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Финансовый сектор

ОСОБЕННОСТИ И РИСКИ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ
РОССИЙСКИХ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ
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Российские акционерные общества активно используют дивидендную политику для повышения привле-
кательности выпускаемых ими акций в глазах инвесторов. Принятие новых, единых правил выплаты
дивидендов публичных акционерных обществ (ПАО) с участием государства может способствовать не
только росту интереса к ним инвесторов, но и решению фискальных задач бюджета. Вместе с тем поли-
тика наращивания дивидендных выплат сопряжена с повышенными рисками замедления роста курсо-
вой стоимости акций и их низкой общей доходности на среднесрочных временных горизонтах. Необхо-
дим постоянный мониторинг данных рисков.
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Ключевые мотивы дивидендной
политики российских ПАО
За последние 75–80 лет в академической ли-
тературе сформировалось несколько теорий,
объясняющих мотивы дивидендной полити-
ки: иррелевантности данной политики, агент-
ских отношений, сигнальная теория, необхо-
димость сглаживания дивидендных выплат,
теория кейтеринга, предполагающая учет ин-
тересов ключевых инвесторов, и др. Многие
из указанных теорий получили эмпирические
подтверждения преимущественно на развитых
фондовых рынках. Мотивы дивидендной по-
литики на развивающихся рынках, для кото-
рых (рынков) характерны высокая концентра-
ция структуры собственности компаний в ру-
ках мажоритарных частных акционеров и го-
сударства, слабый уровень защищенности прав
миноритарных инвесторов, низкая информа-

ционная прозрачность фондового рынка и его
зависимость от потоков спекулятивных ино-
странных инвесторов, как правило, существен-
но отличаются от принципов, описываемых
классическими теориями дивидендов.

На примере анализа дивидендной полити-
ки обширной выборки российских ПАО в
2006–2017 гг. Абрамов, Радыгин, Чернова и
Энтов [1] обосновали два ключевых мотива их
дивидендной политики. Крупные компании с
государственным участием (КГУ) вынуждены
следовать требованиям правительства, кото-
рое постоянно повышало минимальные раз-
меры дивидендных выплат. Кроме того, круп-
ные публичные компании, включая государ-
ственные, с начала 2010-х годов стали активно
использовать дивидендные выплаты в качест-
ве инструмента усиления своей инвестицион-
ной привлекательности в глазах инвесторов в
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Источник: расчеты авторов по данным Bloomberg. URL: https://www.bloomberg.com/europe

Рис. 1. Среднегодовые значения показателя рентабельности активов и мультипликатора
«цена/чистая прибыль на акцию» за период 2011–2020 гг. по выборке из 30 стран

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР

сложных условиях обострения геополитиче-
ских рисков и повышенной волатильности
фондовых рынков.

Стратегия поддержания инвестиционной
привлекательности крупнейших российских
ПАО оправданна в условиях недооценки их
акций инвесторами по сравнению с акциями
компаний других стран. Как показано на рис. 1,
из 30 стран в среднем за десятилетний период
с 2011 по 2020 гг. по значению показателя рен-
табельности активов (ROA) в размере 4,5%
акции российских ПАО уступали только пока-
зателю аргентинских компаний, существенно
превосходя соответствующие показатели всех
других стран выборки и среднее значение по-
казателя по выборке в размере 1,8%. В то же
время по коэффициенту P/E Ratio, равному
7,5, российский рынок акций существенно ус-
тупал рынкам всех других стран и среднему
значению по выборке в размере 22,0. Низкая
оценка акций российских компаний по муль-
типликатору P/E Ratio при относительно вы-
сокой прибыльности их деятельности, при
прочих равных условиях, делает разумной
стратегию повышения инвестиционной при-
влекательности компаний за счет более высо-

кой, чем у конкурентов, дивидендной доход-
ности акций.

