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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ КОМПАНИИ НА ИНВЕСТИЦИОННУЮ 
ПРИВЛЕКАТЕЛьНОСТь БИЗНЕСА 

Аннотация. Актуальность исследования: с учетом текущих реалий российские компании рассматривают 
дивидендную политику как один из инструментов управления инвестиционной привлекательностью. В 
настоящее время компании стараются разработать и придерживаться норм в сфере дивидендной политике, 
которые закрепляются ее в организационного-правовых документах. В статье оценивается взаимосвязь 
между дивидендной политикой организации и ее инвестиционной привлекательностью на примере ПАО 
«Россети». Цель исследования: цель статьи заключается в выявлении путей повышения эффективности 
реализации дивидендной политики компании. Основным методом исследования является системный 
анализ, наблюдение, системный подход, описание, сравнительный анализ. Информационной базой 
исследования были законодательные акты, нормативные документы, регулирующие сферу дивидендной 
политики российских акционерных обществ, доклады, отчеты, статистические данные, научные публикации, 
методическая и учебная литература. Результаты и практическая значимость: результаты исследования могут 
быть использованы в практике российских компаний при принятии решений о повышении эффективности 
реализации дивидендной политики.
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Введение
Формирование эффективной дивидендной 

политики предприятия предполагает определить 
такой размер дивидендных выплат, который при 
удовлетворении прав акционеров на часть при-
были АО обеспечит наличие достаточного объ-
ема инвестиционных ресурсов, как внутренних, 
так и внешних, что не нарушит финансового со-
стояния предприятия и будет способствовать эф-
фективному взаимодействию участников корпо-
ративных отношений. Кроме того, дивидендная 
политика компании играет особую роль, так как 
выплата дивидендов влияет на рыночную стои-
мость предприятия. 

Очевидно, что каждая компания выбирает ту 
или иную дивидендную политику в зависимости 
от множества факторов, определяющих направ-
ление ее деятельности [Калье, Елина, 2019].

Обзор литературы
На любом этапе жизненного цикла компании 

животрепещущей темой является повышение 
ее инвестиционной привлекательности для воз-
можности получения и сохранение ресурсов, 

повышения рыночной стоимости бизнеса и, сле-
довательно, роста благосостояния акционеров. 
Определение факторов, влияющих на изменение 
инвестиционной привлекательности компании, 
и управление ими является одним из ключевых 
инструментов повышения внимания инвесторов 
к компании.

Инвестиционная привлекательность — ком-
плекс показателей, характеризующих возможно-
сти экономического развития, рентабельности 
капитала предприятия, его активов и инвестици-
онный риск бизнес-субъекта, который обладает 
возможностью непрерывного развития в услови-
ях жесткой конкуренции, с учетом предположе-
ния о том, что объект будет непрерывно осущест-
влять свою деятельность и влиять на образова-
ние реального спроса на инвестиции [Лукасевич, 
2017].

На степень инвестиционной привлекательно-
сти компании влияет бесчисленное количество 
разнообразных и, зачастую, разнонаправленных 
факторов. Единомыслия ученых в части состава и 
классификации этих факторов на текущий момент, 
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к сожалению, отсутствует. Как правило, выделя-
ются внешние — воздействующие на компанию 
из внешней среды и не поддающиеся влиянию со 
стороны менеджмента, и внутренние факторы — 
существующие внутри компании; подвержены 
изменениям через управленческие решения. Все 
вышеуказанные факторы имеют разнообразную 
сущность и особенности влияния, в связи с этим 
при прочих равных условиях действие любого 
фактора может существенно варьироваться в за-
висимости от особенностей инвестора.

Отметим, что для каждого инвестиционного 
объекта совокупность факторов — сугубо инди-
видуальна. Это объясняется различием инвести-
ционных целей — причиной направления средств 
в тот или иной объект (расширение рынка сбыта 
за счет приобретения аналогичного бизнеса, 
приобретение удобной площадки для бизнеса, 
вложения для диверсификации деятельности и 
т. п.) [Мелай, Сергеева, 2017]. Следовательно, при 
определении факторов привлекательности ка-
ждой компании для инвестора и выявлению их 
роли для определенного объекта инвестирова-
ния важно учитывать его индивидуальные под-
ход особенности [Мелай, Сергеева, 2015].

