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видендов и его стоимость, когда платить дивиденды, эффективность и риск компании с долгом и без 
долга, ставка дисконтирования потока дивидендов, модели САРМ и WACC.

В статье рассматривается общая постановка задачи оценки влияния на дивидендную политику 
корпорации ее возможности привлечения кредитов с внешних рынков. Показано, что эта возмож-
ность открывает значительные перспективы для компании не только в повышении эффективности 
затрат собственного капитала в сферах производства и инвестиций, но и в сфере усиления инвести-
ционной активности и расширения группы перспективных акционеров и др. инвесторов. Авторами 
в ходе работы над статьей получены новые результаты в совокупности определяющие научное прира-
щение теории фирмы с долгом:  доказаны утверждения по постановке задачи оценки и оптимизации 
стоимости потока дивидендных выплат акционерам предприятия, операционный сегмент которого 
корректно описывается линейной зависимостью в паре «затраты-выпуск»; разработана постановка 
задачи и численные алгоритмы оптимизации потока дивидендных выплат из прибыли операционного 
сегмента предприятия с нелинейной производственной функцией; сделан вывод о преимуществе 
политики роста дивидендных выплат с ростом коэффициента автономии и (или) стоимости соб-
ственного капитала в пассивах рабочего; отражено влияние на поток дивидендных выплат компании 
с долгих изменчивых параметров товарных и финансовых рынков.
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The article discusses the general formulation of the problem of assessing the impact on the dividend 
policy of the corporation of its ability to attract loans from foreign markets. It is shown that this opportunity 
opens up significant prospects for the company not only in increasing the efficiency of the cost of equity 
in the areas of production and investment, but also in strengthening investment activity and expanding the 
group of prospective shareholders and other investors. The authors obtained new results that collectively 
determine the scientific increment of the theory of a firm with debt: the statements on the formulation of the 
problem of estimating and optimizing the value of the flow of dividend payments to shareholders of an en-
terprise, the operating segment of which is correctly described by a linear relationship in the “input-output”, 
were proved; the formulation of the problem and numerical algorithms for optimizing the flow of dividend 
payments from the profit of the operating segment of the enterprise with a nonlinear production function 
have been developed; the conclusion about the advantage of the policy of increasing dividend payments 
with an increase in the coefficient of autonomy and (or) the cost of equity in the liabilities of the worker 
was made; the impact on the flow of the company’s dividend payments from long-term volatile parameters 
of commodity and financial markets was reflected.
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Введение
Эта статья – первая, открывающая цикл 

работ д.э.н., профессора кафедры матема-
тических методов в экономике РЭУ им. 
Г.В. Плеханова Халикова Михаила Аль-
фредовича и соискателя по этой кафедре 
Аббясовой Дианы Рустямовны по озаглав-
ленной тематике. В первой статье рассма-
тривается постановка соответствующей за-
дачи и возможные теоретические подходы 
к ее решению. Во второй статье планиру-
ется изучить проблематику взаимовлияния 
долга компании на ее эффективность и сто-
имость. В последующих работах, которые 
планируются за подписью Д.Р. Аббясовой, 
предполагается представить обширный рас-
четный материал и аналитику по анонсиро-
ванным исследованиям.

Цель статьи  – разработка теорети-
ческой базы исследований, увязанных 
с оценкой и управлением дивидендной по-
литикой корпорации, имеющей свободный 
доступ на рынок земного капитала для до-
полнительного рефинансирования деятель-
ности в сферах производства, финансов 
и инвестиций.

Материалы и методы исследования
Настоящая статья является продол-

жением исследований проф. М.А. Хали-
кова и его учеников по тематике оценки 
эффективности и риска не интегрирован-
ных и интегрированных в организацион-
ную структуру холдинга предприятий. 
Часть цитируемых источников отражено 
в ранее опубликованных работах авторов. 
В рамках этой статьи авторы цитируют 
многочисленные источники и разработки 
предшественников  – авторов неокласси-
ческой производственной функции. В том 
числе, вид и свойства неоклассической 
зависимости в паре «выпуск товарной 
продукции-затраты промизводственных 
ресурсов» заимствован из работ Г.Б. Клей-
нера [5,6], Р. Дорфмана, П. Самуэльсона 
и Р. Солоу [13,17,18]. Необходимо также 
подчеркнуть определенную связь изложен-
ного материала с работами Д.А. Безухова 
[2], М.А. Горского [4, 9, 10, 16], Е.М. Ре-
шульской [16], Б. Коласса [7], М. Круи [8], 
Ф. Турино [15], и Ю. Е. Хрусталева [12], 
посвященными повышению эффективно-
сти и устойчивости высокотехнологичных 
предприятий и холдинг-компаний. Мате-
матический аппарат для последующих 

