, які ставить перед собою керівництво підприємства у галузі виплати дивідендів, 
а також сукупність методів і засобів їх досягнення [10]

Джерело: складено за [3; 10; 11]

Таблиця 2
Типи дивідендної політики акціонерних товариств та підходи до її формування

Підхід до формування 
дивідендної політики Тип дивідендної політики Ознаки типу дивідендної політики

Переваги Недоліки

Консервативний

Виплата дивідендів  
за залишковим принципом

а) розвиток підприємства через 
зростання інвестицій; 
б) зниження його залежності  
від кредитних коштів 

а) низька репутація 
підприємства; 
б) величина дивідендів не залежить 
від його фінансових результатів

Виплата стабільно низького 
розміру дивідендів 

Помірний
Виплата стабільного розміру 
дивідендів з надбавками  
в успішні періоди

а) зв’язок із фінансовими 
результатами; 
б) підвищення репутації  
серед міноритаріїв 

поступове зниження 
інвестиційної привабливості 
акціонерного товариства

Агресивний

Гнучка дивідендна політика зв'язок дивідендів із фінансовими 
результатами підприємства 

нестабільність величини 
дивідендів 

Політика постійного 
зростання дивідендів

а) укріплення репутації 
підприємства; 
б) зростання вартості його акцій

обмеження інвестиційних 
можливостей підприємства  
й уповільнення його розвитку 

Джерело: частково розроблено автором на основі [1]
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а) збільшення інвестиційних можливостей за рахунок 
зниження величини дивідендів із поступовим погір-
шенням репутації серед акціонерів; б) збільшення 
розміру дивідендів з одночасним уповільненням роз-
витку через зниження обсягів інвестицій; в) пошук 
компромісного варіанту, що дає змогу акціонерному 
товариству розвиватися та враховувати майнові інтер-
еси акціонерів. 

Розмір дивідендів і спосіб визначення їх розміру 
залежать від вибраного типу дивідендної політики. 
Урахування відмінностей між типами дивідендної 
політики дає змогу навести традиційні співвідношення 
для визначення розміру дивідендів (табл. 3). 

Наведені способи визначення дивідендів потребу-
ють удосконалення, бо окремі показники, що засто-
совуються в процесі розрахунку розміру дивідендів, 
необхідно конкретизувати, що забезпечить підвищення 
рівня обґрунтованості результатів розрахунків. Далі 
наведемо рекомендації щодо вдосконалення способів 
визначення розміру дивідендів, що застосовуються за 
умов вибору певного типу дивідендної політики. 

Політика виплати стабільно низького розміру диві-
дендів. На відміну від традиційного варіанту, де диві-
денди визначають на мінімальному рівні як абсолютну 
величину (табл. 3), у цій роботі пропонується для 
розрахунку дивідендів визначати ставку дивідендних 
виплат виходячи з таких припущень:

По-перше, нижньою межею ставки дивідендів має 
бути темп інфляції, бо інакше акціонери отримують 
збитки від придбання акцій акціонерного товариства. 

По-друге, здебільшого управління коштами акціо-
нерів здійснює керівництво акціонерного товариства1, 
що за своєю суттю не відрізняється від вкладення 
коштів на банківський депозит. Оскільки йдеться про 
ставку дивідендів для їх виплати на мінімальному 
рівні, ставка банківського депозиту вважається верх-
ньою межею цього показника.

Таким чином, для розрахунку величини дивідендів 
у разі вибору політики виплати стабільно низького роз-
міру дивідендів пропонується формула (1):

Д N ВА Т ССН Н і Д� � � � � �2 ,                     (1)

де ДСН – дивіденди у разі застосування політики 
виплати стабільно низького їх розміру, грн;

N – кількість акцій, що належать акціонеру, шт.;
ВАН – номінальна вартість акції, грн;
Ті – темп інфляції поточного року, частка одиниці;
СД – середня ставка за річними депозитами, частка 

одиниці. 
Логіка практичного застосування цих рекомендацій 

полягає у тому, що якщо ставка дивідендів буде нижча 
за темп інфляції на їх мінімальному рівні, міноритар-
ному акціонеру вигідніше вийти зі складу акціонерів і 
покласти кошти на банківський рахунок. Разом із тим 
ставка дивідендів усе ж нижча за банківський відсоток, 
бо у власника простих акцій є гіпотетична можливість 
підвищити ефективність роботи менеджменту шляхом 
реалізації управлінських повноважень. 

