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Аннотация

Цель. Разработка метода определения предельно допустимых значений коэффициента диви-
дендных выплат при формировании финансовой стратегии предприятия для различных 
сценариев изменения рыночной конъюнктуры, а также разработка алгоритма реализации 
этого метода.

Задачи. Обосновать предлагаемый подход к оценке влияния нестабильности рыночной конъ-
юнктуры на ключевые финансовые показатели предприятия; рекомендовать при определении 
предельно допустимых значений коэффициента дивидендных выплат учитывать критерий 
обеспечения величины собственного капитала, необходимого для достижения требуемой 
доли рынка, при соблюдении требований к финансовой устойчивости; разработать алгоритм 
определения предельно допустимых значений коэффициента дивидендных выплат, предпо-
лагающий наличие обратных связей, обеспечивающих проверку достижимости целевой доли 
рынка, а также необходимость и возможность применения финансового левериджа.

Методология. Исследование проведено на основе применения логического и системного под-
ходов, в процессе реализации которых использованы методы сравнительного, факторного  
и графического анализа, синтеза, логико-математические и динамические модели, методы 
графической визуализации. Авторы учитывали базовые положения экономической теории, 
финансового менеджмента и финансового риск-менеджмента, а также научные работы оте-
чественных и зарубежных авторов, опубликованные в рецензируемых научных изданиях  
из международных наукометрических баз, материалы национальных и международных на-
учно-практических конференций о финансовом менеджменте.

Результаты. Разработан метод определения предельно допустимых значений коэффициента 
дивидендных выплат и фонда дивидендных выплат при формировании финансовой стратегии 
предприятия для различных сценариев изменения рыночной конъюнктуры. Данный метод 
основан на определении величины собственного капитала, необходимой для достижения 
требуемого с учетом достаточного значения плеча финансового рычага размера капитала, 
обеспечивающего достижение целевой доли рынка, и реализуется с использованием алгорит-
ма, предполагающего наличие обратных связей, для проверки достижимости целевой доли 
рынка, а также необходимости и возможности применения финансового левериджа.

Выводы. Предлагаемые авторами методические положения определения предельно допусти-
мых значений коэффициента дивидендных выплат для целей формирования дивидендной 
политики в рамках разработки финансовой стратегии развивают теоретическую и методиче-
скую базу управления капиталом предприятия с применением новых цифровых технологий 
и могут служить основой практического построения эффективных систем финансового ме-
неджмента на предприятиях реального сектора экономики.
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Abstract

Aim. The work aimed to develop a method for determining maximum permissible dividend payout 
ratios when developing an enterprise’s financial strategy for various market environment 
scenarios, as well as this method implementation algorithm.

Objectives. The work seeks to substantiate the proposed approach to assessing the impact  
of market environment instability on an enterprise’s key financial indicators; recommend 
considering the criterion of ensuring the amount of equity capital necessary to achieve the 
desired market share while meeting financial stability requirements when determining maximum 
permissible dividend payout ratios; and develop an algorithm for determining maximum permissible 
dividend payout ratios that includes feedback loops to verify the achievability of the target 
market share, as well as the need and feasibility of using the financial leverage.

Methods. The study was conducted using logical and systems approaches, employing methods 
of comparative, factor, and graphical analysis, synthesis, logical-mathematical and dynamic 
models, as well as graphical visualization. The authors considered the fundamental tenets  
of economic theory, financial management, and financial risk management, as well as scientific 
papers by Russian and international authors, published in peer-reviewed journals from 
international scientometric databases, and proceedings of national and international scientific 
and practical conferences on financial management.

Results. A method for determining the maximum permissible values of the dividend payout 
ratio and dividend payout fund when formulating an enterprise’s financial strategy for 
various market environment scenarios has been developed. This method is based on determining 
the amount of equity capital required to achieve the required level of capital, taking into 
account sufficient financial leverage of the capital stock, to achieve the target market share. 
It is implemented using an algorithm that assumes the presence of feedback loops to verify 
the achievability of the target market share, as well as the need and feasibility of applying 
financial leverage.

