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Аннотация

Цель. Предложить аналитические выражения для оценки влияния дивидендной политики 
на структуру капитала и разработать рекомендации по формированию дивидендной полити-
ки, нацеленной на реализацию требований по обеспечению требуемых темпов развития 
бизнеса и финансовой устойчивости предприятия.

Задачи. Оценить относительное изменение плеча финансового рычага в зависимости от из-
менения коэффициента реинвестирования; исследовать зависимость этого изменения от опре-
деляющих его факторов; предложить количественные оценки влияния абсолютного измене-
ния коэффициента реинвестирования на эффект роста реинвестирования, проявляющийся 
в  относительном снижении плеча финансового рычага под воздействием роста доли чистой 
прибыли, реинвестируемой в развитие бизнеса; систематизировать требования к  формиро-
ванию дивидендной политики, нацеленной на обеспечение предусмотренных темпов развития 
бизнеса и финансовой устойчивости предприятия.

Методология. Исследование проведено на основе системного подхода к использованию ме-
тодов логического, математического и факторного анализа и синтеза. Полученные резуль-
таты базируются на научных публикациях в области теории финансов и практических 
приложениях аспектов этой теории к решению задач распределения прибыли, обеспечения 
финансовой устойчивости предприятия. В статье отражены также теоретические положения 
финансового менеджмента в контексте теории структуры капитала и теорий дивидендной 
политики.

Результаты. Получены аналитические выражения, связывающие относительное изменение 
плеча финансового рычага с абсолютным изменением коэффициента реинвестирования. Про-
слеживаются прямой характер зависимости относительного изменения плеча финансового 
рычага от абсолютного увеличения коэффициента реинвестирования и обратный характер 
зависимости этого плеча от отношения собственного капитала предприятия к чистой при-
были до изменения коэффициента реинвестирования. Даны количественные оценки эффек-
та роста реинвестирования в зависимости от факторов, определяющих этот эффект. Упоря-
дочены требования к дивидендной политике при обеспечении необходимых темпов развития 
бизнеса и финансовой устойчивости предприятия, а также требования к темпам развития 
бизнеса, предусматривающим конкурентоспособное устойчивое развитие предприятия.

Выводы. Аналитические оценки влияния параметров дивидендной политики на структуру 
капитала и формализованные в статье требования к минимально приемлемому значению 
коэффициента реинвестирования развивают теоретические положения финансового менедж
мента в аспекте реализации дивидендной политики как инструмента управления структурой 
капитала и темпами развития бизнеса. Полученные в статье результаты применимы на прак-
тике, при построении дивидендной политики предприятий реального сектора экономики, 
ориентированной на обеспечение финансовой устойчивости и требуемых темпов развития 
бизнеса.

Ключевые слова: дивидендная политика, плечо финансового рычага, финансовая устойчивость, коэф-
фициент реинвестирования, коэффициент устойчивого роста, темпы развития бизнеса
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Abstract

Aim. To propose analytical expressions for assessing the impact of dividend policy on capital 
structure and to develop recommendations for formulating a dividend policy aimed at meeting 
the requirements for ensuring the needed business growth rates and financial sustainability of 
an enterprise.

Objectives. To assess the relative change in the financial leverage ratio as a function of changes 
in the reinvestment coefficient; to examine the dependence of this change on its factors; to 
propose quantitative estimates of the effect of an absolute change in the reinvestment coefficient 
on the reinvestment growth effect, manifested in a relative decrease in the financial leverage 
ratio under the influence of an increase in the share of net profit reinvested in business 
development; to systematize the requirements for formulating a dividend policy aimed at ensuring 
the planned business growth rates and financial sustainability of the enterprise.

Methods. The research is based on a systems approach using logical, mathematical, and factor 
analysis and synthesis. The results are grounded in scholarly publications in the field of financial 
theory and practical applications of aspects of this theory to problems of profit distribution 
and ensuring enterprise financial sustainability. The article also reflects theoretical principles 
of financial management in the context of capital structure theory and dividend policy theories.

