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ÊÎÐÏÎÐÀÖ²É

Ïåðåä Óêðà¿íîþ ñòîÿòü ñêëàäí³ çàâäàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ïîäàëüøèì ðåôîðìó-
âàííÿì íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íàä³¿ íà ïîêðàùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, íå
â îñòàííþ ÷åðãó, ïîâ’ÿçóþòüñÿ ç òðàíñôîðìàö³ÿìè ó êîðïîðàòèâíîìó ñåêòî-
ðîâ³, ïðåäñòàâëåíîìó ïðîâ³äíèìè ï³äïðèºìñòâàìè ìåòàëóðã³éíîãî êîìïëåêñó,
õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ ³ ò.ï.. Ïðèâàòèçàö³ÿ îá’ºêòèâíî âèçíà÷èëà ë³äåðñòâî
êîðïîðàö³é ñåðåä îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ôîðì âåäåííÿ á³çíåñó â Óêðà¿í³. Â ò³ì,
öå ë³äåðñòâî, õî÷à ³ º ïðèðîäí³ì äëÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, ïîâ’ÿçàíå ç ÷èñëåííè-
ìè ïðîáëåìàìè, ç ÿêèìè ñòèêàþòüñÿ â³ò÷èçíÿí³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà â ïðî-
öåñ³ ñâîº¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Â çàãàëüíîìó ðÿäó ïðàãìàòè÷íèõ
ïðîáëåì îñîáëèâå ì³ñöå çàéìàº äèâ³äåí-
äíà ïîë³òèêà. Ñêëàäíå òà íåîäíîçíà÷-
íå ïèòàííÿ äëÿ áóäü-ÿêî¿ çàðóá³æíî¿
êîðïîðàö³¿, äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ÀÒ âîíî
íàáóâàº îñîáëèâèõ ôîðì, ïîâ’ÿçàíèõ ç
äåñòðóêòèâíèì âïëèâîì ö³ëîãî ðÿäó
çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ ÷èííèê³â. Â
òîé æå ÷àñ, àíàë³ç ïðàöü â³ò÷èçíÿíèõ
åêîíîì³ñò³â, ïðèñâÿ÷åíèõ ïèòàííÿì
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè – çîêðåìà, Ä.
Áîðîäê³íà, Â. Êîçàêà, Î. Êðàéíèê, Ë.
Ë³ãîíåíêî, ². Ïðàñîëîâà, ². Ñòåôàíþ-
êà, Â. Ñóòîðì³íî¿, äîâîäèòü, ùî âêàçà-
íå ïèòàííÿ ÷àñòî ðîçãëÿäàºòüñÿ âêðàé
îäíîáîêî.

Çîêðåìà, â³äì³òèìî, ùî â íàóêîâèõ
êîëàõ äîì³íóþòü íàñòóïí³ ³äåîëîãåìè
ùîäî ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó ÀÒ:

ïî-ïåðøå, â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºì-
ñòâà âêðàé ð³äêî âèïëà÷óþòü äèâ³äåí-
äè ³ öå íåãàòèâíî õàðàêòåðèçóº
ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, íà-
ñàìïåðåä, ç òî÷êè çîðó ì³íîðèòàð³¿â;

ïî-äðóãå, ³ ñàì³ àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà, ³ äåðæàâà ïîâèíí³ ñêîíöåíòðó-
âàòè çóñèëëÿ íà àêòèâ³çàö³¿ äèâ³äåíä-
íèõ âèïëàò, îñê³ëüêè öå äàñòü ìîæ-
ëèâ³ñòü çàëó÷èòè äîäàòêîâ³ ³íâåñòèö³éí³
ðåñóðñè â êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð.

Ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, ïîä³áíèé ïîãëÿä
íà äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ º íå çîâñ³ì êîðåê-

òíèì ³ ïîòðåáóº äåòàëüíîãî àíàë³çó òà
àêòóàë³çàö³¿. Îñê³ëüêè äèâ³äåíäíó ïîë-
³òèêó íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè ç ïîçèö³¿
ñòðàòåã³÷íîãî ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ
êîðïîðàö³é, à íå ç ïîãëÿäó ìàêñèì³-
çàö³¿ ïîòî÷íèõ âèïëàò àêö³îíåð³â.

Òàêèì ÷èíîì, ìåòà ñòàòò³ – àíàë³ç
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè â³ò÷èçíÿíèõ ÀÒ
â êîíòåêñò³ ¿õ ñòðàòåã³÷íîãî ðîçâèòêó,
âèä³ëåííÿ ôàêòîð³â, ùî îáóìîâëþþòü
ðåçóëüòàòèâí³ñòü «çàëèøêîâîãî ïðèí-
öèïó» âèïëàòè äèâ³äåíä³â íà ñó÷àñíî-
ìó åòàï³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.  Äèâ³-
äåíäíà ïîë³òèêà ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó
çàëèøàºòüñÿ îäíèì ³ç íàéá³ëüø àêòóàëü-
íèõ ïèòàíü ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó.
Çàðóá³æíà ô³íàíñîâà òåîð³ÿ òà ïðàêòèêà
íàêîïè÷èëà âàãîìèé äîñâ³ä ùîäî ðîçïî-
ä³ëó ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ. Â òîé æå ÷àñ,
ç ðÿäó ïðè÷èí ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàí-
íÿ çàõ³äíîãî äîñâ³äó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òè-
êè íà â³ò÷èçíÿíèõ òåðåíàõ º äîñèòü îá-
ìåæåíèìè òà íå çàâæäè ìîæóòü äàâàòè
î÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò.

 Íà äóìêó â÷åíèõ, ñïðîùåíî, äèâ³-
äåíäíà ïîë³òèêà ïîëÿãàº ó ïîøóêó
ô³íàíñîâèìè ìåíåäæåðàìè â³äïîâ³äåé
íà òðè ãîëîâíèõ ïèòàííÿ [9]:

ðîçì³ð äèâ³äåíäó;
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ äèâ³äåíä-

íèõ âèïëàò;
ôîðìè âèïëàò äèâ³äåíä³â.
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Îêð³ì òîãî, äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà
ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê íåâ³ä’ºìíà ÷àñòèíà
ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ êîðïîðàö³¿. Çàç-
íà÷èìî, ùî ñàìå ñòðàòåã³÷íèé ï³äõ³ä
äî óïðàâë³ííÿ ïîâèíåí ðîçãëÿäàòèñÿ
â ÿêîñò³ íàð³æíîãî êàìåíÿ äëÿ àíàë-
³çó äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè â³ò÷èçíÿ-
íèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íà ñó÷àñ-
íîìó åòàï³. Â öüîìó ñåíñ³ çàçíà÷è-
ìî, ùî ïî÷àòêîì àêòèâíîãî âèâ÷åí-
íÿ ñòðàòåã³¿ òà ðîçðîáêè òåîðåòè÷íèõ
çàñàä ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ º ñå-
ðåäèíà ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Öåé åòàï
ïîâ’ÿçàíèé ç ïîÿâîþ ðîá³ò çàñíîâíèê³â
äîñë³äíèöüêî¿ òðàäèö³¿ â ñòðàòåã³÷íî-
ìó óïðàâë³íí³  À. ×àíäëåðà, ². Àí-
ñîôôà, ï³äðó÷íèêà Ãàðâàðäñüêî¿ øêî-
ëè á³çíåñó.

