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Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåò ñîáîé îáëàñòü íåðàçãàäàííûõ
òàéí ñ ìíîæåñòâîì âîïðîñîâ, ïðè÷åì îòâåòû íà ðÿä èç íèõ
âåñüìà ñïîðíû ëèáî íå ïîëó÷åíû âîâñå; áîëåå òîãî, íåêîòî-
ðûå âîïðîñû åùå îæèäàþò ñâîåé ïîñòàíîâêè.1

Ì. Ðîçåôô, àìåðèêàíñêèé ýêîíîìèñò

Äèâèäåíäû — èõ óðîâåíü, äèíàìèêà è ñòàáèëüíîñòü âûïëàòû — ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé îäèí èç çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ óïðàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåíöèàëîì ôèðìû, åå
ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè, èíâåñòèöèîííîé è êîíòðàãåíòñêîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òüþ. Ââèäó ñâîåé èñêëþ÷èòåëüíîé âàæíîñòè ïîðÿäîê íà÷èñëåíèÿ è âûïëàòû äèâèäåí-
äîâ â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ðåãóëèðóåòñÿ â çàêîíîäàòåëüíîì ïîðÿäêå. Òàê, â ñò. 42
ïåðâîé âåðñèè Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» (îò 26 äåêàáðÿ
1995 ã. N 208-ÔÇ) óêàçûâàëîñü, ÷òî «äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè
îáùåñòâà çà òåêóùèé ãîä». Â äåéñòâóþùåé âåðñèè Çàêîíà (îò 7 àâãóñòà 2001 ã.
N 120-ÔÇ) óïîìÿíóòàÿ ñòàòüÿ ïðåäñòàâëåíà óæå â ñëåäóþùåì âàðèàíòå: «Äèâèäåíäû
âûïëà÷èâàþòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè îáùåñòâà». Õîòÿ ïðîøëî óæå äîñòàòî÷íî ìíîãî
ëåò, ãëóáèííûé ñìûñë ñäåëàííîé êîððåêòèðîâêè äî ñèõ ïîð îñîçíàåòñÿ äàëåêî íå
âñåìè ñïåöèàëèñòàìè; êàê ñëåäñòâèå ýòîãî — íå âñåãäà êîððåêòíàÿ òðàêòîâêà ñîîòíî-
øåíèÿ ìåæäó ïðèáûëüþ è äèâèäåíäàìè. Ïîÿñíåíèþ ñîîòâåòñòâóþùåé ïðîáëåìû êàê
ðàç è ïîñâÿùåíà íàñòîÿùàÿ ñòàòüÿ.

 Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà, êàê è óïðàâëåíèå ñòðóêòóðîé êàïèòàëà, îêàçûâàåò ñóùå-
ñòâåííîå âëèÿíèå íà ïîëîæåíèå êîìïàíèè íà ðûíêå êàïèòàëà, â ÷àñòíîñòè íà äèíàìè-

Âàëåðèé Âèêòîðîâè÷ ÊÎÂÀËÅÂ  — ä-ð ýêîí. íàóê, ïðîôåññîð êàôåäðû òåîðèè êðåäèòà è
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ýêîíîìè÷åñêîãî ôàêóëüòåòà ÑÏáÃÓ, ÷ëåí Ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ñîâåòà
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êó öåíû åå àêöèé. Äèâèäåíäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé äåíåæíûé äîõîä àêöèîíåðîâ è â
îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ñèãíàëèçèðóþò èì î òîì, ÷òî ôèðìà, â àêöèè êîòîðîé îíè âëî-
æèëè ñâîè äåíüãè, ðàáîòàåò óñïåøíî. Äèâèäåíäû íà÷èñëÿþòñÿ ñ îïðåäåëåííîé ïåðèî-
äè÷íîñòüþ è â ñîçíàíèè ðÿäîâîãî èíâåñòîðà ñâÿçûâàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, ñ çàðàáîòàííîé
ôèðìîé ïðèáûëüþ. Â ýòîì êîíòåêñòå óïðîùåííóþ ñõåìó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè
îò÷åòíîãî ïåðèîäà ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: ÷àñòü ïðèáûëè âûïëà÷è-
âàåòñÿ â âèäå äèâèäåíäîâ, îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ðåèíâåñòèðóåòñÿ â àêòèâû êîìïàíèè. Íå
èçúÿòàÿ ñîáñòâåííèêàìè ÷àñòü ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ âíóòðåííèì èñòî÷íèêîì ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, ïîýòîìó î÷åâèäíî, ÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ñóùå-
ñòâåííî âëèÿåò íà ðàçìåð ïðèâëåêàåìûõ êîìïàíèåé âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Åñëè ôèðìà äèíàìè÷íî ðàçâèâàåòñÿ, åé òðåáóåòñÿ âñå áîëüøèé îáúåì ðåñóð-
ñîâ. Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ôèðìà èñïûòûâàåò åñëè íå õðîíè÷åñêèé
äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òî èõ îïðåäåëåííóþ íåõâàòêó, à ïîòîìó ïåðèîäè÷åñêîå
ìàñøòàáíîå èçúÿòèå ñðåäñòâ â âèäå äèâèäåíäíûõ âûïëàò âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü
ïîèñêà àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîñêîëüêó âñå äîëãîñðî÷íûå
èñòî÷íèêè ïëàòíû, ïðè÷åì èõ ñòîèìîñòü âàðüèðóåò, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ñ î÷åâèäíî-
ñòüþ ñêàçûâàåòñÿ íà ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, à ñëåäîâàòåëüíî, è ñòî-
èìîñòè (öåííîñòè) ôèðìû. Ïðèâåäåííûå ðàññóæäåíèÿ íîñÿò ñàìûé îáùèé õàðàêòåð;
ñ ïîçèöèè è òåîðèè, è ïðàêòèêè ñèòóàöèÿ íåñêîëüêî ñëîæíåå.

Ïðåæäå âñåãî, ïîä÷åðêíåì, ÷òî îëèöåòâîðÿòü â ïîëíîì îáúåìå ïðèáûëü è äèâèäåí-
äû íåëüçÿ — ýòî, óæå ñ ôîðìàëüíûõ ïîçèöèé, íàãëÿäíî äåìîíñòðèðóåòñÿ áóõãàëòåðñ-
êèì áàëàíñîì. Ïðèáûëü — ýòî èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ, îòðàæàåìûé â ïàññèâå
áàëàíñà, âåëè÷èíà êîòîðîãî äàæå â îòíîøåíèè êîíêðåòíîãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà ìîæåò
âåñüìà ñóùåñòâåííî âàðüèðîâàòü.2  Äèâèäåíäû (â íàèáîëåå ÿðêîé ôîðìå) — ýòî äå-
íåæíûå ñðåäñòâà, âûïëà÷èâàåìûå ñîáñòâåííèêàì ôèðìû è, êàê èçâåñòíî, îòðàæàåìûå
â àêòèâå áàëàíñà. Èíûìè ñëîâàìè, ýòî áëèçêèå, â ÷åì-òî, êàê ìû óâèäèì íèæå, âçàèìî-
ñâÿçàííûå êàòåãîðèè, íî äàëåêî íå òîæäåñòâåííûå äðóã äðóãó è íå íàõîäÿùèåñÿ â
îòíîøåíèÿõ âçàèìîïîãëîùåíèÿ. Ðàññìîòðèì ýòó ïðîáëåìó áîëåå ïîäðîáíî.

Âíà÷àëå ââåäåì ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå. Ïîä äèâèäåíäîì ìû áóäåì ïîíèìàòü ÷àñòü
èìóùåñòâà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, èçûìàåìóþ åãî àêöèîíåðàìè ïðîïîðöèîíàëüíî èõ
äîëÿì â óñòàâíîì êàïèòàëå â ðàçìåðå, íå ïðåâûøàþùåì ñîâîêóïíîãî îáúåìà íå èçúÿ-
òîé ðàíåå ÷èñòîé ïðèáûëè. Êàê âèäèì, â òàêîì îïðåäåëåíèè äèâèäåíä è ïðèáûëü
îò÷åòíîãî ïåðèîäà íèêîèì îáðàçîì íå óðàâíèâàþòñÿ äðóã ñ äðóãîì — ñâÿçü ìåæäó
íèìè ãîðàçäî áîëåå òîíêàÿ, à ñìûñë åå çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

Åñëè àáñòðàãèðîâàòüñÿ îò ôîðìàëüíî-ïðàâîâûõ àñïåêòîâ â îòíîøåíèÿõ ìåæäó ôèð-
ìîé è åå ñîáñòâåííèêàìè è ðàññìàòðèâàòü ëèøü ýêîíîìè÷åñêóþ ïðèðîäó äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè, òî ìîæíî ïðåäñòàâëÿòü äèâèäåíä êàê ðåãóëÿðíîå âîçíàãðàæäåíèå, âûï-
ëà÷èâàåìîå ôèðìîé ñîáñòâåííèêó çà ïîëüçîâàíèå ïðåäîñòàâëåííûì èì êàïèòàëîì. È
çäåñü íàäî èìåòü â âèäó ðÿä êëþ÷åâûõ ïðàâèë.