Results. Analytical expressions are obtained that link the relative change in the financial leverage 
ratio to the absolute change in the reinvestment coefficient. A direct relationship is observed 
between the relative change in the financial leverage ratio and the absolute increase in the 
reinvestment coefficient, as well as an inverse relationship between this ratio and the ratio of 
the enterprise’s equity capital to net profit before the change in the reinvestment coefficient. 
Quantitative estimates of the reinvestment growth effect are provided as a function of its 
factors. The requirements for dividend policy in ensuring the necessary business growth rates 
and financial sustainability, as well as the requirements for business growth rates that ensure 
competitive sustainable development of the enterprise, are systematized.

Conclusions. The analytical estimates of the impact of dividend policy parameters on capital 
structure and the formalized requirements for the minimum acceptable value of the reinvestment 
coefficient developed in this article advance the theoretical principles of financial management 
with respect to implementing dividend policy as a tool for managing capital structure and 
business growth rates. The results obtained in this study are applicable in practice when 
constructing dividend policies for enterprises in the real sector of the economy aimed at ensuring 
financial sustainability and the required business growth rates.

Keywords: dividend policy, financial leverage ratio, financial sustainability, reinvestment coefficient, sustainable 
growth rate, business growth rates
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Введение

Вопросы формирования эффективной диви-
дендной политики, ориентированной на вы-
полнение противоречивых условий обеспече-
ния требуемых темпов развития бизнеса при 
соблюдении личных финансовых интересов 

собственников, относятся к  главным вопро-
сам в области финансового менеджмента. 
Достижение и удержание конкурентоспо-
собных темпов развития бизнеса позволяют 
обеспечить инвестиционную привлекатель-
ность предприятия и, как следствие, при-
ток ресурсов для его дальнейшего разви-
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тия. Значимость обеспечения достаточности 
и  рационального управления финансовыми 
ресурсами для поддержания эффективности 
деятельности отмечена, в частности, в работе 
А.  Ю. Румянцевой [1], в другом исследова-
нии сказано, что рост капитализации компа-
нии зависит от уровня показателей прибыли 
и рентабельности [2]. Проблематика исследо-
вания влияния дивидендной политики на ин-
вестиционную привлекательность предприя
тия ранее рассмотрена в ряде публикаций  
[3; 4; 5]. В них выделены факторы инвестици-
онной привлекательности, раскрыта возмож-
ность использования дивидендной политики 
в качестве инструмента управления инвести-
ционной привлекательностью предприятия, 
дана оценка роди дивидендной политики при 
создании инвестиционной привлекательности 
и имиджа предприятия. Однако полученные 
в этих работах результаты имеют преиму-
щественно качественный характер и не дают 
количественного инструментария для оценки 
требуемых темпов развития бизнеса, являю-
щихся ключевым фактором инвестиционной 
привлекательности.

Другим значимым аспектом, который 
нужно учитывать при формировании ди-
видендной политики, видится ее влияние 
на структуру капитала и, как следствие, 
на финансовую устойчивость предприятия. 
Структура капитала определяется отноше-
нием средних величин заемного и собствен-
ного капитала, характерным для заданного 
периода, и является главным фактором, обу
словливающим эффект финансового леве-
риджа и, как следствие, влияние привле-
чения и использования заемного капитала 
на рентабельность собственного капитала 
и финансовую устойчивость предприятия.

Краткий литературный обзор

Проблематике оптимизации структуры ка-
питала в научной литературе уделено много 
внимания. В частности, эти вопросы подроб-
но освещены в работах [6; 7; 8] о различных 
аспектах оптимизации структуры капитала. 
Однако в этих и других публикациях [9; 10; 
11], посвященных исследуемой тематике, 
оценка влияния параметров дивидендной 
политики на структуру капитала не дана. 
Качественное исследование влияния диви-
дендной политики на структуру капитала 
отражено в статье [12], в которой дивиденд-
ная политика рассмотрена как важный ин-
струмент управления структурой капитала 

в  целях снижения рисков потери финан-
совой устойчивости. Но количественные 
оценки влияния дивидендной политики на 
структуру капитала в этой и других работах, 
посвященных проблематике формирования 
дивидендной политики, не представлены. 
Как показывает анализ научной литературы 
о дивидендной политике предприятий, в из-
вестных источниках изложены различные 
аспекты теории и практики реализации по-
литики распределения прибыли.