ßêðàç â ðîáîòàõ À. ×àíäëåðà òåðì³í
«ïîë³òèêà á³çíåñó» áóâ çàì³íåíèé òåð-
ì³íîì «ñòðàòåã³ÿ», ÿêà, íà äóìêó öüî-
ãî â÷åíîãî âèçíà÷àº äîâãîñòðîêîâ³ ö³ë³
ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ íàì³÷àº ä³¿ òà
ðîçì³ùóº ðåñóðñè, íåîáõ³äí³ äëÿ âèð³-
øåííÿ ïîñòàâëåíèõ çàâäàíü. Â ñâîþ
÷åðãó, ó ï³äðó÷íèêó Ãàðâàðäñüêî¿ øêî-
ëè á³çíåñó ñòîñîâíî çì³ñòîâíèõ õàðàê-
òåðèñòèê ñòðàòåã³¿ áóëè âèä³ëåí³ äî-
ïîâíåííÿ íàñòóïíîãî õàðàêòåðó:

ââåäåííÿ ïîíÿòòÿ â³äì³ííî¿ êîì-
ïåòåíö³¿ îðãàí³çàö³¿;

âèçíà÷åííÿ íåîáõ³äíîñò³ âèä³ëåí-
íÿ ñèëüíèõ òà ñëàáêèõ ñòîð³í îðãàí³-
çàö³¿.

Â ðîáîòàõ ².  Àíñîôôà âïåðøå áóëî
çàïðîïîíîâàíî íîâàòîðñüêèé ï³äõ³ä äî
ïðîáëåì ñòðàòåã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ,
ÿêèé ïåðåäáà÷àâ ðóõ â³ä ïåðåäáà÷åííÿ
ìàéáóòíüîãî äî âèð³øåííÿ ïðîáëåì ñüî-
ãîäåííÿ, òîä³ ÿê íà ìîìåíò íàïèñàííÿ
öèõ ðîá³ò (1965 ð³ê) äîì³íóâàëà àáñî-
ëþòíî â³äì³ííà êîíöåïö³ÿ – íà îñíîâ³
àíàë³çó ìèíóëîãî ïëàíóâàòè ìàéáóòí³
ä³¿ [1].

Ï³äòðèìóºìî äóìêó ïåðåâàæàþ÷î¿
á³ëüøîñò³ â÷åíèõ, ÿê³ ï³äêðåñëþþòü
áàãàòîôóíêö³îíàëüí³ñòü äåô³í³ö³é
«ñòðàòåã³ÿ» òà «ñòðàòåã³ÿ ï³äïðèºì-
ñòâà», ¿õ êîìïëåêñíèé õàðàêòåð. Â³äïî-
â³äíî, îäíîçíà÷íî òðàêòóâàòè òåðì³í
«ñòðàòåã³ÿ» âêðàé âàæêî. Öå çíàõîäèòü
ñâîº â³äîáðàæåííÿ ó âèçíà÷åííÿõ, ÿê³
ðîçãëÿäàþòü ñòðàòåã³þ ÿê ïåâíó ñó-
êóïí³ñòü òà ìîäåëü. Çîêðåìà, Ã.
Ì³íöáåðã ãîâîðèòü ïðî ñóêóïí³ñòü

òðàêòóâàíü (ï’ÿòü «Ï» ñòðàòåã³¿) – ïëàí,
ïðèéîì, ïðèíöèïè ïîâåä³íêè, ïîçèö³ÿ
òà ïåðñïåêòèâà [6].

Àíàë³ç äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè â ö³ëî-
ìó, òà ¿¿ îêðåìèõ ìåòîä³â – çîêðåìà, ç
òî÷êè çîðó ñòðàòåã³÷íîãî ï³äõîäó, çìó-
øóº àáñîëþòíî ³íàêøå àíàë³çóâàòè
³ñíóþ÷³ òåíäåíö³¿ â ðîçïîä³ëîâ³ ïðèáóò-
êó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Íàñàìïåðåä,
âèçíà÷èìî íàéá³ëüø çíà÷èì³ õàðàêòå-
ðèñòèêè «çàëèøêîâîãî» ïðèíöèïó âèï-
ëàòè äèâ³äåíä³â àêö³îíåðíèìè òîâàðè-
ñòâàìè [3]:

