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Проведен анализ особенностей современной дивидендной политики крупнейших по выручке кор-
пораций двух ведущих отраслей экономики: электроэнергетической и нефтегазовой. Дивидендная 
политика имеет важное значение как часть института корпоративного управления. Ее совершенство-
вание позволяет укрепить инвестиционную привлекательность корпорации и улучшить качество 
корпоративного управления. В исследовании проведен анализ внутренних положений изучаемых 
корпораций о дивидендной политике, а также рассчитаны ключевые количественные показатели, ха-
рактеризующие дивидендную политику, за период с 2015 по 2019 г. Выявлены основные тенденции 
в разрезе отраслей и компаний, проведен их сравнительный анализ.

Ключевые	слова:	дивидендная политика, нефтегазовая отрасль, корпоративное управление, кор-
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В современной экономической литературе боль-
шое внимание уделяется вопросу функционирова-
ния и развития корпораций. Корпорации играют 
значительнейшую роль в экономиках развитых 
стран. В отечественной науке большое внимание 
уделяется анализу институтов, структурирующих 
деятельность корпораций и взаимоотношения внут-
ри корпораций между ключевыми заинтересован-
ными сторонами, поскольку они могут оказывать 
существенное влияние на внешнюю среду. Следует 
выделить работы Д. А. Плетнева, создавшего ори-
гинальную классификацию институтов и рутин 
корпорации и исследующего их на примере раз-
личных корпораций и отраслей [7; 9]. Дивидендная 
политика является одним из существенных эле-
ментов корпоративного управления и оказывает 
большое влияние на инвес тиционную привлека-
тельность и финансовое состояние корпорации. 
Дивидендная политика, так же как и корпоративное 
управление в целом, помимо финансовых целей 
преследует цели балансировки интересов различ-
ных групп акционеров. Проблемы корпоративного 
управления и перспективы его развития в нашей 
стране изучают в том числе само управляемые 
организации. Большое внимание анализу при-
были, ее природы и вопросам распределения как 
основного источника воспроизводства капита-
ла уделили В. И. Бархатов и Ю. Ш. Капкаев [5]. 
Несмотря на большое коли чество прикладных 
исследований, можно констатировать отсутствие 
системного анализа дивидендной политики рос-

сийских корпораций, ее особенностей и факторов, 
ее определяющих.

В своем исследовании факторов, определяющих 
дивидендную политику нефинансовых фирм, заре-
гистрированных на Европейской бирже (Евронекст) 
за период с 2000 по 2017 г., V. Barros, P. Verga Matos, 
J. Miranda Sarmento приходят к выводу, что опера-
ционные доходы, размер фирмы и количество ак-
ций в свободном обращении — основные факторы, 
определяющие дивидендную политику фирмы [1].

B. Yang, H.-I. Chou, J. Zhao в своем исследовании 
дивидендной политики китайских компаний за пе-
риод с 2007 по 2015 г. выявили, что на дивиденд-
ную политику существенное влияние оказывает 
такой показатель, как доля расходов на НИОКР [4].

Исследование дивидендной политики рос-
сийских нефтегазовых компаний, проведенное 
В. Ф. Гапоненко с соавторами показывает, что 
для российских корпораций приоритетом являет-
ся не дивидендная, а инвестиционная политика. 
Компании применяют в основном гибкую диви-
дендную политику, которая позволяет показать 
инвесторам способность платить, но предпочитают 
основную часть прибыли расходовать на инвести-
ционные цели. Авторы подчеркивают, что не все 
компании окончательно сформировали свою ди-
видендную политику, а также на нее оказывает 
решающее влияние мнение ключевого собствен-
ника компании (особенно если это государство) [2].

Дж. Греватт (J. Grevatt) в своей работе описывает 
меры, которые ввело Министерство финансов Китая 
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с целью стимулировать государственные компании 
выплачивать больше дивидендов — до 10 % их при-
были, это нововведение коснулось таких секторов 
экономики, как нефтяная, телекоммуникационная, 
табачная, угольная и др. [3].