Для владельцев капитала, планирующих осу-
ществление инвестиций, величина и изменение 
рыночной стоимость бизнеса является одним из 
наиболее важных показателей привлекательно-
сти компании. Рыночная стоимость бизнеса — 
наиболее ожидаемая цена объекта оценки, за 
которую объект возможно продать на открытом 
рынке на определенную дату и при наличии кон-
куренции.

Наиболее дискуссионным является вопрос о 
влиянии дивидендной политики на рыночную сто-
имость бизнеса и, следовательно, на уровень ин-
вестиционной привлекательности организации. 
Дивидендная политика представляет собой про-
цесс принятия решений относительно распреде-
ления чистой прибыли на выплату дивидендов ак-
ционерам и развитие бизнеса с целью повышения 
благосостояния акционеров [Ладан, 2016].

Частая смена политики распределения чистой 
прибыли оказывает негативное воздействие на 
стоимость организации, а следовательно, и на 
интерес инвестора к объекту исследования [Яни-
на, 2016].

На практике, согласно мнению Лукасеви-
ча И. А., дивидендная политика играет важную 
роль в деятельности организации, в т. ч. влияет 
на колебания стоимости акций, способствует из-
менению собственного капитала, следовательно, 

влияет на рыночную стоимость акций и инвести-
ционную привлекательность организации [Лука-
севич, 2017].

Следует отметить, что вопрос о распределе-
нии дохода (премиального фонда, чистой прибы-
ли, направляемой на выплату дивидендов и др.) 
приобретает смысл, если величина этого дохода 
существенна для ее владельца.

Таким образом, можно сделать следующие вы-
воды:

1. Инвестиционно-привлекательным объек-
том может считаться, тот, который соответствует 
инвестиционным целям.

2. При управлении инвестиционной привлека-
тельностью следует учитывать все факторы, кото-
рые могут ее изменить.

3. Величина дивидендной премии расценива-
ется рынком как сигнал об уровне финансового 
благополучия компании.

4. Управленческие решения о снижении ди-
видендов в пользу реинвестирования компании 
в свои проекты с точки зрении возможных инве-
сторов расценивается как наличие способности у 
объекта к дальнейшему развитию.

5. Дивидендная политика влияет на выбор ин-
вестора только в том случае, если объект инве-
стирования имеет значимый объем прибыли для 
распределения [Мелай, Сергеева, 2017].

Методологическая часть
Проведем оценку инвестиционную привлека-

тельность ПАО «Россети», после чего определим 
ее зависимость от дивидендной политики орга-
низации.

Сначала проведём оценку показателя EBITDA 
ПАО «Россети» в 2016−2018 гг., как одного из ос-
новных индикаторов эффективности деятельно-
сти предприятия, рассматриваемых инвестора-
ми. Данные приведены в таблице 1.

Таблица 1. Оценка показателя EBITDA ПАО «Россети» в 
2016−2018 гг., млн руб.

Показатели 2016 2017 2018
Изменение

2017 г. 
к 2016 г.

2018 г. 
к 2016 г.

Прибыль от 
основной 
деятельности

22 346 22 010 22 521 −336 175

Износ и 
амортизация 48 59 134 11 86

Показатель 
EBITDA 22 394 22 069 22 655 −32 261

Источник: составлено автором по данным финансовой отчетно-
сти ПАО «Россети» http://www.rosseti.ru/investors
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Как видно из таблицы 1, основным источни-
ком денежных средств ПАО  «Россети» являются 
средства, полученные от операционной деятель-
ности компании. Их объём по сравнению с 2016 
г. уменьшился на 175 млн руб. В 2018 году пока-
затель EBITDA по сравнению с 2016 годом увели-
чился, что является положительной тенденцией 1.

Проведем анализ показателей капитала ПАО 
«Россети» в 2016−2018 гг. в таблице 2.

Таблица 2. Показатели структуры и капитализации капитала 
ПАО «Россети» в 2016−2018 гг.

Показатели 2016 2017 2018
Изменение

2017 г. 
к 2016 г.

2018 г. 
к 2016 г.

Структура акционерного 
капитала на конец года: 100 100 100 − −

Российская Федерация 
в лице Федерального 
агентства по 
управлению 
государственным 
имуществом 

85,31 86,44 88,04 1,13 2,73

Юридические лица 11,131 10,001 9,38 −1,13 −1,751

Физические лица 3,559 3,559 2,58 − −0,979

Стоимость 
обыкновенных акций 
на ММВБ на конец года, 
руб.

1,1439 0,8204 0,7712 −0,3235 −0,3727

Акции в обращении, 
млн шт. 195 995 195 995 195 995 − −

Рыночная 
капитализация на 
конец года, млн руб.

