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Аннотация. Настоящая статья представляет результаты анализа дивидендной политики транснацио-
нальных корпораций (ТНК) в части исследования феномена дивидендного сглаживания и определения 
скорости подстройки дивидендов, выполненного на основе данных выборки, сформированной странами 
БРИКС. Для достижения цели исследования, на основе анализа научных источников, авторы формули-
руют две гипотезы, проверяющие взаимосвязь между стратегией формирования дивидендной политики 
и двумя факторами формирования дивидендной политики ТНК: сглаживанием дивидендов и страной про-
исхождения ТНК. Проверка гипотез осуществляется методами регрессионного моделирования на основе 
модели Линтнера. Результат исследования – подтверждение указанных гипотез, позволяющее сформули-
ровать выводы о том, что: 1) сглаживание дивидендов является значимым фактором, определяющим 
решения при формировании дивидендной политики менеджментом ТНК; 2) несмотря на существование 
значимых различий в принятии решений о выплатах дивидендов в России и Индии, заметных особенно-
стей в дивидендной политике российских ТНК и ТНК из Бразилии, Китая и ЮАР не наблюдается. В каче-
стве направления будущих исследований авторы отмечают необходимость обоснования и детерминации 
внутренних, социально-экономических и социокультурных факторов страны, обеспечивающих различия 
в скорости подстройки дивидендов в политике ТНК в контексте межстранового анализа. 
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Основные положения: 
♦ включение в проблемное поле исследований ТНК как субъектов международных экономических 

отношений вопросов, связанных с формированием финансовой политики в зависимости от конкретных 
условий страны происхождения и/или происхождения ТНК, позволяет расширить представление о факто-
рах, детерминирующих их стратегическое развитие в конкретных национальных условиях; 

♦ сглаживание дивидендов – один из ключевых аспектов корпоративной дивидендной политики, 
определяющийся как финансовыми (размер компании, структура капитала, волатильность прибыли), так 
и нефинансовыми (структура владения, корпоративное управление) драйверами;  

♦ политика дивидендного сглаживания – довольно распространенное явление среди ТНК, страной 
происхождения которых являются страны БРИКС, однако значимых различий в дивидендной политике 
ТНК, происходящих из Бразилии, России, Индии, Китая или ЮАР, не наблюдается. 
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Abstract. This article presents the results of the analysis of the dividend policy of transnational corpora-

tions (TNC) in terms of studying the phenomenon of dividend smoothing and determining the speed of divi-
dend adjustment, performed on the basis of the sample formed by the BRICS countries. To answer the re-
search question based on the analysis of existing academic literature, the author formulates two hypotheses 
that test the relationship between the payout policy and two factors in the formation of a dividend policy of 
TNC: dividend smoothing and the country of origin of TNCs. Hypothesis testing is carried out by regression 
modeling methods based on the Lintner model. The results of the study illustrate the confirmation of these 
hypotheses, which makes it possible to come to conclusions that: 1) dividend smoothing is a significant factor 
determining the payout policy decisions made by the TNC management; 2) despite the existence of significant 
differences in decision-making on dividend payments in Russia and India, there are no significant factors in 
the payout policy of the Russian transnational corporations and ones from Brazil, China and South Africa. The 
future research on this topic should conceivably be directed towards an investigation of socio-economic and 
socio-cultural factors of the country that provide differences in the speed of dividend adjustment in the payout 
policy of TNCs. 
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Highlights: 
♦ the inclusion in the problematic field of research of TNCs as subjects of the international economic 

relations of issues related to the formation of financial policy depending on the specific conditions of the 
country of origin and/or origin of TNCs allows us to expand the understanding of the factors that determine 
their strategic development in specific national conditions; 

♦ smoothing of dividends is one of the key aspects of the corporate dividend policy, determined by both 
financial (company size, capital structure, profit volatility) and non-financial (ownership structure, corporate 
governance) drivers;  

♦ the policy of dividend smoothing is a fairly common phenomenon among TNCs whose country of origin 
is the BRICS countries, but there are no significant differences in the dividend policy of TNCs originating from 
Brazil, Russia, India, China or South Africa. 
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Введение 
В большинстве исследований последних 

лет транснациональные корпорации (ТНК) пре-
имущественно рассматриваются как субъект, 
влияющий на экономику региона [1–2] или на 
определенный сектор экономики [3]. Ряд авто-
ров также анализирует взаимодействие с ана-
логичными хозяйствующими субъектами [4] 

или компаниями, обладающими меньшим 

влиянием на рынок (малым и средним бизне-
сом) [5].  

