
¹ 11–12/2010

3

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

²ãîð Ïðàñîëîâ,
Íàðîäíèé äåïóòàò

Óêðà¿íè,
çäîáóâà÷ êàôåäðè

ô³íàíñ³â
ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé

óí³âåðñèòåò ³ìåí³
Âàäèìà Ãåòüìàíà»

ÄÈÂ²ÄÅÍÄÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ
ÀÊÖ²ÎÍÅÐÍÎÃÎ ÒÎÂÀÐÈÑÒÂÀ:
ÄÈÑÊÓÑ²ÉÍ² ÏÈÒÀÍÍß ÒÅÎÐ²¯

Íå â îñòàííþ ÷åðãó, ïðîòèð³÷÷ÿ îáó-
ìîâëåí³ îñîáëèâîþ ïðèðîäîþ êîðïîðà-
òèâíî¿ ôîðìè îðãàí³çàö³¿ ï³äïðèºìíèö-
òâà ó ïîð³âíÿíí³ ç îäíîîñ³áíèì âîëîä³-
ííÿì òà ïàðòíåðñòâîì, íàñàìïåðåä, ðîç-
ïîä³ëîì âëàñíîñò³ òà óïðàâë³ííÿ, îáìå-
æåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ àêö³îíåð³â. Ö³
ðèñè äàþòü çíà÷í³ ïåðåâàãè ó ñôåð³
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëó, ïðîòå, îáóìîâ-
ëþþòü ³ñíóâàííÿ íå ìåíø çíà÷èìèõ
ïðîáëåì, â ò.÷. – àãåíòñüê³ êîíôë³êòè.
Íàìàãàííÿ ¿õ âèð³øèòè, àáî õî÷à á ïî-
ñëàáèòè äåñòðóêòèâíèé âïëèâ íà êîð-
ïîðàòèâí³ ô³íàíñè, íàøòîâõóþòüñÿ íà
÷èñëåíí³ ïðîãàëèíè â òåîð³¿ êîðïîðà-
òèâíèõ ô³íàíñ³â.

Â ïîâí³é ì³ð³ öå ñòîñóºòüñÿ ³ ïèòàí-
íÿ ùîäî äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè àêö³î-
íåðíîãî òîâàðèñòâà. Éîãî äóàëüí³ñòü,
çàêëàäåíà â ñâîºð³äí³é åêîíîì³÷í³é òà
ïðàâîâ³é ïðèðîä³ àêö³é, ñòèìóëþº àê-
òèâí³ íàóêîâ³ ïîøóêè ó âêàçàíîìó íà-
ïðÿìêîâ³. Ïðè öüîìó, ö³ëèé ðÿä ðîá³ò
- Ð. Ìåðòîíà, Ì. Ì³ëëåðà, Ô. Ìîä³ëü-
ÿí³, Þ. Ôàìà, Ó. Øàðïà - çäîáóëè çà-
ãàëüíîñâ³òîâå âèçíàííÿ. Íåçâàæàþ÷è íà
òå, ùî óêðà¿íñüêà íàóêà ðîçïî÷àëà äîñ-
ë³äæåííÿ öèõ ïðîáëåì ò³ëüêè ç ïî÷àò-
êó 90-õ ðð. ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, âàãîìèé
âíåñîê ó ðîçâ’ÿçàííÿ ðÿäó ïðîáëåì äè-
â³äåíäíî¿ ïîë³òèêè âíåñëè ³ â³ò÷èçíÿí³
íàóêîâö³ – Ì. Á³ëèê, ². Áëàíê, À. Ïîä-
äºðüîã³í, Í. Ðÿçàíîâà, Â. Ñóòîðì³íà,
Î. Òåðåùåíêî, Â. Ôåäîñîâ òà ³í..

Â ò³ì, ñë³ä âèçíàòè, ùî ö³ë³ñíà òà
îäíîçíà÷íà íàóêîâà êîíöåïö³ÿ äèâ³äåí-
äíî¿ ïîë³òèêè â ñó÷àñí³é ô³íàíñîâ³é

íàóö³ â³äñóòíÿ, à ³ñíóþ÷³ ðåêîìåíäàö³¿
äîâîë³ ÷àñòî º àíòàãîí³ñòè÷íèìè, ùî ³
âèçíà÷àº ìîæëèâ³ñòü íåâ³ðíèõ óïðàâ-
ë³íñüêèõ ð³øåíü ó ô³íàíñîâîìó ìåíåä-
æìåíò³ êîðïîðàö³é. Âñå öå îáóìîâëþº
íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëüøèõ íàóêîâèõ ïî-
øóê³â ó âêàçàíîìó íàïðÿìêîâ³ òà àê-
òóàëüí³ñòü òåìè ñòàòò³.

Íàñàìïåðåä, ï³äêðåñëèìî, ùî ðîç-
âèòîê òåîðåòè÷íî¿ ñêëàäîâî¿ äèâ³äåíä-
íî¿ ïîë³òèêè íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè â
ò³ñí³é ïðèâ’ÿçö³ äî ðîçâèòêó òåîð³¿
ñòðóêòóðè êàï³òàëó. Äèâ³äåíäíà ïî-
ë³òèêà á³ëüø³ñòþ çàõ³äíèõ àâòîð³â ðîç-
ãëÿäàºòüñÿ ÿê ÷àñòèíà çàãàëüíî¿ ñòðà-
òåã³¿ ô³íàíñóâàííÿ êîðïîðàö³¿, çâàæà-
þ÷è íà òîé ôàêò, ùî âèïëàòà äèâ³äåíä³â
íàïðÿìó âïëèâàº íà îáñÿãè íåðîçïîä³-
ëåíîãî ïðèáóòêó, ÿêèé º âàæëèâèì
äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ.

