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Г
îñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà â îáëàñòè ôèíàíñîâûõ
âëîæåíèé â àêöèè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé Ðîññèè
ðåàëèçóåòñÿ â óñëîâèÿõ äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùåãî-

ñÿ ïðàâîâîãî ïîëÿ. Ìàñøòàáû èçìåíåíèé â ðîññèéñêîé
ôèíàíñîâî-ïðàâîâîé ñðåäå ìíîãîàñïåêòíû: îò íåçíà÷è-
òåëüíûõ ïîïðàâîê â çàêîíîäàòåëüíûå àêòû ÐÔ äî ðåôîð-
ìèðîâàíèÿ öåëîé ñèñòåìû íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àêòîâ,
ðåãëàìåíòèðóþùèõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå àñïåêòû
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòè-
åì. Â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ðàöèîíàëüíîñòè áþäæåòíûõ èí-
âåñòèöèé íåîáõîäèì ïîèñê îïòèìàëüíûõ âàðèàíòîâ ðå-
ôîðìèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé ñèñòåìû íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâûõ àêòîâ, â òîì ÷èñëå ðåãóëèðóþùèõ ïîðÿäîê ñîñòàâ-
ëåíèÿ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Ýòî âàæíî äëÿ ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ ïðîöåññà ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ãîñóäàðñòâà
è ñëóæèò îðèåíòèðîì ïðè ïðèíÿòèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðå-
øåíèé â îáëàñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Ìåäâåäåâ Ä.À. ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî âûñîêàÿ äîëÿ ãîñó-
äàðñòâà â ýêîíîìèêå ñòàíîâèòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé ïðè-

÷èíîé îãðàíè÷åííîñòè äîñòóïíûõ äëÿ èíâåñòèöèé ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ. Äëÿ êîìïàíèé ñ ãîñó÷àñòèåì íåðåäêî õà-
ðàêòåðíû ðîñò èçäåðæåê òåìïàìè, ïðåâûøàþùèìè ïî-
êàçàòåëü â ÷àñòíîì ñåêòîðå, è ðåàëèçàöèÿ ðÿäà èíâåñò-
ïðîåêòîâ ñ îòðèöàòåëüíûì äåíåæíûì ïîòîêîì [10].

Â óñëîâèÿõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà
â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ êðóïíåéøèìè êîìïàíèÿìè, ïðè-
íàäëåæàùèìè åìó íà ïðàâàõ âëàäåíèÿ êîíòðîëüíîãî ïà-
êåòà àêöèé, òðåáóåòñÿ óñòðàíåíèå âñåõ ïðîáåëîâ â äåé-
ñòâóþùåì çàêîíîäàòåëüñòâå â îáëàñòè ó÷åòà, íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ è îöåíêè èìóùåñòâà äàííûõ ñóáúåêòîâ ýêîíî-
ìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â ñâÿçè ñ ÷åì, âîçíèêøåé ïî-
òðåáíîñòüþ ÿâèëîñü îïðåäåëåíèå öåëåñîîáðàçíîñòè
êîìïàíèé ñîáëþäàòü òðåáîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñòàí-
äàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè (äàëåå - ÌÑÔÎ) ïðè îï-
ðåäåëåíèè ïîêàçàòåëåé ÷èñòîé ïðèáûëè. Ïîñëåäñòâèÿ
çàêîíîäàòåëüíîãî çàêðåïëåíèÿ íîðì îá îáÿçàííîñòè
ïðèìåíåíèÿ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ñ ãîñóäàðñòâåí-
íûì ó÷àñòèåì (äàëåå - ÐÊÃÓ) ÌÑÔÎ ïðè îïðåäåëåíèè ïî-
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Àííîòàöèÿ
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ôèíàíñîâî-ïðàâîâûå ïðîáëåìû, âëèÿþ-
ùèå íà äèâèäåíäíûå âûïëàòû â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ ñ ãîñóäàð-
ñòâåííûì ó÷àñòèåì. Äèñêóññèè ïîäâåðãàåòñÿ âîïðîñ î âîçìîæíîñòè
îáÿçàòåëüíîãî ïðèìåíåíèÿ ÌÑÔÎ ïðè ðàñ÷åòå ÷èñòîé ïðèáûëè êîì-
ïàíèé â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Äàþòñÿ
ïðàêòè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî èñïîëüçîâàíèþ ïðàâîâîãî ïîëÿ ïðè
ðåøåíèè ïðîáëåì äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ ãîñ-
ó÷àñòèåì.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Êîìïàíèè, êîìïàíèè ñ ãîñó÷àñòèåì, äèâèäåíäíûå âûïëàòû, èíâåñòè-
öèè, ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

