
122

Вестник университета № 10, 2020

УДК 336.761.6         JEL G35                                                                      DoI 10.26425/1816-4277-2020-10-122-130

Каримов Усмон Сафаралиевич
аспирант, ФГБОУ ВО «Российский эконо-
мический университет имени Г. В. Плеха-
нова», г. Москва, Российская Федерация 
ORCID: 0000-0002-5566-5600
е-mail: usmon_95@mail.ru

МеХАниЗМ РАЗРАБОТКи ДиВиДенДнОЙ 
ПОЛиТиКи, ОСнОВнЫе АЛГОРиТМЫ
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На сегодняшний день самой обсуждаемой финансовой темой является дивидендная политика. Конечно, 
это обусловлено традиционными ожиданиями дивидендных выплат и прогнозов будущих поступлений на ос-
нове предварительных обсуждений по опубликованным компаниями P&L. Корпоративные финансы посто-
янно подстраиваются под рынок, и сейчас все обусловлено отношениями, которые формируются между ры-
ночными субъектами на основе рыночной стоимости акций. Глобальный вирус, в частности, вызвал волну 
сплинта. Компании расщепляют свои акции, надеясь увеличить численность акционеров и, таким образом, 
свою финансовую мощь.

В многочисленных научных теориях и исследованиях постоянно предпринимаются попытки опреде-
лить, «куда направятся инвестиции», и, соответственно, степень влияния дивидендной политики на стои-
мость и ценность компании. В связи с этим муссируются вопросы, связанные с процессом распределения 
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полученной прибыли и достижения баланса между объемом реинвестиций, которые обеспечат рост стои-
мости компании, и прибылью, распределяемой между акционерами компании. Следует отметить, что в на-
стоящее время менеджмент отдает предпочтение увеличению процентов дивидендов, поскольку самый вы-
сокий финансовый риск на сегодня – потеря акционеров. 

Цель настоящего исследования заключатся в развитии теоретических аспектов определения элементов 
дивидендного механизма и определения типа дивидендной политики. Можно сказать, это традиционная ди-
скуссия, в которой уже успели принять участие такие исследователи и практики, как М. Гордон, Дж. Лин-
тнер, М. Миллер, Ф. Модильяни, Э. Литценбергер, К. Рамасвами.

Мировая конъюнктура благосклонна к российскому фондовому рынку. В связи с этим появились достаточно 
интересные отечественные публикации, посвященные дивидендной политике, капитализации компаний таких 
ученых, как И. Я. Лукасевич, О. А. Фролова, А. Е. Шамин, О. Е. Алехина, Н. К. Пирогов и Н. Н. Волкова [6].

В современных условиях, когда экономика развивается быстрыми темпами, все чаще появляются ком-
мерческие корпорации и их дочерние компании. Это стимулирует конкуренцию между ними в различных 
отраслях экономики, в том числе и на фондовом рынке, что вызывает быстрый перелив капиталов. Корпо-
ративные финансы «имеют дело» прежде всего со стратегическими ресурсами. Ключевым фактором нако-
плений и конкурентоспособности становятся инвестиции, бизнес-модели и инвестиционная привлекатель-
ность рынка. Повышение уровня конкурентоспособности повышает капитализацию ценных бумаг компании. 
Компании часто разрываются между выплатой дивидендов или реинвестированием своей прибыли в фон-
ды и бизнес. Стоит отметить, что в условиях нестабильности компании, выплачивающие дивиденды почти 
никогда не имеют стационарной формулы определения коэффициента выплаты дивидендов. В связи с этим 
для повышения уровня конкурентоспособности и инвестиционной привлекательности компании необходи-
мо разработать механизм формирования дивидендной политики.

Вопрос о роли и виде дивидендной политики в деятельности акционерного общества постоянно высту-
пает объектом дискуссий и драматической борьбы. Компания затрагивает интересы многих противоборст-
вующих групп, следовательно, вопрос прогнозирования величины дивидендов и их влияния на стоимость 
и структуру капитала, капитализацию компании на благосостояние акционеров чрезвычайно важен для ме-
неджмента и судьбоносен для будущего компании.