Ñàìå òîìó, â³äïðàâíîþ òî÷êîþ ñó÷àñ-
íî¿ òåîð³¿ ïðèéíÿòî ââàæàòè ðîáîòè Ì.
Ì³ëëåðà òà Ô. Ìîä³ëüÿí³ (òåîð³ÿ ÌÌ)
[1], â ÿê³é âîíè äîâîäÿòü, ùî äèâ³äåí-
äè íå âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü êàï³òàëó
³, â³äïîâ³äíî, íà ðèíêîâó îö³íêó ô³ðìè
¿¿ àêö³îíåðàìè. Íà íàø ïîãëÿä, ðîëü
òåîð³¿ ÌÌ âèçíà÷àºòüñÿ íå ñò³ëüêè ñâîº-
ð³äíîþ íàóêîâîþ «ïåðø³ñòþ» ó öüîìó
ïèòàíí³, ñò³ëüêè ÿâíèìè ïåðåâàãàìè ó
ñôåð³ ñèñòåìíîñò³ äîñë³äæåííÿ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè, ÿê³ äî òîãî ÷àñó áóëè
ôðàãìåíòàðíèìè òà íåïîñë³äîâíèìè.
Ðàçîì ç òèì, êðèòèêà òåîð³¿ ÌÌ áà-
çóºòüñÿ íà íåìîæëèâîñò³ ó ðåàëüí³é
åêîíîì³ö³ òèõ äîïóùåíü, ÿê³ çðîáëåí³
âêàçàíèìè àâòîðàìè ï³ä ÷àñ àðãóìåí-

Ñó÷àñíèé êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð çà ñâî¿ìè ìàñøòàáàìè òà âïëèâîì ïåðå-
òâîðèâñÿ íà äîì³íóþ÷îãî ó÷àñíèêà åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ ïðîöåñ³â, âèçíà-
÷àëüíèé ôàêòîð ãëîáàëüíîãî ðîçâèòêó òà, îäíî÷àñíî ç öèì, äæåðåëî ñóòòºâèõ
äèñïðîïîðö³é òà çàãðîç äëÿ íüîãî.  Â ï³äñóìêó, ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàö³é âèêëèêàþòü äîâîë³ ñóïåðå÷ëèâ³ îö³íêè ñåðåä íàóêîâö³â òà ïðàêòèê³â: ç
îäíîãî áîêó, áåççàïåðå÷íèì º ¿õ ïîçèòèâíèé âïëèâ íà íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðî-
ãðåñ, ðîçâèòîê òåõíîëîã³é, ìîæëèâîñò³ âèð³øåííÿ çíà÷èìèõ ñóñï³ëüíèõ ïðî-
áëåì; ç ³íøîãî – ñàìå êîðïîðàö³¿ íåáåçï³äñòàâíî ðîçãëÿäàþòüñÿ â÷åíèìè ÿê ÷è
íå íàéá³ëüø äåñòðóêòèâíèé åëåìåíò, äæåðåëî ãëîáàëüíèõ ïðîòèð³÷ íå ò³ëüêè
ó ñôåð³ åêîíîì³êè, àëå é ó ïîë³òè÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ ïðîöåñàõ.
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òàö³¿ ñâî¿õ âèñíîâê³â: â³äñóòí³ñòü ïî-
äàòê³â òà òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò, ³íäè-
ôåðåíòí³ñòü àêö³îíåð³â ñòîñîâíî âèáî-
ðó ì³æ äèâ³äåíäàìè òà êóðñîâèì ïðè-
ðîñòîì àêö³é, ñèìåòð³ÿ ³íôîðìàö³¿ íà
ðèíêó êàï³òàë³â.

Ñòîñîâíî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó òåîð³¿
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äóìêè â÷åíèõ ó
ïèòàíí³ ¿¿ ïåð³îäèçàö³¿ òà ñèñòåìàòè-
çàö³¿ ïåâíèì ÷èíîì â³äð³çíÿþòüñÿ. Òàê,
Â. Àíòîíîâ òà ³í. ââàæàþòü, ùî ³ñíó-
þòü äâ³ ïðîòèëåæí³ äóìêè ñòîñîâíî
âèïëàòè äèâ³äåíä³â: ïî-ïåðøå, äèâ³äåí-
äè âèïëà÷óþòüñÿ âèêëþ÷íî ï³ñëÿ òîãî,
ÿê çàäîâîëåí³ âñ³ ïîòðåáè êîìïàí³¿ ó
ðåñóðñàõ äëÿ ðîçâèòêó òà ðåàë³çàö³¿
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â; ïî-äðóãå, äè-
â³äåíäè º ïð³îðèòåòíèìè ó áóäü-ÿê³é
ñèòóàö³¿ ³ çà áóäü-ÿêîãî ñòàíó ô³íàíñî-
âîãî ñåðåäîâèùà [2]. Â ³íøèõ ðîáîòàõ
ïðîïîíóºòüñÿ ïîä³ë òåîðåòè÷íèõ øê³ë
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè íà òðè íàïðÿì-
êè, ÿê³ óìîâíî ìîæíà ñôîðìóëþâàòè
íàñòóïíèì ÷èíîì: «ì³í³ì³çàö³ÿ äèâ³-
äåíä³â», «ìàêñèì³çàö³ÿ äèâ³äåíä³â»,
«³ãíîðóâàííÿ äèâ³äåíä³â» [3].

Ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, á³ëüø êîðåêò-
íèì ç ïîãëÿäó õàðàêòåðèñòèêè äèâ³äåí-
äíî¿ ïîë³òèêè º âèä³ëåííÿ äâîõ áàçî-
âèõ íàïðÿìê³â äîñë³äæåíü, ÿêèé
ï³äòðèìóºòüñÿ ³ ³íøèìè àâòîðàìè [4]:

íàóêîâ³ íàïðÿìêè, ÿê³ âèâ÷àþòü
ìîæëèâ³ñòü âïëèâó  äèâ³äåíäíî¿ ïîë-
³òèêè (÷è éîãî â³äñóòí³ñòü) íà ðèíêîâó
âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿ òà íàïðÿì òàêîãî
âïëèâó1 ;

íàóêîâ³ øêîëè, ÿê³ àïð³îð³ ñïðèé-
ìàþòü äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó ÿê âàæëè-
âèé ôàêòîð ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³ êîðïîðàö³¿, ³ ñïðÿìîâóþòü äîñë³-
äæåííÿ íà âèâ÷åííÿ ê³ëüê³ñíèõ ïàðà-
ìåòð³â äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè (íàïðèê-
ëàä, ìîäåëü Äæ. Ë³íòíåðà [5], òåîð³ÿ
Ã. Äîíàëüäñîíà [6]).