расчетов по модели оптимального потока 
дивидендных выплат предполагается ор-
ганизовать на основе авторских разработок 
с частичным включением работ Н.П. Бах-
валова [1] и Д. Лиенберга [13].

Результаты исследования  
и их обсуждение

1. Постановка задачи оценки и опти-
мизации стоимости потока дивиденд-
ных выплат акционерам предприятия, 
операционный сегмент которого описы-
вается линейной зависимостью в паре 
«затраты-выпуск».

Рассмотрим следующую постановку за-
дачи оценки стоимости бесконечного потока 
дивидендных выплат акционерам и другим 
собственникам предприятия из нераспре-
деленной прибыли его операционного сег-
мента в условиях значительного числа до-
пущений, попытка «снятия» части из кото-
рых составит предмет исследований одного 
из следующих разделов статьи.

1-е допущение. Будем считать, что ры-
ночные и внутрифирменные параметры 
производственного сегмента предприятия 
(спрос и цены на готовую продукцию, ис-
пользуемые технологии и, главное, зависи-
мость в паре «затраты-выпуск» на беско-
нечном интервале остаются неизменными, 
а выпуск продукции описывается линейной 
функцией от произведенных затрат).

2-е допущение. Затраты производ-
ственного сегмента изменяются (в рас-
сматриваемой постановке задачи – растут) 
пропорционально средневзвешенной стои-
мости капитала, инвестируемого в произ-
водственный сегмент на очередном времен-
ном интервале.

3-е допущение. Предполагается, что 
доля отчислений из нераспределенной при-
были, генерируемой в производственном 
сегменте предприятия, на непроизводствен-
ное потребление и, в частности, на отчис-
ления в дивидендный фонд является вели-
чиной постоянной на всем рассматривае-
мом горизонте.

4-е допущение. Будем предполагать по-
стоянство структуры и составляющих сред-
невзвешенной цены капитала операцион-
ного сегмента предприятия на всем рассма-
триваемом горизонте (как показано ниже, 
это допущение является наиболее «нереа-
листичным» из всех приведенных и должно 
быть «снято» в первую очередь).
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С учетом сделанных допущений рас-
смотрим модель оценки стоимости бес-
конечного потока дивидендных выплат 
из прибыли операционного сегмента 
предприятия, включающую следую-
щие соотношения:
	 invt = γt · yt , 	  (1)

где invt  – инвестиции в рабочий капитал 
производственного сегмента, сделанные 
в периоде t из нераспределенной прибыли yt 
этого сегмента;

γt  – доля нераспределенной прибыли, 
планируемая в инвестиции (в дальнейшем 
γt = γ ∈ (0; L) – выбранная константа);
	 divt = (1 – γ) · yt ,	 (2)

где divt – объем отчислений в дивидендный 
фонд на временном интервале t;
	 yt+1 = yt · (1 + γ · r*), 	 (3)

где r* – рентабельность рабочего капитала, 
в общем случае совпадающая с его средне-
взвешенной ценой:

	 r* = re · de + rз · (1 – dc), 	 (4)
re  – цена собственного капитала, рассчи-
танная по формуле CAPM с учетом пре-
мий на малую капитализацию и отрасле-
вой риск;

rз – цена заемного капитала (эффектив-
ная ставка по кредиту за минусом налого-
вого щита);

de – доля собственного капитала в пасси-
вах капитала операционного сегмента.