Політика виплати стабільно низького розміру диві-
дендів із надбавкою в успішні для підприємства періоди. 
Така дивідендна політика відрізняється від попередньої 
лише необхідністю обґрунтування величини надбавки. 
Головна проблема застосування дивідендної політики, 
про яку йдеться, полягає у необхідності визначення 
критерію успішності періоду діяльності акціонерного 
товариства. Одним із критеріїв успішності діяльності 
підприємства, на нашу думку, є темпи приросту чистого 
прибутку, але для того щоб період уважався особливо 
успішним, темпи приросту цього показника мають 
перевищувати 50%. Визначаючи розмір надбавки, про-
понується виходити з таких припущень:

а) на кожні 2% приросту чистого прибутку більше 
50% припадає 1% надбавки дивідендних виплат;

б) максимальний розмір надбавки становить 25% 
(що досягається у разі дворазового зростання вели-
чини чистого прибутку).

За умов застосування дивідендної політики ста-
більно низького розміру дивідендів із надбавкою в 
успішні періоди, співвідношення для визначення 
ставки і розміру дивідендів набувають вигляду (2, 3):

СД СД
T

СНН СН

ПР ЧП� �
�� �� �� 0 5

2

,
,                   (2)

Д N ВА СДСНН Н СНН� � � , �                     (3)

Таблиця 3 
Співвідношення для розрахунку розміру дивідендів

Тип дивідендної політики Формула розрахунку 
дивідендів Умовні позначення 

Виплата дивідендів за залишковим 
принципом Д = ЧП – І – НПЗП      

де ДЗП – розмір дивідендів у разі їх виплати за залишковим 
принципом, грн; ЧП – чистий прибуток, грн; І – інвестиції, 
грн; НП – відрахування для збільшення нерозподіленого 
прибутку, грн; ДСН – розмір дивідендів за умов їх виплати 
на стабільно низькому рівні, грн; Дmin – мінімальний розмір 
дивідендів, грн; ДСНН – розмір дивідендів при виплаті їх із 
надбавкою в успішні для підприємства періоди, грн;  
КН – коефіцієнт, що позначає розмір надбавки у 
відносному вираженні, частка одиниці; ДГДП – розмір 
дивідендів при застосуванні гнучкої дивідендної політики, 
грн; КВ – коефіцієнт виплат (дивіденди на одиницю 
чистого прибутку), частка одиниці; ДЗД – величина 
дивідендів за умов їх постійного зростання, грн;  
Д t-1 – величина дивідендів у попередньому періоді, грн;  
ТД – темпи зростання дивідендів, частка одиниці. 

Виплата стабільно низького розміру 
дивідендів Д = ДСН min  

Виплата стабільно низького розміру 
дивідендів із надбавкою в успішні 
періоди

Д = Д 1+ КСНН min Н     � � �

Гнучка дивідендна політика Д = ЧП КГДП В    ×

Політика постійного зростання 
дивідендів Д Д TЗД t Д� ��� 1

Джерело: розроблено автором 

1 Окрім рішень, що ухвалюються загальними зборами акціонерів
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де СДСНН – ставка дивідендних виплат за умов засто-
сування політики стабільно низького розміру дивіден-
дів із надбавкою в успішні періоди, частка одиниці;

СДСН – ставка дивідендних виплат за умов застосу-
вання політики стабільно низького розміру дивідендів, 
частка одиниці;

ТПР (ЧП) – темп приросту чистого прибутку, частка 
одиниці;

ДСНН – величина дивідендів у разі застосування 
політики виплати стабільно низького їх розміру з над-
бавкою в успішні для підприємства періоди, грн;

ВАН – номінальна вартість акції, грн.
Вибір цього типу дивідендної політики дає змогу 

краще врахувати інтереси акціонерів порівняно з попе-
реднім і не призводить до суттєвого обмеження інвес-
тиційних можливостей підприємства. 

