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дивиденды и… чистая прибыль
 систематизация подходов 

к дивидендной политике организации

Аннотация
В статье рассматривается вопрос дивидендной политики российских акци-
онерных обществ, проводится анализ существующей теоретической базы, 
систематизируются подходы к дивидендной политике, изучается значимость 
дивидендов для собственников компании и инвесторов и их роль для акцио-
неров и рынка в целом.
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Одним из наиболее противо-
речивых вопросов в области 
корпоративных финансов на 

сегодняшний день является изучение 
значения дивидендной политики. За 
рубежом данный вопрос занимает 
умы ученых-экономистов уже более 
полувека в то время как в отечествен-
ных исследованиях тема находится в 
начальной стадии изучения. Данный 
диссонанс связан с относительной 
неразвитостью российского фондо-
вого рынка и уровня корпоративного 
управления в отечественных компа-
ниях по сравнению с западными ана-
логами. Таким образом, на текущий 

момент данная область изучения таит 
в себе массу нерешенных вопросов 
и является актуальной в силу своей 
высокой практической значимости. 

Дивидендная политика
Б о л ь ш и н с т в о  р о с с и й с к и х  а к ц и -
онерных обществ до сих пор не 
и м е ю т  п р о р а б о т а н н о й ,  у т в е р ж -
денной дивидендной политики, а 
их руководство зачастую не рас-
сматривает дивиденды как фактор, 
способный оказать влияние на капи-
тализацию компании и поведение 
текущих и потенциальных инвесто-
ров. Акционеры, в свою очередь, 

Чем больше мы смотрим на дивидендную картину, 
тем больше она выглядит как паззл, с частями, 
которые не совпадают друг с другом.

F.S. Black
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сового года1. 
Дивидендная политика, в свою оче-
редь, отражает совокупность при-
нимаемых руководством решений, 
связанных с выбором оптимальной 
пропорции распределения и реин-
вестирования прибыли в развитие 
компании с учетом влияния, оказыва-
емого на ее капитализацию, а также 
существующих и потенциальных 
инвесторов2.

Дивидендные теории
Наиболее важным в области дивиден-
дной политики, на наш взгляд, пред-
ставляется поиск ответа на вопрос: 
«Каково влияние дивидендов на бла-
госостояние акционеров компании 
и играют ли они какую-либо роль для 
инвесторов и рынка?». Для ответа на 
поставленный вопрос обратимся к 
истокам – существующим дивиденд-
ным теориям.
Так, М. Миллер и Ф. Модильяни [4] 
говорят о том, что дивиденды не ока-
зывают влияния на благосостояние 
акционеров, а пропорция распре-
деления прибыли на дивиденды и 
инвестиции не влияет на стоимость 
компании. Однако стоит понимать, что 
данная теория предполагает наличие 
ряда условий (отсутствие налогов и 
транзакционных издержек, отсутс-
твие асимметрии информации и пр.), 
невыполнимых в реальной жизни, что, 
на наш взгляд, делает ее непримени-
мой к практике существующих компа-
ний. Таким образом, данную теорию 
можно рассматривать не как прак-
тический инструмент, а скорее как 
отправную точку, задающую дальней-
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рассматривают дивидендные пла-
тежи как показатель успешности и 
эффективности работы организации, 
а не как средство получения пери-
одического дохода, предпочитая 
в последнем ориентироваться на 
показатель изменения курсовой сто-
имости акций. В то же время, в реше-
ниях руководства западных компаний 
дивиденды занимают далеко не пос-
леднее место, обеспечивая акци-
онерам несравненно больший (по 
сравнению с российскими аналога-
ми) уровень дохода. 
В условиях мировой финансовой 
нестабильности вопросы дивиденд-
ной политики становятся тем более 
актуальными в силу того, что ком-
паниям приходится осуществлять 
стратегический выбор между реа-
лизацией инвестиционных программ 
(фактически, развитием) и выплатой 
дивидендов (реализацией прав акци-
онеров на получение дохода). 
Исходя из вышеизложенного, можно 
говорить о высокой значимости про-
блемы дивидендной политики совре-
менных отечественных акционерных 
обществ в условиях неразвитости фон-
дового рынка и нестабильности вне-
шних условий хозяйствования, прора-
ботка которой будет способствовать 
как привлечению новых инвесторов 
(и, соответственно, притоку капитала), 
так и повышению прозрачности функ-
ционирования компаний на финансо-
вых рынках.
Дивиденды – это часть чистой прибы-
ли акционерного общества, выплачи-
ваемая держателям обыкновенных и/
или привилегированных акций обще-
ства в соответствии с принадлежа-
щей им долей в уставном капитале 
акциями или иным имуществом по 
результатам первого квартала, полу-
годия, девяти месяцев и/или финан-

1  Определение автора на основании новой 
редакции [1]
2 Определение автора на основании источ-
ников  [2, 3]
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та дивидендов сигнализирует о теку-
щем состоянии и перспективах ком-
пании, а во втором – говорит о том, 
что акционеры компании продадут 
свои акции в случае не устраиваю-
щей их дивидендной политики [7]. 