179 003 209 519 153 336 30 516 −25 667

Источник: составлено автором по данным финансовой отчетно-
сти ПАО «Россети» http://www.rosseti.ru/investors
Как видно из таблицы 2 за 2016−2018 гг. про-

изошло увеличение доли Росимущества в устав-
ном капитале ПАО «Россети» на 2,73 % за счет 
снижения доли других акционеров, в том числе 
юридических лиц на 1,751 %, физических лиц на 
0,979 %.

За рассматриваемый период стоимость ак-
ций компании снизилась с 1,1439 руб. до 0,7712 
руб., что отразилось на снижении ее рыночной 
капитализации, которая на конец 2018 г. соста-
вила 153 336 млн руб., что ниже уровня 2016 г. 
на 25 667 млн руб.2 При этом, в 2017 г. рыночная 
капитализация компании составляла 209 519 млн 
руб. (рис. 1).

1 Финансовая отчетность ПАО "Россети" [Электронный ресурс]. http://
www.rosseti.ru/investors (Дата обращения 08.06.2019)
2 Там же.

Рис. 1. Показатели структуры и капитализации капитала ПАО «Рос-
сети» в 2016−2018 гг.
Источник: составлено автором по данным таблицы 2.
Проведем оценку инвестиционной привлека-

тельности компании; данные представлены в та-
блице 3.

Таблица 3. Оценка инвестиционной привлекательности ПАО 
«Россети» в 2016−2018 гг.

Показатели 2016 2017 2018
Изменение

2017 г.
к 2016

2017 г. 
к 2016

Капитализация 179 003 209 519 153 336 30 516 −25 667

Долгосрочная 
задолженность 
по кредитам и 
займам

31 000 31 000 31 000 − −

Краткосрочные 
кредиты 
и займы и 
текущая часть 
долгосрочной 
задолженности

481 660 668 179 187

Денежные 
средства и их 
эквиваленты 

12 838 34 902 10 851 22 064 −1 987

EV  
(Enterprise value; 
Стоимость 
компании)

6 385 081 23 275 839 7 432 804 16 890 758 1 047 723

EBITDA  
(Прибыль 
до вычета 
процентов, 
налогов, износа 
и амортизации)

22394 22069 22655 −325 261

Мультипликатор 
EV/EBITDA 285,1 1054,7 328,1 769,6 43,0

Чистые 
денежные 
средства, 
полученные от 
операционной 
деятельности

17 561 16 938 19 292 −623 1 731
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Показатели 2016 2017 2018
Изменение

2017 г.
к 2016

2017 г. 
к 2016

Финансовые 
расходы 3 756 3 125 3 065 −631 −691

Финансовые 
расходы, скор-
ректированные 
на налог на 
прибыль 

3 490 2 435 2 783 −1 055 −707

DACF  
(Debt Adjusted 
Cash Flow; Де-
нежный поток, 
скорректирован-
ный на долги)

21 051 19 373 22 075 −1 678 1 024

EV/DACF 303,31 1 201,46 336,71 898,15 33,39

Цена акции на 
Московской 
бирже, руб.

1,1439 0,8204 0,7712 −0,3235 −0,3727

Базовая 
прибыль 
(убыток) на 
акцию 

0,00113 −0,00007 −0,00006 −0,0012 −0,00119

Мультипликатор 
Р/E  
(Price to Earnings; 
Цена к Прибыли)

1 012 −11 720 −12 853 −12 732 −13 866

Выручка от 
реализации 26 657 26 510 27 188 −147 531

Мультипликатор 
P/S  
(Price to Sales; 
Цена к Выручке)

6,72 7,90 5,64 1,18 −1,08

Активы 416 291 400 836 386 574 −15 455 −29 717

Капитализация к 
активам 0,43 0,52 0,40 0,09 −0,03

Балансовая 
стоимость 
акционерного 
капитала 

381 654 367 686 353 985 −13 968 −27 669

Мультипликатор 
P/BV  
(Price to Book 
Value; Цена к 
Балансовой 
стоимости)

0,47 0,57 0,43 0,1 −0,04

Источник: составлено автором по данным финансовой отчетно-
сти ПАО «Россети» http://www.rosseti.ru/investors
Как видно из таблицы, в течение анализиру-

емого периода инвестиционная привлекатель-
ность предприятия постепенно снижалась. В 
2018 году по сравнению с 2016 годом динамика 
практически всех показателей за трехлетний пе-
риод наблюдается снижение, как капитализации, 
так и стоимости, доходности и инвестиционной 
привлекательности предприятия.

