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Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè îöåíêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè áûëè îòîáðàíû îñíîâíûå îïðåäåëÿþ-
ùèå åå äåòåðìèíàíòû. Ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà îáîñíîâàòü àëãîðèòì îöåíêè îïòèìàëüíîé äèâè-
äåíäíîé ïîëèòèêè äëÿ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí ÷åðåç ïîñòðîåíèå ðåéòèíãà íà áàçå ìîäåëåé ñ
ó÷åòîì âëèÿíèÿ îòðàñëåâîãî ôàêòîðà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà, ñîáñòâåííèêè, èíâåñòîðû, ãîñóäàðñòâî, êàïèòàëèçà-
öèÿ, äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü, EPS, ðåéòèíã.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
àíàëèçó ïîäâåðãëèñü äåòåðìèíàíòû äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè: ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè, äèâèäåíä-

íàÿ äîõîäíîñòü, ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ, êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíîãî âûõîäà, êîýôôèöè-
åíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü, ìóëüòèïëèêàòîð “öåíà /
ïðèáûëü”, ìóëüòèïëèêàòîð “öåíà / âûðó÷êà”, ìóëüòèïëèêàòîð “öåíà / áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü”,
äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå;

ðàçðàáîòàíû ìîäåëè çàâèñèìîñòè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è EPS îò îñíîâíûõ äåòåðìèíàíò
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè;

ñôîðìèðîâàí àëãîðèòì îöåíêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè äëÿ àêöèîíåðîâ è ãîñóäàðñòâà íà
îñíîâå ðåéòèíãîâîãî ïîäõîäà, ó÷èòûâàþùåãî âëèÿíèå îòðàñëåâûõ îñîáåííîñòåé.

Ââåäåíèå
Äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó êîìïàíèè ïðèíÿ-

òî îöåíèâàòü ïî îïðåäåëåííîìó íàáîðó ïà-
ðàìåòðîâ, êîòîðûé ìîæåò âàðüèðîâàòüñÿ â çà-
âèñèìîñòè îò ïðåñëåäóåìûõ öåëåé. Íàïðèìåð,
àêöèîíåðû (ñîáñòâåííèêè) ñòðåìÿòñÿ ñîõðà-
íèòü è ïðåóìíîæèòü ñâîè âëîæåíèÿ, äåëàÿ
âûáîð â ïîëüçó àêòèâîâ ñ õîðîøèì òåìïîì
ïðèðîñòà ðûíî÷íîé öåíû. Ïîòåíöèàëüíûå èí-
âåñòîðû äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ðàññìàòðèâà-
þò âñå àñïåêòû, êàñàþùèåñÿ äèâèäåíäíîé äî-
õîäíîñòè àêöèé è ñâÿçàííûõ ñ íåé ìóëüòè-
ïëèêàòîðîâ. Åùå îäíîé çàèíòåðåñîâàííîé
ñòîðîíîé â îöåíêå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè
êîìïàíèé âûñòóïàåò ãîñóäàðñòâî. Ãîñóäàðñòâî
íàïðÿìóþ çàèíòåðåñîâàíî â óâåëè÷åíèè íà-
ëîãîâûõ îò÷èñëåíèé, ÷òî íåâîçìîæíî áåç ïî-
ëîæèòåëüíîé äèíàìèêè ÷èñòîé ïðèáûëè, èç
êîòîðîé, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîèñõîäÿò äèâè-
äåíäíûå âûïëàòû, â òîì ÷èñëå ïî àêöèÿì êîì-
ïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.

Íà ïðàêòèêå íåðåäêè ñëó÷àè íåóäà÷íûõ
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé çàÿâëåííûõ ó÷àñò-
íèêîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî àêöèîíåðû, íå
ó÷èòûâàþùèå äåòåðìèíàíòû äèâèäåíäíîé ïî-
ëèòèêè. Òàê, ìíîãèå ïðèîáðåòàëè è óäåðæè-

