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Ïðîòèâîðå÷èâûé õàðàêòåð öåëåé ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â êîìïàíèÿõ (îñóùåñòâ-
ëåíèå ôóíêöèé îòðàñëåâîãî ðåãóëÿòîðà, ïðîâîäíèêà ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â òîì
èëè èíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, áåçóñëîâíîå âûïîëíåíèå îïðåäåëåííûõ ñîöèàëüíûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è îáåñïå÷åíèå ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ïðèáûëè íà èíâåñòè-
ðîâàííûé êàïèòàë, ñ äðóãîé ñòîðîíû) âëå÷åò çà ñîáîé íåñòàáèëüíîñòü äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè. Íàëè÷èå ñòðàòåãè÷åñêèõ, èíôðàñòðóêòóðíûõ, ñîöèàëüíûõ, ïîëèòè÷åñêèõ çà-
äà÷ äîïóñêàåò îòêàç îò âûïëàòû äèâèäåíäîâ äàæå â óñëîâèÿõ óñòîé÷èâîãî óâåëè÷åíèÿ
÷èñòîé ïðèáûëè, åå íàïðàâëåíèå íà ðåàëèçàöèþ êðóïíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîåêòîâ.
Â óñëîâèÿõ ïðîöåññîâ ðàçãîñóäàðñòâëåíèÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê âûðàáîòêà ñáàëàí-
ñèðîâàííîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè (â òîì ÷èñëå, ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîòèâàöèè ÷àñòíûõ
èíâåñòîðîâ) áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ìèíèìèçàöèè ðèñêà ïðèñóòñòâèÿ ãîñóäàðñòâà â êàïè-
òàëàõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, êîòîðûé ðåàëèçóåòñÿ â ñèëó íåîïðåäåëåííîñòè äåéñòâèé
ãîñóäàðñòâà êàê êðóïíîãî àêöèîíåðà [1] è çàêëþ÷àåòñÿ â âûñîêîé âåðîÿòíîñòè òåíåâîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íå â ãîñóäàðñòâåííûõ èíòåðåñàõ.

Ïî îòíîøåíèþ ê äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå â êîìïàíèÿõ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì
çàðóáåæíûå ñòðàíû ìîæíî ðàçáèòü íà 2 ãðóïïû:

· ðåàëèçóþùèå äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, èíñòèòóöèîíàëüíî çàêðåïëåííóþ íà ãîñó-
äàðñòâåííîì óðîâíå;

· ðåàëèçóþùèå äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, èíñòèòóöèîíàëüíî íå çàêðåïëåííóþ íà ãî-
ñóäàðñòâåííîì óðîâíå.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðè çàêðåïëåíèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè â êîìïàíèÿõ ñ ãîñóäàð-
ñòâåííûì ó÷àñòèåì öåëåñîîáðàçíî âûäåëèòü íà îñíîâàíèè ìàñøòàáîâ ãîñóäàðñòâåííîãî
ñåêòîðà, ñòðóêòóðû êàïèòàëà ãîñóäàðñòâà, çàâåðøåííîñòè ïðèâàòèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ
ñëåäóþùèå ïîäõîäû:

· ñèñòåìíî-ðûíî÷íûé (Àâñòðàëèÿ, Íîâàÿ Çåëàíäèÿ);

· ñèòóàöèîííûé (Ôèíëÿíäèÿ, Íîðâåãèÿ);

· ñìåøàííûé (Øâåöèÿ).

