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ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА ДИВИДЕНДНУЮ ПОЛИТИКУ КОРПОРАЦИИ

THE DIVIDEND POLICY OFTHE CORPORATION’S INFLUENCING FACTORS

В работе проанализированы существующие теоретические подходы к процессу формирования и реализации диви-
дендной политики корпорации. Отмечены основные задачи, которые нужно решить в ходе формирования и реализации
дивидендной политики. Показано, что на этот процесс воздействует множество факторов (в большинстве своем —
антропогенного характера), наиболее существенные из которых представлены в работе.
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The paper considers analysis of theoretical approaches to the formation and implementation of the corporation’s dividend
policy. The main tasks to be solved during the formation and implementation of the dividend policy are outlined. It is shown that
this process is affected by a number of factors (mostly of anthropogenic nature), the most significant of which are presented in
the paper.
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ВВЕДЕНИЕ
Одной из актуальнейших задач современного финансового менеджмента является формиро-

вание и реализация политики корпорации в вопросах выплаты дивидендов, которые являются ча-
стью чистой прибыли, распределенной между участниками (владельцами) согласно доле их уча-
стия в уставном капитале предприятия.

Дивидендная политика в корпорациях — это механизм, определяющий набор целей и задач,
которые ставит перед собой руководство корпорации по вопросам выплаты дивидендов, а также
совокупность методов и средств их достижения [1].

Процесс оптимизации дивидендной политики — выбор оптимального соотношения между той
частью прибыли корпорации, которая выплачивается в виде дивидендов, и той ее частью, которая
реинвестируется с целью максимизации доходов собственников (акционеров) корпорации.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Цель исследования — проанализировать существующие теоретические подходы к определе-

нию механизмов выплаты дивидендов и на основании проведенного анализа выделить наиболее
существенные факторы, влияющие на выбор дивидендной политики корпорации.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Проанализируем пять основных существующих теоретических подходов к определению меха-

низмов выплаты дивидендов в корпорациях. Краткие их характеристики представлены в табл. 1.
Рассмотренные в табл. 1 теоретические подходы к определению преимуществ и недостатков

различных механизмов выплаты дивидендов в корпорациях являются основой для дальнейших
исследований в этом направлении.

Также следует выделить результаты таких исследователей, как Ф. Блэк [11]: введение нало-
гов в модель ирревалентности дивидендов приводит к тому, что корпорациям лучше не выплачи-
вать дивиденды; М. Бреннан [12]: доход до вычета налогов по акциям с высокими дивидендами
должен быть выше, чем по акциям с низкими дивидендными выплатами; К. Джон и Л. Лэнг [13]:
повышение дивидендных выплат мало влияет на долгосрочное увеличение стоимости корпора-
ции; Е. Фама и К. Френч [14]: ограничивают влияние на величину дивидендных выплат только
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Таблица 1. Характеристики существующих теоретических подходов к определению механиз-
мов выплаты дивидендов в корпорациях *

Наименование
теоретич. подхода Преимущества Недостатки

Сигнализиру-
ющая теория ди-
видендов

1) использование этой теории воз-
можно даже на информационно за-
крытом рынке в том случае, если
корпорация стремится регулярно
предоставлять различного рода ин-
формацию своей деятельности, в
том числе и о выплате дивидендов
или капитализации прибыли: как
следствие, создаются условия для
привлечения капитала в будущем;
2) рост дивидендов демонстрирует
финансовую устойчивость корпо-
рации и ее рыночных позиций

1) не все акционеры согласятся с прак-
тикой информационной открытости кор-
порации;
2) публичность и информационная от-
крытость корпорации требует существе-
нных дополнительных затрат и уве-
личивает риски корпорации, например, в
случае раскрытия негативной инфор-
мации о корпорации

Теория соответ-
ствия дивиденд-
ной политики со-
ставу акцио-неров
(теория эффекта
клиентуры)

1) учитываются пожелания боль-
шинства акционеров;
2) гарантирует выплату дивиден-
дов;
3) состав акционеров становится
более однородным

1) существует вероятность, что потреб-
ности корпорации в инвестициях не бу-
дут удовлетворены в угоду текущим ин-
тересам акционеров

Теория ирревален-
тности (независи-
мости) дивиден-
дов

1) многовариантный подход к вы-
плате дивидендов, основанный на
остаточном принципе(после удов-
летворения всех инвести-ционных
потребностей и формиро-вания
достаточных резервов для развития
корпорации);
2) сформирована последова-
тельность определения размера ди-
видендов

1) не учитывает интересы некоторых ак-
ционеров;
2) не учитывает влияние стоимости капи-
тала корпорации на процесс принятия
решения о выплате дивидендов;
3) работает лишь при наличии ряда огра-
ничений, которые в реальности отсутс-
твуют (например, отсутствие налогооб-
ложения, транзакционных издержек): на
практике она малоприменима

