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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Науковий інтерес до формування дивідендної політики  породжений потребою ділового співтовариства, що виникає, насамперед, бажанням збалансувати інтереси власників і менеджерів підприємства в процесі корпоративного управління. Саме дивідендна політика забезпечує стимули для власників і визначає рівень їх задоволеності від співпраці з підприємством.  Досвід більшості українських підприємств у питанні про дивідендну політику перебуває в стадії становлення, а рішення про виплату дивідендів не розглядається підприємствами як інструмент впливу на ринкову вартість підприємства, що підкреслює актуальність даної теми дослідження.
Теоретичні та практичні аспекти розробки дивідендної політики були предметом дослідження як вітчизняних так і зарубіжних учених. У працях З. Боді, Ю. Брігхема, М. Гордона, Дж. Лінтнера, Ф. Мертона, Ф. Модильяні, М. Міллера, Е. Хелферта, М. Шоулса та ін. подано загальні концептуальні положення  формування дивідендної політики підприємства. Питання оптимізації дивідендної політики з урахуванням національного законодавства, етапу економічного розвитку, галузевих особливостей функціонування господарюючого суб’єкта представлено у працях Н.С. Акімової, І.О. Бланка, В.В. Бочарова, М.В. Грідчиної, К.О. Горової,   Л.Є. Довганя, Л.О. Лігоненко, А.Б. Педька, О.О. Терещенка, Л.В. Фролової,                 Н.В. Харченка, С.І. Цесаренка, Н.В. Юрчук, Л.М. Янчевої та ін.  

Попри існуючі розробки, аналіз наукових публікацій із питань формування дивідендної політики та практика її реалізації в підприємствах України свідчить, що низка положень теоретичного та методичного характеру залишились поза увагою  науковців. Зокрема потребують поглибленого дослідження питання сутності дивідендної політики, недостатньо обґрунтованим є методичний інструментарій її оцінки та формування. 

Необхідність удосконалення теоретичних та науково-методичних аспектів формування і реалізації дивідендної політики у підприємствах торгівлі за урахування галузевих особливостей, зумовлюють актуальність теми дисертаційної роботи, її мету та завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Тема дисертаційної роботи пов’язана із загальною тематикою наукових досліджень кафедри економіки підприємств харчування та торгівлі Харківського державного університету харчування та торгівлі, зокрема з держбюджетними науково-дослідними темами № 2-09БО, державний реєстраційний номер № 0109U000355 «Формування ефективної цінової політики підприємств торгівлі на продовольчі товари» (особистий внесок полягає у дослідженні питань сутності та особливості цінової політики підприємств роздрібної торгівлі, систематизації аналітичної інформації), № 18-11-12 Б державний реєстраційний номер №0110U006625 «Управління оборотними активами в підприємствах роздрібної торгівлі» (особистий внесок полягає у дослідженні питань сутності управління оборотними активами торговельного підприємства), а також госпрозрахунковими науково-дослідними темами № 6-10Д державний реєстраційний номер №0110U000472 «Оцінка ліквідності та платоспроможності підприємства торгівлі» (особистий внесок полягає в обґрунтуванні показників комплексної оцінки ліквідності та платоспроможності підприємств роздрібної торгівлі), № 21-11Д, державний реєстраційний номер №0111U009053 «Розробка методичних рекомендацій щодо оцінки ефективності господарської діяльності підприємства торгівлі» (особистий внесок полягає в обґрунтуванні показників оцінки ефективності господарської діяльності підприємства торгівлі).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування теоретичних засад та розробка науково-методичного інструментарію формування дивідендної політики підприємств торгівлі.
Реалізація поставленої мети зумовила необхідність вирішення таких завдань:

· узагальнити теоретичні положення та уточнити зміст поняття «дивідендна  політика підприємства»;

· обґрунтувати модель  формування дивідендної політики підприємства з урахуванням періоду її реалізації; 

· сформувати систему критеріїв та показників оцінки рівня реалізації дивідендної політики;

· дослідити практику виплати дивідендів у підприємствах України; 

· визначити тенденції у реалізації дивідендної політики на підприємствах торгівлі;

· обґрунтувати методичний інструментарій комплексної оцінки ефективності реалізації дивідендної політики торговельного підприємства;

· розробити методичний підхід до визначення величини дивідендних виплат на підприємстві у короткостроковому періоді;

· розробити науково-методичний підхід до обґрунтування величини дивідендних виплат на підприємстві у довгостроковій перспективі.


Об’єктом дослідження є процес формування дивідендної політики підприємства. 

Предметом дослідження є науково-методичні засади та практичний інструментарій формування дивідендної політики торговельного підприємства.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою дисертаційного дослідження стали наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених та фахівців із проблем управління підприємством, фінансового менеджменту, економіки підприємства, законодавчі та нормативні акти України. 
У дисертації використано як загальнонаукові, так і спеціальні методи дослідження. Для вирішення поставлених завдань використовувались методи аналізу та синтезу – під час дослідження сутності дивідендної політики; системного підходу – під час визначення критеріїв та показників оцінки реалізації дивідендної політики підприємства; методи групування, розрахунку середніх та відносних величин, горизонтального та вертикального аналізу – під час дослідження практики виплати дивідендів у підприємствах України, виявлення тенденцій у реалізації дивідендної політики на підприємствах торгівлі; методи порівняння, балансового зв’язку, показники варіації, кореляційного аналізу – під час оцінки ефективності, стійкості та дієвості реалізації дивідендної політики; матричного методу – під час визначення типу реалізованої дивідендної політики; методу економіко-математичного моделювання, дисконтованих грошових потоків – під час обґрунтування фонду дивідендних виплат у прогнозному періоді; графічний – для унаочнення отриманих результатів дослідження. Висновки сформульовано на засадах методів системного аналізу та наукової абстракції.

Інформаційною базою для досліджень стали офіційна інформація Державного комітету статистики України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, дані статистичної та фінансової звітності підприємств торгівлі, власні аналітичні розрахунки. 
Обробка даних здійснювалася за допомогою сучасних інформаційних технологій.