Так, в ряде публикаций [13; 14; 15; 16; 17] 
детально раскрыты особенности дивидендной 
политики российских предприятий в различ-
ных условиях хозяйствования, включая кри-
зисные периоды. Еще в нескольких работах 
[18; 19] изучена связь дивидендной полити-
ки и внешних фундаментальных факторов 
со стоимостью акций российских компаний. 
В  других статьях [20; 21] определены прин-
ципы и тенденции формирования дивиденд-
ной политики в условиях начала третьего 
десятилетия текущего века. Однако в этих и 
остальных научных публикациях, на которые 
стоит обратить внимание в контексте темы 
нашего исследования, количественная оценка 
влияния параметров дивидендной политики 
на структуру капитала и, как следствие, фи-
нансовую устойчивость предприятий не дана.

Указанное обстоятельство обусловливает 
актуальность и практическую значимость 
задач, решаемых в настоящей статье, их 
важность для развития теоретических по-
ложений финансового менеджмента.

Результаты и обсуждение

Оценим влияние коэффициента дивиденд-
ных выплат, определяемого долей фонда 
дивидендных выплат в чистой прибыли 
предприятия, на структуру капитала. Обо-
значим отношение средних величин заем-
ного и собственного капитала, характеризу-
ющее плечо финансового рычага, через  r. 
Тогда относительное изменение плеча фи-
нансового рычага вследствие получения  
и реинвестирования чистой прибыли будет 
определено выражением

	

	 (1)

где  — плечо финансового рычага  

после реинвестирования чистой прибыли;
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 — плечо финансового рычага при от-

сутствии реинвестирования чистой прибыли.
С учетом сущности средних величин заем-

ного и собственного капитала можно пред-
ставить выражения для плеча финансового 
рычага до и после реинвестирования чистой 
прибыли в виде:

	
	 (2)

и

	

	 (3)

В равенствах (3) и (4) использованы сле-
дующие обозначения:

СКн и СКк  — значения собственного капи-
тала в начале и в конце периода получения 
чистой прибыли (ЧП);

 — коэффициент дивидендных 

выплат;
ФДВ — фонд дивидендных выплат.
Подставляя (2) и (3) в формулу (1), по-

лучаем:

	

	 (4)

где ;

 — коэффициент реинвестиро-
вания, характеризующий долю чистой при-
были, реинвестируемую в развитие бизнеса;

	

Из (4) следует, что при 1λ   справедливо 
приближенное равенство 

	
	 (5) 

При  — приближенное равенство 
1δr ≈ − .

Иными словами, если собственный капитал 
предприятия на начало заданного периода 
гораздо больше чистой прибыли, полученной 
за этот период, то относительное снижение 

плеча финансового рычага вследствие реинве-
стирования чистой прибыли в развитие бизне-
са может быть определено по приближенной 
формуле (5) и будет прямо пропорционально 
коэффициенту реинвестирования и обратно 
пропорционально отношению собственного 
капитала на начало периода к чистой при-
были, полученной за такой период. Если от-
ношение собственного капитала на начало 
заданного периода к чистой прибыли, полу-
ченной за указанный период, существенно 
меньше коэффициента реинвестирования, то 
снижение плеча финансового рычага вслед-
ствие реинвестирования чистой прибыли бу-
дет приближаться к 100  %.

