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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Àêòóàëü-
íîñòü èññëåäîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå âëèÿåò
íà èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü êîìïàíèé è èõ âîçìîæíîñòü ôîðìèðîâàòü àêöèîíåðíûé
êàïèòàë. Êëþ÷åâîé ïðîáëåìîé ôîðìèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ è êîìïîíåíòîâ äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ åå çàâèñèìîñòü îò öåëîãî ðÿäà ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âûïëàòó äèâè-
äåíäîâ. Öåëü èññëåäîâàíèÿ - îïðåäåëèòü, êàêèå ôàêòîðû è â êàêîé ìåðå âëèÿþò íà îáúåì
âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ. Â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ñîñòàâëåíà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü, ïî-
çâîëÿþùàÿ âûÿâèòü îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âûïëàòó àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè
äèâèäåíäîâ. Â èññëåäîâàíèè òàêæå èñïîëüçîâàëèñü ñòàòèñòè÷åñêèå, ñðàâíèòåëüíûå, ëîãè÷åñêèå
ìåòîäû. Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè óñòàíîâëåíà ïðÿìàÿ
ñâÿçü ìåæäó âåëè÷èíîé ÷èñòîé ïðèáûëè è îáúåìîì äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Ñóùåñòâåííîå âëèÿ-
íèå òàêæå îêàçûâàþò òàêèå ôàêòîðû, êàê äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé íà âûïëàòó
äèâèäåíäîâ, êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè è ñóììà äèâèäåíäíûõ âûïëàò íà îäíó àêöèþ. Ïðè
ýòîì îò âåëè÷èíû çàéìîâ, ïîëó÷åííûõ êîìïàíèåé, îáúåì âûïëà÷èâàåìûõ åé äèâèäåíäîâ çàâè-
ñèò íåçíà÷èòåëüíî. Âûâîäû, ïîëó÷åííûå â õîäå èññëåäîâàíèÿ, äàþò âîçìîæíîñòü àêöèîíåð-
íûì îáùåñòâàì îïðåäåëèòü îïòèìàëüíûå ðàçìåðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è äèâèäåíäíûõ âûï-
ëàò ïî àêöèÿì äëÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî îñóùåñòâëåíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Äàííûå âûâî-
äû òàêæå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû èíâåñòîðàìè ïðè îïðåäåëåíèè íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ êîìïàíèé.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: àêöèîíåðíûé êàïèòàë, ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëà, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà, àê-
öèè, äèâèäåíäû, àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, ýêîíîìåòðè÷åñ-
êàÿ ìîäåëü, ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
¨ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåò ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü

êîìïàíèè è åå ñïîñîáíîñòü óñïåøíî ôîðìèðîâàòü àêöèîíåðíûé êàïèòàë;
¨ âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè èìååò ïåðâîñòåïåííóþ âàæíîñòü ïðè ïðèíÿòèè êîìïàíèÿìè ðåøå-

íèÿ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ, â îòëè÷èå îò âåëè÷èíû ïîëó÷åííûõ êîìïàíèåé çàéìîâ, êîòîðàÿ
ïðàêòè÷åñêè íå âëèÿåò íà îáúåìû âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ;

¨ ïîìèìî ÷èñòîé ïðèáûëè íà îáúåì âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ âëèÿåò òà åå äîëÿ, êîòîðàÿ
ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ, à òàêæå êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè è âåëè÷èíà
äèâèäåíäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó àêöèþ.

Ââåäåíèå
Êàïèòàë àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ôîðìè-

ðóåòñÿ íå òîëüêî ïðè ñîçäàíèè îáùåñòâà. Â
ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ïî ìåðå ðàçâè-
òèÿ è ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ìî-
æåò ïîíàäîáèòüñÿ óâåëè÷åíèå àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà. Ñ ýòîé öåëüþ ïðîâîäÿò SPO, è îò
òîãî, íàñêîëüêî óñïåøíûì îíî áóäåò, çàâè-
ñèò äàëüíåéøåå óñïåøíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå
êîìïàíèè1. Åñëè êîìïàíèÿ èìååò ïîëîæèòåëü-
íûé èìèäæ, òî ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèé ìîæåò
îêàçàòüñÿ âûøå íîìèíàëüíîé, áëàãîäàðÿ ÷åìó
êîìïàíèÿ ïîëó÷èò äîïîëíèòåëüíûé ýìèññè-

îííûé äîõîä. Íàïðèìåð, â 2019 ã. îäèí èç
êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ðîçíè÷íûõ ðèòåéëå-
ðîâ “Ìàãíèò” ðàçìåñòèë ïî îòêðûòîé ïîäïèñ-
êå 7350 òûñ. îáûêíîâåííûõ àêöèé, íîìèíàëü-
íàÿ ñòîèìîñòü êîòîðûõ ñîñòàâëÿëà 1 êîï. Àê-
öèè ïðåäëàãàëèñü ê ïîêóïêå ïî öåíå 6185 ðóá.
çà øòóêó. Îáùàÿ ñóììà ðàçìåùåíèÿ ñîñòà-
âèëà 45,5 ìëðä ðóá.2

Îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþ-
ùèõ íà óñïåõ óâåëè÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà, ÿâëÿåòñÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà êîì-
ïàíèè. Ðàçìåðû äèâèäåíäîâ, à ãëàâíîå - ñòà-
áèëüíîñòü âûïëàò îêàçûâàþò ñåðüåçíîå âëè-
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ÿíèå íà èíâåñòîðñêèé ñïðîñ íà àêöèè. Äî
íåäàâíåãî âðåìåíè ìíîãèå ðîññèéñêèå êîì-
ïàíèè äîâîëüíî ïðåíåáðåæèòåëüíî îòíîñè-
ëèñü ê ýòîìó âîïðîñó è íå èìåëè ÷åòêî ïðî-
äóìàííîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè. Áóìàãè
ìíîãèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ÷àñòî ðàññìàò-
ðèâàëèñü èíâåñòîðàìè (îñîáåííî èíîñòðàí-
íûìè) êàê âûñîêîñïåêóëÿòèâíûå àêòèâû, èí-
âåñòèðîâàòü â êîòîðûå ìîæíî ëèøü â îãðà-
íè÷åííûõ îáúåìàõ. Ñèòóàöèÿ óñëîæíèëàñü
ïîñëå ââåäåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñàíêöèé. Îä-
íàêî â ïîñëåäíèå ãîäû ïîëîæåíèå íåñêîëü-
êî èçìåíèëîñü. Ðîññèéñêèå ïóáëè÷íûå àêöè-
îíåðíûå îáùåñòâà âûíóæäåíû èñêàòü ïóòè
ïîâûøåíèÿ ñîáñòâåííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè
äëÿ èíâåñòîðîâ è, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ïåðå-
ñìîòðåòü ñâîé ïîäõîä ê âûïëàòå äèâèäåíäîâ.
Ýòîìó ñïîñîáñòâîâàëî óòâåðæäåíèå â 2014 ã.
Áàíêîì Ðîññèè Êîäåêñà êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ, òðåáóþùåãî îò àêöèîíåðíûõ îá-
ùåñòâ ïðîçðà÷íîñòè íà÷èñëåíèÿ äèâèäåíäîâ3.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìíîãèå êîìïàíèè ñòà-
ðàþòñÿ ñòàáèëüíî âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû
õîòÿ áû â íåáîëüøèõ êîëè÷åñòâàõ. Èíîãäà
äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþò, äàæå êîãäà ïî èòî-
ãàì äåÿòåëüíîñòè çà ãîä ïîëó÷åíû óáûòêè.
Òàê, ÀÔÊ “Ñèñòåìà” íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëü-
íûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû â 2017 è 2018 ãã.
âûïëàòèëà ïî 11 êîï. íà àêöèþ. Îáùàÿ ñóììà
äèâèäåíäîâ ñîñòàâèëà 1 ìëðä ðóá. çà ãîä4.

Ïðîáëåìàì äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé ïîñâÿùåíî çíà÷èòåëüíîå
êîëè÷åñòâî íàó÷íûõ ðàáîò. Â òî æå âðåìÿ, íà
íàø âçãëÿä, íå äî êîíöà âûÿâëåíû ôàêòîðû,
îêàçûâàþùèå íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà âûï-
ëàòó êîìïàíèÿìè äèâèäåíäîâ.

Öåëüþ èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëå-
íèå âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âûï-
ëàòó äèâèäåíäîâ è ôîðìèðîâàíèå ñ èõ ó÷å-
òîì ñòðàòåãèè è òàêòèêè äèâèäåíäíîé ïîëè-
òèêè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. ×òîáû äîñòè÷ü
öåëè, òðåáóåòñÿ ðåøèòü ñëåäóþùèå çàäà÷è:

 ̈âûÿâèòü îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà
äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó ðîññèéñêèõ êîìïàíèé;

¨ ñîñòàâèòü ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü
äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè âëèÿíèÿ äàííûõ
ôàêòîðîâ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ.

Ìåòîäû
Â èññëåäîâàíèè èñïîëüçîâàëèñü ñòàòèñ-

òè÷åñêèå, ñðàâíèòåëüíûå, ëîãè÷åñêèå, ýêîíî-
ìåòðè÷åñêèå ìåòîäû. Ìàòåðèàëàìè äëÿ èñ-

ñëåäîâàíèÿ ïîñëóæèëè ôèíàíñîâûå îò÷åòû
êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ çà 2017-
2019 ãã., à òàêæå äàííûå Ìîñêîâñêîé áèð-
æè, íåçàâèñèìûõ ðåéòèíãîâûõ è èíôîðìà-
öèîííûõ àãåíòñòâ, èíâåñòèöèîííûõ áðîêåðîâ,
ôèíàíñîâûõ ïîðòàëîâ.

