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Н
åôòåãàçîâûé êîìïëåêñ Ðîññèè òðàäèöèîííî
ñ÷èòàåòñÿ ëîêîìîòèâîì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.
Èìåííî ïîýòîìó ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé

ïðèâëåêàòåëüíîñòè íåôòåãàçîâîãî êîìïëåêñà ÿâëÿåòñÿ
î÷åíü àêòóàëüíîé è âàæíîé çàäà÷åé. Áîëüøóþ ðîëü â ðî-
ñòå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè íåôòåãàçîâîãî
ñåêòîðà ìîæåò è äîëæíà ñûãðàòü äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé.

Ê ñîæàëåíèþ, îáùàÿ ñèòóàöèÿ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â íàñòîÿùåå âðåìÿ äàëåêà îò
èäåàëüíîé. Îùóùàåòñÿ íåõâàòêà íàöèîíàëüíîãî êàïèòà-
ëà, äà è ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì â ïîñëåäíèå ãîäû âîç-
íèêëè ñåðüåçíûå òðóäíîñòè èç-çà íàëîæåííûõ íà Ðîññèþ
çàïàäíûõ ñàíêöèé. Ìåæäó òåì, äåíåæíûå ñðåäñòâà ÿâëÿ-
þòñÿ êðîâüþ ýêîíîìèêè, è îò èíòåíñèâíîñòè èõ äâèæåíèÿ
çàâèñèò ñóäüáà âñåé íåôòåãàçîâîé îòðàñëè è ñòðàíû [3].

Íåäîñòàòîê íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà îáóñëîâëåí íèç-
êèì óðîâíåì ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ è íåõâàòêîé äåíåã â ñòðàíå. Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà äî
ñèõ ïîð íå ìîæåò ïðåäîñòàâèòü äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû
ïîä íèçêèå ïðîöåíòû, à íåáàíêîâñêèå ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû âîîáùå íå èãðàþò çàìåòíîé ðîëè â ýêîíîìèêå è
íóæäàþòñÿ â ñóùåñòâåííîì óëó÷øåíèè ïðàêòèêè âåäåíèÿ
áèçíåñà è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ [18] [20] [26]. Ê

òîìó æå, íîâûå ìåæäóíàðîäíûå èíèöèàòèâû ïî óæåñòî-
÷åíèþ êîíòðîëÿ íàä ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè áóäóò
îêàçûâàòü áîëüøåå âëèÿíèå íà ñêîðîñòü ðàçâèòèÿ íàöè-
îíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ [23].

Íà âíåøíèõ ðûíêàõ êàïèòàëà ïðîèñõîäÿò äîñòàòî÷íî
ïðîòèâîðå÷èâûå ïðîöåññû. Äî íåäàâíåãî âðåìåíè íà-
áëþäàëèñü ïðîöåññû ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè, êîòîðûå
ïîçâîëÿëè ïîëó÷èòü äîñòóï ê èíîñòðàííûì ôèíàíñîâûì
ðåñóðñàì êîìïàíèÿì èç ëþáûõ ñòðàí. Ðîññèÿ òîæå âòÿíó-
ëàñü â îðáèòó ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ [2] [14] [17]
[24]. Íî ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ
2008ã. ïîâåðíóë ïðîöåññû ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçàöèè
âñïÿòü è çàòîðìîçèë ïåðåòîê êàïèòàëà ìåæäó ñòðàíàìè
[19] [21] [22]. Íàëîæåííûå íà Ðîññèþ çàïàäíûå ñàíêöèè
óñóãóáèëè ïðîáëåìó ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.
Áîëåå òîãî, ñïåöèàëèñòû îòìå÷àþò, ÷òî â öåëîì ñòàë íà-
áëþäàòüñÿ îòòîê êàïèòàëà èç Ðîññèè [15].

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì íåôòåãà-
çîâîãî êîìïëåêñà Ðîññèè áîëåå ïîäðîáíî. Äëÿ îðãàíèçà-
öèè ãåîëîãî-ðàçâåäî÷íîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðîèòåëüñòâà
íåôòåãàçîïðîâîäîâ, òåðìèíàëîâ çàãðóçêè è ðàçãðóçêè,
ëèíèé ýëåêòðîïåðåäà÷, ñòðîèòåëüñòâî îãðîìíîé èíôðà-
ñòðóêòóðû ÍÊÃ (ñíàáæåíèå ìåòàëëîïðîêàòîì, òðóáàìè,
öåìåíòîì, îáîðóäîâàíèåì, ñïåöèàëüíûì òðàíñïîðòîì è
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çàïàäíûõ ñàíêöèé è íåõâàòêè íàöèîíàëüíîãî êàïèòàëà. Â ýòèõ óñëîâè-
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ìàëüíûå óñèëèÿ äëÿ ðîñòà ñâîåé èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè,
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ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ñòàòüÿ àíàëèçèðóåò ìèðîâîé îïûò äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé è ôîðìóëèðóåò ðåêîìåíäàöèè â
ýòîé îáëàñòè äëÿ Ðîññèè.
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ò.ä.) è èíôðàñòðóêòóðû ñìåæíûõ îáëàñòåé òðåáóåòñÿ îã-
ðîìíûå îáúåìû ñðåäñòâ. Ãîñóäàðñòâî íå ìîæåò âêëàäû-
âàòü äîëãî ñàìîñòîÿòåëüíî òàêèå îãðîìíûå ñðåäñòâà â
ðàçâèòèå íåôòåãàçîâîãî êîìïëåêñà. Òàêèå áîëüøèå çà-
òðàòû âûõîäÿò çà ïðåäåëû âîçìîæíîñòåé íàøåãî áþäæå-
òà. Ìåñòíûé áàíêîâñêèé êàïèòàë òîæå íå ìîæåò â äîñòà-
òî÷íîé ìåðå ðåøèòü çàäà÷ó ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äåôèöèò
ñðåäñòâ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî íåôòåãàçîâàÿ îòðàñëü îá-
ðàùàåòñÿ ê âíåøíèì çàèìñòâîâàíèÿì, ïðèâëå÷åíèþ
ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â êðóïíûå ýíåðãåòè-
÷åñêèå ïðîåêòû, ðåàëèçóåìûå â íàøåé ñòðàíå.