Наукова новизна одержаних результатів. Основними науковими результатами є теоретичні та методичні положення формування дивідендної політики торговельного підприємства, що полягають у такому:
удосконалено:

· понятійний апарат, а саме уточнено зміст поняття «дивідендна політика підприємства», яке, на відміну від існуючих визначень, подано як систему підходів, принципів, методів розподілу частини чистого прибутку з огляду забезпечення інтересів власників корпоративних прав у поточному періоді та довгостроковій перспективі, що забезпечує підґрунтя формалізації процесу її формування;

· модель формування дивідендної політики підприємства, яка відрізняється від існуючих змістовним наповненням основних етапів із огляду періоду її реалізації, що створює передумови збереження/коригування тактики та стратегії розвитку господарюючого суб’єкта;

· методичний підхід до комплексної оцінки рівня реалізації дивідендної політики торговельного підприємства за критерієм ефективності, відмінністю якого є використання динамічних показників, які відображають ступінь реалізації економічних інтересів власників корпоративних прав та характер розвитку господарюючого суб’єкта, що забезпечує підґрунтя для вибору підходу і типу дивідендної політики;

набули подальшого розвитку:

· система показників оцінки дивідендної політики на основі узагальнення та угрупування їх за критеріями ефективності, стійкості, дієвості для підприємств різних організаційно-правових форм господарювання, що дає змогу здійснити всебічну оцінку рівня реалізації дивідендної політики торговельного підприємства; 

· аналоговий метод формування фонду дивідендних виплат за результатами звітного періоду, який ґрунтується на співставленні критеріїв збереження і  зростання доходів власників, фінансової стійкості та фінансових можливостей підприємства, що забезпечує об’єктивність формування дивідендної політики у короткостроковому періоді;
· науково-методичний підхід до формування дивідендної політики у довгостроковому періоді, який ґрунтується на вартісній концепції підприємства та надає можливість зробити обґрунтований вибір на користь визначеного підходу та типу дивідендної політики.

Практичне значення одержаних результатів полягає в доведенні теоретичних положень дисертаційної роботи до рівня узагальнень, конкретних методик і практичних рекомендацій щодо удосконалення процесу формування дивідендної політики на рівні торговельного підприємства.  

Практичне значення мають такі розробки: система показників оцінки реалізації дивідендної політики, яка ґрунтується на урахуванні  критеріїв ефективності, стійкості та дієвості; методичний підхід до комплексної оцінки ефективності реалізації дивідендної політики підприємства торгівлі; методичні підходи до формування фонду дивідендних виплат у короткостроковому та довгостроковому періодах. Реалізація запропонованих  науково-методичних розробок суб’єктами торгівлі сприяє підвищенню якості управлінських рішень щодо формування дивідендної політики. 

Наукові результати дисертаційної роботи, які мають прикладний характер, знайшли практичне застосування в діяльності ПАТ «Новомосковське РВП «Агротехсервіс»» (довідка № 142-а від 23.12.2011 р.), ТОВ Торговельний будинок «Інмар» (довідка № 22/12 від 22.12.2011 р.), АТЗТ «Інтелс» (довідка № 20/02 – 1 від 20.02.2012 р.), а також у діяльності Департаменту підприємництва та споживчого ринку Харківської міської ради (№ 03-10-245 від 16.03.2012 р.). За результатами впровадження запропонованої системи показників оцінки реалізації та методичних підходів до формування дивідендної політики у прогнозному періоді отримано позитиву оцінку.

Результати теоретичних досліджень використовуються у навчальному процесі Харківського державного університету харчування та торгівлі під час  викладання дисциплін «Економіка і  планування в підприємствах харчування та торгівлі», «Фінансовий менеджмент», «Економіка й організація діяльності об’єднань підприємств» (акт впровадження від 17.01.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Теоретичні обґрунтування, практичні розробки, висновки та рекомендації, що містяться в роботі, отримані автором самостійно на основі аналізу та узагальнення теоретичного та емпіричного  матеріалу. Особистий внесок здобувача у працях, що підготовлені у співавторстві, відзначено у списку опублікованих праць.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертації оприлюднені автором на 8 конференціях, а саме: міжнародній науково практичній конференції «Проблеми та шляхи вдосконалення економічного механізму підприємницької діяльності», (19-20 березня 2009 р., м. Жовті Води), XI всеукраїнській науково-практичній конференції студентів і молодих учених «Шляхи виходу України із світової фінансово-економічної кризи» (31 березня 2009 р.,            м. Донецьк), VI міжнародній науково-практичній конференції «Підприємницька діяльність в Україні: проблеми розвитку та регулювання» (27-28 травня 2010 р.,      м. Київ), II всеукраїнській науково-практичній конференції «Управління економічним потенціалом підприємства» (15 жовтня 2010 р., м. Харків), міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми управління підприємствами торгівлі та ресторанного бізнесу в умовах інноваційного розвитку» (19 жовтня 2011р., м. Харків), ІІІ міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми та перспективи розвитку підприємств в умовах світової економічної інтеграції» (24-25 листопада 2011р., м. Харків), VIІ міжнародній науково-практичній конференції «Бъдещето въпроси от света на науката – 2011», (17-25 грудня 2011р.,  м. Софія), міжнародній науково-практичній конференції «Kluczowe aspekty naukowej dzialalnosci – 2012» (7-15 січня 2012 р., м. Пшемишль).
Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано у 13 наукових працях загальним обсягом 3,6 друк. арк., з яких 5 статей – у наукових фахових виданнях обсягом 2,4 друк. арк., та 8 тез доповідей конференції обсягом 1,2 друк. арк. 

Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний текст дисертації викладено на 156 сторінках. Робота містить 40 таблиць, 13 рисунків, список використаних літературних джерел із 167 найменувань на 19 сторінках, 5 додатків (обсягом 86 сторінок).
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет, методи дослідження, визначено наукову новизну і практичне значення одержаних результатів, відображено апробацію результатів.