В созданных теориях дивидендов существует много научных определений дивидендной политики. По-
пулярным определением является следующее: дивидендная политика – это элемент корпоративной политики 
акционерного общества в области формирования и распределения прибыли между акционерами компании.

Дивидендная политика выступает определенным инструментом, влияющим на формирование и распре-
деление прибыли акционеров компании. Также дивидендную политику стоит рассматривать как математи-
ческую модель, базирующуюся на финансовой стратегии фирмы, призванную максимизировать благососто-
яние акционеров компании [2].

Реализация дивидендной политики должна осуществляться посредством нормативно-правового, орга-
низационного, экономического, функционального обеспечения, которое и определяет механизм дивиден-
дной политики.

По мере развития финансового рынка, расширения и эволюции целей и задач дивидендной политики, из-
менения финансовых отношений, происходит и корректировка механизма разработки дивидендной политики.

Если раньше, например, до пандемии обращали внимание на объективные закономерности и правила, 
определяющие рыночную стоимость акций, то сейчас важна совокупность экономических отношений меж-
ду различными группами участников финансового рынка по поводу формирования и накопления собствен-
ности, которая измеряется движением стоимости ценных бумаг. И, конечно, нельзя забывать об используе-
мой бизнес-модели и математических инструментах для принятия стратегических целей компании.

Глубокое и всестороннее рассмотрение различных аспектов теории и практики дивидендной полити-
ки содержится в трудах Р. Брейли и С. Майерса, где дается научное обоснование и определение дивиден-
дной политики. По их мнению, дивидендная политика – это компромисс между реинвестированием прибы-
ли, с одной стороны, и выплатой дивидендов путем выпуска новых акций – с другой [3].

Как показывает практика, дивидендная политика компании является неотъемлемой частью решения хозяй-
ствующего субъекта в плане инвестирования и бизнес-моделирования. Основное предназначение дивидендной 
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политики компании заключается в нахождении баланса между распределяемой прибылью и той части прибы-
ли, которая остается в рамках фирмы для ее развития, что отражается в теории ценности фирмы. 

Прибыль компании делится на три составные части: налоги, нераспределенная прибыль дивиденды. 
Распределение между этими составными частями определяется дивидендной политикой. Нераспределен-
ная прибыль аккумулируется в фонды развития компании. Это самый значительный источник финансиро-
вания компании на практике, за счет собственных средств. Дивиденды выплачиваются в виде денежных 
средств. Акционерное общество, которое намерено выплачивать дивиденды, а также нуждается в средст-
вах для финансирования своих инвестиционных проектов и стартапов, должна будет использовать внеш-
ние источники финансирования.

Дивиденды и капитализация компании являются основными источниками увеличения благосостояния 
акционеров. Доказано хозяйственной практикой наличие прямой связи между дивидендами и ценами на ак-
ции, этот факт в очередной раз ярко продемонстрировал российский рынок, если вся прибыль компании на-
правлена на выплату дивидендов, то она лишает себя возможности реинвестирования для обеспечения ро-
ста, поэтому менеджмент компании должен принять решения, какую долю прибыли она направит на выплаты 
акционерам в виде дивидендов и какую долю прибыли реинвестировать. Но, если нет перспективной биз-
нес-модели, то остается только совершенствовать процесс управления и завлекать инвесторов дивидендами.

Выплата дивидендов компанией – действие, имеющее разные последствия для акций и финансов компа-
нии. С одной стороны, компания создает дополнительную доходность для своих инвесторов, обеспечивает рост 
капитализации и создает дополнительный спрос на ценные бумаги. С другой стороны, из контура компании 
выводятся деньги, которые могли бы направиться на развитие бизнеса или поддержание оборотного капитала.

Поэтому при оценке компаний, выплачивающих дивиденды, и сравнении их с менее щедрыми конку-
рентами следует оценить ситуацию, насколько решение о выплате дивидендов отвечает целям развития ком-
пании, обеспечению роста рыночной цены акций и развитию бизнеса. От этого процесса зависит устойчи-
вость компании и величина инвестиционного дохода.