Ïðàâèëî 1. Äèâèäåíäû ìîãóò áûòü íà÷èñëåíû è âûïëà÷åíû ïî èòîãàì íåêîòîðîãî
ïåðèîäà (÷àùå âñåãî áàçèñíûì ïåðèîäîì ñëóæèò ãîä). Äàííîå ïðàâèëî ãîâîðèò î òîì,
÷òî äèâèäåíä êàê ñâîåîáðàçíîå âîçíàãðàæäåíèå ó÷ðåäèòåëÿì (ñîáñòâåííèêàì) ôèðìû
çà ïîëüçîâàíèå èõ êàïèòàëîì â ïðèíöèïå ìîæåò áûòü âûïëà÷åí ïî èòîãàì ïðîèçâîëüíî
âçÿòîãî ïåðèîäà. Îäíàêî â ñèëó ðÿäà äîñòàòî÷íî î÷åâèäíûõ îáñòîÿòåëüñòâ ïåðèîä, âî-
ïåðâûõ, óíèôèöèðóåòñÿ è, âî-âòîðûõ, íå ïðåäïîëàãàåòñÿ ñëèøêîì íåïðîäîëæèòåëüíûì.
Ïîýòîìó îáû÷íî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ãîäîâàÿ ïåðèîäè÷íîñòü íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ, õîòÿ
âîçìîæíî è áîëåå ÷àñòîå èõ íà÷èñëåíèå. Òàê, â áðèòàíñêèõ ôèðìàõ íà÷èñëåíèå è âûï-
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ëàòà äèâèäåíäîâ îáû÷íî îñóùåñòâëÿþòñÿ äâàæäû â ãîä: ñíà÷àëà âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîìå-
æóòî÷íûå äèâèäåíäû (interim dividends), çàòåì — îêîí÷àòåëüíûå äèâèäåíäû (final
dividends). Èçâåñòíàÿ òðàíñíàöèîíàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ «BP p.l.c.» (áûâøàÿ «British
Petroleum») âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû ñ 1917 ã. åæåêâàðòàëüíî â ìàðòå, èþíå, ñåíòÿáðå è
äåêàáðå. Ñîãëàñíî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, àêöèîíåðíîå îáùåñòâî âïðàâå îáúÿâ-
ëÿòü î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà, ïîëóãîäèÿ, äåâÿòè ìåñÿöåâ èëè
ôèíàíñîâîãî ãîäà â öåëîì. Ñðîê è ïîðÿäîê âûïëàòû äèâèäåíäîâ îïðåäåëÿþòñÿ óñòàâîì
àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà èëè ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ; ñðîê âûïëàòû íå
äîëæåí ïðåâûøàòü 60 äíåé ñî äíÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ.

Ïðàâèëî 2. Íà÷èñëåíèþ äèâèäåíäîâ çà áàçèñíûé ïåðèîä äîëæíî ïðåäøåñòâîâàòü
ïîäâåäåíèå èòîãîâ ðàáîòû çà ýòîò ïåðèîä, ò.å. âûâåäåíèå êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðå-
çóëüòàòà — ÷èñòîé ïðèáûëè (î÷åâèäíî, ÷òî â èòîãå èñ÷èñëÿåòñÿ íå òîëüêî ïðèáûëü
îò÷åòíîãî ïåðèîäà, íî è â òîì èëè èíîì âèäå ôèêñèðóåòñÿ âñÿ «çàðàáîòàííàÿ» ðàíåå
è íå èçúÿòàÿ èç ôèðìû ïðèáûëü). Îáû÷íî ãîâîðÿò î ôèíàíñîâîì ãîäå êàê î áàçèñíîì
ïåðèîäå. Óìåñòíî çàìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâóþò äâå òðàêòîâêè ýòîãî ïîíÿòèÿ.

Ñîãëàñíî ïåðâîé òðàêòîâêå, ïîä ôèíàíñîâûì ãîäîì ïîíèìàåòñÿ ôèñêàëüíûé ãîä,
ò.å. ïðîìåæóòîê â 12 ìåñÿöåâ, çà êîòîðûé èñ÷èñëÿåòñÿ ðàçìåð çàäîëæåííîñòè ôèðìû
ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Â áîëüøèíñòâå ñòðàí ôèñêàëüíûé è êàëåíäàðíûé ãîäû ñîâïà-
äàþò, íî åñòü è äðóãèå âàðèàíòû. Òàê, â Âåëèêîáðèòàíèè ôèñêàëüíûé ãîä ïðîäîëæàåò-
ñÿ ñ 6 àïðåëÿ ïî 5 àïðåëÿ ñëåäóþùåãî ãîäà; â Ãîíêîíãå — ñ 1 àïðåëÿ ïî 31 ìàðòà; â
ÞÀÐ — ñ 1 ìàðòà ïî 28 (29) ôåâðàëÿ.

Â ðàìêàõ âòîðîé òðàêòîâêè ôèíàíñîâûé ãîä ïîíèìàåòñÿ êàê äâåíàäöàòèìåñÿ÷íûé
ïåðèîä, ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî ïîäâîäÿòñÿ èòîãè ðàáîòû, èñ÷èñëÿåòñÿ îêîí÷àòåëüíûé
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò è ñîñòàâëÿåòñÿ ïóáëè÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü. Âî ìíîãèõ
ñòðàíàõ ïóáëè÷íàÿ îò÷åòíîñòü ñîñòàâëÿåòñÿ ïî èñòå÷åíèè êàëåíäàðíîãî ãîäà. Îäíàêî
èçâåñòíû è äðóãèå âàðèàíòû. Òàê, áîëüøèíñòâî áðèòàíñêèõ êîìïàíèé ñîñòàâëÿþò îò-
÷åòíîñòü â ïðèâÿçêå ê ôèñêàëüíîìó ãîäó, ò.å. ïåðèîäó, çà êîòîðûé èñ÷èñëÿåòñÿ íàëîã
íà ïðèáûëü. Åñòü è îòêëîíåíèÿ îò ýòîé òðàäèöèè: òàê, èçâåñòíàÿ êîðïîðàöèÿ «Manzies
Group», îêàçûâàþùàÿ, â ÷àñòíîñòè, óñëóãè â ãðóçîâûõ àâèàïåðåâîçêàõ, ñîñòàâëÿåò îò-
÷åòíîñòü íà íà÷àëî ìàÿ. Ïîäîïëåêà òàêîãî ÿâëåíèÿ ïîíÿòíà: îò÷åòíîñòü îðèåíòèðîâà-
íà íà ïîëüçîâàòåëåé; ñîäåðæèìîå ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòè ðåãóëèðóåòñÿ ðåêîìåíäà-
òåëüíûìè áóõãàëòåðñêèìè ñòàíäàðòàìè, à ïåðèîä, çà êîòîðûé ñîñòàâëÿåòñÿ ýòà îò÷åò-
íîñòü, â ïðèíöèïå ìîæåò âûáèðàòüñÿ ôèðìîé ïî ñâîåìó óñìîòðåíèþ. Çàìåòèì, ÷òî â
íàøåé ñòðàíå, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîäîáíîé âîëüíîñòè íåò, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñèòóàöèÿ
ïðåäåëüíî óïðîùåíà è ñòàíäàðòèçîâàíà — ôèñêàëüíûé (ôèíàíñîâûé) è êàëåíäàðíûé
ãîäû ñîâïàäàþò; ïî èòîãàì ãîäà è äîëæíà áûòü ñîñòàâëåíà îò÷åòíîñòü.

Ïðàâèëî 3. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîòåíöèàë ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå íà÷èñëåíèÿ è âûï-
ëàòû äèâèäåíäîâ ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà íå äîëæåí óìåíüøèòüñÿ ïî ñðàâíåíèþ
ñ åãî çíà÷åíèåì íà íà÷àëî ïåðèîäà (ýòî îçíà÷àåò çàïðåò íà «ïðîåäàíèå» êàïèòàëà, à
ñìûñë çàïðåòà â ñëåäóþùåì: íà âîçíàãðàæäåíèå ìîæíî òðàòèòü ëèøü èçëèøåê íàä
èçíà÷àëüíî âëîæåííîé ñóììîé êàïèòàëà). Áåçóñëîâíî, ñîáñòâåííèêè ôèðìû èìåþò
ïðàâî ïîíèæàòü óðîâåíü óñòàâíîãî êàïèòàëà, îäíàêî â êîíòåêñòå äèâèäåíäíîé ïîëèòè-
êè îáñóæäàåìîå ïðàâèëî íåñåò ïðèíöèïèàëüíî èíóþ ñìûñëîâóþ íàãðóçêó: íåäîïóñòè-
ìà ðåãóëÿðíàÿ è, åñëè õîòèòå, íå âïîëíå îñîçíàííàÿ òðàòà óñòàâíîãî êàïèòàëà è äðó-
ãèõ íåðàñïðåäåëÿåìûõ ôîíäîâ è ðåçåðâîâ íà öåëè ïîòðåáëåíèÿ, ïîñêîëüêó ïîäîáíîå
äåéñòâèå ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ôèíàíñîâîãî ðèñêà, îëèöåòâîðÿåìîãî ñ äàííîé ôèð-
ìîé, è óùåìëåíèþ ïðàâ ñòîðîííèõ ëèö (êðåäèòîðîâ è ëåíäåðîâ).
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Ïðàâèëî 4. Îòíîñèòåëüíî èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ äèâèäåíä ñâÿçàí ñ îáùåé ÷èñ-
òîé ïðèáûëüþ, à íå ñ ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Ñìûñë äàííîãî ïðà-
âèëà äîñòàòî÷íî î÷åâèäåí. Ðåøåíèå î òîì, èçûìàòü ëè ÷àñòü ðåñóðñîâ ôèðìû â âèäå
äèâèäåíäîâ èëè íå äåëàòü ýòîãî, ñîáñòâåííèêè ïðèíèìàþò èñõîäÿ èç ýëåìåíòàðíîé
öåëåñîîáðàçíîñòè: åñëè ôèðìà ïðèíîñèò óñòðàèâàþùóþ (â ñðàâíåíèè ñî ñðåäíåðûíî÷-
íîé) ñîáñòâåííèêîâ äîõîäíîñòü, òî áåç êðàéíåé íóæäû èçûìàòü ðåñóðñû èç íåå íåðàçóì-
íî — íàïðîòèâ, íóæíî íàðàùèâàòü ãåíåðèðóþùèå ìîùíîñòè ôèðìû. À ïîòîìó âïîëíå
ðåàëüíà ñèòóàöèÿ, êîãäà ñîáñòâåííèêè ïðåäïî÷òóò ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè åå èçúÿ-
òèþ. Îäíàêî «çàâòðà» ñèòóàöèÿ ìîæåò èçìåíèòüñÿ è ñîáñòâåííèêè áóäóò ïåðåñìàòðè-
âàòü ñâîå ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî öåëåñîîáðàçíîñòè îñòàâëåíèÿ ðàíåå íàðàáîòàííîãî
ïîòåíöèàëà. Ïîýòîìó íå èñêëþ÷åíî, ÷òî îíè ïðèìóò ðåøåíèå èçúÿòü ðàíåå íåèçúÿòîå,
îñòàâèâ ôèðìó, íàïðèìåð, â ãðàíèöàõ òîãî ïîòåíöèàëà, êîòîðûé áûë îïðåäåëåí èìè ïðè
ñîçäàíèè ôèðìû. Èíûìè ñëîâàìè, âèäíî, ÷òî, îáñóæäàÿ âèä è ðàçìåð èñòî÷íèêà íà÷èñëå-
íèÿ äèâèäåíäîâ, ñ ôîðìàëüíûõ ïîçèöèé ñëåäóåò èìåòü â âèäó âñþ íåèçúÿòóþ ðàíåå ïðè-
áûëü ôèðìû. Çäåñü, ïðàâäà, íåîáõîäèìî ïîìíèòü îá îäíîì âåñüìà âàæíîì îáñòîÿòåëüñòâå.