Â êîíòåêñò³ ïîäàëüøîãî äîñë³äæåí-
íÿ çàçíà÷èìî, ùî àíàë³çóþ÷è ñó÷àñí³
äîñë³äæåííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ó
â³ò÷èçíÿí³é òà ðîñ³éñüê³é ô³íàíñîâ³é
íàóö³, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî
á³ëüø³ñòü ç íèõ àêöåíòóþòü óâàãó íà
âèçíà÷åíí³ çì³ñòó ïîíÿòòÿ «äèâ³äåíä-
íà ïîë³òèêà» òà ¿¿ õàðàêòåðèñòèê â óìî-
âàõ íåäîñòàòíüî ðîçâèíåíèõ ôîíäîâèõ
ðèíê³â òà/àáî ³íñòèòóö³éíî¿ íåäîñêîíà-
ëîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó [7, 8]. Â

ö³ëîìó, ïîä³áíèé ï³äõ³ä õàðàêòåðíèé
ñàìå äëÿ ïîñòðàäÿíñüêî¿ ô³íàíñîâî¿
íàóêè, òîä³ ÿê â ÷àñòèí³ çàãàëüíèõ òå-
îðåòè÷íèõ êîíöåïö³é ¿¿  ïðåäñòàâíèêè
îð³ºíòóþòüñÿ íà ³ñíóþ÷³ ðîçðîáêè çà-
êîðäîííèõ åêîíîì³ñò³â.

Ñêëàäí³ñòü òà íåîäíîçíà÷í³ñòü
ð³øåíü ó ñôåð³ äèâ³äåíä³â ïðèçâîäèòü
äî ïîÿâè ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ «áàãà-
òîøàðîâèõ» âèçíà÷åíü, àâòîðè ÿêèõ
íàìàãàþòüñÿ âðàõóâàòè ìàêñèìàëüíî
ìîæëèâó ê³ëüê³ñòü ¿¿ àñïåêò³â. Çîêðå-
ìà, ðîñ³éñüêèé äîñë³äíèê Ñ. Äàí³ëî÷ê³í
ñòâåðäæóº: «Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà ïðåä-
ñòàâëÿºòüñÿ ó âèãëÿä³ ïåâíîãî êîðòåæó
êîìïîçèö³éíèõ ïðàâèë, ÿê³ ðîçíåñåí³
ïî äèñêðåòíèì ìîìåíòàì ÷àñó, òà ìà-
þòü ñòðóêòóðó «ÿêùî – òî – ³íàêøå»
[9]. Íå çàïåðå÷óþ÷è â ö³ëîìó ïîä³áíî-
ãî ï³äõîäó, çàóâàæèìî íàñòóïíå: âðà-
õóâàòè á³ëüø³ñòü òåîðåòè÷íèõ òà ïðàê-
òè÷íèõ àñïåêò³â ð³øåíü ó ñôåð³ äèâ³-
äåíä³â ìàéæå íåìîæëèâî, òîìó âñòàíîâ-
ëåííÿ ïîä³áíî¿ íàóêîâî¿ çàäà÷³ íàâðÿä
÷è º äîö³ëüíèì, îêð³ì òîãî, íå ìîæíà
ïîãîäèòèñÿ ç âèðàçîì ùîäî «äèñêðåò-
íèõ ìîìåíò³â ÷àñó», îñê³ëüêè öå ïåðå-
òâîðþº äèâ³äåíäíó ïîë³òèêó íà ïåâíèé
ðîç³ðâàíèé ëàíöþã óïðàâë³íñüêèõ
ð³øåíü.

²íø³ àâòîðè, íàâïàêè, íàìàãàþòüñÿ
ìàêñèìàëüíî ìîæëèâî ñïðîñòèòè ðîçó-
ì³ííÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè: «…äèâ³-
äåíäíà  ïîë³òèêà  êîðïîðàö³¿  –  öå  ñó-
êóïí³ñòü ñòðàòåã³÷íèõ ³ ïîòî÷íèõ
ð³øåíü ùîäî ðîçïîä³ëó ðåçóëüòàò³â
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿» [10]. Íàì âè-
äàºòüñÿ, ùî âæèâàííÿ òåðì³íó «ðîç-
ïîä³ë ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàö³¿» º íåîá´ðóíòîâàíèì, îñê³ëüêè
ïîä³áíèé ï³äõ³ä º íàäòî â³ëüíèì ç ïî-
ãëÿäó ô³êñàö³¿ ìîæëèâèõ äæåðåë âèï-
ëàòè äèâ³äåíä³â. Íàïðèêëàä, â ÿêîñò³
ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ ìîæå
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ðèíêîâà âàðò³ñòü
àêö³é, àáî, íàâ³òü áóäü-ÿêèé ãðîøîâèé
ïîò³ê, ùî ãåíåðóºòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì.

Íàìàãàííÿ âèä³ëèòè ïåâí³ àâòîðñüê³
îñîáëèâîñò³ â ñóòíîñò³ äèâ³äåíäíî¿ ïî-
ë³òèêè ïðèçâîäèòü äî ïîÿâè íå çîâñ³ì
êîðåêòíèõ òà îá´ðóíòîâàíèõ ïîëîæåíü.
Òàê, ç íàøîãî ïîãëÿäó, àíàë³çóþ÷è åêî-
íîì³÷íó òà ïðàâîâó ïðèðîäó äèâ³äåíä³â
òà äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè íàâðÿä ÷è ìîæ-
íà ïîãîäèòèñÿ ç äóìêîþ Î. Êîçêà, ÿêèé

