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ВЛИЯНИЕ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ НА ФИНАНСОВУЮ 

УСТОЙЧИВОСТЬ И РЫНОЧНУЮ СТОИМОСТЬ ПУБЛИЧНЫХ 

КОРПОРАЦИЙ В УСЛОВИЯХ НЕСТАБИЛЬНОСТИ РЫНКА   

В статье исследуется влияние дивидендной политики на ключевые 

параметры финансового менеджмента публичных корпораций в условиях 

волатильности рынка. На основе анализа панельных данных российских и 

международных компаний за период 2018–2023 гг. выявлены взаимосвязи 

между типами дивидендной политики, финансовой устойчивостью и 

рыночной оценкой. Эмпирические результаты демонстрируют, что стабильная 

дивидендная политика способствует повышению доверия инвесторов и 

снижению стоимости капитала, однако может ограничивать инвестиционные 

возможности компаний. Разработаны практические рекомендации по 

оптимизации дивидендных решений с учётом отраслевой специфики и фаз 

экономического цикла. 

 

Annotation 

This article examines the impact of dividend policy on key financial management 

parameters of public corporations in a volatile market environment. Based on an 

analysis of panel data from Russian and international companies for the period 

2018–2023, the relationships between dividend policy types, financial stability, and 

market valuation are identified. The empirical results demonstrate that a stable 

dividend policy contributes to increased investor confidence and a lower cost of 

capital, but can also limit companies' investment opportunities. Practical 

recommendations for optimizing dividend decisions are developed, taking into 

account industry specifics and economic cycle phases. 
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ВВЕДЕНИЕ 

В современных условиях глобальной экономической нестабильности 

дивидендная политика приобретает особую значимость в системе 

корпоративного финансового управления. Традиционно рассматриваемая как 

инструмент распределения прибыли, она фактически выполняет 

стратегические функции коммуникации с рынком, управления стоимостью 

капитала и минимизации агентских конфликтов1. Особую актуальность 

проблема оптимизации дивидендных выплат имеет для публичных 

корпораций, вынужденных балансировать между ожиданиями акционеров и 

необходимостью сохранения финансовой устойчивости. В условиях 

санкционного давления и структурных преобразований российской 

экономики поиск эффективной модели дивидендной политики становится 

практической необходимостью для отечественных компаний2. Данное 

исследование направлено на выявление закономерностей влияния различных 

подходов к выплате дивидендов на финансовую устойчивость и рыночную 

оценку корпораций, а также разработку рекомендаций по их адаптации к 

условиям повышенной рыночной волатильности. 

1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФОРМИРОВАНИЯ ДИВИДЕНДНОЙ 

ПОЛИТИКИ 

1.1. Эволюция теоретических подходов к дивидендной политике 

Развитие теории дивидендной политики прошло несколько этапов. 

Отправной точкой стала концепция Миллера и Модильяни, утверждавшая 



нейтральность дивидендных решений в условиях совершенного рынка3. 

Последующие исследования выявили ограниченность этого подхода. 

Сигнальная теория4доказала, что объявления о дивидендах несут информацию 

о будущих доходах компании. Теория агентских издержек5 показала роль 

дивидендов в сокращении свободного денежного потока и снижении 

конфликтов между менеджерами и акционерами. Современные поведенческие 

теории6учитывают психологические факторы и предпочтения инвесторов, 

объясняя циклические колебания в дивидендных выплатах. 

1.2. Институциональные факторы и корпоративное управление 

На формирование дивидендной политики существенное влияние оказывают 

институциональные условия. К ним относятся особенности налогового 

законодательства, требования регуляторов и защита прав миноритарных 

акционеров. Структура собственности (концентрация акционерного капитала, 

присутствие государства или стратегических инвесторов) является ключевым 

фактором, определяющим приоритеты при распределении прибыли7. Качество 

корпоративного управления выступает ключевым модератором между 

формальной дивидендной политикой и её фактической реализацией. 

Независимый совет директоров и прозрачная система принятия решений 

способствуют выработке сбалансированного подхода, учитывающего 

долгосрочные интересы компании. 

1.3. Типология дивидендных политик и их характеристика 

На практике корпорации используют несколько базовых типов дивидендной 

политики, что подробно описано в работах по корпоративным 

финансам8:Политика стабильных дивидендов: предполагает выплату 

предсказуемой суммы на акцию, слабо коррелирующей с текущей прибылью. 

Преимущество — минимизация неопределённости для инвесторов; риск — 

потеря гибкости в кризисные периоды. 

Политика постоянного коэффициента выплат:дивиденды устанавливаются 

как фиксированный процент от чистой прибыли. Обеспечивает справедливое 

распределение, но приводит к высокой волатильности выплат. 



Остаточная дивидендная политика:выплаты производятся после 

финансирования всех приемлемых инвестиционных проектов. 

Максимизирует рост, но делает дивиденды непредсказуемыми и может 

сигнализировать об отсутствии инвестиционных возможностей. 

