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Аннотация. Дивидендная политика российских компаний сталкивается с рядом 

трудностей, которые обусловлены нестабильностью макроэкономической среды, высокой 

зависимостью от внешнеэкономических факторов, а также недостаточным уровнем 

корпоративной прозрачности. Все эти условия снижают предсказуемость дивидендных 

выплат, создают неопределенность среди инвесторов и оказывают неблагоприятное 

воздействие на привлекательность российского фондового рынка. Регулярное выполнение 

дивидендной политики является необходимым условием устойчивого развития рынка акций, 

поскольку показывает финансовое состояние компаний и их способность формировать 

стабильный денежный поток. Чем выше будет доля предприятий, тем устойчивее финансовое 

положение бизнеса в целом. Это можно увидеть на примере динамики дивидендных выплат 

компаний за последние годы. 
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Abstract. The dividend policy of Russian companies faces a number of challenges due to the 

unstable macroeconomic environment, high dependence on external economic factors, and 

insufficient corporate transparency. All these conditions reduce the predictability of dividend 

payments, create uncertainty among investors, and adversely affect the attractiveness of the Russian 

stock market. Regular implementation of a dividend policy is essential for the sustainable 

development of the stock market, as it reflects the financial health of companies and their ability to 

generate stable cash flow. The higher the share of companies, the more stable the financial position 

of the business as a whole. This can be seen in the dynamics of company dividend payments in recent 

years. 
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Введение. Дивидендная политика является основным инструментом формирования 

инвестиционной привлекательности компании и поддержания доверия акционеров. 

Современные методы управления дивидендными выплатами позволяют усовершенствовать 

распределение прибыли, а также иметь в виду финансовое состояние компании, рыночные 
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тенденции и интересы различных групп акционеров. На практике применение этих методов 

проявляется через использование гибких подходов к определению размера дивидендов, 

графика выплат, а также политики удержания прибыли. 

Один из современных инструментов повышения эффективности дивидендной 

политики является динамическое регулирование дивидендных выплат, которое основано на 

анализе прибыли компании, а также ее финансовой устойчивости. В последнее время 

Сбербанк использует стратегию стабильных дивидендов, а также поддерживает выплату 

около 50% от чистой прибыли, что позволяет акционерам продумывать доходность и 

параллельно сохранять капитал для развития бизнеса. Исходя из истории дивидендных выплат 

банка, на 2024 год дивиденд на акцию составляет 34,30 руб. [11]. 

Другой подход – использование гибкой дивидендной политики, который нацелен на 

финансовые результаты и макроэкономическую конъюнктуру. Газпром использует метод 

пропорционального распределения прибыли, при котором доля прибыли, которая направлена 

на дивиденды, может изменяться в зависимости от доходности и инвестиционной программы 

компании. В 2024 году компания направила на дивиденды не менее 50%, дивиденд на акцию 

составляет 79,17%. Это позволяет сберечь финансовую устойчивость. 

Для телекоммуникационной компании характерна более динамичная дивидендная 

политика, которая принимает во внимание колебания выручки, а также капитальные 

вложения. МТС использует стратегию, которая основана на сочетании наименьших 

гарантированных выплат и переменной части, зависящей от прибыли. В 2024 году МТС 

выплатил дивиденды в размере 89,31 рублей на акцию, что соответствует около 25% [1].  

Цель исследования: проанализировать динамику уровня дивидендной доходности 

акций крупнейших компаний, оценить влияние внешних условий на используемые 

дивидендные стратегии. 

Материалы. В данной работе использовались статистические данные, приведенные на 

сайтах Московской биржи, управляющей компании «Доходъ», рассматриваемых компаний.  

Методы и результаты исследования.  

Основная цель исследования показать, как менялась средняя дивидендная доходность 

российских компаний за последние годы, какие тенденции наблюдаются и какие секторы 

традиционно обеспечивают более высокий уровень выплат.  

В России основной площадкой для торговли акциями выступает Московская Биржа 

(это компания, которая организовывает и проводит торги на рынке ценных бумаг, валют, 

драгоценных металлов, производных инструментов и других финансовых активов) [15].    

Для инвесторов важным параметром при выборе акций является дивидендная 

доходность – доход, который они могут получить в виде дивидендов на свои акции [5].  