âàëè àêöèè íåôòÿíûõ êîìïàíèé ñ ïîëîæè-
òåëüíîé äèíàìèêîé ðûíî÷íîé öåíû, ðàññ÷è-
òûâàÿ íà óñòîé÷èâûé ðîñò àêòèâîâ â äàëü-
íåéøåì. Îäíàêî ïîñëå âíåçàïíîãî ïàäåíèÿ ìè-
ðîâûõ öåí íà íåôòü (-30%) 10 ìàðòà 2020 ã.
êîòèðîâêè êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
îáðóøèëèñü (â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïàäåíèå
ñîñòàâèëî 17,2% - àêöèè ÏÀÎ “Òðóáíàÿ ìå-
òàëëóðãè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ”)1. Â ðåçóëüòàòå
èíäåêñ Ìîñêîâñêîé áèðæè, âûðàæåííûé â
ðóáëÿõ, óïàë íà 10%.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåïðîäóìàííûå äåé-
ñòâèÿ èíâåñòîðîâ, ïîäîøåäøèõ ê âîïðîñó
âûáîðà äèâèäåíäíûõ èíñòðóìåíòîâ òðèâèàëü-
íî, ò.å. îöåíèâàÿ èñêëþ÷èòåëüíî óðîâåíü è
äèíàìèêó äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè. Ê ïðè-
ìåðó, ÏÀÎ “Òàòíåôòü” îòêàçàëîñü îò âûïëà-
òû èòîãîâûõ äèâèäåíäîâ ïî îáûêíîâåííûì
àêöèÿì çà 2019 ã. èç-çà ñíèæåíèÿ ñïðîñà íà
íåôòÿíîì ðûíêå è íåîáõîäèìîñòè ìîáèëè-
çîâàòü ôèíàíñîâûå ðåñóðñû2. Èç-çà ïàíäå-
ìèè COVID-19 äèâèäåíäû ïî îáûêíîâåííûì
àêöèÿì ðåøèëè íå âûïëà÷èâàòü òàêæå
ÏÀÎ “ÌÃÒÑ”, ÏÀÎ “Àýðîôëîò”. Ñëåäóÿ ðå-
êîìåíäàöèè Áàíêà Ðîññèè â îòíîøåíèè âûï-
ëàòû äèâèäåíäîâ ïðè óñëîâèè äîñòàòî÷íîñòè
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çàïàñîâ êàïèòàëà, ðàñïðåäåëåíèå ÷èñòîé ïðè-
áûëè ïî ãîëîñóþùèì àêöèÿì â 2020 ã. îòëî-
æèëè ÏÀÎ “Ìîñêîâñêèé êðåäèòíûé áàíê”,
ÏÀÎ “Áàíê “Ñàíêò-Ïåòåðáóðã”3.

Ôåäåðàëüíûé áþäæåò íàøåé ñòðàíû â
2019 ã. íåäîïîëó÷èë 213 ìëðä ðóá. èç-çà ââå-
äåíèÿ íàëîãà íà äîïîëíèòåëüíûé äîõîä â íå-
ôòÿíîé îòðàñëè, ÷òî ñîïîñòàâèìî ñî ñòîèìî-
ñòüþ íàëîãîâûõ êàíèêóë äëÿ ïîñòðàäàâøåãî
îò ïàíäåìèè ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà çà
1-å ïîëóãîäèå 2020 ã.

Öåëüþ ââåäåíèÿ íàëîãà âûñòóïèëî ñòè-
ìóëèðîâàíèå ðàçâèòèÿ íèçêîðåíòàáåëüíûõ ìå-
ñòîðîæäåíèé çà ñ÷åò êîìïåíñàöèé èíâåñòè-
öèé ïî íèì (ïðè ðàñ÷åòå áàçû íàëîãà ó÷èòû-
âàåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê), à íå îáúåì
äîáû÷è).

Ìèíôèí Ðîññèè ðàññ÷èòûâàë íà ïîñëå-
äóþùèé ðîñò èíâåñòèöèé, ÷òî, ïî åãî îöåí-
êàì â 2019 ã., íå ïðîèçîøëî4. Áîëåå òîãî, ó
òîï-5 íåôòÿíûõ êîìïàíèé èíâåñòèöèè îñòà-
ëèñü íà óðîâíå 2018 ã., à äèâèäåíäíûå âûï-
ëàòû çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âîçðîñëè â
2 ðàçà - íà 500 ìëðä ðóá.