Îòå÷åñòâåííûå è èíîñòðàííûå èíâåñòîðû óâåëè÷è-
âàþò àêòèâû ðîññèéñêèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé, ïîêó-
ïàÿ àêöèè ýòèõ êîìïàíèé. Ãëàâíîé öåëüþ ïðèîáðåòåíèÿ
àêöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ÿâëÿåòñÿ äîõîä íà âëîæåí-
íûé êàïèòàë. Äîõîä àêöèîíåðà ñêëàäûâàåòñÿ èç äâóõ èñ-
òî÷íèêîâ -òåêóùåãî äîõîäà, âûïëà÷èâàåìîãî â âèäå äè-
âèäåíäîâ íà àêöèþ è ïðèðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè, ðå-
àëèçóåìîãî ïðè ïðîäàæå àêöèé. Äèâèäåíäîì ÿâëÿåòñÿ
÷àñòü ïðèáûëè Îáùåñòâà, ðàñïðåäåëÿåìàÿ ìåæäó äåð-
æàòåëÿìè àêöèé îäíîé êàòåãîðèè (òèïà) ïðîïîðöèîíàëü-
íî ÷èñëó èìåþùèõñÿ ó íèõ àêöèé. Â ñòðàíàõ Çàïàäà àê-
öèîíåðíîå îáùåñòâî çàèíòåðåñîâàíî â âûïëàòå äèâè-
äåíäîâ, ñëåäñòâèåì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ðîñò äîâåðèÿ ê
Îáùåñòâó íà ôèíàíñîâîì ðûíêå è ïîëó÷åíèå èì äîïîë-
íèòåëüíûõ ëüãîò [13].

Êàêóþ æå èíôîðìàöèþ èñïîëüçóåò èíâåñòîð ïðè ïî-
êóïêå ýòèõ àêöèé? Ñðåäè èíâåñòîðîâ äî ñèõ ïîð íå ïðå-
êðàùàåòñÿ ñïîð î òîì, êàêîé ïîêàçàòåëü áîëåå èíôîðìà-
òèâåí äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè îáûêíîâåííîé àêöèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ: ïðèáûëü èëè äèâèäåíäû. Êîíå÷íî æå, ïðèáûëü
èìååò áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ àêöèîíåðîâ, ò.ê. èìåííî îíà
ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé âûïëàòû äèâèäåíäîâ. Îäíàêî áîëüøóþ
ðîëü èãðàþò è äèâèäåíäû. Èìåííî äèâèäåíäû - ýòî òî, ÷òî
àêöèîíåðû ïîëó÷àþò îò êîìïàíèè è èìåííî îíè ëåæàò â
îñíîâå ìîäåëåé äèñêîíòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ. ×åì áîëü-
øå óâåëè÷åííàÿ ìåíåäæåðîì äîëÿ ïðèáûëè, ðàñïðîñòðà-
íÿåìàÿ ìåæäó àêöèîíåðàìè â âèäå äèâèäåíäîâ, òåì áî-
ãà÷å àêöèîíåð. Ýòîò ôàêò ãîâîðèò î òîì, ÷òî ðåøåíèå î
ðàçìåðå âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ (dividend decision)
î÷åíü âàæíî äëÿ èíâåñòîðà [25].

Ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî èíâåñòîð èñïîëüçóåò òàêèå
ïîêàçàòåëè, êàê êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà ROE, êîòîðûé ðàâåí îòíîøåíèþ ÷èñòîé
ïðèáûëè êîìïàíèè ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó. Ýòîò ïîêà-
çàòåëü â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ äîëæåí áûòü êàê ìîæíî
áîëüøå, íî â ëþáîì ñëó÷àå äîëæåí áûòü íà 5-10 % áîëü-
øå ÷åì èíôëÿöèÿ.

Èëè æå ïîêàçàòåëü EBITDA (àíãë. Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization)-ýòî ïðè-
áûëü äî íàëîãîâ, ïðîöåíòîâ è àìîðòèçàöèè. EBITDA ðàâ-
íà ñóììå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèè [6].

Òàêæå èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü âûðó÷êè íà åäèíèöó
ïåðñîíàëà, êîòîðûé â íàñòîÿùèõ óñëîâèÿõ â Ðîññèè äîë-
æåí áûòü îò îäíîãî ìèëëèîíà ðóáëåé â óñïåøíûõ êîìïà-
íèÿõ.

Íàðÿäó ñ ýòèìè âàæíåéøèìè ïîêàçàòåëÿìè, ïðàêòèêà
ïîêàçûâàåò, ÷òî îáúÿâëåíèå î ðîñòå èëè óìåíüøåíèè äè-
âèäåíäîâ êîìïàíèè îáëàäàåò ìîùíûì ñèãíàëüíûì ýô-
ôåêòîì è èíôîðìàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé äëÿ èíâåñòîðîâ.