Существенно меньшее внимание исследо-
вателей привлекает рассмотрение ТНК как 
объектов исследования в области корпоратив-
ных финансов. Работы, направленные на ана-
лиз данного сегмента, преимущественно фоку-
сируются на конкретных ТНК [6], их финансо-
вых показателях или фондовых метриках, что 
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позволяет раскрыть специфику ТНК как субъ-
екта международных экономических отноше-
ний. Здесь также уместно выделить целый 
пласт научных работ, раскрывающих особен-
ности деятельности ТНК в конкретных страно-
вых условиях: в рамках интеграционных объ-
единений (ЕС [7]), в государствах Центральной 
Азии [8], их взаимодействие с международ-
ными организациями [9]. Однако вне фокуса 
внимания исследователей остаются вопросы 
выбора транснациональными корпорациями 
финансовой стратегии в зависимости от типа 
принимающей страны. Настоящая статья при-
звана заполнить этот пробел, в связи с чем ее 
целью является изучение финансовой поли-
тики ТНК, происходящих из стран – участниц 
БРИКС, в части исследования феномена диви-
дендного сглаживания и определения скоро-
сти подстройки дивидендов в этих странах.  

Дивидендная политика компаний является 
объектом исследований уже не одно десятиле-
тие. В середине XX в. существенная часть ра-
бот была посвящена выбору оптимальной 
формы выплат акционерам. Да и в XXI в. дан-
ный исследовательский вопрос не теряет 
своей актуальности: так, некоторые исследова-
ния (Grullon G. et al., 2002) [10] указывали на 
то, что лучшей формой выплат является выкуп 
акций, другие (Aivazian V. et al., 2003) [11], 
напротив, указывают на предпочтительность 
дивидендных выплат. Затрагивая данный во-
прос, нельзя не отметить, что часть публикаций 
утверждает, что форма выплаты акционерам 
не влияет на эффективность дивидендной по-
литики (Miller M., Modligliani F., 1961) [12], 
часть же говорит о необходимости комбиниро-
вания выкупа акций и дивидендных платежей 
(Andres C. et al., 2009) [13].  

Представляется очевидным, что основ-
ным драйвером дивидендов является вели-
чина денежного потока на собственный капи-
тал (FCFE), при этом в качестве более «доступ-
ного» индикатора выбирают величину чистой 
прибыли соответствующего периода (как пра-
вило, рассматривается величина чистой при-
были за финансовый год, предшествующий 
выплатам). Необходимо отметить, что данная 
«прокси» рассматривается как при анализе ди-
видендных выплат, так и при анализе выкупа 
акций.  

С учетом представленной выше информа-
ции становится очевидным, что двумя наибо-
лее ключевыми неоспоримыми драйверами 
дивидендной политики ТНК, как, впрочем, и 
любой компании, независимо от масштабов 
деятельности, является ее прибыльность, а 
также выбранная ее менеджментом комбина-
ция дивидендных выплат и выкупа акций.  

В рамках настоящей работы будет рас-
смотрен менее тривиальный фактор, опреде-
ляющий формирование дивидендной поли-
тики, – сглаживание дивидендов как один из 
ключевых аспектов корпоративной дивиденд-
ной политики.  

Одной из первых статей, посвященных 
сглаживанию дивидендов, была работа Линт-
нера (Lintner J., 1956) [14]. Данную научную 
работу можно считать исходной точкой в эко-
нометрическом анализе указанного исследо-
вательского вопроса, методами исследования 
были выбраны регрессионный анализ и интер-
вью, использование которых позволило сфор-
мулировать понятие целевого уровня дивиден-
дов – доли дивидендов в чистой прибыли, а 
также определить параметр, названный скоро-
стью подстройки дивидендов, суть которого та-
кова: при существенном отклонении чистой 
прибыли менеджмент принимает решение не 
выплачивать все «целевые» дивиденды (опре-
деленные как доля от чистой прибыли), а лишь 
корректирует их уровень в направлении изме-
нения чистой прибыли.  

