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Ïî äàííûì Ðîñèìóùåñòâà, íà 1 ôåâðàëÿ 2013 ãîäà Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ ÿâëÿåòñÿ
ñîáñòâåííèêîì â 2325 àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, ïðè÷åì â 52% èç íèõ ãîñóäàðñòâî âëàäååò
100%-íûì ïàêåòîì[3]. Ñòîèìîñòü äàííûõ àêòèâîâ, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, ñîñòàâëÿåò
6,1 òðëí. ðóáëåé[4].

Äàííûå öèôðû íåïðîòèâîðå÷èâî ãîâîðÿò î çíà÷èìîñòè êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì
ó÷àñòèåì â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå è íåîáõîäèìîñòè ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ ê âîïðîñàì
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â òàêèõ êîìïàíèÿõ.

Äëÿ íà÷àëà îáðàòèìñÿ ê ìåæäóíàðîäíîìó îïûòó ðàçðåøåíèÿ ïðîáëåìû ñ ðàñïðåäå-
ëåíèåì äèâèäåíäîâ â ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèÿõ.

Îðãàíèçàöèåé ýêîíîìè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà è ðàçâèòèÿ (äàëåå � ¾ÎÝÑÐ¿), ÿâëÿ-
þùåéñÿ îäíèì èç âåäóùèõ ìåæäóíàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ, â 2005 ãîäó áû-
ëà ðàçðàáîòàíà Äèðåêòèâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êîìïàíèÿìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì
ó÷àñòèåì[5]. Â Äèðåêòèâå áûëî ïðîâåäåíî èññëåäîâàíèÿ â ñòðàíàõ, âõîäÿùèõ â ÎÝÑÐ,
è âûäåëåíî òðè îñíîâíûõ ïîäõîäà ê äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå, êîòîðûå ïðèìåíÿþòñÿ íà
ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå.

Ïåðâûé ïîäõîä õàðàêòåðèçóåòñÿ îòñóòñòâèåì äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè íà ãîñóäàð-
ñòâåííîé óðîâíå è ñàìîñòîÿòåëüíûì ïðèíÿòèåì ðåøåíèÿ î ðàñïðåäåëåíèè äèâèäåíäîâ
ñî ñòîðîíû Ñîâåòà äèðåêòîðîâ èñõîäÿ èç êîíêðåòíûõ öåëåé, ñòîÿùèõ ïåðåä êîìïàíè-
åé, è èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêîâ. Óêàçàííûé ïîäõîä ñâîéñòâåíåí äëÿ ñòðàí, â êîòîðûõ
äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîé è ðàñïðåäåëåíèå äèâèäåíäîâ
îñîáî íå âëèÿåò íà ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò. Ê òàêèì ñòðàíàì, â ÷àñòíîñòè îòíîñèòñÿ
Àìåðèêà, Êàíàäà, ßïîíèÿ, Âåëèêîáðèòàíèÿ, Ãåðìàíèÿ.

Â ñòðàíàõ æå, â êîòîðûõ ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè çàíèìàþò çíà÷èòåëüíóþ äî-
ëþ â ýêîíîìèêå, ðåãóëèðîâàíèå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèÿõ
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì íàïðàâëåíèåì äåÿòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâà. Â òàêèõ ñòðàíàõ ìîæíî âû-
äåëèòü äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà.

Â îäíîì ñëó÷àå çàêðåïëåíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè ê ðàñïðåäåëåíèþ â êà÷åñòâå
äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ åäèíûì äëÿ âñåõ êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Äàííûé
ïîäõîä íàçûâàåòñÿ öåíòðàëèçîâàííûì è ïðèìåíÿåòñÿ â Àâñòðàëèè, Íîâîé Çåëàíäèè.

Â äðóãîì ñëó÷àå ðåøåíèå î ðàñïðåäåëåíèå, î ðàçìåðå äèâèäåíäîâ ïðèíèìàåòñÿ íà
óðîâíå êîíêðåòíîãî âåäîìñòâà, êóðèðóþùåãî êîíêðåòíóþ ãîñóäàðñòâåííóþ êîìïàíèþ.
Òàêèì îáðàçîì, ðåøåíèå î ðàñïðåäåëåíèè äèâèäåíäîâ êàæäûé ðàç ïðèíèìàåòñÿ èí-
äèâèäóàëüíî, ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé îòðàñëè, ïîëîæåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèè â
îòðàñëè. Äàííûé ïîäõîä ïîëó÷èë íàçâàíèå ¾äåöåíòðàëèçîâàííîãî¿ è ïðèìåíÿåòñÿ â
Ôèíëÿíäèè, Íîðâåãèè.

