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ВВЕДЕНИЕ
На современном этапе некоторые 

научно-практические вопросы, связан-
ные с дивидендной политикой россий-
ских компаний, остаются недостаточно 
разработанными и дискуссионными. 
Например, исследователи данной про-
блематики еще не пришли к единому 
мнению относительно ключевых пара-
метров дивидендной политики, факто-
ров, оказывающих влияние на ее фор-
мирование, критериев, применяемых 
участниками рынка для ее оценки с по-
зиции формирования инвестиционного 
портфеля, и т.п. По этой причине приоб-
ретает высокую актуальность комплекс-
ный подход к пониманию дивидендной 
политики, позволяющий проанализиро-
вать ее современное состояния и опре-
делить направления ее совершенство-
вания.

Целью статьи является анализ специ
фических особенностей дивидендной 
политики, реализуемой на современном 
этапе отечественными компаниями, что 
позволит углубить понимание основных 
тенденций, характерных для националь-
ного рынка «дивидендных акций», а так-
же адекватно оценивать их инвестицион-
ную привлекательность.

Как нам представляется, исследова-
ние специфики дивидендной политики 
целесообразно проводить через при-
зму ее основных параметров, т.е. ве-
личин (показателей), позволяющих со-
держательно ее охарактеризовать (как 
с качественной, так и с количественной 

точки зрения). В числе основных пара-
метров дивидендной политики иссле-
дуются [7]:

l тип дивидендной политики (по-
литика минимальных дивидендов; кон-
сервативная; умеренная; агрессивная; 
сверхагрессивная);

l  характер  выплаты  дивидендов 
(фиксированные дивиденды; плавающие 
дивиденды);

l форма выплаты дивидендов (де-
нежными средствами; собственными ак-
циями компании; иным имуществом);

l периодичность выплаты дивиден-
дов (выплата промежуточных дивиден-
дов; дивиденды по итогам года);

l используемые стандарты финан-
совой отчетности (ориентированная на 
российские стандарты либо на между-
народные стандарты финансовой отчет-
ности);

l степень адаптивности (детерми-
нированная политика; адаптивная по-
литика);

l степень нормализации (нормализа-
ция базы выплаты дивидендов предусма-
тривается либо нет);

l инициатива формирования (поли-
тика, формируемая акционерами; поли-
тика, формируемая менеджментом).

Соответственно задачей настоящей 
статьи стало выделение из перечислен-
ных выше параметров дивидендной по-
литики тех, которые являются ключевы-
ми при реализации политики выплаты 
дивидендов российскими компаниями 
на современном этапе.

Аннотация

По мнению авторов статьи, вопросы исследования специфических особенностей дивидендной 
политики, реализуемой на современном этапе отечественными компаниями, не получили достаточ-
ного отражения в специализированной научной литературе. Актуальность исследования обозна-
ченной тематики обусловлена, во-первых, возможностью обоснования применимости тех или иных 
инвестиционных стратегий на отечественном рынке ценных бумаг, а во-вторых, способностью адек-
ватно оценивать возникающие на рынке инвестиционные возможности. Сделан вывод о том, что на 
современном этапе развития специфическими особенностями дивидендной политики российских 
компаний являются: консервативный тип дивидендной политики; выплата плавающих дивидендов; 
выплата дивидендов денежными средствами; преобладание выплаты годовых дивидендов; приме-
нение международных стандартов финансовой отчетности; высокая степень адаптивности; нормали-
зация базы дивидендных выплат; формирование дивидендной политики акционерами, прежде всего 
мажоритарными.
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Special Features of Russian Companies’
Dividend Policy

Abstract

The authors believe that the specific features 
of dividend policy which is implemented by Russian 
companies today are not sufficiently discussed in 
modern scientific literature. The topicality of the 
study is highlighted by, first, the opportunity to jus-
tify the applicability of certain investment strategies 
in Russia’s stock market and, second, the abil-
ity to adequately assess investment opportunities 
emerging in the market. The authors concluded 
that at the current development stage the specific 
features of Russian companies’ dividend policy are 
the following: a conservative type of dividend policy; 
payment of floating dividends; paying dividends in 
cash; predominant payment of annual dividends; 
application of international financial reporting 
standards; a high degree of adaptability; a norma
lized base of dividend payments; the dividend policy 
is formulated by shareholders (majority sharehold-
ers, in particular).
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ОСНОВАНИЯ ДЛЯ ИССЛЕДОВАНИЯ  
СПЕЦИФИКИ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ  
РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ

Процесс формирования дивиденд-
ной политики в России можно отне-
сти к началу 2000-х  годов, когда топ-
менеджмент отечественных компаний 
стал осознавать необходимость реали-
зации политики в области распределе-
ния прибыли. Также этот период можно 
считать временем появления и широко-
го распространения на российском рын-
ке акций такого термина, как «дивиденд-
ная политика» [1.  С.  504; 6.  С.  718–719; 
9. С. 205; 11. С. 155–156; 14. С. 161–162].

Полагаем, акцентировать внимание 
на специфических особенностях диви-
дендной политики, реализуемой на со-
временном этапе отечественными ком-
паниями, необходимо потому, что по 
целому ряду причин она является абсо-
лютно уникальной, причем не только в 
макрорегиональном, но и в глобальном 
масштабе. Тем не менее в специализиро-
ванной научной литературе некоторые 
вопросы, связанные с исследованием 
особенностей дивидендной политики, 
остаются слабо разработанными, несмо-
тря на то что научные исследования в 
данной области появились еще в первой 
половине прошлого столетия [17–21].

Как правило, российские ученые 
предпочитают рассматривать диви-
дендную политику исключительно с те-
оретической точки зрения, мотивируя 
подобный подход тем, что сам по себе 
национальный рынок ценных бумаг 
возник относительно недавно, причем 
процесс его формирования происходил 
весьма неравномерно (в результате чего 
многие компании, в том числе и крупней-
шие, просто не имеют достаточно про-
должительной публичной дивидендной 
истории, что значительно затрудняет 
процесс исследования дивидендной по-
литики) [2].

Кроме того, даже в тех публикациях, 
где предпринимаются попытки приклад-
ного изучения дивидендной политики, 
чаще всего специалисты «бросаются» из 
крайности в крайность. Либо дивиденд-

ная политика рассматривается на при-
мере очень ограниченного количества 
выпусков акций (порядка  3–8), причем 
зачастую авторы используют отобран-
ные выпуски акций в иллюстративных 
целях (для подтверждения выдвигаемых 
тезисов). Либо дивидендная политика 
формально рассматривается на примере 
всего российского рынка в целом, одна-
ко при этом основной акцент делается 
на акциях, обладающих достаточно высо-
ким уровнем дивидендной доходности, 
а  все остальные выпуски акций просто 
игнорируются (нельзя не признать, что 
определенная логика в данном подхо-
де присутствует, но получаемые при его 
применении оценки являются не совсем 
корректными) [5].

По нашему мнению, исследование 
специфики дивидендной политики рос-
сийских компаний имеет чрезвычайную 
важность по двум причинам.

Во-первых, выявленные особенности 
дивидендной политики позволяют сде-
лать обоснованный вывод о применимо-
сти (или неприменимости) тех или иных 
инвестиционных стратегий (или целых 
их разновидностей) [3; 8; 13; 16].

Например, на национальном рынке 
лишена смысла так называемая страте-
гия «дивидендного перехода», заключа-
ющаяся в систематическом пересмотре 
структуры «дивидендного портфеля» в 
пользу тех акций, по которым ожидаются 
наибольшие (в относительном выраже-
нии) промежуточные дивиденды. Непри-
менимость подобной стратегии на отече-
ственном рынке обусловлена не только 
ограниченным количеством акций, од-
новременно обладающих приемлемым 
уровнем ликвидности и дивидендной до-
ходности, но и исторической ориентиро-
ванностью многих компаний на выплату 
годовых дивидендов, т.е. на российском 
рынке сама возможность «дивидендного 
перехода» практически отсутствует (в от-
личие от российского, на многих разви-
тых рынках «нормой» является выплата 
ежеквартальных дивидендов).