1 Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî, ùî  á³ëüø³ñòü ïîä³áíèõ òåîðåòè÷íèõ êîíöåïö³é áàçóþòüñÿ àáî íà
âèçíàíí³, àáî, íàâïàêè, íà çàïåðå÷åíí³ äîïóùåíü, çðîáëåíèõ â òåîð³¿ ÌÌ, ³ äîâåäåíí³ ôàêòó
âïëèâó (â³äñóòíîñò³ âïëèâó) äèâ³äåíä³â íà ðèíêîâó âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿
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ñòâåðäæóº, ùî «Äèâ³äåíäè æ ÿâëÿþòü-
ñÿ áîðãîì êîìïàí³¿ âëàñíèêîâ³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ïðàâ (íàïðèêëàä, àêö³é) ³
âèïëà÷óþòüñÿ ò³ëüêè ç ÷èñòîãî ïðèáóò-
êó» [11]. Í³ÿêèì ÷èíîì äèâ³äåíäè íå
ìîæíà ââàæàòè áîðãîì êîìïàí³¿, àäæå
öå íå ò³ëüêè ñïîòâîðþº ñóòí³ñòü âëàñ-
íîãî êàï³òàëó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà
òà ïàéîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
ïîä³áíèé ï³äõ³ä àáñîëþòíî óíåìîæëèâ-
ëþº åôåêòèâíó äèâ³äåíäó ïîë³òèêó,
îñê³ëüêè ðîáèòü äèâ³äåíäè «êâàç³çîáî-
â’ÿçàííÿìè».

 Â ñâîþ ÷åðãó, Â. Øåëóäüêî ïðîïî-
íóº íàñòóïíå âèçíà÷åííÿ äèâ³äåíäíî¿
ïîë³òèêè: «Äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà — öå
ïîë³òèêà ùîäî ðîçïîä³ëó îòðèìàíîãî
ï³äïðèºìñòâîì ïðèáóòêó çà óìîâè, ùî
âëàñíèêè ï³äïðèºìñòâà ìàþòü ïðàâî íà
îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó ó âèãëÿä³
äèâ³äåíä³â».[12] Íà íàø ïîãëÿä, ïî-
ä³áíå âèçíà÷åííÿ òåæ íå ìîæíà ââàæà-
òè äîâåðøåíèì, íàñàìïåðåä, çà ðàõó-
íîê íàÿâíîñò³ äðóãî¿ ÷àñòèíè, ÿêà äî-
ïóñêàº â³äñóòí³ñòü ó âëàñíèê³â ï³äïðèº-
ìñòâà ìàéíîâèõ ïðàâ íà ó÷àñòü â ðîç-
ïîä³ëîâ³ ïðèáóòêó. Â ö³ëîìó äîïóñêà-
þ÷è ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ «áåçäèâ³äåí-
äíèõ» àêö³é, âñå æ ï³äêðåñëèìî, ùî
ïàéîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ÿê ïðà-
âèëî íàäàþòü ñâî¿ì âëàñíèêàì òàê³ ïðà-
âà.

Çîêðåìà, â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» çà-
ô³êñîâàíî: «Ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè - ö³íí³
ïàïåðè, ÿê³ ïîñâ³ä÷óþòü ó÷àñòü ¿õ   âëàñ-
íèêà   ó   ñòàòóòíîìó   êàï³òàë³   (êð³ì
³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â),  íàäàþòü
âëàñíèêó  ïðàâî  íà  ó÷àñòü  â óï-
ðàâë³íí³ åì³òåíòîì  ³  îòðèìàííÿ  ÷àñ-
òèíè  ïðèáóòêó,  çîêðåìà   ó   âèãëÿä³
äèâ³äåíä³â,  òà  ÷àñòèíè  ìàéíà  ó  ðàç³
ë³êâ³äàö³¿ åì³òåíòà» [13].  Âèõîäÿ÷è ç
òàêîãî âèçíà÷åííÿ, ìîæíà ñòâåðäæóâà-
òè ³ ïðî íåêîðåêòí³ñòü òâåðäæåíü
À. Êîçêà.

Âðàõîâóþ÷è âèêëàäåíå âèùå, ìîæ-
íà ãîâîðèòè, ùî ïîñòðàäÿíñüêà ô³íàí-
ñîâà íàóêà â ïèòàííÿõ äèâ³äåíäíî¿ ïî-
ë³òèêè îð³ºíòóºòüñÿ íà òåîðåòè÷í³ êîí-
öåïö³¿ ðîçðîáëåí³ çàõ³äíèìè àâòîðàìè,
á³ëüøå óâàãè ïðèä³ëÿþ÷è çì³ñòîâíèì
õàðàêòåðèñòèêàì öüîãî ïîíÿòòÿ òà
ïðàêòèö³ âèïëàòè äèâ³äåíä³â. Ïîä³áíèé
ðîçâèòîê ïîä³é º ö³ëêîì ïðîãíîçîâàíèì,
çâàæàþ÷è íà òå, ùî ïîÿâà òà ðîçâèòîê
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó öèõ êðà¿íàõ
ïðèïàäàþòü íà ïî÷àòîê 90-õ ðð. ìèíó-

ëîãî ñòîë³òòÿ, êîëè áàçîâ³ øêîëè äèâ³-
äåíä³â áóëè âæå ñôîðìîâàí³. Â ò³ì, ÿê
âæå çàçíà÷àëîñÿ, ãîâîðèòè ïðî çàâåð-
øåí³ñòü äîñë³äæåíü ó ñôåð³ äèâ³äåíä-
íî¿ ïîë³òèêè íå âàðòî, ùî ðîáèòü ïåðå-
îñìèñëåííÿ ³ñíóþ÷èõ òåíäåíö³é â äè-
â³äåíäí³é  ïîë³òèö³  â  êðà¿íàõ  ç  ïåðå-
õ³äíîþ åêîíîì³êîþ âàæëèâèì åëåìåí-
òîì ïîäàëüøîãî ãåíåçèñó òåîð³¿ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè. Òàêèé âèñíîâîê áà-
çóºòüñÿ íà àðãóìåíòîâàíîìó ïðèïó-
ùåíí³, ùî â óìîâàõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì,
ÿê³ ïåðåáóâàþòü â ñòàí³ òðàíñôîðìàö³¿,
ìîæëèâå âèíèêíåííÿ àáñîëþòíî íîâèõ
ÿâèù ÿê ó äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³, òàê ³
íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Â³äïîâ³äíî, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
ñó÷àñíà òåîð³ÿ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè
ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ïåâíèé íàá³ð êîí-
öåïö³é, ÿê³ íå çàâæäè ìîæóòü áóòè
âèêîðèñòàí³ â ïðàêòèö³ êîðïîðàòèâíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó êîðïîðà-
ö³ÿìè ç óñ³õ êðà¿í, áåçâ³äíîñíî ð³âíÿ
¿õ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ðàçîì ç òèì,
âèä³ëåííÿ ïð³îðèòåò³â äàñòü ìîæëèâ³ñòü
ñôîðìóâàòè âèìîãè äî íàñòóïíèõ äîñ-
ë³äæåíü òà ¿õ ïðàêòè÷íîãî âïðîâàäæåí-
íÿ.