Ðåçóëüòàòû
Ïðè âûðàáîòêå ñâîåé äèâèäåíäíîé ïî-

ëèòèêè ðîññèéñêèå êîìïàíèè ñòàðàþòñÿ ó÷è-
òûâàòü, êîíòðîëèðîâàòü è ðåãóëèðîâàòü ôàê-
òîðû, ñïîñîáñòâóþùèå óñïåøíîìó ðàçâèòèþ5.
Íà äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó âëèÿþò âíåøíèå
è âíóòðåííèå ôàêòîðû. Ê âíåøíèì ôàêòîðàì
îòíîñÿòñÿ òðåáîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà, òðå-
áîâàíèÿ êðåäèòîðîâ, äåéñòâóþùåå â ñòðàíå
íàëîãîîáëîæåíèå. Ñðåäè âíóòðåííèõ ôàêòî-
ðîâ âûäåëÿþò óñòîé÷èâîñòü äîõîäîâ, ñòðóê-
òóðó êàïèòàëà, âåëè÷èíó ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ,
ðàçìåðû êîìïàíèè, ñòàäèþ æèçíåííîãî öèê-
ëà, îòðàñëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü è ò.ä.

Ñðåäè ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âåëè÷èíó
äèâèäåíäîâ, ÷àñòî íàçûâàþò âîçìîæíîñòü
ïðèâëå÷åíèÿ äåøåâîãî çàåìíîãî êàïèòàëà, çà
ñ÷åò êîòîðîãî ìîæíî âûãîäíåå ôèíàíñèðî-
âàòü òåêóùóþ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè. Ïîñ-
ëåäíåå, êàê ñ÷èòàåòñÿ, ïîçâîëÿåò áîëüøå ïðè-
áûëè íàïðàâèòü íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ6.

Íàìè ïðîâåäåíî ýêîíîìåòðè÷åñêîå èññëå-
äîâàíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ òîãî, ÷òî âëèÿåò íà
âåëè÷èíó âûïëà÷èâàåìûõ àêöèîíåðíûìè îá-
ùåñòâàìè äèâèäåíäîâ. Íà îñíîâàíèè ïðåä-
ñòàâëåííîé íèæå êëàññèôèêàöèè â êà÷åñòâå
îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêîé
ìîäåëè áûëè âûäåëåíû:

¨ NP (Net Profit) - ÷èñòàÿ ïðèáûëü êîì-
ïàíèè, ìëí ðóá.;

¨ Ñ (Credit) - ñóììà çàéìîâ, ïîëó÷åííûõ
êîìïàíèåé, ìëðä ðóá.;

¨ NoS (Number of Shares) - êîëè÷åñòâî
àêöèé â îáðàùåíèè, ìëí øò.;

¨ DpS (Dividend per Share) - âåëè÷èíà äè-
âèäåíäîâ íà îäíó àêöèþ, ðóá.;

¨ PoP (Part of Profit) - äîëÿ ïðèáûëè,
êîòîðàÿ íàïðàâëÿåòñÿ íà âûïëàòó äèâèäåí-
äîâ, %.

Â êà÷åñòâå ðåçóëüòèðóþùåé ïåðåìåííîé
áûëà  âûáðàíà  TD  (Total  Dividend)  -  îáùàÿ
ñóììà âûïëà÷åííûõ çà ãîä äèâèäåíäîâ êîì-
ïàíèè, ìëðä ðóá.

Èññëåäîâàíèå ïðîâîäèëîñü íà îñíîâàíèè
äàííûõ íåçàâèñèìûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
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à òàêæå ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè 30 øèðîêî
èçâåñòíûõ ðîññèéñêèõ ïóáëè÷íûõ àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ çà ïåðèîä èõ äåÿòåëüíîñòè 2017-
2019 ãã.7 Äëÿ íà÷àëà áûëî ïðîâåðåíî, çàâè-
ñÿò ëè îòîáðàííûå ôàêòîðû è äîñòîâåðíîñòü
êîýôôèöèåíòîâ óðàâíåíèé ðåãðåññèè, ÷òîáû
ïîëíîñòüþ îöåíèòü ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå
ñâÿçè. Â ðåçóëüòàòå, èññëåäîâàâ èñõîäíûå
äàííûå íà ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòü, ïîëó÷èëè
ìàòðèöó ïàðíûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè,
ïðåäñòàâëåííóþ â òàáë. 1.

ñèìîñòè áûëè ïîëó÷åíû îïðåäåëåííûå ïàðà-
ìåòðû (òàáë. 2).

Ïî ðåçóëüòàòàì òåñòèðîâàíèÿ ëèíåéíîé
ìîäåëè çíà÷èìûì ôàêòîðîì ïî êðèòåðèþ
Ñòüþäåíòà áûëà ïðèçíàíà òîëüêî ÷èñòàÿ ïðè-
áûëü. Ïðè÷åì îíà çíà÷èìà äëÿ äâóõñòîðîí-
íåãî 1% êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ, ÷òî ÿâëÿåò-
ñÿ êðàéíå ïîëîæèòåëüíûì ïðèçíàêîì. Ìîäåëü
â öåëîì òàêæå çíà÷èìà ïî êðèòåðèþ Ôèøå-
ðà, îäíàêî ìîæíî âûäâèíóòü ïðåäïîëîæåíèå
î ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè îñòàòêîâ, ïîýòîìó

Òàáëèöà 1
Ìàòðèöà ïàðíûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè äëÿ äâóõñòîðîííèõ 5% êðèòè÷åñêèõ çíà÷åíèé