Ж. Б. Тумунбаярова, Е. С. Баранова, А. Е. Чехова 
проводят исследование дивидендной политики 
крупных российских корпораций и сравнивают 
ее с рядом схожих американских компаний. Эти 
авторы приходят к выводу, что на дивидендную 
политику влияет стабильность экономики и от-
расли, а также налоговая политика относительно 
дивидендных выплат [10].

А. С. Козлова в своей диссертационной рабо-
те отмечает неопределенность дефиниций в об-
ласти регулирования дивидендной политики, 
в частности отсутствие в законодательстве само-
го термина «дивидендная политика». Автор вы-
деляет несколько наиболее важных параметров 
дивидендной политики: степень ее адаптивности 
(равномерности); степень ее формализации; ини-
циатива ее формирования. Для инвесторов наибо-
лее важными критериями оценки дивидендной по-
литики являются, по мнению А. С. Козловой, уро-
вень ликвидности акций; наличие дивидендной 
истории, средняя дивидендная доходность ак-
ций. Автор также отмечает низкую дивидендную 
доходность российского рынка акций (на уровне 
3,9 %), наблюдается отраслевая дифференци ация 
доходности, лидируют отрасли химической про-
мышленности, стро ительный сектор и телеком-
муникации [6]. Анализ институциональных фак-
торов, влияющих на дивидендную политику рос-
сийских корпораций, провели Е. В. Николаева 
и Д. А. Плетнев, установив, что наиболее серьезно 
влияют форма собствен ности и отраслевая при-
надлежность [8].

Цель представленной работы — проанализиро-
вать особенности дивидендной политики крупней-
ших российских корпораций в двух отраслях — 
электроэнергетике и нефтегазовой.

В ходе исследования было выбрано 10 компаний 
(пять — электроэнергетической отрасли и пять — 
нефтяной) в соответствии с рейтингом РБК-500 
по размеру выручки по итогам 2019 г.1

На первом этапе исследования авторами рассмат-
ривался вопрос о типологии дивидендной полити-
ки в отрасли, для этого были проанализированы 
внутренние положения о дивидендной политике 

1  РБК-500. Рейтинг 500 крупнейших по выручке ком-
пании // РБК (https://www.rbc.ru/rbc500/; дата обраще-
ния 01.08.2020).

исследуемых компаний. Результаты анализа пред-
ставлены в табл. 1 и 2.

В целом, анализируя положения о дивидендной 
политике исследуемых компаний, можно ут-
верждать, что по многим ключевым парамет-
рам они являются схожими: многие компании 
электроэнергетической и нефтяной промышлен-
ности придерживаются базового значения про-
цента дивидендных выплат из чистой прибы-
ли в районе 50 % (исключение составляют ПАО 
«Сургутнефтегаз» — не менее 10 %, и ПАО 
«Интер РАО» — не менее 25 %), приоритетные 
цели дивидендной политики исследуемых компа-
ний в большинстве своем заключаются в соблю-
дении баланса интересов Общества и акционеров, 
а принципы и цели, трактуемые в данных докумен-
тах, базируются на нормах российского законода-
тельства и с учетом общемировых корпоративных 
практик. Необходимо отметить, что такая высокая 
доля дивидендов в чистой прибыли позволяет от-
нести политику большинства рассматриваемых 
компаний к умеренной. Примечательным также 
является тот факт, что в некоторых компаниях 
размер выплачиваемого дивиденда определяется 
в соответствии с нормами либо РСБУ, либо МСФО 
(и лишь некоторые используют обе формы в опре-
делении дивиденда). Кроме того, некоторые компа-
нии при определении размера дивидендных выплат 
рассмат ривают внешние и внутренние рыночные 
факторы, а также с учетом дивидендных политик 
конкурентов.

На втором этапе исследования были рассчитаны 
основные количественные показатели, характе-
ризующие дивидендную политику. Данные пред-
ставлены в табл. 3.