Во-вторых, понимание специфики 
дивидендной политики отечественных 
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компаний позволяет достаточно адек-
ватно оценивать возникающие на рынке 
инвестиционные возможности. В  част-
ности, на национальном рынке выплата 
чрезвычайно высоких дивидендов (бо-
лее 80% от полученной чистой прибыли) 
практически всегда является «разовым 
событием», связанным или со сменой 
собственников (традиционно при сдел-
ках по слияниям и поглощениям денеж-
ные средства не включаются в «итоговый 
периметр сделки» и выводятся из компа-
нии «продающей стороной» в виде вы-
платы дивидендов [10]), или с наличием 
острой потребности мажоритарного ак-
ционера в финансовых ресурсах. Соот-
ветственно, при возникновении резких 
«дивидендных аномалий» инвесторам, 
особенно долгосрочным, целесообразно 
вообще отказаться от инвестирования 
в подобные бумаги (как свидетельству-
ет отечественная практика, в ожидании 
аномально высоких дивидендов прирост 
рыночной стоимости акций зачастую 
оказывается больше величины прогно-
зируемых дивидендов).

ПАРАМЕТРАЛЬНЫЕ ОСОБЕННОСТИ  
ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ  
НАЦИОНАЛЬНЫХ КОМПАНИЙ

Как уже было обозначено нами выше, 
исследование специфики дивидендной 
политики российских компаний целесо-
образно проводить через призму ее ос-
новных параметров, т.е. анализ должен 
проводиться системно. В  рамках данно-
го подхода первой особенностью диви-
дендной политики российских компаний 
является безусловное доминирование ее 
консервативного типа.

В значительной степени данная осо-
бенность обусловлена историческим ха-
рактером развития российского рынка 
ценных бумаг (кстати, эта особенность 
присуща и другим развивающимся рын-
кам, характеризующимся сопоставимым 
уровнем  экономического  развития): 
подавляющее большинство компаний, 
представленных на нем, находится в ста-
дии роста бизнеса, в частности, об этом 
наглядно свидетельствует тот факт, что 
даже многие крупнейшие отечествен-
ные компании, за редким исключением, 
только-только начинают выходить на 
мировой рынок [15]. В  подобной ситу-
ации со стратегической точки зрения 
компаниям намного выгоднее инвести-
ровать в собственное развитие, созда-
вая своеобразный «задел на будущее», 
по сравнению с быстрым переходом 
к более щедрой дивидендной полити-
ке (фактически, осуществив подобный 

переход сейчас, компании «своими ру-
ками» ограничат возможности для раз-
вития бизнеса).

Помимо этого следует учитывать 
и тот факт, что формирование дивиденд-
ной политики на национальном уровне 
– это очень продолжительный процесс, 
который далек от своего завершения. 
Так, 15–20 лет назад лишь единицы среди 
публичных компаний вообще имели ди-
видендную политику (в то время выпла-
та дивидендов зачастую производилась 
спонтанно или, что имело место намного 
чаще, не производилась вообще); около 
7–10 лет назад большинство публичных 
компаний осуществляло дивидендные 
выплаты, но делало это во многом под 
влиянием текущей рыночной конъюн-
ктуры (на тот момент для инвесторов 
был принципиально важен сам факт ди-
видендных выплат); около 5  лет назад 
на российском рынке многие компании 
формализовали свой подход к осущест-
влению дивидендных выплат путем при-
нятия соответствующего официального 
документа (дивиденды стали выплачи-
вать в соответствии с определенными 
«правилами»), и только на протяжении 
последних нескольких лет инвесторы 
стали обращать внимание на соотноше-
ние прибыли, остающейся в распоряже-
нии компании и распределяемой в виде 
дивидендов (и, соответственно, доби-
ваться увеличения доли последней).

Крайне важно обратить внимание на 
то, что практически все отечественные 
компании, в том числе и официально 
утвердившие положение о дивиденд-
ной политике (или иной аналогичный 
по своей сути документ), предпочитают 
формально не принимать на себя значи-
тельных обязательств по дивидендным 
выплатам. 