Стремясь повысить свою привлекательность
в глазах инвесторов, российские ПАО стали
мировыми лидерами по уровню дивидендной
доходности акций. Как показано на рис. 2, из
группы 30 стран по критерию среднегодовой
дивидендной доходности за период 2011–2020 гг.,
составляющей 4,41% годовых при среднем зна-
чении по выборке в размере 3,0% годовых,
рынок акций российских компаний являлся аб-
солютным лидером в мире. Однако поскольку
показатель дивидендной доходности компаний
прямо пропорционален размеру дивидендных
выплат из чистой прибыли и обратно пропор-
ционален коэффициенту P/E Ratio, высокая ди-
видендная доходность российских акций пока
достигается преимущественно за счет более
низкого значения P/E Ratio, т.е. заниженной
стоимости компаний. По среднему уровню ди-
видендных выплат из чистой прибыли за послед-
ние десять лет в размере 37,1% отечественные
компании пока отстают от большинства стран.

Существенное влияние на дивидендную
политику КГУ оказывает мнение уполномочен-
ных государственных ведомств.
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Унификация правил дивидендной
политики государственных
компаний
С 1 июля 2021 г. в дивидендной политике ПАО,
акции которых находятся в федеральной соб-
ственности, произошли существенные изме-
нения. В соответствии с распоряжением Пра-
вительства Российской Федерации от 11 июня
2021 г. № 1589-p введено требование об обя-
зательности направления на выплату дивиден-
дов по акциям не менее 50% чистой скоррек-
тированной прибыли. Для принятия решения
об унифицированном минимальном уровне
налоговых выплат потребовался путь длиной
15 лет, на протяжении которого крупнейшие
государственные компании, в меру своего
административного ресурса, стремились со-
хранять индивидуальные правила игры в сфе-
ре дивидендных выплат.

Впервые регулирование минимального
уровня дивидендных выплат для государствен-
ных компаний в размере 25% чистой прибыли
в виде рекомендации было введено на осно-
вании распоряжения Правительства Россий-
ской Федерации от 29 мая 2006 г. № 774-p.
Однако многие КГУ не следовали данной реко-

мендации, вынуждая первых лиц государства
обращаться напрямую к компаниям в целях
повышения ими дивидендных выплат. В 2012 г.
председатель Правительства РФ Д.А. Медведев
рекомендовал всем крупнейшим КГУ, в соот-
ветствии с российскими стандартами бухгал-
терского учета, довести дивидендные выпла-
ты до 25% чистой прибыли. В декабре 2014 г.
Президент РФ В.В. Путин публично призвал уже
все государственные компании выполнять ре-
шение о выплате дивидендов в размере 25%
прибыли.

Позднее, в соответствии с распоряжением
Правительства Российской Федерации от 18
апреля 2016 г. № 705-р, этот рекомендуемый
норматив был увеличен до 50%. В 2017–2018 гг.
Минфин России и Росимущество пытались
добиться выполнения данных рекомендаций
с помощью своих ведомственных норматив-
ных актов, которые не имели обязательного
характера для акционерных обществ. Только в
2020 г. большинство крупных государствен-
ных компаний вышли на уровень 50-процент-
ных дивидендных выплат, за исключением
ПАО «Аэрофлот», «Интер РАО», «ФСК ЕЭС» и
«Россети ФСК ЕЭС».

Источник: расчеты авторов по данным Bloomberg. URL: https://www.bloomberg.com/europe

Рис. 2. Среднегодовые значения показателя дивидендных выплат из чистой прибыли
и дивидендной доходности за период 2011–2020 гг. по выборке из 30 стран
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Установление единых минимальных требо-
ваний к дивидендным выплатам в размере
50% чистой прибыли предполагает формиро-
вание более рыночных правил игры для КГУ
по сравнению с индивидуализацией условий
их деятельности. Отсутствие единых правил
искажает рыночные сигналы в деятельности
ПАО, стимулируя компании также добиваться
особых условий дивидендной политики. В ряде
случаев это могло вести к завышению объе-
мов инвестиционных программ компаний
ради оставления в их распоряжении больше-
го размера чистой прибыли, чем у других. При
этом данные рис. 2 свидетельствуют о том, что
установленный Правительством РФ для ПАО с
участием государства ориентир в размере 50%
чистой прибыли с точки зрения международ-
ной практики не является завышенным. В сред-
нем по выборке из 30 стран показатель диви-
дендных выплат к чистой прибыли составлял в
2011–2020 гг. 62,7%. Более того, в 2019 и 2020
гг. средний показатель дивидендных выплат по
индексу российских акций уже превышал уро-
вень в 50%.