×òî æå ïðåäñòàâëÿåò èç ñåáÿ ïîíÿòèå äèâèäåíäîâ?
Äèâèäåíäû - ýòî âûïëàòû, ïðîèçâîäèìûå êîìïàíèÿìè
ñâîèì àêöèîíåðàì. Îíè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ìåíåäæ-
ìåíòîì, òàê è àêöèîíåðàìè â êà÷åñòâå ýêâèâàëåíòà âû-
ïëàòû ïðîöåíòà, óñòàíàâëèâàåìîãî äëÿ êðåäèòîðà, ò.å. êàê
êîìïåíñàöèÿ çà îòëîæåííîå ïîòðåáëåíèå àêöèîíåðîâ.
Äèâèäåíäû òàêæå ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ðàñïðåäåëåíèå
íåäàâíî ïîëó÷åííîé ïðèáûëè ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè
(àêöèîíåðàìè) [5] [12].

Èíâåñòîð ïðåäïîëàãàåò, ÷òî óïðàâëÿþùèå, êîòîðûå
ïðèíèìàþò ðåøåíèå î ðàçìåðå äèâèäåíäîâ â êîìïàíèè,
áîëåå îñâåäîìëåíû î ðàçìåðå îæèäàåìîé ïðèáûëè êîì-
ïàíèè, ÷åì îñòàëüíûå ó÷àñòíèêè è àêöèîíåðû ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Ýòîò ñëó÷àé àññèìåòðè÷íîé èíôîðìàöèè (asym-
metric information) ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ìåíåäæåðû ñäåëà-
þò èíôîðìàöèþ îáùåäîñòóïíîé ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè
îíè áóäóò çàèíòåðåñîâàíû â ýòîì. Êàê ðàç îáúÿâëåíèå îá
èçìåíåíèè âåëè÷èíû äèâèäåíäîâ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ îä-
íèì èç ñëó÷àåâ ðàñïðîñòðàíåíèÿ òàêîé èíôîðìàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, òàêàÿ èíôîðìàöèÿ îá èçìåíåíèè âå-
ëè÷èíû äèâèäåíäîâ ñëóæèò â êà÷åñòâå ñèãíàëüíîãî ìåõà-
íèçìà.

Ïðîñòîé âçãëÿä íà èçìåíåíèå âåëè÷èíû äèâèäåíäà
ñîñòîèò â òîì, ÷òî îáúÿâëåííîå óâåëè÷åíèå óêàçûâàåò íà
âîçðîñøóþ îöåíêó ìåíåäæåðàìè ôèðìû óðîâíÿ îæèäàå-
ìîé ïðèáûëè. Îòñþäà îáúÿâëåíèå î ðîñòå äèâèäåíäîâ áó-
äåò "õîðîøåé íîâîñòüþ" è, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûøàåò
îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî âåëè÷èíû îæèäàå-
ìîé ïðèáûëè.

Íàïðîòèâ, îáúÿâëåíèå îá óìåíüøåíèè äèâèäåíäîâ
ñëóæèò ñèãíàëîì î ñëàáîé îöåíêå ìåíåäæåðàìè âåëè÷è-
íû îæèäàåìîé ïðèáûëè. Ïîýòîìó îáúÿâëåííîå óìåíüøå-
íèå äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ "ïëîõîé íîâîñòüþ" è, â ñâîþ
î÷åðåäü, óõóäøàåò îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè áó-
äóùåé ïðèáûëè, êîòîðàÿ îæèäàåòñÿ.

Ñóòü â òîì, ÷òî îáúÿâëåíèå î ïîâûøåíèè äèâèäåíäîâ
âûçîâåò ðîñò öåí íà àêöèè ôèðìû, à îáúÿâëåíèå î ïîíè-
æåíèè ïðèâåä¸ò ê ïàäåíèþ öåí.

Ñïåöèàëèñòû âûâåëè ìîäåëü, íà îñíîâàíèè êîòîðîé
ìîæíî ðàññ÷èòàòü ðàçìåð äèâèäåíäîâ, êîòîðûå ñ áîëü-
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øåé âåðîÿòíîñòè áóäóò îáúÿâëåíû àêöèîíåðàì. Ýòî
óðàâíåíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî âåëè÷èíà òåêóùèõ äèâèäåí-
äîâ çàâèñèò îò âåëè÷èíû ïðèáûëè çà ýòîò ãîä è ïðîøëî-
ãîäíèõ äèâèäåíäîâ:

Dt =a*p * Et + (1�a) Dt�1

ãäå,
Dt - âåëè÷èíà òåêóùèõ äèâèäåíäîâ,
a - êîýôôèöèåíò ñêîðîñòè êîððåêòèðîâêè, êîòîðûé