Так, из всей совокупности наиболее 
ликвидных акций публичных компаний, 
которые обращаются на ОАО «Москов-
ская биржа ММВБ-РТС» (Московская 
биржа)1 только по трем выпускам (ПАО 
«ГМК «Норильский никель» (ао); ПАО 
«МТС» (ао); ОАО «Э.ОН Россия» (ао)) 
жестко зафиксировано проведение уме-
ренной или агрессивной дивидендной 
политики, т.е. к распределению пред-
полагается более 40% чистой прибы-
ли, а еще по трем выпускам акций (ОАО 
«Акрон» (ао); ОАО «Новатэк» (ао); ОАО 
«Новолипецкий металлургический ком-
бинат» (ао)) реализация подобных типов 
дивидендной политики допускается, 

1 Официальный сайт ОАО «Московская 
Биржа ММВБ-РТС». URL: http://www.micex.ru/
infocenter/researches/bulletins.

но  только при соблюдении определен-
ных условий – либо при высоком уровне 
чистой прибыли, либо при ограничен-
ном размере долга.

Превалирование подобной позиции 
приводит к тому, что в официальных до-
кументах компаний или указывается 
достаточно широкий диапазон, в  рам-
ках которого могут осуществляться ди-
видендные выплаты (в  частности, ПАО 
«ОГК-2» (ао) декларирует выплату в виде 
дивидендов от 5  до  35% чистой при-
были), или фиксируется лишь нижняя 
граница подобного диапазона (так, ОАО 
«РусГидро» (ао) намерено выплачивать 
не менее 5% от консолидированной чи-
стой прибыли), или дивидендная поли-
тика принципиально не формализуется 
(в  таком случае документ является ис-
ключительно декларативным – такой ва-
риант был выбран ПАО «Уралкалий» (ао)), 
хотя в действительности дивидендные 
выплаты могут быть значительно выше 
декларируемых.

Второй особенностью дивиденд-
ной политики российских компаний 
выступает их фактический отказ от 
реализации политики фиксированных 
дивидендов, в том числе и по привиле-
гированным акциям.

Ориентированность компаний на вы-
плату плавающих дивидендов в целом 
не является чем-то уникальным для раз-
вивающихся рынков, однако для россий-
ского рынка в этом отношении характер-
на одна чрезвычайно примечательная 
особенность: в нашей стране существуют 
так называемые «фантомные дивиден-
ды», т.е.  у некоторых компаний в уставе 
или положении о дивидендной политике 
зафиксирован минимально возможный 
размер дивидендов в расчете на одну 
акцию, как правило привилегированную, 
однако фактический размер выплачива-
емых дивидендов намного выше фор-
мально зафиксированного «фантомного 
дивиденда».

Например,  согласно  дивидендной 
политике ОАО  «Татнефть им. В. Д.  Ша-
шина» владельцы привилегированных 
акций могут рассчитывать на получение 
дивидендов в размере 100% от их но-
минальной стоимости (1  рубль), но при 
этом на протяжении последних 5  лет 
(2010–2014  гг.) фактический размер вы-
плат превышал их «фантомный» размер 
не менее чем в 5  раз. Сходная ситуация 
складывается и по привилегированным 
акциям ПАО  «Нижнекамскнефтехим», 
по которым минимальный размер диви-
дендов предусмотрен на уровне 0,06  р., 
а  в  действительности за аналогичный 
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период времени он был, как минимум, 
в 16,6 раза больше.