Новые подходы к дивидендной политике
государственных компаний предусматривают
компромиссное решение давнего спора о
том, к какой базе необходимо привязывать
дивидендные выплаты – к чистой прибыли или
операционному денежному потоку. Компро-
мисс, заложенный в правительственном рас-
поряжении № 1589-р, предполагает, что при
расчете дивидендной базы будет использовать-
ся скорректированная чистая прибыль компа-
ний, рассчитываемая по консолидированной
финансовой отчетности с учетом ее уменьше-
ния на доходы или увеличения на расходы, не
подтверждаемые денежными потоками.
К корректирующим статьям относятся разни-
цы в переоценке стоимости основных средств
и нематериальных активов, справедливой
стоимости финансовых активов, курсовые раз-
ницы валют и некоторые другие. В случае, если

корректировка чистой прибыли приведет к
превышению суммы дивидендных выплат над
чистой прибылью, то на выплату дивидендов
компания должна будет направить нераспре-
деленную прибыль прошлых лет.

По имеющимся данным, на 1 июля 2020 г. в
федеральной собственности находились па-
кеты акций 948 акционерных обществ, а коли-
чество АО с федеральным участием свыше
25% составляло 5281. Это можно рассматри-
вать как предельный круг компаний, в кото-
рых представители государства в их органах
управления могут настаивать на выполнении
требования о направлении на дивиденды не
менее 50% скорректированной чистой при-
были. Однако в реальности перечень данных
компаний может быть значительно у‘же. По
нашим оценкам, за период 2006–2019 гг. из
общего числа 180 крупных публичных компа-
ний, которые хотя бы один раз выплачивали
дивиденды по обыкновенным акциям, 77 ак-
ционерных обществ представляли собой ком-
пании с государственным участием, т.е. ком-
пании, где прямая или косвенная доля госу-
дарства в капитале составляла не менее 10%.
При этом около 85% суммы дивидендов, вы-
плачиваемых КГУ, приходилось всего на
12 крупнейших компаний с государственным
участием.

С учетом постоянно растущих требований
государства по повышению уровня дивиденд-
ных выплат крупнейшими государственными
компаниями их дивидендная политика стала
более активной, чем в частных публичных ком-
паниях, что, возможно, вызывает в последние
годы опережающий рост капитализации КГУ
по сравнению с капитализацией частных эми-
тентов. Как показано на рис. 3, за последние
годы на внутреннем фондовом рынке КГУ ста-
ли лидерами роста по дивидендным выпла-
там и капитализации: их доля в общей сумме
дивидендных выплат всех российских ПАО
выросла с 36,1% в 2015 г. до 56,0% в 2019 г.,

1 Прогнозный план (Программа) приватизации федерального имущества и основные направления приватизации федераль-
ного имущества на 2020–2022 годы; Статистические данные по Системе показателей для оценки эффективности управления
государственным имуществом. URL: http://rosstat.gov.ru/
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а доля в капитализации акций за этот же пери-
од повысилась с 46,7 до 53,2%. Доля КГУ в
показателях дивидендных выплат и капитали-
зации существенно превышает их долю в чис-
ленности занятых во всей экономике, состав-
лявшую в 2019 г., по нашим оценкам, 7,7%, и в
ВВП – 37,8%.