Äåëî â òîì, ÷òî äåìîíñòðàöèÿ ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè â îò÷åòíîñòè è åå ðîñò
â äèíàìèêå ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûì ñèãíàëîì ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì è êðåäè-
òîðàì — ðàñòåò êàïèòàë ñîáñòâåííèêîâ ôèðìû, óêðåïëÿåòñÿ åå ôèíàíñîâàÿ íåçàâèñè-
ìîñòü, óâåëè÷èâàåòñÿ åå ðåçåðâíûé çàåìíûé ïîòåíöèàë.3  Îäíàêî èçúÿòèå ÷àñòè ðåñóð-
ñîâ ôèðìû â õîäå íà÷èñëåíèÿ è âûïëàòû äèâèäåíäîâ, îñóùåñòâëÿåìîå áåç êàêîãî-ëèáî
ñîãëàñîâàíèÿ ñî ñòîðîííèìè ëèöàìè, áåçóñëîâíî, èìååò îáðàòíûé ýôôåêò — êà÷åñòâî
îáåñïå÷åíèÿ èíòåðåñîâ ëåíäåðîâ è êðåäèòîðîâ ñíèæàåòñÿ. À ïîòîìó äîëæíû áûòü
ïðåäóñìîòðåíû íåêîòîðûå îãðàíè÷èòåëè, â èçâåñòíîì ñìûñëå ïðîòèâîäåéñòâóþùèå
ïîäîáíûì äåéñòâèÿì. Ôîðìàëüíûì îãðàíè÷èòåëåì ÿâëÿåòñÿ ïîäðàçäåëåíèå êàïèòàëà
ñîáñòâåííèêîâ íà ðàñïðåäåëÿåìûå è íåðàñïðåäåëÿåìûå ôîíäû: ïåðâûå ðàçðåøàåòñÿ
èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà äèâèäåíäîâ, âòîðûå íè â êîåì ñëó÷àå íå ìîãóò
áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ýòîé öåëè. Íåôîðìàëüíûå îãðàíè÷èòåëè ïðîÿâëÿþòñÿ â ðà-
çóìíîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, îáóñëîâëåííîé çàêëþ÷åííûì â íåé ñèãíàëüíûì ýô-
ôåêòîì, ñìûñë êîòîðîãî çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: ëþáûå ðåçêèå èçìåíåíèÿ ðàçìåðà
äèâèäåíäîâ, îñîáåííî â ñòîðîíó èõ ïîíèæåíèÿ, ðàâíî êàê è íåñòàáèëüíîñòü è íåïðåä-
ñêàçóåìîñòü äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, ìîãóò èìåòü âåñüìà íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ äàæå
äëÿ ñàìîãî ôàêòà ñóùåñòâîâàíèÿ ôèðìû.

 Çàìåòèì, ÷òî òðåòüå è ÷åòâåðòîå ïðàâèëà èìåþò äàâíþþ èñòîðèþ. Â ÷àñòíîñòè, â
Àíãëèè óæå ê íà÷àëó XVIII â. çàêîíîäàòåëüñòâî ïðåäóñìàòðèâàëî äâà êëþ÷åâûõ îãðà-
íè÷åíèÿ â îòíîøåíèè äèâèäåíäîâ: 1) ïðàâèëî íåäîïóùåíèÿ ýðîçèè êàïèòàëà (Capital
Impairment Rule) è 2) òåñò êîððåêòíîñòè ïðèáûëè (Profits Test).4  Ñóòü ïåðâîãî îãðà-
íè÷åíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: äèâèäåíäû íå ìîãóò âûïëà÷èâàòüñÿ â òîì ñëó÷àå,
åñëè ýòà âûïëàòà ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ âëîæåííîãî ñîáñòâåííèêàìè êàïèòàëà;
ñìûñë âòîðîãî —ñóììà äèâèäåíäîâ îãðàíè÷åíà ñâåðõó ñóììàðíîé âåëè÷èíîé òåêó-
ùåé è ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëåé.

Ïðàâèëî 5. Ñóâåðåííîå ïðàâî ðàñïîðÿæåíèÿ ïðèáûëüþ êàê ÷àñòüþ êàïèòàëà ôèð-
ìû ïðèíàäëåæèò åå ñîáñòâåííèêàì, à ïîòîìó â ïðèíöèïå îíè âîëüíû â ñâîåì ðåøåíèè
îòíîñèòåëüíî à) ðàçìåðà äèâèäåíäîâ (â ðàìêàõ ñîâîêóïíîé ïðèáûëè) è á) ìîìåíòà èõ
èçúÿòèÿ. Çàìåòèì, ÷òî ðå÷ü èäåò î ïðàâå ðàñïîðÿæåíèÿ èìåííî êàïèòàëîì, íî íå
àêòèâàìè ôèðìû; ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà ïîñëåäíèå ïðèíàäëåæèò ôèðìå êàê ñàìî-
ñòîÿòåëüíîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó, äåéñòâóþùåìó íà ðûíêàõ ïðîäóêöèè è ôàêòîðîâ
ïðîèçâîäñòâà îáîñîáëåííî îò ñâîèõ ñîáñòâåííèêîâ.
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Ñôîðìóëèðîâàííûå ïðàâèëà ñâèäåòåëüñòâóþò, ïîìèìî ïðî÷åãî, î òîì, ÷òî íà÷èñëå-
íèå è âûïëàòà äèâèäåíäîâ — ýòî äîñòàòî÷íî íåî÷åâèäíàÿ çàäà÷à, ñâÿçàííàÿ ñ èçìåíå-
íèÿìè â ýêîíîìè÷åñêîì ïîòåíöèàëå ôèðìû è îòðàæàþùàÿñÿ íå òîëüêî íà òåêóùåì,
íî è íà áóäóùåì åå ïîëîæåíèè (íàïðèìåð, â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ âîñïîëíåíèÿ èç
äðóãèõ èñòî÷íèêîâ ïîòðà÷åííûõ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ ñðåäñòâ). Ïîýòîìó-òî è ñóùå-
ñòâóåò ïîíÿòèå «äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà» êàê ñîâîêóïíîñòü äåéñòâèé ïî íàõîæäåíèþ
êîìïðîìèññà ìåæäó íåîáõîäèìîñòüþ âîçíàãðàæäåíèÿ ñîáñòâåííèêîâ, ñ îäíîé ñòîðî-
íû, è îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòðåáíîñòåé ôèðìû — ñ äðóãîé.

 Ïîÿñíåíèå ñóòè ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ â õîäå ðåàëèçàöèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè,
è ïîÿâëÿþùèõñÿ ïðè ýòîì îáÿçàòåëüñòâ è âàðèàíòîâ èõ èñïîëíåíèÿ áóäåì ñîïðîâîæ-
äàòü ÷èñëîâûì ïðèìåðîì î ôèðìå «Àëüôà», êîòîðàÿ èìååò ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ãîäà
ñëåäóþùèé áàëàíñ (òàáë. 1).