Èìåííî ïîýòîìó òàê âàæíà ãðàìîòíàÿ,
îáúåêòèâíàÿ è òî÷íàÿ îöåíêà äèâèäåíäíîé ïî-
ëèòèêè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ðàçëè÷íûìè ãðóï-
ïàìè ñòåéêõîëäåðîâ. Ïðè ýòîì öåííîñòü ôàê-
òîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó,
äëÿ êàæäîé ãðóïïû (ñîáñòâåííèêè (àêöèîíåðû),
èíâåñòîðû, ãîñóäàðñòâî) ðàçëè÷àåòñÿ.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå âûðàáîòàí êîíê-
ðåòíûé ïîäõîä ê îáîñíîâàíèþ îïòèìàëüíîé
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè êîìïàíèè; â íàó÷íîé
ñðåäå ñëîæèëèñü òðè ïðîòèâîïîëîæíûå òî÷êè
çðåíèÿ, îáúÿñíÿþùèå âûáîð îïòèìàëüíîé äè-
âèäåíäíîé ïîëèòèêè: êîíñåðâàòîðñêàÿ, ðàäè-
êàëüíàÿ è öåíòðèñòñêàÿ. Îíè íàøëè ñâîå ïðè-
ìåíåíèå â ñîîòâåòñòâóþùèõ òåîðèÿõ äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè, à òàêæå ïîëó÷èëè äàëüíåéøåå
ðàçâèòèå â îáëàñòè ïîâåäåí÷åñêèõ ôèíàíñîâ.

Íà ïðàêòèêå ðàññìîòðåííûå òåîðèè ÿâ-
ëÿþòñÿ îñíîâîé ðåàëèçàöèè îäíîãî èç òðåõ
òèïîâ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè (êîíñåðâàòèâ-
íîãî, óìåðåííîãî, àãðåññèâíîãî). Íåñìîòðÿ
íà áîëüøîå êîëè÷åñòâî ìåòîäèê äèâèäåíä-
íûõ âûïëàò, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòñóòñòâóåò
åäèíîîáðàçèå â íàáîðàõ êðèòåðèåâ âûáîðà
òèïà äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.

Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü
ãðàìîòíîé è òî÷íîé îöåíêè äèâèäåíäíîé ïî-
ëèòèêè è ïîñëåäóþùåé åå êîððåêòèðîâêè.

Îòìåòèì, ÷òî â ñîâðåìåííîé ïðàêòèêå
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ïðèìåíÿåòñÿ äîñ-
òàòî÷íî îáøèðíûé ïåðå÷åíü ïîêàçàòåëåé,
ïîçâîëÿþùèõ äàòü îöåíêó ïðîâîäèìîé äèâè-
äåíäíîé ïîëèòèêå. Ïðè ýòîì íåêîòîðûå îòå-
÷åñòâåííûå èññëåäîâàòåëè äåëàþò àêöåíò íà
èñïîëüçîâàíèè îïðåäåëåííûõ åå äåòåðìèíàíò
è èõ ñî÷åòàíèè5.

Ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè êîìïàíèé, íà íàø âçãëÿä, öåëåñî-
îáðàçíî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïîêàçàòåëÿìè ñ
õàðàêòåðèñòèêàìè ïðîñòîòû âîñïðèÿòèÿ, ðàñ-
÷åòà è óïîìèíàåìîñòè, òàêèìè êàê:

 ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè (P);
 äèâèäåíäíàÿ äîõîäíîñòü (D);
 ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ (EPS);
 êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíîãî âûõîäà

(Êäâ);
 êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà (ROE);
 ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü (R);
 ìóëüòèïëèêàòîð “öåíà / ïðèáûëü” (P/E);
 ìóëüòèïëèêàòîð “öåíà / âûðó÷êà” (P/S);
 ìóëüòèïëèêàòîð “öåíà / áàëàíñîâàÿ

ñòîèìîñòü” (P/BV);
 äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ó÷àñòèÿ â àêöè-

îíåðíîì êàïèòàëå (G).
Öåëü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â ðàçðàáîòêå

àëãîðèòìà îöåíêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè
êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ñ èñïîëüçîâà-
íèåì ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðî-
âàíèÿ åå äåòåðìèíàíò ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèî-
íåðîâ, èíâåñòîðîâ è ãîñóäàðñòâà.