Несмотря на декларирование предположения о независимости доходов акционеров от дивидендной поли-
тики, менеджмент почти всегда является крупнейшим акционером, и они имеют наибольшую выгоду от лю-
бой дивидендной политики [7].

Также можно сказать, что дивидендная политика является определяющим параметром здоровья финансовой 
политики и по показателям дивидендов в настоящее время оценивают успешность компании и ее менеджмента.

В свете вышеизложенного и исходя из целей корпоративной политики понятие дивидендной политики 
может быть сформулировано следующим образом: дивидендная политика представляет собой драйвер-мо-
дель управления чистой прибылью, заключающуюся в оптимизации пропорций между выделяемой долей 
прибыли для производственной деятельности компании и выплачиваемой в виде дивидендов акционерам 
с целью максимизации рыночной ценности компании и ее стратегического роста.

В финансовой науке существует два основных подхода, касающихся процесса формирования дивиден-
дной политики в компании (табл. 1):

Таблица 1
Основные подходы формирования дивидендной политики

Подход Суть

Иррелевантность дивидендов  Ключевая предпосылка заключается в том, что для инвестора выплата диви-
дендов не имеет значения, поскольку инвестор всегда может продать часть 
своего капитала, если ему нужны будут деньги. Таким образом, две ком-
пании одного сегмента и масштабов деятельности должны иметь одинако-
вую стоимость

Релевантность дивидендов  Данный подход предполагает, что выплата периодических дивидендов ока-
жет положительное влияние на стоимость акций компании

Составлено автором по материалам исследования
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Ф. Модильяни и М. Миллер в 1961 г. потрясли мир корпоративных финансов после публикации своей 
статьи «Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares» в журнале «Бизнес». Они предложили совер-
шенно новую точку зрения на сущность дивидендов при определении будущей стоимости фирмы. Новая по-
лоса изысканий в области дивидендной политики утверждала, что с учетом нескольких предположений ин-
весторы должны быть безразличны к тому, выплачивают ли фирмы дивиденды или нет. Статья 1961 г. была 
продолжением статьи, опубликованной в 1958 г., содержание которой утверждало, что структура капитала 
фирмы не имеет значения в качестве определяющего фактора ее будущих перспектив [12].

1.  Теория иррелевантности дивидендов (Модильяни и Миллера, M&M) утверждает, что инвестор само-
стоятельно влияет на доходность вне зависимости от типа дивидендной политики, которой придерживает-
ся компания. Основные предположения, на которых основывается теория, это: менеджеры компании и ин-
весторы обладают одинаковой информацией; рынок капитала является совершенным; отсутствие налогов 
на прибыль; дивидендная политика не влияет на капитальные инвестиции компании; на стоимость акцио-
нерного (собственного) капитала не влияет какая доля прибыли будет направлена на выплату дивидендов; 
отсутствие расходов на эмиссию и транзакционные издержки [12].

2.  Остаточная теория утверждает, что дивиденды, выплачиваемые фирмами, являются остаточными после 
того, как фирма сохранила денежные средства для всех доступных и желательных проектов с положительной 
NPV. Суть этой теории заключается в том, что выплата дивидендов бесполезна в качестве прокси при определе-
нии будущей рыночной стоимости фирмы. Таким образом, фирма никогда не должна отказываться от желательных 
инвестиционных проектов для выплаты дивидендов. Поэтому инвесторам, придерживающимся этой теории, без-
различно, выплачивают компании дивиденды или нет. Их беспокоит перспектива более высоких будущих денеж-
ных потоков, которые могут привести к повышению стоимости их акций и выплате более высоких дивидендов.

3.  Теория предпочтительности дивидендов (М. Гордона и Дж. Линтнера). Эта теория утверждает, что ак-
ционеры отдают свое предпочтение текущим дивидендам, так как каждый рубль ожидаемых дивидендов будет 
стоит больше, чем рубль ожидаемого прироста капитала. Это связано с тем, что акционеры в силу своего непри-
ятия риска, всегда будут предпочитать текущие дивиденды возможным будущим доходам от прироста курсо-
вой стоимости акций. Максимизация дивидендных выплат предпочтительнее, чем капитализация прибыли [10].

