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В современной теоретической литературе про-
блемам дивидендной политики посвящено
множество работ1. Тем не менее, как и полве-
ка назад, «загадка дивидендов», а точнее, при-
чины, побуждающие компании их выплачи-
вать, остаются предметом многочисленных
концепций и гипотез2.

На практике анализ внутренних докумен-
тов о дивидендной политике крупнейших пуб-
личных компаний выявляет многообразие ее
целей и принципов, а также критериев приня-
тия решений о выплате дивидендов. Отсутст-
вие унифицированных подходов в реализации
дивидендной политики во многом объясня-
ется различиями в стратегиях долгосрочного

развития, характером взаимоотношений ме-
жду акционерами, менеджерами и кредито-
рами, особенностями структуры собственни-
ков и их мотивации, общими характеристика-
ми бизнеса и внешней среды.

В качестве основного ориентира при фор-
мировании дивидендной политики наиболее
широко используется размер чистой прибы-
ли. Так, ее доля, выплачиваемая в виде диви-
дендов, является наиболее популярной харак-
теристикой дивидендной политики, публикуе-
мой в отчетности, а для компаний с государ-
ственным участием (КГУ) разработано мини-
мальное пороговое значение для этого пока-
зателя.

1 Интересный обзор современных концепций см. в: David I. B. Dividend Policy Decisions. In Behavioral Finance (eds H. K. Baker and
J. R. Nofsinger), Hoboken, New Jersey, John Wiley & Sons, 2011. Ch. 23. Рp. 435–452.
2 См., например: Black F. The dividend puzzle // Journal of Portfolio Management. 1976. No. 2. Pp. 5–8; Denis D.J., Osobov I. Why
do firms pay dividends? International evidence on the determinants of dividend policy // Journal of Financial Economics. 2008. Vol.
89. Issue 1. Pp. 62–82; Booth L., Zhoub J. Dividend policy: A selective review of results from around the world // Global Finance
Journal. 2017. No. 34. Pp. 1–15.
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В России базовым нормативно-правовым
актом, регулирующим вопросы дивидендной
политики в отношении КГУ, является распо-
ряжение Правительства РФ от 29 мая 2006 г.
№ 774-р, согласно которому предусмотрено
определение фиксированной минимальной
доли чистой прибыли АО, направляемой на
выплату дивидендов. Распоряжением Прави-
тельства РФ от 12 ноября 2012 г. № 2083-р было
установлено, что на выплату дивидендов сле-
дует направлять не менее 25% чистой прибы-
ли АО, если иное не установлено правительст-
венными актами. После корректировок 2016–
2017 гг. была поставлена задача обеспечения
при формировании позиции государства как
акционера по вопросам выплаты дивидендов
в АО, акции которых находятся в федераль-
ной собственности (в том числе в инфраструк-
турных компаниях, компаниях нефтегазового
и оборонно-промышленного комплексов),
принятия решений, предусматривающих на-
правление на выплату дивидендов не менее
50% годовой прибыли АО, определенной по
МСФО3.

В целом с точки зрения формирования ди-
видендной политики применительно к КГУ в
мировой практике можно выделить несколь-
ко групп стран4:
• официальные рекомендации относитель-

но дивидендной политики и целей деятель-
ности компаний отсутствуют, а ежегодный
размер дивидендов определяется в резуль-
тате переговоров между советами дирек-
торов и собственниками на ежегодном
собрании или в рамках ежегодного плана
корпоративных консультаций (Чили, Че-
хия, Эстония, Финляндия, Германия, Венг-
рия, Италия, Япония, Корея);

• власти разрабатывают подробные рекомен-
дации, показывающие всему сектору, ка-

кие факторы необходимо учитывать при
определении размера дивидендов (Изра-
иль, Корея, Польша);

• общая дивидендная политика отсутствует,
однако в результате консультаций между
советами директоров и представителями
государства как собственника разрабаты-
ваются правила дивидендной политики для
отдельных компаний (Канада, Великобри-
тания);

• ожидаемый размер дивидендов, как пра-
вило, рассчитывается как заранее опреде-
ленный целевой процент чистой прибыли
(Ирландия, Литва, Норвегия, Словения,
Швейцария);

• власти устанавливают целевой кредитный
рейтинг, с помощью которого оценивают
оптимальную структуру капитала для оп-
ределения ежегодного размера дивиден-
дов (Австралия, Новая Зеландия, Нидер-
ланды, Швеция).