NP C NoS DpS PoP TD NP
1,0000 0,6088 0,0203 0,0260 -0,2285 0,8404 C

1,0000 -0,0114 -0,0129 -0,1474 0,5369 NoS
1,0000 -0,0671 -0,0913 -0,0609 DpS

1,0000 0,1347 0,1384 PoP
1,0000 -0,1134 TD

1,0000 NP

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, ìóëüòèêîëëèíåàð-
íîñòü ìåæäó îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè
îòñóòñòâóåò (çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòîâ íå ïðå-
âûøàåò 0,7). Íàëè÷èå ìóëüòèêîëëèíåàðíîñ-
òè ìåæäó îáúÿñíÿþùèìè è çàâèñèìîé ïåðå-
ìåííîé - ïîëîæèòåëüíûé ïðèçíàê, óêàçûâà-
þùèé íà íàëè÷èå ñâÿçè ìåæäó íèìè.

Ñëåäóþùèì øàãîì ÿâëÿåòñÿ âûáîð âèäà
çàâèñèìîñòè. Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà âûÿñíè-
ëîñü, ÷òî ëó÷øå âñåãî ïî êðèòåðèþ Ñòüþäåí-
òà, îöåíèâàþùåìó äîñòîâåðíîñòü êîýôôèöè-
åíòîâ, ïîäõîäèò ëèíåéíàÿ çàâèñèìîñòü. Â
ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ ïî ëèíåéíîé çàâè-

Òàáëèöà 2
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ëèíåéíîé ìîäåëè, ïîñòðîåííîé ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ

Фактор Коэффициент Стандартная
ошибка t-статистика P-значение Признак

const 2,54266 11,2476 0,2261 0,8220 Не значим
NP 0,000277444 3,13163e-05 9,011 <0,0001 Значим

для α<0,01
C 0,00384634 0,00800140 0,4807 0,6327 Не значим
NoS −3,29182e-06 3,67610e-06 −0,8965 0,3741 Не значим
DpS 0,0654213 0,0452114 1,447 0,1538 Не значим
PoP 0,0999703 0,120169 0,8319 0,4092 Не значим
Среднее переменных 55,30 Стандартное отклонение

зависимых переменных 86,19
Сумма остатков в квадрате 116594,7 Стандартная ошибка модели 46,77
R2 0,73 Исправленный R2 0,70
Критерий Фишера 28,57 Р-значение (F) 6,32e-14
Логическое правдоподобие −307,590 Критерий Акаике 627,18
Критерий Шварца 639,65 Критерий Хеннана-Куинна 632,05

áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïðîâåäåíèè òåñòà
íà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ òåñòà Óàéòà íó-
ëåâîé ãèïîòåçîé áûëî ïðèíÿòî îòñóòñòâèå
ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, òåñòîâîé ñòàòèñòèêîé
áûëî LM, ðàâíîå 50,5. Â ðåçóëüòàòå ð-çíà÷å-
íèå îêàçàëîñü ìåíåå 0,0002, ýòî ìåíüøå êðè-
òè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ á, ðàâíîãî 0,01, ÷òî ãî-
âîðèò î íåâåðíîñòè âûäâèãàåìîé ãèïîòåçû è
î íàëè÷èè ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè. Äîïîëíè-
òåëüíî áûë ïðîâåäåí òåñò Áðèøà - Ïýãàíà,
òàêæå ïîäòâåðäèâøèé íàëè÷èå ãåòåðîñêåäàñ-
òè÷íîñòè, òàê êàê â äàííîì ñëó÷àå ïðè òåñòî-
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âîé ñòàòèñòèêå LM, ðàâíîé 73,23, ð-çíà÷åíèå
îêàçàëîñü ìåíåå 0,0000001.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îáà òåñòà ïîêàçàëè
íàëè÷èå ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè â ìîäåëè, áûëà
ïîñòðîåíà äðóãàÿ ìîäåëü ñ ïîïðàâêîé íà ãå-
òåðîñêåäàñòè÷íîñòü, ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ
êîòîðîé ìîæíî âèäåòü â òàáë. 3.

Ïî ðåçóëüòàòàì òåñòèðîâàíèÿ äàííîé ìî-
äåëè ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî òàêèå ôàêòîðû, êàê
÷èñòàÿ ïðèáûëü, êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùå-
íèè è âåëè÷èíà äèâèäåíäîâ íà 1 àêöèþ, ÿâëÿ-
þòñÿ çíà÷èìûìè ïî êðèòåðèþ Ñòüþäåíòà â
ìîäåëè äëÿ äâóõñòîðîííåãî 1% êðèòè÷åñêî-
ãî çíà÷åíèÿ. Ýòî ÿâëÿåòñÿ êðàéíå ïîëîæèòåëü-
íûì ïðèçíàêîì. Äîëÿ ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìàÿ
íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, òàêæå çíà÷èìûé ôàê-
òîð, íî äëÿ äâóñòîðîííåãî 10% êðèòè÷åñêîãî
çíà÷åíèÿ, ÷òî òàêæå äîïóñòèìî.

Ñóììà çàéìîâ, ïîëó÷åííûõ êîìïàíèåé, íå
ÿâëÿåòñÿ çíà÷èìûì ôàêòîðîì. Êîíñòàíòà òàê-
æå íå çíà÷èìà. Â öåëîì ìîäåëü çíà÷èìà ïî
êðèòåðèþ Ôèøåðà. Ñòàíäàðòíàÿ îøèáêà êîí-
ñòàíòû óìåíüøèëàñü â 3 ðàçà, ñòàíäàðòíàÿ
îøèáêà ìîäåëè óìåíüøèëàñü ìíîãîêðàòíî.
Èíôîðìàöèîííûå êðèòåðèè óìåíüøèëèñü â
3 ðàçà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ òàêæå ïîëîæèòåëüíûì
ïðèçíàêîì. Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè R2 è
èñïðàâëåííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè
âûðîñëè íà 20%, ÷òî òàêæå óêàçûâàåò íà òî,
÷òî èñïðàâëåííàÿ ìîäåëü ëó÷øå ïðåäûäóùåé.
Îäíàêî â ìîäåëè åñòü íåçíà÷èìàÿ ïåðåìåí-
íàÿ, áåç êîòîðîé, âîçìîæíî, ìîäåëü ñòàíåò
åùå ëó÷øå, ïîýòîìó áûëî ðåøåíî ïðîâåñòè
òåñò íà èçáûòî÷íûå ïåðåìåííûå.

Çà íóëåâóþ ãèïîòåçó áûëî âçÿòî ïðåäïî-
ëîæåíèå î òîì, ÷òî ïàðàìåòð ðåãðåññèè Ñ
ðàâåí íóëþ. Çà òåñòîâóþ ñòàòèñòèêó áûë âçÿò
êðèòåðèé Ôèøåðà, ðàâíûé â äàííîì ñëó÷àå
ïðèìåðíî 0,29. Ð-çíà÷åíèå ïîëó÷èëîñü ðàâ-
íûì 0,59. Áëàãîäàðÿ èñêëþ÷åíèþ ïåðåìåí-
íîé óëó÷øèëñÿ îäèí èç èíôîðìàöèîííûõ
êðèòåðèåâ, ïîýòîìó ïî ðåçóëüòàòàì òåñòèðî-
âàíèÿ ìîäåëè íà èçëèøíþþ ïåðåìåííóþ íó-
ëåâàÿ ãèïîòåçà íå îòâåðãàåòñÿ, ïîñêîëüêó
ð-çíà÷åíèå áîëüøå, ÷åì äâóñòîðîííåå êðè-
òè÷åñêîå çíà÷åíèå α, ñëåäîâàòåëüíî, Ñ ÿâëÿ-
åòñÿ èçëèøíåé ïåðåìåííîé. Òàêèì îáðàçîì,
ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ÷åì áîëüøå çàé-
ìîâ ìîæåò ïîëó÷èòü êîìïàíèÿ, òåì áîëüøå
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè îíà ïîòðàòèò íà
âûïëàòó äèâèäåíäîâ, íà ïðàêòèêå íå ïîäòâåð-
äèëîñü.

Â êîíå÷íîì èòîãå áûëà ïðîòåñòèðîâàíà
ïîñëåäíÿÿ ìîäåëü, èç êîòîðîé áûëà óáðàíà
èçáûòî÷íàÿ ïåðåìåííàÿ Ñ, ðåçóëüòàòû åå òå-
ñòèðîâàíèÿ ìîæíî óâèäåòü â òàáë. 4.

Ïî ðåçóëüòàòàì òåñòèðîâàíèÿ äàííîé ìî-
äåëè âñå ïåðåìåííûå â íåé ÿâëÿþòñÿ çíà÷è-
ìûìè ïî êðèòåðèþ Ñòüþäåíòà, ñòàíäàðòíûå
îøèáêè ïåðåìåííûõ è ìîäåëè ïðàêòè÷åñêè
íå èçìåíèëèñü, êàê è èíôîðìàöèîííûå êî-
ýôôèöèåíòû. Êîíñòàíòà íå çíà÷èìà. Ìîäåëü
â öåëîì çíà÷èìà ïî êðèòåðèþ Ôèøåðà. Êî-
ýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè R2 è èñïðàâëåííûé
êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè íåñêîëüêî ñíè-
çèëñÿ, îäíàêî òåïåðü äàííûé ïîêàçàòåëü áî-
ëåå òî÷íî îòðàæàåò ðåàëüíóþ îöåíêó ìîäå-
ëè. Ñîãëàñíî äàííîìó ïîêàçàòåëþ òåêóùàÿ

Òàáëèöà 3
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ëèíåéíîé ìîäåëè, ïîñòðîåííîé ñ ïîïðàâêîé íà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü

Фактор Коэффициент Стандартная
ошибка t-статистика P-значение Признак

const −0,939168 3,32162 −0,2827 0,7785 Не значим
NP 0,000285178 5,86411e-05 4,884 <0,0001 Значим

для α<0,01
C 0,00305711 0,00649030 0,5373 0,5933 Не значим
NoS −3,12187e-06 7,10965e-07 −4,391 <0,0001 Значим