У першому розділі «Теоретичні засади формування дивідендної політики підприємства» досліджено сутнісні характеристики дивідендної політики підприємства; обґрунтовано модель формування дивідендної політики; визначено критерії та обґрунтовано систему показників оцінки реалізації дивідендної політики підприємства.
Неоднозначність існуючих точок зору щодо суті поняття «дивідендна політика підприємства», поданих у працях як вітчизняних так і зарубіжних науковців, зумовила необхідність дослідження сутнісних її характеристик та уточнення даного поняття. На основі узагальнення та критичного аналізу думок науковців, виділено ознаки, які використано для уточнення змісту дивідендної політики підприємства, зокрема цільові настанови її формування (задоволення економічних інтересів власників корпоративних прав), період реалізації (короткостроковий та довгостроковий), а також місце у загальній системі розподілу чистого прибутку (частина чистого прибутку, що підлягає розподілу). Враховуючи зазначене, запропоновано удосконалене визначення поняття «дивідендна політика підприємства», за яким, дивідендна політика підприємства подана як система підходів, принципів, методів щодо розподілу частини чистого прибутку з огляду забезпечення економічних інтересів власників корпоративних прав у поточному періоді та довгостроковій перспективі. 

Ґрунтуючись на виділених особливостях дивідендної політики підприємства,  представлено удосконалену модель її формування (рис. 1). 
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Рисунок 1 – Послідовність та зміст основних етапів формування дивідендної політики підприємства 

за урахування періоду її реалізації

Згідно з поданою моделлю під час формування дивідендної політики запропоновано виходити з періоду реалізації (довгострокового або короткострокового). Дотримуючись загальної послідовності формування дивідендної політики, уточнено змістовне наповнення окремих її етапів, що спрямовано на оптимізацію процесу розробки дивідендної політики на підприємстві.


Складовою загального процесу формування дивідендної політики підприємства є оцінка, результати якої є підґрунтям для прийняття управлінських рішень щодо підтримки/зміни визначеного підходу та типу дивідендної політики у прогнозному періоді. З метою поглибленого та всебічного дослідження дивідендної політики запропоновано під час її оцінки виходити з критеріїв ефективності, стійкості та дієвості, що відповідають вимогам формування дивідендної політики на засадах гармонізації інтересів власників корпоративних прав та узгодженості зі стратегією та тактикою розвитку господарюючого суб’єкта. Використання цільового підходу дозволило визначити, що ефективність дивідендної політики є характеристикою, яка відображає рівень досягнення економічних інтересів підприємства та власників корпоративних прав, а саме  ( забезпечення зростання доходів власників та прибутковості діяльності у поточному періоді, підвищення ринкової вартості підприємства ( у довгостроковій перспективі. Стійкість відображає незмінність системи розподілу чистого прибутку на підприємстві  протягом тривалого часу; дієвість – вплив дивідендної політики на розвиток підприємства.

Дотримуючись комплексного підходу та спираючись на виділені критерії,  розроблено систему показників для оцінки рівня реалізації дивідендної політики на підприємстві (рис. 2). Подана система містить показники ефективності, стійкості та дієвості реалізації дивідендної політики, які сформовано з огляду загальних класифікаційних ознак показників й особливостей інформаційного забезпечення підприємств різних організаційно-правових форм господарювання, що дозволяє здійснити комплексну оцінку та отримати висновок щодо реалізації дивідендної політики як на рівні окремого підприємства, так і у групі підприємств-конкурентів.

У другому розділі «Особливості формування та реалізації дивідендної політики торговельних підприємств» досліджено практику виплати дивідендів у підприємствах України; визначено тенденції реалізації дивідендної політики на підприємствах торгівлі; обґрунтовано методичний інструментарій комплексної оцінки ефективності реалізації дивідендної політики торговельного підприємства; досліджено дієвість та стійкість реалізації дивідендної політики у підприємствах торгівлі.
Передумовою формування дивідендної політики підприємства є дослідження практики виплати дивідендів по підприємствах галузі та в економіці в цілому. Дане питання розглянуто за виділення загальних тенденцій у сплаті дивідендів по підприємствах України в цілому, а також у розрізі видів економічної діяльності та регіонів розташування.

	Кри​терій
	Об’єкт реалізації дивідендної політики

	
	акціонерні товариства
	інші підпри​ємства*

	
	публічні
	приватні
	

	Ефективність
	Чистий прибуток, що припадає на одну акцію (ЧПа); дивіденди, що припадають на одну акцію (Дпа); дохід акціонерів (Да); коефіцієнт дивідендних виплат (Кдв)
	Коефіцієнт виплат власникам (Кв) 

	
	Коефіцієнт кратності покриття (Ккп) 

Коефіцієнт утримання (Ку або Куіп ) 

	
	Коефіцієнт цінності акцій (Кца); дивідендна доходність акції (Дда); коефіцієнт співвідношення ринкового курсу акції до чистого прибутку (Крп); коефіцієнт співвідношення ринкового курсу акції до показника чистого грошового потоку  на одну акцію (Крчгп); доходність акції у поточний період (Дха0); коефіцієнт співвідношення між ринковою та балансовою вартістю акції (Крба); коефіцієнт співвідношення між ринковою та оціночною відтворювальною  вартістю активів (Кт)
	

	
	Коефіцієнт реінвестування (Кр); рівень доходу на одиницю інвестованих коштів (РДох); рівень дивідендів на одиницю інвестованих коштів (Рдив); динаміка доходів власників корпоративних прав (Тр.дох); дотримання співвідношення між темпами змін прибутку (Тп), доходу (Тд) та активів (Та) підприємства  (Тп ( Тд ( Та)

	Стій-кість
	Варіація коефіцієнта дивідендних виплат (V (Квд)), коефіцієнта виплат власникам (V (Кв)) 

	Дієвість
	Коефіцієнт кореляції між показником вартості підприємства (Вп) та показниками ефективності  дивідендної політики (чистий прибуток, що припадає на одну акцію (ЧПа); дивіденди, що припадають на одну акцію (Дпа); коефіцієнт дивідендних виплат (Кдв); дивідендна доходність акції (Дда); коефіцієнт співвідношення ринкового курсу акції до чистого прибутку (Крп))
	

	
	Коефіцієнт кореляції між показниками ефективності діяльності підприємства (рентабельності діяльності (Рд), рентабельності активів (Ра), рентабельності витрат (Рв), оборотності активів (Оба)) та ефективністю дивідендної політики ((чистий прибуток, що припадає на одну акцію (ЧПа); дивіденди, що припадають на одну акцію (Дпа); коефіцієнт дивідендних виплат (Кдв))


