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долюшка�доля…
дивидендная политика машиностроительного 

предприятия акционерного типа
как механизм управления его развитием

финансовый менеджмент

На сегодняшний день у
собственников российских

машиностроительных предприятий
отсутствует желание продавать

значительные пакеты акций в обмен
на инвестиционные ресурсы. Это,

главным образом, связано с тем, что
акционерные компании

рассчитывают не на первичное
размещение акций, а на

дополнительную эмиссию ценных
бумаг. 

Спозиции инвестора доход, ко�
торый он надеется получить,
приобретая акции, состоит не

только и даже не столько из дивиден�
дов. К основным факторам, влияю�
щим на доходность акций, можно от�
нести: размер дивидендных выплат
(производная величина от чистой
прибыли и пропорции ее распреде�
ления), колебания рыночных цен, уро�
вень инфляции, налоговый климат.
При увеличении дивидендов меньший
процент приходится на реинвестиро�
вание прибыли. Следовательно, для
сохранения своего экономического
потенциала предприятиям приходит�
ся больше привлекать заемных
средств или прибегать к новым выпус�
кам акций. Кроме того, на фондовом

рынке присутствует значительная не�
дооценка стоимости акций. 
Для собственника предприятия су�
ществует дилемма – чем больше чис�
той прибыли выплачивается дивиден�
дами, тем меньше остается нерас�
пределенной прибыли на самофи�
нансирование. К тому же надо оправ�
дывать и ожидания акционеров. Это
можно регулировать при помощи вы�
бора дивидендной политики,  основ�
ной целью которой будет установле�
ние необходимой пропорционально�
сти между текущим потреблением
прибыли собственниками и будущим
ее ростом, максимизирующим ры�
ночную стоимость предприятия и
обеспечивающим стратегическое
его развитие [4].
Владельцы привилегированных акций
типа «А» имеют право на получение
ежегодного фиксированного диви�
денда. Общая сумма, выплачивае�
мая в качестве дивиденда по каждой
акции, устанавливается в размере
10% чистой прибыли. 
Владельцы привилегированных акций
типа «Б» также имеют право на полу�
чение ежегодного фиксированного
дивиденда. Общая сумма, выплачи�
ваемая в качестве дивиденда по каж�
дой акции, устанавливалась в разме�
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ре 5% чистой прибыли. Держателем
привилегированных акций типа «Б» яв�
лялся исключительно фонд имущест�
ва. Они автоматически конвертирова�
лись в обыкновенные акции в момент
их продажи фондом имущества в по�
рядке приватизации. 
Но с введением в действие закона о
приватизации государственного и му�
ниципального имущества [6] выпущен�

ные открытыми акционерными обще�
ствами привилегированные акции ти�
па «Б» приобретают статус обыкно�
венных. Рассматривая структуру ак�
ционеров машиностроительных пред�
приятий республики, видно, что блоки�
рующий пакет акций принадлежит
Министерству имущественных отно�
шений. Это показывает стремление
государства оставить за собой какие�
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то рычаги влияния при приватизации
[7]. Таким образом, обязательность
выплаты дивидендов по данным акци�
ям отпадает, что дает возможность об�
ществу сократить необходимый раз�
мер дивидендных выплат.
Практическое использование теорий
дивидендных выплат позволило выра�
ботать в финансовом менеджменте
три подхода – консервативный, уме�
ренный (компромиссный) и агрес�
сивный. Каждому из этих подходов
соответствует определенный тип ди�
видендной политики (табл. 1). 
В соответствии с избранным типом
дивидендной политики механизм
распределения прибыли акционер�
ного общества предусматривает
следующую последовательность
действий [4]:
– из суммы чистой прибыли вычитают�
ся формируемые за ее счет обяза�
тельные отчисления в резервный и
другие обязательные фонды специ�
ального назначения, предусмотрен�
ные уставом общества. “Очищенная”
сумма чистой прибыли представляет
собой так называемый “дивидендный
коридор”, в рамках которого реали�
зуется соответствующий тип диви�
дендной политики;
– оставшаяся часть чистой прибыли
распределяется на капитализируе�
мую и потребляемую части. Если ак�
ционерное общество придерживает�
ся остаточного типа дивидендной по�
литики, то в процессе этого этапа
расчетов приоритетной задачей яв�
ляется формирование фонда произ�
водственного развития и наоборот;
– сформированный за счет прибыли
фонд потребления распределяется
на фонд дивидендных выплат и фонд
потребления персонала акционер�
ного общества (предусматривающий
дополнительное материальное сти�

мулирование работников и удовле�
творение их социальных нужд). Осно�
вой такого распределения является
избранный тип дивидендной политики
и обязательства акционерного обще�
ства по коллективному договору.
По сформулированным выше крите�
риям были заданы по выбранной шка�
ле пределы отклонений и функции
принадлежности, т.е. описано пове�
дение критерия в той или иной ситуа�
ции. Затем сформирована база пра�
вил по принципу «если – то», где гово�
рилось о наступлении тех или иных
событий при определенных условиях. 
При помощи метода нечеткого выво�
да был получен инструментарий, поз�
воляющий пользователю, изменяя на�
чальные условия со степенью досто�
верности, определить наиболее оп�
тимальный вариант дивидендной по�
литики на ближайшую перспективу.
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