Ïðè ýòîì, ñóùåñòâóåò è ïðîìåæóòî÷íûé ïîäõîä ìåæäó äâóìÿ ïîñëåäíèìè, êîãäà
äëÿ ÷àñòè êîìïàíèé óñòàíàâëèâàåòñÿ ôèêñèðîâàííûé ðàçìåð äèâèäåíäîâ ê ðàñïðåäå-
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ëåíèþ, à äëÿ îñòàëüíûõ - ïðèìåíÿåòñÿ èíäèâèäóàëüíûé ïîäõîä íà óðîâíå êîíêðåòíîãî
âåäîìñòâà. Ïðèìåðîì ïðèìåíåíèÿ ñìåøàííîãî ïîäõîäà íà ïðàêòèêå ÿâëÿåòñÿ Øâåöèÿ.

Ãîâîðÿ æå î Ðîññèè, îòìåòèì, ÷òî â 2006 ãîäó áûëî èçäàíî ðàñïîðÿæåíèå Ïðàâè-
òåëüñòâà ÐÔ[1], êîòîðîå áûëî íàïðàâëåíî íà ôîðìèðîâàíèå åäèíîãî ïîäõîäà ê îïðåäå-
ëåíèþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.
Â ÷àñòè âûïëàòû äèâèäåíäîâ ðåêîìåíäîâàëîñü ïðîèçâîäèòü îïðåäåëåíèå ôèêñèðîâàí-
íîé ìèíèìàëüíîé äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, íàïðàâëÿåìîé íà âû-
ïëàòó äèâèäåíäîâ[6]. Îäíàêî êîíêðåòíûé ðàçìåð äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè â óêàçàííîì
íîðìàòèâíî-ïðàâîâîì àêòå íå óñòàíàâëèâàëñÿ.

Â íîÿáðå 2012 ãîäà áûëî ïðèíÿòî ðàñïîðÿæåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ[2], â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîòîðûì àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì äîëæíû ðàñïðå-
äåëÿòü â âèäå äèâèäåíäîâ íå ìåíåå 25% ÷èñòîé ïðèáûëè. Õîòÿ äàííîå ïðàâèëî íåîôè-
öèàëüíî ñóùåñòâîâàëî è äî ýòîãî, íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò òðåáîâàíèå î ðàñïðåäåëåíèè
íå ìåíåå 25% ÷èñòîé ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåííûì. Ýòî îçíà÷àåò,
÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â Ðîññèè óñòàíîâëåí öåíòðàëèçîâàííûé ïîäõîä, â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîòîðûì âñå êîìïàíèè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì äîëæíû ðàñïðåäåëÿòü íå
ìåíåå çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííîãî ìèíèìóìà äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè.

Îäíàêî âîçíèêàåò âîïðîñ â îòíîøåíèè îáîñíîâàííîñòè ïðèìåíåíèå äàííîãî ïîäõîäà
â ðîññèéñêèõ ðåàëèÿõ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðèìåíåíèå öåíòðàëèçîâàííîãî ïîäõîäà ÿâ-
ëÿåòñÿ áîëüøèì ïëþñîì äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò ñíèçèòü
íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè ïîâåäåíèÿ ãîñóäàðñòâà êàê ñîáñòâåííèêà, è ñäåëàòü êîì-
ïàíèþ áîëåå èíâåñòèöèîííî ïðèâëåêàòåëüíîé. Îäíàêî, äàííûé òåçèñ ÿâëÿåòñÿ äàëåêî
íåîäíîçíà÷íûì, ïîñêîëüêó, ïî ìíåíèþ ëàóðåàòîâ Íîáåëåâñêîé ïðåìèè Ô. Ìîäèëüÿíè è
Ì. Ìèëëåðà, öåíà àêöèé êîìïàíèè è, ñîîòâåòñòâåííî, ñòîèìîñòü êîìïàíèè íå çàâèñÿò
îò äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, ïîñêîëüêó äëÿ àêöèîíåðîâ íå èìååò çíà÷åíèÿ êàêèì èìåí-
íî îáðàçîì ïîëó÷àòü äîõîä: òî ëè â êà÷åñòâå ïðèðîñòà ñòîèìîñòè àêöèé, òî ëè â âèäå
äèâèäåíäîâ.