Таким образом, сочетание двух основных
мотивов дивидендной политики КГУ, а имен-
но следование требованиям государства по
дивидендным выплатам и стремление к под-
держанию лояльности акционеров и инвесто-
ров, способствует росту капитализации госу-
дарственных компаний и повышению доход-
ной базы бюджета.

Риски дивидендной политики
публичных компаний
Риски отрицательного влияния высоких диви-
дендных выплат на общую и курсовую доход-
ность акций характерны не только для россий-
ского фондового рынка, но и для рынков всех
стран–членов БРИКС (Бразилия, Россия, Ин-
дия, Китай и ЮАР). Как показано в таблице на
примере представительной выборки крупней-

ших акционерных компаний стран БРИКС за
2006–2019 гг., у трети эмитентов с самым вы-
соким уровнем дивидендных выплат к чистой
прибыли, как правило, фиксируются самые
низкие показатели прироста курсовой стоимо-
сти акций. Такие компании на всех пяти иссле-
дуемых рынках показали более низкую курсо-
вую доходность, чем треть эмитентов с самы-
ми низкими дивидендами, в среднем на
4,23% в год. Компании с высокими дивиден-
дами показали более высокие значения кур-
совой доходности, чем компании, которые не
выплачивали дивидендов, только на рынке
Индии. В среднем портфель компаний без
дивидендов «переигрывал» по курсовой до-
ходности портфель компаний с высокими ди-
видендами на 2,2% (при расчетах в долларах
США) в год.

Более смешанными по странам являются
результаты сравнения общей (включая диви-
денды) доходности портфелей акций с высо-
кими и низкими дивидендными выплатами.
Так же как и в России, портфели акций с низ-
кими дивидендными выплатами превосходи-
ли по доходности портфели с высокими диви-

* – Из-за задержки, связанной с публикацией цифровых данных отчетности компаний в базах данных типа Bloomberg по всем
компаниям за 2020 г., данные по ряду показателей в 2020 г. пока являются недоступными, поэтому на рисунке приводятся
значения лишь по 2019 г.
Источник: по расчетам Института прикладных экономических исследований РАНХиГС. URL: https://ipei.ranepa.ru/ru/kgu/
indeksy

Рис. 3. Доля компаний с государственным участием в дивидендных выплатах,
капитализации, численности занятых и ВВП в 2006–2019 гг.*, в %



42 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 28 • № 8 • АВГУСТ 2021

дендными выплатами в Индии и Китае. В Бра-
зилии и ЮАР, наоборот, общая доходность
акций с высокими дивидендными выплатами
превышала доходность портфелей с акциями
с низкими дивидендными выплатами.

Это означает, что увеличенные дивиденд-
ные выплаты для акционеров не всегда при-
водят к ускоренному росту цен акций компа-
ний благодаря повышенному спросу на них
со стороны инвесторов. Данный риск требует
тщательной настройки дивидендной полити-
ки компаний с государственным участием и

постоянного мониторинга со стороны регу-
лятора.

Наращивание дивидендных выплат являет-
ся относительно рискованной стратегией кор-
поративного управления, предполагающей
стимулирование повышенного спроса инве-
сторов на акции эмитентов за счет более вы-
сокой совокупной доходности акций в виде
прироста их курсовой стоимости и дивиденд-
ной доходности. Риск данной стратегии состо-
ит в том, что повышенная доходность может
не привести к росту спроса инвесторов на ак-
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Сравнение среднегодовой доходности портфелей с разным размером дивидендных выплат
на рынках стран БРИКС в 2006–2019 гг.
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ции эмитента, а щедрые дивидендные выпла-
ты – вызвать сокращение инвестиций компа-
нии и снижение ее капитализации. Эффект от
падения курсовой стоимости акций может
превзойти повышенную дивидендную доход-
ность, что для акционеров будет означать
уменьшение их совокупной доходности по
акциям эмитента. В результате далеко не у всех
компаний с высокими дивидендными выпла-
тами и высокой дивидендной доходностью
общая доходность акций для акционеров ока-
жется выше доходности рыночного портфеля
или даже доходности акций компаний с низ-
кими дивидендными выплатами.