Теория налоговой
дифференциации
(налоговых пред-
почтений)

1) дивидендная политика корпо-
рации базируется на налоговых
предпочтениях акционеров с уче-
том минимизации всех налоговых
выплат

1) не учитывает интересы миноритарных
акционеров, желающих получать теку-
щие выплаты дивидендов;
2) не учитывает ни реальную стоимость
собственного капитала корпорации, ни
рентабельность планируемых инвес-
тиций

Теория предпоч-
тительности вып-
латы дивидендов
реинвестирова-
нию прибыли
(«синица в ру-
ках»)

1) учитываются интересы акции-
онеров в плане выплаты дивиден-
дов;
2) при выплате дивидендов инве-
сторов удовлетворяет меньшая но-
рма прибыли на инвестированный
капитал, используемая в качестве
ставки дисконтирования, что при-
водит к росту рыночной оценки
акционерного капитала

1) есть опасность, что долгосрочные про-
екты, требующие инвестиционных вло-
жений, выполнены не будут, что не спо-
собствует будущему приросту капитала
корпорации;
2) фактор риска учитывается индивиду-
ально каждым инвестором и зависит от
общего уровня риска хозяйственной де-
ятельности, а не от характеристик диви-
дендной политики

* Составлено на основании [2–10]
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размером корпорации, уровнем ее рентабельности и инвестиционными возможностями; В. Айва-
зян [15]: высокая долговая нагрузка на корпорацию снижает вероятность высоких дивидендных
выплат. Среди российских исследований следует отметить работы И. Лукасевича [16], Н. Пиро-
гова и Н. Волковой [17]. Изложенные в этих работах результаты исследований дивидендной поли-
тики российских корпораций приводят к выводам о том, что дивидендная политика корпораций (в
том числе и российских) в странах с различным уровнем развития экономики имеет свою специ-
фику, а определяющие ее ключевые факторы достаточно разнообразны и отличаются, в зависи-
мости от уровня развития экономики в стране.

Основными задачами, которые нужно решать в ходе формирования и реализации дивидендной
политики корпорации, являются следующие [1]:

 выделение существенных факторов, влияющих на принятие решения по выплате дивидендов
или реинвестированию прибыли в конкретной корпорации;

 определение оптимального для конкретной корпорации соотношения между распределенной
и тезаврированной прибылью (как указано в [18], «тезаврация — от греч. thesaurys — сокровище:
1) изъятие драгоценных металлов, монет и банкнот из обращения с целью накопления, а не полу-
чения доходов, в ожидании роста их стоимости или получения прибыли в будущем; 2) накопление
драгоценных металлов (в виде слитков, монет, ювелирных изделий) частными владельцами в
виде сокровища или страховых фондов. В современных условиях тезаврация обусловлена, в пер-
вую очередь, стремлением застраховать капиталы и сбережения от инфляционного обесценения;
3) создание золотого запаса государства»);

 оценка степени влияния решения о порядке распределения чистой прибыли на рыночную
стоимость корпоративных прав предприятия и его инвестиционную привлекательность;

 определение оптимального для конкретной корпорации соотношения величин уставного и соб-
ственного капитала;

 согласование стратегии выплаты дивидендов для конкретной корпорации с действующим
налоговым законодательством;

 выбор для конкретной корпорации метода и формы начисления и выплаты дивидендов наибо-
лее устраивающего максимальное количество участников корпоративных отношений;

 оценка степени воздействия существующей дивидендной политики на разрешение конфликта
интересов между собственниками, кредиторами, руководством предприятия и иными участника-
ми корпоративных отношений.

Рассмотрим основные факторы, влияющие на выбор дивидендной политики для конкретной
корпорации.

Наиболее полную классификацию факторов, влияющих на формирование дивидендной полити-
ки, находим у А.А. Дегтярева [19]. Для повышения наглядности классификация факторов по
А.А. Дегтяреву представлена в виде табл. 2.

Но и эта классификация также не является полной. Подтверждением тому являются следую-
щие соображения, выявленные в работах некоторых авторов:

 в работе [15] выявлена взаимосвязь дивидендной политики корпорации и отношения рыноч-
ной стоимости корпорации к ее балансовой стоимости (коэффициент Тобина);

 в работе [20] показано, что дивидендная политика корпорации напрямую зависит от системы
налогообложения ее акционеров;

 в соответствии с результатами исследований в [21], размер дивидендов зависит как от теку-
щей прибыли фирмы, так и от величины дивидендных выплат в предыдущем году, которая в свою
очередь зависит от прибыли в том же году и от величины дивидендов годом раньше и т. д.;

 в работе [22] показано, что эффективное управление дивидендной политикой корпорации оп-
ределяется тремя параметрами: коэффициент дивидендных выплат, коэффициент дивидендной
доходности акции и динамика показателя экономической добавленной стоимости;

 в работе [23] показано, что существенное влияние на выплаты по дивидендам оказывает
отраслевая принадлежность корпорации.