Как мы думаем, основной причиной 
существования «фантомных» дивиден-
дов является стремление мажоритар-
ных акционеров российских компаний 
не допустить возникновения ситуации, 
в  которой привилегированные акции 
становятся голосующими (в соответствии 
с действующим законодательством они 
получают право голоса при невыплате 
дивидендов). Дело в том, что «превраще-
ние» привилегированных акций в голосу-
ющие может кардинально изменить «рас-
клад сил» на собрании акционеров за 
счет изменения общего количества голо-
сующих акций (а значит, и относительных 
долей отдельных акционеров) и, в конеч-
ном счете, привести к принятию важного 
управленческого решения, по тем или 
иным причинам «не устраивающего» ма-
жоритарных акционеров. Следовательно, 
фиксация некого минимального размера 
дивидендов по привилегированным ак-
циям представляет собой своеобразный 
«защитный инструмент», с очень высокой 
степенью вероятности гарантирующий, 
что привилегированные акции никогда 
не получат права голоса.

Третьей особенностью дивидендной 
политики отечественных компаний явля-
ется ее ориентация на выплату диви-
дендов преимущественно денежными 
средствами.

Необходимо отметить, что для на-
ционального рынка акций выплата 
дивидендов денежными средствами 
является вполне традиционной. Дело 
в том, что для выплаты дивидендов 
акциями самой компании эмитенту не-
обходимо либо консолидировать эти 
акции на своем балансе (как вариант 
– на балансе дочерней компании) пу-
тем их выкупа с рынка, либо провести 
дополнительную эмиссию акций (соб-
ственно, акции дополнительной эмис-
сии и будут использованы для выплаты 
дивидендов). На практике выплата ди-
видендов акциями затруднена тем, что 
для выкупа акций компания не только 
должна располагать необходимым объ-
емом свободных денежных средств, 
но и  быть осознанно готова к сокра-
щению количества акций в свободном 
обращении (на отечественном рынке 
данный показатель и без того является 
относительно небольшим в силу нали-
чия практически в  каждой компании 
крупных мажоритарных акционеров), 
а  процесс  проведения  дополнитель-
ной эмиссии акций с учетом требова-
ний действующего законодательства 

занимает достаточно много времени 
(от 3–4 до 8–9 месяцев).

Выплата же дивидендов иным имуще-
ством, особенно если оно имеет матери-
ально-вещественную форму (например, 
выплата дивидендов продукцией ком-
пании), затруднена в силу высокой сте-
пени «географического разброса» мест 
фактического нахождения акционеров. 
Это связано с тем, что в России хорошо 
развита электронная биржевая торговля 
акциями, позволяющая инвесторам при-
обретать акции через системы интернет-
трейдинга вне зависимости от места их 
фактического нахождения (проживания), 
т.е.  акционерные базы крупных публич-
ных компаний очень широко диверсифи-
цированы, что делает объективно невоз-
можной (или, как минимум, чрезвычайно 
затратной) выплату дивидендов иным 
имуществом.

Стоит отметить, что в последние 
годы в мировой практике отмечается 
противоположная тенденция: все боль-
ше компаний предпочитает проведе-
ние обратного выкупа акций выплате 
дивидендов денежными средствами. 
Прежде всего, данный глобальный 
тренд обусловлен более высоким уров-
нем эффективности обратного выкупа 
акций, который при условии последу-
ющего погашения выкупленных акций 
практически всегда приводит к росту 
рыночной капитализации компании, 
в  то время как дивидендные выплаты, 
особенно при относительно неболь-
шой дивидендной доходности, к устой-
чивому росту рыночной капитализации 
ведут далеко не всегда (в  частности 
потому, что рост рыночной стоимости 
акций перед датой закрытия реестра 
нередко нивелируется текущими («си-
юминутными») конъюнктурными коле-
баниями).

В качестве четвертой особенности 
дивидендной политики российских ком-
паний, как мы полагаем, целесообразно 
отметить преобладание выплаты годо-
вых дивидендов по сравнению с проме-
жуточными.