*( підприємства інших організаційно-правових форм, в яких функції володіння та управління розмежовано

Рисунок 2 – Систематизація показників для оцінки рівня реалізації дивідендної політики за критеріями ефективності, стійкості та дієвості

За результатами дослідження абсолютного розміру та рівня дивідендних виплат по підприємствах України в цілому у 2004-2010 рр., встановлено нестійкість їх динаміки по періодах часу. Зокрема діагностовано зростання обсягу сплачених дивідендів у період 2004-2008 рр. (з 1,4 млрд грн у 2004 р. до 9,9 млрд грн у 2008 р.) та різке зниження в останні роки (до 3,9 млрд грн у 2010 р.). Коефіцієнт дивідендних виплат за період 2004-2010 рр. по підприємствах України мав негативну тенденцію, а його абсолютний розмір не перевищив 19,8%, що значно нижче за відповідний показник світових компаній. 

Щодо видів економічної діяльності та регіонів розташування, визначено, що у 2004-2010 рр. найбільшу активність у сплаті дивідендів виявляли підприємства, що займаються виробництвом та розподіленням електроенергії, газу, води, операціями з нерухомим майном, а також і підприємства торгівлі, які розташовані у Києві, Дніпропетровській, Харківській, Донецькій, Запорізькій областях. 
Особливості реалізації дивідендної політики у торговельних підприємствах досліджено за даними вибіркової сукупності, що сформовано з 25 господарюючих суб’єктів у формі акціонерних товариств та товариств з обмеженою відповідальністю з розмежуванням функцій володіння та управління. 

Ґрунтуючись на системі показників, що запропоновано (рис. 2), визначено тенденції реалізації дивідендної політики на підприємствах торгівлі у період 2005-2010 рр. Встановлено послаблення інвестиційних можливостей торговельних підприємств та зниження їх привабливості для інвесторів із точки зору реалізації корпоративних прав. За більшістю торговельних підприємств, що існують у формі акціонерних товариств, визначено зменшення показників чистого прибутку на одну акцію та доходу акціонера (за 10-ма з 16-ти підприємств), а також дивіденду на одну акцію (за 7-ма з 9-ти підприємств, що сплачували дивіденди). Діагностовано значний розкид коефіцієнта дивідендних виплат (від 0,15 до 1,0 за періодами часу), перевищення коефіцієнта покриття порівняно з рекомендованим значенням (від 1,5 до 17,0 разів), а також тяжіння підприємств торгівлі до політики максимальної капіталізації прибутку (коефіцієнт утримання наближений до 1,0). Оцінка динаміки коефіцієнта реінвестування виявила тенденцію скорочення можливостей торговельних підприємств зі збереження темпів зростання за рахунок внутрішніх джерел. За результатами дослідження показників доходів та дивідендів на одиницю інвестованих коштів визначено зменшення віддачі на вкладені власниками кошти (за 14-ма з 25 підприємств) та зростання у зв’язку з цим фінансових ризиків діяльності господарюючих суб’єктів.  

Дотримуючись матричного підходу та загальних засад багатомірної класифікації підприємства торгівлі угруповано за типами дивідендної політики. В основі угрупування – дві базові характеристики – рівень  дивідендів на одиницю інвестованих коштів (високий, середній, низький, нульовий) та характер фінансового результату (прибуток/збиток), що отримано підприємством. Розрахунки засвідчили, що підприємства торгівлі протягом досліджуваного періоду дотримувались переважно політики «нульового дивіденду». Питома вага таких підприємств становила 74,0…88,0% за періодами часу. У динаміці відзначено збільшення частки підприємств, що не сплачують дивіденди з об’єктивних причин, зокрема, через збитковість діяльності.


Зв’язок дивідендної політики з іншими аспектами діяльності торговельного підприємства зумовлюють об’єктивність комплексної оцінки ефективності реалізації дивідендної політики. Спираючись на розроблені модель (рис. 1) та систему показників (рис. 2) у роботі запропоновано методичний підхід до комплексної оцінки ефективності реалізації дивідендної політики торговельного підприємства на основі динамічних показників, які відображають ступінь реалізації економічних інтересів власників корпоративних прав та характер розвитку господарюючого суб’єкта. Умови ідентифікації відповідного рівня ефективності дивідендної політики торговельного підприємства подано у таблиці 1. Згідно з методичним підходом рівень ефективності дивідендної політики запропоновано визначати на підставі динаміки фінансового результату (зростає/знижується); співвідношення між динамікою фінансового результату, доходів та активів торговельного підприємства (дотримуються/не дотримуються вимоги); динаміки доходів власників корпоративних прав (зростають/знижуються).
Таблиця 1 –
 Умови ідентифікації рівня ефективності дивідендної політики підприємства

	Умови
	Співвідношення показників

	
	варіант 1
	варіант 2
	варіант 3
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	Висновок
	Дивідендна політика має високий рівень ефективності
	Дивідендна політика має невисокий рівень ефективності
	Дивідендна політика є неефективною


	Позначки:

Фt – фінансовий результат t-го періоду;

Фt-1 – фінансовий результат (t-1)-го періоду;

Тп – темп росту прибутку;

Тд – темп росту доходу
	Та – темп росту активів;

Рдохt – доход власника, що припадає на одиницю інвестованих коштів, у t-й період;

Рдохt-1 – доход власника, що припадає на одиницю інвестованих коштів, у (t-1) й період



Розроблений методичний підхід апробовано за даними підприємств вибіркової сукупності. За результатами оцінки визначено динаміку ефективності дивідендної політики за кожним із підприємств та виявлено загальні її тенденції в цілому за сукупністю, на підставі чого зроблено висновок про невисокий рівень ефективності дивідендної політики переважної більшості (92,0…64,0%) торговельних підприємств за періодами часу.

Спираючись на виділені критерії та показники (рис. 2) за даними вибіркової сукупності здійснено оцінку стійкості та дієвості дивідендної політики торговельних підприємств. У результаті встановлено значну варіацію коефіцієнта дивідендних виплат (82,6%...244,9%) та загальну тенденцію зниження коефіцієнтів  кореляції між рівнем дивідендних виплат і показниками ефективності діяльності торговельних підприємств за періодами часу, що дало змогу ідентифікувати низькі рівні стійкості  та дієвості дивідендної політики за більшістю підприємств торгівлі.  