для α<0,01
DpS 0,0731087 0,0134824 5,423 <0,0001 Значим

для α<0,01
PoP 0,112433 0,0640283 1,756 0,0849 Значим для α<0,1
Сумма квадратных остатков 310,89 Стандартная ошибка модели 2,42
R2 0,94 Исправленный R2 0,93
Критерий Фишера 155,11 Р-значение (F) 2,26e-30
Логическое правдоподобие −132,74 Критерий Акаике 277,49
Критерий Шварца 289,95 Критерий Хеннана-Куинна 282,35
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ìîäåëü îáúÿñíÿåò ðåçóëüòèðóþùóþ ïåðåìåí-
íóþ íà 88,8%. Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ ñóììà
âûïëà÷èâàåìûõ ïóáëè÷íûì àêöèîíåðíûì îá-
ùåñòâîì äèâèäåíäîâ íà 88,8% çàâèñèò îò
÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè, êîëè÷åñòâà àêöèé
êîìïàíèè, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, âåëè-
÷èíû äèâèäåíäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà àêöèþ,
è äîëè ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé íà âûïëàòó
äèâèäåíäîâ, íà 11,2% çàâèñèò îò èíûõ ñëó-
÷àéíûõ ôàêòîðîâ.

Îñíîâûâàÿñü íà òåêóùåé ìîäåëè, ìîæíî
ñîñòàâèòü ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ðåãðåññèè:
TDˆ=-0,84851+0,00029*NP-0,000003*NoS+

+0,07338*DpS+0,11979*PoP.
Îïèðàÿñü íà äàííîå óðàâíåíèå, ìîæíî

ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
¨êîýôôèöèåíò NP ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè

óâåëè÷åíèè ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèè íà
1 ìëí ðóá. âûïëàòà äèâèäåíäîâ âîçðàñòàåò â
ñðåäíåì íà 0,29 ìëí ðóá.;

¨êîýôôèöèåíò NoS ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè
óâåëè÷åíèè êîëè÷åñòâà àêöèé â îáðàùåíèè
íà 1 ìëí øò. âûïëàòà äèâèäåíäîâ â ñðåäíåì
óìåíüøàåòñÿ íà 3 òûñ. ðóá.;

¨êîýôôèöèåíò DpS ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè
óâåëè÷åíèè ñóììû äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàå-
ìîé íà 1 àêöèþ, íà 1 ðóá., îáùàÿ ñóììà âûï-
ëàòû äèâèäåíäîâ â ñðåäíåì âîçðàñòàåò íà
73,4 ìëí ðóá.;

¨êîýôôèöèåíò PoP ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè
óâåëè÷åíèè äîëè ïðèáûëè êîìïàíèè, íàïðàâ-
ëÿåìîé íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, íà 1%, îá-
ùàÿ ñóììà âûïëàòû äèâèäåíäîâ âîçðàñòàåò
íà 119,8 ìëí ðóá.

Îáñóæäåíèå
Ñîãëàñíî ïîëîæåíèþ ÏÀÎ “Ãàçïðîì”,

êîìïàíèÿ âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû èç ÷èñòîé
ïðèáûëè. Èñòî÷íèêàìè ïðèáûëè ÏÀÎ “Ñáåð-
áàíê” è ÏÀÎ “Ðîñòåëåêîì”, ñîãëàñíî èõ äî-
êóìåíòàöèè, òàêæå ÿâëÿåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü8.
Ýòî íàãëÿäíî ïîäòâåðæäàåòñÿ ðåçóëüòàòàìè
èññëåäîâàíèÿ. Ïî ïîëó÷åííûì íàìè ðåçóëüòà-
òàì, ÷åì áîëüøå ÷èñòàÿ ïðèáûëü, òåì áîëüøå
äèâèäåíäîâ ïëàòÿò êîìïàíèè. Â ñðåäíåì èç êàæ-
äîãî 1 ìëí ðóá. ÷èñòîé ïðèáûëè 290 òûñ. ðóá.
êîìïàíèè ðàñïðåäåëÿþò â ôîðìå äèâèäåíäîâ,
÷òî  ñîñòàâëÿåò  29%  ÷èñòîé  ïðèáûëè.  ×åì
áîëüøå êîìïàíèè ðàñïðåäåëÿþò äåíåã íà
1 àêöèþ è ÷åì áîëüøóþ äîëþ ïðèáûëè êîì-
ïàíèè íàïðàâÿò íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, òåì
áîëüøåé áóäåò èòîãîâàÿ ñóììà âûïëà÷èâàå-
ìûõ çà ãîä äèâèäåíäîâ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîäòâåðäèòü ïðàâèëüíîñòü
ðàñ÷åòîâ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè, áûëî
ïðîàíàëèçèðîâàíî ñîîòíîøåíèå ïðèðîñòà
÷èñòîé ïðèáûëè èçâåñòíûõ ðîññèéñêèõ àêöè-
îíåðíûõ îáùåñòâ è ïðèðîñòà îáúåìîâ âûï-
ëà÷èâàåìûõ èìè äèâèäåíäîâ. Ðåçóëüòàòû àíà-
ëèçà ìîæíî óâèäåòü íà ðèñóíêå.