Ïðåäïîëîæèì äëÿ íàãëÿäíîñòè, ÷òî ýòîò áàëàíñ ñîñòàâëåí ïî èòîãàì ïåðâîãî ãîäà
ðàáîòû ôèðìû (ò.å. ó ôèðìû íåò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ïðîøëûõ ëåò); ýêîíîìè-
êà ñòàáèëüíà, èíôëÿöèè íåò, àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé äîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû
ïîääåðæèâàòü àêòèâû â íàäëåæàùåì ñîñòîÿíèè (â òîì ÷èñëå è â ñìûñëå èõ îáíîâëå-
íèÿ), ìèíèìàëüíûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ôèðìû íå äîëæåí áûòü ìå-
íåå 50 òûñ. äîëë. Èñõîäÿ èç ýòèõ ïðåäïîñûëîê, ñîáñòâåííèêè ôèðìû ìîãóò ïî-ðàçíîìó
ðàñïîðÿäèòüñÿ çàðàáîòàííîé ïðèáûëüþ: à) ïîëíîñòüþ èñïîëüçîâàòü åå íà âûïëàòó
äèâèäåíäîâ; á) â ïîëíîì îáúåìå îñòàâèòü åå ðåèíâåñòèðîâàííîé â äåÿòåëüíîñòü ôèð-
ìû; â) ÷àñòü ïðèáûëè èñïîëüçîâàòü íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, à îñòàâøóþñÿ ÷àñòü îñòà-
âèòü êàê èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â âàðèàíòàõ à) ðåàëèçóåòñÿ ñõåìà ïðîñòîãî, â á)
è â) — ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà.

Âàðèàíò à). Ñäåëàåì äîïóùåíèå î òîì, ÷òî äèâèäåíäû äîëæíû áûòü âûïëà÷åíû â
äåíåæíîé ôîðìå. Ïîñëå íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ (ýòî è åñòü ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè)
áàëàíñ ïðèîáðåòåò ñëåäóþùèé âèä (òàáë. 2).

Êàê âèäèì, âàëþòà áàëàíñà íå èçìåíèëàñü, îäíàêî ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïîë-
íîñòüþ ðàñïðåäåëåíà (îáðàçíî ãîâîðÿ, âñÿ îíà «ïîøëà íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ»5 ) è ó
ôèðìû îáðàçîâàëàñü çàäîëæåííîñòü ïåðåä ñîáñòâåííèêàìè ïî âûïëàòå ïðè÷èòàþùå-
ãîñÿ èì ïî èòîãàì ãîäà ðåãóëÿðíîãî äîõîäà — äèâèäåíäîâ. Ðàçëè÷èå ìåæäó áàëàíñà-

Òàáëèöà 1

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà» ïî èòîãàì ãîäà
(äî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ àäîãîãîíòå÷òîüëûáèðÏ 006

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

àâòñäåðñåûíæåíåä 004

ñíàëàÁ 0088 ñíàëàÁ 0088
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ìè äî è ïîñëå íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âî âòîðîì ñëó÷àå ôèðìà
êàê þðèäè÷åñêîå ëèöî âçÿëà íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî ñäåëàòü âûïëàòû ñâîèì ñîáñòâåí-
íèêàì. Áóäóò ëè ôàêòè÷åñêè ñäåëàíû âûïëàòû — ýòî óæå äðóãîé âîïðîñ; íî äèâèäåí-
äû íà÷èñëåíû è ïîêàçàíû â âèäå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â ïàññèâå áàëàíñà.

Ïîñêîëüêó íà ñ÷åòå ôèðìû 400 òûñ. äîëë., à âûïëàòèòü íóæíî 600 òûñ. äîëë., òî ñ
ó÷åòîì îãðàíè÷åíèÿ íà ìèíèìàëüíûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòå ôèðìà âû-
íóæäåíà âçÿòü êðåäèò â áàíêå â ðàçìåðå 250 òûñ. äîëë. (çàìåòèì, ÷òî ôèðìà ðàíåå
ïðèáåãëà ê óñëóãàì áàíêà è ïîëó÷èëà êðåäèò â ñóììå 300 òûñ. äîëë.; ýòè äåíüãè
âëîæåíû â àêòèâû ôèðìû è, åñòåñòâåííî, íå èìåþò îòíîøåíèÿ ê ïîòåíöèàëüíûì âîç-
ìîæíîñòÿì ôèðìû íåìåäëåííî âûïëàòèòü îçíà÷åííóþ ñóììó äèâèäåíäîâ: èñòî÷íèêè
ñðåäñòâ íå èäåíòè÷íû ñîáñòâåííî ñðåäñòâàì). Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû ïîñëå
ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà ïðåäñòàâëåí â òàáë. 3.

Íåîáõîäèìûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ôèðìîé àêêóìóëèðîâàíû, è îíà ãîòîâà âûïëàòèòü
äèâèäåíäû. Ïî îêîí÷àíèè ðàñ÷åòîâ ñ ñîáñòâåííèêàìè áàëàíñ ôèðìû ïðèîáðåòåò ñëå-
äóþùèé âèä (òàáë. 4).

Òàáëèöà 2

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà»
(ïîñëå íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ –

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 âîäíåäèâèäåòàëïûâîïüòñîííåæëîäàÇ 006

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

àâòñäåðñåûíæåíåä 004 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

ñíàëàÁ 0088 ñíàëàÁ 0088

Òàáëèöà 3

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà»
(ïåðåä âûïëàòîé äèâèäåíäîâ), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ –

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 âîäíåäèâèäåòàëïûâîïüòñîííåæëîäàÇ 006

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

àâòñäåðñåûíæåíåä 056 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 055

ñíàëàÁ 0509 ñíàëàÁ 0509
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Åñëè âåðíóòüñÿ ê èñõîäíûì óñëîâèÿì, ò.å. ê òàáë. 1, òî íåñëîæíî ïîíÿòü, ÷òî ôèðìà
íà÷àëà îò÷åòíûé ãîä, èìåÿ âàëþòó áàëàíñà 8200 òûñ. äîëë. Âàëþòà áàëàíñà ïîñëå
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè óâåëè÷èëàñü íà 250 òûñ. äîëë. èç-çà íåîáõîäèìîñòè âûïëà-
òèòü äèâèäåíäû â ïîëíîì îáúåìå. Èíûìè ñëîâàìè, åñëè áû ôèðìà èìåëà â äîñòàòî÷-
íîì îáúåìå äåíåæíûå ñðåäñòâà (íàïðèìåð, ê ìîìåíòó âûïëàòû äèâèäåíäîâ îäèí èç
äåáèòîðîâ, çàäîëæåííîñòü êîòîðîãî áûëà 250 òûñ. äîëë., êàê ðàç ïîãàñèë ñâîþ çàäîë-
æåííîñòü), òî ê óñëóãàì áàíêà îáðàùàòüñÿ íå íóæíî áûëî áû; èíûìè ñëîâàìè, â âàðèàí-
òå à) ôèðìà íà÷èíàåò âòîðîé ãîä ñ òåì æå ýêîíîìè÷åñêèì ïîòåíöèàëîì, ÷òî è ïåðâûé
ãîä. Âàðèàíò ñ ïîãàøåíèåì ÷àñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîêàçàí â òàáë. 5.

Âàðèàíò á). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì âàðèàíòîì ñîáñòâåííèêè ïðåäïî÷èòàþò îòëîæåí-
íûé äîõîä äîõîäó òåêóùåìó, ñèþìèíóòíîìó (îäíà èç ïðè÷èí òàêîâà: èíâåñòèöèÿ â ôèðìó
«Àëüôà» âûãîäíà). Â ýòîì ñëó÷àå äèâèäåíäû íå íà÷èñëÿþòñÿ, à ïðèáûëü ñ÷èòàåòñÿ ðåèí-
âåñòèðîâàííîé â àêòèâû ôèðìû. Áàëàíñ ôèðìû ïðèîáðåòåò ñëåäóþùèé âèä (òàáë. 6).

Òàáëèöà 4

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà»
(ïîñëå âûïëàòû äèâèäåíäîâ), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ –

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 âîäíåäèâèäåòàëïûâîïüòñîííåæëîäàÇ –

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

àâòñäåðñåûíæåíåä 05 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 055

ñíàëàÁ 0548 ñíàëàÁ 0548

Òàáëèöà 5

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà»
(ïîñëå âûïëàòû äèâèäåíäîâ è äîñòàòî÷íîñòè ïëàòåæíûõ ñðåäñòâ), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ –

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 âîäíåäèâèäåòàëïûâîïüòñîíííåæëîäàÇ –

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 059 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

àâòñäåðñåûíæåíåä 05 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

ñíàëàÁ 0028 ñíàëàÁ 0028
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Íåñëîæíî çàìåòèòü, ÷òî â ýòîì âàðèàíòå àêòèâ áàëàíñà âîîáùå íå èçìåíèëñÿ, à â
ïàññèâå ïðîèçîøëè ëèøü íåçíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ (ïî ñðàâíåíèþ ñ òàáë. 1): ïðè-
áûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñòàëà èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü
(ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè îôîðìëÿþùèìè çàïèñÿìè ïî ñ÷åòàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà), ïðè
ýòîì äèâèäåíäû ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ãîäà íà÷èñëÿòüñÿ íå áóäóò.

Âàðèàíò â). Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ïðèíÿëî ðåøåíèå î ñëåäóþ-
ùåì ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëè îò÷åòíîãî ãîäà: 50% âûïëàòèòü â âèäå äèâèäåíäîâ è
50% îñòàâèòü â âèäå ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè. Â ýòîì ñëó÷àå äåíåã íà ñ÷åòàõ
ôèðìû äîñòàòî÷íî äëÿ ðàñ÷åòîâ ñ ñîáñòâåííèêàìè, ïîëó÷àòü äîïîëíèòåëüíûé êðàòêî-
ñðî÷íûé êðåäèò íå íóæíî, ïîýòîìó ñíà÷àëà áóäåò ñäåëàíî íà÷èñëåíèå äèâèäåíäîâ è
ïåðå÷èñëåíèå ïðèáûëè îò÷åòíîãî ãîäà íà ñ÷åò «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü», à çàòåì
ïðîèçâåäåíà âûïëàòà äèâèäåíäîâ, ïîñëå ÷åãî áàëàíñ ôèðìû ïðèîáðåòåò ñëåäóþùèé
âèä (òàáë. 7).

