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аннотация. Статья посвящена финансово-правовым аспектам дивидендной политики компаний 
в современных условиях бизнеса. Дивиденды являются одним из важнейших источников дохода для 
акционеров компаний, а дивидендная политика, определяющая распределение прибыли между ак-
ционерами и компанией, имеет огромное значение для инвесторов, аналитиков, управленцев и дру-
гих участников финансового рынка. Сегодняшние условия, в которых функционируют компании, ха-
рактеризуются неопределенностью и быстро меняющимися рыночными условиями. В таких условиях 
эффективность дивидендной политики компании может сильно влиять на ее финансовые показатели 
и рыночную стоимость. Поэтому понимание современных трендов и возможностей дивидендной по-
литики является ключевым фактором в успешном корпоративном управлении финансами. В данной 
статье рассматриваются основные аспекты дивидендной политики, включая ее роль в системе кор-
поративного управления, особенности формирования и изменения дивидендной политики с учетом 
правовых ограничений и возможностей для компании. 
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аbstract. The article is devoted to the financial and legal aspects of the dividend policy of companies in 
modern business conditions. Dividends are one of the most important sources of income for shareholders 
of companies, and the dividend policy, which determines the distribution of profits between shareholders 
and the company, is of great importance for investors, analysts, managers and other financial market 
participants. Today's conditions in which companies operate are characterized by uncertainty and rapidly 
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changing market conditions. In such circumstances, the effectiveness of the company's dividend policy 
can greatly affect its financial performance and market value. Therefore, understanding the current trends 
and opportunities of the dividend policy is a key factor in successful corporate financial management. This 
article discusses the main aspects of the dividend policy, including its role in the corporate governance 
system, the specifics of the formation and modification of the dividend policy, taking into account legal 
restrictions and opportunities for the company.
Keywords: a dividend, dividend policy, types of dividends, dividend strategy, legal regulation, net profit, 
optimal net profit directed
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Дивидендная политика является важней-
шей составляющей финансового управления 
компании и определяет, какую долю прибыли 
она будет распределять в качестве дивиден-
дов между своими акционерами. Это важно 
для инвесторов, так как дивиденды являются 
источником дохода от их инвестиций. Однако 
дивидендная политика не только влияет на до-
ходность акционеров, но и на общую финан-
совую стратегию компании. Например, ком-
пании, устанавливающие высокий уровень 
дивидендов, демонстрируют свою финансо-
вую стабильность и готовность обеспечить до-
ходность своих акционеров. С другой сторо-
ны, компании, которые устанавливают низкий 
уровень дивидендов, могут предпочитать ин-
вестировать деньги в развитие бизнеса, что 
может привести к росту стоимости их акций 
в будущем.

Однако дивидендная политика не только 
влияет на доходность акционеров и финансо-
вую стратегию компании, но и играет важную 
роль в системе корпоративного управления. 
Она устанавливает правила распределения 
прибыли между акционерами и управляющи-
ми органами компании, что помогает умень-
шить возможные конфликты между ними 
и способствует более эффективному управле-
нию компанией в целом.

При разработке дивидендной политики 
компания должна учитывать не только свои 
текущие финансовые возможности и потреб-
ности в инвестировании, но и интересы своих 
акционеров и долгосрочные перспективы раз-
вития бизнеса. Кроме того, дивидендная поли-
тика должна быть гибкой и адаптивной, чтобы 
учитывать изменения в экономической ситуа-
ции и потребности компании.

Важно также отметить, что дивидендная по-
литика может иметь различные формы, вклю-
чая выплату дивидендов в денежной форме, 
выплату дивидендов в виде акций или реинве-
стирование прибыли в развитие бизнеса. Каж-
дая из этих форм имеет свои преимущества 
и недостатки, и компания должна выбрать наи-
более подходящую для своих целей.

Дивидендная политика — это часть финан-
совой стратегии предприятия, направленная на 
оптимизацию пропорций между потребляе мой 
и реинвестируемой (капитализируемой) доля-
ми прибыли с целью увеличения его рыночной 
стои мости и благосостояния собственников [1].

Дивиденд — это часть прибыли предприя тия, 
распределяемая между собственниками в соот-
ветствии с количеством приобретенных акций, 
долей, паев с той или иной периодичностью [2]. 

Типы дивидендов, которые компании могут 
выплачивать своим акционерам, представле-
ны в таблице 1. 