íàõîäèòñÿ ìåæäó íóë¸ì è åäèíèöåé. (äëÿ ðàçëè÷íûõ êîì-
ïàíèé ýòà âåëè÷èíà èíäèâèäóàëüíà, ò.ê. êîìïàíèè ïî
ðàçíîìó ïîäõîäÿò ê âûïëàòå äèâèäåíäîâ è ðåàëüíî âû-
ïëà÷èâàþò ëèøü ÷àñòü îò æåëàåìîãî),

p - öåëåâîé êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ. (Íà-
ïðèìåð, åñëè ïðèáûëü êîìïàíèè ñîñòàâèëà $5 ìëí, à öå-
ëåâîé êîýôôèöèåíò ñîñòàâèë 60%, òî îíà ñêîðåå âñåãî
âûïëàòèò äèâèäåíäû â ðàçìåðå $3 ìëí (0,6õ $5ìëí). Åñ-
ëè, íàïðèìåð, â ïðîøëîì ãîäó êîìïàíèÿ âûïëàòèëà äè-
âèäåíäû â ðàçìåðå $2 ìëí, ýòî ãîâîðèò îá óâåëè÷åíèè
äèâèäåíäîâ íà $1 ìëí ($3ìëí-$2ìëí). Îäíàêî, åñëè
à=50%, òî â ðåàëüíîñòè êîìïàíèÿ óâåëè÷èò äèâèäåíäû
ëèøü íà $500 òûñ (0,5õ$1ìëí). Òàêèì îáðàçîì, ðåàëü-
íûå äèâèäåíäû ñîñòàâÿò $2,5 ìëí ($2ìëí + $500 òûñ),
ò.å âåëè÷èíó, ðàâíóþ äèâèäåíäàì çà ïðîøëûé ãîä ïëþñ
èçìåíåíèÿ äèâèäåíäîâ â ýòîì ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ïðå-
äûäóùèì),

Et - ïðèáûëü êîìïàíèè.
Dt�1 - âåëè÷èíà ïðîøëîãîäíèõ äèâèäåíäîâ [25].

Èíòåðåñíî, ÷òî êîýôôèöèåíò ñêîðîñòè êîððåêòèðîâ-
êè âûòåêàåò èç ìíåíèÿ íåêîòîðûõ ýêîíîìèñòîâ î òîì, ÷òî
áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèáûëè íåîáõîäèìî ðåèíâåñòèðîâàòü â
ðàçâèòèå êîìïàíèè. È ýòî äëÿ ìåíåäæåðîâ âïîëíå ïðè-
åìëåìî è ïîíÿòíî äëÿ áîëüøèíñòâà èíâåñòîðîâ.

Íàïðèìåð, òàêèå èññëåäîâàòåëè äèâèäåíäíîé ïîëè-
òèêè êîìïàíèé êàê Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåð îïóáëèêîâàëè
åù¸ â 1961 ãîäó âàæíóþ ñòàòüþ î äèâèäåíäàõ è èõ âîç-
äåéñòâèè íà áëàãîñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ. Â ýòîé ñòàòüå
ïîëó÷èëà ðàçâèòèå òåîðåìà ðàçäåëåíèÿ Ôèøåðà. Èç
ýòîé òåîðåìû ñëåäóåò âûâîä î òîì, ÷òî äèðåêòîðàì íåò
ñìûñëà âîëíîâàòüñÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Åñëè êîìïà-
íèÿ áóäåò ðåàëèçîâûâàòü âñå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñ
ïîëîæèòåëüíîé NPV, äèñêîíòèðîâàííîé ïî ñòîèìîñòè
êàïèòàëà, áëàãîñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ äîñòèãíåò ìàêñè-
ìóìà. Òå ñðåäñòâà, êîòîðûå îñòàíóòñÿ ïîñëå ýòîãî, ñëå-
äóåò âûïëà÷èâàòü àêöèîíåðàì â âèäå äèâèäåíäîâ.[12]

Òðàäèöèîííî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî äèâèäåíäíîå ðåøåíèå
âàæíî äëÿ àêöèîíåðà è àêöèîíåðû îöåíèâàþò äèâèäåíä
áîëåå âûñîêî, ÷åì ýêâèâàëåíòíûé îáú¸ì ñðåäñòâ, ðåèí-
âåñòèðîâàííûé â áèçíåñ.

Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåð ïîêàçàëè òàêæå, ÷òî àêöèîíåðû
ìîãóò îòêàçàòüñÿ îò äèâèäåíäîâ, ðåèíâåñòèðóÿ èõ â òó æå
êîìïàíèþ. Íàïðèìåð, íåêîòîðûå áðèòàíñêèå êîìïàíèè
äåëàþò ýòó ïðîöåäóðó ñðàâíèòåëüíî íåñëîæíîé äëÿ àê-
öèîíåðîâ. Òàêèå êîìïàíèè êàê, Royal and Sun Alliance

Group plc è êîìïàíèÿ ðîçíè÷íîé òîðãîâëè Kingfisher plc
ïðåäîñòàâëÿþò ñâîèì àêöèîíåðàì âûáîð: ïîëó÷àòü äè-
âèäåíäû â ôîðìå äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè â âèäå äîïîëíè-
òåëüíûõ àêöèé.

Ðÿä êîìïàíèé áóäåò èñïîëüçîâàòü ïðè÷èòàþùèåñÿ
îòäåëüíûì àêöèîíåðàì äèâèäåíäíûå âûïëàòû äëÿ ïî-
êóïêè äëÿ íèõ àêöèé êîìïàíèè íà ôîíäîâîé áèðæå, ñ òåì
÷òîáû ïîêóïêà àêöèé àêöèîíåðàìè áûëà ñäåëàíà ñ íà-
èìåíüøèìè èçäåðæêàìè äëÿ íèõ. Ê òàêèì êîìïàíèÿì îò-
íîñÿòñÿ, íàïðèìåð, British Petroleum plc, Dixons Group
plc. [25]. Òàêîé ïîäõîä, êîíå÷íî æå, òîæå èñïîëüçóåòñÿ
ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ÍÃÊ.