Òàáëèöà 6

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà»
(ïîñëå ðåèíâåñòèðîâàíèÿ âñåé ïðèáûëè îò÷åòíîãî ãîäà), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ
ÿàííàâîðèòñåâíèåÐ

üëûáèðï)ÿàííåëåäåðïñàðåí(
006

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021
éèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ

òèäåðê
003

àâòñäåðñåûíæåíåä 004

ñíàëàÁ 0088 ñíàëàÁ 0088

Òàáëèöà 7

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà»
(â ñëó÷àå ðåèíâåñòèðîâàíèÿ 50% ïðèáûëè îò÷åòíîãî ãîäà), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ
ÿàííàâîðèòñåâíèåÐ

üëûáèðï)ÿàííåëåäåðïñàðåí(
003

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

àâòñäåðñåûíæåíåä 001

ñíàëàÁ 0058 ñíàëàÁ 0058
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Â ðàññìîòðåííîé íàìè ñèòóàöèè ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñëåäóþùèå êëþ÷å-
âûå ìîìåíòû. Âî-ïåðâûõ, íåçàâèñèìî îò âàðèàíòà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè ýêîíîìè-
÷åñêèé ïîòåíöèàë ôèðìû â ðåçóëüòàòå íà÷èñëåíèÿ è âûïëàòû äèâèäåíäîâ íå óìåíü-
øàëñÿ (ñòàðòîâûé ïîòåíöèàë íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà áûë ïðåäñòàâëåí óñòàâíûì
êàïèòàëîì â ñóììå 6100 òûñ. äîëë. è âàëþòîé áàëàíñà â ñóììå 8200 òûñ. äîëë.). Âî-
âòîðûõ, íà÷èñëåíèå è âûïëàòà äèâèäåíäîâ — ýòî íå îäíî è òî æå: íà÷èñëåíèå çàòðà-
ãèâàåò ëèøü èñòî÷íèêè ñðåäñòâ — ïðîèñõîäèò èõ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ (ïîäîáíûå îïåðà-
öèè â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå íàçûâàþòñÿ îïåðàöèÿìè ïåðìóòàöèè), âûïëàòà ñâÿçàíà ñ
îòòîêîì ñðåäñòâ è çàòðàãèâàåò êàê àêòèâ, òàê è ïàññèâ áàëàíñà (ïîäîáíûå îïåðàöèè â
ó÷åòå íàçûâàþòñÿ îïåðàöèÿìè ìîäèôèêàöèè).6  Â-òðåòüèõ, äèâèäåíäû è ïðèáûëü äåé-
ñòâèòåëüíî áûëè òåñíî óâÿçàíû äðóã ñ äðóãîì, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ëîãè÷-
íûì. Ñîáñòâåííèêè èìåþò âïîëíå çàêîííîå ïðàâî âûáîðà ìåæäó âîçìîæíîñòüþ ïîëíîãî
èëè ÷àñòè÷íîãî èçúÿòèÿ ïîëó÷åííîé ïðèáûëè, ïðè÷åì — è ýòî î÷åíü âàæíî — äàííîå
ïðàâî îòíîñèòñÿ íå òîëüêî ê ïðèáûëè îò÷åòíîãî ïåðèîäà, íî è ê ïðèáûëè ðåèíâåñòèðî-
âàííîé. Íàïðèìåð, ïî èòîãàì ïåðâîãî ãîäà ñîáñòâåííèêè âîîáùå íå ïîëó÷àëè äèâèäåí-
äîâ, çàòî ïî èòîãàì âòîðîãî ãîäà ÷àñòü ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè ðåøèëè èçúÿòü.
Ïîäîáíàÿ âîçìîæíîñòü è åñòü ýëåìåíò äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, îíà äîëæíà áûòü ïðåäóñ-
ìîòðåíà, ïðåæäå âñåãî, äëÿ òîãî, ÷òîáû óïðàâëÿòü âåëè÷èíîé òåêóùèõ äèâèäåíäîâ, ïîòåí-
öèàëüíî íåñóùèõ, êàê èçâåñòíî, âåñüìà âàæíûé ñèãíàëüíûé ýôôåêò. Îòñþäà è ñëåäóåò
âàæíûé âûâîä: äèíàìèêè îò÷åòíîé ïðèáûëè è òåêóùèõ äèâèäåíäîâ ìîãóò ñóùåñòâåííî
ðàçëè÷àòüñÿ; îáùàÿ ñóììà äèâèäåíäîâ ìîæåò áûòü îãðàíè÷åíà ëèøü ñóììîé ðåèíâåñòè-
ðîâàííîé ïðèáûëè ïðîøëûõ ïåðèîäîâ è ïðèáûëè îò÷åòíîãî ïåðèîäà (ðèñóíîê).

Â ñàìîì îáùåì ñëó÷àå ãðàôèêè òåêóùåãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è äèâèäåíäîâ
èìåþò âîëíîîáðàçíûé õàðàêòåð; ðàçëè÷èå ëèøü â òîì, ÷òî ïåðâûé ãðàôèê ìîæåò
îïóñêàòüñÿ íèæå îñè àáñöèññ (ôèðìà èìååò óáûòîê), òîãäà êàê âòîðîé ãðàôèê âñåãäà
ðàñïîëàãàåòñÿ íàä îñüþ àáñöèññ (îí ìîæåò åå êàñàòüñÿ, åñëè íå âûïëà÷èâàþòñÿ äèâè-
äåíäû). Íà ïðàêòèêå ÷àùå âñåãî ãðàôèê èçìåíåíèÿ äèâèäåíäîâ èìååò âèä êóñî÷íî-
ëèíåéíîé ôóíêöèè — â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî âðåìåíè âûïëà÷èâàåòñÿ íåêîòîðûé
ñòàáèëüíûé óðîâåíü äèâèäåíäîâ, ïî ìåðå íàêîïëåíèÿ ôèíàíñîâîãî «æèðêà» óðîâåíü
äèâèäåíäîâ ìîæåò áûòü ïîâûøåí.

Ñðàâíèòåëüíàÿ äèíàìèêà ãðàôèêîâ ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è äèâèäåíäîâ.
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Èç ïðèâåäåííîãî ðèñóíêà âèäíî, ÷òî â ïðèíöèïå âîçìîæíû ñèòóàöèè, êîãäà ñóììà
íà÷èñëåííûõ äèâèäåíäîâ ïðåâûøàåò ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà; áîëåå òîãî, âîçìîæ-
íû íà÷èñëåíèå è âûïëàòà äèâèäåíäîâ äàæå ïðè íàëè÷èè óáûòêà â îò÷åòíîì ïåðèîäå
(â ýòîì ñëó÷àå äèâèäåíäû íà÷èñëÿþòñÿ çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ïðîøëûõ
ëåò). Ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ìîãóò èìåòü ðàçíóþ ïîäîïëåêó: æåëàíèå èçáåæàòü íåãàòèâ-
íîãî ñèãíàëüíîãî ýôôåêòà äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, íàìåðåíèå äîìèíèðóþùèõ ñîáñòâåí-
íèêîâ âûâåñòè ñâîè àêòèâû èç äàííîé êîìïàíèè, îòêðûâøèåñÿ âàðèàíòû áîëåå ïåðñ-
ïåêòèâíîãî âëîæåíèÿ êàïèòàëà è äð. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà âñïîìíèì î êîìïàíèè «Ñèá-
íåôòü», êîòîðàÿ îáúÿâèëà î âûïëàòå äèâèäåíäîâ çà 2004 ã. â ðàçìåðå 2,3 ìëðä äîëë.,
òîãäà êàê ïðèáûëü êîìïàíèè çà ýòîò ãîä ñîñòàâèëà 2 ìëðä äîëë. (ðûíî÷íàÿ êàïèòàëè-
çàöèÿ ôèðìû — îêîëî 17,5 ìëðä äîëë.).

Ïðîäîëæèì ÷èñëîâîé ïðèìåð. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ôèðìà, íà÷àâ ãîä ñ áàëàíñà, ïðèâå-
äåííîãî â òàáë. 7, ïîëó÷èëà çà âòîðîé ãîä ðàáîòû ïðèáûëü â ñóììå 120 òûñ. äîëë., à
ïîòîìó âûõîäíîé áàëàíñ èìååò ñëåäóþùèé âèä (äëÿ íàãëÿäíîñòè ìû íå ìåíÿåì çíà÷å-
íèÿ íåñóùåñòâåííûõ äëÿ íàñ ñòàòåé — ýòî íå èìååò êàêîãî-ëèáî çíà÷åíèÿ äëÿ ïîíè-
ìàíèÿ ñóòè îïåðàöèé ïî íà÷èñëåíèþ è âûïëàòå äèâèäåíäîâ) (òàáë. 8).