В силу 4-го допущения r* постоянна 
на всем рассматриваемом горизонте;
	 divt+1 = (1 – γ) · yt · (1 + γ · r*), 	 (5)

Если дополнительно предположить, что 
первые дивиденды выплачиваются по окон-
чании первого из периодов производитель-
ного использования рабочего капитала, то, 
дисконтируя поток дивидендов к началу 
первого периода по ставке re доходности 
собственного капитала, размещенного в пас-
сивах операционного сегмента предприятия, 
получим следующее выражение для стоимо-
сти SD бесконечного потока дивидендов:
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где при выводе соотношения (6) использовалась формула суммы бесконечно убывающей 
геометрической прогрессии.

Из соотношения (6) непосредственно 
следует, что при сделанных выше пред-
положениях, справедливы следующие ут-
верждения.

Утверждение 1. При отсутствии внеш-
него финансирования (для компании без 
долга), т.е. при r* = re, стоимость полного 
потока SD дивидендных доходов акцио-
неров и других собственников операци-
онного сегмента предприятия задается 
формулой (7) бессрочной ренты, а, следо-
вательно, дивидендная политика компа-
нии не оказывает существенного влияния 
на цену акции.

	 1 . 
e

ySD
r

=  	 (7)

Утверждение 2. Если у компании име-
ется внешнее финансирование по ставке rз 
(эффективная ставка по кредиту, уменьшен-
ная на величину налогового щита (1 – τ, 
τ – ставка налога на прибыль), то:

а) при rз ≥ re предпочтительна консерва-
тивная дивидендная политика (не выплачи-
вать дивиденды, приводящая к росту стоимо-
сти акций);

б) при rз < re предпочтительна политика 
полной выплаты дивидендов акционерам 
(как «премии» за повышенный риск перво-
начальной инвестиции в рабочий капитал).

Доказательство. Возьмем первую произ-
водную от функции SD потока дивидендных 
выплат по доле γ отчислений на инвестиции 
в рабочий капитал операционного сегмента:
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В свою очередь,
	 r* – re = re · de + rз · (1 – de) – re = re · (de – 1) + rз · (1 – de) = (1 – de) · (rз – re). 	  (9)

Отсюда:
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< , если rз < re ,

т.е. знак монотонности денежного потока 
дивидендов прямо соответствует знаку вы-
ражения rз – re. Утверждение доказано.

2. Постановка задачи оптимизации 
потока дивидендных выплат из прибы-
ли операционного сегмента предприятия 
с нелинейной производственной функцией.

Сделаем попытку обобщить полученные 
в п.1 результаты, частично сняв ограниче-
ния, предусмотренные 1-м допущением, 
а именно, рассмотрим частный случай не-
линейной зависимости в паре «затраты-вы-
пуск», описываемой неоклассической про-
изводственной функцией степени однород-
ности α (α > 0):
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, 
1

t
t

PKy
C

α
 

=   
 

	 (11)

где yt – выпуск продукции (в стоимостном 
выражении) операционного сегмента пред-
приятия на временном интервале t;

PKt – рабочий капитал (постоянные и пе-
ременные активы операционного сегмента 
на начало временного интервала t, оценива-
емые по балансовой стоимости);

C(1) – удельные затраты (себестоимость 
производства ед. продукции в ед. затрат ра-
бочего капитала).

В свою очередь, рабочий капитал PKt 
операционного сегмента предприятия на на-
чало временного интервала t – сумма рабо-
чего капитала 1tPK  на конец предыдущего 
временного интервала t–1 за исключением 
накопленной за этот период амортизации, 
собственных инвестиций invt–1 в рабочий 

капитал по завершении временного интер-
вала t–1 и краткосрочного банковского кре-
дита ЗКt, взятого у кредитной организации 
по ставке ρ (так как не все из сделанных 
выше допущений сняты, будем считать, 
что процентная ставка ρ по кредиту, а так-
же объем кредита и условия кредитования 
остаются постоянными на всем плано-
вом горизонте).

Таким образом, справедливо соотно-
шение:
	 PKt = (1 – σ) · PKt–1 + γt–1 · yt–1 + ЗКt , 	(12)

где σ – норматив амортизационных отчисле-
ний. Обозначения остальных параметров и пе-
ременных соответствуют приведенным выше.