Анализ дивидендных выплат
Для анализа тенденций в дивидендной поли-
тике российских публичных компаний нами
использовалась выборка, состоящая из круп-
нейших публичных компаний, акции которых
находятся в обращении на Московской бир-
же. Общее количество компаний в выборке
составило 217 частных компаний и КГУ из 245
компаний в биржевом листинге на 2016 г. Из
них на временно‘м диапазоне с 2006 по 2016
гг. были отобраны 146 компаний, в том числе
44 КГУ, которые производили выплаты диви-
дендов хотя бы один раз. В качестве источни-
ка данных о выплате дивидендов была исполь-
зована комбинация баз данных Investfunds5 и
Bloomberg6; для сбора данных о финансовой
отчетности использовалась также база данных
СПАРК-Интерфакс. При анализе особенно-

3 Поручение Председателя Правительства РФ от 26.04.2017 г. № ДМ-П13-2672. На основании особых нормативно-правовых
актов имело место отклонение от указанной нормы в ряде компаний (АО «Роснефтегаз», ПАО «Россети», «Газпром», «Транс-
нефть», отдельные АО оборонно-промышленного комплекса).
4 Financing State-Owned Enterprises: An Overview of National Practices, OECD Publishing, 2014.
5 URL: http://investfunds.ru/
6 URL: https://www.bloomberg.com/
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стей дивидендной политики в государствен-
ных компаниях за КГУ были приняты компа-
нии, где государство прямо или косвенно кон-
тролирует 25% голосующих акций (блокирую-
щий пакет).

Одним из способов анализа агрегирован-
ной статистики дивидендной политики рос-
сийских компаний является создание графи-
ков накопленных выплат дивидендов отдель-
но за каждый календарный год. (См. рис. 1.)
При этом общая сумма выплаченных дивиден-
дов определялась как произведение количе-
ства обыкновенных акций в обращении на раз-
мер выплаченного дивиденда на одну акцию.
Использовалось разделение всех выплат на два
основных типа: промежуточных дивидендов
за первые кварталы текущего года и дивиден-
дов за предыдущий календарный год. Каждый
календарный год изображен с учетом унифи-
цированного масштабирования показателей
по осям OX и OY.

Перед кризисом 2008 г. крупнейшие пуб-
личные компании стали выплачивать значи-
тельные по текущим меркам дивиденды. Сум-
ма дивидендных выплат в 2006 г. составила
974 млрд. руб., что сопоставимо с суммой
дивидендов, выплаченных в 2016 г. в размере
1277 млрд. руб. Замедление развития фондо-
вого рынка в 2007 г. и последующий финансо-
вый кризис 2008 г. привели к существенному
падению дивидендных выплат в 2007–2009 гг.
Однако начиная с 2010 г. компании вновь ста-
ли регулярно наращивать объемы дивиденд-
ных выплат: сумма выплаченных дивидендов
выросла с 242 млрд. руб. в 2009 г. до 1277 млрд.
руб. в 2016 г., или в 5,3 раза. Высокая вола-
тильность цен акций и медленное восстанов-
ление фондового рынка7 стимулировали эми-
тентов к более активному использованию ди-
видендов для поддержания курсовой стоимо-
сти акций.

Другой тенденцией в дивидендной поли-
тике публичных компаний после кризиса 2008
г. стал рост выплат промежуточных дивиден-

дов начиная с 2010 г. Основным побудитель-
ным мотивом для компаний при реализации
подобных стратегий стало то, что регулярные
выплаты дивидендов сигнализируют о стабиль-
но устойчивом финансовом состоянии ком-
пании, делают оценку ее акций более пред-
сказуемой и позволяют расширить круг ее ак-
ционеров за счет инвесторов, ориентирован-
ных на получение регулярных дивидендов для
финансирования своих текущих затрат. Кро-
ме того, регулярные дивидендные выплаты,
производимые компаниями с государствен-
ным участием, позволяют государству полу-
чать дополнительные доходы в бюджет.

Однако, по мере роста номинальных сумм
годовых и промежуточных дивидендов, они
стали выплачиваться позднее. Так, в 2006 г.
большинство выплат было произведено в ап-
реле, при этом каждая выплата относилась к
предыдущему году, т.е. была выплатой диви-
дендов по итогам предыдущего календарно-
го года. В 2014 г. временна‘я структура выпла-
ты дивидендов изменилась: основные начис-
ления дивидендов за прошедший год смести-
лись на два месяца позднее и пришлись на
июль. Аналогичная структура сохранилась в
2015 и 2016 гг.