Conclusions. The authors’ proposed methodological principles for determining the maximum 
permissible values of the dividend payout ratio for the purposes of formulating a dividend policy 
within the context of developing a financial strategy advance the theoretical and methodological 
basis for managing enterprise capital using new digital technologies and can serve as the basis 
for the practical creation of effective financial management systems at enterprises in the real 
sector of the economy.

Keywords: dividend policy, dividend payout ratio, market environment instability, developing a financial 
capital management strategy, financial stability, financial leverage
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Введение 

Дивидендная политика представляет собой 
один из наиболее важных аспектов кор-
поративного финансового менеджмента, 
определяющий принципы и механизмы 
распределения прибыли компании между 
выплатами акционерам и реинвестировани-
ем средств в развитие бизнеса [1]. Эффек-
тивная дивидендная политика оказывает 
прямое влияние на стоимость компании, 
инвестиционную привлекательность и дол-
госрочную конкурентоспособность органи-
зации [2].

Вопрос формирования эффективной диви-
дендной политики связан с вопросом управ-
ления структурой капитала, поскольку  
реинвестированная прибыль является од-
ной из существенных составляющих соб-
ственного капитала предприятия. При этом, 
если от структуры капитала предприятия 
зависит рентабельность собственного капи-
тала, в частности эффективность функцио-
нирования собственного капитала, то от 
дивидендной политики — объем капитала 
и, как следствие, потенциал развития пред-
приятия, а значит, и будущая прибыль в 
абсолютном выражении.

Теоретические основы исследования

Важность формирования эффективной 
дивидендной политики определила боль-
шой интерес зарубежных и российских 
ученых к данной тематике. Современная 
финансовая наука предлагает множество 
теорий, объясняющих дивидендную поли-
тику компаний [3]. В числе основных — 
теория независимости дивидендов (теория 
иррелевантности) Модильяни — Миллера 
[4], сигнальная теория С. Росса [5], теория 
предпочтительности дивидендов М. Гор-
дона и Дж. Линтнера [6], теория налого-
вых предпочтений Р. Литценбергера [7]  
и др. Среди российских исследователей 
этой проблематики можно выделить ра-
боты И. Лукасевича [8; 9], Н. Пирогова  
и Н. Волковой [10], А. Абрамова, А. Рады-
гина и М. Черновой [11; 12].

Как утверждается в одной из работ [13], 
реализация рисков ошибочных решений при 
определении доли реинвестируемой в бизнес 
прибыли может обусловить как финансо-
вые потери, вызванные снижением конку-
рентоспособности предприятия вследствие 
недостаточности темпов развития бизнеса, 

так и потери, связанные с утратой интере-
са акционеров к данному бизнесу. В этой 
же монографии изложен алгоритм опреде-
ления минимально приемлемого значения 
коэффициента реинвестирования, которое 
позволяет предупредить риски ошибочных 
решений при реинвестировании прибыли 
и снизить порождаемые реализацией этих 
рис ков финансовые потери. Данный алго-
ритм базируется на сопоставлении фактиче-
ской величины коэффициента рентабельно-
сти собственного капитала ROE и целевого 
значения коэффициента устойчивого роста 
КУР.

В рассматриваемой работе [13, с. 165] 
для определения целевой величины ко-
эффициента устойчивого роста КУР автор 
предлагает ориентироваться на значения 
этого показателя у конкурентов, а также на 
величины их собственного капитала. Прак-
тическая реализация изложенного подхода 
сопряжена с необходимостью определения 
того, кого считать конкурентами и какая 
доля их капитала аллоцирована для веде-
ния деятельности в конкретных регионах 
и сегментах рынка. Так, компании, зани-
мающейся розничной реализацией опреде-
ленного вида продукции (например, только 
фруктами и овощами) в отдельном регионе 
России (к примеру, в Санкт-Петербурге), 
приходится конкурировать за потребите-
ля, в том числе с федеральными торговыми 
сетями, имеющими магазины во всех ре-
гионах страны и предлагающими полный 
ассортимент продуктов питания: бакалею, 
мясную, рыбную и молочную продукцию, 
хлебобулочные изделия. 