Èòàê, ñ òî÷êè çðåíèÿ Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà:
◆ äèâèäåíäû äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ òîëüêî â òîì

ñëó÷àå, åñëè êîìïàíèÿ íå ìîæåò èñïîëüçîâàòü äîñòóï-
íûå ñðåäñòâà, - ïî êðàéíåé ìåðå, íàñòîëüêî æå ýôôåê-
òèâíî, êàê ýòî ìîãóò ñäåëàòü ñàìè àêöèîíåðû (ò.å. èíâå-
ñòèðîâàòü âî âñå ïðîåêòû ñ ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì
NPV ïðè äèñêîíòèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ñòàâêå,
ðàâíîé àëüòåðíàòèâíîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà);

◆ â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ ñëåäóåò âûïëà÷èâàòü
òîëüêî ñðåäñòâà, îñòàâøèåñÿ ïîñëå èíâåñòèðîâàíèÿ.
Äèâèäåíä - ýòî îñòàòîê è ðåøåíèå î âåëè÷èíå âûïëà÷è-
âàåìûõ äèâèäåíäîâ â ìàëîé ñòåïåíè çíà÷èìî äëÿ àêöè-
îíåðîâ;

◆ öåíà àêöèè - ýòî ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü áóäó-
ùèõ äèâèäåíäîâ. Äëÿ àêöèîíåðîâ íå áóäåò èìåòü çíà÷å-
íèÿ, èç ÷åãî ñêëàäûâàåòñÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (ò.å. êàêîâ
ðàçìåð äèâèäåíäîâ çà êîíêðåòíûå ãîäû). Åñëè áîëåå
íèçêèå âûïëàòû â òåêóùåì ãîäó ïðèâîäÿò ê áîëåå âûñî-
êèì âûïëàòàì â ïîñëåäóþùèå ãîäû òàêèì îáðàçîì, ÷òî
òåêóùàÿ ñòîèìîñòü (è öåíà àêöèè) âîçðàñòàåò, òî áëàãî-
ñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ óâåëè÷èòñÿ;

◆ îòäåëüíûå äåðæàòåëè àêöèé ìîãóò ðåãóëèðîâàòü
âûïëàòû ñîîòâåòñòâåííî ñâîèì èíòåðåñàì: åñëè îíè íå
ïîëó÷èëè äèâèäåíäîâ ëèáî ïîëó÷èëè ìàëî, íî èì íåîáõî-
äèìû äåíåæíûå ñðåäñòâà, òî îíè ìîãóò ïðîäàòü íåñêîëü-
êî àêöèé è ïîëó÷èòü íåîáõîäèìóþ ñóììó ("ñîçäàòü" äè-
âèäåíäû ñàìîñòîÿòåëüíî);

◆ åñëè îíè ïðåäïî÷èòàþò íå ïîëó÷àòü äèâèäåíäû
îò êîìïàíèè, òî ìîãóò ïðèîáðåñòè åù¸ íåêîòîðîå êîëè-
÷åñòâî àêöèé çà ñ÷¸ò äèâèäåíäíûõ âûïëàò è òàêèì îáðà-
çîì óâåëè÷èòü ñâîè èíâåñòèöèè â êîìïàíèþ [8].

Åñëè ðàññìàòðèâàòü ìåæäóíàðîäíûé îïûò ðåàëèçà-
öèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, òî, íàïðèìåð, â ÑØÀ âûïëà-
òà äèâèäåíäîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîêâàðòàëüíî. Â ðàìêàõ
ðåàëèçàöèè ëó÷øåé ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ â ÑØÀ ñóùåñòâóåò ñïåöèàëüíûé èíäåêñ "äèâèäåíä-
íûõ àðèñòîêðàòîâ", â êîòîðûé âêëþ÷àþòñÿ êîìïàíèè,
ñòàáèëüíî ïîâûøàþùèå âûïëàòû àêöèîíåðàì íà ïðîòÿ-
æåíèè 25 ëåò. Äîñòàòî÷íî îäèí ðàç ïðîïóñòèòü ïîâûøå-
íèå, ÷òîáû êîìïàíèþ âû÷åðêíóëè èç ýëèòíîãî ñïèñêà.
Òàê, ê 2010 ãîäó íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ 25 ëåò èç
êîìïàíèé èíäåêñà S&P 500 åæåãîäíî ïîâûøàëè äèâè-
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äåíäû 43 êîìïàíèè. Ê ýòèì êîìïàíèÿì êñòàòè îòíîñèò-
ñÿ è àìåðèêàíñêàÿ Eõõîn Mobil, à â åâðîïåéñêîì èíäåêñå
S&P Europe 350 íàñ÷èòûâàëîñü 48 ýìèòåíòîâ, êîòîðûå
ïîâûøàëè äèâèäåíäû â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 10 ëåò. Â
ýòîì ñïèñêå çíà÷àòñÿ òàêèå íåôòåãàçîâûå êîìïàíèè êàê
BP è Royal Dutch Shell [1].