Расчеты авторов (см. рис. 4) на среднесроч-
ных временных горизонтах продолжительно-
стью 14 лет – с 2006 по 2019 гг. включительно –

общей (включая дивиденды) доходности ак-
ций российских компаний показывают, что
наиболее доходной за рассматриваемый пе-
риод была инвестиционная стратегия форми-
рования портфеля за счет выпусков с высоки-
ми дивидендными выплатами при условии,
что данные акции являются недооцененными,
т.е. характеризуются минимальными значе-
ниями коэффициента P/E Ratio. Анализ порт-
фелей с акциями, отбираемыми в зависимо-
сти от размера дивидендных выплат, дал не-
ожиданный результат с точки зрения общей
доходности акций: чем меньше показатель
дивидендных выплат по акциям в портфеле,
тем выше общая доходность портфеля. При
этом портфели из акций с низкими и средни-
ми дивидендными выплатами по накопленной

ОСОБЕННОСТИ И РИСКИ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ РОССИЙСКИХ АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ

2 Факторные стратегии предусматривают ежегодные реструктуризации портфелей по критериям значения того или иного
фактора – например, размера дивидендных выплат к чистой прибыли или дивидендной доходности акций.

Источник: расчеты авторов по данным Bloomberg. URL: https://ipei.ranepa.ru/ru/capm-ru

Рис. 4. Накопленная совокупная доходность (в рублях) дивидендных факторных стратегий2

на российском фондовом рынке в 2006–2019 гг. (01.01.2006=1)
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доходности «переиграли» индекс Московской
биржи по общей доходности, а наихудшая
общая доходность из всех портфелей, пред-
ставленных на рисунке, – у портфеля акций с
наибольшими дивидендными выплатами. При
прочих равных условиях3 данный результат
говорит о том, что высокие дивидендные вы-
платы по акциям на рассматриваемых времен-
ных горизонтах ведут к эффекту «проедания»
капитализации (т.е. к сокращению курсовой
доходности акций в результате высоких диви-
дендных выплат), который по своему размеру
перекрывает дивидендную доходность указан-
ных акций.

Другим неожиданным результатом прове-
денного анализа стало то, что портфели акций
с дивидендной доходностью выше и ниже
среднего уровня по накопительной общей
доходности уступили доходности индекса
Московской биржи. Мы не будем углубляться
в конкретные причины данного феномена,
которые могут быть вызваны структурными
особенностями акций в портфелях, а именно
соотношением в них параметров дивиденд-
ных выплат и P/E Ratio, а также особенностя-
ми методики расчета индекса Мосбиржи с
учетом дивидендной доходности, предпола-
гающими условие обязательного реинвести-
рования дивидендов, получаемых акционера-
ми, в акции выплачивающей дивиденды ком-
пании. Однако отметим главное – ориентация
инвесторов на акции российских компаний с
более высокой дивидендной доходностью не
гарантирует, что их общая доходность окажет-
ся выше рыночной и доходности акций, отби-
раемых по критериям низких дивидендных
выплат.

Таким образом, как видно на рис. 4, на
среднесрочных исторических горизонтах ак-
ции российских компаний с высокими диви-
дендными выплатами и высокой дивидендной

доходностью приносили инвесторам весьма
умеренную сводную доходность по сравнению
с инвестициями в обычный индексный (рыноч-
ный) портфель и в портфели акций с низкими
дивидендными выплатами.

Острой проблемой является характер влия-
ния дивидендной политики на стоимость ком-
пании, что продемонстрировано на примере
накопленной курсовой доходности портфелей
акций без учета дивидендов. (См. рис. 5.) На
рисунке видно, что на долгосрочном периоде
с 2006 по 2019 гг. наибольшая доходность от-
мечалась у акций без дивидендных выплат, а
также у акций с низкими выплатами и недо-
оцененных акций с высокими выплатами. Та-
ким образом, на российском рынке повыше-
ние дивидендных выплат ведет к росту капи-
тализации только недооцененных компаний.