Последующие исследования в этой обла-
сти во многом повторяли методологию Линт-
нера для сравнения результатов во времени 
(Brav A. et al., 2005) [15], что позволило суще-
ственно расширить и углубить понимание ди-
видендного сглаживания. 

Выделяя современные исследования в 
этой области, следует отметить их фокус на ана-
лизе нефинансовых драйверов дивидендного 
сглаживания. Так, в ряде работ [16–18] ав-
торы фокусируются на анализе таких факто-
ров, как структура владения, корпоративное 
управление, подтверждая их значимое влия-
ние на формирование дивидендной политики 
ТНК.  

Нельзя не сказать и о взаимосвязи диви-
дендной политики с другими перспективными 
направлениями. Так, ряд исследователей вы-
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являют взаимосвязь сглаживания дивидендов 
и оценки стоимости компаний [19], делая вы-
вод о значимости влияния дивидендной поли-
тики на рыночную стоимость публично торгуе-
мых корпораций. 

Кроме того, повышенный исследователь-
ский интерес к теме сглаживания дивидендов 
проявляется и в расширении сегментов 
рынка, и, как следствие, расширении вы-
борки. Если в предшествующих работах ав-
торы преимущественно фокусировались на 
компаниях из нефинансовых отраслей, то ряд 
последних исследований [20] посвящен ана-
лизу банковской отрасли и других финансовых 
сегментов. 

С учетом информации, приведенной 
выше, авторами настоящей работы были 
определены следующие гипотезы, отражаю-
щие факторы формирования дивидендной по-
литики ТНК. 

1. Сглаживание дивидендов является зна-
чимым фактором, определяющим стратегию 
формировании дивидендной политики ме-
неджментом ТНК. 

2. Страна происхождения ТНК является 
важным фактором влияния на решение о вы-
платах дивидендов, принимаемое в этой 
стране. 

Отметим, что первая гипотеза является 
«ядром» исследования, и результат ее анализа 
будет подтверждать (или опровергать) наличие 
второго, менее тривиального фактора, опреде-
ляющего дивидендную политику ТНК, – страну 
происхождения корпорации. 

 
Методы 

Спецификация модели. Важным шагом 
исследования является выбор и спецификация 
модели, которая бы позволила протестировать 
гипотезы, выдвинутые в рамках настоящей ра-
боты.  

На наш взгляд, для проверки первой гипо-
тезы наилучшим образом подходит модель 
Линтнера, предложенная еще в 1956 г. Зави-
симой переменной в данной и последующих 
используемых моделях является величина DPS 
(dividend per share) – величина дивидендных 
выплат в расчете на одну акцию. Данная мо-
дель может быть представлена в следующем 
виде: 

∆DPS = DPS − DPS = 
= β + γ(DPS∗ − DPS) + ε ,            (1) 

где DPS  – дивиденд в расчете на одну акцию 
компании i в периоде t; 
DPS∗ – целевой уровень дивидендов. 
Данная модель широко использовалась в 

исследованиях дивидендной политики [21, 22]. 
Стоит отметить, что в ряде исследований пред-
полагалась нормализация уровня дивидендов 
с помощью валюты баланса [23], однако в 
рамках настоящей работы указанный вопрос 
спецификации модели не играет существен-
ной роли (главное, чтобы база у всех парамет-
ров – как у зависимой переменой, так и у объ-
ясняющих – была идентичной).  

В формуле (1) под DPS∗ подразумевается 
целевой уровень дивидендов при заданном 
уровне прибыли в расчете на одну акцию 
(EPS  – earnings per share). Таким образом, 
DPS∗ можно представить в следующем виде: 
payout∗ ∗ EPS , где payout∗ – целевой уровень 
выплат компании i (может быть определен как 
медианное значение отношения (DPS  / EPS  
за период). Поскольку в рамках настоящего ис-
следования предполагается анализ реальных 
данных, представленная выше формула (1) 
должна быть переписана в следующем виде: 

∆DPS = β + β DPS + 
+β EPS + ε  ,                      (2) 

где 
β =  payout ∗ γ  .                   (3) 

В рамках данной модели оценка 훾  по 
своей сути также является скоростью под-
стройки дивидендов компании i (SOA  – speed 
of adjustment). Таким образом, указанная ре-
грессия (2) позволяет также построить вектор 
переменных SOA , что может быть необходи-
мым для дальнейшего анализа феномена ди-
видендного сглаживания.  