Ïîñòàâëåííàÿ öåëü áûëà äîñòèãíóòà â
ðàìêàõ ðåøåíèÿ ñëåäóþùèõ çàäà÷:

1) èçó÷èòü è îáîáùèòü òåîðåòè÷åñêèå è
ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïî ïðîáëåìàì
îöåíêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè êîìïàíèé, îáî-
ñíîâàòü ìåòîäèêó èññëåäîâàíèÿ;

2) ïðîàíàëèçèðîâàòü äåòåðìèíàíòû äè-
âèäåíäíîé ïîëèòèêè îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé;

3) ïîñòðîèòü ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü
äèâèäåíäíîãî âûáîðà;

4) ñôîðìóëèðîâàòü ïðåäëîæåíèÿ è ðåêî-
ìåíäàöèè äëÿ ïðîâåäåíèÿ îöåíêè äèâèäåíä-
íîé ïîëèòèêè, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå îòðàñ-
ëåâûå îñîáåííîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè
îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé;

5) îñóùåñòâèòü êîìïëåêñíóþ îöåíêó äè-
âèäåíäíîé ïîëèòèêè ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé
ñ ó÷åòîì åå âëèÿíèÿ íà ðûíî÷íóþ êàïèòà-
ëèçàöèþ, ïðîâåñòè òåñòèðîâàíèå ðåçóëüòà-
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òîâ ïðè ôîðìèðîâàíèè äèâèäåíäíîãî ïîðò-
ôåëÿ.

Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ âûñòóïàåò èñ-
ïîëüçîâàíèå àëãîðèòìà îöåíêè äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè ïóáëè÷íîé êîìïàíèè. Ïðåäìåòîì
èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå îòíî-
øåíèÿ, ñêëàäûâàþùèåñÿ â ïðîöåññå ôîðìè-
ðîâàíèÿ è ðåàëèçàöèè äèâèäåíäíîé ïîëèòè-
êè êîìïàíèè.

Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîñòàâëåííûõ çàäà÷
áûëè ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäóþùèå ãèïîòåçû:

Í1: Íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé îòå-
÷åñòâåííûõ êîìïàíèé îêàçûâàþò âëèÿíèå òà-
êèå ôàêòîðû, êàê: D, EPS, ROE, R, P/E, P/S,
P/BV, G.

Í2: Íà äèâèäåíäíóþ äîõîäíîñòü àêöèé
îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé âîçäåéñòâóþò òàêèå
ôàêòîðû, êàê: P, EPS, ROE, R, P/E, P/S, P/
BV, G.

Í3: Íà EPS îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé îêà-
çûâàþò âëèÿíèå òàêèå ôàêòîðû, êàê: P, D,
ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G.

Ìåòîäû
Â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ ïðèìåíÿëèñü ñëå-

äóþùèå ìåòîäû:
 äèàëåêòèêà êàê ìåòîä âñåîáùåãî ïîçíà-

íèÿ;
 êîíòåíò-àíàëèç, òàáëè÷íûé, ãðàôè÷åñ-

êèé ìåòîäû, èíäóêöèÿ, äåäóêöèÿ, àáñòðàêöèÿ,
ñðàâíèòåëüíûé è ñèñòåìíûé àíàëèç è ñèíòåç,
îòíîñÿùèåñÿ ê ãðóïïå îáùåíàó÷íûõ ìåòîäîâ;

 êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç,
öåííîñòíî-îðèåíòèðîâàííûå ìåòîäû è ðàí-
ãîâàÿ îöåíêà, ÿâëÿþùèåñÿ ñïåöèàëüíûìè
ìåòîäàìè ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè.

Â âûáîðêó âîøëè àêöèè êîìïàíèé, âêëþ-
÷åííûõ â áàçó ðàñ÷åòà îòðàñëåâûõ èíäåêñîâ
Ìîñêîâñêîé áèðæè (131 àêöèÿ; ïåðèîä 2011-
2019 ãã.).

Äëÿ òðåõ çàÿâëåííûõ âûøå òèïîâ ìîäå-
ëåé îñóùåñòâëåí âûáîð ïåðåìåííûõ ñîãëàñ-
íî òàáë. 1.

Ðåçóëüòàòû
Òåñòèðîâàíèå ãèïîòåç îñóùåñòâëÿëîñü

ïðè ïîìîùè ïðèêëàäíîãî ïðîãðàììíîãî ïà-
êåòà äëÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ
Gretl.

Â öåëÿõ ïðîâåðêè ïîñòàâëåííûõ ãèïîòåç
êëàññè÷åñêèì ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðà-
òîâ (ÌÍÊ) ñ âêëþ÷åíèåì óæå óêàçàííûõ ôàê-
òîðîâ áûëè ïîñòðîåíû 3 ìîäåëè.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü ïîñòðîåííûå ìîäåëè
ìíîãîôàêòîðíîé ðåãðåññèè ïðîâåðÿëèñü íà
ñîîòâåòñòâèå ýêîíîìè÷åñêîìó ñìûñëó, âî âñåõ
ñëó÷àÿõ ñ óâåëè÷åíèåì îòîáðàííûõ äëÿ ìî-
äåëåé ôàêòîðîâ çàâèñèìûå ïåðåìåííûå òàê-
æå ïîêàçûâàëè ðîñò.