Â òàêèõ ñòðàíàõ, êàê Àâñòðàëèÿ è Íîâàÿ Çåëàíäèÿ, ïðèìåíåíèå öåíòðàëèçîâàííîãî
ïîäõîäà ê äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå îáúÿñíÿåòñÿ, â òîì ÷èñëå óñòîé÷èâûìè òåìïàìè ðàç-
âèòèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé è âîçìîæíîñòüþ ïëàíèðîâàíèÿ áóäóùåãî äîõîäà ãîñó-
äàðñòâåííûõ êîìïàíèé. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóåò óñòàíîâëåíèþ ïðèåìëåìîãî
óðîâíÿ äèâèäåíäîâ, êîòîðûé, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ïîïîëíåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîääåðæèâàòü ñòàáèëüíîå ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå ñàìîé ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèè.

Îáîñíîâàííîñòü æå ïðèìåíåíèÿ äàííîãî ïîäõîäà â Ðîññèè íà ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò
âûçûâàåò ñîìíåíèÿ. Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì âîçíèêëè åùå
â ñîöèàëèñòè÷åñêèé ïåðèîä è â íàñòîÿùåå âðåìÿ òðåáóþò ìîäåðíèçàöèè. Êðèçèñ, êî-
òîðûé äî ñèõ ïîð íå ìîæåò ïîëíîñòüþ ïðåîäîëåòü âåñü ìèð, òðåáóåò ïîâûøåíèÿ âíóò-
ðåííåé ýôôåêòèâíîñòè, êîòîðàÿ òàêæå íå ìîæåò áûòü äîñòèãíóòà áåç ñóùåñòâåííîãî
îáíîâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Â ñâîþ î÷åðåäü, äëÿ ìîäåðíèçàöèè íåîá-
õîäèìû ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ, êîòîðûå âìåñòî ýòîãî îòâëåêàþòñÿ íà ðàñïðåäåëåíèå
äèâèäåíäîâ. Òàê, ïî äàííûì Ðîñèìóøåñòâà[3], çà 2012 ã. Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ êàê
ñîáñòâåííèê àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ïîëó÷èò 212 ìëðä. ðóáëåé â âèäå äèâèäåíäîâ, çà
2013 ã. - 172,1 ìëðä. ðóáëåé, çà 2014 ã. - 172,6 ìëðä. ðóáëåé è çà 2015 ã. - 181,8 ìëðä.
ðóáëåé.
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Õîòÿ íà ïðàâèòåëüñòâåííîì óðîâíå è áûëà îçâó÷åíà ïîçèöèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòî-
ðûé, äëÿ íåêîòîðûõ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé ñ áîëüøèìè èíâåñòèöèîííûìè ïðîãðàì-
ìàìè âîçìîæíû èñêëþ÷åíèÿ. Äàííûå âûñêàçûâàíèÿ ïîêà íîñÿò ëèøü äåêëàðàòèâíûé
õàðàêòåð, â òî âðåìÿ êàê ïîäõîä â îòíîøåíèè 25% ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè â
âèäå äèâèäåíäîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ ðåàëüíîñòüþ.

Íà íàø âçãëÿä, áûëî áû öåëåñîîáðàçíûì, ÷òîáû â íàñòîÿùåå âðåìÿ äèâèäåíäíàÿ
ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé áûëà ïðèâÿçàíà ê ñòðàòåãèè èõ ðàçâèòèÿ. Â äàëü-
íåéøåì æå, êîãäà ðàçâèòèå ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ïðèîáðåòåò áîëåå óñòîé÷èâûå òåì-
ïû, ìîæíî áûëî áû ãîâîðèòü î öåíòðàëèçàöèè ïîäõîäà ê ðàñïðåäåëåíèþ äèâèäåíäîâ íà
óðîâíå ãîñóäàðñòâà.
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