Кроме вышеперечисленных соображений, следует отметить результаты, предложенные в [24],
где выделены еще два фактора, влияющие на формирование дивидендной политики корпорации:

1. Состав акционеров. При формировании дивидендной политики важно проанализировать со-
став акционеров: каких акционеров по количеству больше: миноритарных или крупных. Это важно,
так как миноритарные акционеры, как правило, заинтересованы в текущем доходе (дивидендах),
а крупные — в будущем доходе (от реинвестирования прибыли).
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Таблица 2. Классификация факторов дивидендной политики *
Названия групп факторов Факторы

1) ограничение способности корпорации объявлять дивиден-
ды;Подгруппа 1 (ог-

раничения) 2) ограничение способности корпорации выплачивать диви-
денды;
3) требования к источникам дивидендных выплат;
4) требования к форме дивидендных выплат;

Требования зако-
нодательства

Подгруппа 2
(предписания) 5) последовательность дивидендных событий;

6) контрактные ограничения на выплату дивидендов;Требования двусторонних соглаше-
ний и односторонних обязательств
корпорации

7) правила листинга некоторых фондовых бирж, касающиеся
дивидендов;
8) существующая система налогообложения дивидендов и
доходов от прироста капитала;Макроэкономические факторы
9) инфляция;
10) состав акционеров корпорации;Субъективные внутрифирменные

факторы 11) мнение руководства о прочности своего положения во
главе корпорации;
12) инвестиционные возможности корпорации;
13) структура капитала корпорации;Объективные внутрифирменные

факторы 14) ликвидность корпорации
* Составлено автором на основании [19]

2. Динамика курса акций в районе даты выплаты дивидендов. В случае если цена на акции
корпорации в районе даты выплаты дивидендов из года в год изменяется несущественно, то для
потенциальных инвесторов корпорации дивиденды не имеют принципиального значения, если же
курс акций меняется значительно — это означает, что большинство потенциальных инвесторов
корпорации заинтересованы именно в дивидендном доходе.

Как видно из представленного выше материала, количество факторов (в первую очередь ант-
ропогенной природы), влияющих на дивидендную политику корпорации, достаточно велико. При
этом степень их влияния на формирование дивидендной политики корпорации может существенно
отличаться во времени в зависимости:

 от этапа жизненного цикла эволюции корпорации;
 от стратегических и текущих целей корпорации, которые также изменяются во времени;
 от того, мнение какой группы экономических агентов (собственники, топ-менеджмент кор-

порации, потенциальные инвесторы и т. д.) в настоящий момент доминирует в корпорации;
 от текущих ожиданий, предпочтений и настроений инвесторов (как уже существующих в

списке акционеров, так и потенциальных) по поводу будущей инвестиционной привлекательности
корпорации;

 и многих других факторов (в большинстве своем также антропогенной природы).
ВЫВОДЫ
В самом общем случае, разработка дивидендной политики для конкретной корпорации являет-

ся полипараметрической и многовекторной задачей, не имеющей однозначного решения, при ре-
шении которой требуется учитывать множество факторов, в большинстве своем носящих антро-
погенный характер. Это связано, в первую очередь, с тем, что на решение этой задачи влияют
цели, преследуемые большим количеством экономических агентов, чьи интересы следует учи-
тывать.

Также следует учитывать выявленные в работе факторы при разработке дивидендной полити-
ки корпорации или корректировке существующей ее версии.

Нужно отметить, что окончательного подтверждения на практике преимуществ той или иной
концепции дивидендной политики корпорации не найдено. Эффективность применения того или
иного подхода зависит от конкретных условий деятельности корпорации, структуры и психологи-
ческих особенностей инвесторов и их инвестиционных предпочтений, их информационного обес-
печения и т. п.
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Как следует из вышесказанного, работа по выбору типа и механизмов дивидендной политики
корпорации имеет антропогенный характер, где побеждает та группа экономических агентов кор-
поративных отношений, влияние которой на процессы принятия решений в корпорации максималь-
но. Именно поэтому лица, отвечающие за разработку дивидендной политики корпорации, должны
проанализировать всю совокупность факторов дивидендной политики и выработать оптимальную
для конкретного предприятия дивидендную стратегию с учетом интересов максимального коли-
чества участников корпоративных отношений и их предпочтений.
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