Äëÿ ïðîâåðêè êà÷åñòâà ðåãðåññèé ïðèìåíÿë-
ñÿ òåñò Ñòüþäåíòà. Ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 1
ìîäåëè ïðîøëè óêàçàííûé îòáîð.

Äàëåå áûëà âûïîëíåíà ïðîâåðêà ìîäå-
ëåé íà êîëëèíåàðíîñòü ôàêòîðîâ ñ èñïîëü-
çîâàíèåì êðèòåðèåâ VIF (ìåòîäîì èíôëÿöè-
îííûõ ôàêòîðîâ).

Ïîñëåäîâàòåëüíîå èñêëþ÷åíèå èç ìîäå-
ëåé èçáûòî÷íûõ ïåðåìåííûõ ïîçâîëèëî îï-
ðåäåëèòü îïòèìàëüíûå ñïåöèôèêàöèè ìîäå-
ëåé (ïðè çàäàííîì óðîâíå çíà÷èìîñòè ôàê-
òîðîâ α = 0,01). Îæèäàåìî ïîñëå ïðîâåäåí-
íûõ èòåðàöèé èñïðàâëåííûé êîýôôèöèåíò
äåòåðìèíàöèè óâåëè÷èëñÿ, çíà÷åíèÿ òàêèõ
èíôîðìàöèîííûõ êðèòåðèåâ, êàê êðèòåðèè
Øâàðöà, Àêàèêå, Õåííàíà-Êóèííà, íåçíà÷è-
òåëüíî ïîíèçèëèñü.

Äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ êîððåêòíîñòè ÌÍÊ-
îöåíîê â äàëüíåéøåì ïðîâåðÿëîñü íàðóøå-
íèå óñëîâèÿ ïîñòîÿíñòâà äèñïåðñèè îøèáîê
â ìîäåëè ðåãðåññèè ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñ-
êîãî òåñòà Óàéòà (ïðè p-value äëÿ êðèòåðèÿ
ñîãëàñèÿ Ïèðñîíà áîëüøå 0,05 íóëåâàÿ ãè-
ïîòåçà î ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè îñòàòêîâ ðåã-
ðåññèè îïðîâåðãàëàñü).

Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ìîäåëÿõ âûÿâëåíà ãå-
òåðîñêåäàñòè÷íîñòü, âñëåäñòâèå ÷åãî áûëà çà-
äåéñòâîâàíà îäíà èç ÷èñëåííûõ ðåàëèçàöèé

Òàáëèöà 1
Âûáîð ïåðåìåííûõ äëÿ ìîäåëåé

Назначение модели Выбор зависимых переменных Выбор независимых переменных 
Для акционеров (собственников) P D, EPS, ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G 
Для инвесторов D P, EPS, ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G 
Для государства EPS P, D, ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G 
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âçâåøåííîãî ÌÍÊ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè â
Gretl (ïîñòðîåíèå ìîäåëè ñ ïîïðàâêîé íà ãåòå-
ðîñêåäàñòè÷íîñòü). Ïîñëå êîððåêöèè êîëè÷å-
ñòâî ñòàíäàðòíûõ îøèáîê êîýôôèöèåíòîâ
óìåíüøèëîñü, îäíàêî ïîñòðàäàëî è êà÷åñòâî
ìîäåëè (R 2

ñêîðð â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ óïàë íèæå
0,7, ñíèçèâ ïðîãíîçíîå êà÷åñòâî ìîäåëåé).

Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ (òàáë. 2) ñêîð-
ðåêòèðîâàííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè
îêàçàëñÿ áîëüøå 0,7 ëèøü â îäíîì ñëó÷àå -
äëÿ àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé â ìîäåëè
äëÿ ãîñóäàðñòâà.

Îáñóæäåíèå
Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííîãî èññëåäî-

âàíèÿ ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ áûëè ñäå-
ëàíû ñëåäóþùèå âûâîäû.