ïð³îðèòåòîì ï³ä ÷àñ âèïëàòè äè-
â³äåíä³â º ï³äòðèìàííÿ íåîáõ³äíîãî
ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ êîð-
ïîðàö³¿, â³äïîâ³äíî, ñôîðìîâàíèé
ïðèáóòîê ïåðøî÷åðãîâî ðîçãëÿäàºòü-
ñÿ ÿê âíóòð³øíº äæåðåëî ô³íàíñó-
âàííÿ;

íà äèâ³äåíäè âïëèâàº ³ñíóþ÷à
ñòðóêòóðà êàï³òàëó êîðïîðàö³¿, òîìó
ðå³íâåñòóºòüñÿ òà ÷àñòèíà ïðèáóòêó,
ÿêà íåîáõ³äíà äëÿ çáåðåæåííÿ ³ñíóþ-
÷î¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó;

äèâ³äåíäè âèïëà÷óþòüñÿ àêö³î-
íåðíèì òîâàðèñòâîì âèêëþ÷íî ï³ñëÿ
çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ó ô³íàíñóâàíí³.

Ãîëîâíèé íåäîë³ê ïîë³òèêè çàëèø-
êîâèõ âèïëàò – éìîâ³ðíà íåñòàá³ëüí³ñòü
äèâ³äåíä³â (àáî, äîâîë³ ÷àñòî - ¿õ ïîâíà
â³äñóòí³ñòü). Ââàæàºòüñÿ, ùî ïðèéíÿò-
íèì º ¿¿ âèêîðèñòàííÿ íà ðàíí³õ ñòàä-
³ÿõ ³ñíóâàííÿ ô³ðìè, êîëè êîðïîðàö³ÿ
ïîòðåáóº çíà÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â, à äîñòóï äî çîâí³øí³õ äæåðåë
º îáìåæåíèì. Ïðè öüîìó òðåáà âðàõî-
âóâàòè, ùî ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â
ô³ðìè ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè àáî õî÷à
á äîð³âíþâàòè äîõîäíîñò³, ÿêà ìîæå
áóòè îòðèìàíà àêö³îíåðàìè íà ðèíêó
ñàìîñò³éíî, ³íàêøå, âîíè ìîæóòü
ïðèéíÿòè ð³øåííÿ ïðî âèïëàòó äèâ³-
äåíä³â1.

Â çàãàëüíîìó, çàçíà÷èìî, ùî
ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é, ÿê³ âèïëà÷óþòü
äèâ³äåíäè º â³äíîñíî íåâåëèêîþ, ùî â
ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ, ùî â Óêðà¿í³. Ðà-
çîì ç òèì, ïðè÷èíè òàêîãî ÿâèùà àáñî-
ëþòíî â³äì³íí³. Çîêðåìà, â ÑØÀ ìîâà
éäå, íàñàìïåðåä, ïðî ³ñíóâàííÿ ïåâíî-
ãî «êîìïåíñàö³éíîãî» ìåõàí³çìó, êîëè
â³äñóòí³ñòü äèâ³äåíä³â «çàì³ùóºòüñÿ»
çðîñòàííÿì âàðòîñò³ àêö³é êîðïîðàö³¿
íà ðèíêó (ðèñ. 1).

1 Ñàìå âêàçàíèé àñïåêò âèçíà÷àº âàðò³ñòü íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóòêó ÿê äæåðåëà ô³íàíñó-
âàííÿ
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Ðèñ. 1. Äîõîäí³ñòü àêö³é â ÑØÀ ó 2001-2010 ðð., ó %
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of

Commerce çà â³äïîâ³äí³ ðîêè.

Îêð³ì òîãî, â Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ
Àìåðèêè àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü äèâ³-
äåíä³â âèïëà÷óºòüñÿ íà êîðèñòü ô³çè÷-
íèõ îñ³á. Â³äïîâ³äíî, õàðàêòåðèñòèêè
ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (ðîç-
ïîðîøåí³ñòü ñòðóêòóðè àêö³îíåðíî¿
âëàñíîñò³) ñóòòºâèì ÷èíîì âïëèâàþòü
íà äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó êîðïîðàö³é.