Сигнальная роль дивидендов
Основная идея сигнальной теории 
заключается в том, что указанная в 
финансовых отчетах прибыль ком-
пании не всегда адекватно харак-
теризует ее текущее финансовое 
состояние.  Дивиденды при этом 
оказываются красноречивее любых 
слов, отражая ожидания руководства 
организации относительно ее светло-
го будущего: повышение дивидендов 
может приводить к положительному 
изменению стоимости акций, тогда 
как их снижение – к ее падению. 
Однако, с другой стороны, выплаты 
высоких дивидендов могут восприни-
маться некоторыми инвесторами как 
сигнал об отсутствии у организации 
эффективных инвестиционных про-
ектов, и, следовательно, перспектив 
развития. Это может оказать отрица-
тельное воздействие на стоимость 
акций компании.
Суть вышеизложенных теорий мы отрази-
ли в следующей таблице (см. на  с. 57). 
Существующие теории можно раз-
делить на 2 категории: незначитель-

отток средств в связи 

с выплатой дивидендов 

впоследствии придется 

восполнять за счет 

использования прочих 

источников финансирования

ший ориентир исследований в облас-
ти дивидендной политики. 
Другие известные ученые, М. Гордон 
и Д. Линтнер, выдвинули теорию о 
том, что акционеры сильнее ценят 
дивиденды («синицу в руке»), чем 
эфемерный доход от прироста капи-
тала в будущем, которого с учетом 
нестабильности фондовых рынков 
может и не быть [6]. Ученые доказы-
вали, что дивиденд «в руках» менее 
рискован, чем возможный доход от 
прироста капитала «в небе» и ком-
паниям следует выплачивать щедрые 
дивиденды и наращивать величину 
дивидендов во времени. 
Однако стоит учитывать, что выплата 
больших дивидендов может отрица-
тельно сказаться на будущем раз-
витии фирмы в силу приоритетности 
текущего потребления. К тому же, 
отток средств в связи с выплатой 
дивидендов впоследствии придется 
восполнять за счет использования 
прочих источников финансирования, 
что может отрицательно сказаться на 
структуре капитала фирмы, и может 
потребовать затрат большого коли-
чества времени, усилий и средств. 
Также существует теория сигнальной 
роли дивидендов и теория эффекта 
клиентуры, говорящие о значимости 
дивидендов для акционеров и рынка 
в целом. Так, в первом случае выпла-

дивиденды – это часть чистой 

прибыли акционерного 

общества, выплачиваемая 

держателям обыкновенных 

и/или привилегированных 

акций 
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Таблица
Теории, лежащие в основе дивидендной политики организации*

Признак
Теория отсутствия значимости 

(безотносительности) 
дивидендов

Теории значимости дивидендов

Осново-
положники 

Миллер, Модильяни Гордон, Линтнер, Бенарци, Мишели, Тейлер

Основная 
идея

На совершенных рынках капи-
тала структура капитала не ока-
зывает влияния на стоимость 
фирмы. Инвестору безразлично: 
получать ли доход в виде выпла-
чиваемых дивидендов или в виде 
увеличения стоимости акций. 
Предполагается отсутствие пер-
сональных или корпоративных 
подоходных налогов, издержек, 
связанных с размещением ак-
ций и транзакционных издержек, 
подразумевается одинаковая до-
ступность информация для всех 
участников рынка и рациональ-
ность их поведения

Теория 
синицы 
в руках

Многие инвесторы предпочитаю 
получать текущий доход в виде 
дивидендов, а не полагаться на 
прибыль от прироста капитала, 
т.к. продажа акций в этом случае 
связана со значительными тран-
закционными издержками. Всегда 
существует риск снижения стои-
мости акций по не зависящим от 
компании причинам, следователь-
но дивиденды являются более 
«надежным» видом дохода для 
инвестора

Теория 
сигнали-
зации

Инвесторы оценивают перспективы 
компании и ее финансовое состоя-
ние, анализируя получаемые диви-
денды

Теория 
клиентуры

Многие инвесторы выбирают ком-
панию с учетом ее дивидендной 
политики

Связь 
с практикой

Невыполнима на практике 
вследствие введенных авторами 
условий и ограничений

Все три концепции в той или иной мере находят 
отражение на практике, однако их влияние 
на дивиденды зачастую спорно

Альтернативная Взаимодополняющие

* Составлено автором

ности роли дивидендной полити-
ки, и, напротив, ее значимости для 
организации. Причем, в рамках вто-
рой категории существующие кон-
цепции можно рассматривать как 
взаи модополняющие, усиливающие 
значение друг друга, а первую кате-
горию – как альтернативную ко всем 
остальным.

Вывод
Сегодня можно говорить о том, что 
существует несколько взглядов на 
дивидендную политику организации, 
ее роль и значимость для организа-
ции, акционеров и рынка в целом. 
Некоторые концепции, лежащие в 
основе затронутой темы, построены 
на упрощающих моделях и непри-
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рп

менимы к практике, а другие пред-
ставляются более практическими, 
что позволяет задавать дальнейшие 
ориентиры в области исследования 
с целью оптимизации существую-
щих решений по части дивидендных 
выплат. 
На наш взгляд, сигнальная роль диви-
дендов велика. И важен не только 
объем и периодичность дивиденд-
ных выплат, но и в принципе сам факт 
опубликования информации о приня-
тых руководством решения. Это поз-
воляет повысить прозрачность рынка 
и доступность информации для его 
участников, что в конечном итоге ока-
зывает положительное влияние на его 
функционирование и развитие.
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