Ñîáñòâåííèêè ïðèíÿëè ðåøåíèå âûïëàòèòü â âèäå äèâèäåíäîâ 150 òûñ. äîëë. Îíè
ìîãóò ýòî ñäåëàòü, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â îò÷åòíîì ãîäó ôèðìà çàðàáîòàëà ëèøü 120
òûñ. äîëë. ÷èñòîé ïðèáûëè — íåäîñòàþùèå 30 òûñ. äîëë. áóäóò âçÿòû èç ñòàòüè
«Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ïðîøëûõ ëåò» (åñòåñòâåííî, áåðóòñÿ íå ñîáñòâåííî äåíü-
ãè — èõ íåò â ïðàâîé ÷àñòè áàëàíñà, à ôîðìèðóåòñÿ èñòî÷íèê âûïëàòû äèâèäåíäîâ).
Áàëàíñû ôèðìû íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ è èõ âûïëàòû ïðåäñòàâëåíû ñîîòâåòñòâåííî
â òàáë. 9 è 10.

Êàê ñëåäóåò èç ïðèâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ, ôèðìà íà÷àëà âòîðîé ãîä ñ ïîòåíöèàëîì,
õàðàêòåðèçóåìûì òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè, êàê óñòàâíûé êàïèòàë â ñóììå 6100 òûñ.
äîëë., êàïèòàë ñîáñòâåííèêîâ â ñóììå 6400 òûñ. äîëë. è âàëþòà áàëàíñà â ñóììå 8500
òûñ. äîëë. (ñì. òàáë. 7). Ïî ðåçóëüòàòàì ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè ïî èòîãàì âòîðîãî
ãîäà óïîìÿíóòûå õàðàêòåðèñòèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ôèðìû èìåëè ñîîòâåò-
ñòâåííî ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ: 6100, 6370, 8470 òûñ. äîëë. (ñì. òàáë. 10). Õîòÿ âåëè÷è-

Òàáëèöà 8

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà» ïî èòîãàì âòîðîãî ãîäà ðàáîòû
(äî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ
üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ

òåëõûëøîðï
003

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 àäîãîãîíòå÷òîüëûáèðÏ 021

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

àâòñäåðñåûíæåíåä 022 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

ñíàëàÁ 0628 ñíàëàÁ 0628
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íà ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ôèðìû (ò.å. åå ãåíåðèðóþùèõ âîçìîæíîñòåé), õàðàêòå-
ðèçóåìàÿ âàëþòîé áàëàíñà, óìåíüøèëàñü, ýòî íå ÿâëÿåòñÿ êàêèì-òî íàðóøåíèåì îáùå-
ïðèíÿòûõ ïðàâèë âåäåíèÿ áèçíåñà, ïîñêîëüêó çíà÷åíèå êëþ÷åâîé õàðàêòåðèñòèêè —
óñòàâíîãî êàïèòàëà, êàê ãàðàíòèè èíòåðåñîâ òðåòüèõ ëèö, íå èçìåíèëîñü.

Èòàê, ìû äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî ðàññìîòðåëè äåíåæíûå ïîòîêè â õîäå ðåàëèçàöèè
ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ íà÷èñëåíèÿ è âûïëàòû äèâèäåíäîâ. Ìîæíî ñäåëàòü íåêîòîðûå
îáîáùåíèÿ.

Èñòî÷íèêîì âûïëàòû äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü îáùåñòâà (èìååòñÿ â
âèäó êàê ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà, òàê è ïðèáûëü ïðîøëûõ ëåò, ò.å. êðåäèòîâîå
ñàëüäî ñ÷åòà 84 «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (íåïîêðûòûé óáûòîê)»). Äèâèäåíäû ïî
ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì îïðåäåëåííûõ òèïîâ ìîãóò âûïëà÷èâàòüñÿ çà ñ÷åò ñïåöè-
àëüíî ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ ýòîãî ôîíäîâ îáùåñòâà, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò
÷èñòîé ïðèáûëè è, â îïðåäåëåííîì ñìûñëå, ñòðàõóþò íà ïåðñïåêòèâó èíòåðåñû äåðæà-
òåëåé ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Íàïðèìåð, ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ïåðâûé ãîä ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ îáùåñòâà îíî ïîëó÷èëî ñóùåñòâåííóþ ïðèáûëü. Ïîñëå ôîðìèðîâàíèÿ îáÿ-

Òàáëèöà 9

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà» ïî èòîãàì âòîðîãî ãîäà ðàáîòû
(ïîñëå ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè è íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ 072

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 âîäíåäèâèäåòàëïûâîïüòñîííåæëîäàÇ 051

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

àâòñäåðñåûíæåíåä 022 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

ñíàëàÁ 0268 ñíàëàÁ 0268

Òàáëèöà 10

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ôèðìû «Àëüôà» ïî èòîãàì âòîðîãî ãîäà ðàáîòû
(ïîñëå âûïëàòû äèâèäåíäîâ), òûñ. äîëë.

âèòêÀ âèññàÏ

àâòñäåðñåûíâîíñÎ 0005 ëàòèïàêéûíâàòñÓ 0016

:ûâèòêàåûíòîðîáÎ üëûáèðïÿàííåëåäåðïñàðåÍ 072

ûñàïàçåûííåâòñäîâçèîðï 0022 èêè÷äÿðäîïèèêèùâàòñîÏ 0081

üòñîííåæëîäàçÿàêñðîòèáåä 0021 òèäåðêéèêñâîêíàáéûí÷îðñîêòàðÊ 003

àâòñäåðñåûíæåíåä 07

ñíàëàÁ 0748 ñíàëàÁ 0748
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çàòåëüíûõ ðåçåðâîâ âîçìîæíû, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóþùèå äâà âàðèàíòà äåéñòâèé: 1)
âûïëà÷åíû äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, à îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ïðèáûëè
ðàñïðåäåëåíà ìåæäó äåðæàòåëÿìè îáûêíîâåííûõ àêöèé; 2) âûïëà÷åíû äèâèäåíäû ïî
ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì, ÷àñòü ïðèáûëè ïåðå÷èñëåíà â ôîíä âûïëàòû äèâèäåíäîâ
ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì è óæå îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü ïðèáûëè ïîëíîñòüþ ðàñïðå-
äåëåíà ìåæäó äåðæàòåëÿìè îáûêíîâåííûõ àêöèé. Åñëè â ñëåäóþùåì ãîäó îáùåñòâî
ïîëó÷èò óáûòîê, òî ïðè ðåàëèçàöèè ïåðâîãî âàðèàíòà áåç äèâèäåíäîâ îñòàíóòñÿ âñå
àêöèîíåðû, òîãäà êàê âî âòîðîì âàðèàíòå îñòàåòñÿ âîçìîæíîñòü âûïëàòû äèâèäåíäîâ
ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì.

Îãðàíè÷åíèå èñòî÷íèêà âûïëàòû äèâèäåíäîâ ñîâîêóïíîé ÷èñòîé ïðèáûëüþ7  ñâèäå-
òåëüñòâóåò î òîì, ÷òî â áèçíåñå ïðèäåðæèâàþòñÿ ïðàâèëà íåóìåíüøåíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ïîòåíöèàëà ôèðìû, ïðåäóñìîòðåííîãî óñòàâíûì êàïèòàëîì, è ôîðìèðóåìûìè
ôîíäàìè è ðåçåðâàìè,8  êîòîðûå ïî îïðåäåëåíèþ ÿâëÿþòñÿ ãàðàíòèåé èíòåðåñîâ ñòî-
ðîííèõ ëèö (êðåäèòîðîâ) è íå ìîãóò áûòü ïîòðà÷åíû íà äèâèäåíäû.

Ôîðìèðîâàíèå ôîíäîâ, ðàâíî êàê è ïðîñòî ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè, ò.å. ñîçäà-
íèå îáåçëè÷åííîãî â ñìûñëå öåëåâîãî èñïîëüçîâàíèÿ èñòî÷íèêà «Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ
(íåðàñïðåäåëåííàÿ) ïðèáûëü», ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü îïðåäåëåííóþ ñòàáèëüíîñòü äè-
âèäåíäíîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âûïëàòû äèâèäåíäîâ äàæå â
òå ãîäû, êîãäà ôèðìà ðàáîòàëà ñ óáûòêîì (â ýòîì ñëó÷àå ôîðìàëüíî íà÷èñëåíèå äèâè-
äåíäîâ ïðîèçâîäèòñÿ çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ïðîøëûõ ëåò); ýòî îáñòîÿ-
òåëüñòâî ÷ðåçâû÷àéíî âàæíî, â ÷àñòíîñòè, è äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ôîíäîâîãî
ðûíêà. Êàê ñëåäñòâèå òàêîé ïîëèòèêè, î÷åâèäíûé âûâîä — â îáùåì ñëó÷àå äèíàìèêè
äèâèäåíäîâ (ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì) è òåêóùåé ïðèáûëè íå ñîâïàäàþò; åñëè ôè-
íàíñîâûé ðåçóëüòàò ìîæåò ñóùåñòâåííî êîëåáàòüñÿ (îò çíà÷èìîé òåêóùåé ïðèáûëè ê
çíà÷èìîìó òåêóùåìó óáûòêó), òî äèâèäåíäû, êàê ïðàâèëî, êîëåáëþòñÿ âåñüìà è âåñüìà
íåñóùåñòâåííî è, ïðè íàëè÷èè íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ïðîøëûõ ëåò, ìîãóò èìåòü
ìåñòî äàæå â òå ïåðèîäû, êîãäà ôèðìà ðàáîòàëà ñ óáûòêîì.