Ê ãðóïïå ñòðàí, ðåàëèçóþùèõ äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, èíñòèòóöèîíàëüíî íå çàêðåï-
ëåííóþ íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå, ìîæíî îòíåñòè ÑØÀ, Êàíàäó, ßïîíèþ, Âåëèêîáðè-
òàíèþ, Ãåðìàíèþ, äëÿ êîòîðûõ õàðàêòåðíà íåáîëüøàÿ äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ
â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå. Ðå÷ü èäåò, ïðåæäå âñåãî, î æåëåçíîäîðîæíûõ êîìïàíèÿõ, ïî÷-
òîâûõ ñëóæáàõ, êîòîðûå íàðÿäó ñ âûñîêèì ñòðàòåãè÷åñêèì è ñîöèàëüíûì çíà÷åíèåì
÷àñòî íå ïðåñëåäóþò ÷èñòî êîììåð÷åñêèõ öåëåé. Â ñèëó ýòîãî, à òàêæå â ñèëó äåéñòâèÿ
ïðèíöèïà ðàâåíñòâà âñåõ àêöèîíåðîâ ïåðåä çàêîíîì, âîïðîñû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè
îòõîäÿò íà âòîðîé ïëàí. ßðêèì ïðèìåðîì ñëóæèò Íàöèîíàëüíàÿ æåëåçíîäîðîæíàÿ
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êîðïîðàöèÿ Amtrak â ÑØÀ: ïðàâèòåëüñòâó ïðèíàäëåæàò âñå ïðèâèëåãèðîâàííûå àê-
öèè, îáûêíîâåííûå àêöèè íå îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, äèâèäåíäû íå âûïëà÷è-
âàþòñÿ, ÷ëåíû Ñîâåòà äèðåêòîðîâ íàçíà÷àþòñÿ ïðåçèäåíòîì [2].

Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà âõîäèò â ñôåðó ãîñóäàðñòâåííûõ èíòåðåñîâ â òåõ ñòðàíàõ,
äëÿ êîòîðûõ ñâîéñòâåííû âíóøèòåëüíûé ðàçìåð ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà è áîëüøîå
êîëè÷åñòâî àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.

Â ðàìêàõ ñèñòåìíî-ðûíî÷íîãî ïîäõîäà äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ïðîâîäèòñÿ ìèíè-
ñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ïðè ñîòðóäíè÷åñòâå ñ ïðîôèëüíûì îòðàñëåâûì ìèíèñòåðñòâîì,
ñ êîòîðûì ñîãëàñóåòñÿ ñðåäíåñðî÷íàÿ ïðîãðàììà, îïðåäåëÿþùàÿ îñíîâíûå ïàðàìåòðû
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè íà òðåõëåòíåì ãîðèçîíòå. Öåíòðàëüíîå ìåñòî ïðèíàäëåæèò òàêîìó
èíñòðóìåíòó, êàê ìèíèìàëüíûé êîýôôèöèåíò âûïëàòû äèâèäåíäîâ (äëÿ Àâñòðàëèè -
áîëåå 60% ÷èñòîé ïðèáûëè [3]), êîòîðûé èãðàåò ðîëü "âñòðîåííîãî"ñòàáèëèçàòîðà â
ñëó÷àå èçìåíåíèÿ ïðèáëèæåííîñòè ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì
ó÷àñòèåì ê ñðåäíåìó ïîêàçàòåëþ ïî ãðóïïå àíàëîãè÷íûõ êîìïàíèé. Â ñëó÷àå åñëè îòíî-
øåíèå çàåìíîãî êàïèòàëà ê ñîáñòâåííîìó ÿâëÿåòñÿ âûñîêèì, ïðîâîäèòñÿ êàïèòàëèçàöèÿ
÷àñòè äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Â ñëó÷àå åñëè äàííîå ñîîòíîøåíèå ÿâëÿåòñÿ çàìåòíî íèæå,
÷åì ïî íåãîñóäàðñòâåííûì êîìïàíèÿì-àíàëîãàì, ïðîâîäèòñÿ íàðàùèâàíèå äèâèäåíä-
íûõ âûïëàò è âîçìåùåíèå îáðàçóþùåãîñÿ äåôèöèòà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ çà
ñ÷åò ïðèíÿòèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ (ïðåèìóùåñòâåííî ïðåäîñòàâëÿåìûõ ðåãèîíàëü-
íûìè îðãàíàìè âëàñòè ëüãîòíûõ êðåäèòîâ).