Â Óêðà¿í³ ìîâà éäå ïðî àáñîëþòíî
³íø³ ïðè÷èíè â³äìîâè â³ä âèïëàòè äè-
â³äåíä³â – ïîâ’ÿçàí³, â ïåðøó ÷åðãó, ç³
ñêëàäíîùàìè ó ðåàë³çàö³¿ åì³ñ³éíî¿
ñòðàòåã³¿ íà ðèíêó àêö³é òà áàæàííÿì
ìàêñèìàëüíî ñêîíöåíòðóâàòè óï-
ðàâë³íñüê³ ïîâíîâàæåííÿ ó ìàæîðèòàð-
íèõ àêö³îíåð³â. Çàçíà÷èìî, ùî ïåðå-
âàæíà îð³ºíòàö³ÿ íà âëàñí³ ðåñóðñè ÿê
äæåðåëî ³íâåñòèö³é º òèïîâîþ äëÿ Óê-
ðà¿íè. Ïðè öüîìó, äîñèòü ÷àñòî âèñëîâ-
ëþþòüñÿ äóìêè ùîäî íåîáõ³äíîñò³ íå-

ãàéíîãî âèïðàâëåííÿ ñèòóàö³¿ òà çì³íè
ñòðóêòóðè ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ
âêëàäåíü íà êîðèñòü çîâí³øí³õ äæåðåë.
Ïðî òå, ÿê çàñâ³ä÷èëè ïîä³¿ 2008-2010
ðð. â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñàìå
ï³äïðèºìñòâà ç ì³í³ìàëüíîþ çàëåæí³-
ñòþ â³ä çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ïðî-
äåìîíñòðóâàëè íàéêðàùó ô³íàíñîâó
ñò³éê³ñòü äî âèêëèê³â åêîíîì³÷íî¿ êðè-
çè.

Â òîé æå ÷àñ, ðîëü ô³çè÷íèõ îñ³á,
ÿê âëàñíèê³â ñåê’þðèòèçîâàíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â Óêðà¿í³ íåâïèí-
íî çíèæóºòüñÿ (ðèñ. 2).

Çíèæåííÿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî ïåðåáóâàþòü ó âîëîä³íí³ ô³çè÷íèõ
îñ³á, îá’ºêòèâíî çìåíøóº âïëèâ äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò íà ðèíêîâó âàðò³ñòü
àêö³é. Ñàìå ç öèõ ïðè÷èí, â³äìîâó â³ä
ðîçïîä³ëó ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà êîðèñòü
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0,23 0,27 0,29 0,23 0,13

  31.12.2007   31.12.2008   31.12.2009   31.12.2010   31.12.2011

Ðèñ. 2. Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿê³ íàëåæàòü âëàñíèêàì, ìëðä. ãðí.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ
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àêö³îíåð³â ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ö³ëêîì
îá´ðóíòîâàíå ð³øåííÿ â óìîâàõ äîì³-
íóâàííÿ ìàæîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â.

Á³ëüøå òîãî, «çàëèøêîâèé ï³äõ³ä»
äî äèâ³äåíäíèõ âèïëàò â Óêðà¿í³ ìîæ-
íà ðîçãëÿäàòè ³ ç ïîãëÿäó îñîáëèâîñòåé
ôîðìóâàííÿ ïîêàçíèêà âàðòîñò³ êàï³-
òàëó. Áóäü-ÿê³ ìîäåë³ ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó âèõîäÿòü ç òîãî, ùî àêö³îíåðíèé
òà ïîçèêîâèé êàï³òàë ìàþòü ïîçèòèâí³
òà íåãàòèâí³ õàðàêòåðèñòèêè. Â³äïîâ³-
äíî, îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó
âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ðåçóëüòàò äîì³íàíòè
ïîçèòèâíèõ õàðàêòåðèñòèê ó ïåâíèé
ìîìåíò ÷àñó íàä íåãàòèâíèìè. Òîáòî,
ïðè îïòèìàëüíîìó ñï³ââ³äíîøåíí³ ì³æ
ð³çíèìè ÷àñòèíàìè êàï³òàëó äîñÿãàºòü-
ñÿ ìàêñèìóì ùîäî ïîçèòèâíèõ ðèñ òà
ì³í³ìóì ùîäî íåãàòèâíèõ.