Однако в рамках настоящего исследова-
ния наибольший интерес представляет уже 
сама значимость коэффициента β , в указан-
ный выше регрессии (2), поскольку цель насто-
ящей работы – выявление факторов формиро-
вания дивидендной политики ТНК. Таким обра-
зом, значимый коэффициент β  будет указы-
вать на то, что менеджмент ТНК определяют 
дивидендную политику компании с учетом фак-
тора дивидендного сглаживания.  
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Для тестирования второй гипотезы регрес-
сию (2) необходимо модифицировать, добавив 
категориальную переменную – индикатор 
страны. Таким образом, новая регрессия при-
мет следующий вид: 

∆DPS = β + β DPS + β EPS + 
+β Country + ε  .                   (4) 

Соответственно, для тестирования второй 
гипотезы необходимо верифицировать значи-
мость коэффициента β . 

Следует отметить, что в настоящем иссле-
довании используется метод Ареллано-Бонда. 
Поскольку в регрессии (2) зависимой пере-
менной является DPS , а объясняющей пере-
менной — DPS , случайная ошибка имеет 
значительную корреляцию с объясняющей пе-
ременной. Как следствие, оценки параметров 
становятся несостоятельными, что, в свою оче-
редь, делает невозможным стандартный ре-
грессионный анализ панельных данных. Реша-
ется данная проблема двумя способами: мето-
дом инструментальной переменной и обоб-
щенным методом моментов (ОММ). В рамках 
настоящей работы было принято решение об 
использовании второго метода. Данный метод 
был детально описан в статье Ареллано-Бонда 
[24], он широко используется в большей части 
исследований, предполагающих ввод лаговых 
переменных при регрессионном анализе па-
нельных данных.  

В данной части работы нельзя не отметить, 
что применение этого метода все же наклады-
вает некоторые ограничения, касающиеся те-
стирования второй гипотезы. Использование 
данной спецификации модели и метода Арел-
лано-Бонда не предполагает ввода категори-
альной переменной (переменной страны) в 
регрессионный анализ. Однако данное огра-
ничение не распространяется на ввод индика-
тивной переменной (дамми-переменной). Та-
ким образом, в рамках настоящего анализа 
будут добавлены N дамми-переменных, соот-
ветствующих количеству N+1 стран для ана-
лиза. Анализ модели с подобной специфика-
цией может быть затруднительным при боль-
шом количестве стран, так как в данном слу-
чае фактически одна из стран выбирается как 
«точка отсчета», а значимость введенных 
дамми-переменных говорит о возможности 
сравнивать скорость подстройки дивидендов 

прочих стран с одной выбранной (т.е. не тести-
руется взаимосвязь скорости подстройки ди-
видендов прочих стран между собой).  

С другой стороны, подобное ограничение 
открывает простор для будущих исследований. 
Поскольку часть последующих работ могут 
быть направлены на выявление факторов, 
объясняющих различие в скорости подстройки 
дивидендов между странами, и числовые 
идентификаторы данных факторов не ограни-
чиваются категориальными переменными, 
указанная выше проблема не возникнет.  

Выборка. Для рассмотрения исследова-
тельского вопроса настоящей работы было 
принято решение использовать выборку, 
сформированную странами БРИКС. В каче-
стве периода анализа был отобран период 
2013–2021 гг., что обусловлено следующими 
факторами:  

♦ объединение стран БРИКС включает 
страны с развивающимися экономиками, та-
ким образом, при межстрановом анализе не 
будет значимого различия в данных, обуслов-
ленного тем, что ядро операционного бизнеса 
ТНК сосредоточено на рынках, растущих раз-
ными темпами (развитых и развивающихся); 

♦ анализ стран БРИКС также привлекате-
лен ввиду того, что страны разнесены геогра-
фически, что создает почву для потенциальных 
различий: так, социокультурные различия реги-
онов (мест изначального формирования ТНК) 
потенциально могут сформировать различные 
предпочтения в политике дивидендных выплат 
(данный вопрос также может стать направле-
нием для будущих исследований, где в каче-
стве объясняющих переменных могут служить 
индексы Хофстеде [25]); 