Значительный практический интерес 
представляет оценка чувствительности от-
носительного изменения плеча рычага к из-
менению коэффициента реинвестирования. 
Структура капитала до и после изменения 
коэффициента реинвестирования от значения 
к1 до значения к2 определена равенствами:

	

	 (6)

и

	 	

(7)

Тогда относительное изменение структуры 
капитала при изменении коэффициента ре-
инвестирования прибыли можно определить 
по формуле:

	 	

(8)
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В частном случае, если до увеличения 
коэффициента реинвестирования собствен-
ники предприятия следовали политике мак-
симизации дивидендов, то есть при к1 → 0 
относительное изменение плеча финансо-
вого рычага  что соответствует 
формуле (4).

Если хозяйственная деятельность компа-
нии прибыльна и характеризуется тенден-
цией наращивания собственного капитала, 
то обычно выполняется условие

	
	 (9)

и справедливым становится приближенное 
равенство

	
	 (10)

из которого следует, что при выполнении ус-
ловия (9) относительное уменьшение плеча 
финансового рычага при росте коэффици-
ента реинвестирования прямо пропорцио-
нально разности коэффициентов реинвести-
рования после и до увеличения части чи-
стой прибыли, реинвестируемой в развитие 
бизнеса, и отношению чистой прибыли к 
величине собственного капитала, опреде-
ленной на начало анализируемого периода. 
Чем больше относительное снижение плеча 
финансового рычага под воздействием уве-
личения коэффициента реинвестирования, 
тем сильнее эффект от увеличения доли чи-
стой прибыли, реинвестируемой в развитие 
бизнеса, который можно назвать эффектом 
роста реинвестирования (ЭРР).

Результаты оценки ЭРР, в зависимости от 
значений параметров, определяющих этот 
эффект для широкого диапазона измене-
ния анализируемых параметров, приведены 
в  таблице 1.

Полученные результаты количественной 
оценки ЭРР, выполненные в широком диа-
пазоне изменения параметров, определяю-
щих относительное изменение плеча фи-
нансового рычага под воздействием роста 
коэффициента реинвестирования, позволя-
ют сделать следующие выводы.

1. Ключевым фактором, определяющим 
силу воздействия роста коэффициента реин-
вестирования на плечо финансового рычага, 
служит отношение чистой прибыли к   ве-
личине собственного капитала на начало 
периода ее получения.

2. Рост коэффициента реинвестирования 
оказывает значимое (не меньше 10  % от 

первоначального значения) влияние на пле-
чо финансового рычага только при сравни-

тельно высоком значении отношения 1ϕ =
λ

 

чистой прибыли (не менее 50 %) к величине 
собственного капитала в начале периода ее 
получения. При меньшей величине этого 
отношения влияние роста коэффициента 
реинвестирования (даже с нулевого зна-
чения до 1) снижает плечо финансового 
рычага менее чем на 10  % и требует не-
скольких циклов реализации дивидендной 
политики, с повышенным коэффициентом 
реинвестирования для получения значимого 
снижения плеча финансового рычага и, как 
следствие, значимого повышения финансо-
вой устойчивости.

3. Чем меньше значение коэффициента 
реинвестирования прибыли до его увеличе-
ния, тем сильнее при фиксированных зна-
чениях параметров λ  и Dк относительное 
уменьшение плеча финансового рычага под 
воздействием увеличения коэффициента ре-
инвестирования.

Дивидендная политика влияет не толь-
ко на плечо финансового рычага и, как 
следствие, на финансовую устойчивость, 
но и на рентабельность собственного капи-
тала и темпы развития бизнеса предпри-
ятия. Как известно [22, с. 73], факторные 
разложения рентабельности собственного 
капитала и коэффициента устойчивого ро-
ста имеют вид:

	
 	  (11)

и

	
	 (12)

где  — коэффициент фи-

нансовой зависимости;
кур — коэффициент устойчивого роста, 

определяющий темпы развития бизнеса 
предприятия.