Â Óêðà¿í³ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ âëàñ-
íîãî êàï³òàëó óñêëàäíþºòüñÿ ç íàñòóï-
íèõ ïðè÷èí:

ïî-ïåðøå, íèçüêà àêòèâí³ñòü
â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é ó ñôåð³ äèâ³-
äåíäíî¿  ïîë³òèêè  —  áëèçüêî  7-10  %
â³ò÷èçíÿíèõ ÀÒ ðåãóëÿðíî ñïëà÷óþòü
äèâ³äåíäè. Â³äïîâ³äíî, â³äðàçó óíåìîæ-
ëèâëþºòüñÿ âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé, îð-
³ºíòîâàíèõ íà âðàõóâàííÿ äèâ³äåíäíî¿
äîõîäíîñò³ â ðîçðàõóíêó âàðòîñò³ àêö³-
îíåðíîãî êàï³òàëó;

ïî-äðóãå, íåäîñêîíàë³ñòü ìå-
õàí³çì³â ö³íîóòâîðåííÿ íà âòîðèííîìó
ðèíêó àêö³é òà éîãî â³äñóòí³ñòü ó ïå-
ðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êîìïàí³é;

ïî-òðåòº, ñëàáêèé çàõèñò ïðàâ
ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â ïîºäíóºòüñÿ
ç òåíäåíö³ºþ äî óêðóïíåííÿ ïàêåò³â
àêö³é. Ñóêóïíèé âïëèâ òàêèõ ôàêòîð³â
âèÿâëÿºòüñÿ ó çðîñòàíí³ äîõîä³â â³ä êîí-
òðîëþ çà àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè,
ùî ¿õ îòðèìóº âèçíà÷åíà ê³ëüê³ñòü
âëàñíèê³â;

ïî-÷åòâåðòå, â³äñóòí³ñòü êðåäèò-
íî¿ ³ñòîð³¿ ó á³ëüøîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íà ñåê’þðòèçî-
âàí³é ÷àñòèí³ áîðãîâîãî ðèíêó, ùî óñ-
êëàäíþº âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ìåòîäó
ÿê «äîõîäí³ñòü îáë³ãàö³é ïëþñ ïðåì³ÿ
çà ðèçèê».

ßêùî âðàõóâàòè â ñèñòåì³ äîõîä³â,
ùî ¿õ îòðèìóþòü âëàñíèêè ïàéîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â êîðïîðàö³¿,
äîõîäè â³ä êîíòðîëþ çà ¿¿ ä³ÿëüí³ñòþ,
öå ìîæå ïðèçâåñòè äî çì³í â îð³ºíòàö³¿
ï³ä ÷àñ óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòþ êàï³òàëó
ï³äïðèºìñòâà. Òàê, âëàñíèêè ïàéîâèõ
³íñòðóìåíò³â, îòðèìàâøè äîõîäè â³ä

êîíòðîëþ, ìîæóòü â³äìîâèòèñÿ â³ä äè-
â³äåíä³â òà êóðñîâî¿ ð³çíèö³ (ÿê ëåãàëü-
íîãî âèäó äîõîä³â).

Â öüîìó âèïàäêó ðîçðàõóíêîâå çíà-
÷åííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó áóäå
â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ðåàëüíîãî, ïðè öüîìó
çì³íèòüñÿ äîõîäí³ñòü ³íâåñòèö³é äëÿ
òèõ àêö³îíåð³â, ÿê³ íå ìàþòü ìîæëè-
âîñò³ îòðèìóâàòè äîõîäè â³ä êîíòðîëþ.
Â îïèñàí³é ñõåì³ øâèäøå âèíèêàº ïðî-
áëåìà âèçíà÷åííÿ ³ñòèííîãî ïîêàçíè-
êà âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ô³ðìè,
í³æ ïîðóøåííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ó âàð-
òîñò³ âëàñíîãî òà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.