Àíàë³çóþ÷è ïèòàííÿ ïðî ïîäàëüøèé
ðîçâèòîê òåîðåòè÷íèõ êîíöåïö³é äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè, ç íàøî¿ òî÷êè çîðó
ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî îñíîâí³ çóñèë-
ëÿ äîñë³äíèê³â áóäóòü ñêîíöåíòðîâàí³
íà íàñòóïíèõ íàïðÿìêàõ – «àãåíòñüê³
êîíôë³êòè – äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà»,
«äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà – àñèìåòð³ÿ
³íôîðìàö³¿ (ñèãíàëüíèé åôåêò)», «ôîí-
äîâ³ ðèíêè - äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà»,
«ìàêðîô³íàíñîâà ïîë³òèêà äåðæàâè –
äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà».

Ïðè öüîìó, òàê³ äîñë³äæåííÿ áóäóòü
àäåêâàòíîþ â³äïîâ³ääþ íà ñóòòºâ³ îñîá-
ëèâîñò³ ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðó òà ôîíäîâèõ ðèíê³â íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ – çàãîñòðåíí³ êîíôë³êò³â ì³æ
ð³çíèìè ñóá’ºêòàìè, ïîñèëåííÿ ðîë³
³íôîðìàö³¿ òà çðîñòàííÿ íåâèçíà÷åíîñò³
ó òåíäåíö³ÿõ ñó÷àñíèõ ðèíê³â êàï³-
òàë³â, ùî â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó âèçíà-
÷àº ïîñèëåííÿ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ
ó ïðîöåñè ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó íà
ì³êðîð³âí³. Îêð³ì òîãî, âîíè áóäóòü
â³äîáðàæåííÿì ðåàëüíèõ ïðàãìàòè÷íèõ
ïîòðåá êîðïîðàö³é ó íàóêîâîìó îá´ðóí-
òóâàíí³ ð³øåíü ó ñôåð³ ðîçïîä³ëó ïðè-
áóòêó.

Äëÿ ïîä³áíîãî âèñíîâêó ìîæíà íàâåñ-
òè íàñòóïí³ âàæëèâ³ àðãóìåíòè (Ðèñ. 1).
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Ïðîàíàë³çóºìî äåòàëüí³øå ñó÷àñíèé
òà ïåðñïåêòèâíèé ñòàí äèâ³äåíäíî¿
òåîð³¿ â ðîçð³ç³ âèä³ëåíèõ ñêëàäîâèõ.
Çàóâàæèìî,  ùî òåçà ïðî âàæëèâ³ñòü
ôàêòîð³â çîâí³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ñå-
ðåäîâèùà â äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³, íà-
ñàìïåðåä, ôîíäîâîãî ðèíêó ñòàâèòüñÿ
ï³ä ñóìí³â îêðåìèìè àâòîðàìè. Òàê, â
ðîáîò³ Ã. Øàãàëååâî¿ ñòâåðäæóºòüñÿ,
ùî, äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà íà ðîçâèíå-
íèõ ðèíêàõ ³ â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ
åêîíîì³êîþ ïðèíöèïîâî íå â³äð³çíÿºòü-
ñÿ. Á³ëüøå òîãî, öåé ðîñ³éñüêèé íàó-
êîâåöü íà îñíîâ³ âëàñíèõ äîñë³äæåíü
äîâîäèòü ³ñòèíí³ñòü âèñíîâêó ïðî òå,
ùî äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà íå ïîâ’ÿçàíà ç
ô³íàíñîâèìè ð³øåííÿìè êîðïîðàö³¿, à
¿¿ âèçíà÷àëüíèì ôàêòîðîì º àãåíòñüê³
êîíôë³êòè ì³æ ð³çíèìè ñóá’ºêòàìè
óïðàâë³ííÿ ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíèõ
ô³íàíñ³â [7].

Ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, àãåíòñüê³ êîí-
ôë³êòè ìîæóòü áóòè ³ º (ÿê öå áóäå ïî-
êàçàíî íèæ÷å) îäíèì ³ç äîì³íóþ÷èõ
ôàêòîð³â ð³øåíü ó ñôåð³ ðîçïîä³ëó äè-
â³äåíä³â, àëå ³ãíîðóâàòè âïëèâ ³íøèõ
÷èííèê³â íå â³ðíî. Çîêðåìà, ÿêùî ïðè-
ïóñòèòè, ùî â àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâ³
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè äåðæàâ³
íàëåæèòü 100 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó,
ï³ä´ðóíòÿ äëÿ àãåíòñüêèõ êîíôë³êò³â

ïðàêòè÷íî â³äñóòí³, àëå æ ïðîáëåìà
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè ìîæå ñòîÿòè íå
ìåíø ãîñòðî. Íà íàø ïîãëÿä, ðîëü ôîí-
äîâèõ ðèíê³â íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè òà-
êîæ ³ â ðîçð³ç³ ñèãíàëüíèõ òåîð³é äè-
â³äåíä³â. Àãðåãîâàíî çì³ñò îñíîâíèõ
ñèãíàëüíèõ òåîð³é íàâåäåíî ó Òàáë.1.