4.  Теория минимизации дивидендов Р. Литценбергера и К. Рамасвами утверждает, что эффективность 
определяется путем минимизации налоговых выплат. Так как налогообложение текущих доходов в форме 
дивидендов всегда выше, чем предстоящих, дивидендная политика должна обеспечивать минимизацию ди-
видендных выплат и, следовательно, максимизацию капитализации прибыли, чтобы получить наивысшую 
налоговую защиту совокупного дохода собственников. Подобный подход к дивидендной политике не устра-
ивает многочисленных акционеров из-за текущего и предстоящего уровня доходов собственников [11].

5.  Теория «синицы в руках», выдвинутая независимо М. Гордоном в 1963 г. и Дж. Линтнером в 1962 г., 
утверждает, что дивиденды имеют отношение к определению стоимости фирмы. В популярной модели оцен-
ки обыкновенных акций, разработанной М. Гордоном, детерминантами стоимости акционерного финанси-
рования фирмы являются дивиденды, которые фирма, как ожидается, будет выплачивать вечно, ожидаемые 
годовые темпы роста дивидендов и текущая цена акций фирмы [10].

6.  Сигнальная теория дивидендов, утверждает, что рыночная стоимость акции автоматически увеличивается 
по мере роста дивидендов, при дальнейшей реализации этих акций, акционеры получают дополнительный доход.

Делая упор на логику и на достоверные эмпирические результаты, автор придерживается теории реле-
вантности дивидендов, так как реалистичность этой теории можно наблюдать по всем секторам «голубых 
фишек», что делает ее популярной и часто используемой менеджментом. Предположение о том, что акцио-
неры относятся безразлично как к текущим дивидендам, так и к предполагаемым будущим, не всегда явля-
ется безусловно правильным утверждением. Поскольку мы предполагаем, что компании будут обеспокое-
ны, вероятность банкротства, потерей рыночной стоимости или финансового кризиса и другими факторами, 
которые повлияют на ожидания акционеров и инвесторов в будущем.

Это означает, что компании, которые не платят дивиденды, должны создать иные условия привлечения 
инвесторов или финансов, например, возможно сравнения доходности инвестиций, с прибылью по перио-
дическим дивидендам. Существуют многочисленные локальные ситуационные теории, поддерживающие 
гипотезу релевантности дивидендов, основаны на явлениях, наблюдаемых в различных областях технологи 
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финансов. Поэтому вполне вероятно, что дивидендная политика имеет кардинальное значение для опреде-
ления будущей стоимости акций фирмы и, следовательно, ее рыночной стоимости. 

Традиционно акцентируют внимание на трех подходах при формировании модели корпоративных финан-
сов и дивидендного механизма, которым соответствует определенные методики дивидендных выплат (рис. 1).

При выборе того или иного вида дивидендной политики приоритеты между интересами акционеров 
и интересами компании могут смещаться в обоих направлениях [4].

Консервативная дивидендная политика предполагает, что приоритетной целью распределения прибыли 
является удовлетворение потребностей в ней для производственного. В таком случае более высокими тем-
пами растет стоимость чистых активов акционерного общества, а, следовательно, рыночная стоимость ком-
пании. Применение данного вида дивидендной политики возможно в двух случаях: когда дивиденды на-
числяются по остаточному принципу, а также в том случае, когда организация установила определенный 
долгосрочный стандарт распределения чистой, прибыли на капитализируемую и потребляемую [8].

Рассмотрим несколько крупных компаний в различных отраслях экономики в Российской Федерации: 
ПАО «Магнит», ПАО «Сбербанк», ПАО «Газпром» и ПАО «Ростелеком». Для этих крупных компаний во-
прос формирования дивидендной политики является актуальной.

Многие ученные и исследователи выделяют различные факторы совокупность, которых определяет вы-
бор типа дивидендной политики. В основном на практике к таким факторам относится: ограничения пра-
вового характера, различия в налоговой политике разных стран, сфера деятельности компании и ее возраст, 
интересы акционеров и будущие интересы руководства.