Â ÊÍÐ â 2007 ãîäó äëÿ êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì
ó÷àñòèåì, íàõîäÿùèõñÿ ïîä íàäçîðîì SASAC, áûëî ââå-
äåíî òðåáîâàíèå îá óïëàòå äèâèäåíäîâ íà óðîâíå 0-10%
îò ÷èñòîé ïðèáûëè. Â 2011 ãîäó ïîêàçàòåëü áûë èçìåí¸í
è ñîñòàâèë 5-15%. Â 2013 ãîäó íà âûñøåì ãîñóäàð-
ñòâåííîì óðîâíå áûëà îáúÿâëåíà öåëü - îáåñïå÷èòü ê
2020 ãîäó óðîâåíü äèâèäåíäíûõ âûïëàò â ðàçìåðå äî 30
% îò ÷èñòîé ïðèáûëè. Îäíàêî, ýòîò óðîâåíü íèæå óæå ñó-
ùåñòâóþùèõ â ïðîìûøëåííîñòè ÑØÀ (50-60% îò ÷èñ-
òîé ïðèáûëè ) è ñðåäíèõ ðàçìåðîâ äèâèäåíäîâ, âûïëà÷è-
âàåìûõ êîìïàíèÿìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì â ïÿòè
ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé (33%) [8]. Ìîæíî ñäå-
ëàòü âûâîä, ÷òî â ìèðîâîé ýêîíîìèêå îäíèì èç âàæíåé-
øèõ ôàêòîðîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ èìåí-
íî îñóùåñòâëåíèå ãðàìîòíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Íî âåðí¸ìñÿ ê âëèÿíèþ èíôîðìàöèè îá èçìåíåíèè
âåëè÷èíû äèâèäåíäà íà ñòîèìîñòü àêöèé.

Îäèí èç ñïîñîáîâ ïðîâåðèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè ôàêò èçìå-
íåíèÿ âåëè÷èíû äèâèäåíäîâ èñòî÷íèêîì ïîëó÷åíèÿ èí-
ôîðìàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ, ñîñòîèò â èçó÷åíèè öåí àêöèé
íà ñîîáùåíèÿ îá èçìåíåíèè äèâèäåíäîâ. Îäíàêî, ïðè
ýòîì òðåáóåòñÿ îñîáîå âíèìàíèå, ïîñêîëüêó ôèðìà íå-
ðåäêî îáúÿâëÿåò î ðàçìåðå äèâèäåíäîâ îäíîâðåìåííî ñ
îáúÿâëåíèåì î âåëè÷èíå ïðèáûëè. Ïîýòîìó, êîãäà òàêèå
îáúÿâëåíèÿ äåëàþòñÿ îäíîâðåìåííî, ëþáîå èçìåíåíèå
öåíû îáûêíîâåííûõ àêöèé ôèðìà ìîæåò îòíåñòè íà ñ÷¸ò
òîãî èëè èíîãî (èëè îáîèõ) ñîîáùåíèé.

Â îäíîì èññëåäîâàíèè áûëà ñäåëàíà ïîïûòêà ðåøèòü
äàííóþ ïðîáëåìó, äëÿ ÷åãî ó÷èòûâàëèñü òîëüêî òå ñëó-
÷àè, êîãäà ñîîáùåíèå î âåëè÷èíå ïðèáûëè ôèðìà äåëà-
ëà ñ ðàçðûâîì âî âðåìåíè îò ñîîáùåíèÿ îá óðîâíå äè-
âèäåíäîâ ïî êðàéíåé ìåðå â 11 òîðãîâûõ äíåé. Íà ðèñ.  1

ïðåäñòàâëåíà èíôîðìàöèÿ î ñðåäíåé, îòëè÷íîé îò íîð-
ìàëüíîé äîõîäíîñòè, ñâÿçàííîé ñ ñîîáùåíèåì î ðàçìå-
íå äèâèäåíäîâ äëÿ ôèðì, êîòîðûå îáúÿâèëè î ñâîèõ äè-
âèäåíäàõ ÷åðåç 11 è áîëåå äíåé ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î
ñâîåé ïðèáûëè.

Â ñëó÷àÿõ, êîãäà ôèðìû îáúÿâëÿëè îá óâåëè÷åíèè
ñâîèõ äèâèäåíäîâ, íàáëþäàëñÿ çíà÷èòåëüíûé ðîñò öåí èõ
àêöèé. Íàïðîòèâ, â ñëó÷àÿõ, êîãäà ôèðìû îáúÿâëÿëè îá
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óìåíüøåíèè ñâîèõ äèâèäåíäîâ, ðåàêöèÿ öåííà àêöèè áû-
ëà îòðèöàòåëüíîé. Äàííûå ðåçóëüòàòû ïîäòâåðæäàþò ãè-
ïîòåçó îá èíôîðìàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé äèâèäåíäîâ
(information content of dividends hypothesis), â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîòîðîé îáúÿâëåíèå î âåëè÷èíå äèâèäåíäîâ â íå-
ÿâíîì âèäå ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ î ïîëîæåíèè è ïåð-
ñïåêòèâàõ ôèðìû.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íåò íèêàêîãî íåñîîòâåòñòâèÿ
ìåæäó ðàññìîòðåíèåì óðîâíÿ äèâèäåíäîâ â êà÷åñòâå
ïîêàçàòåëÿ ïîëîæåíèÿ ôèðìû è àðãóìåíòàìè Ìèëëåðà è
Ìîäèëüÿíè, ñêàçàííûìè âûøå, î ìàëîé çíà÷èìîñòè äëÿ
àêöèîíåðîâ ðåøåíèÿ î âåëè÷èíå âûïëà÷èâàåìûõ äèâè-
äåíäîâ.