Äîïîëíèòåëüíûì àðãóìåíòîì â ïîëüçó ñòàáèëüíîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ÿâëÿ-
åòñÿ ôåíîìåí «ýôôåêòà êëèåíòóðû» (Clientele Effect). Ïîä «êëèåíòóðîé» ïîíèìàåòñÿ
ñîâîêóïíîñòü èíâåñòîðîâ, ïî òîé èëè èíîé ïðè÷èíå çàèíòåðåñîâàííûõ èìåííî â äàí-
íîé êîìïàíèè. Ó êàæäîé êîìïàíèè ñêëàäûâàåòñÿ ñâîÿ «êëèåíòóðà», ò.å. èíâåñòîðû,
êîòîðûõ âïîëíå óñòðàèâàåò ïðåäëàãàåìàÿ êîìïàíèåé ïîëèòèêà â îáëàñòè äîõîäîâ è
äèâèäåíäîâ. Ïîñêîëüêó ðàöèîíàëüíûå àêöèîíåðû â áîëüøåé ñòåïåíè ïðåäïî÷èòàþò
ñòàáèëüíîñòü è îïðåäåëåííóþ ïðåäñêàçóåìîñòü äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, ÷åì ïîëó÷åíèå
êàêèõ-òî ýêñòðàîðäèíàðíûõ äîõîäîâ, ëþáûå åå èçìåíåíèÿ äîëæíû äåëàòüñÿ êðàéíå
îñòîðîæíî. Çíà÷èìûå èçìåíåíèÿ â äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå ìîãóò ïðèâåñòè ê èçìåíå-
íèÿì â ñîñòàâå «êëèåíòóðû», ò.å. ê ôîðìèðîâàíèþ íîâîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ.

Íå ñëó÷àéíî ìíîãèå êîìïàíèè íà Çàïàäå ïðåäïî÷èòàþò âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû
äàæå â îòíîñèòåëüíî íåáëàãîïðèÿòíûå â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè ïåðèîäû. Íàèáîëåå
÷àñòî âñòðå÷àþùåéñÿ ïðàêòèêîé ÿâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå ñðåäè àêöèîíåðîâ ÷àñòè
ïðèáûëè òåêóùåãî ãîäà. Îäíàêî íåðåäêè è äðóãèå âàðèàíòû. Íàïðèìåð, êîðïîðàöèÿ
«BP p.l.c.» ïî èòîãàì óáûòî÷íîãî äëÿ íåå 1992 ã. (óáûòîê ñîñòàâèë 458 ìëí ô. ñò.) òåì
íå ìåíåå âûïëàòèëà äèâèäåíäû â ðàçìåðå 569 ìëí ô. ñò.

Èçâåñòíû è äðóãèå âåñüìà óíèêàëüíûå ñâèäåòåëüñòâà îòíîøåíèÿ ðÿäà èçâåñòíûõ êîì-
ïàíèé ê âûïëàòå äèâèäåíäîâ. Òàê, «American Telephone and Telegraph Company» (AT&T),
äåéñòâóþùàÿ íà ðûíêå ñâÿçè è òåëåêîììóíèêàöèé ñ 1885 ã., íà ïðîòÿæåíèè âñåé ñâîåé
èñòîðèè íå òîëüêî ïîñòîÿííî âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû, íî äàæå íè ðàçó íå ñíèçèëà èõ
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ðàçìåðà. Öåëûé ðÿä àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ïîñòîÿííî âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäû â òå÷å-
íèå ïî÷òè 150 ëåò, à êîðïîðàöèÿ «Chemical New York» äåëàåò ýòî íà÷èíàÿ ñ 1827 ã.9

Íà÷èñëåíèå è âûïëàòà äèâèäåíäîâ ñâÿçàíû ñ îòòîêîì ñðåäñòâ, ò.å. ñ óìåíüøåíèåì
èìóùåñòâåííîãî ïîòåíöèàëà ôèðìû; íàïðîòèâ, åñëè äèâèäåíäû íå íà÷èñëåíû, ýòî îç-
íà÷àåò, ÷òî ñîáñòâåííèêè ôèðìû ñîãëàñèëèñü îòñðî÷èòü ïîëó÷åíèå òåêóùåãî äîõîäà
äî ëó÷øèõ âðåìåí è ïðåäïî÷ëè äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè äîõîäíîñòü êàïèòàëèçèðî-
âàííóþ. Êàê ðåçóëüòàò ïîäîáíîé ïîëèòèêè — ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè, êîòîðîå
ìîæåò áûòü öåëåâûì, êîãäà çà ñ÷åò ïðèáûëè ôîðìèðóþòñÿ îïðåäåëåííûå ôîíäû, ëèáî
îáåçëè÷åííûì, êîãäà ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü ïîêàçûâàåòñÿ â áàëàíñå îäíîé ñòðî-
êîé — «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü». Íàïîìíèì, ÷òî ôîðìèðîâàíèå ôîíäîâ íå îçíà÷à-
åò íåêîåãî «îòêëàäûâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ» íà îïðåäåëåííûå öåëè, ïðîñòî â ñèñòå-
ìå ñ÷åòîâ ôèðìû ôîðìèðóþòñÿ ñïåöèàëüíûå ñ÷åòà, íà êîòîðûå ôîðìàëüíî (ò.å. â
ñèñòåìå äâîéíîé çàïèñè) «ïåðåáðàñûâàþòñÿ» ñðåäñòâà ñî ñ÷åòà «Íåðàñïðåäåëåííàÿ
ïðèáûëü (íåïîêðûòûé óáûòîê)». Ïðîèñõîäèò îïðåäåëåííàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïàññè-
âà áàëàíñà (êàê ýòî èìåëî ìåñòî â ðàññìîòðåííîì â íà÷àëå ñòàòüè ïðèìåðå).

Ñ òåîðåòè÷åñêîé ïîçèöèè âûáîð äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ïðåäïîëàãàåò ðåøåíèå äâóõ
êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ: 1) âëèÿåò ëè âåëè÷èíà äèâèäåíäîâ íà èçìåíåíèå ñîâîêóïíîãî
áîãàòñòâà àêöèîíåðîâ? 2) åñëè äà, òî êàêîâà äîëæíà áûòü îïòèìàëüíàÿ èõ âåëè÷èíà?

Óòâåðäèòåëüíûé îòâåò íà ïåðâûé âîïðîñ â ïðèíöèïå íå âûçûâàåò ñîìíåíèÿ —
äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà, êàê è óïðàâëåíèå ñòðóêòóðîé êàïèòàëà êîìïàíèè, îêàçûâàåò
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà èçìåíåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ åå âëàäåëüöåâ. Äëÿ òîãî ÷òîáû
ïîäòâåðäèòü ýòó äîñòàòî÷íî î÷åâèäíóþ èñòèíó, âñïîìíèì îäíó èç îñíîâíûõ ìîäåëåé
îöåíêè àêöèé — ìîäåëü Ãîðäîíà:

ãäå V
t
 — òåîðåòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü àêöèè; D

1
 — îæèäàåìûé äèâèäåíä î÷åðåäíîãî

ïåðèîäà; r — ïðèåìëåìàÿ äîõîäíîñòü (ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ); g — îæèäàåìûé
òåìï ïðèðîñòà äèâèäåíäîâ.

Èç äàííîãî ïðåäñòàâëåíèÿ âèäíî, ÷òî ÷åì áîëüøå îæèäàåìûé äèâèäåíä è ÷åì âûøå
òåìï åãî ïðèðîñòà, òåì áîëüøå òåîðåòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü àêöèè. Ïîâûøåíèå ñòîèìîñ-
òè àêöèè êàê ðàç è ðàâíîñèëüíî óâåëè÷åíèþ áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ. Òàêèì îáðà-
çîì, íàïðàøèâàåòñÿ âûâîä î öåëåñîîáðàçíîñòè íàðàùèâàíèÿ âåëè÷èíû äèâèäåíäà âî
âðåìåíè. Îäíàêî òàêîé âûâîä ÷åðåñ÷óð ïðÿìîëèíååí, ïîñêîëüêó ìîæíî ðàññóæäàòü è
íåñêîëüêî èíà÷å.

Âî-ïåðâûõ, â êëàññè÷åñêîì ñìûñëå âûïëàòà äèâèäåíäîâ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êîìïàíèÿ
â ýòîò ìîìåíò âðåìåíè èìååò â ñâîåì ðàñïîðÿæåíèè êðóïíóþ ñóììó ñâîáîäíûõ íà-
ëè÷íûõ äåíåã; î÷åâèäíî, ÷òî òàêàÿ ïðåäïîñûëêà âåðíà íå âñåãäà — áîëåå òîãî, ñèòóà-
öèÿ, êîãäà êîìïàíèÿ èñïûòûâàåò íóæäó â íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ, âñòðå÷àåòñÿ
ãîðàçäî ÷àùå, ïðè÷åì ýòî íå îáÿçàòåëüíî ñâÿçàíî ñ íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì ôèíàíñî-
âûì ñîñòîÿíèåì. Âî-âòîðûõ, âûïëàòà äèâèäåíäîâ óìåíüøàåò âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïðèáûëè, ÷òî ñ ïîçèöèè äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâû ìîæåò îòðèöàòåëüíî ñêà-
çàòüñÿ íà ïîñëåäóþùèõ ïðèáûëÿõ êîìïàíèè, ò.å. è íà áëàãîñîñòîÿíèè åå âëàäåëüöåâ.
Â-òðåòüèõ, âîñïîëíÿòü íåõâàòêó ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîñëå îòòîêà ñðåäñòâ â ñâÿçè ñ âûï-
ëàòîé äèâèäåíäîâ ïðèäåòñÿ ïóòåì ìîáèëèçàöèè äðóãèõ èñòî÷íèêîâ; ýòî ïîòðåáóåò
âðåìåíè è ðàñõîäîâ. Ïðè òàêîé ñõåìå ðàññóæäåíèé íàïðàøèâàåòñÿ ïðÿìî ïðîòèâîïî-
ëîæíûé âûâîä — áîëüøèå äèâèäåíäû íåâûãîäíû.
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Â òåîðèè ôèíàíñîâ ïîëó÷èëè èçâåñòíîñòü òðè ïîäõîäà ê îáîñíîâàíèþ îïòèìàëü-
íîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè: 1) òåîðèÿ èððåëåâàíòíîñòè äèâèäåíäîâ (Dividend
Irrelevance Theory), 2) òåîðèÿ ñóùåñòâåííîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè («Bird-in-the-
Hand» Theory), 3) òåîðèÿ íàëîãîâîé äèôôåðåíöèàöèè (Tax Differential Theory). Ñóù-
íîñòíóþ õàðàêòåðèñòèêó ýòèõ ïîäõîäîâ ìîæíî íàéòè â ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå.10

1 Rozeff M. How Companies Set Their Dividend-Payout Ratios // The Revolution in Corporate Finance /
Ed. by J.M. Stern, D.H. Chew. Jr. 2-nd ed. Blackwell, 1992. P. 460.