У третьому розділі «Формування фонду дивідендних виплат як складова дивідендної політики торговельного підприємства» обґрунтовано методичний підхід до визначення величини фонду дивідендних виплат у короткостроковому періоді; подано послідовність формування дивідендної політики у довгостроковій перспективі.

Критично оцінюючи існуючий науково-методичний інструментарій щодо обґрунтування дивідендної політики, та ґрунтуючись на розробленій моделі формування дивідендної політики підприємства (рис. 1), у роботі подано методичні підходи до визначення величини фонду дивідендних виплат у короткостроковому періоді (рис. 3) та довгостроковій перспективі (рис. 4). 




Рисунок 3 – Послідовність визначення фонду дивідендних виплат у короткостроковому періоді:
	ТОnпрогн – прогнозний обсяг товарообороту за n-м підприємством;

Pдtn ( прогнозний рівень доходу за n-м підприємством;

Вnпрогн ( прогнозний обсяг витрат за n-м підприємством;

ППпрогн ( прогнозний рівень податку на прибуток;

ОВnпрогн ( прогнозний обсяг відрахувань до резервного фонду та інші відрахування, що передбачені статутом n-го підприємства;

РДВsmax, РДВsmin, РДВsсер ( максимальний, мінімальний, середній рівні дивідендів до статутного капіталу за сукупністю підприємств-аналогів за аналізований період;

РДВnmax, РДВnmin, РДВnсер. ( максимальний, мінімальний, середній рівні дивідендів до статутного капіталу за n-м підприємством за аналізований період;

СтКn( статутний капітал n-го підприємства;

ВКn(k)п ( власний капітал n-го підприємства на початок прогнозного періоду;
(СтК – зміна статутного капіталу n-го підприємства;

(ПвК – зміна пайового капіталу n-го підприємства;

(ДвК – зміна додаткового капіталу n-го підприємства;
	(ІДвК – зміна іншого додаткового капіталу  n-го підприємства;

(РзК – зміна резервного капіталу;

(НП(k) – зміна нерозподіленого прибутку за варіантами k;

(НпК – зміна неоплаченого капіталу;

(ВлК – зміна вилученого капіталу;

Зnkпрогн. ( прогнозна величина запасів за n-м підприємством на кінець прогнозного періоду;

НАnkпрогн.( прогнозна величина необоротних активів за n-м підприємством на кінець прогнозного періоду;

ФДВnф – фактична величина фонду дивідендних виплат за n-м підприємством у попередній період;

КВОКnп – коефіцієнт покриття запасів власними коштами за n-м підприємством на початок прогнозного періоду; 

ФМр. рекомендований рівень дивідендів до чистого прибутку, що підлягає розподілу

















Рисунок 4 – Послідовність обґрунтування фонду дивідендних виплат у довгостроковому періоді:
	TOtn( прогнозний обсяг товарообороту за n-м підприємством у t-му періоді;

Pдtn ( прогнозний рівень доходу за n-м підприємством у t-му періоді;

Btn ( прогнозний обсяг витрат за n-м підприємством у t-му періоді;
ППt ( прогнозний рівень податку на прибуток у t-му періоді;
OBtn ( прогнозний обсяг відрахувань до резервного фонду та інші відрахування у 

t-му періоді, що передбачені статутом n-го підприємства
	РДВsmax, РДВsmin, РДВsсер ( максимальний, мінімальний, середній  рівні дивідендів до статутного капіталу за сукупністю підприємств-аналогів за аналізований період;
РДВnmax, РДВnmin, РДВnсер. – максимальний, мінімальний, середній  рівні дивідендів до статутного капіталу за n-м підприємством за аналізований період;

rf ( безризикова ставка доходності; 

rm ( премія за m–й ризик бізнесу;

dm( оцінка значущості m–го ризику  


Запропоновані методичні підходи визначення величини фонду дивідендних виплат передбачають реалізацію взаємопов’язаних етапів, що розроблено на основі діючого порядку формування та використання фінансових результатів у підприємствах торгівлі, способу визначення фонду дивідендних виплат та критеріїв формування дивідендної політики у короткостроковому та довгостроковому періодах. 

В основу представлених методичних підходів покладено аналоговий метод визначення фонду дивідендних виплат та урахування дивідендної історії підприємства. Оцінку фінансових можливостей формування фонду дивідендних виплат запропоновано здійснювати за допомогою порівняння його розрахункової величини з розміром чистого прибутку, що підлягає розподілу, та відхилення тих варіантів, які не відповідають заданим умовам. Вибір на користь визначеної величини фонду дивідендних виплат рекомендовано здійснювати дотримуючись критеріїв збереження/зростання рівня дивідендних виплат і фінансової стійкості торговельного підприємства у короткостроковому періоді та максимізації фонду дивідендних виплат – у довгостроковій перспективі. 

Розроблені методичні підходи апробовано у підприємствах вибіркової сукупності (ПАТ «Новомосковське РВП «Агротехсервіс»», ТОВ Торговельний будинок «Інмар», АТЗТ «Інтелс»). За розрахунками торговельним підприємствам у короткостроковому періоді рекомендовано відмовитись від політики нульового дивіденду та дотримуватись політики мінімального розміру дивідендів. У довгостроковій перспективі АТЗТ «Інтелс» та ТОВ Торговельний будинок «Інмар» аргументовано доцільність формування політики фіксованого розміру дивідендних виплат, ПАТ «Новомосковське РВП «Агротехсервіс»» – політики фіксованого відсотка з прибутку (таблиця 2).
Таблиця 2 –
 Результат розрахунку фонду дивідендних виплат на довгострокову перспективу за підприємствами

	Показник
	Поточна величина майбутнього фонду дивідендних виплат, тис. грн
	Критерій вибору
	Висновок

	1
	2


	3
	4

	АТЗТ «Інтелс»

	За дотримання політики нульового дивіденду
	0,00
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	Не відповідає

	За сплати дивідендів у відсотках від чистого прибутку
	
	
	