Таким образом, два шага навстречу акцио-
нерам в части роста размеров дивидендных
выплат оказались нейтрализованы одним ша-
гом назад в виде осуществления данных вы-
плат в более поздний срок. Возможно, про-
блема поздних дивидендных выплат была обу-
словлена не только мотивами управления де-
нежной наличностью в компаниях, но и тех-
ническими проблемами в сфере корпоратив-
ного управления, предполагающего проведе-
ние общих собраний акционеров с утвержде-
нием решений по дивидендам в достаточно
поздние сроки после завершения финансово-
го года.

В сводном виде информация о дивиденд-
ных выплатах публичных компаний представ-
лена на рис. 2. (Для учета эффекта инфляции

7 По состоянию на февраль 2018 г. индекс РТС достиг лишь 50,8% от своего пикового значения, зафиксированного в мае 2008 г.
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Рис. 1. Накопленный размер выплат дивидендов в каждый календарный день
в период с 2006 по 2016 гг., трлн. руб.

Источник: расчеты авторов по данным Bloomberg и InvestFunds.ru
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выплаты приводятся в ценах 2005 г. Кроме
того, на рисунке отдельно отражены суммы
дивидендных выплат по компаниям с государ-
ственным участием (КГУ) нашей выборки.)

Как видно из рисунка, после кризиса 2008
г., несмотря на то что Правительство РФ регу-
лярно наращивало усилия по увеличению до-
ходов бюджета за счет увеличения дивиденд-
ных обязательств КГУ, дивидендные выплаты
последних росли лишь ненамного быстрее и
менее стабильно, чем аналогичный показатель
в частных компаниях выборки. Если исключить
из расчета данные 2006 г., то за период 2007–
2016 гг. суммы дивидендов по всем публич-
ным компаниям выросли с 346 до 1277 млрд.
руб., или на 270%, в то в время как у КГУ – со
131 до 511 млрд. руб., или на 290%. Соответст-
венно, доля дивидендных выплат КГУ в общей
сумме выплат по выборке уменьшилась с
37,8% в 2007 г. до 40% в 2016 г., при этом в
2015 г. она составила лишь 25,2%.

Вместе с тем с учетом фактора инфляции
рост реальных дивидендных выплат публич-
ных компаний был существенно ниже роста
номинальных платежей. В 2007–2016 гг. при
росте номинальных дивидендных выплат всех
компаний выборки на 270% в реальном вы-

ражении они увеличились лишь на 73%. По
КГУ эти значения составили 290 и 83% соот-
ветственно.

Факторы, влияющие на дивиденд_
ные выплаты
Относительные размеры дивидендов характе-
ризуются с помощью коэффициентов диви-
дендных выплат относительно чистой прибы-
ли и свободного денежного потока. При этом
исследование выборки показало, что для боль-
шинства компаний наиболее корректно рас-
сматривать данные неконсолидированной от-
четности, так как именно неконсолидирован-
ная прибыль в большинстве случаев является
ориентиром для дивидендной политики и со-
ответствующий коэффициент дивидендных
выплат наиболее стабилен и сопоставим. Для
того чтобы избежать искажения расчетов, при-
менена процедура очистки от выбросов, по
итогам которой из выборки были удалены на-
блюдения с наиболее удаленными от медиа-
ны характеристиками.

Регрессионный анализ множественных
моделей проведен только для наблюдений
«компания-год», для которых значение вы-
плаченных дивидендов являлось ненулевым.

Рис. 2. Размер дивидендов, выплаченных в течение года (в текущих ценах и в ценах 2005 г.),
в период с 2006 по 2016 гг. по всей выборке и в компаниях с государственным участием,
трлн. руб.

Источник: расчеты авторов.
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Таким образом, в выборку вошли 146 компа-
ний за период 2006–2016 гг. и 833 наблюде-
ния из 1606 возможных после очистки от вы-
бросов. Использованы показатели чистой
прибыли, свободного денежного потока, раз-
мер активов компании, а также показатели
рентабельности активов (ROA), собственно-
го капитала (ROE) и предыдущее значение
коэффициента в прошлом календарном году
для учета возможной автокорреляции. (См.
табл. 1.) Оценка проводилась с использова-
нием фиксированных эффектов для учета ин-
дивидуальных для каждой компании аспек-
тов дивидендной политики.

Как показали результаты оценки моделей,
положительное и значимое влияние на вели-
чину коэффициентов дивидендных выплат
оказывают размер компаний, а также суммы
чистой прибыли и свободного денежного

потока предшествующих периодов, что гово-
рит о стремлении компаний поддерживать
заданный уровень дивидендных выплат отно-
сительно чистой прибыли и денежного пото-
ка. С ростом долговой нагрузки и рентабель-
ности капитала в среднем по выборке наблю-
дается снижение коэффициентов дивиденд-
ных выплат. Высокие значения фиксирован-
ных эффектов в регрессии свидетельствуют о
наличии значительных индивидуальных осо-
бенностей в дивидендной политике публич-
ных компаний, которые не могут быть объяс-
нены с помощью типовых финансовых коэф-
фициентов.