Ðèñóíîê ÿâëÿåòñÿ íàãëÿäíûì ïîäòâåðæäåíè-
åì òîãî, ÷òî ÷åì áîëüøå ó êîìïàíèé ïðèðàñòàåò
ïðèáûëü, òåì áîëüøå äèâèäåíäîâ îíè âûïëà÷è-
âàþò. Çíà÷èò âûâîäû, ñäåëàííûå íà îñíîâàíèè
ñîñòàâëåííîé ìîäåëè, ÿâëÿþòñÿ âåðíûìè.

Ñ êîëè÷åñòâîì àêöèé â îáðàùåíèè ñëî-
æèëàñü íåîäíîçíà÷íàÿ ñèòóàöèÿ. Ëîãè÷íûì
áûëî áû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ÷åì áîëüøå àê-
öèé êîìïàíèè íàõîäèòñÿ â îáðàùåíèè, òåì

Òàáëèöà 4
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ëèíåéíîé ìîäåëè, ïîñòðîåííîé ñ ïîïðàâêîé

íà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü, èç êîòîðîé áûëà óäàëåíà èçëèøíÿÿ ïåðåìåííàÿ Ñ

Фактор Коэффициент Стандартная
ошибка t-статистика P-значение Признак

const −0,848509 3,60610 −0,2353 0,8149 Не значим
NP 0,000293188 5,22298e-05 5,613 <0,0001 Значим

для α<0,01
NoS −3,14945e-06 6,98458e-07 − 4,509 <0,0001 Значим

для α<0,01
DpS 0,0733765 0,0146553 5,007 <0,0001 Значим

для α<0,01
PoP 0,119794 0,0657585 1,822 0,0740 Значим для α<0,1
Сумма квадратных остатков 329,65 Стандартная ошибка модели 2,47
R2 0,89 Исправленный R2 0,888
Критерий Фишера 116,26 Р-значение (F) 7,34e-26
Логическое правдоподобие −134,47 Критерий Акаике 278,94
Критерий Шварца 289,33 Критерий Хеннана-Куинна 282,99
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áîëüøóþ ñóììó îíà áóäåò ðàñïðåäåëÿòü â
âèäå äèâèäåíäîâ. Îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñ-
òè ñëîæèëàñü îáðàòíàÿ ñèòóàöèÿ: ÷åì áîëü-
øå ó êîìïàíèè àêöèé â îáðàùåíèè, òåì ìåíü-
øå ñòàíîâèòñÿ èòîãîâàÿ ñóììà âûïëà÷åííûõ
äèâèäåíäîâ, õîòÿ óìåíüøåíèå íåçíà÷èòåëü-
íî - âñåãî íà 3 òûñ. ðóá. íà êàæäûé äîïîë-
íèòåëüíûé 1 ìëí àêöèé. Ýòî, ñêîðåå âñåãî,
ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ÷åì èç áîëü-
øåãî êîëè÷åñòâà àêöèé ñîñòîèò óñòàâíûé êà-
ïèòàë êîìïàíèè, òåì ìåíüøå áóäåò íîìèíàë
ýòèõ àêöèé. Âåäü óñòàâíûé êàïèòàë â ðàçìå-
ðå 1 ìëí ðóá. ìîæåò ñîñòîÿòü èç 100 òûñ.
àêöèé íîìèíàëîì 10 ðóá., à ìîæåò ñîñòîÿòü
èç 100 ìëí àêöèé íîìèíàëîì â 1 êîï. Òàêèì
îáðàçîì, áîëüøîå êîëè÷åñòâî àêöèé íèâåëè-
ðóåòñÿ èõ ìàëûì íîìèíàëîì.

Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà äîëæíà èñõîäèòü
èç áàëàíñà èíòåðåñîâ îðãàíèçàöèè è åå ñîá-
ñòâåííèêîâ, ïîâûøåíèÿ åå èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè è êàïèòàëèçàöèè, à òàêæå
ñòðîãîãî ñîáëþäåíèÿ ïðàâ àêöèîíåðîâ9.

Â 2017 ã. Î. Íâàìàêè è Â. Åçèáàñèëè ïðî-
âåëè èññëåäîâàíèå, äîêàçàâ, ÷òî äèâèäåíä-
íàÿ ïîëèòèêà îêàçûâàåò çíà÷èòåëüíîå âëèÿ-
íèå íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ïîýòîìó åé äîë-
æíî óäåëÿòüñÿ îñîáîå âíèìàíèå10.

Ó ìíîãèõ äåéñòâóþùèõ ðîññèéñêèõ àê-
öèîíåðíûõ êîìïàíèé äî ñèõ ïîð íåò ÷åòêî

Ðèñ. Ñîîòíîøåíèå ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè êîìïàíèé è îáúåìîâ âûïëà÷èâàåìûõ
èìè äèâèäåíäîâ â 2019 ã., %*

* Ïî äàííûì https://smart-lab.ru/q/shares_fundamental.

ïðîäóìàííîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, êîòîðóþ
îíè ìîãëè áû ÿñíî èçëîæèòü ñâîèì òåêóùèì
èëè ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì. Áîëüøèíñòâî
èç ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ äåéñòâó-
åò, èñõîäÿ èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè.