ПРОБЛЕМЫ ФИНАНСОВЫХ ВЛОЖЕНИЙ
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êàçàòåëåé ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåäïîëàãàþò, ñ îäíîé ñòîðî-
íû - âîçíèêíîâåíèå ðèñêîâ ñóùåñòâåííîñòè èíôîðìà-
öèè, à ñ äðóãîé ñòîðîíû - ïîëó÷åíèå ãîñóäàðñòâîì îáúåê-
òèâíîé è ïðîçðà÷íîé êàðòèíû î äèâèäåíäíûõ âûïëàòàõ.

Â ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé ÷èñòîé ïðèáûëè ñîãëàñíî åå
îöåíêå â êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ ñóùå-
ñòâóåò ðÿä êðèòåðèåâ àíàëèçà, êîòîðûé íå ïðåäóñìîòðåí
â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ó÷åòà êîìïàíèé. Ñðåäè ïîñëåäíèõ
ñëåäóåò âûäåëèòü: ÷èñòûé äîõîä ïî òîðãîâûì îïåðàöèÿì;
äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè àññîöèèðîâàííûõ êîìïàíèé è ñî-
âìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé; ôèíàíñîâûå äîõîäû è ôèíàíñî-
âûå ðàñõîäû; ïðèáûëü îò îïåðàöèé õåäæèðîâàíèÿ çà âû-
÷åòîì íàëîãà.

Ðàçëè÷èÿ â ó÷åòå óêàçûâàþò íà ñïåöèôè÷íîñòü ìåæ-
äóíàðîäíûõ îãðàíè÷åíèé ïðè ïðèíÿòèè ôèíàíñîâûõ ðå-
øåíèé, íî ïðåäïîëàãàþò, ÷òî â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ó÷å-
òà êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì äîëæíà áûòü
èäåíòè÷íàÿ ñèñòåìà èçìåðåíèé ðåçóëüòàòèâíîñòè, ò.å.
ïðèáûëüíîñòè, îñîáåííî, çäåñü ðå÷ü èäåò î ÷èñòîé ïðè-
áûëè.

Âîçíèêàåò âîïðîñ, êàê æå óíèôèöèðîâàòü ýòè ïîêàçà-
òåëè è ñëåäóåò ëè çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïèòü îáÿçàííîñòü
ðóêîâîäñòâà êîìïàíèé ïðèìåíÿòü äðóãèå ïîêàçàòåëè, êî-
òîðûå íå ñîäåðæàòñÿ â äåéñòâóþùåé ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè ïðè ðàñ÷åòå ÷èñòîé ïðèáûëè?

Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, òåîðåòè÷åñêè âîçìîæíî, êàê
ïðÿìîå, òàê è êîñâåííîå ââåäåíèå íîâûõ íîðì ïðàâà â

îáëàñòè ó÷åòà è ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äëÿ äàëüíåéøå-
ãî èõ èíèöèèðîâàíèÿ îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè â
öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
èññëåäóåìûõ êîìïàíèé, îò óñòîé÷èâîñòè ôîðìèðîâàíèÿ
êîòîðîé, çàâèñèò è áëàãîïîëó÷èå ãîñóäàðñòâà, êàê àêöèî-
íåðà è èíâåñòîðà ïî îòíîøåíèþ ê äàííûì êîìïàíèÿì.

Ïðÿìîå ââåäåíèå ïîëîæåíèé íîâûõ ïðàâîâûõ íîðì,
íàïðèìåð, ñîäåðæàùèõñÿ â ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòàõ
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè â ñôåðó ðåãóëèðîâàíèÿ áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà â Ðîññèè, â ÷àñòíîñòè â îòíîøåíèè ñòàòåé
÷èñòîé ïðèáûëè è ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, äàííûå î êîòî-
ðûõ ïðèíèìàþòñÿ âî âíèìàíèå ïðè ïðèíÿòèè óïðàâëåí-
÷åñêèõ ðåøåíèé, ñóùåñòâåííî âëèÿåò íà ïîëèòèêó ãîñó-
äàðñòâåííûõ îðãàíîâ âëàñòè.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïîðÿäîê âûïëàòû äèâèäåíäîâ èíòå-
ðåñåí â ïåðâóþ î÷åðåäü ãîñóäàðñòâó, íóæäàþùåìóñÿ â
îáúåêòèâíîé è îïåðàòèâíîé èíôîðìàöèè î ðåçóëüòàòàõ
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé, âàæíî ñîçäàòü óäîáíóþ ðåãóëÿ-
òèâíóþ áàçó, êîòîðàÿ áû ïîçâîëÿëà âûïîëíèòü êîíòðîëü-
íûå è ïðåâåíòèâíûå ìåðîïðèÿòèÿ ïî ïîâûøåíèþ ýôôåê-
òèâíîñòè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé è óâåëè÷åíèþ äèâèäåí-
äîâ ïî àêöèÿì äàííûõ êîìïàíèé. Ìåæäó òåì, â çàêîíîäà-
òåëüñòâå ÐÔ ñóùåñòâóþò ïðîòèâîðå÷èâûå íîðìû ïðàâà.
Ñèñòåìàòèçàöèÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ äëÿ ðåøåíèÿ
ïðîáëåì èñïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé ÌÑÔÎ, ñîäåðæàùèõñÿ â
çàêîíîäàòåëüñòâå ÐÔ î äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ [1] ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ.  1.
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Авторская разработка на основе норм ФЗ "Об акционерных обществах" [1]

Рисунок 1. Требования и ограничения, которые следует учесть при законодательном закреплении обязанности
компаний применять МСФО
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Íà ðèñóíêå 1 ïîêàçàíî, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ ïï. 1 ï. 5
ñò. 35 ÔÇ "Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ" êîìïàíèÿì íåîá-
õîäèìî ðàñêðûòü èíôîðìàöèþ î ñîñòîÿíèè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ: ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ äèíàìèêó èçìåíåíèÿ
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ è óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùå-
ñòâà çà òðè ïîñëåäíèõ ãîäà. 

Áàëàíñ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ è ðàçìåðà óñòàâíî-
ãî êàïèòàëà â êîìïàíèÿõ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì
(àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ) ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì èñïîë-
íåíèÿ ñóáúåêòîì ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïðàâîâîé
ñòîðîíû äåëà, ôàêòè÷åñêè æå, äàííûé ñóáúåêò ìîæåò
áûòü ôèíàíñîâî óÿçâèì, è èìåòü ðàçëè÷íûå ðèñêè ïîòåðü
â ðåçóëüòàòå âûïëàòû äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì. Ýòî ñâÿçà-
íî ñ òåì, ÷òî, êîìïàíèè, ñòðåìÿñü äîñòè÷ü ïðàâîâûõ òðå-
áîâàíèé, íå âñåãäà ñîáëþäàþò ôèíàíñîâóþ áåçîïàñ-
íîñòü è óñòîé÷èâîñòü ôîðìèðîâàíèÿ ñâîåé äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè. Ïîýòîìó äîëæíà ñîáëþäàòüñÿ òåñíàÿ âçàèìî-
ñâÿçü è ãàðìîíèçàöèÿ ïðè ðàçðàáîòêå ó÷åòíîé ïîëèòèêè è
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè êîìïàíèé, êàê ñ þðèäè÷åñêîé òî÷-
êè çðåíèÿ, òàê è ñ ïîçèöèè ôèíàíñîâ, èíâåñòèöèé è ñî-
ñòîÿíèÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò.

Íà ðàçìåð äèâèäåíäíûõ âûïëàò êîìïàíèé ñ ãîñóäàð-
ñòâåííûì ó÷àñòèåì [6] îêàçûâàåò âëèÿíèå áîëüøîå êî-
ëè÷åñòâî ôàêòîðîâ, â òîì ÷èñëå ýêîíîìè÷åñêèõ è ïðàâî-
âûõ. 

Êîìïàíèÿ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì ðàçâèâàåòñÿ â
êîíêóðåíòíîé áîðüáå çà ïîòðåáèòåëÿ (÷òîáû ìàêñèìèçè-
ðîâàòü äîõîä).

Ïðè ýòîì âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî àêöèîíåðíûå êîìïàíèè
îòêðûòîãî òèïà êîíêóðèðóþò òàêæå â áîðüáå çà àêöèîíå-
ðîâ (÷òî âëèÿåò íà êóðñ àêöèé). Ýòîò æå ôàêòîð îïðåäåëÿ-
åò äîõîäíîñòü êîìïàíèé, èíâåñòèðóþùèõ â íåìàòåðèàëü-
íûå àêòèâû, çà ñ÷åò êîòîðûõ âîçìîæíî ñîçäàíèå íîâîé
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè. Ó êàæäîé êîìïàíèè ðåíòàáåëü-

íîñòü ñâîÿ, íî ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ó÷àñòâóþùàÿ â åå ðàñ÷å-
òå, íå âíîñèò ÿñíîñòè â âîïðîñû ýôôåêòèâíîñòè êîìïà-
íèé.

Äëÿ ðåøåíèÿ îáùåé ïðîáëåìû äèâèäåíäíûõ âûïëàò
Ðîññèè âàæíî ñêîíöåíòðèðîâàòü âíèìàíèå è ðåñóðñíûé
ïîòåíöèàë êîìïàíèé ëèäåðîâ íà âûäâèæåíèè çàêîíîäà-
òåëüíûõ èíèöèàòèâ â îáëàñòè ïðàâà, â òîì ÷èñëå ïî âî-
ïðîñàì äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ.

Ñîãëàñíî ÔÇ "Î ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíèðîâàíèè" îò 28
èþíÿ 2014 ã. ¹ 172-ÔÇ ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ êàê
ïðîãíîçíûé ïåðèîä èññëåäîâàíèÿ íåäîñòàòî÷íî ÿñíî îï-
ðåäåëåí äëÿ ïîëüçîâàòåëåé àíàëèòè÷åñêîé èíôîðìàöèè.

Êðîìå òîãî, ï. 6 ñòàòüè 7 Ôåäåðàëüíîãî Çàêîíà ¹
172-ÔÇ ãëàñèò, ÷òî ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå äîëæ-
íî îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ïðèíöèïå ðåçóëüòàòèâíîñòè, êîòî-
ðûé ïðåäïîëàãàåò ìèíèìèçàöèþ èçäåðæåê ðåñóðñîâ, èñ-
ïîëüçóåìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîöåññà ïëàíèðîâàíèÿ.
Åñëè ïðåëîìèòü ýòîò ïðèíöèï ñêâîçü ïðèçìó ïëàíèðîâà-
íèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè â êîìïàíèÿõ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷à-
ñòèåì ÐÔ, òî î÷åâèäíûì ñòàíîâèòñÿ, ÷òî ïîäãîòîâêà îò-
÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ íå äîëæíà ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó çà-
òðàò. Â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ ïîêàçàòåëè çàòðàò íå äîëæ-
íû ïðåâûøàòü àíàëîãè÷íûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ìîæíî
ïðåäñòàâèòü â îò÷åòíîñòè è áåç ïðèìåíåíèÿ äàííûõ
ñòàíäàðòîâ. Ýòè àñïåêòû ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè îïðåäå-
ëåíèè îïòèìàëüíîãî è îáúåêòèâíîãî ãîðèçîíòà ïëàíèðî-
âàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè. Â ÷àñòíîñòè, òðóäíî îïðåäåëèòü
îïòèìàëüíûé ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ êîìïàíèè-äåðæà-
òåëþ öåííûõ áóìàã î ôèíàíñîâûõ âëîæåíèÿõ äëÿ èçâëå-
÷åíèÿ äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì.