Вероятность принятия решения
о дивидендных выплатах
Исходная проблема дивидендных выплат –
принятие решения о выплате дивидендов. Раз-

Таблица 1
Оценка коэффициента дивидендных выплат относительно неконсолидированных
финансовых показателей с учетом долговой нагрузки
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мер выплаты является второстепенной пробле-
мой, и, вероятно, поэтому выявленные зави-
симости для этого показателя не всегда могут
полностью описывать его волатильность. При
принятии положительного решения о выплате
дивидендов на размер выплаты, помимо фи-
нансовых показателей за прошедший период,
могут влиять как настроения инвесторов на
рынке, инвестиционная программа и текущие
финансовые показатели компании, так и дол-
госрочная стратегия ее дивидендной полити-
ки, законодательные рекомендации для госу-
дарственных компаний и правило поддержа-
ния постоянного или растущего дивидендно-
го потока.

Для оценки того, какие факторы оказыва-
ют влияние на вероятность принятия решения
о выплате дивидендов, использована пробит-

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

модель регрессии, в левой части которой сто-
ит бинарная переменная, принимающая зна-
чение единицы, если в некоторый период в
компании была произведена любая выплата
дивидендов (размер дивиденда на одну ак-
цию больше нуля), и значение, равное нулю,–
в ином случае. К набору регрессоров добави-
лись дамми-переменная, которая принимает
значение единицы, если за отчетный период
компанией был получен положительный сво-
бодный денежный поток, и значение, равное
нулю, – в ином случае, а также характеристи-
ка структуры собственности, в частности доля
государства. (См. табл. 2.).

Анализ полученных данных для трех оце-
ненных моделей показал, что каждая из них
неверно предсказывает менее 30% наблюде-
ний, что является достаточно хорошим резуль-

Таблица 2
Влияние финансовых показателей на принятие решения о выплате дивидендов
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НЕКОТОРЫЕ ТЕНДЕНЦИИ В ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКЕ ПУБЛИЧНЫХ КОМПАНИЙ

татом для описания дивидендной политики.
На процесс принятия решения об осуществ-
лении дивидендных выплат в текущем году
влияние прямой или суммарной государствен-
ной доли в капитале компании незначимо, а
влияние косвенной доли – значимо и положи-
тельно. Для ряда компаний, находящихся в
косвенной государственной собственности, в
выборке наблюдаются высокие финансовые
показатели рентабельности, что могло послу-
жить одной из причин получения более высо-
кого, в среднем, коэффициента дивидендных
выплат. Размер активов компании оказывает
положительное влияние на принятие решения
о выплате дивидендов. Коэффициент долго-
вой нагрузки значимо и отрицательно влияет
на принятие решения о выплате дивидендов.
Коэффициенты рентабельности собственного
капитала и активов значимо и положительно
влияют на вероятность дивидендных выплат.

Таким образом, результаты оценки под-
тверждают, что финансовая эффективность и
наличие притока денежных средств после учета
инвестиционной программы ведут к росту ве-
роятности дивидендных выплат.

И международная практика, и анализ дея-
тельности отечественных компаний свиде-
тельствуют о росте значимости свободного де-
нежного потока при определении дивиденд-
ной политики и ее корректировки в каждый

отдельный финансовый год. Под свободным
денежным потоком понимается операцион-
ный денежный поток за вычетом капитальных
затрат. То есть свободный денежный поток
представляет собой денежные средства, ко-
торые компания генерирует после инвестиро-
вания средств, необходимых для поддержа-
ния или расширения активов, и является бо-
лее корректной базой для определения диви-
дендной политики, чем чистая прибыль.

Другой альтернативой единому подходу
при установлении размера чистой прибыли,
направляемой на выплату дивидендов (в про-
центах) для всех компаний (с последующими
исключениями на основании отдельных реше-
ний Президента и Правительства РФ) может
быть более гибкое и прозрачное формулиро-
вание дивидендной политики, определение
размера дивидендов в зависимости от пока-
зателей доходности инвестирования чистой
прибыли в сравнении со стоимостью привле-
чения капитала для каждой компании. Такое
изменение возможно только одновременно с
определением «стратегического ядра» компа-
ний, сохраняющихся в собственности государ-
ства, в целях совершенствования системы
управления ими в направлении более деталь-
ного анализа их деятельности и большего уча-
стия государства при принятии управленче-
ских решений. �


