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Дивидендные выплаты компаний 
нефтегазового сектора России

В  современном мире стратегической задачей управления корпорации является максимизация капитала 
для акционеров. Любое управленческое решение, принимаемое ее менеджментом, будь то решение в области 
долгосрочной политики, финансовой стратегии, дивидендной политики, должно строиться с учетом их интере-
сов. При этом следует учитывать, что выделение большей части прибыли организации на дивидендные выпла-
ты ― далеко не лучшее решение для ее владельцев. Здесь важно увеличение не столько их текущих доходов, 
сколько долгосрочная перспектива и рост корпорации в будущем. Именно положительный финансовый резуль-
тат компании служит источником собственных средств для вложения в дальнейшее развитие бизнеса.

Благодаря правильному выбору дивидендной политики корпорация имеет возможность развиваться с целью 
увеличения своей стоимости и приносить акционерам стабильный высокий доход. Поэтому дивидендная по-
литика должна рассматриваться без отрыва от реальных характеристик компании и отрасли, поскольку пред-
ставляет часть общей системы управления организацией. Кроме того, правильно организованная дивидендная 
политика является важным фактором успешности корпорации на мировом финансовом рынке. [1, с.300]

Дивидендные выплаты не являются обязательным условием, и компания оставляет за собой право опреде-
лять необходимость данных выплат. Но их регулярность и увеличение объемов с течением времени заметно 
выделяют корпорацию, что позволяет привлечь дополнительных инвесторов и акционеров. [2, с.88]

Соответственно, здесь важен выбор наиболее оптимальной дивидендной политики в соответствии с особен-
ностями деятельности организации, которая будет способствовать заинтересованности владельцев и при этом 
не вредить ее развитию в долгосрочной перспективе.

Следует отметить, что наблюдается взаимосвязь между дивидендной политикой и структурой капитала кор-
порации. Она проявляется в  том, что  структура капитала зависит от  рентабельности собственных средств 
и нормы определения чистой прибыли на выплату дивидендов и развитие производства. При высокой рен-
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табельности собственного капитала можно оставить больше этой прибыли на цели накопления и пополнения 
оборотных активов без уменьшения дивидендных выплат акционерам.

Высокий удельный вес заемных средств в пассиве баланса свидетельствует о повышении уровня риска бан-
кротства заемщика. Если организация располагает преимущественно собственными средствами, то риск поте-
ри финансового равновесия заметно снижается, но при этом акционеры могут не получить высокие дивиденды. 
В этой ситуации они могут посчитать, что корпорация не преследует цели максимизации прибыли, из‑за чего 
могут начать продажу своих акций, снижая тем самым их рыночную стоимость. [3, с.2]

При этом увеличение доли дивидендов в прибыли влечет за собой увеличение доли заемных средств в фи-
нансировании деятельности компании либо уменьшение числа самих инвестиционных проектов. Рентабель-
ность чистых активов будет увеличена благодаря финансовому рычагу, но также вырастут и финансовые ри-
ски. А к этому может быть не готов как сам менеджмент корпорации, так и его инвесторы, которых привлекает 
как раз стабильный бизнес. [4, с.153]

Нефтегазовая отрасль является одной из самых прибыльных и перспективных. Сегодня российский нефтега-
зовый сектор находится на относительно «ранней» стадии развития, если сравнивать его с глобальными лиде-
рами. На международной арене многие участники прошли стадию глобализации и расширения и, соответствен-
но, перешли к расширению ассортимента и повышению качества выпускаемой продукции. На подобных этапах 
развития бизнеса значительное внимание уделяется экологии и экологичности продуктов.

Руководители же российских компаний в связи с доступностью сырьевой базы и определенными техноло-
гическими ограничениями полагают, что их развитие до 2030 года в основном будет связано с расширением 
производства продуктов базовой нефтехимии.

Согласно исследованиям Pricewaterhouse Coopers, в  ближайшее время ожидается активный рост спроса 
в  Азии и  ближневосточных странах, повышение энергетической и  ресурсной эффективности производства, 
что в первую очередь связано с цифровизацией многих отраслей. [5]

Из этого видно, что отрасль не стоит на месте и корпорациям для дальнейшего развития необходимы финан-
совые ресурсы. Одним из источников таких средств является продажа акций на первичном рынке, и, более того, 
по высокой цене. Для этого необходим спрос на эти акции. Многих инвесторов привлекают компании, регулярно 
выплачивающие дивиденды по своим акциям.

Проведенный нами анализ показывает, что в период с 2014  г. по 2018  г. объем выплаченных дивидендов 
нефтегазовыми компаниями претерпевал ряд изменений ― в основном это рост до 2016 г, падение в 2017 г. 
и  восстановление с  2018  г. В  табл. 1 представлены совокупные суммы выплаченных дивидендов на  1 ак-
цию по итогам предыдущего года некоторыми крупными российскими нефтегазовыми компаниями в период 
2014‑2018 годов. [6]

Таблица 1. 
Дивидендные выплаты на 1 акцию российских нефтегазовых компаний (руб.)

Компания 2014 2015 2016 2017 2018

ПАО «Газпром» 7,20 7,20 7,89 8,04 8,04

ПАО «ЛУКОЙЛ» 60,00 154,00 177,00 195,00 215,00

ПАО «Татнефть» 8,23 10,58 10,96 22,81 39,94

ПАО «НОВАТЭК» 9,59 11,80 13,80 13,95 17,25

ПАО «НК «Роснефть» 12,85 8,21 11,75 9,81 21,23

ПАО «Газпром нефть» 9,91 7,77 0,55 10,68 15,00

ПАО «Сургутнефтегаз» 0,60 0,65 0,60 0,60 1,38

ПАО «Транснефть» 724,21 757,87 823,31 8171,97 7578,27

Из  представленных данных можно сделать вывод о  тенденции к  неоднородности изменений в  выплачен-
ных дивидендах среди российских компаний. У большинства компаний дивидендные выплаты увеличиваются 
ежегодно. Но тем не менее мы видим значительную разницу между абсолютными значениями на одну акцию. 
В большинстве компаний абсолютный размер дивидендов в 2014 г. не превышал 10 руб., а к 2018 году – 40 руб. 
Из всех рассматриваемых компаний наиболее значительными были выплаты у ПАО «ЛУКОЙЛ» и ПАО «ТРАНС-
НЕФТЬ».