Соперничать с этими игроками по размеру 
капитала данной небольшой региональной 
компании не представляется возможным. 
Тем не менее она может рассчитывать на 
стабильную долю в общем объеме рознич-
ного рынка реализации фруктов и овощей 
родного города. Для определения целевых 
темпов развития организации предлагаем 
ориентироваться не на капитал конкурен-
тов, а на объем сегментов рынка, на которые 
ориентирована компания. 

Результаты и обсуждение

Спрогнозировав суммарный объем целевых 
сегментов рынка, предприятие может опре-
делить целевую выручку Revцел как требуе-
мую долю s (%) от общего объема целевого 
рынка V:
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   (1)

Целевое значение выручки Rцел определя-
ет целевой масштаб ведения финансово-хо-
зяйственной деятельности предприятия, а 
последний, в свою очередь, — множество 
других показателей, например полную себе-
стоимость, общий фонд оплаты труда, вели-
чину оборотного капитала, иные ключевые 
финансовые показатели [14]. Для определе-
ния соответствующих этой выручке значе-
ний всех ключевых финансовых показателей 
предлагаем воспользоваться финансовым 
цифровым двойником, сформированным 
в соответствии с концепцией, изложенной 
нами ранее в одной из публикаций [15], и 
представляющим собой комплекс взаимо-
увязанных финансовых моделей, описыва-
ющих с высокой степенью достоверности 
функциональную зависимость динамики 
изменения всех ключевых финансовых по-
казателей предприятия от влияющих на них 
факторов.

Финансовый цифровой двойник пред-
приятия может быть представлен в виде 
вычислительной сети, имеющей топологию 
ориентированного графа, вершины которого 
представляют собой динамические функции 
математического преобразования, а пути — 
потоки данных [14]. Это позволяет методом 
имитационного моделирования определить 
соответствующие целевой выручке осталь-
ные ключевые финансовые показатели пред-
приятия, в том числе целевое значение опе-
рационной прибыли EBITцел и требуемую 
для обеспечения целевой выручки величину 
активов Атреб.

После этого может быть определена целе-
вая рентабельность активов RОАцел:

   (2)

Как указано в одной из публикаций [16], 
в условиях нестабильности рыночной конъ-
юнктуры ключевые финансовые показатели 
предприятия являются случайными вели-
чинами, характеризуемыми математиче-
ским ожиданием и дисперсией, которые 
могут быть оценены по методу Монте-
Карло в финансовом цифровом двойнике.  
Как может быть показано, плечо финансо-
вого рычага, достаточное для обеспечения 
требуемого уровня доходности собственно-
го капитала предприятия Rr, определяют 
равенством:

   (3)

Поскольку величина активов равна сумме 
собственного и заемного капитала, то: 

  (4)

Это, в свою очередь, позволит рассчитать 
необходимый объем собственного капитала: 

   (5)

Коэффициент устойчивого роста, необхо-
димый для достижения требуемого уровня 
собственного капитала, можно найти по 
формуле: 

   (6)

где Етек — текущее значение собственного 
капитала, N — количество лет, которое 
отведено для достижения целевого объема 
выручки.

Коэффициент устойчивого роста являет-
ся произведением рентабельности собствен-
ного капитала ROE на коэффициент реин-
вестирования KРеинв [16]:

Коэффициент реинвестирования связан 
с коэффициентом дивидендных выплат вы-
ражением: 

Из этого с учетом выражения (6) следует, 
что:

   (7)

Подставив в (7) выражение (5), получа-
ем, что максимально возможное значение 
коэффициента дивидендных выплат, при 
котором достигается требуемая доля рынка, 
может быть найдено по формуле:

   (8)

где  — коэффициент обо-
рачиваемости активов при требуемом объ-
еме финансово-хозяйственной деятельно-
сти, а Rr — требуемая норма рентабельно-
сти собственного капитала, определяемая  
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по модели оценки финансовых активов 
(CAPM).