	Варіант 1
	0,08
	
	Не відповідає

	Варіант 2
	15,28
	
	Не відповідає

	За сплати фіксованого розміру дивідендів
	15,45
	
	Відповідає


Продовження табл. 2

	1
	2
	3
	4

	ПАТ «Новомосковське РВП «Агротехсервіс»»

	За дотримання політики нульового дивіденду
	0,00
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	Не відповідає

	За сплати дивідендів у відсотках від чистого прибутку
	55,28
	
	Відповідає

	За сплати фіксованого розміру дивідендів
	53,26
	
	Не відповідає

	ТОВ Торговельний будинок «Інмар»

	За дотримання політики нульового дивіденду
	0,00
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	Не відповідає

	За сплати дивідендів у відсотках до чистого прибутку
	24,44
	
	Не відповідає

	За сплати фіксованого розміру дивідендів
	24,69
	
	Відповідає


Застосування запропонованих методичних підходів сприятиме підвищенню якості управлінських рішень щодо формування дивідендної політики в торговельних підприємствах, що матиме позитивні наслідки для їх розвитку.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі наведено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що виявляється в обґрунтуванні теоретико-методичних положень, рекомендацій, які удосконалюють процес формування дивідендної політики у підприємствах торгівлі. Основні наукові та практичні результати проведеного дисертаційного дослідження полягають у наступному:
1. За результатами дослідження виявлено неоднозначність трактувань поняття «дивідендна політика підприємства». Вивчення теоретичних засад дозволило дійти висновку, що дивідендна політика підприємства формується за цільової настанови задоволення економічних інтересів власників корпоративних прав та реалізується в межах політики розподілу прибутку. Узагальнюючи існуючі трактування та спираючись на виділені сутнісні характеристики, визначено, що дивідендна політика підприємства – це система підходів, принципів, методів щодо розподілу частини чистого прибутку з огляду забезпечення економічних інтересів власників корпоративних прав у поточному періоді та довгостроковій перспективі. 

2. Ґрунтуючись на визначенні дивідендної політики удосконалено модель її формування, яку представлено послідовністю етапів (визначення мети формування дивідендної політики; чинників, що впливають на дивідендну політику; підходу/типу дивідендної політики; порядку розподілу чистого прибутку, термінів та способів виплати дивідендів на підприємстві; оцінка та коригування дивідендної політики) змістовне наповнення яких залежить від періоду реалізації дивідендної політики, а саме – у короткостроковому періоді чи довгостроковій перспективі. 

3. З метою підвищення обґрунтованості висновків щодо реалізації дивідендної політики підприємства розроблено систему показників її оцінки, що сформовано з огляду критеріїв ефективності, стійкості та дієвості дивідендної політики, за урахування організаційно-правової форми існування господарюючого суб’єкта (акціонерні товариства та інші суб’єкти господарської діяльності, у яких функції власності та управління розмежовані), виду акціонерних товариств (приватні або публічні). Використання розробленої системи дозволяє здійснити комплексну оцінку реалізації дивідендної політики на рівні окремого підприємства та порівняти її результати з підприємствами – аналогами.

4. За результатами дослідження практики виплати дивідендів в Україні у 2004-2010 рр. визначено коливання обсягу та рівня дивідендних виплат за періодами часу та загальну тенденцію їх до зниження з 2008 р. і до теперішнього часу. Визначено  види економічної діяльності та регіони розташування підприємств, які складають  групу лідерів за сплатою дивідендів, а саме – підприємства, що займаються виробництвом та розподіленням електроенергії, газу, води, операціями з нерухомим майном, а також підприємства торгівлі, розташовані у місті Києві, Дніпропетровській, Харківській, Донецькій, Запорізькій областях. 

5. Дотримуючись виділених критеріїв та обґрунтованої системи показників досліджено ефективність, стійкість та дієвість реалізації дивідендної політики у торговельних підприємствах. У результаті діагностовано зниження показників чистого прибутку та дивіденду на одну акцію, доходу акціонера, значний розкид коефіцієнту дивідендних виплат, перевищення коефіцієнта покриття порівняно з рекомендованим значенням, тяжіння підприємств торгівлі до політики максимальної капіталізації прибутку, зниження коефіцієнтів реінвестування та зменшення віддачі на одиницю інвестованих власниками коштів, на підставі чого зроблено висновок про низький рівень реалізації дивідендної політики на торговельних підприємствах. Визначено, що більшість підприємств торгівлі дотримуються політики «нульового дивіденду». Дивідендна політика, яка реалізується на підприємствах торгівлі, є нестійкою та має низький рівень дієвості.

6. З метою отримання однозначного висновку щодо ефективності дивідендної політики в роботі обґрунтовано відповідний методичний підхід, в основі якого – узгодження економічних інтересів власників та підприємства. Зокрема під час комплексної оцінки ефективності дивідендної політики запропоновано виходити з таких критеріїв як забезпечення позитивної динаміки фінансового результату, відповідних пропорцій у динаміці фінансового результату, доходу та активів господарюючого суб’єкта, а також позитивної динаміки доходів власників корпоративних прав. 

За результатами апробації поданого методичного підходу визначено, що ефективність реалізації дивідендної політики за більшістю підприємств є невисока. 

7. З метою підвищення рівня обґрунтованості дивідендної політики за реалізації її у короткостроковому періоді запропоновано відповідний методичний підхід до визначення величини фонду дивідендних виплат, що ґрунтується на використанні аналогового методу та практики виплати дивідендів на рівні окремого підприємства. Вибір на користь визначеного варіанта формування фонду дивідендних виплат рекомендовано здійснювати дотримуючись критеріїв зростання доходів власників корпоративних прав, відповідності фінансовим можливостям та  забезпечення фінансової стійкості господарюючого суб’єкта. 

8. Спираючись на удосконалену модель формування дивідендної політики, розроблено методичний підхід до визначення дивідендних виплат у довгостроковій перспективі, що ґрунтується на вартісній концепції підприємства. Для обґрунтування типу дивідендної політики за реалізації її у довгостроковій перспективі, рекомендовано виходити з максимізації фонду дивідендних виплат, який визначено на основі дисконтованих грошових потоків.