Так, в положении ПАО «Магнит» п. 3.1 гласит, что дивиденды общества выплачиваются только из при-
были общества, полученной по результатам соответствующего периода в соответствии с Российскими стан-
дартами бухгалтерского учета после налогообложения. Обращаясь к положениям о дивидендной политики 
других вышеупомянутых компаний, мы можем отметить, что источниками выплаты дивидендов является 
прибыль после налогообложения [9].

К ограничениям правового характера относятся некоторые положения Федерального закона от 26 де-
кабря 1995 г. № 208-ФЗ «Об акционерных обществах», в котором оговариваются такие случаи, как «стои-
мость чистых активов акционерного общества становится меньше его уставного капитала, резервного фон-
да, а также превышает номинальную стоимость размещенных привилегированных акций, либо становится 

Составлено автором по материалам исследования

Рис. 1. Виды дивидендной политики и методика выплаты дивидендов
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меньше их размера в результате выплаты дивидендов, общество не вправе принимать решение о выплате 
дивидендов по акциям» [1].

С юридической точки зрения вышеприведенные компании имеют одинаковые правовые нормы относи-
тельно источника выплат дивидендов. Кроме того, следует отметить тот факт, что в положении ПАО «Росте-
леком» в п. 5.6 прописано, что общая сумма, которая выплачивается в качестве годового дивиденда по ка-
ждой привилегированной акций, устанавливается в размере 10 % от чистой прибыли. В связи с этим следует 
сделать вывод о том, что компании придерживаются умеренной дивидендной политики, в отношении при-
вилегированных акций. Установлен минимальный размер дивидендов, однако при этом прописано, что про-
цент может увеличиваться. Исследование показывает, что для Российских компаний в первую очередь важ-
ным является вопрос повышения инвестиционной привлекательности и прирост капитала. В целом в России 
встречается умеренный подход к выплате дивидендов, а иногда и консервативный подход. 

Многие ученные придерживаются мнения о том, что дивидендная политика напрямую зависит от отра-
слевой принадлежности компаний. Таким образом, чем стабильнее доход отрасли, тем стабильнее дивиден-
дная политика компании. Вышеназванные компании относятся к различным отраслям экономики: продук-
товый ритейл, нефтегазовый, банковский и телекоммуникационные сектора.

Согласно данным, приведенным в таблице 2, ПАО «Газпром» стал самой прибыльной компанией 
в России по статистике 2019 г. Важно отметить, что такой уровень дохода должен сохраняться стабиль-
но на протяжении ряда лет, поэтому стоит рассмотреть показатели за предыдущие годы и на их основе 
сделать необходимые выводы.

Таблица 2
Финансовые показатели крупных компаний В Российской Федерации

Компания (отрасль)
Выручка, 
млрд руб.

Прибыль, 
млрд руб.

Капитализация, 
млрд руб.

ПАО «Газпром» (нефтегазовый сектор) 7 659 1 203 4 593
ПАО «Магнит» (продуктовый ритейл) 1 369 17,1 427,5
ПАО «Сбербанк» (банковский сектор) - 845 4 596
ПАО «Ростелеком» (телекоммуникационный сектор) 337,4 244,8 16,5

Составлено автором по материалам исследования

Приведем фактические данные по дивидендной политике вышеупомянутых компаний и сравним их. Это 
позволит, охарактеризовать особенности и разработать предложения по формированию дивидендной поли-
тики с учетом отраслевой принадлежности.

Таблица 3
Размер дивиденда на одну обыкновенную акцию

Компании 2015 г. 2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г.

ПАО «Газпром» 7,89 8,04 8,04 16,61 15,24
ПАО «Магнит» 310,47 278,13 251,01 304,16 304,19
ПАО «Сбербанк» 1,97 6 12 16 18,7
ПАО «Ростелеком» 5,92 5,39 5,05 5 0

Составлено автором по материалам исследования

Из таблицы 3 видно, что ПАО «Магнит» является непосредственным лидером по показателю диви-
денд на акцию, который равен отношению чистой прибыли компании, доступной для распределения, 
к среднегодовому числу обыкновенных акций и направляет большую часть своей прибыли на выпла-
ту дивидендов.
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На основе проведенного анализа можно выделить несколько особенностей дивидендной политики Рос-
сийских акционерных обществ.