Рассмотрим основные тенденции и особен-
ности дивидендной политики энергокомпаний 
на основе данных, представленных в табл. 3. Во-
первых, можно констатировать несоблюдение за-
явленных в формальных внутренних докумен-
тах нормативов по выплате дивидендов фактиче-
ским выплатам (ПАО «Россети» в 2015 и 2017 гг. 
не выплачивало дивиденды, в остальные перио-
ды доля дивидендов в чистой прибыли невысо-
кая — максимальное значение в 2019 г. 20,1 %; 
у ПАО «Энел Россия» также есть несоответствие 
в 2019 г.). Во-вторых, по доле фактически выпла-
ченных дивидендов в чистой прибыли лидером 
является ПАО «ИнтерРАО», выплатившее более 
94 % в двух последних рассматриваемых периодах; 
соответственно, дивидендную политику данной 
компании можно отнести к явно агрессивному 
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Таблица 3
Анализ	дивидендной	политики	электроэнергетических	и	нефтяных	компаний

ПАО «Россети»
Показатель 2015 2016 2017 2018	(1-й	кв.) 2019	(1-й	кв.)

Объявленные ди-
виденды, млн руб.

– 1235,6*/764,4** – 2378,98*/88,9** 4857,36*/165,95

Доля дивиденд-
ных выплат в чис-
той прибыли, %

– 0,89 – 11,4 20,1

Дивиденд на 1 ак-
цию, руб.

– 0,0062*/0,3684** – 0,0197*/0,0429** 0,0119*/0,0429

Дивидендная 
доходность, %

– 0,54*/32,3** – 2,62*/5,72** 1,2*/4,38**

ПАО «Интер РАО»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные ди-
виденды, млн руб.

1860,72 15328 13612 17918,75 20482,5

Доля дивиденд-
ных выплат в чис-
той прибыли, %

50 15,72 86,87 94,61 94,01

Дивиденд на 1 ак-
цию, руб.

0,0178 0,1468 0,1304 0,1716 0,1962

Дивидендная 
доходность, %

1,6 3,82 3,84 4,42 3,89

ПАО «РусГидро»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные ди-
виденды, млн руб.

15011,05 19875,5 11225,68 15918,51 –

Доля дивиденд-
ных выплат в чис-
той прибыли, %

50 50 50 50 –

Дивиденд на 1 ак-
цию, руб.

0,0389 0,0466 0,0263 0,0367 –

Дивидендная 
доходность, %

5,64 4,96 3,55 7,49 –

ПАО «ЮНИПРО»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные ди-
виденды, млн руб.

12436,56 5906,17 7000 7000 7000

Доля дивиденд-
ных выплат в чис-
той прибыли,%

80 56,3 23,23 37,09 37,09

Дивиденд на 1 ак-
цию, руб.

0,1973 0,0937 0,111 0,111 0,111

Дивидендная 
доходность, %

6,17 3,25 4,39 4,35 4

ПАО «Энел Россия»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные ди-
виденды, млн руб.

– 2413 5127 5004 3006

Доля дивиденд-
ных выплат в чис-
той прибыли, %

– 55 60 65 40

Дивиденд на 1 ак-
цию, руб.

– 0,0682 0,1449 0,1415 0,085

Дивидендная 
доходность, %

– 6,89 9,92 13,87 9,24

*Акции обыкновенные.
**Акции привилегированные.
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типу. У ПАО «ЮНИПРО» в 2015—2016 гг. также 
наблюдались высокие доли дивидендов в чистой 
прибыли (80 и 56,3 %), но в 2017—2019 гг. поли-
тика стала более умеренной и сбалансированной 
(23—37 %). Такая же тенденция в последнем отчет-
ном периоде наблюдается у ПАО «Энел Россия». 
У ПАО «Русгидро» в 2015—2018 гг. доля диви-
дендов была стабильной, на уровне 50 % (умерен-
ная политика), но за 2019 г. дивиденды не объ-
являлись. Показатель дивидендной доходности 
у рассмат риваемых компаний варьируется очень 
широко — от 1,6 до 32,3 % (по привилегированным 
акциям ПАО «Россети» в 2016 г.). Наиболее высо-

кой доходностью отличаются акции ПАО «Энел 
Россия» — 6,89—13,87 %. Отсутствует выражен-
ная тенденция к росту дивидендной доходности 
на протяжении рассматриваемого периода.