Примечательно, что еще несколько 
лет назад в отечественной практике вы-
плата промежуточных дивидендов была 
просто невозможна (как правило, она 
осуществлялась лишь в «исключитель-
ных» случаях – при смене собственника 
компании или при ее реорганизации). 
Постепенно промежуточные дивиден-
ды стали внедряться в отечественную 
практику, однако широкого системного 
распространения они так и не получили. 
По большому счету, все отечественные 

компании можно условно разделить на 
три большие группы:

l компании, выплачивающие исклю-
чительно годовые дивиденды (типичны-
ми примерами таких компаний являются 
ПАО «Газпром» (ао), ОАО «Нефтяная ком-
пания «Роснефть»  (ао), ОАО  «Сбербанк 
России» (ао) и (ап), ОАО «Сургутнефтегаз» 
(ао) и (ап), ОАО «Татнефть им. В. Д. Шаши-
на» (ао) и (ап));

l компании, периодически выплачи-
вающие промежуточные дивиденды, но 
не придерживающиеся четкой системы 
их выплат (к таким компаниям следует 
отнести ОАО «Акрон» (ао), ОАО «Газпром 
нефть» (ао), ПАО «ГМК «Норильский ни-
кель» (ао), ПАО «ЛУКОЙЛ» (ао), ПАО «Рос
телеком» (ао) и (ап), ПАО «ТМК» (ао), ПАО 
«Уралкалий» (ао));

l компании, систематически выпла-
чивающие промежуточные дивиденды 
за одинаковые периоды времени (на-
пример, один раз в квартал или один раз 
в полугодие).

Важно отметить, что многие рос-
сийские компании осуществляют вы-
плату промежуточных дивидендов под 
влиянием складывающейся рыночной 
конъюнктуры. Например, изменение по-
рядка налогообложения дивидендов с 
1  января 2015  г. (повышение налоговой 
ставки с  9 до  13%) привело к тому, что 
в 2014  г., непосредственно перед всту-
плением в силу этих налоговых новаций, 
многие российские компании, стремясь 
использовать «старую» налоговую став-
ку, произвели выплату промежуточных 
дивидендов.

По нашему мнению, отсутствие си-
стемного подхода к выплате проме-
жуточных дивидендов на российском 
рынке обусловлено высокой степенью 
изменчивости бизнес-среды, в которой 
работают компании, особенно учиты-
вая высокий уровень геополитической 
напряженности,    неблагоприятную 
конъюнктуру внешних рынков, измен-
чивость российского законодательства 
и постепенное увеличение налоговой 
нагрузки: по сути, ориентируясь на 
выплату дивидендов по «факту года», 
компании «подстраховывают» себя от 
вероятных колебаний финансовых по-
казателей.

Пятой особенностью дивидендной 
политики национальных компаний мож-
но считать большой удельный вес ком-
паний, ориентирующихся при ее реали-
зации на международные стандарты 
финансовой отчетности.

В практике развивающихся стран 
нормой можно считать параллельное 
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существование двух видов дивидендных 
политик: один из них ориентирован на 
национальные стандарты финансовой 
отчетности, а  второй – на международ-
ные стандарты, при этом преобладаю-
щим является первый вид дивидендной 
политики. Во многом выбор стандартов 
финансовой отчетности, на которые 
«опирается» дивидендная политика, за-
висит от структуры бизнеса компании 
и структуры ее акционеров.

Как правило, выбор в пользу наци-
ональных стандартов финансовой от-
четности делают компании, имеющие 
простую управленческую и операцион-
ную структуру (в  этом случае разница 
в стандартах финансовой отчетности 
существует, но не играет принципиаль-
ной роли) или контролируемые нацио-
нальными («внутренними») инвестора-
ми, в  том числе и государством (в этом 
случае использование национальных 
стандартов является «делом принци-
па»). Переориентация на международ-
ные стандарты финансовой отчетности, 
напротив, характерна для компаний со 
сложной структурой бизнеса (напри-
мер, для многопрофильных холдингов), 
для которых наиболее информатив-
ной является консолидированная от-
четность, или тех компаний, в которых 
велика доля иностранных («внешних») 
инвесторов (в этом случае можно гово-
рить о том, что отчетность, подготов-
ленная по международным стандартам, 
позволяет им лучше «понимать» состоя-
ние бизнеса компании и проводить кор-
ректное сравнение с международными 
аналогами) [12].

