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1. Общие положения

 
Дивидендная политика непосредственно связана с использованием чистой прибыли

акционерными компаниями (корпорациями). Целью дивидендной политики является установ-
ление баланса между текущим потреблением прибыли собственниками и будущим ее ростом.

В соответствии с этим дивидендная политика как часть политики управления прибы-
лью заключается в оптимизации пропорций между потребляемой и реинвестируемой частями
прибыли в целях максимизации стоимости акционерной компании и обеспечения финансовой
базы для ее стратегического развития.
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2. Начисление дивидендов по остаточному принципу

 
Наиболее распространенной теорией является теория начисления дивидендов по оста-

точному принципу. Её последователи полагают, что величина дивидендов не влияет на измене-
ние совокупного дохода акционеров. Поэтому оптимальная стратегия в дивидендной политике
заключается в том, что дивиденды начисляют после того, как изучены все возможности капи-
тализации (реинвестирования) прибыли. Следовательно, дивиденды выплачиваются только в
том случае, если за счет прибыли профинансированы все приемлемые инвестиционные про-
екты. Если всю сумму чистой прибыли направляют на цели развития корпорации, то диви-
денды не выплачивают. Напротив, если у корпорации нет эффективных инвестиционных про-
ектов, то ее в полном объеме можно направить на выплату дивидендов.
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3. Теория эффекта клиентуры

 
Ф. Модильяни и М. Миллером была выдвинута идея о наличии так называемого эффекта

клиентуры, согласно которой акционеры предпочитают стабильность дивидендной политики
получению нерегулярных, но высоких доходов. Ученые признают определенное влияние диви-
дендной политики на цену акционерного капитала, но объясняют это не влиянием величины
дивидендов, а информационным эффектом: информация о дивидендах, в частности об их уве-
личении, провоцирует акционеров на повышение цены акций.

Теорией Ф. Модильяни и М. Миллера предусматривается значительное количество огра-
ничений: отсутствие налогов на юридических и физических лиц; отсутствие затрат по эмис-
сии на транзакционные издержки; безразличие выбора между дивидендами или доходами от
прироста капитала для инвесторов; независимость инвестиционной политики корпорации от
дивидендной; одинаковая информированность инвесторов и менеджеров относительно буду-
щих перспектив. Такие условия нереальны,

Несмотря на уязвимость в аспекте практического применения, теория Ф. Модильяни и
М. Миллера стала отправным пунктом для осуществления дивидендной политики.
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4. Теория предпочтительности дивидендов

 
М. Гордон и Д, Линтнер разработали теорию предпочтительности дивидендов. Авторы

утверждают, что дивидендная политика непосредственно влияет на совокупное богатство
акционеров. Основной аргумент состоит в том, что инвесторы (исходя из принципа миними-
зации риска) предпочитают текущие дивиденды возможным будущим доходам от прироста
курсовой стоимости акций. В соответствии с этой теорией максимизация дивидендных выплат
предпочтительнее, чем капитализация прибыли. Кроме того, текущие дивидендные выплаты
понижают уровень неопределенности инвесторов относительно выгодности инвестирования в
акции данной корпорации. Таким образом, их устраивает меньшая норма дохода на вложен-
ный капитал, что приводит к росту рыночной стоимости акционерного капитала. Напротив,
если дивиденды не выплачиваются, то неопределенность возрастает, повышается необходимая
акционерам норма дохода, что приводит к снижению рыночной оценки акционерного капи-
тала.

Теория минимизации дивидендов (или «теория налоговых предпочтений») заключается
в том, что эффективность дивидендной политики определяется критерием минимизации нало-
говых выплат по текущим и будущим доходам акционеров. Поскольку налогообложение теку-
щих доходов в форме дивидендов всегда выше, чем предстоящих поступлений, дивидендная
политика должна обеспечивать минимизацию дивидендных выплат и соответственно максими-
зацию капитализируемой прибыли. Это обеспечивает наибольшую налоговую защиту дохода
собственников. Однако такой подход может не устроить многочисленных мелких акционеров
с низким уровнем доходов, которым необходимы текущие поступления дивидендов.
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5. Сигнальная теория дивидендов

 
Сигнальная теория дивидендов («теория сигналов») базируется на том, что в основных

моделях оценки текущей рыночной стоимости акций в качестве исходного элемента исполь-
зуется размер выплачиваемых по ним дивидендов. Таким образом, рост уровня дивидендных
выплат автоматически повышает котировку акций на фондовом рынке. При продаже таких
акций акционеры получают дополнительный доход. Кроме того, выплата высоких дивидендов
свидетельствует о том, что корпорация находится на подъеме и ожидается существенный рост
прибыли в будущем периоде. Данная модель связана с равнодоступностью информации для
всех участников фондового рынка, что оказывает существенное влияние на колебание рыноч-
ной стоимости акций.

Рассмотренные теории взаимодополняемы и заключаются в обеспечении:
- максимизации совокупного достояния акционеров;
- достаточного финансирования текущей и инвестиционной деятельности корпорации.
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6. Виды дивидендной политики корпорации

 
Практическое применение указанных теорий позволило сформировать три подхода к

выбору дивидендной политики корпорации:
1 Агрессивный – соблюдение постоянства дивидендных выплат в течение длительного

периода вне зависимости от динамики курса акций.
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