ПОДХОДЫ К ФОРМИРОВАНИЮ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКЕ КОМПАНИИ

Аннотация: В наше время возрастает интерес к инвестициям, а именно получение доходов за счет инвестиций и дивидендов. Этот вариант получения доходов можно реализовать через дивидендную политику. В данной статье рассмотрено становление и сущность дивидендной политики. Раскрыта дивидендная политика ПАО «Газпром». 
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Для акционерного общества дивидендная политика является ключевым элементом корпоративного управления и показатель выполнения компанией своих обязательств перед акционерами. Вопросам относительно эффективного применения дивидендной политики были посвящены труды многих научных исследователей. 

Существует много различных определений дивидендной политики, мы придерживаемся такого – это политика, направленная на определение части прибыли, которая должна быть распределена в виде дивидендов между акционерами. Прибыль владельцев акций называется дивидендом. Под которым понимают часть прибыли акционерного общества, которая разделена между акционерами в зависимости вида и доли акций.
Различают следующие виды дивидендной политики:

- консервативный – остаточная политика, политика стабильного размера дивидендных выплат. На сегодняшний день данный вид используют мировые ведущие компании, в Российской Федерации в том числе.
- умеренный – минимально фиксированный размер дивидендов с дополнительной надбавкой при эффективной работе и увеличении прибыли акционерного общества ;

- агрессивный – политика увеличения дивидендов.

Дивидендная политика воздействует на цену акций предприятия. В случае когда АО повышает размер дивидендов, тогда это может привести к уменьшению объема реинвестиций, предстоящий темп прироста масштабов деятельности уменьшается, что может привести к падению цены акций. Этапы формирования дивидендной политики представлены на рисунке 1[1, с.356].









Рисунок 1 Этапы формирования дивидендной политики

Изменения политики дивидендных выплат могут иметь противоположные результаты, именно поэтому акционерное общество должно найти оптимальный баланс между нынешними дивидендами и дальнейшим их увеличением.

Существует много разнообразных подходов в теории дивидендной политики. По мнению Ф. Модильяни и М. Миллера (теория иррелевантности дивидендов), политика выплат дивидендов не влияет на стоимость компании или цену ее капитала. Они считают, что стоимость фирмы определяется ее общей способностью приносить прибыль и степенью риска; более того, стоимость фирмы в большей степени зависит от инвестиционной политики, нежели от того, какая часть прибыли выплачивается в виде дивидендов, а какая реинвестируется. Вывод данных теоретиков - дивидендная политика не нужна.

Ведущие носителями второго подхода к проблеме выбора дивидендной политики является М. Гордон и Д. Линтнер (теория «синицы в руках»). Они утверждают, что дивиденды менее рисковые, чем доход от прироста капитала, поэтому компания должна устанавливать высокий удельный вес дивидендных выплат в прибыли и предлагать высокую дивидендную доходность с тем, чтобы увеличивать свою стоимость.

Третья теория, базирующаяся на налоговых эффектах, была преложена Р. Литценбергером и К. Рамасвани. Их позиция противоположна позиции Гордона и Линтнера. Их позиция такова, что,  поскольку дивиденды облагаются налогами по значительно большей ставке, чем доход от прироста капитала, инвесторы должны требовать более выгодного дохода на акции с высокими ставками дивидендов. В рамках данной теории, компания должна платить низкие (или нулевые) дивиденды в целях максимизации своей стоимости [2, с.116].
В итоге нет однозначного ответа относительно доверия к какой-то определенной теории. Теоретики попросту не дают менеджерам корпораций точного единого  мнения на счет влияния  изменения политики дивидендов на цены акций и капитала. Итак, можно отметить, что модель дивидендной политики следует  строить с привязкой к курсу акций, стоимости компании.  И как вывод каждая компания должна выбирать свою субъективную политику исходя из свойственных ему особенностей. 
Рассмотрим дивидендную политику ПАО «Газром». ПАО «Газпром» представляет собой глобальную энергетическую компанию России, активно работающую на отечественном и зарубежных рынках. Занимается разведкой, добычей, переработкой и транспортировкой углеводородов, главным образом природного газа. Является надежным поставщиком сырья, на внутрироссийском рынке удовлетворяет порядка половины потребности в газе, занимается поставками в более 30 стран мира. В расположении компании находятся самые большие в мире разведанные запасы природного газа – 17%. Сейчас реализует крупную инвестиционную программу. Входит в число крупнейших производителей нефти в РФ; в 2017 году компания заняла первое место в рейтинге 250 глобальных энергетических компаний S&P Global Platts.
Согласно Уставу, компания выпускает и размещает обыкновенные именные бездокументарные акции (тикер GAZP на ММВБ); выпуск привилегированных акций не производится [3].