Â ÷àñòíîñòè, ïîëîæåíèå àêöèîíåðîâ íå èçìåíèòüñÿ íè
â ëó÷øóþ, íè â õóäøóþ ñòîðîíó, åñëè óðîâåíü äèâèäåíäîâ
îòíîñèòåëüíî ïðèáûëè áóäåò íèçêèì èëè âûñîêèì. Îäíà-
êî èçìåíåíèå âåëè÷èíû äèâèäåíäîâ ìîæåò èãðàòü âàæ-
íóþ ðîëü, òàê êàê îíî ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ äëÿ èíâåñ-
òîðîâ î ïåðñïåêòèâàõ ïðèáûëè â áóäóùåì [25].

Â Ðîññèè îäíèì èç ïðèìåðîâ õîðîøåé äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà íåôòÿíîé êîì-
ïàíèè ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË".

Âûïëàòà êîíêóðåíòíûõ äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì Êîì-
ïàíèè èñòîðè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòîì ýòîé êîìïàíèè.
Â 1994 ãîäó ËÓÊÎÉË îäíèì èç ïåðâûõ â Ðîññèè ïðèíÿë
ïðàêòèêó åæåãîäíîé âûïëàòû äèâèäåíäîâ, è â òå÷åíèå
óæå 20 ëåò íåïðåðûâíî íàðàùèâàåò ðàçìåð äèâèäåíäà
íà àêöèþ. Íà÷èíàÿ ñ 2012 ãîäà, ËÓÊÎÉË íà÷àë âûïëà-
÷èâàòü äèâèäåíäû äâàæäû â ãîä- ïðîìåæóòî÷íûå è ïî
èòîãàì ôèíàíñîâîãî ãîäà.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ìàêñèìàëüíîé ïðîçðà÷íîñòè è ïðî-
ãíîçèðóåìîñòè äèâèäåíäîâ â îêòÿáðå 2016 ãîäà Ñîâåò
äèðåêòîðîâ ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" óòâåðäèë íîâîå Ïîëîæåíèå î
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå Êîìïàíèè.

Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË" îñíîâûâàåòñÿ
íà áàëàíñå èíòåðåñîâ Êîìïàíèè è å¸ àêöèîíåðîâ, íà ïî-
âûøåíèè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Êîìïàíèè
è å¸ êàïèòàëèçàöèè, íà óâàæåíèè è ñòðîãîì ñîáëþäåíèè
ïðàâ àêöèîíåðîâ, ïðåäóñìîòðåííûõ äåéñòâóþùèì çàêî-
íîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, Óñòàâîì Êîìïà-
íèè è å¸ âíóòðåííèìè äîêóìåíòàìè.

Â Ïîëîæåíèè î äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË"
òàêæå çàêðåïëåíû ñëåäóþùèå îñíîâíûå ïðèíöèïû äèâè-
äåíäíîé ïîëèòèêè:

◆ ïðèîðèòåòíîñòü äèâèäåíäíûõ âûïëàò ïðè ðàñ-
ïðåäåëåíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

◆ îáÿçàòåëüñòâî íàïðàâëÿòü íà âûïëàòó äèâèäåí-
äîâ íå ìåíåå 25 % êîíñîëèäèðîâàííîé ÷èñòîé ïðèáûëè
ïî Ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè,
êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ñêîððåêòèðîâàíà íà ðàçîâûå ðàñõî-
äû è äîõîäû.

◆ ñòðåìëåíèå åæåãîäíî ïîâûøàòü ðàçìåð äèâè-
äåíäà íà îäíó àêöèþ íå ìåíåå ÷åì íà óðîâåíü ðóáë¸âîé
èíôëÿöèè çà îò÷¸òíûé ïåðèîä.

Íà ðèñ.  2 ïîêàçàíû äèâèäåíäû, âûïëà÷åííûå ÏÀÎ
"ËÓÊÎÉË" çà ïîñëåäíèå ãîäû.

Òåïåðü æå ðàññìîòðèì, êàêèì îáðàçîì îáúÿâëåíèå î
ïîâûøåíèè äèâèäåíäîâ ïîâëèÿëî íà ñòîèìîñòü îáûêíî-
âåííîé àêöèè ÏÀÎ "ËÓÊÎÉË". 23 èþíÿ 2016 ãîäà àêöè-
îíåðû "ËÓÊÎÉËÀ" íà ãîäîâîì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ óò-
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Рисунок 2.  Дивиденд на обыкновенную акцию (рубли) ПАО "ЛУКОЙЛ"
Источник: сайт www.lukoil.ru [4].
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âåðäèëè ôèíàëüíûå äèâèäåíäû çà 2015 ã â ðàçìåðå
112 ðóáëåé çà àêöèþ, ÷òî áûëî íà 19% âûøå óðîâíÿ âû-
ïëàò çà 2014 ãîä. ×èñòàÿ ïðèáûëü "ËÓÊÎÉËÀ", îòíîñÿ-
ùàÿñÿ ê àêöèîíåðàì êîìïàíèè, ïî ÌÑÔÎ çà 2015 ãîä
ñíèçèëàñü íà 26% äî 291 ìëðä ðóáëåé. Ïðîìåæóòî÷íûå
äèâèäåíäû çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü ñîñòàâèëè 65 ðóáëåé íà
àêöèþ. Òàêèì îáðàçîì, ðàçìåð äèâèäåíäîâ çà 2015 ãîä
ñîñòàâèë 177 ðóáëåé íà àêöèþ, ÷òî íà 15% âûøå óðîâíÿ
ñîâîêóïíûõ âûïëàò çà 2014 ãîä [10].