ßê âèäíî ç Òàáë. 1, ñóêóïí³ñòü ñèã-
íàëüíèõ òåîð³é ñòðóêòóðè êàï³òàëó º
íåîäíîçíà÷íîþ ç ïîãëÿäó îö³íêè ðîë³
äèâ³äåíä³â ó êîðïîðàòèâí³é ñòðàòåã³¿ òà
¿õ ì³ñöÿ ó ôîðìóâàíí³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
êîðïîðàö³é. Íà íàø ïîãëÿä, ïîä³áíà
íåâèçíà÷åí³ñòü º îá´ðóíòîâàíîþ: ïî-
ïåðøå, ö³ëèé ðÿä äîñë³äæåíü íå ïîêà-
çàëè âàæëèâî¿ ðîë³ äèâ³äåíä³â ÿê ñèã-
íàë³â äëÿ ³íâåñòîð³â, ùî âçàãàë³ ñòàâèòü
ï³ä ñóìí³â ³íôîðìàö³éíó ðîëü äèâ³-
äåíä³â [14]; ïî-äðóãå, â ðÿä³ ðîá³ò äèâ³-
äåíäè ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê íåãàòèâíèé
ñèãíàë, ÿêèé ñâ³ä÷èòü, ùî ìåíåäæåðè
íå âáà÷àþòü äîñòîéíèõ ïåðñïåêòèâ äëÿ
³íâåñòèö³é, òîìó ³ âèïëà÷óþòü äèâ³äåí-
äè [15]; ïî-òðåòº, íåîáõ³äíî ðîçóì³òè,
ùî ñèãíàëüíà òåîð³ÿ íàïðÿìó ïîâ’ÿçà-
íà ç åôåêòèâí³ñòþ ôîíäîâîãî ðèíêó,
éîãî çäàòí³ñòþ â³äîáðàæàòè ³íôîðìàö³þ
â ö³íàõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ïèòàííÿ àãåíòñüêèõ â³äíîñèí â äè-
â³äåíäí³é ïîë³òèö³ íàïðÿìó ïîâ’ÿçàíå
ÿê ç åôåêòèâí³ñòþ ôîíäîâîãî ðèíêó, òàê
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Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ñèãíàëüíèõ ìîäåëåé ñòðóêòóðè êàï³òàëó

Òåîð³ÿ Îñíîâí³ âèñíîâêè òà ðåêîìåíäàö³¿

Ìîäåëü Ðîññà Çà äîïîìîãîþ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü (ÿê ñèãíàë³â) ìåíåäæåð
ìîæå ïåâíèì ÷èíîì âïëèâàòè íà ïîâåä³íêó ³íâåñòîð³â.
Ìåíåäæåðè  îòðèìóþòü  çà  ñâîþ  ðîáîòó  ïåâíó  ÷àñòèíó
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ô³ðìè, òîáòî âîíè çàö³êàâëåí³ â ¿¿
çðîñòàíí³. Àëå ìåíåäæåðè ìîæóòü ïîäàâàòè ðèíêó ³ íå-
ïðàâäèâ³ ñèãíàëè — êîëè ¿õ âèãîäà â öüîìó âèïàäêó ïå-
ðåêðèâàº âèãîäó â³ä ³ñòèííîãî ñèãíàëó.

Ìîäåëü

Ãðîññìàíà-Õàðòà

Ðîçãëÿä ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³¿ òà
¿¿ âïëèâó íà îòðèìàííÿ êîíòðîëþ ç áîêó äâîõ ãðóï ìåíå-
äæåð³â — ò³, ÿê³ íàö³ëåí³ íà ìàêñèì³çàö³þ ïðèáóòêó, òà
ò³, ÿê³ íàìàãàòèìóòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè êîðïîðàö³þ äëÿ
çàäîâîëåííÿ ïðèâàòíèõ ïîòðåá. Ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó ïîâèííà ñïðèÿòè êåð³âíèöòâó ïåðøî¿ ãðóïè
ìåíåäæåð³â. Òîìó â àêö³îíåðíîìó êàï³òàë³ äîö³ëüíî âè-
ä³ëèòè  äâà êëàñè àêö³é — ç âèñîêèìè äèâ³äåíäíèìè
ïðàâàìè òà âèñîêèìè ïðàâàìè ãîëîñó.

Ìîäåëü Ðîêà ª äâà òèïè ³íâåñòîð³â — ³íôîðìîâàí³ òà íå³íôîðìîâàí³.
Àêö³¿ áóâàþòü äâîõ òèï³â — íåäîîö³íåí³ òà ïåðåîö³íåí³.
Â³äïîâ³äíî, ³íôîðìîâàí³ ³íâåñòîðè áóäóòü êóïëÿòè ò³ëü-
êè íåäîîö³íåí³ âèïóñêè,  à íå³íôîðìîâàí³ — àêö³¿ îáîõ
ãðóï. Òîìó íå³íôîðìîâàí³ ³íâåñòîðè îòðèìóþòü ìàëî
ãàðíèõ àêö³é òà áàãàòî ïîãàíèõ. Òîìó â ðåçóëüòàò³ âîíè
îòðèìóþòü íåãàòèâíó äîõîäí³ñòü ïðè êóï³âë³ àêö³é ïåð-
âèííèõ âèïóñê³â.

Ìîäåëü

Õàðð³ñà-Ðàâ³âà

Ìåíåäæåðè âèáèðàþòü ðîçì³ð áîðãó òàê, ùîá ìàêñèì³çó-
âàòè  ñâî¿  âëàñí³  âèãîäè.  ¯õ  âèãîäè — äîõîäè ïî àêö³ÿì
òà äîõîäè â³ä êîíòðîëþ. Òàêèì ÷èíîì ìåíåäæåðè âèáè-
ðàþòü ÷àñòêó áîðãó â çàëåæíîñò³ â³ä òîãî, ÿê âîíè ñòàâ-
ëÿòüñÿ  äî  ìîæëèâîãî  ïîãëèíàííÿ  ³  â³ä  ìîæëèâîñòåé
îòðèìàííÿ äîõîä³â ³ç êîæíîãî äæåðåëà.

Ìîäåëü áîðãó
Ìàéåðñà

Ðàö³îíàëüíî îáìåæèòè ÷àñòêó áîðãó â êàï³òàë³ êîìïàí³¿.
Êðàùå çàëó÷àòè êàï³òàë ÿêèé ìàº íèæ÷ó ö³íó (ç âíóò-
ð³øí³õ äæåðåë).