Если говорить об отечественных 
публичных компаниях, то в настоящий 
момент почти половина из них ориен-
тируется при выплате дивидендов на 
финансовую отчетность, подготовлен-
ную по международным стандартам. По 
нашему мнению, данный факт объясня-
ется довольно сложной структурой соб-
ственности большинства отечественных 
компаний (например, существованием 
специализированных  управляющих 
компаний и юридическим разделением 
видов бизнеса (каждый вид бизнеса на 
отдельном юридическом лице)), привле-
чением финансирования рядом россий-
ских компаний в зарубежных банках, тре-
бующих предоставления отчетности по 
международным стандартам, а также на-
личием практически у всех отечествен-
ных компаний депозитарных расписок, 
обращающихся на зарубежных биржах 
(чаще всего правила листинга на этих 
биржах также предусматривают регуляр-

ное предоставление финансовой отчет-
ности по международным стандартам). 
Иными словами, многие отечественные 
компании по тем или иным причинам 
уже занимаются подготовкой подобной 
отчетности на регулярной основе, поэто-
му для них переход на международную 
финансовую отчетность в рамках диви-
дендной политики является вполне зако-
номерным шагом.

Еще одной весьма интересной осо-
бенностью дивидендной политики рос-
сийских компаний является ее практи-
чески абсолютная адаптивность.

Стоит заметить, что чрезвычайно вы-
сокий уровень адаптивности дивиденд-
ной политики отечественных компаний 
достигается за счет практически полного 
отказа от принятия на себя фиксирован-
ных обязательств по выплате дивидендов 
(как в абсолютном, так и в относительном 
выражении), причем в официальных до-
кументах компаний применяются разные 
формулировки, оставляющие эмитентам 
акций значительную «свободу маневра» 
в данном вопросе:

1) наиболее гибким вариантом явля-
ется определение единственного ори-
ентира по уровню дивидендных выплат, 
причем формально на практике обычно 
ограничивается минимальный размер 
дивидендов (например, ОАО «Акрон» 
(ао) определяет, что на выплату дивиден-
дов направляется не менее 30% чистой 
прибыли по международным стандартам 
финансовой отчетности);

2) установление двухсторонних ори-
ентиров, определяющих размер диви-
дендов в рамках некоторого широкого 
интервала, т.е. ограничивается не толь-
ко минимальный, но и максимальный 
размер дивидендов (в  частности, ОАО 
«Магнитогорский  металлургический 
комбинат» (ао) планирует направлять на 
выплату дивидендов от 20 до 40% от чи-
стой прибыли по международным стан-
дартам финансовой отчетности);

3) использование «специальных ого-
ворок», характерное практически для 
всех российских компаний: основной 
целью подобных оговорок является 
предоставление возможности компании 
изменять размер дивидендных выплат 
по собственному усмотрению в зависи-
мости от складывающихся обстоятельств 
(на практике компании либо определяют 
перечень условий, выполнение которых 
обязательно для осуществления диви-
дендных выплат (невыполнение хотя бы 
одного условия автоматически приводит 
к отказу от выплаты дивидендов), либо 
отдельно предусматривают возмож-

ность изменения размера дивидендов 
в «особых случаях»).

К специфике дивидендной политики 
компаний, акции которых представлены 
на национальном рынке, как мы считаем, 
относится и безусловная нормализация 
базы, используемой для выплаты диви-
дендов.

Важно обратить внимание на то, что 
в мировой практике нормализация базы 
выплаты дивидендов широкого распро-
странения не получила: большинство 
зарубежных компаний предпочитает 
рассматривать обнародуемую финансо-
вую отчетность как «истину в последней 
инстанции», т.е. величина чистой прибы-
ли практически никогда не подвергается 
дополнительным корректировкам, даже 
в том случае, если на итоговый результат 
серьезное влияние оказали «бумажные» 
прибыли и убытки (например, возник-
шие в результате переоценки активов 
или обязательств компании).