♦ период анализа (2013–2021 гг.) пре-
имущественно обусловлен доступностью дан-
ных в указанный период: информационная си-
стема Bloomberg публикует данные, доступные 
для скачивания и сортировки, начиная с 2013 
календарного года. Кроме того, этот период до-
статочно продолжителен для проявления дина-
мического эффекта дивидендного сглажива-
ния, анализ которого предполагает именно ди-
намическую модель. Также стоит отметить, что 
2022 г. не вошел в итоговую выборку ввиду су-
щественных пропусков в данных (на момент 
формирования выборки не все ТНК опублико-
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вали отчетность), а также ввиду чрезмерной 
волатильности рынков.  

Выборка была сформирована ТНК, к кото-
рым применялись следующие условия:  

♦ положительная рентабельность прибыли 
на протяжении всего анализируемого периода; 

♦ систематические выплаты дивидендов в 
указанный период; 

♦ выручка и основные средства в данных 
отчетности ТНК, сформированной в последний 
год анализа (2021 г.), должны превышать 
1 млрд долл.; валюта баланса – 10 млрд долл. 

Последний пункт требует отдельных ком-
ментариев. Многие исследования явления 
сглаживания дивидендов [26, 27] показали, 
что размер фирмы оказывает значимое влия-
ние на скорость подстройки дивидендов к це-
левому уровню. Таким образом, в выборку 
включались лишь крупные ТНК для того, чтобы 
масштаб компаний не оказывал существен-
ного влияния при анализе межстрановых раз-
личий.  

В табл. 1 приведена укрупненная стати-
стика, отражающая количество ТНК в разрезе 
их регионов происхождения.  

Как видно из табл. 1, на каждую ТНК при-
ходится 9 наблюдений в период 2013–
2021 гг., что говорит о том, что выборка строго 
сбалансирована. 

 
Результаты 

Как уже было указано ранее в части фор-
мирования моделей, на первом этапе должна 
быть протестирована модель Линтнера (2). 
Обобщенный метод моментов, используемый 
в рамках настоящих расчетов, позволяет полу-
чить коэффициент β , который отражает значе-
ние SOA, наблюдаемое в странах БРИКС. В 
табл. 2 представлен результат анализа регрес-
сии (2). 

Как видно из данных табл. 2, политика ди-
видендного сглаживания является распростра-
ненным явлением среди ТНК, которые были 
созданы в странах БРИКС. Скорость под-
стройки составила 0,61. Немаловажно отме-
тить, что все коэффициенты регрессии оказа-
лись значимы на 1% уровне, а их знаки (минус 
перед лаговой переменной DPS и плюс перед 
EPS) соответствуют экономической логике. 

Умеренное значение SOA говорит о том, 
что менеджмент ТНК последовательно под-
страивает дивидендные выплаты в условиях 
динамичного изменения чистой прибыли, по-
крывая почти две трети между целевым уров-
нем дивидендных выплат и текущим уровнем 
дивидендов. Таким образом, первая гипотеза 
настоящего исследования была подтвер-
ждена: сглаживание дивидендов является зна-
чимым фактором, определяющим решения 
при формировании дивидендной политики ме-
неджментом ТНК.  

В целях анализа второй гипотезы, выдви-
нутой в рамках настоящей работы, была про-
анализирована регрессия (4), которая явля-
ется модифицированной моделью Линтнера. 
Как уже было отмечено в разделе, посвящен-
ном спецификации модели, ввод идентифика-
тора страны в качестве категориальной пере-
менной невозможен при оценке коэффициен-
тов по модели Ареллано-Бонда. Таким обра-
зом, категориальная переменная была вве-
дена в форме 4 (количество стран БРИКС за 
вычетом одной, которая выбирается в каче-
стве базы расчета) дамми переменных. В ка-
честве базовой страны для расчета изменений 
SOA была выбрана Российская Федерация. Ре-
зультаты регрессии представлены в табл. 3. 