При повышенной волатильности дивиденд-
ных выплат инвесторы будут с большим дове-
рием относиться к акциям в случае стабиль-
ных выплат дивидендов в расчете на акцию.
Если на длительных временных горизонтах ста-
бильные выплаты не будут вызывать эффекта
«проедания» капитализации, то доверие к та-
ким акциям у инвесторов будет выше. По мне-
нию Ф. Фишера4, инвесторы особенно ценят
именно регулярность выплаты стабильного
абсолютного размера дивидендов на акцию.
В академических исследованиях свойство ак-
ций приносить стабильный размер дивиден-
дов описывается моделью «частичного сгла-
живания дивидендов» Дж. Линтнера. Соглас-
но данному критерию, по нашим расчетам,
крупнейшие российские компании с государ-
ственным участием пока существенно уступа-
ют как отечественным частным компаниям,
так и компаниям других стран [1]. В связи с
этим правило минимальных дивидендных вы-
плат в размере 50% скорректированной чис-
той прибыли может создавать некоторые ог-
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3 Можно также предположить, что на данный результат могло оказать воздействие присутствие в выборках компаний преиму-
щественно с низкими значениями P/E Ratio, что препятствовало бы занижению дивидендной доходности акций в таких порт-
фелях, однако приведенные ранее расчеты по странам БРИКС показывают наличие в большинстве из них той же закономер-
ности повышенной общей доходности акций с низкими дивидендными выплатами, что и в России.
4 См. [2, с. 148] и другие работы этого автора.
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Источник: расчеты авторов по данным Bloomberg и по расчетам Института прикладных экономических исследований РАНХиГС.
URL: https://ipei.ranepa.ru/ru/capm-ru

Рис. 5. Накопленная курсовая доходность (в рублях) дивидендных факторных стратегий
на российском фондовом рынке в 2006–2019 гг. (01.01.2006=1)

раничения в реализации политики стабильных
дивидендных выплат, хотя оно и оставляет сво-
боду выбора для компаний в части дивиденд-
ных выплат, превышающих 50%.

Заключение
Начавший действовать с 1 июля 2021 г. новый
порядок выплаты дивидендов ПАО с акциями,
находящимися в федеральной собственности,
предполагающий выплату дивидендов в раз-
мере не менее 50% скорректированной чис-
той прибыли, позволяет не только решать фис-
кальные проблемы бюджета, но и способст-
вует росту привлекательности акций крупней-
ших КГУ в глазах различных категорий инве-
сторов, повышая рыночную стоимость акций
компаний за счет наращивания дивидендных
выплат.

Вместе с тем необходимо учитывать по-
вышенные риски такой дивидендной поли-
тики и неопределенность ее результативно-
сти на среднесрочных временных горизон-
тах. Чрезмерное перераспределение чистой
прибыли компаний в пользу дивидендных
выплат в перспективе может привести к ус-
коренному сокращению курсовой стоимо-
сти акций, превосходящему по влиянию на
общую доходность вложений в акции повы-
шенную дивидендную доходность. Оценки,
полученные в ходе анализа исторических
рядов данных за период 2006–2019 гг., по-
казывают, что в России, как и в других стра-
нах БРИКС, портфели акций с высокими ди-
видендными выплатами имеют, как прави-
ло, более низкую курсовую доходность, чем
портфели с низкими дивидендными выпла-
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тами. Более того, в России, Индии и Китае
общая (включая дивиденды) доходность ак-
ций с высокими дивидендными выплатами
проигрывает доходности акций с низкими
дивидендными выплатами.

В целях управления данными рисками на
последующих этапах развития российского

фондового рынка необходимо проводить тща-
тельный мониторинг влияния высоких диви-
дендных выплат на капитализацию компаний
и общую доходность, получаемую акционе-
рами, а также постепенно переходить к поли-
тике стабильных дивидендных выплат в расче-
те на акцию. 