Таким образом, дивиденды являются важ-
ным инструментом финансового управления 
компании и играют значительную роль в систе-
ме корпоративного управления. Выбор диви-
дендной стратегии зависит от множества фак-
торов, таких как финансовое состояние компа-
нии, потребности инвесторов в доходе, конку-
рентное окружение и др.

Выбор дивидендной стратегии компании 
зависит от многих факторов, которые перечис-
лены в таблице 2. 

В целом выбор дивидендной стратегии дол-
жен быть согласован с общей стратегией ком-
пании и ее финансовым положением, чтобы 
обеспечить максимальную эффективность ис-
пользования свободных денежных средств 
и удовлетворить потребности инвесторов.
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Законодательство Российской Федера-
ции регулирует выплаты дивидендов в ак-
ционерных обществах согласно Федераль-
ному закону от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об 
акционерных обществах» [7]. Этот закон 
определяет правила, которыми должны ру-
ководствоваться акционерные общества 
при выплате дивидендов своим акционерам  
(табл. 3).

Дивидендные стратегии используются ком-
паниями для управления дивидендными вы-
платами и определения, какую долю прибы-
ли следует выделять на выплату дивидендов 
акционерам. Целью дивидендных стратегий 
является максимизация ценности для акцио-
неров и достижение финансовых целей ком-
пании. Виды стратегий и обоснование их вы-
бора представлены в таблице 4.

таблица 1 — Типы дивидендов в современной теории финансового менеджмента [3–6]

Типы дивидендов Описание

Дивиденды в виде 
акций

Компания предлагает своим акционерам получить новые акции вместо наличных 
дивидендов

Дивиденды в виде 
ценных бумаг

Компания выплачивает дивиденды в виде других ценных бумаг, таких как 
облигации или права на приобретение акций

Специальные 
дивиденды

Этот тип дивидендов может быть выплачен компанией в случае получения 
дополнительного дохода, например, от продажи активов

Ликвидационные 
дивиденды

Компания выплачивает дивиденды в случае решения о ликвидации компании 
и продаже всех ее активов

Возврат капитала Компания возвращает акционерам их долю в капитале путем сокращения 
акционерного капитала компании

Дивиденды из 
перераспределения 
прибыли

Дивиденды выплачиваются из нераспределенной прибыли компании, 
зафиксированной в предыдущих отчетных периодах

Дивиденды из 
резервного фонда

Компания использует резервный фонд для выплаты дивидендов в случае нехватки 
свободных денежных средств

таблица 2 — Факторы выбора дивидендной стратегии компанией

Факторы выбора 
дивидендной стратегии

Краткое описание

Финансовое 
положение компании

Компании с высокой прибылью и свободными денежными средствами могут 
предпочитать высокие дивидендные выплаты, в то время как компании в периоде 
роста могут предпочесть реинвестирование прибыли

Рыночные условия Экономический климат, инфляция, конкуренция и другие рыночные условия могут 
повлиять на выбор дивидендной стратегии

Ожидания 
инвесторов

Инвесторы могут предпочитать компании, выплачивающие высокие дивиденды 
для получения дохода, тогда как другие инвесторы могут предпочитать компании, 
которые реинвестируют прибыль для роста компании

Цели компании Цели компании, связанные с ростом, увеличением рыночной доли, максимизацией 
прибыли и т. д., должны соответствовать выбору дивидендной стратегии

Налоговая политика Налоги на дивиденды могут варьироваться в зависимости от страны и налоговых 
законов, поэтому компании могут выбирать дивидендные стратегии в соответствии 
с налоговыми выгодами

Долговая нагрузка Компании с высоким уровнем долга могут выбирать стратегию умеренных 
дивидендных выплат для снижения долговой нагрузки
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таблица 3 — Анализ правового регулирования выплаты дивидендов в Российской Федерации [4]

№
Требование 

нормативного акта
Ссылка на ФЗ 

№ 208-ФЗ
Значение

1 Обязательность 
выплаты дивидендов

Статья 29 Выплата дивидендов является обязательным условием 
акционерного договора.

2 Определение 
размера и формы 
выплаты дивидендов

Статья 32 Размер и форма выплаты дивидендов должны быть 
определены в Уставе компании. Если Уставом не 
определено иное, дивиденды выплачиваются в денежной 
форме.