Если за τ принять налог на прибыль опе-
рационного сегмента предприятия, то эле-
мент divt потока дивидендных выплат может 
быть представлен следующим выражением:
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где p  – реализационная цена производи-
мой продукции.

Дополнительно введем в рассмотрение ко-
эффициент 

tak  автономии структуры рабочего 
капитала для временного интервала t (важный 
эндогенный (управляемый параметр), мани-
пулируя которым можно повысить/снизить 
риск структуры капитала и финансовую 
устойчивость операционного сегмента).

Пусть ka  – пороговое значение коэф-
фициента автономии. Тогда, если финан-
совые рынки не дефицитны, то справедли-
во соотношение:
	 ЗКt = PKt · (1 – ka), 	 (14)

С учетом (13) и (14) получим следующее 
выражение для divt:
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В рассматриваемом случае справедли-
ва ставка r* доходности (средневзвешенная 
цена) рабочего капитала корректно опреде-
ляется выражением:
	 r* = ka · re + (1 – ka) · ρ.	  (16)

Рассматривая формулы (15) и (16) со-
вместно, делаем вывод, что величина по-
тока дивидендных выплат в условиях низко 
турбулентных зависит от параметров γt и ka.

Аналогично выражению (6) запишем 
выражение приведенной к начальному мо-
менту времени стоимости SD бесконечного 
потока дивидендов из прибыли операцион-
ного сегмента предприятия с нелинейной 
производственной функцией, относящейся 
к неоклассическим со степенью однородно-
сти α (α>0):

( ) ( ) ( )
( )1

1 11 (1 ) ( 1 ) , 
1 1

t
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∑  (17)

где, напомним, экзогенными параметрами 
являются: τ  – ставка налога на прибыль; 
p – цена реализации ед. продукции опера-
ционного сегмента; C(1) – удельные сово-
купные затраты на ед. продукции, выпуска-
емой операционным сегментом; α – степень 
однородности производственной функции 
операционного сегмента (α > 0); ρ – ставка 
по привлекаемым в операционный сегмент 

внешним кредитам. Эндогенными управ-
ляемыми параметрами являются: γt – доля 
отчислений из нераспределенной прибыли 
операционного сегмента предприятия в ин-
тервале времени t на инвестиции в рабо-
чий капитал; ka – коэффициент автономии 
в риск структуры пассивов рабочего капи-
тала; re – цена собственного капитала, вклю-
ченного в рабочий капитал.

Напомним, что в соответствии с выра-
жением (14) коэффициент ka устанавлива-
ется на предельном (постоянном) уровне, 
соответствующим приоритетам финансо-
вой стратегии предприятия. Коэффициент 
γt и ka изменяются в интервале [0;1].

В выражении (17) используется рекур-
рентное соотношение (12), связывающие 
величины рабочего капитала операционно-
го сегмента на последовательных времен-
ных интервалах.

Введем в рассмотрение экзогенную кон-
станту:

	 	 (18)

Учитывая, что финансовые и товарные 
рынки конкурентны, а ставка ρ по кредит-
ку не может превышать рентабельности 
рабочего капитала и цен рынка готовой 
продукции, можно утверждать, что l ≈ 1  
или l < 1.

Выражение (17) с учетом вновь введен-
ных параметров примет вид:

	 	 (19)

Введем новую константу C = Cα(1) · l и выпишем выражение, описывающее отношение 
последовательных элементов потока {dt, t ≥ 2} 

	 	 (20)

Отсюда получим:

или
	  	 (21)
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На основании соотношения (21) сформу-
лируем следующее:

Утверждение 3. Если производственная 
функция операционного сегмента предприя-
тия задается неоклассической зависимостью 
в паре «затраты-выпуск» степени однород-
ности α > 0, то составляющие дисконтиро-
ванного к начальному временному интерва-
лу денежного потока дивидендных выплат 
корректно задаются выражением:

	 1

1

, 
1t t t

dd A B
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−
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Следствие. Так как знак монотонности dt 
совпадает со знаками монотонности At и Bt, 
то стоимость акций компании с долгом для 
случая нелинейной зависимости в паре 
«затраты-выпуск» растет пропорционально 
At и снижается пропорционально Bt.