Êàêèì æå îáðàçîì ýòî ñîîáùåíèå ïîâëèÿëî íà ñòîè-
ìîñòü àêöèé "ËÓÊÎÉËÀ". Íà ðèñ.  3 ìû âèäèì íåñîìíåí-

íûé ðîñò ñòîèìîñòè àêöèé â òå÷åíèè ïîñëåäóþùèõ çà
îáúÿâëåíèåì îá óâåëè÷åíèè äèâèäåíäîâ.

Ñèòóàöèÿ ïîâòîðèëàñü è â 2017 ãîäó êîãäà íà ãîäî-
âîì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ 21 èþíÿ 2017 ãîäà àêöèîíå-
ðû "ËÓÊÎÉËÀ" ïðèíÿëè ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ
çà 2016 ãîä â ðàçìåðå 120 ðóáëåé íà àêöèþ, ÷òî áûëî
íà 7% âûøå ôèíàëüíûõ âûïëàò çà 2015 ãîä. Ïðîìåæó-
òî÷íûå äèâèäåíäû çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü òàêèì îáðàçîì
ñîñòàâèëè 65 ðóáëåé íà àêöèþ, à ôèíàëüíûå â ðàçìåðå
112 ðóáëåé íà àêöèþ, ÷òî íà 15 % âûøå óðîâíÿ ñîâîêóï-
íûõ âûïëàò çà 2014 ãîä [11].
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Рисунок 4.  График изменения стоимости акции ПАО "ЛУКОЙЛ" с 8 июня до 6 сентября  2017 года.
Источник: сайт www.investfunds.ru [7].

Рисунок 3.  График изменения стоимости акции ПАО "ЛУКОЙЛ" с 8 мая до 6 ноября 2016 года.
Источник: сайт www.investfunds.ru [7].
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Çàòåì ïîñëåäîâàë ðåçêèé ðîñò ñòîèìîñòè àêöèé.

Ìû âèäèì íåñîìíåííîå ïîäòâåðæäåíèå ãèïîòåçû î
òîì, ÷òî îáúÿâëåíèå î ðîñòå äèâèäåíäîâ âëèÿåò íà ñòîè-
ìîñòü àêöèé â ïîëîæèòåëüíóþ ñòîðîíó.

Â Ðîññèè íà÷èíàÿ ñ 2015 ãîäà, â ñâÿçè ñ ïðîáëåìà-
ìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñáþäæåòà, ïëàíêà åæåãîäíîé âû-
ïëàòû äèâèäåíäîâ áûëà ïîâûøåíà äî 50% îò ÷èñòîé
ïðèáûëè ïî ÐÑÁÓ èëè ÌÑÔÎ, â çàâèñèìîñòè îò òîãî êà-
êàÿ èç íèõ áîëüøå. Íà 2016-2019 ã.ã. ÌÔ ÐÔ ïðåäëî-
æèë îñòàâèòü ýòîò êîýôôèöèåíò âûïëàò (50%), òîëüêî
òåïåðü îò ïðèáûëè ïî ÌÑÔÎ (îò ÷èñòîé ïðèáûëè ) äëÿ
âñåõ ãîñêîìïàíèé. 

Âîò ïàðàìåòðû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè íåêîòîðûõ
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé Ðîññèè :

◆ "Ãàçïðîì " :âûïëàòà îò 17,5% äî 35%.
◆ "Ãàçïðîìíåôòü": íå ìåíåå 25% îò ÷èñòîé ïðè-

áûëè ïî ÌÑÔÎ.

◆ "Ðîñíåôòü": íå ìåíåå 35% îò ÷èñòîé ïðèáûëè ïî
ÌÑÔÎ.

◆ "Òðàíñíåôòü": íå ìåíåå 10% îò ÷èñòîé ïðèáûëè
ïî ÌÑÔÎ.

Â 2015 ãîäó ìåíåå 50% ãîñêîìïàíèé âûïîëíèëè äè-
ðåêòèâó ãîñóäàðñòâà î 50% äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Êîýô-
ôèöèåíò âûïëàò (äîëÿ îò ïðèáûëè ) íåêîòîðûõ ðîññèé-
ñêèõ ãîñêîìïàíèé íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà :

◆ "Ðîñíåôòü ": 0,39 (ÐÑÁÓ) è 0,35 (ÌÑÔÎ);
◆ "Áàøíåôòü": 0,56(ÐÁÑÓ) è 0,49 (ÌÑÔÎ);
◆ "Òðàíñíåôòü": 1,00 (ÐÁÑÓ) è 0,08 (ÌÑÔÎ) [9].

Â çàêëþ÷åíèå, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðîâåäåíèå
ïðàâèëüíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ìîæåò ïîâûñèòü èí-
âåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü è êàïèòàëèçàöèþ
êîìïàíèé íåôòåãàçîâîãî êîìïëåêñà è ðåêîìåíäóåòñÿ
óäåëèòü ýòîìó áîëüøîå âíèìàíèå. Èçó÷àÿ ìèðîâîé îïûò
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â íåôòåãàçîâîé îòðàñëè è ó÷èòû-
âàÿ íàñòîÿùèå ðåàëèè íàøåé ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî
âûðàáîòàòü ïðàâèëüíóþ ïîëèòèêó âûïëàòû äèâèäåíäîâ.
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