Как видно из табл. 3, иллюстрирующей ре-
зультаты регрессии (4), тестирующей вторую 
гипотезу настоящей работы, между ТНК, заре-

 
Таблица 1 

Описательная статистика выборки 
 

Страна Количество наблюдений Количество ТНК 
Бразилия 234 26 
Россия 144 16 
Индия 2367 263 
Китай 4221 469 
ЮАР 171 19 
Итого 7137 793 
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гистрированными в России и Индии есть зна-
чимые различия в принятии решений о выпла-
тах дивидендов, что подтверждает выдвинутую 
гипотезу. Вместе с тем анализ не показал зна-
чимых различий в дивидендной политике (в 
контексте анализа дивидендного сглаживания) 
между российскими ТНК и ТНК из Бразилии, 
Китая и ЮАР.  

Стоит отметить, что с одной стороны, коли-
чество ТНК, а следовательно, и количество 
наблюдений, из России, Бразилии и ЮАР, по-
павших в финальную выборку, сравнительно 
невелико, что также может оказывать влияние 
на результаты регрессии. С другой стороны, в 
будущих исследованиях может быть выдвинута 
гипотеза о том, что существуют определенные 
социокультурные или иные аспекты, которые 
оказывают значимое влияние на дивидендную 
политику ТНК и обусловливают ее различие в 
контексте межстранового анализа. 

 
Обсуждение 

В рамках настоящего анализа был также 
проведен ряд тестов для верификации валид-

ности полученных результатов. Как уже было 
подчеркнуто ранее, использованная финаль-
ная выборка была строго сбалансированной, 
что уже обеспечивает успешное прохождение 
теста на отсутствие пропущенных перемен-
ных, однако в дополнение к этому был прове-
ден тест Рамсея, показавший отсутствие оши-
бок спецификации.  

Поскольку выдвинутые гипотезы анализи-
ровались с помощью обобщенного метода мо-
ментов (ОММ), были проведены стандартные 
тесты Саргана (тест на сверхидентификацию) и 
Ареллано-Бонда (тест на автокорреляцию). Ре-
зультаты данных тестов приведены в таблицах 
с результатами оценки регрессий и говорят о 
валидности результатов регрессий.  

 
Заключение 

Основным исследовательским вопросом 
настоящей работы было выявление факторов, 
формирующих дивидендную политику трансна-
циональных корпораций. Помимо тривиаль-
ных факторов, таких как размер денежного по-
тока на собственный капитал (FCFE), который 

 
Таблица 2 

Результаты анализа модели Линтнера (2) 
 

Переменная Коэффициент 
L_DPS -0,39*** 
EPS 0,27*** 
p-values: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 
Тест p-values 
Тест Саргана 0,28 
Тест Ареллано-Бонда 0,29 

0,32 
0,31 

 
Таблица 3 

Результаты анализа модифицированной модели Линтнера (4) 
 

Переменная Коэффициент 
L_DPS -0,36*** 
EPS 0,26*** 
Бразилия -5,12 
Индия 1,40*** 
Китай 2,57 
ЮАР 2,34 
p-values: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 
Тест p-values 
Тест Саргана 0,50 
Тест Ареллано-Бонда 0.28 

0,32 
0,31 
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по сути своей является условной величиной 
ограничения дивидендов в указанный период, 
а также выбранной менеджментом комбина-
ции дивидендных выплат и выкупа акций (кото-
рый также является формой выплат в пользу 
акционеров), был проведен детальный анализ 
такого фактора, как дивидендное сглаживание.  

Сглаживание дивидендов определяет ди-
намику дивидендов в период, в котором 
наблюдалось изменение величины чистой 
прибыли, предполагая, что при изменении EPS 
не произойдет пропорционального изменения 
DPS к целевому значению. Вместо этого будет 
наблюдаться определенное изменение вели-
чины DPS в сторону изменений EPS. Таким об-
разом, при постоянном изменении EPS от пе-
риода к периоду подстройка дивидендов пре-

вращается в динамический процесс, сона-
правленный изменению прибыли.  

Результаты проведенного анализа позво-
ляют отметить, что сглаживание дивидендов 
является фактором, определяющим дивиденд-
ную политику ТНК. Более того, было отмечено, 
что существуют факторы, обеспечивающие 
значимое различие дивидендной политики 
ТНК с различными странами происхождения.  

Будущие исследования в данной области 
могут быть посвящены детерминации факто-
ров, обеспечивающих различия в скорости 
подстройки дивидендов в контексте межстра-
нового анализа. Кроме того, данное перспек-
тивное направление будущих исследований 
позволит существенно расширить выборку, а 
значит, и предиктивные качества модели. 
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