Учитывая, что At растет с ростом γt , а Bt – 
снижается, то стратегия заемного финанси-
рования для такой компании неоднозначна: 
необходим детальный анализ динамики At 
и Bt, т.е. возникает необходимость экономи-
ко-математического моделирования динами-
ки, задаваемого соотношением (22).

Рассмотрим более подробно сомножи-
тель At. Учитывая, что PK1 = PK0 = const 
(примем за C1), запишем выражение для At 
в следующем виде:

	 ( )
1

1 . t ttA PK C PK
C

α= ⋅ − ⋅ 	 (23)

Если учесть соотношения (12) и (14), 
то для PKt можно записать следующее выра-
жение (выделяя отдельную составляющую, 
зависящую от выбранного уровня коэффи-
циента ka автономии):

	 	(24)
Определим знак производной At по ka:

( ) ( )( ) ( )1
1 1 1
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Таким образом, если α < 1 (наиболее рас-

пространенный случай), то  0t

a

dA
dk

> , а, сле-

довательно, с ростом собственного финан-
сирования затрат операционного сегмента 
размер дивидендных выплат следует увели-

чить. Напротив, составляющая Bt (а, следо-
вательно, и dt) монотонно убывает с ростом 
как доли γt собственных инвестиций в рабо-
чий капитал (что, в принципе, достаточно 
очевидно), так и цены re собственного капи-
тала в пассивах рабочего капитала.

Итак, в случае нелинейной зависимо-
сти в паре «затраты-выпуск» операционно-
го сегмента предприятия его дивидендная 
политика определяется параметрами ka и re. 
С ростом коэффициента автономии и (или) 
снижения стоимости собственного капита-
ла в пассивах рабочего капитала предпочти-
тельна политика роста дивидендных выплат.

В качестве заключительного сформули-
руем доказанное выше важное

Утверждение 4. Если динамика в паре 
«затраты-выпуск» в операционном сегменте 
предприятия описывается неоклассической 
нелинейной производственной функцией 
суммарной эластичности α < 1 (наиболее 
распространенный в экономических прило-
жениях случай), то дивидендная политика 
предприятия в долгом (ka < 1) консерватив-
на: следует выплачивать дивиденды в пол-
ном объеме с ростом доли и (или) стоимости 
собственного капитала в пассивах операци-
онного сегмента и наоборот, что соответ-
ствует также и линейному случаю.

3. Влияние на поток дивидендных вы-
плат компании с долгом изменчивых пара-
метров товарных и финансовых рынков.

Напомним, что в предыдущем разделе, 
влияние цен товарных и финансовых рын-
ков отражается на коэффициенте l (формулы 
(18)-(19)), от которого линейным образом 
зависит поток дивидендных выплат (форму-
ла (19)). Если же влияние параметров ρ и p 
рассматривать в отдельности, то с ростом 
ρ-ставки заменого финансирования и цены 
p готовой продукции сокращается валовый 
доход и, соответственно, поток дивиденд-
ных выплат.

Из выражения (18) следует, что этот эф-
фект может быть частично «нивелирован» 
за счет роста коэффициента ka автономии 
собственного капитала в пассивах рабочего 
капитала предприятия и соответственно со-
кращения долга.

Выводы
Авторами в ходе работы над статьей 

получены следующие результаты в теории 
оптимального управления дивидендной 
политикой компании с долгом. Следующие 
результаты, в совокупности определяю-
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щие научное приращение теории фирмы 
с долгом:

Доказаны утверждения по постановке 
задачи оценки и оптимизации стоимости 
потока дивидендных выплат акционерам 
предприятия, операционный сегмент кото-
рого корректно описывается линейной зави-
симостью в паре «затраты-выпуск»;

Поставлена задача оптимизации потока 
дивидендных выплат из прибыли операци-

онного сегмента предприятия с нелинейной 
производственной функцией;

Сделан вывод о преимуществе полити-
ки роста дивидендных выплат с ростом ко-
эффициента автономии и (или) стоимости 
собственного капитала в пассивах рабочего;

Отражено влияние на поток дивиденд-
ных выплат компании с долгих измен-
чивых параметров товарных и финансо-
вых рынков.
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