Дивидендные выплаты российских компаний характеризуются рядом особенностей, 

связанных с уровней развития фондового рынка, экономической ситуацией и законодательной 

базой. 

Для оценки эффективности дивидендной политики и тенденций ее развития 

рассмотрим данные о дивидендных выплатах компаний за 2012-2025 года (таблица 1) [13]. 
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Таблица 1 – История дивидендной доходности* 

Год 

выплаты 

Отчетный 

период 

Размер 

дивидендов 

 на акцию, руб. 

Общая сумма 

выплаченных дивидендов, 

млн. руб. 

Доля от чистой 

прибыли по 

МСФО, % 

2025 2024 26,11 59 436,84 75 

2024 2023 17,35 39 495,57 65 

2023 2022 4,84 11 017,78 30 

2021 2020 9,45 21 511,99 85 

2020 2019 7,93 18 051,86 89 

2019 2018 7,7 17 528,29 89 

2018 2017 5,47 12 451,92 89 

2017 1П 2017 2,49 5 668,24 - 

2017 2016 7,68 17 482,76 69 

2016 2015 7,11 16 201,11 58 

2015 2014 3,87 8818,32 55 

2014 2013 2,38 5423,15 47 

2013 2012 1,22 2901,76 35 

2012 2011 0,31 681,2 10 

*[Источник: https://www.moex.com/s1345] 

 

После незначительных колебаний в отдельные годы, начиная с 2022 года, наблюдается 

уверенный рост как дивидендов на акцию, так и общей суммы выплат, что свидетельствует о 

восстановлении бизнеса и увеличения доходов акционеров. 
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Рисунок 1 – Размер дивидендов на акцию, руб. 

[Источник: https://www.moex.com/s1345] 

 

Динамика дивидендов на акцию показывает постепенный, но уверенный рост на 

протяжении всего анализируемого периода. В начале периода (2012-2016 гг.) выплаты были 

сравнительно низкими, однако начиная с 2017 года – размер дивидендов на акцию увеличился 
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с 4,84 до 26,11 руб. в 2025 году, то есть более чем в пять раз. Такой рост указывает на 

значительное улучшение финансовых показателей компании, рост прибыли и ориентацию на 

повышение привлекательности для инвесторов. 

 

 

Рисунок 2 – Общая сумма выплаченных дивидендов, млн. руб. 

[Источник: https://www.moex.com/s1345] 

 

График общей суммы дивидендных выплат также отражает положительную динамику. 

Если в начале периода (2012 год) направляли на дивиденды около 681 млн. руб., то к 2025 году 

этот показатель вырос более чем в 80 раз, достигнув 59 436,84 млн. руб. 

Таким образом, компании демонстрируют долгосрочную стратегию по увеличению 

дивидендных выплат, укрепляя доверие инвесторов и повышая инвестиционную 

привлекательность своих акций. 

Рост дивидендных выплат отражает не только улучшение финансовых результатов 

отдельных эмитентов, но и отраслевые различия в подходах к распределению прибыли. 

Рассмотрим ключевые особенности формирования дивидендной доходности в различных 

секторах российского рынка. 

Одним из ключевых факторов, влияющих на дивидендную доходность, является 

отрасль, в которой работает компания.  

Дивиденды подлежат налогообложению: для физических лиц ставка НДФЛ составляет 

13%, аналогично налогу на доходы от продажи акций.  

Средняя дивидендная доходность российского рынка за последние 10 лет составляет 

около 7%. Этот показатель рассчитан на основе сравнения доходности индекса Мосбиржи с 

учетом дивидендов (MCFTR) и без них (IMOEX) за десятилетний период.  

При этом стоит учитывать, что рыночные циклы изменчивы, и в будущем уровень 

дивидендной доходности может как снижаться, так и увеличиваться. Например, в 2025 году 

ожидается повышенная средняя доходность по индексу Мосбиржи – на уровне 8-9% [4]. 

Произведем анализ крупнейших российских компаний за последние 10 лет (2015-2025). 

Для динамики выбраны такие лидеры рынка, как ПАО «Лукойл», Газпром нефть, ПАО «МТС» 

и ПАО «Сбербанк», которые играют ключевую роль в российской экономике и традиционно 

привлекают инвесторов дивидендной политикой. 

Лукойл – одна из крупных нефтяных компаний, которая известна своей устойчивой 

дивидендной политикой и выплатами акционерам. Годовой дивиденд взят из сайта «Доход.ру» 

[8]. Цена акции за год – архив котировок компании [12]. 
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Таблица 2 – Динамика дивидендной доходности ПАО «Лукойл»* 

Год Дивиденд, руб. Цена акции Дивидендная доходность 

2015 159 2 345,90 6,78 

2016 187 3 449,00 5,42 

2017 205 3 334,50 6,15 

2018 225 4 997,00 4,50 

2019 347 6 169,00 5,62 

2020 396 5 169,00 7,66 

2021 553 6 570,00 8,42 

2022 793 4 072,50 19,47 

2023 885 6 768,00 13,08 

2024 1012 7 240,50 13,98 

2025 541 5 453,00 9,92 

*[Источник: https://www.dohod.ru/ik/analytics/dividend/lkoh] 

 

Судя по данным таблицы, дивидендная политика ПАО «Лукойл» на протяжении 

последних лет отличается стабильностью и ориентированностью на высокие выплаты 

акционерам. С 2015 года по 2024 год наблюдается уверенный рост дивидендов – более чем в 

6 раз, что отражает устойчивое финансовое положение компании и рост ее прибыли. 

Однако, как мы видим, дивидендная доходность не всегда зависела от размера 

дивиденда – на нее существенно влияла текущая рыночная цена акций за каждый год. 

Например, в 2022 году доходность резко выросла до 19,47% из-за падений котировок, что 

говорит о переоценке рисков и рыночной волатильности. В последующие годы ситуация 

стабилизировалась, но доходность оставалась выше среднерыночного уровня, колеблясь в 

пределах 9-14%.  

На рисунке 3 наглядно отражена динамика дивидендной доходности ПАО «Лукойл». 

 

Рисунок 3 – Дивидендная доходность, % ПАО «Лукойл» 

[Источник: https://www.dohod.ru/ik/analytics/dividend/lkoh] 

 

Газпром нефть – это одна из крупнейших нефтегазовых компаний России, стабильно 

выплачивающая дивиденды и демонстрирующая интересную динамику доходности для 

акционеров.   
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 Рассмотрим динамику дивидендной доходности (таблица 3). Годовой дивиденд – взят 

из сайта «Доход.ру» [7], цена акции [3]. 

 

Таблица 3 – Динамика дивидендной доходности «Газпром нефть»* 

Год Дивиденд, руб. Цена акции Дивидендная доходность 

2015 7,77      153,95    5,05 

2016 0,55      214,00    0,26 

2017 20,68      244,20    8,47 

2018 27,05      346,70    7,80 

2019 26,09      420,15    6,21 

2020 24,82      316,95    7,83 

2021 50      544,80    9,18 

2022 85,78      457,55    18,75 

2023 95,1      847,05    11,23 

2024 71,45      657,50    10,87 

2025 27,21      473,70    5,74 

*[Источник: https://www.dohod.ru/ik/analytics/dividend/sibn] 

 

Анализируя таблицу 3, можно отметить, что дивидендная доходность «Газпром нефть» 

за последние 10 лет была нестабильна. В 2015-2016 годах дивидендная доходность была 

минимальной. Это может быть связан с низким размером выплат относительно рыночной 

цены акции. Начиная с 2017 года, компания существенно увеличила дивиденды, что 

позволило доходности держаться на уровне 7-9% в последующие годы. В 2022 году 

дивидендная доходность достигла максимально высоких показателей – 18.75%.  

Таким образом, можно сделать вывод, что «Газпром нефть» демонстрирует регулярную 

выплату дивидендов, однако их относительный размер подвержен значительным колебаниям. 

На рисунке 4 отражена динамика дивидендной доходности «Газпром нефть» за 

последние 10 лет. 

 

Рисунок 4 – Дивидендная доходность, % «Газпром нефть» 

[Источник: https://www.dohod.ru/ik/analytics/dividend/sibn] 
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Следующим объектом для анализа выбрана компания МТС – один из крупнейших 

российских операторов связи, предоставляющий услуги мобильной и фиксированной связи, 

интернета и цифровых сервисов. МТС активно взаимодействует с акционерами через 

дивидендные выплаты, что делает ее интересной для сравнения динамики доходности и 

финансовой стабильности на рынке. Данные для таблицы 4 взяты из разных источников. 

Дивиденды – из сайта «Доход.ру» [9]. Цена акции – из официального источника МТС [14]. 

Таблица 4 – Динамика дивидендной доходности МТС* 

Год Дивиденд, руб. Цена акции Дивидендная доходность 

2015 25,17   210,00    11,99 

2016 26   259,00    10,04 

2017 26   281,35    9,24 

2018 26   238,00    10,92 

2019 41,91   319,95    13,10 

2020 29,5   331,20    8,91 

2021 37,06   298,90    12,40 

2022 33,85   235,60    14,37 

2023 34,29   249,50    13,74 

2024 25   210,30    11,89 

2025 35   203,60    17,19 

* [Источник: https://www.dohod.ru/ik/analytics/dividend/mtss] 

Дивидендная доходность МТС в целом держится на довольно высоком уровне. Самые 

низкие значения доходности приходятся на 2017-2020 годы, когда доходность снижалась до 

8-9%, что объясняется ростом котировок при относительно неизменных дивидендах (таблица 

4). На сегодняшний день дивидендная доходность достигает максимума в 17,19%. Это 

свидетельствует о том, что МТС регулярно выплачивает хорошие дивиденды, и ее акции 

приносят стабильный доход. 

На рисунке 5 ниже наглядно представлена динамика дивидендной доходности МТС за 

2015-2025 гг. 

  

Рисунок 5 – Дивидендная доходность, % МТС 
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[Источник: https://www.dohod.ru/ik/analytics/dividend/mtss] 

ПАО «Сбербанк» – крупнейший российский банк, который представляет банковские и 

финансовые услуги. Дивиденды банк выплачивает регулярно, но их размер зависит от 

прибыли и решений регуляторов. Дивиденды – из официального сайта «Сбербанк» [10]. Цена 

акции – [16]. 

 

Таблица 5 – Динамика дивидендной доходности ПАО «Сбербанк»* 

Год Дивиденд, руб. Цена акции Дивидендная доходность 

2015 0,45 101,26 0,44 

2016 1,97 173,25 1,14 

2017 6,00 238,60 2,51 

2018 12,00 186,30 6,44 

2019 16,00 254,75 6,28 

2020 18,70 271,65 6,88 

2021 18,70 293,41 6,37 

2022 0,00 140,96 0,00 

2023 25,00 271,74 9,20 

2024 33,30 279,43 11,92 

2025 34,84 293,57 11,87 

* [Источник: URL: https://www.sberbank.com/ru/investor-relations/dividends] 

 

Дивидендная доходность ПАО «Сбербанк» в 2015-2017 гг. была низкой. С 2018 по 2021 

год доходность стабилизировалась на уровне 6-7% благодаря увеличению выплат. В 2022 году 

дивиденды не выплачивались, доходность упала до нуля. С 2023 года наблюдается рост 

дивидендов и доходности, к 2024-2025 годам достигая около 12%, что делает банка 

привлекательными для инвесторов, которые ориентируются на стабильный доход. 

Для наглядного сравнения динамики сравнения динамики доходности акций Сбербанка 

представлен рисунок 6, который иллюстрирует изменения дивидендных выплат. 

 

 

Рисунок 6 – Дивидендная доходность, % ПАО «Сбербанк» 

[Источник: URL: https://www.sberbank.com/ru/investor-relations/dividends] 

 

 

Анализ динамики дивидендной доходности крупнейших российских компаний за 2015-

2025 годы показывает, что все компании, а именно ПАО «Лукойл», ПАО «Газпром нефть», 

ПАО «МТС», ПАО «Сбербанк» регулярно выплачивают дивиденды. При этом доходность 
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акций зависит не только от размера дивидендов, но и от рыночной цены акций, что приводит 

к колебаниям в отдельные годы.  

Чтобы понять, насколько эффективно компании выплачивают дивиденды, и кто из них 

является лидером по доходности, проведем сравнение крупнейших российских компаний, 

которые оказывают наибольшее влияние на рынок.   

Выбранные для анализа компании относятся к разным отраслям экономики, их 

сопоставление является оправданным. Все они входят в число крупнейших эмитентов 

Московской биржи, регулярно выплачивают дивиденды и занимают значительную долю в 

структуре индекса Мосбиржи. Сравнение таких компаний показывают, какие сектора 

выплачивают более высокую и стабильную доходность для инвесторов. 

Для оценки динамики дивидендной доходности рассмотрим показатели за последние 

10 лет. В таблице 6 представлены минимальные, максимальные и средние значения 

доходности по каждой компании за исследуемый период. 

 

Таблица 6 – Средняя дивидендная доходность по российским компаниям за 2015-2025 гг. 

Компания 
Минимальная 

доходность, % 

Максимальная 

доходность, % 

Средняя доходность, 

% 

ПАО «Лукойл» 4,50 19,47 9,18 

ПАО «Газпром нефть» 0,26 18,75 8,30 

ПАО «МТС» 8,91 17,19 12,16 

ПАО «Сбербанк» 0,00 11,92 5,73 

 

Анализ данных таблицы 6 показывает, что наиболее стабильную и высокую 

дивидендную доходность за весь период является компания МТС, средний показатель 

составляет 12,16%, при этом диапазон колебаний между 8,9-17,19%, это говорит о высокой 

устойчивости выплат.   
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ПАО «Лукойл»

ПАО «Газпром нефть»
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Рисунок 7 – Средняя доходность компаний за последние 10 лет 

 

Колебания дивидендных выплат, которые превышают 20% в течение года, могут 

напрямую влиять на доходность и финансовые результаты компании, что подчеркивает 
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необходимость внедрения прозрачной и прогнозируемой дивидендной политики для 

повышения ее эффективности [17]. 

Лукойл показывает устойчивый рост дивидендов, в 2015 году составляет 159 рублей, а 

уже в 2024 году – 1012 рублей. Средняя дивидендная доходность за период составляет 9,18%. 

Хотя в отдельные годы (например, 2022 год) отмечались резкие скачки доходности до 19,47% 

в результате падения рыночной цены акций. 

Рассмотрим рекомендации: ввести механизм фиксированного дивиденда с 

минимальной гарантированной выплатой, чтобы снизить влияние волатильности рынка на 

доходность инвесторов. Применять дивидендный прогноз на 2-3 года, полагаясь на прогнозах 

прибыли, чтобы инвесторы видели прозрачную стратегию выплат. Рассмотреть часть выплат 

в виде акций для удержания капитала компании и сохранения финансовой стабильности. 

Дивиденды «Газпром нефти» за период колебались от минимальных 0,55 рублей в 2016 

году до 95,10 рублей в 2023 году, что привело к значительной волатильности доходности (от 

0,26% до 18,75%). 

Рассмотрим рекомендации: для снижения резких колебаний можно установить 

диапазон доходности, например, 6-12%, а также корректировать выплаты только в случае 

высокой или низкой прибыли. Ввести политику выплаты стабильного процента от чистой 

прибыли (например, 30-50%), чтобы дивиденды завесили напрямую от финансовых 

результатов компании. Повысить прозрачность расчетов дивидендов для инвесторов, 

выкладывая ежеквартальные отчеты о прогнозируемых выплатах. 

Дивиденды МТС в 2015-2025 гг. относительно держались на высоком уровне, 

доходность двигалась в диапазоне от 8,91-17,19%. Высокий уровень наблюдается в 2025 году. 

 Рассмотрим рекомендации: сформировать сбалансированную политику дивидендов, 

которая учитывает рост акций: фиксированный процент от прибыли, а также бонусные 

выплаты при превышении плановой прибыли. Реализовать долгосрочную дивидендную 

стратегию, которая ориентирована на удержание акционеров и снижение оттока капитала в 

годы высокой волатильности. Рассмотреть возможность частичных выплат в виде 

привилегированных акций для поддержки ликвидности компании. 

Сбербанк отличается относительно низкой доходностью дивидендов в 2015-2017 гг. 

(0,44-2,51%), однако с 2018 года, она увеличилась и составляла 6-7%. В 2022 году дивиденды 

не выплачивались, в 2025 году достигла почти 12%. 

Основные рекомендации: внедрить регулярный минимальный дивиденд, чтобы 

обеспечить стабильность выплат в годы кризисов. Усилить коммуникацию с акционерами, 

разъясняя причины пропусков выплат и прогнозируя будущие дивиденды, что повысит 

доверие к банку. 

Таким образом, внедрение этих мер позволит российским компаниям повысить 

привлекательность своих акций для инвесторов, а также сократить риски резких колебаний 

доходности. 
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