Снижение инвестиционной привлекательно-
сти, которую отражает показатель Р/E, была полу-
чена за счет снижения чистой прибыли компании. 

Мультипликатор P/S также снизился на 1,08 
пунктов, а P/BV на 0,04 пункта.

Подводя итог всему вышеизложенному, можно 
сделать следующие выводы. ПАО «Россети» явля-
ется одной из крупнейших энергетических ком-
паний в нашей стране. На финансовый резуль-
тат ПАО «Россети» повлияли снижение средних 
мировых цен нефть, существенное укрепление 
рубля к доллару США и евро. В связи с этим, силь-
ное негативное влияние на динамику чистой при-
были оказал убыток по курсовым разницам по 
сравнению с прибылью по курсовым разницам за 
2016 г., что было связано с волатильностью курса 
рубля. Общее финансовое состояние предпри-
ятия можно охарактеризовать как стабильное, 
но на протяжении последних лет была выявлена 
тенденция снижения прибыльности, рентабель-
ности и ликвидности предприятия, что является 
негативной тенденцией в его деятельности.

ПАО «Россети» основывает свою дивидендную 
политику на балансе интересов Компании и ее 
акционеров. Однако, за счет убыточности в по-
следние годы выплата дивидендов акционерам 
не производилась, что существенно снизило ин-
вестиционную привлекательность компании.

Следовательно, можно заключить, что диви-
дендной политики организации ПАО «Россети» 
необходим пересмотр с точки зрения ее положи-
тельного влияния на инвестиционную привлека-
тельность компании.

Выводы
В качестве усиления положительного влияния 

дивидендной политики на инвестиционную при-
влекательность компании предлагаем мероприя-
тия по увеличению чистой прибыли, которая даст 
возможность компании обеспечить выплату ди-
видендов своим акционерам.

Таким образом, дивидендной политики компа-
нии отведена значительную роль в ее жизни, так 
как дивидендная премия влияет на ее рыночную 
капитализацию. Кроме того, по средствам реали-
зации дивидендной политики возможно сбалан-
сировать интересы относительно вопроса рас-
пределения прибыли компании. 

Очевидно, что каждая компания выбирает ту 
или иную дивидендную политику в зависимости 
от множества факторов, определяющих направ-
ление ее деятельности.

В деле совершенствования дивидендной поли-
тики особая роль принадлежит улучшению каче-
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ства корпоративного управления, поскольку оно 
призвано наилучшим образом согласовывать ин-
тересы всех участников корпоративных отноше-
ний. В частности, обеспечение реализации права 
акционеров на получение дивидендов и досто-
верной информации о деятельности компании 
имеет непосредственную связь с совершенство-
ванием дивидендной политики. 

На наш взгляд, в современных экономиче-
ских условиях для многих компаний наиболее 
приемлема остаточная политика дивидендных 
выплат, которая позволяет компаниям наибо-
лее эффективно использовать собственные 
финансовые ресурсы для реализации инвести-
ционных проектов. В процессе совершенство-
вания дивидендной политики компаний важ-
ная роль принадлежит также корпоративному 
секретарю, который принимает непосред-
ственное участие в разработке и реализации 
дивидендной политики. Прямой обязанностью 
корпоративного секретаря является изучение 
положительного опыта передовых компаний и 
его внедрение в деятельность компании, осо-

бенно по вопросам эффективного управления 
финансовыми ресурсами.

Таким образом, для большинства акционер-
ных обществ совершенствование дивидендной 
политики является стратегически важным реше-
нием, в связи с тем, что в долгосрочной перспек-
тиве оно дает возможность выйти компании на 
новый этап развития, появлению новых рабочих 
мест для населения, изменить в позитивную сто-
рону деловой климат страны, а также повысить 
уровень жизни населения.

Также не стоит забывать, что дивиденды при-
влекают инвесторов, а, следовательно, и инвести-
ции. Так можно увидеть, что она имеет стратегиче-
ское значение в развитии фирмы и непрерывной 
ее деятельности. Управляющие разных компаний 
выбирают политику распределения прибыли в 
соответствие с их основными целями и задачами, 
которые они хотят достигнуть. По мнению иссле-
дователей, в РФ влияние дивидендной политики 
на стоимость компании может либо проявляться, 
либо не проявляться. То же самое касается и дру-
гих стран.
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