Задавая для анализируемого предприя
тия требуемое значение коэффициента 
устойчивого роста   можно опреде-
лить минимально приемлемое значение 

 при котором будут обеспечены 
требуемые темпы развития бизнеса. Это 
минимально приемлемое значение коэф-
фициента реинвестирования определено 
неравенством:

	
	 (13)
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Таблица 1

Результаты оценки эффекта реинвестирования
Table 1. Results of assessing the reinvestment effect

Отношение 
λ  собственного 

капитала  
к  чистой прибыли

Значение к2 коэффициента 
реинвестирования  

после его изменения

Значение ЭРР = δρ · 100 % %
Абсолютное увеличение коэффициента реинвестирования  

Δк = к2 – к1

0,1 0,2 0,3 0,5
1 0,5 –4,0 –8,0 –12,0 –20,0

0,6 –3,85 –7,70 –11,55 –19,25
0,8 –3,57 –7,14 –10,71 –17,85
1,0 –3,33 –6,66 –9,99 –16,65

2 0,5 –2,22 –4,44 –6,66 –1,11
0,6 –2,17 –4,34 –6,51 –10,85
0,8 –2,08 –4,16 –6,24 –10,40
1,0 –2,00 –4,00 –6,00 –10,00

3 0,5 –1,54 –3,08 –4,62 –7,70
0,6 –1,52 –3,04 –4,56 –7,56
0,8 –1,47 –2,94 –4,41 –7,35
1,0 –1,43 –2,86 –4,29 –7,15

4 0,5 –1,18 –2,36 –3,54 –5,90
0,6 –1,16 –2,32 –3,48 –5,80
0,8 –1,14 –2,28 –3,42 –5,70
1,0 –1,11 –2,22 –3,33 –5,55

5 0,5 –0,95 –1,90 –2,85 –4,75
0,6 –0,94 –1,88 –2,82 –4,70
0,8 –0,93 –1,86 –2,79 –4,65
1,0 –0,90 –1,80 –2,70 –4,50

Источник: составлено автором.

Условие (13) эквивалентно условию 

	
	  (14)

где  — коэффициент дивидендных 

выплат, определяемый отношением фонда 
дивидендных выплат ФДВ к чистой при-
были;

 — максимально допустимое значе-
ние коэффициента дивидендных выплат, 
при котором обеспечиваются требуемые 
темпы развития бизнеса.

Требуемые темпы развития бизнеса при 
выполнении условия (13) или эквивалент-
ного ему условия (14) будут обеспечены, 
если выполняется условие  Ес-
ли это условие не выполняется, то следует 
придерживаться политики минимизации 
дивидендов, и коэффициент реинвестиро-
вания креинв должен быть близок к едини-
це, а коэффициент дивидендных выплат 
кдв — к 0. 

Условие (13) устанавливает требования 
к минимально приемлемому коэффициен-
ту реинвестирования на одном интервале 
определения чистой прибыли, для которого 
оценены требуемые темпы развития бизнеса 
и дивидендных выплат. При рассмотрении 
длительного периода, содержащего N интер-
валов формирования чистой прибыли и вы-
платы дивидендов, необходимо учитывать 
случайный характер выручки, показателей 
прибыли и рентабельности, порождаемый 
экономической нестабильностью и воздей-
ствием внешних и внутренних рисков.

Изложенный подход к формированию 
дивидендной политики, нацеленный на 
обеспечение достижения на длительном 
временном интервале значения плеча фи-
нансового рычага, обеспечивающего дости-
жение целевых значений рентабельности 
собственного капитала, и учитывающий 
случайный характер показателей прибы-
ли и рентабельности, предложен в работе 
[23], опубликованной ранее. В этой статье 
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оценено максимально приемлемое значение 
коэффициента дивидендных выплат, удов-
летворяющее этим требованиям; рекомендо-
ван алгоритм управления капиталом пред-
приятия, определяющий требуемую величи-
ну плеча финансового рычага и предельно 
допустимый уровень дивидендных выплат, 
обеспечивающий достижение целевой доли 
рынка за плановый период.