Гнучка дивідендна політика. Для вдосконалення 
методу розрахунку дивідендів, що використовується за 
умов вибору гнучкої дивідендної політики, пропону-
ється замість заздалегідь постійного коефіцієнту виплат 
визначати його залежно від значення показника чистої 
рентабельності власного капіталу акціонерного товари-
ства. Означена залежність має бути прогресивною, але 
початковий рівень коефіцієнту виплат установлюється 
на досить низькому рівні, що додатково мотивує акці-
онерів приймати активну участь в управлінні акціонер-
ним товариством, контролюючи діяльність менеджерів. 

Для ілюстрації запропонованих пропозицій уста-
новимо межі коефіцієнта виплат на рівні 10–30%, тоді 
як чиста рентабельність власного капіталу змінювати-
меться в інтервалі 15–45%. Ці значення є умовними і 

можуть змінюватися залежно від потреб акціонерного 
товариства. Прогресивна залежність, про яку йдеться, 
може бути представлена у графічному вигляді (рис. 1). 

Політика постійного зростання розміру дивідендів. 
Цей тип дивідендної політики передбачає визначення 
темпів щорічного зростання дивідендів, а їх початкова 
величина встановлюється на етапі створення акціонер-
ного товариства. Щорічний темп зростання дивідендів 
у цій роботі пропонується визначати як середнє геоме-
тричне між темпом зростання заробітної плати праців-
ників та чистого прибутку акціонерного товариства. 

Такий підхід пояснюється тим, що: а) для забез-
печення необхідних обсягів інвестиційної діяльності 
величина дивідендів має зростати повільніше за фінан-
сові результати; б) темпи зростання доходів акціонерів 
мають перевищувати аналогічний показник, визна-
чений для працівників підприємства, бо акціонери є 
власниками акціонерного товариства і беруть на себе 
додаткову відповідальність, пов’язану з управлінням 
його діяльністю на найвищому рівні. З урахуванням 
викладеного вище формула для визначення розміру 
дивідендів за умов їх постійного зростання набуває 
вигляду (4):

Д = Д Т ТЗД t ЧП ЗП  � �� � �1
2 ,                     (4)

де ДЗД – розмір дивідендів поточного періоду у разі 
вибору політики їх постійного зростання, грн;

Д t-1 – величина дивідендів попереднього періоду, 
частка одиниці;

ТЗП – темп зростання заробітної плати працівників, 
частка одиниці;

Рис. 1. Залежність між коефіцієнтом виплат дивідендів  
та чистою рентабельністю власного капіталу

Джерело: розроблено автором
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ТЧП – темп зростання чистого прибутку акціонер-
ного товариства, частка одиниці.

Політика постійного зростання дивідендів харак-
терна для надзвичайно успішних підприємств, тому 
про збитковість у даному разі не йдеться. Водночас 
реалізація такої дивідендної політики є досить ризико-
ваною, бо існує ймовірність невиконання зобов’язань 
підприємства перед акціонерами у разі виникнення 
форс-мажорних обставин. 

Висновки. Аналіз визначень дивідендної політики, 
що представлені у наукових роботах, дав змогу сфор-
мулювати власну точку зору, за якою дивідендна полі-
тика акціонерного товариства є комплексом заходів 
щодо обґрунтування розміру дивідендів для різних 
груп акціонерів із метою дотримання їхніх майнових 

інтересів з урахуванням фінансових можливостей та 
пріоритетних цілей акціонерного товариства. 

У статті також охарактеризовано типи дивідендної 
політики акціонерного товариства та наведено фор-
мули для визначення розміру дивідендів у разі їх упро-
вадження. 

Сформульовано методичні рекомендації щодо вдо-
сконалення способів визначення величини дивідендів 
залежно від типів дивідендної політики акціонерних 
товариств. Особливу увагу приділено пропозиціям, що 
стосуються визначення розміру дивідендів і надбавок 
у відносному вираженні, обґрунтування коефіцієнта 
виплат та темпів зростання дивідендів у разі застосу-
вання агресивного підходу до формування дивідендної 
політики акціонерних товариств. 
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