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ
Статті у наукових фахових виданнях 
1. Круглова О. А. Практика виплати дивідендів в підприємствах торгівлі України / О. А. Круглова, В. В. Віннікова // Вісник Харківського національного університету імені В.Н. Каразіна. Економічна серія. – Харків: ХНУ, 2009. – № 869. – С. 71 – 77. (Особистий внесок здобувача полягає у систематизації аналітичної інформації щодо виплати дивідендів в підприємствах торгівлі України).

2. Віннікова В. В. Корпорації в Україні: особливості створення та розвитку / В. В. Віннікова // Економічна стратегія і перспективи розвитку сфери торгівлі та послуг: зб. наук. пр. – Харків: ХДУХТ, 2009. – Вип. 2 (10). – С. 337 – 344.

3. Віннікова В. В. Сутність та зміст дивідендної політики підприємства /       В. В. Віннікова // Вісник Тернопільського економічного університету. – Тернопіль: ТНЕУ, 2011. – Вип. 4. – С. 77 – 83. 

4. Віннікова В. В. Обґрунтування фонду дивідендних виплат на підприємстві у поточному періоді та довгостроковій перспективі / В. В. Віннікова // Науковий вісник Полтавського університету економіки і торгівлі. Серія : «Економічні науки». – Полтава: ПУЕТ, 2011. – № 2 (47). – С. 212 – 217.

5. Круглова О. А. Систематизація показників оцінки ефективності дивідендної політики підприємства / О. А. Круглова, В. В. Віннікова // Економічний простір: зб. наук. пр. – Дніпропетровськ: ПДАБА, 2011. – № 55. – С. 230 – 239. (Особистий внесок здобувача полягає у виділенні часткових та узагальнюючих показників ефективності дивідендної політики підприємства).
Тези доповідей конференцій
6.  Віннікова В. В. Акціонерні товариства: переваги та недоліки /

В. В. Віннікова: тези допов. міжнар. наук.-практ. конф., [«Проблеми та шляхи вдосконалення економічного механізму підприємницької діяльності»], (Жовті Води, 19-20 березня 2009 р.).Жовті Води: вид-во «Наука і освіта» - 2009. – С. 17 – 20.

7. Віннікова В. В. Корпоративні права як основа формування системи корпоративного управління / В. В. Віннікова: Матеріали XI Всеукраїнської науково-практичної конференції студентів та молодих вчених [«Шляхи виходу України із світової фінансово-економічної кризи»], (Донецьк, 31 березня 2009 р.) – Донецьк : ДЕГІ, 2009. – С. 63 – 64.

8. Віннікова В. В. Дивідендна політика у забезпеченні конкурентоспроможності акціонерних товариств / В. В. Віннікова: Збірник матеріалів IV Міжнародної науково-практичної конференції [«Підприємницька діяльність в Україні: проблеми розвитку та регулювання»], (Київ, 27-28 травня 2010 р.) – Київ : МІБО КНЕУ, 2010. – С. 35 – 37.

9. Віннікова В. В. Показники ефективності дивідендної політики підприємства / В. В. Віннікова: тези допов. II Всеукраїнської наук.-практ. конф., [«Управління економічним потенціалом підприємства»], (Харків, 15 жовтня 2010 р.) – Харків: ХДУХТ, 2010. – С. 20 – 21.

10. Віннікова В. В. Критерії оцінювання дивідендної політики підприємства / В. В. Віннікова : тези допов. Міжнар. наук.-практ. конф., [«Проблеми управління підприємствами торгівлі та ресторанного бізнесу в умовах інноваційного розвитку»], (Харків, 19 жовтня 2011 р.) – Харків : ХДУХТ, 2011. – С. 146 – 147.

11. Віннікова В. В. Методичні засади комплексної оцінки дивідендної політики / В. В. Віннікова : матер. ІІІ міжнар. наук.-практ. конф., [«Проблеми та перспективи розвитку підприємств в умовах світової економічної інтеграції»], (Харків, 24-25 листопада 2011 р.) – Харків : ХНУБА, 2011. – Ч.2. - С. 11 – 13.

12. Віннікова В. В. Дивідендна політика та її вплив на фінансову стійкість підприємства / В. В. Віннікова : матер. VII междунар. науч.-практ. конф., [«Бъдещето въпроси от света на науката – 2011»], (София, 17-25 декември, 2011 р.). – София: «Бел ГРАД-БГ» ООД. – Т. 11. – C. 12 – 15.

13. Віннікова В. В. Особливості визначення вартості підприємства за використання доходного підходу / В. В. Віннікова: Materialy VIII Miedzynarodowej Naukowi-Praktycznej konferencji [«Kluczowe aspekty naukowej dzialalnosci – 2012»], (Przemysl, 7-15 stycznia 2012 roku). – Przemysl: Nauka i studia, 2012. – Т. 7– C. 56 – 58.

АНОТАЦІЯ
Віннікова В. В. Формування дивідендної політики торговельного підприємства. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Харківський державний університет харчування та торгівлі, Міністерство освіти і науки, молоді та спорту України, Харків, 2012.

У дисертації визначено теоретичні положення та розроблено методичний інструментарій, що спрямовані на удосконалення процесу формування дивідендної політики торговельного підприємства. 

У дисертаційній роботі уточнено сутність поняття «дивідендна політика»; удосконалено модель формування дивідендної політики на підприємстві з огляду періоду її реалізації; обґрунтовано комплексну систему показників для оцінки рівня реалізації дивідендної політики за критеріями ефективності, стійкості та дієвості; досліджено практику виплати дивідендів в Україні; виявлено тенденції розвитку дивідендної політики у підприємствах торгівлі; розроблено методичний підхід до комплексної оцінки ефективності реалізації дивідендної політики; запропоновано методичний підхід до формування фонду дивідендних виплат у короткостроковому періоді; обґрунтовано методичний підхід до формування дивідендної політики у довгостроковому періоді.

Ключові слова: дивіденд, ефективність, дивідендна політика, фонд дивідендних виплат, підприємства торгівлі.
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Винникова В. В. Формирование дивидендной политики торгового предприятия. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Харьковский государственный университет питания и торговли, Министерство образования и науки, молодёжи и спорта Украины, Харьков, 2012.