Анализ динамики дивидендных выплат в нефтегазовой отрасли позволяет утверждать, что с 2014 по 2018 г. 
в некоторых корпорациях дивидендные выплаты снижались, но впоследствии поднимались выше. Исключение 
составляет ПАО «Сургутнефтегаз», у которого выплаты были стабильны на протяжении четырех лет. Только 
в последний год у компании дивиденды выросли на 130 %. Наиболее значительный рост дивидендных выплат 
наблюдался у ПАО «Транснефть». Они выросли на 892,58 % в 2017 г., однако уже в 2018 г. их размер сократился 
на 7,27 %. Прогнозные значения дивидендных выплат на акцию нефтегазовых компаний представлены в табл. 
2. [6]
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Таблица 2. 
Прогнозные суммы дивидендов на акцию российских нефтегазовых  

компаний и темпы их прироста (руб.)

Компания 2019 Темп прироста, %

ПАО «Газпром» 8,04 0,00

ПАО «ЛУКОЙЛ» 235,00 +9,3

ПАО «Татнефть» 55,83 +39,79

ПАО «НОВАТЭК» 22,07 +27,95

ПАО «НК «Роснефть» 30,34 +42,89

ПАО «Газпром нефть» 25,19 +67,93

ПАО «Сургутнефтегаз» 5,07 +267,1

ПАО «Транснефть» 7662,01 +1,10

Согласно проведенному анализу, все прогнозные показатели демонстрируют положительную динамику.  
Причем все изменения значительны, особенно у  ПАО «Сургутнефтегаз» – 267,1 %. Исключение составляет 
ПАО «Газпром», дивиденды которого предполагаются на старом уровне, и ПАО «Транснефть» с увеличением 
около 1 %.

Проведенный автором анализ взаимосвязи отдельных финансовых показателей деятельности организации 
с объемом дивидендных выплат, позволил определить ряд зависимостей (табл. 3). Для этого была построе-
на корреляционная матрица, позволяющая определить степень взаимной связи. Корреляционная зависимость 
определялась на основе финансовой отчетности компаний за 2015‑2017 г. Основными видами деятельности 
отобранных для исследования компаний являются добыча сырой нефти и нефтяного (попутного) газа, произ-
водство кокса и нефтепродуктов, торговля оптовая твердым, жидким и газообразным топливом и подобными 
продуктами, а также работы геолого-разведочные, геофизические и  геохимические в области изучения недр 
и воспроизводства минерально-сырьевой базы. Объем выборки составил 200 крупнейших российских компа-
ний. Из выборки были исключены организации, не выплачивавшие дивиденды в этот период времени. [7]

Таблица 3.  
Оценка степени корреляционной зависимости размера дивидендных выплат  

от финансовых показателей организации за 2015‑2017 гг.

Наименование показателей Долгосрочные 
финансовые 
вложения

Активы 
всего

Нераспределенная 
прибыль 
(непокрытый 
убыток)

Капитал 
и резервы

Выручка Валовая 
прибыль 
(убыток)

2015

2015, Выплата дивидендов 0,812 0,865 0,918 0,847 0,810 0,852

2016, Выплата дивидендов 0,823 0,872 0,891 0,810 0,810 0,857

2017, Выплата дивидендов 0,832 0,867 0,849 0,764 0,815 0,851

2016

2016, Выплата дивидендов 0,777 0,866 0,897 0,804 0,809 0,886

2017, Выплата дивидендов 0,800 0,862 0,855 0,761 0,818 0,881

2017

2017, Выплата дивидендов 0,769 0,862 0,858 0,757 0,816 0,915

Из приведенных результатов видно, что самое значительное влияние оказывает нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток) и валовая прибыль (убыток) и выручка. Однако наиболее сильное влияние на размер 
дивидендных выплат российских эмитентов оказывает нераспределенная прибыль. Это доказывает факт, упо-
мянутый ранее, о наличии временной задержки между изменением прибыли и реакцией на это дивидендных 
выплат.

Кроме того, видна и  сильная зависимость между выплатой дивидендов и  показателем «капитал и  резер-
вы», а также общей суммой активов. Это можно объяснить тем, что при росте активов увеличивается прибыль 
компании, в том числе и нераспределенная прибыль, вследствие чего у корпорации появляется возможность 
увеличить размер выплачиваемых дивидендов.

Проведенное исследование показало важность сбалансированной дивидендной политики для корпораций. 
Она должна способствовать развитию организации в целом, а также привлечению новых инвесторов и удержа-
нию уже имеющихся. Во всех исследуемых нами компаниях наблюдается динамика роста дивидендных выплат. 
Однако разброс абсолютных показателей на одну акцию широк, что объясняется индивидуальными особенно-
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стями и возможностями каждой из корпораций. В результате корреляционного анализа было выявлено, что ди-
видендная политика корпорации тесно связана с рядом финансовых показателей. Наибольшая зависимость 
дивидендных выплат в  нефтегазовом секторе прослеживается от  таких показателей, как  нераспределенная 
прибыль (непокрытый убыток), капитал и резервы и величина активов. Именно их объемы в значительной сте-
пени будут влиять на размеры дивидендов по акциям.
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