Â ñòðàíàõ, ïðèäåðæèâàþùèõñÿ ñèòóàöèîííîãî ïîäõîäà, åäèíàÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëè-
òèêà íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà îòñóòñòâóåò: âñå ðåøàåòñÿ èíäèâèäóàëüíî íà óðîâíå ¾îòðàñ-
ëåâîå ìèíèñòåðñòâî � ïîäâåäîìñòâåííîå åìó ïðåäïðèÿòèå¿. Äàííûé ïîäõîä îòëè÷àåòñÿ
èíäèâèäóàëüíûì è ãèáêèì ó÷åòîì èíòåðåñîâ êàæäîé êîìïàíèè. Ïðè ýòîì âåëè÷èíà è
ïîðÿäîê ðàñ÷åòà äèâèäåíäîâ ðàçíÿòñÿ îò îòðàñëè ê îòðàñëè, èç ãîäà â ãîä â çàâèñèìîñòè
îò ñèòóàöèè.

Ñìåøàííûé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò, ÷òî åäèíàÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà (â âèäå, íà-
ïðèìåð, ïðèíÿòèÿ ïàðëàìåíòîì ðåøåíèÿ î ñóììå äîïîëíèòåëüíûõ äèâèäåíäíûõ ïëà-
òåæåé) ñóùåñòâóåò äëÿ êðóïíûõ, ñòðàòåãè÷åñêè çíà÷èìûõ êîìïàíèé, ñîñòàâëÿþùèå
îñíîâó ýêîíîìèêè. Ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ãðóïïàì êîìïàíèé äèâèäåíäíàÿ ïîëèòè-
êà íîñèò äåöåíòðàëèçîâàííûé õàðàêòåð è ôîðìèðóåòñÿ íà óðîâíå îòðàñëåâûõ ìèíè-
ñòåðñòâ. Èñïîëüçîâàíèå ìèíèìàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äèâèäåíäíûõ âûïëàò êàê "âñòðî-
åííîãî"ñòàáèëèçàòîðà íîñèò íåñèñòåìàòè÷åñêèé õàðàêòåð.

Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ñ ìàêñèìàëüíîé ýô-
ôåêòèâíîñòüþ ìîã áû áûòü ïðèìåíåí ñèñòåìíî-ðûíî÷íûé ïîäõîä ñ åãî óíèôèöèðîâàí-
íîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé, ïðîãðàììíûìè ïðèíöèïàìè â îòíîøåíèè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèåì ÷óâñòâèòåëüíûõ ê ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå àâòîìàòè÷å-
ñêèõ ñòàáèëèçàòîðîâ. Âïîëíå îáîñíîâàíà è áàçîâàÿ ïðåäïîñûëêà ïðèìåíåíèÿ äàííîãî
ïîäõîäà - çíà÷èòåëüíûå ìàñøòàáû ãîñóäàðñòâåííîé àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè, â òîì
÷èñëå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â "ñòåðæíåâûõ êîììåð÷åñêè ïðèâëåêàòåëüíûõ êîìïàíèÿõ,
ïðîäîëæàþùèõ íàðàùèâàòü êàïèòàëèçàöèþ è ðûíî÷íûå äîëè. Âìåñòå ñ òåì, íåçàâåð-
øåííîñòü ïðîöåññîâ ïðèâàòèçàöèè, íåäîñòàòî÷íîñòü íåîáõîäèìûõ îðãàíèçàöèîííûõ è
èíôðàñòðóêòóðíûõ óñëîâèé (íàïðèìåð, äîâîëüíî âûñîêèé ïðèìåíÿþùèéñÿ â ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ ìèíèìàëüíûé êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò, íèçêèé óðîâåíü êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ âî ìíîãèõ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèÿõ) ñîçäàþò ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ
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áûñòðîãî âíåäðåíèÿ ñèñòåìíî-ðûíî÷íîãî ïîäõîäà. Ïîýòîìó ïîêà áîëåå öåëåñîîáðàçíûì
ïðåäñòàâëÿåòñÿ àïðîáàöèÿ åäèíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè íà óðîâíå îäíîðîäíîé ãðóïïû
ïîäãîòîâëåííûõ äëÿ ýòèõ öåëåé êðóïíûõ êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.
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