Диссертационная работа посвящена вопросам, связанным с развитием научно-теоретических положений, разработкой методического инструментария  и практических рекомендаций по усовершенствованию процесса формирования дивидендной политики в предприятиях торговли.

В первом разделе работы представлены теоретические положения, раскрывающие сущность понятия дивидендной политики, предложено уточнённое  определение дивидендной политики предприятия; определено содержание основных этапов  формирования дивидендной политики предприятия с учётом периода её реализации; обоснована система показателей для оценки уровня реализации дивидендной политики, которая отвечает критериям эффективности, устойчивости и действенности, учитывает особенности формирования информационной под​системы в предприятиях разных организационно-правовых форм хозяйствования. 

Во втором разделе работы представлены результаты исследования практики выплаты дивидендов в предприятиях Украины в период 2004-2010 гг.; определены тенденции развития  дивидендной политики в предприятиях торговли; представлена методика комплексной оценки эффективности реализации дивидендной политики; сделаны выводы об устойчивости и действенности дивидендной политики в предприятиях торговли в 2004-2010 гг. 

В третьем разделе работы, в рамках решения проблемы усовершенствования процесса формирования дивидендной политики, обоснован методический поход к определению фонда дивидендных выплат при условии реализации дивидендной политики в краткосрочном периоде. Базируясь на стоимостной концепции предприятия, разработан методический поход к определению фонда дивидендных выплат при условии реализации дивидендной политик в долгосрочном периоде. 
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Vinnikova V. Formation of the dividend policy of trade enterprise. - Manuscript.

Thesis for the degree of candidate of economic sciences, specialty 08.00.04 – economics and management of enterprises (by the types of economic activity). – Kharkiv State University of Food Technology and Trade, Ministry of Education and Science, Youth and Sports of Ukraine, Kharkiv, 2012.

In the thesis the theoretical position and methodological tools are developed, that aimed at improving the process of formation of dividend policy of trade enterprise.

In the thesis the essence of the term «dividend policy» is defined, the model of dividend policy at the company according to the period of its implementation is improved; comprehensive system of indicators for evaluation of dividend policy by the criteria of efficiency, durability and effectiveness is grounded, the practice of dividend payments in Ukraine is researched, the tendencies of dividend policy in the trade is explored, the methodical approach to a comprehensive evaluation of dividend policy is developed, the methodical approach to the formation of the fund of dividend payments in the short term is proposed, methodical approach to the formation of dividend policy in the long term is grounded.

Keywords: dividend, efficiency, dividend policy, dividend payment fund, trade enterprise.
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Етапи формування дивідендної політики підприємства





5. Оцінка та коригування дивідендної політики 





4. Визначення положень щодо порядку розподілу чистого прибутку, термінів та способів виплати дивідендів на підприємстві





3. Визначення підходу/типу дивідендної політики





2. Визначення чинників, що впливають на дивідендну політику





1. Визначення мети формування дивідендної політики














Розробка внутрішніх положень щодо визначення осіб, що отримують дивіденди; оголошення, термінів та способів виплати дивідендів





Період реалізації дивідендної політики підприємства





Довгостроковий період














Забезпечення зростання ринкової вартості підприємства





Визначення підходу до дивідендної полі�тики підприємства (консервативний, поміркований, агресивний)








Основні чинники, що впливають на дивідендну політику підприємства у довгостроковій перспективі:


а) зовнішнього середовища 


(макро-,мезо-, мікро-);


б) чинники внутрішнього середовища (економічні, фінансові, організаційні) 

















Оцінка дивідендної політики за визначеними критеріями.








Визначення способів коригування дивідендної політики





Визначення типу дивідендної політики підприємства





Визначення типу дивідендної політики підприємства


(виплати дивідендів за залишковим прин�ципом, «нульового дивіденду», фіксо�ваного дивіденду, фіксованого диві�денду з преміальними виплатами та ін.)








Визначення порядку розподілу чистого прибутку звітного періоду та джерел формування фонду дивідендних виплат.





Формування переліку осіб, що отримують дивіденди; оголошення, термінів та способів виплати дивідендів





Основні чинники, що впливають на прийняття рішень поточного характеру:


а) зовнішнього середовища (макро-,мезо-, мікро-);


б) чинники внутріш�нього середовища (економічні, фінансові, організаційні)





Короткостроковий  період





Забезпечення фінансової стійкості підприємства.





Утримання інвесторів.





Забезпечення ліквідності підприємства





1. Визначити чистий прибуток, що підлягає розподілу (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





2. Визначити величину фонду дивідендних виплат за варіантами рівня дивідендів (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���� EMBED Equation.DSMT4 ���





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





3. Оцінити фінансові можливості формування фонду дивідендних виплат (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





4. Визначити величину власного капіталу за під�приємством на кінець прогнозного періоду за варіан�тами формування фонду дивідендних виплат (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





5. Визначити коефіцієнт покриття власними оборотними коштами матеріальних оборотних активів на кінець прогнозного періоду за варіантами формування фонду дивідендних виплат (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���





6. Визначити варіант формування величини фонду дивідендних виплат, який відповідатиме критеріям максимізації величини дивідендних виплат та фінансової стійкості, а також фінансовим можливостям підприємства





Умови вибору варіанту формування величини фонду дивідендних виплат:


� EMBED Equation.DSMT4 ���








Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, 


� EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.3  ���





1. Визначити чистий прибуток, що підлягає розподілу по періодах часу t (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���� EMBED Equation.DSMT4 ���





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





2. Визначити величину фонду дивідендних виплат за різними варіантами рівня дивідендів (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





3. Оцінити фінансові можливості формування фонду дивідендних виплат  (� EMBED Equation.DSMT4 ���)





Вхідна інформація:


� EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���, � EMBED Equation.DSMT4 ���





Розрахунковий показник:


� EMBED Equation.DSMT4 ���





4. Визначити ставку дисконту за урахування окремих ризиків (r) 





5. Визначити варіант формування величини фонду дивідендних виплат, який відповідатиме критерію  максимізації його величини





Умови вибору варіанту формування величини фонду дивідендних виплат � EMBED Equation.DSMT4  ���








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.















































2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.
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