Дивидендная политика «Газпром» (с 17 июля 2015 года — ПАО «Газпром») в новой редакции была утверждена в 2010 году. Документ разработан с учетом современных условий деятельности компании, в частности, ее присутствия в акционерном капитале крупных нефтяных и электроэнергетических публичных компаний. Дивидендная политика, как и ранее действовавшая, направлена на повышение прозрачности расчета и предсказуемости для акционеров уровня дивидендных выплат. Новая дивидендная политика сделала более понятными принципы расчета дивидендов.  Согласно дивидендной политике дивиденды выплачиваются 1 раз в год. На выплаты акционерам направляется от 17,5% до 35% прибыли компании. В 2017 году на эти цели направлено 20% чистой прибыли [3].
Таблица 1
Сумма выплат дивидендов
	Газпром (GAZP) дивиденды на акцию МСФО (годовые значения) РСБУ

	Годовые | Квартальные
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	LTM

	Дивиденд, руб/акцию
	7,2
	7,2
	7,89
	8,0397
	8,04
	8,04

	Див доход, ао, %
	5,2%
	5,4%
	5,8%
	5,2%
	5,3%
	5,3%

	Дивиденды/прибыль, %
	15%
	107%
	24%
	20%
	27%
	17%

	Див.выплата, млрд руб
	170,4
	170,5
	186,8
	190,3
	190,3
	190,3


По итогам 2017 года компания Газпром выплатила дивиденды в размере 8,04 рублей на обыкновенную акцию. Общий объем выплат составил 190,33 млрд рублей. Дивидендная доходность обыкновенной акции по текущей рыночной цене составляет 5,3% [4].
Таблица 2

История дивидендов, история дивидендной доходности, история отсечек по дивидендам
	Тикер
	дата T-2
	дата отсечки
	Год
	Период
	дивиденд,
руб
	Цена акции
	Див.
доходность

	GAZP
	17.07.2018
	19.07.2018
	2017
	год
	8,04
	145,31
	5,5%

	GAZP
	18.07.2017
	20.07.2017
	2016
	год
	8,0397
	124,49
	6,5%

	GAZP
	20.07.2016
	20.07.2016
	2015
	год
	7,89
	145,72
	5,4%

	GAZP
	16.07.2015
	16.07.2015
	2014
	год
	7,2
	146,18
	4,9%

	GAZP
	17.07.2014
	17.07.2014
	2013
	год
	7,2
	147
	4,9%

	GAZP
	13.05.2013
	13.05.2013
	2012
	год
	5,99
	129,7
	4,6%


Дивидендный доход на 1 акцию рассчитывается в зависимости от полученной чистой прибыли за отчетный год. Согласно политике «Газпрома», при первоначальном расчете на выплату дивидендов направляется 10%. По результатам перераспределения средств на инвестиционные и резервные цели оставшаяся прибыль пойдет на доначисление, увеличение выплаты акционерам. В 2018 году на эти цели будет направлено 26,6%  прибыли [4].
Согласно оценкам Минфина РФ, чистая прибыль «Газпрома» в 2017 г. должна была составить порядка 678 млрд руб. По данным Росимущества (бенефициарного владельца) – 606 млрд. Хотя Министерство финансов ожидало увеличения дохода до 14,3 руб. за обыкновенную акцию, многие эксперты считали такой прогноз излишне оптимистичным. В 2018 году на выплаты будет направлено 190,335 млрд руб., а доход по 1 акции будет равным 8,04 руб [5].
Вывод. Таким образом, рассмотрев дивидендную политику можно сказать, что однозначного подхода к ее выводу нет. Каждая компания сама решает по какой из теорий ему работать. Однако следует отметить, что компании необходимо осторожно подходить к выбору дивидендной политики. Что касается «Газпром», то данная энергетическая компания Российской Федерации разработала дивидендную политику с учетом современных условий деятельности компании, в частности, ее присутствия в акционерном капитале крупных нефтяных и электроэнергетических публичных компаний. Дивидендная политика, как и ранее действовавшая, направлена на повышение прозрачности расчета и предсказуемости для акционеров уровня дивидендных выплат. По итогам 2017 года компания Газпром выплатила дивиденды в размере 8,04 рублей на обыкновенную акцию. Общий объем выплат составил 190,33 млрд рублей. В 2018 году на выплаты будет направлено 190,335 млрд руб., а доход по 1 акции будет равным 8,04 руб.
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