3 Срок выплаты 
дивидендов

Статья 43 Выплата дивидендов должна производиться в течение 
60 дней со дня принятия решения об их выплате. Если 
срок выплаты дивидендов не указан, то он должен быть 
не менее чем 60 дней со дня принятия решения об их 
выплате.

4 Запрет на выплату 
дивидендов 
при наличии 
задолженностей по 
налогам

Статья 32 Если у компании имеются задолженности по уплате 
налогов, выплата дивидендов не допускается.

5 Ограничение 
выплаты дивидендов 
при процедуре 
банкротства

Статья 32 Если компания находится в процессе банкротства, 
выплата дивидендов может быть приостановлена до 
окончания процедуры банкротства.

6 Учет финансовых 
возможностей 
при принятии 
решения о выплате 
дивидендов

Статья 32 При принятии решения о выплате дивидендов компания 
должна учитывать свои финансовые возможности, 
наличие задолженностей по кредитам и займам, 
перспективы развития бизнеса и другие обстоятельства, 
которые могут повлиять на выплату дивидендов.

7 Право акционеров 
на получение 
информации 
о размерах и форме 
выплаты дивидендов

Статья 42 Акционеры имеют право на получение информации 
о размерах и форме выплаты дивидендов, а также 
о финансовом положении компании.

8 Право акционеров на 
участие в принятии 
решений о выплате 
дивидендов

Статья 44 Акционеры имеют право на участие в принятии решения 
о выплате дивидендов, а также на получение информации 
о порядке их выплаты.

9 Возможность 
установления иных 
правил выплаты 
дивидендов

Статья 32 Компания может установить иные правила выплаты 
дивидендов, отличные от тех, которые определены 
Уставом. Однако такие правила не могут противоречить 
законодательству Российской Федерации и Уставу 
компании.

10 Уведомление 
акционеров 
о решении о выплате 
дивидендов

Статья 42 Акционеры должны быть уведомлены о принятом 
решении о выплате дивидендов не позднее чем за 
10 дней до начала выплаты.
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таблица 4 — Дивидендные стратегии

Виды дивидендных 
стратегий

Обоснование выбора 
дивидендных стратегий

Финансовая метрика Нормативное значение

Регулярное выплаты 
дивидендов

Стабильный доход для 
инвесторов

Дивиденды Стабильный поток 
доходов

Стратегия устойчивого 
роста дивидендов

Привлечение инвесторов 
и стабильность дохода

Размер дивиденда 
каждый год

Рост дивидендов, 
связанный с инфляцией 
или прибылью компании

Стратегия 
максимизации 
дивидендов

Привлечение инвесторов, 
ищущих высокий доход

Выплачиваемый 
размер дивидендов

Максимальный 
размер дивидендов, 
исходя из финансовых 
возможностей

Стратегия невыплаты 
дивидендов

Инвестирование средств 
в развитие бизнеса или при-
обретение новых активов

Нет выплат 
дивидендов

Сохранение прибыли 
внутри компании

Комбинированная 
дивидендная стратегия

Сочетание консервативного 
и ростового подходов

Часть прибыли 
на выплату 
дивидендов, 
остальное на 
инвестирование

Стабильный поток 
доходов и рост компании

Дивидендная политика 
с переменным 
дивидендом

Выплата дивидендов зависит 
от финансовых результатов 
компании

– Финансовые показатели 
компании, такие как 
прибыль и свободный 
денежный поток

Реинвестирование 
дивидендов

Предложение акционерам 
возможности реинвестиро-
вания дивидендов обратно 
в компанию

– Рост активов компании 
и уровень участия 
акционеров в компании

Консервативная 
дивидендная стратегия

Подходит для компаний 
с установленной позицией 
на рынке и стабильными 
денежными потоками. 
Привлекает инвесторов, 
которые ищут стабильный 
доход. Может привести 
к ограничению роста 
компании

Доля прибыли, 
выделяемая на 
выплату дивидендов

Большая доля прибыли 
уходит на выплату 
дивидендов, что может 
привести к ограничению 
роста компании

Ростовая дивидендная 
стратегия

Ориентирована на 
инвестирование в проекты 
с высоким потенциалом 
роста, позволяет компании 
расти быстрее и давать 
возможность инвесторам 
получать большую прибыль 
от капитализации компании. 
Рискованная стратегия, 
так как инвесторы могут 
потерять доход, если 
компания не достигнет 
ожидаемых результатов

Рост и развитие 
компании

Деньги инвестируются 
в развитие бизнеса, а не 
на выплату дивидендов
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В целом выбор подхода к дивидендным вы-
платам зависит от целей и интересов компании 
и ее акционеров, а также от финансовых показа-
телей и позиции компании на рынке. Компания 
может рассмотреть различные современные 
подходы и выбрать тот, который будет наиболее 
эффективным для ее конкретной ситуации.