Àíàëèç ðàáîòû ôîíäîâûõ ðûíêîâ ñ ïî-
ìîùüþ ïîäîáíîãî ðîäà ýêîíîìåòðè÷åñêèõ
ìîäåëåé (êàê â äàííîì èññëåäîâàíèè) ÿâëÿ-
åòñÿ ïåðñïåêòèâíûì íàïðàâëåíèåì. Â íàøå
âðåìÿ ñ ðàçâèòèåì ñîâðåìåííûõ èíôîðìàöè-
îííûõ òåõíîëîãèé åñòü îòëè÷íàÿ âîçìîæ-
íîñòü, èìåÿ èñõîäíûå äàííûå è ïðèìåíÿÿ
ðàçëè÷íûå ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäå-
ëè è àëãîðèòìû, íàõîäèòü âñå íåîáõîäèìûå
ïàðàìåòðû è õàðàêòåðèñòèêè. Ýòî îñîáåííî
âàæíî äëÿ ëþäåé, ïðèíèìàþùèõ êàêèå-ëèáî
ñåðüåçíûå ðåøåíèÿ11.

Ýêîíîìåòðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ, ïî ìíå-
íèþ ìíîãèõ ó÷åíûõ-ýêîíîìèñòîâ, ìîãóò ïî-
ìî÷ü èíâåñòîðàì âûáðàòü íàèáîëåå ïåðñïåê-
òèâíûå êîìïàíèè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, à êîì-
ïàíèÿì - âûáðàòü íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûå
íàïðàâëåíèÿ äëÿ ðàñøèðåíèÿ ñâîåé äåÿòåëü-
íîñòè12.

Çàêëþ÷åíèå
Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëèëî

óñòàíîâèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæ-
äó âåëè÷èíîé ÷èñòîé ïðèáûëè è ñóììîé âûï-
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ëà÷èâàåìûõ êîìïàíèåé äèâèäåíäîâ. Êðîìå
òîãî, íà îáúåì âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ
âëèÿþò òàêæå äîëÿ ïðèáûëè, êîòîðàÿ íàïðàâ-
ëÿåòñÿ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, êîëè÷åñòâî
àêöèé â îáðàùåíèè è ñóììà äèâèäåíäîâ, ïðè-
õîäÿùèõñÿ íà 1 àêöèþ. Ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì,
÷òî âåëè÷èíà çàéìîâ, êîòîðûå èìååò êîìïà-
íèÿ, òàêæå âëèÿåò íà îáúåì âûïëà÷èâàåìûõ
äèâèäåíäîâ, íå ïîäòâåðäèëèñü.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû ïðè îïðåäåëåíèè îïòèìàëüíûõ
ðàçìåðîâ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è äèâèäåí-
äíûõ âûïëàò ïî àêöèÿì äëÿ íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà. Êðîìå òîãî, îíè äàþò âîçìîæíîñòü
èíâåñòîðàì âûÿâèòü êîìïàíèè, íàèáîëåå ïðè-
âëåêàòåëüíûå äëÿ èíâåñòèöèé. Ïîëó÷åííûå â
äàííîé ðàáîòå ðåçóëüòàòû ñëóæàò îñíîâîé
äëÿ äàëüíåéøèõ, áîëåå óãëóáëåííûõ èññëå-
äîâàíèé â îáëàñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.
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DIVIDEND POLICY OF RUSSIAN JOINT-STOCK COMPANY
AS A FACTOR FORMING SHARE CAPITAL

© 2020 A.M. Mikhailov *

The study considers the problems of dividend policy of Russian companies. The relevance of the
study is determined by the fact that dividend policy significantly affects the investment attractive-
ness of companies and their ability to form share capital. A key problem in the formation of the
basic principles and components of dividend policy is its dependence on factors affecting the
payment of dividends. The purpose of the study is to determine what factors and to what extent
affect the dividends paid. As part of the study, an econometric model has been compiled, which
allows to identify the main factors affecting the payment of dividends by joint-stock companies.
The study also used statistical, comparative, logical methods. Using an econometric model, a direct
relationship was established between the amount of net profit and the amount of dividend pay-
ments. Significant influence is also exerted by such factors as the share of net profit allocated for
the payment of dividends, the number of shares outstanding and the amount of dividend payments
per share. At the same time, the dividends paid to the company does not depend significantly on
the amount of loans received by the company. The conclusions obtained during the study enable
joint stock companies to determine the optimal amount of share capital and dividend payments on
shares for the most efficient implementation of their activities. These findings can also be used by
investors in determining the most attractive companies for investment.

Keywords: equity, capital formation, dividend policy, stocks, dividends, joint stock companies,
investment attractiveness, econometric model, net profit, factors affecting the payment of divi-
dends.

Highlights:
¨ the dividend policy has a serious impact on the investment attractiveness of the company and its

ability to successfully form equity capital;
¨ the amount of net profit is of paramount importance when companies decide on the payment of

dividends, in contrast to the amount of loans received by the company, which practically does
not affect the dividends paid;

¨ in addition to net profit, the number of dividends paid is also affected by its share intended for
dividend payment, the number of shares outstanding and the number of dividends per share.
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