Îêð³ì òîãî, íåîáõ³äíî çâàæàòè, ùî
âèêîðèñòàííÿ áîðãîâîãî êàï³òàëó ïåðåä-
áà÷àº îáîâ’ÿçêîâèé õàðàêòåð âèïëàòè
â³äñîòê³â òà/àáî îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó,
òîä³ ÿê íåîáõ³äí³ñòü âèïëàòè äîõîä³â çà
âëàñíèì êàï³òàëîì çàëåæèòü â³ä îáñÿã³â
îá’ºêòà ðîçïîä³ëó (÷èñòîãî ïðèáóòêó) òà
êîìïðîì³ñó ì³æ ñóá’ºêòàìè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ, ùî ìàþòü âïëèâ íà
òàê³ ð³øåííÿ.

Òîáòî, â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³
ìîæëèâà ã³ïîòåòè÷íà ñèòóàö³ÿ, êîëè
÷åðåç â³äñóòí³ñòü âèïëàò çà âëàñíèì
êàï³òàëîì éîãî âàðò³ñòü áóäå íèæ÷îþ
äëÿ êîðïîðàö³¿, í³æ âàðò³ñòü áîðãîâîãî
êàï³òàëó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Âèõîäÿ÷è ç ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåí-

íÿ, ìîæíà ñôîðìóëþâàòè íàñòóïí³ âèñ-
íîâêè:

1. Äîì³íàö³ÿ «çàëèøêîâîãî» ïðèí-
öèïó â äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³ â³ò÷èçíÿ-
íèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ º íàñë³äêîì
âïëèâó âàãîìèõ ôàêòîð³â, ïîâ’ÿçàíèõ,
íàñàìïåðåä, ç³ ñëàáêîþ ðîëëþ ôîíäî-
âîãî ðèíêó, ³íñòèòóö³éíèìè äèñïðîïîð-
ö³ÿìè êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, «ò³í³çà-
ö³ºþ» åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³.

2. Ïîä³áí³ òåíäåíö³¿ â äèâ³äåíäí³é
ïîë³òèö³ â ö³ëîìó º ³ìàíåíòíèìè ³ñíó-
þ÷èì óìîâàì ãîñïîäàðþâàííÿ â Óê-
ðà¿í³. Â³äïîâ³äíî, â ö³ëîìó çàïåðå÷ó-
âàòè ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çàö³¿ òàêî¿ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè íå âàðòî. Á³ëüøå òîãî,
íà íàø ïîãëÿä, ïîä³áíà äèâ³äåíäíà ïîë-
³òèêà º íàâ³òü êîðèñíîþ, îñê³ëüêè âîíà
äàº çìîãó â óìîâàõ îáìåæåíîãî äîñòó-
ïó äî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ï³äòðè-
ìóâàòè ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â êîðïî-
ðàòèâíîìó ñåêòîðîâ³.

3. Ç ïîãëÿäó ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿
â³ò÷èçíÿíèõ êîðïîðàö³é ïîä³áí³ óï-
ðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ º ö³ëêîì âèïðàâ-
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äàíèìè, ùîíàéìåíøå, ó ñåðåäíüîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ç³ ñòðàòåã³÷íî¿ òî÷-
êè çîðó, «çàëèøêîâèé» ï³äõ³ä ó äèâ³-
äåíäí³é ïîë³òèö³ â³ò÷èçíÿíèõ êîðïî-
ðàö³é äàº ìîæëèâ³ñòü ï³äòðèìóâàòè
³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ïðè öüîìó áåç
çíà÷íîãî íåãàòèâíîãî âïëèâó íà ðèí-
êîâó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà.
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