В настоящей практике и в научной литера-
туре [4–5] существуют специальные методики 
определения уровня чистой прибыли, направ-
ляемой на выплату дивидендов при сохране-
нии финансового состояния компании. Они не-
обходимы для обеспечения эффективной ди-
видендной политики компании и максимиза-
ции стоимости акций в будущем.

Оптимальный уровень дивидендных выплат 
должен учитывать не только интересы акцио-
неров, но и финансовое состояние компании. 
Высокие дивидендные выплаты могут привести 
к нехватке средств для финансирования роста 
и развития компании, в то время как низкие ди-
видендные выплаты могут привести к уменьше-
нию интереса инвесторов к компании.

Методики определения оптимального уровня 
дивидендных выплат позволяют установить ба-

ланс между интересами акционеров и финансо-
вым состоянием компании. Эти методики учиты-
вают различные факторы, такие как размер ком-
пании, ее финансовое положение, рост и разви-
тие, инфляцию и другие факторы, которые могут 
влиять на дивидендную политику компании.

Определение оптимального уровня диви-
дендных выплат позволяет компаниям прини-
мать рациональные решения относительно ди-
видендной политики и обеспечивать стабиль-
ность финансовых показателей в будущем. 
Кроме того, оптимальная дивидендная поли-
тика может увеличить привлекательность ком-
пании для потенциальных инвесторов и повы-
сить стоимость ее акций. Примеры таких мето-
дик представлены в таблице 5.

Как видно выше, каждая методика имеет 
свои ограничения и недостатки, и выбор кон-
кретной методики зависит от многих факто-
ров, таких как особенности компании, состоя-
ния рынка, финансовых показателей и т. д. По-
этому для определения оптимального уровня 
дивидендов рекомендуется использовать не-
сколько методик и анализировать полученные 
результаты в комплексе.

таблица 5 — Методики определения оптимального уровня чистой прибыли, направляемой на выплату дивидендов при 
сохранении финансового состояния компании

Модель Описание Плюсы Минусы

Модель 
Уолтера

Оценивает стоимость акций на осно-
ве средневзвешенной стоимости ка-
питала компании. Оптимальный уро-
вень дивидендов достигается при ми-
нимизации капитальной стоимости

Проста в использова-
нии; учитывает структуру 
капитала; учитывает сто-
имость заемного капи-
тала

Не учитывает налоги; не 
учитывает дивидендную 
политику компании

Модель 
Линтера

Определяет оптимальный уровень 
дивидендов на основе отношения те-
кущих дивидендов к предполагаемо-
му уровню дивидендов

Проста в использовании; 
учитывает дивидендную 
политику компании

Не учитывает структуру ка-
питала; не учитывает на-
логи

Модель 
Рутера

Определяет оптимальный уровень 
дивидендов на основе оценки фи-
нансовой устойчивости компании

Учитывает финансовую 
устойчивость компании

Не учитывает налоги; не 
учитывает дивидендную 
политику компании

Модель 
Линга

Оценивает стоимость акций на осно-
ве ожидаемой стоимости будущих ди-
видендов и капитализации

Учитывает ожидаемую 
ростовую составляю-
щую; проста в использо-
вании

Не учитывает налоги; не учи-
тывает финансовую устойчи-
вость компании; не учитыва-
ет структуру капитала

Модель 
Гордона-
Шапиро

Оценивает стоимость акций на осно-
ве текущих дивидендов и ожидаемо-
го роста дивидендов. Оптимальный 
уровень дивидендов достигается при 
максимизации стоимости акций

Учитывает ожидаемую 
ростовую составляющую; 
проста в использовании; 
учитывает дивидендную 
политику компании

Не учитывает налоги; не 
учитывает финансовую 
устойчивость компании; не 
учитывает структуру капи-
тала
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