В российской же практике склады-
вается диаметрально противоположная 
ситуация: все национальные компании 
считают критически необходимым учет 
«бумажных» прибылей и убытков при 
выплате дивидендов, мотивируя это тем, 
что «бумажные» результаты не влияют на 
реальные финансовые потоки компании. 
Мало того, многие компании, во избежа-
ние возможных юридических претензий 
со стороны акционеров, предпочитают 
четко и однозначно прописывать воз-
можность  «специальных  корректи-
ровок» в положении о дивидендной 
политике, однако в подавляющем боль-
шинстве случаев алгоритм их расчета 
четко не определен.

Таким образом, для владельцев ак-
ций складывается двойственная ситу-
ация: с  одной стороны, в большинстве 
случаев у компаний существует форма-
лизованная дивидендная политика, на 
основании которой с учетом фактиче-
ских финансовых результатов (напри-
мер, за I  полугодие или за 9  месяцев) 
инвестор может попытаться спрогнози-
ровать размер дивидендов по итогам 
всего финансового года, причем с при-
емлемым уровнем точности, а с другой 
стороны, компания-эмитент даже после 
публикации финансовых результатов 
имеет возможность провести коррек-
тировку базы дивидендных выплат, ко-
торая может быть очень существенной 
по своим масштабам. Соответственно, 
гипотетически возможно возникновение 
ситуации, в которой компания согласно 
официальной отчетности является при-
быльной и формально должна выплачи-
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вать дивиденды акционерам, а де-факто 
она не производит дивидендных выплат.

Наконец, по такому критерию, как 
инициатива формирования, дивиденд-
ная политика отечественных компаний 
характеризуется тем, что она формиру-
ется в зависимости от потребностей 
(предпочтений) мажоритарных акцио-
неров.

Такое положение наглядно иллю-
стрирует особенности корпоративного 
управления, характерные для россий-
ских компаний: даже при достаточно 
сложной структуре управления, пред-
полагающей одновременное функци-
онирование нескольких соподчинен-
ных уровней управления, реальные 
полномочия в области формирования 
дивидендной политики у наемных топ-
менеджеров очень низкие (по сути, они 
ограничиваются возможностью выне-
сения рекомендаций и предложений 
для дальнейшего рассмотрения мажо-
ритарным акционером (или нескольки-
ми акционерами), но не более того).

Как нам представляется, подобная 
ситуация объясняется сочетанием двух 
факторов: особенностями структуры 
собственности российских компаний и 
низкой степенью «проникновения» оп-
ционных программ для менеджмента, 
в том числе и программ распределения 
«условных» акций. Такие программы 
предполагают гипотетическое распреде-
ление между менеджерами компании не-
которого количества «условных акций», 
причем первоначально каждый менед-
жер имеет определенное их количество, 
а  по итогам года (или иного предусмо-
тренного опционной программой пери-
ода) он получает вознаграждение, чис-

ленно равное фактически выплаченным 
дивидендам на аналогичное количество 
«реальных акций». Очевидно, что подоб-
ные опционные программы стимулиру-
ют менеджмент при любой возможности 
увеличивать размер дивидендных вы-
плат, поэтому в них, как правило, заранее 
определяется четко формализованный 
порядок расчета размера дивидендов 
на 1 акцию – это делается для того, чтобы 
краткосрочные интересы менеджмента 
не «перевесили» долгосрочные интере-
сы компании, т.е. для рационального рас-
пределения прибыли [4].

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Подводя итог всему сказанному, сле-

дует признать, что ключевыми специфи-
ческими особенностями дивидендной 
политики российских компаний можно 
считать следующие: консервативный тип 
дивидендной политики; выплату плава-
ющих дивидендов; выплату дивидендов 
денежными средствами; преобладание 
выплаты годовых дивидендов; приме-
нение международных стандартов фи-
нансовой отчетности; высокую степень 
адаптивности; нормализацию базы ди-
видендных выплат; формирование диви-
дендной политики акционерами, прежде 
всего мажоритарными.

Таким образом, специфические осо-
бенности дивидендной политики оте
чественных компаний формируют ее 
уникальный «тип», понимание которого 
дает возможность сделать обоснован-
ный вывод о применимости (или непри-
менимости) тех или иных инвестицион-
ных стратегий и адекватно оценивать 
возникающие на рынке инвестиционные 
возможности. 
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