Ìîäåëü Óåëøà Âñ³ ³íâåñòîðè âîëîä³þòü îäíàêîâîþ ³íôîðìàö³ºþ, ÿêà
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ³íôîðìàö³¿ ìåíåäæåð³â. Âèä³ëåíî ïåðñ-
ïåêòèâí³ êîìïàí³¿ òà íåïåðñïåêòèâí³ — ³íâåñòîð íå ìîæå
äîñòàòíüî òî÷íî âèçíà÷èòè õàðàêòåð êîæíî¿, òîìó çà àê-
ö³¿  ïåðñïåêòèâíèõ êîìïàí³é  â³í  ñïëà÷óº  íå  âèùó çà  ñå-
ðåäíþ ö³íó. Çàäà÷à ìåíåäæåð³â ïåðñïåêòèâíî¿ ô³ðìè —
ïîäàòè ñèãíàë ïðî ñâ³é ñòàòóñ.

Ìîäåëü

Ìàéåðñà-Ìàæëóôà

²íâåñòîðè ã³ðøå ïðî³íôîðìîâàí³ í³æ ìåíåäæåðè, òîìó
ìîæëèâà çíà÷íà íåäîîö³íêà âèïóñêó àêö³é, ùî çðîáèòü
íàâ³òü ïðèâàáëèâèé ïðîåêò íåïðèáóòêîâèì. Íàéá³ëüø
ïðèâàáëèâèì º ô³íàíñóâàííÿ ç âíóòð³øí³õ äæåðåë, ïîò³ì
— çà  ðàõóíîê  áîðã³â.  Ô³íàíñóâàííÿ  çà  ðàõóíîê  åì³ñ³¿
çâè÷àéíèõ àêö³é ìîæëèâå ëèøå â êðàéíüîìó âèïàäêó.
Âèïóñê àêö³é — íåãàòèâíèé ñèãíàë, ¿õ âèêóï — ïîçèòè-
âíèé.

Ìîäåëü

Ì³ëëåðà-Ðîêà

Áóäü-ÿê³ âèïëàòè âëàñíèêàì êàï³òàëó (äèâ³äåíäè, âèêóï
àêö³é, ïîãàøåííÿ áîðã³â) — ïîçèòèâíèé ñèãíàë äëÿ ³íâå-
ñòîð³â, ùî âèêëèêàº çðîñòàííÿ ö³íè àêö³é. Åì³ñ³ÿ àêö³é
òà îáë³ãàö³é — íåãàòèâíèé ñèãíàë çà ÿêèì ñë³äóº çíè-
æåííÿ ö³íè àêö³é.

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
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³ ç ñèãíàëüíèì åôåêòîì. Á³ëüø³ñòü íà-
óêîâèõ ðîá³ò ñòîñîâíî àãåíòñüêîãî åôåê-
òó ó ñôåð³ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó àêöåí-
òóþòü óâàãó íà íàñòóïíèõ àñïåêòàõ:

- çà ðàõóíîê âèïëàòè äèâ³äåíä³â ìå-
íåäæåðè íàìàãàþòüñÿ ñêîðîòèòè
àãåíòñüê³ âèòðàòè, ÿê³ íåçì³ííî âèíè-
êàþòü, ÿêùî ñôîðìîâàíèé ÷èñòèé ïðè-
áóòîê ðå³íâåñòóâàòè [16]. Òîáòî, ñïðî-
ùåíî ìîæíà ãîâîðèòè, ùî ìåíåäæåðè
«ïåðåêëàäàþòü» íà àêö³îíåð³â ïðîáëå-
ìè ³íâåñòèö³éíîãî âèáîðó â óìîâàõ íå-
âèçíà÷åíîñò³ ô³íàíñîâîãî íàâêîëèøíü-
îãî ñåðåäîâèùà. Â ò³ì ç öüîãî ïðèâîäó
³ñíóþòü ³ ³íø³ ðåçóëüòàòè – ÷èì êðà-
ùèì º ð³âåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³-
ííÿ â êîìïàí³¿, òèì âèùèì º ð³âåíü
ïîêàçíèêà äèâ³äåíäíîãî âèõîäó [17];

- íåâèçíà÷åíèì º âïëèâ ñòðóêòóðè
âëàñíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íà
ïðîöåñ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó. Åêñòðàïî-
ëþþ÷èé öå âèñíîâîê íà äîñâ³ä âèïëàòè
äèâ³äåíä³â â³ò÷èçíÿíèìè ï³äïðèºìñòâà-
ìè, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî íàÿâí³ñòü
÷³òêî¿ êîðåëÿö³¿ ì³æ íàÿâí³ñòþ äåðæà-
âè-àêö³îíåðà òà ÷àñòîòîþ âèïëàòè, â
óñ³õ ³íøèõ âèïàäêàõ êîðåñïîíäåíö³ÿ
ì³æ öèìè ÿâèùàìè º íåÿâíîþ;

- â òîé æå ÷àñ, àãåíòñüêà òåîð³ÿ çíàé-
øëà ñâîº ï³äòâåðäæåííÿ â ïîð³âíÿëü-
íîìó äîñë³äæåíí³ ÿê äëÿ ðîçâèíåíèõ
ðèíê³â êàï³òàëó, òàê ³ äëÿ ðèíê³â, ç
ò.ç. «åìåðäæåíòíèìè» ðèíêàìè [18].
ßêèì ÷èíîì ïîä³áíèé âèñíîâîê óçãîä-
æóºòüñÿ ç óñòàëåíèìè óÿâëåííÿìè ïðî
ðîëü åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ â çàáåçïå÷åíí³ çíèæåí-
íÿ àãåíòñüêèõ êîíôë³êò³â òà, â³äïîâ³ä-
íî, ó çàáåçïå÷åíí³ ìàéíîâèõ ïðàâ
àêö³îíåð³â? Íà íàø ïîãëÿä, àãåíòñüêèé
êîíôë³êò îá’ºêòèâíî âèò³êàº ³ç ïðàâî-
âî¿ ïðèðîäè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà,
íàñàìïåðåä, ³ç â³ää³ëåííÿ âëàñíîñò³ â³ä
óïðàâë³ííÿ, ³ éîãî ³ñíóâàííÿ íå çàëå-
æèòü â³ä ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ. Öåé ôàêòîð (êîðïîðàòèâíå
óïðàâë³ííÿ) âïëèâàº íà ôîðìè ïðîÿâó
àãåíòñüêîãî êîíôë³êòó, ìîæëèâîñò³
éîãî ôîðìàë³çàö³¿ â ìåæàõ íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâî¿ áàçè, à òàêîæ, íà ð³âåíü
àãåíòñüêèõ âèòðàò;