Ïåðåéäåì ê ïðàêòè÷åñêèì ïðèìåðàì. Äèíàìèêà ðàç-
ìåðà äèâèäåíäîâ íà 1 àêöèþ îäíîé èç ðîññèéñêèõ êîì-
ïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì - ÏÀÎ "Ãàçïðîì"  çà
2009-2014 ãã.èëëþñòðèðóåòñÿ íà ðèñ.  2. 

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 2  ôåâðàëü 2016 ã. 73

Рисунок 2. Динамика размера дивидендов на 1 акцию в ПАО "Газпром" за 2009-2014 гг.
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Â ÏÀÎ "Ãàçïðîì" îáùåå ÷èñëî àêöèîíåðîâ - áîëåå
550 òûñ. ó÷àñòíèêîâ [8]. Óñòàâíûé êàïèòàë äàííîé êîì-
ïàíèè â ðàçìåðå 12 249 735 124 000 ðóá. ñîñòîèò èç 11
716 021 534 îáûêíîâåííûõ àêöèé ãîñóäàðñòâåííîé
ñîáñòâåííîñòè.

Ïðè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèé äàííîé êîìïàíèè
135 ðóá. èõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü íà 1 ÿíâàðÿ 2015 ã. ñî-
ñòàâèëà 130 ðóá. çà àêöèþ, à íà 1 àâãóñòà 2015 ã. óæå
144 ðóá. çà àêöèþ. Ñëåäîâàòåëüíî, â ðåçóëüòàòå ïåðå-
îöåíêè äî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïàêåòà àêöèé ÏÀÎ "Ãàç-
ïðîì" âîçìîæåí ñóùåñòâåííûé ïðèðîñò âàëþòû áàëàíñà
ãèïîòåòè÷åñêîé êîìïàíèè - äåðæàòåëÿ àêöèé çà ïåðèîä ñ
1 ÿíâàðÿ 2015 ã. ïî 1 àâãóñòà 2015 ã.

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîðîã ïðèçíàíèÿ ñäåëêè êðóïíîé ó
êîìïàíèè-äåðæàòåëÿ àêöèé ñ ó÷åòîì ðåçóëüòàòîâ ïåðå-

îöåíêè ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé íà äàòó îêîí÷àíèÿ óêàçàí-
íîãî ïåðèîäà óâåëè÷èâàåòñÿ â ðàçû.

Íåìàëîâàæíûì äëÿ ðåøåíèÿ âîïðîñà î çàêîíîäà-
òåëüíîì çàêðåïëåíèè îáÿçàííîñòè ÐÊÃÓ ïðèìåíÿòü
ÌÑÔÎ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ òîò
ôàêò, ÷òî íå âñå èç ýòèõ êîìïàíèé ñïîñîáíû ñîñòàâëÿòü
îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ, êîòîðàÿ áû óäîâëåòâîðÿëà òðåáî-
âàíèÿì àóäèòà.

Òàê, 10 àâãóñòà 2015 ã. ÏÀÎ "Ãàçïðîì" ïðåäñòàâèëî
íå ïðîøåäøóþ àóäèò êîíñîëèäèðîâàííóþ ñîêðàùåííóþ
ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü çà òðè ìåñÿöà, çàêîí÷èâøèõñÿ
31 ìàðòà 2015 ã., ïîäãîòîâëåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ
Ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòîì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè 34
"Ïðîìåæóòî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü" (ÌÑÔÎ (IAS)
34). Ñðåäè íå ïðîøåäøèõ àóäèò äàííûõ êîíñîëèäèðîâàí-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 2  ôåâðàëü 2016 ã.74

Рисунок 3. Алгоритм оценки чистой прибыли в РКГУ для совершенствования дивидендных выплат.
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íîãî ïðîìåæóòî÷íîãî îò÷åòà î ñîâîêóïíîì äîõîäå ïî
ÌÑÔÎ çà óêàçàííûé àóäèðóåìûé ïåðèîä (1 ÿíâàðÿ - 31
ìàðòà 2015 ãîäà) â ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì
ïðîøëîãî ãîäà (äàëåå - ÀÏÏÃ) (1 ÿíâàðÿ - 31 ìàðòà
2014 ãîäà) ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ çà 3 ìåñÿöà
2015 ãîäà ñîñòàâèëà 496094 ìëí. ðóá. ïðîòèâ ÀÏÏÃ -
317950 ìëí ðóá. Ïðèðîñò ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ
ïðîïîðöèîíàëåí ðîñòó âûðó÷êè îò ïðîäàæ â ÎÀÎ "Ãàç-
ïðîì", êîòîðàÿ â 2015 ã. óâåëè÷èëàñü íà 6% îòíîñèòåëü-
íî 2014 ã., ÷òî ïðîèçîøëî âñëåäñòâèå ïîâûøåíèÿ îáú-
åìà ïðîäàæ ãàçà â Åâðîïó [9].

Äëÿ óñòðàíåíèÿ ïðîáëåì íåñîîòâåòñòâèÿ òåêóùèõ
îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèé ñ ãîñó÷àñòèåì ïî ïðèâåäåíèþ
îò÷åòíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ è
ÌÑÔÎ íàìè ïðåäëàãàåòñÿ ñîáëþñòè ïëàíèðîâàíèå ïåðå-
õîäà ê íîâûì ïðàâîâûì ïîäõîäàì è èçìåðèòü ðèñêè ïî-
òåðü îò íåèñïîëíåíèÿ äàííîé îòâåòñòâåííîñòè. Â ëþáîì
ñëó÷àå, ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé â äàííîé îáëàñòè ôèíàí-
ñîâî-ïðàâîâûõ çàäà÷, íåîáõîäèìî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà
ïðåäëàãàåìûé íàìè íàó÷íî-îáîñíîâàííûé ïîäõîä (ðèñ.

3).

Ïîäõîä ê îöåíêå âëèÿíèÿ íà ÷èñòóþ ïðèáûëü è åå ðàñ-

ïðåäåëåíèå â ôîðìå äèâèäåíäîâ çàêîíîäàòåëüíîãî çà-
êðåïëåíèÿ íîðìû îá îáÿçàííîñòè ïðèìåíåíèÿ ÐÊÃÓ
ÌÑÔÎ èëè ÐÑÁÎ ïîçâîëèò, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëèòü, çà
ñ÷åò ÷åãî ïðîèñõîäèò èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêöèé?

Ðåàëèè òàêîâû, ÷òî èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
öåííûõ áóìàã ýìèòåíòà íå ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ýôôåê-
òèâíûõ äåéñòâèé èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà óïðàâëåíèÿ â
êîìïàíèè - äåðæàòåëå àêöèé [7]. Íî ýòî ñïîñîáñòâóåò äå-
ñÿòè- è äàæå, â ðÿäå ñëó÷àåâ, ñòîêðàòíîìó óâåëè÷åíèþ
âàëþòû áàëàíñà êîìïàíèè-äåðæàòåëÿ àêöèé, ÷òî ðàñøè-
ðèò ïîëíîìî÷èÿ ïî ñîâåðøåíèþ ñäåëîê, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ-
ïîðÿæåíèåì èìóùåñòâîì àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ò.å.
êîìïàíèè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäëîæåííûå ïðàâîâûå ïîäõîäû ê
îöåíêå ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ñïîñîáíû ïîëîæèòåëüíî
ïîâëèÿòü íà ðàçìåð ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèé ñ ãîñóäàð-
ñòâåííûì ó÷àñòèåì. Ïðåäëîæåííûé àëãîðèòì îöåíêè íà
ïðàêòèêå îáåñïå÷èò âûáîð íàèáîëåå ðàöèîíàëüíîãî ïîä-
õîäà ê ïëàíèðîâàíèþ äèâèäåíäíûõ âûïëàò è ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèþ ïîëèòèêè èõ ó÷åòà, àíàëèçà è ôèíàíñîâîãî ðå-
ãóëèðîâàíèÿ.
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