На основании полученных результатов, пред-
ставленных в табл. 4, можно сделать следующие 
выводы о дивидендной политике в основных нефте-
газовых компаниях России. Практически во все 
периоды, за исключением нескольких, компании 
выполняют свои обязательства по достижению 
доли дивидендов в чистой прибыли, изложенных 
в соответствующих положениях о дивидендной по-
литике. У трех компаний политику можно отнес ти 

Таблица 4
Анализ	дивидендной	политики	нефтяных	компаний

ПАО «Газпром»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные дивиденды, млн руб. 186784,017 190327,94 190335,04 393217,05 360800
Доля дивидендных выплат 
в чис той прибыли,%

46,29 46,26 189,77 42,14 30

Дивиденд на 1 акцию, руб. 7,89 8,0397 8,04 16,61 15,24
Дивидендная доходность, % 5,8 5,2 6,2 10,8 5,9

ПАО «Лукойл»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные дивиденды, млн руб. 95263,08 102067,59 110573,22 116250 242503,02
Доля дивидендных выплат 
в чис той прибыли,%

31,5 55,9 54,1 52,9 37,8

Дивиденд на 1 акцию, руб. 112 120 130 155 350
Дивидендная доходность, % 4,36 3,56 3,49 2,94 6,94

ПАО «НК Роснефть»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные дивиденды, млн руб. 124528,59 63377,1 111068,9 274598,78 354085,12
Доля дивидендных выплат 
в чис той прибыли,%

35 35 50 50 50

Дивиденд на 1 акцию, руб. 11,75 5,98 10,48 25,91 33,41
Дивидендная доходность, % 4,62 1,48 3,59 6,09 7,38

ПАО «Сургутнефтегаз»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные дивиденды, млн руб. 21435,6*/ 
53297,83**

21435,6*/ 
4621,2**

23221,9*/ 
10628,76**

23221,9*/ 
58689,23**

23221,67*/ 
7470,94**

Доля дивидендных выплат 
в чис той прибыли,%

9,94 – 22,61 9,1 29,1

Дивиденд на 1 акцию, руб. 0,6*/6,92** 0,6*/0,6** 0,65*/1,38** 0,65*/7,62** 0,65*/0,97**
Дивидендная доходность, % 1,74*/20,14** 1,93*/1,93** 2,33*/4,99** 2,44*/28,57** 1,25*/1,87**

ПАО «Татнефть»
Показатель 2015 2016 2017 2018 2019

Объявленные дивиденды,  
млн руб.

23878*/ 
1617**

49696*/ 
3365**

80017*/ 
5892**

184992*/ 
12525**

140460*/ 
9510**

Доля дивидендных выплат 
в чис той прибыли,%

30 50,6 75 93 89

Дивиденд на 1 акцию, руб. 10,96 22,81 39,94 84,91 64,47
Дивидендная доходность, % 3,5*/5,5** 5,3*/9,7** 8,3*/10,9** 11,5*/16,3** 11,9*/12,4**

* Акции обыкновенные.
** Акции привилегированные.
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к умеренной ( «Газпром»,  «Лукойл» и «Роснефть»), 
у ПАО «Сургутнефтегаз» доля дивидендов в чис-
той прибыли колеблется в пределах от 9 до 29 %, 
в 2016 г. не выплачивались. Дивидендную поли-
тику ПАО «Татнефть» можно считать агрессив-
ной. Дивидендная доходность в среднем выше, 

чем у компаний энергетики, за исключением по-
казателей ПАО «Сургутнефтегаз», при этом по-
казатели доходности дивидендов растут не у всех 
компаний. Доходность привилегированных акций 
значительно выше доходности обыкновенных, 
так же как в энергетике.
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DIVIDEND	POLICY	OF	MAJOR	RUSSIAN	CORPORATIONS	 
IN	OIL	AND	ENERGY	INDUSTRIES
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The presented article analyses the features of the modern dividend policy of the largest corporations in terms 
of revenue of two leading sectors of the economy: electric power and oil and gas. Dividend policy is important 
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as part of corporate governance. Its improvement strengthens the investment attractiveness of the corporation 
and improves the quality of corporate governance. The study analyzed the internal provisions of the studied 
corporations on dividend policy, and also calculated key quantitative indicators characterizing the dividend 
policy for the period from 2015 to 2019.

Keywords:	dividend policy, oil and gas industry, corporate governance, corporation.
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