Однако в практической реализации пред-
ложенного при этом подхода [23] не обой-
тись без цифрового двойника предприятия 
для оценки среднего значения и среднеква-
дратических отклонений рентабельности 
активов по прибыли до уплаты процентов 
и налога для различных сценариев реали-
зации внешних и внутренних рисков. Это 
требует наличия соответствующих ресурсов 
и уровня квалификации персонала. Даже 
несмотря на бурное развитие цифровых тех-
нологий, сегодня подобный инструментарий 
поддержки принятия решений не приме-
няют в практической деятельности многих 
предприятий реального сектора экономики, 
прежде всего предприятий малого бизнеса.

Поэтому мы предлагаем более простой 
подход, который не требует оценки веро-
ятностных параметров, а базируется на 
сравнении темпов развития бизнеса ана-
лизируемого предприятия и предприятий 
конкурентов с учетом возможных отличий 
в величине их собственного капитала. Ве-
личина собственного капитала предприятия 
СКN через N интервалов начисления диви-
дендов и реинвестирования прибыли при 
требуемых темпах развития бизнеса может 
быть определена равенством

	
	 (15)

где СК0 — величина собственного капитала 
предприятия в начале первого интервала 
периода, содержащего N интервалов реинве-
стирования прибыли. Из этого следует, что, 
задаваясь целевым значением собственного 
капитала предприятия   можно оце-
нить требуемые темпы развития бизнеса по 
следующей формуле:

	
	  (16)

Полученная оценка требуемых темпов 
развития бизнеса может быть использова-
на, в частности, при оценке минимально 
приемлемого значения коэффициента ре-
инвестирования по формуле (13). Вместе 
с тем при определении целевого значения 

собственного капитала предприятия и тре-
буемых темпов развития бизнеса стоит 
учитывать темпы развития бизнеса конку-
рентов. Значит, коэффициент устойчивого 
роста анализируемого предприятия должен 
также удовлетворять условию

	
	  (17)

где  — среднее значение темпов разви-
тия бизнеса конкурентов на рынке продаж 
продукции, товаров или услуг анализиру-
емого предприятия. 

С учетом (16) и (17) требуемое значение 
коэффициента устойчивого роста анализи-
руемого предприятия, определяющее требу-
емые темпы развития его бизнеса, должно 
удовлетворять такому условию:

	
	  (18)

Итак, можно заключить, что получен-
ные в статье результаты представляют тео
ретический и практический интерес для 
адекватного формирования дивидендной 
политики, нацеленной на конкурентоспо-
собное устойчивое развитие предприятий 
реального сектора экономики в условиях 
вызовов времени, характеризующихся по-
вышенными внешними рисками и высоким 
уровнем конкуренции.

Выводы

Дивидендная политика, определяя объем 
финансовых ресурсов, реинвестируемых 
в операционную деятельность и развитие 
предприятия, тем самым влияет на его фи-
нансовую устойчивость и темпы развития 
бизнеса. Изменение коэффициента реин-
вестирования, характеризуемого долей чи-
стой прибыли, реинвестируемой в бизнес, 
оказывает регулирующее воздействие на-
работеплечо финансового рычага, изменяя 
соотношение заемного и собственного капи-
тала, а также влияя на эффект финансово-
го левериджа иработерентабельность соб-
ственного капитала. Полученные в статье 
результаты касательно оценки влияния ди-
видендной политики на относительное изме-
нение плеча финансового рычага помогают 
оценить воздействие различных факторов на 
эффективность этого инструмента управле-
ния финансовой устойчивостью, повысить 
эффективность принимаемых финансовых 
и инвестиционных решений. Предлагаемый 
авторский подход к определению требуемых 
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темпов развития бизнеса позволяет не толь-
ко формализовать требования к минималь-
но приемлемому значению коэффициента 
реинвестирования, но и дать практические 
рекомендации о принятии финансовых ре-

шений в области дивидендной политики, 
нацеленных на повышение конкурентоспо-
собности и финансовой устойчивости пред-
приятия при разработке и реализации фи-
нансовой стратегии его развития.
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