- ç ïîãëÿäó àãåíòñüêîãî àñïåêòó âàæ-
ëèâèì ôàêòîðîì º ð³âåíü ðîçâèòêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè ñàìå â³í ôîð-
ìóº ìîæëèâîñò³ åôåêòèâíîãî ðèíêîâî-
ãî êîíòðîëþ àêö³îíåð³â íàä ä³ÿëüí³ñòþ
ìåíåäæåð³â, íàñàìïåðåä, ÷åðåç ò.ç. «ãî-
ëîñóâàííÿ íîãàìè», êîëè íååôåêòèâíå

êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ïðèçâîäèòü äî
ïðîäàæó àêö³îíåðàìè íàëåæíèõ ¿ì
àêö³é. Ìåõàí³çì âïëèâó íà «åìåðäæåí-
òíèõ» ôîíäîâèõ ðèíêàõ ñóòòºâî
â³äð³çíÿºòüñÿ – â³í áàçóºòüñÿ íà îáìå-
æåíèõ ìîæëèâîñòÿõ ô³íàíñóâàííÿ êîð-
ïîðàö³é çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ äæåðåë
òà íà çäàòíîñò³ ìàæîðèòàðíèõ àêö³î-
íåð³â îòðèìóâàòè «äîõîäè â³ä êîíòðî-
ëþ».

Ï³äñóìîâóþ÷è àíàë³ç ïðîáëåìíèõ
àñïåêò³â ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ äèâ³äåíäíî¿
ïîë³òèêè, çàçíà÷èìî íàñòóïíå:

1. Â ïèòàíí³ ùîäî ì³ñöÿ äèâ³äåíä-
íî¿ ïîë³òèêè â êîðïîðàòèâíîìó ô³íàí-
ñîâîìó ìåíåäæìåíò³ íåîáõ³äíî âèõîäè-
òè ç òîãî, ùî äèâ³äåíäè º âàæëèâîþ
ñêëàäîâîþ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòðà-
òåã³¿ ñó÷àñíî¿ êîðïîðàö³¿. Âïëèâ äèâ³-
äåíä³â íà ïðîöåñ ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³÷-
íèõ ö³ëåé óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè êîð-
ïîðàö³é íàéá³ëüø ÿâíî äåòåðì³íóºòü-
ñÿ: ïî-ïåðøå, ÷åðåç ðåàêö³þ ³ñíóþ÷èõ
àêö³îíåð³â òà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â íà
ð³øåííÿ ó ñôåð³ ðîçïîä³ëó ïðèáóòêó;
ïî-äðóãå, ÷åðåç îáìåæåííÿ ó ôîðìó-
âàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â êîðïî-
ðàö³¿ çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ òà
âíóòð³øí³õ äæåðåë.

2. Ð³çíîìàí³òí³ñòü ³ñíóþ÷èõ òåîð³é
äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè òà ¿õ ïðàêòè÷íèõ
ðåêîìåíäàö³é º àäåêâàòíèì â³äîáðàæåí-
íÿì ì³íëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî íàâêîëèø-
íüîãî ñåðåäîâèùà, à òàêîæ, âàð³àòèâ-
íîñò³ òàêòè÷íèõ òà ñòðàòåã³÷íèõ óïðàâ-
ë³íñüêèõ ð³øåíü êîðïîðàö³¿ ó â³äïîâ³-
äíîñò³ äî ïîòî÷íèõ ö³ëåé ô³íàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòó. Â³äïîâ³äíî, äèâ³äåíäíó
ïîë³òèêó íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè ÿê ïåâ-
íèé äèíàì³÷íèé ïðîöåñ, à íå ñòàòè÷íå
ÿâèùå.  Ïîäàëüø³  íàóêîâ³  ðîçâ³äêè  ó
ñôåð³ äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè êîðïîðàö³é
ïîâ’ÿçàí³ ç îñîáëèâîñòÿìè ðîçâèòêó
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó òà ô³íàíñîâî-
ãî çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà – êîðïîðà-
òèâíèìè êîíôë³êòàìè, ïîñèëåííÿì
ðîë³ ³íôîðìàö³¿, íåâèçíà÷åí³ñòþ ñó÷àñ-
íèõ ðèíê³â êàï³òàë³â. Â³äïîâ³äíî,
íàéá³ëüø àêòóàëüíèìè º äîñë³äæåííÿ
ó ñôåð³ ñèãíàëüíèõ òà àãåíòñüêèõ
òåîð³é, à òàêîæ ðîë³ ôîíäîâîãî ðèíêó
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ó ðåàë³çàö³¿ äèâ³-
äåíäíî¿ ïîë³òèêè ñó÷àñíèõ êîðïîðàö³é.

3.  Âñ³ âêàçàí³ àñïåêòè âèçíà÷àþòü
ïèòàííÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïåðåãëÿäó
ðîë³ äåðæàâè â äèâ³äåíäí³é ïîë³òèö³.
ßêùî ñó÷àñíà äèâ³äåíäíà òåîð³ÿ îð³º-
íòóºòüñÿ âèêëþ÷íî íà âèêîðèñòàííÿ
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äåðæàâîþ ïîäàòêîâèõ ³íñòðóìåíò³â â
ðåãóëþâàíí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ðîçïîä³ëó
÷èñòîãî ïðèáóòêó êîðïîðàö³é. Ïðîòå,
ìîæëèâîñò³ âïëèâó äåðæàâè íà âêàçàí³
ïðîïîðö³¿ º çíà÷íî øèðøèìè, îñîáëè-
âî, â êðà¿íàõ äå ô³íàíñîâà ñèñòåìà
ò³ëüêè ðîçâèâàºòüñÿ, ³ äåðæàâà çäàòíà
àêòèâíî âïëèâàòè, íàïðèêëàä,  íà
ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ àñïåêòè ñèñòåìè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, îðãàí³çî-
âàíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ³ ò.ï.
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