 – отраслевая принадлежность оказывает непосредственное влияние на размер дивидендов; 
 – большинство эмитентов не фиксирую размер дивидендов в положении о дивидендной политике компании;
 – акции Российских компаний в основном приобретаются инвесторами в расчете на рост курсовой разницы.
Стоит также учитывать фактор возраста компании, особенности дивидендной политики, которые мы выде-

лили относятся к развивающемуся рынку, так как чем моложе компания, тем ниже ее дивиденды, и наоборот.
В современной дивидендной политике Российских компаний исходя и проведенного анализа можно вы-

делить следующие тенденции:
 – постепенное увеличение размера дивидендов;
 – невысокая дивидендная доходность бумаги, что характерна для развивающегося рынка;
 – распространение практики использования дивидендных выплат для перераспределения средств, 

в пользу основного акционера компаний.
На практике вопросу разработки механизма формирования дивидендной политики уделяется недоста-

точное внимание. Тем не менее наблюдается большая заинтересованность крупных компаний в определе-
нии типа дивидендной политики и способов дивидендных выплат. 

Процесс формирования дивидендной политики компании требует тщательного изучения нормативно-
правовых актов, регламентирующих данную область. В России это Налоговый и Гражданский кодексы, Фе-
деральный закон «Об акционерных обществах» от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ.

Выбор эффективной дивидендной политики на определенном этапе развития компании заключается в основ-
ном на достижении оптимального соотношения между потребляемой и капитализируемой прибылью [5].

Для достижения максимального положительного эффекта от выбранного вида дивидендной политики 
и методики их выплат, компаниям следует включить механизм формирования дивидендной политики, кото-
рая состоит из пяти этапов в свою финансовую стратегию (рис. 2).

Преимущества, которые можно достичь, внедряя тот или иной вид дивидендной политики как со сторо-
ны акционеров, так и со стороны компании, могут быть следующие: 

 – разрешение неопределенностей инвесторов: в таком случае компания придерживается политики ста-
бильных выплат дивидендов и не будет изменять размер дивидендов в зависимости от изменений размера 
получаемой прибыли;

Составлено автором по материалам исследования
Рис. 2. Этапы формирования дивидендной политики дивидендов
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и реализацию дивидендной политики

• выбор вида дивидендной политики и способа выплаты 
дивидендов

• разработка механизма распределения прибыли в соответствии 
с выбранным видом дивидендной политики

• определение уровня дивидендов на акцию

• оценка эффективности применяемой дивидендной политики
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 – желание акционера получить текущий доход: инвесторы, которые настроены на получение текуще-
го дохода по своим акциям, предпочитают компании со стабильной дивидендной политикой, чем компании 
с постоянно изменяющимися дивидендами;

 – привлечение дополнительных источников финансирования: дивидендная политика, предусматривающая 
стабильные и регулярные выплаты, имеет тенденцию превращать акции компании в инвестиции, а не спекуляцию.

Таким образом, механизм формирования дивидендной политики занимает особое место в финансовой 
стратегии компании, так как от грамотно и правильно сформированной дивидендной политики напрямую 
зависит стоимость компании и ее инвестиционная привлекательность. 

В результате анализа успешной дивидендной практики можно сделать вывод, что если нераспределенная 
прибыль реинвестируется по стоимости собственного капитала или выше, благосостояние акционеров уве-
личивается за капитализации собственного капитала компании. Однако поскольку транзакционные издержки 
могут иметь различную функциональную форму, государство может ввести и вводит нормативные ограниче-
ния, появляются новые инструменты фондового рынка, постольку определить эффективную и популярную 
дивидендную политику довольно сложно, и тогда прибегают к математическому моделированию. Поэтому 
определяя механизм дивидендной политики, мы говорим прежде всего о комплексе математических моделей.
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