Из выражения (7) следует, что  
при условии 

,

что может быть преобразовано следующим 
образом: 

   (9)

Подставив в (9) выражение (5), получаем 
условие, при котором коэффициент диви-
дендных выплат положителен:

Это после преобразования дает:

С учетом вышеизложенного можно сфор-
мулировать алгоритм управления капита-
лом предприятия, определяющий требуе-
мую величину плеча финансового рычага 
и предельно-допустимый уровень дивиденд-
ных выплат, обеспечивающий достижение 
целевой доли рынка за плановый период. 
Это отражено на рисунке 1.

Шаг 1. Определить статистические ха-
рактеристики распределения выручки: на-
блюдаемое среднее значение и стандартное 
отклонение. Определить целевую выручку 
Revцел по формуле (1). По модели CAPM 
оценить требуемый уровень рентабельности 
собственного капитала Rr.

Шаг 2. Методом имитационного модели-
рования в финансовом цифровом двойнике 
определить величину активов Атреб, необ-
ходимую для обеспечения целевой выруч-
ки. Методом Монте-Карло в финансовом 
цифровом двойнике определить характери-
стики распределения рентабельности ак-
тивов по операционной прибыли ROA : 
ROA и ROA для целевого значения выруч-
ки Revцел и требуемой величины активов 
Атреб. 

Шаг 3. Задать уровень достоверности  
1 –  (например, 1 –  = 0,95) и проверить 
необходимость и возможность использова-
ния эффекта финансового левериджа (по-
ложительность дифференциала финансового 
рычага, приемлемый уровень волатильно-
сти рентабельности активов). 

Шаг 4. По формуле (3) рассчитать значе-
ние плеча финансового рычага, достаточное 
для обеспечения требуемой рентабельности 
собственного капитала rR .

Шаг 5. По формуле (8) определить пре-
дельное значение коэффициента дивиденд-
ных выплат, при котором достигается целе-
вая доля рынка.

Выводы

Одним из ведущих направлений финансо-
вого менеджмента можно считать управ-
ление капиталом, ключевыми аспектами  
которого служат выявление структуры ка-
питала и формирование дивидендной по-
литики, определяющей долю прибыли, 
направляемую на выплату дивидендов. 
Случайный характер изменения рыночной 
конъюнктуры порождает случайность по-
казателей выручки, прибыли, рентабельно-
сти активов и рентабельности собственного 
капитала, что следует учитывать при опре-
делении структуры капитала и формирова-
нии дивидендной политики предприятия.  
Для установления характеристик распре-
делений указанных показателей предложе-
но использовать моделирование по методу 
Монте-Карло в финансовом цифровом двой-
нике предприятия. 

Рекомендовано формировать структу-
ру капитала таким образом, чтобы бы-
ла обеспечена требуемая рентабельность 
собственного капитала. Предложено при 
определении предельно допустимых зна-
чений коэффициента дивидендных вы-
плат опираться на величину собственного 
капитала, необходимую для достижения 
требуемого размера активов, обеспечива-
ющего достижение целевой доли рынка. 
Разработан метод определения предельно 
допустимых значений коэффициента ди-
видендных выплат и фонда дивидендных 
выплат при формировании финансовой 
стратегии предприятия для различных сце-
нариев случайного изменения рыночной 
конъюнктуры. Данный метод реализуется 
с использованием алгоритма, предполага-
ющего наличие обратных связей, обеспе-
чивающих проверку достижимости целе-
вой доли рынка, а также необходимости 
и возможности применения финансового 
левериджа, обеспечивающего достаточное 
значение плеча финансового рычага для до-
стижения требуемых значений рентабель-
ности собственного капитала.
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Рис. 1. Алгоритм управления капиталом предприятия 
Fig. 1. Enterprise capital management algorithm

Источник: разработано авторами.
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