2 Óæå ñòàë õðåñòîìàòèéíûì ïðèìåð ñ «ïåðåêëàäêîé» îò÷åòíîñòè èç ðîññèéñêîãî ôîðìàòà â ôîðìàòû,
ïðåäïèñûâàåìûå Ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (ÌÑÔÎ) èëè àìåðèêàíñêèì ÃÀÀÏ
(Generally Accepted Accounting Principles, GAAP – îáùåïðèçíàííûå ïðèíöèïû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà),  êîã-
äà ïðåäïðèÿòèå, ïîêàçàâøåå çíà÷èìóþ ïðèáûëü ïî ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì, ïî ñòàíäàðòàì, íàïðèìåð, ÌÑÔÎ,
âûíóæäåíî ïîêàçàòü íå ìåíåå çíà÷èìûé óáûòîê; âîçìîæíî è îáðàòíîå: òàê, ïðèíöèïèàëüíî ðàçëè÷íûå
ïîäõîäû â ðàñïðåäåëåíèè ïî ãîäàì âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ëèçèíãîâîãî ïðîåêòà, ïðåäóñìàòðèâàåìûå îòå÷å-
ñòâåííûìè áóõãàëòåðñêèìè ðåãóëÿòèâàìè è ÌÑÔÎ, ïðèâîäÿò ê àáñîëþòíîìó íåñîâïàäåíèþ ôèíàíñîâîãî
ðåçóëüòàòà êàê â öåëîì ïî ïðîåêòó, òàê è â ïîãîäîâîé ðàçáèâêå – óáûòîê â k-ì ãîäó, èñ÷èñëåííûé ïî
ðîññèéñêèì ðåãóëÿòèâàì, ìîæåò òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ïðèáûëü, åñëè ïðèìåíèòü ÌÑÔÎ (ïîäðîáíåå ñì.:
Êîâàëåâ Âèò. Â. Ó÷åò, àíàëèç è áþäæåòèðîâàíèå ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé: òåîðèÿ è ïðàêòèêà. Ì.: Ôèíàíñû
è ñòàòèñòèêà, 2005).

3 Ðåçåðâíûé çàåìíûé ïîòåíöèàë (Reserve Borrowing Capacity) — ýòî ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â
ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïðèâëåêàòü çàåìíûé êàïèòàë â òðåáóåìûõ îáúåìàõ è íà ïðèåìëåìûõ óñëîâèÿõ, ïî
êðàéíåé ìåðå íå õóäøèõ, ÷åì â ñðåäíåì íà ðûíêå. Íàðàùèâàíèå îáúåìîâ çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ âëå÷åò
çà ñîáîé ïîâûøåíèå ñòåïåíè ôèíàíñîâîãî ðèñêà êàê âåðîÿòíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ âîçìîæíûõ îñëîæíåíèé
âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ ñ ëåíäåðàìè è êðåäèòîðàìè. Íàïðèìåð, ôèðìà â ñâîå âðåìÿ ïîëó÷èëà îò áàíêà
êðóïíûé êðåäèò íà ïðîèçâîäñòâî íîâîé ïðîäóêöèè, îäíàêî ýòà ïðîäóêöèÿ íå ïîëüçóåòñÿ ñïðîñîì, äîïîëíè-
òåëüíûõ ïîñòóïëåíèé íåò, à ãàñèòü ïðîöåíòû è íàêàïëèâàòü ñðåäñòâà äëÿ âîçâðàòà áàíêó íåîáõîäèìî; êàê
ðåçóëüòàò – ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû, êîòîðûå ìîãóò îêàçàòüñÿ êàòàñòðîôè÷åñêèìè. Îòñþäà ñëåäóåò î÷åâèä-
íûé âûâîä – ïîâûøåíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêàõ ñíèæàåò ïëàíêó ðåçåðâíîãî
çàåìíîãî ïîòåíöèàëà è (èëè) ïðèâîäèò ê óäîðîæàíèþ âíîâü ïðèâëåêàåìûõ èñòî÷íèêîâ. Ïðè÷åì ýòî êàñàåò-
ñÿ êàê çàåìíîãî, òàê è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëîâ. Åäèíîãî êîëè÷åñòâåííîãî êðèòåðèÿ îöåíêè ðåçåðâíîãî
çàåìíîãî ïîòåíöèàëà íå ñóùåñòâóåò. Âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü êàïèòàë îò òðåòüèõ ëèö çàâèñèò îò ìíîãèõ
óñëîâèé, òðè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè: à) òåêóùèé óðîâåíü ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè îò êðåäèòîðîâ,
á) àâòîðèòåò è «èìÿ» çàåìùèêà, â) óðîâåíü è ñòàáèëüíîñòü ôàêòè÷åñêîé è îæèäàåìîé ïðèáûëåé. Ýòè òðè
óñëîâèÿ àêöåíòèðîâàííî âûðàæàþòñÿ ñëåäóþùåé ñåíòåíöèåé: âçàéìû äàþò òîëüêî áîãàòûì.

4 The History of Accounting: An International Encyclopedia / Ed. by M. Chatfield, R. Vangermeersch.
Garland Publishing, Inc., 1996. Ð. 95.

5 Ïðèâåäåííûé òåçèñ îá èñïîëüçîâàíèè ïðèáûëè íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ íåëüçÿ ïîíèìàòü áóêâàëüíî:
äåíåæíîãî ïîòîêà çäåñü åùå íå îáðàçîâàëîñü. Áîëåå òîãî, ñàìó ïðèáûëü ôàêòè÷åñêè è íåëüçÿ èñïîëüçîâàòü
äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ – ýòî íå äåíüãè, à èñòî÷íèê ñðåäñòâ, ïðè÷åì îáåçëè÷åííûé â ïëàíå åãî ìàòåðèàëü-
íîãî âîïëîùåíèÿ. Â ïðèíöèïå ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ëþáûõ ñðåäñòâ, ïðèâåäåííûõ â àêòèâå áàëàí-
ñà; ïðèáûëü, îáðàçíî ãîâîðÿ, «ðàçìàçàíà» ïî àêòèâàì.

6 Ïîäðîáíåå îá îïåðàöèÿõ ìîäèôèêàöèè è ïåðìóòàöèè ñì.: Êîâàëåâ Â.Â., Êîâàëåâ Âèò. Â. Ôèíàíñîâàÿ
îò÷åòíîñòü. Àíàëèç ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè: Îñíîâû áàëàíñîâåäåíèÿ. 2-å èçä., ïåðåðàá. è äîï. Ì.: Èçä-âî
«Ïðîñïåêò», 2005. Ñ. 54–56.

7 Ñòðîãî ãîâîðÿ, íå âñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ; òàê, ñîãëàñíî
ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî îáÿçàíî ôîðìèðîâàòü ðåçåðâíûé êàïèòàë
ïóòåì îò÷èñëåíèé èç ÷èñòîé ïðèáûëè, ïîýòîìó ëèøü îñòàòîê ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí ïðè îïðåäåëåíèè
âåëè÷èíû äèâèäåíäîâ.

8 Óïîìÿíåì, íàïðèìåð, î ôîíäå ïåðåîöåíêè (Revaluation Fund, Revaluation Reserve), êîòîðûé â ïðèíöèïå
ìîæåò îáîñîáëÿòüñÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíûé èñòî÷íèê â ñîñòàâå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ýòîò è ïîäîáíûå
åìó ôîíäû íè â êîåì ñëó÷àå íå ìîãóò áûòü ïîòðà÷åíû íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ.

9 Ross S.A., Westerfield R.W., Jordan B.D. Fundamentals of Corporate Finance. Richard D. Irwin, Inc., 1991.
Ð. 521.

10 Ñì., íàïð.: Áðèãõåì Þ., Ãàïåíñêè Ë. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: Ïîëíûé êóðñ: Â 2 ò. / Ïåð. ñ àíãë.;
Ïîä ðåä. Â.Â. Êîâàëåâà. ÑÏá.: Ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà, 1997; Êîâàëåâ Â.Â. Ââåäåíèå â ôèíàíñîâûé ìåíåäæ-
ìåíò. Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1999.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 29 äåêàáðÿ 2005 ã.
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