Выбор конкретного типа определяется фазой жизненного цикла компании, 

отраслевой спецификой, стоимостью альтернативных источников капитала и 

стратегическими приоритетами. 

2. ЭМПИРИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ ДИВИДЕНДНОЙ 

ПОЛИТИКИ НА ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 

2.1. Методология исследования и характеристика данных 

Для проверки гипотез исследования использованы методы панельного 

анализа данных, широко применяемые в современных финансовых 

исследованиях9. Выборка включает 150 публичных компаний из секторов: 

нефтегазового (40), финансового (40), телекоммуникационного (35) и 

потребительского (35) за период 2018–2023 гг. Среди них 70 компаний — 

российские (котируются на Московской бирже), 80 — международные 

(котируются на NYSE, LSE). В качестве зависимых переменных выбраны: Z-

счёт Альтмана (модифицированный) для оценки финансовой устойчивости и 

коэффициент Q Тобина для оценки рыночной стоимости. Ключевые 

независимые переменные: коэффициент выплаты дивидендов (DPR) и тип 

политики (категориальная переменная). Контрольные переменные включают 

размер компании (лог. активов), долговую нагрузку (D/E), рентабельность 

(ROA), отрасль и индекс волатильности VIX. 

2.2. Влияние на финансовую устойчивость и ликвидность 

Результаты регрессионного анализа (см. Таблицу 1) показали нелинейную 

(U-образную) зависимость между уровнем выплат и финансовой 

устойчивостью. Компании с умеренным коэффициентом выплат (30–50%) 

демонстрируют наилучшие значения Z-счёта. Чрезмерно высокие выплаты 

(>65%) статистически значимо коррелируют со снижением коэффициентов 

ликвидности и увеличением риска дефолта, особенно у компаний с высокой 



долговой нагрузкой. Политика стабильных дивидендов, вопреки ожиданиям, 

не оказала прямого негативного влияния на краткосрочную ликвидность в 

периоды кризиса, что может объясняться более осторожным подходом таких 

компаний к управлению денежными потоками и формированию резервов, что 

согласуется с выводами работы10. 

Таблица 1. Результаты регрессионного анализа влияния DPR на финансовую 

устойчивость 

Переменная Коэффициент Ст. ошибка t-статистика P-значение 

Const 1.850 0.210 8.81 0.000 

DPR 0.022 0.009 2.44 0.015 

DPR^2 -0.0003 0.0001 -1.92 0.055 

Леверидж 

(D/E) 

-0.417 0.058 -7.19 0.000 

ROA 0.892 0.120 7.43 0.000 

Ln(Активы) 0.045 0.032 1.41 0.160 

R² (within) 0.372    

 p<0.01,  p<0.05, p<0.1 

 

2.3. Влияние на рыночную оценку и стоимость капитала 

Анализ подтвердил положительную сигнальную роль дивидендов, 

описанную в классической работе11. Рост коэффициента выплат и объявления 

о стабильных/растущих дивидендах ассоциировались со статистически 

значимым повышением Q Тобина в краткосрочном периоде. Эффект был 

сильнее выражен у российских компаний в пост-кризисные периоды (2021, 

2023 гг.), что свидетельствует о повышенной ценности сигналов о финансовой 

состоятельности в условиях недоверия, как отмечалось ранее . Однако в 

долгосрочном периоде (3-летнее скользящее окно) компании с экстремально 

высокой DPR показали более низкие темпы роста стоимости, что согласуется 

с теорией о вытеснении инвестиций. Расчёт средневзвешенной стоимости 

капитала (WACC) показал, что компании со стабильной политикой имеют в 



среднем на 0.7–1.2 п.п. более низкую стоимость собственного капитала, что 

компенсирует потери от альтернативных издержек реинвестирования. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Дивидендная политика является стратегическим инструментом 

финансового менеджмента, оказывающим комплексное влияние на 

устойчивость и стоимость корпорации. Её эффекты носят нелинейный 

характер и существенно зависят от контекста (отрасль, фаза цикла, структура 

собственности), что подтверждается как классическими , так и современными 

исследованиями . 

Эмпирически подтверждено, что умеренная и предсказуемая дивидендная 

политика (коэффициент выплат 30–50%) создаёт оптимальный баланс между 

удовлетворением требований акционеров и поддержанием финансовой 

гибкости. Крайние формы (остаточная или сверхвысокие выплаты) сопряжены 

с повышенными рисками для финансового здоровья компании. 

В условиях нестабильности рынка ценность стабильной дивидендной 

политики возрастает как сигнала о надёжности и качественном корпоративном 

управлении, что напрямую влияет на снижение стоимости капитала. Для 

российских корпораций в текущих условиях целесообразно внедрение 

гибридных моделей, сочетающих базовый стабильный компонент и 

переменную часть, привязанную к ключевым финансовым показателям, что 

позволит сохранить доверие инвесторов без ущерба для инвестиционной 

программы. 
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