Âåñü êîìïëåêñ èíñòðóìåíòîâ äëÿ îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü âçàèìîñâÿ-
çàííûõ ýëåìåíòîâ, ðàçíÿùèõñÿ â çàâèñèìî-
ñòè îò ñåêòîðà ýêîíîìèêè, â èòîãå âñå îíè
íàöåëåíû íà ïîâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè êîìïàíèè, êîòîðàÿ âïîñëåäñòâèè ïðåä-

Òàáëèöà 2
Ñêîððåêòèðîâàííûé êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè

äëÿ àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé

Назначение модели Формула R2скорр 
Для акционеров (собственников) y = 87,5504 + 4,21163x2 + 305,441x6 + е, 

где у - P; x2 - EPS; x6 - P/S 
0,603656 

Для инвесторов у = 6,66298 + 7,15951х4 + е, 
где y - D; х4 - R 

0,007308 

Для государства y = -21,6987 + 0,208971x2 + 329,019x4 + е, 
где y - EPS; x2 - P; х4 - R 

0,784869 

 

Òàáëèöà 3
Îòðàñëåâûå ìîäåëè äëÿ àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé

Наименование  
отрасли 

Модель для акционеров  
(собственников) 

 

y x2 x5 x7 x8 
P EPS P/E P/BV G 

 

R2 

Модель  
для инвесторов 

 

у x4 x6 x8 
D R P/S G 

 

R2 

Металлы и добыча у = 1067,83 + 3,03997х2 + e 0,186351 - - 
Недвижимость у = -17,6716 + 3,06728х2 + 353,602х7 + e 0,975497 - - 
Потребительский 
сектор 

у = -1983,77 + 12,1931х2 + 178,259х5 + e 0,905755 - - 

Телекоммуникации у = 148,996 + 4,79749х2 + e 0,397714 у = 5,56758 + 38,2898х4 + e 0,562958 
Транспорт у = 29,9870 + 7,41863х2 + e 0,973993 у = 1,25051 + 2,03153х6 + 

8,36044х8 + e 
0,346117 

Финансы у = 54,8917 + 173,348х7 + 129,751х8 + e 0,921463 у = 3,73385 + 4,97016х4 + e 0,149232 
Химия  
и нефтехимия 

у = -3,74067 + 9,84575х2 + e 0,926297 - - 

Холдинги - - - - 
Электроэнергетика - - - - 
Энергоресурсы y = 114,696 + 4,42155х2 + e 0,961576 - - 

 
Íà ñëåäóþùåì ýòàïå äëÿ âûÿâëåíèÿ çíà-

÷èìîñòè ôàêòîðîâ îöåíêè äèâèäåíäíîé ïî-
ëèòèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðîâ è èíâåñ-
òîðîâ áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå ïîñòðîèòü ìî-
äåëè â ðàçðåçå îòðàñëåé ïî êàæäîé ãðóïïå,
èñïîëüçóÿ çàÿâëåííûé ðàíåå íàáîð ôàêòî-
ðîâ íà ïàíåëè äàííûõ. Â òàáë. 3 ïðåäñòàâëå-
íû ðåçóëüòàòû ïîñòðîåíèÿ è òåñòèðîâàíèÿ îò-
ðàñëåâûõ ìîäåëåé.

ñòàëà êàê çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ â îäíîé èç
ìîäåëåé.

Â ìîäåëÿõ äëÿ ñîáñòâåííèêîâ (àêöèîíå-
ðîâ) ëó÷øèå ðåçóëüòàòû îáåñïå÷èâàþò ïîëî-
æèòåëüíóþ äåëüòó êàïèòàëèçàöèè, ÷òî â êî-
íå÷íîì èòîãå ñëóæèò öåëüþ ìåíåäæìåíòà
êîìïàíèè.

Â ìîäåëÿõ äëÿ èíâåñòîðîâ ñòàòèñòè÷åñ-
êàÿ çíà÷èìîñòü íå âûÿâëåíà.
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Â ìîäåëÿõ äëÿ ãîñóäàðñòâà âûèãðûâàþò
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ñ äåòåðìèíàíòà-
ìè, îáåñïå÷èâàþùèìè ìàêñèìàëüíûé ïðè-
ðîñò êîýôôèöèåíòà “÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àê-
öèþ”.

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà ýìïèðè÷åñêèõ äàí-
íûõ ÷àñòè÷íî ïîäòâåðäèëèñü äâå çàÿâëåííûå
ãèïîòåçû è áûëà îòêëîíåíà îäíà (òàáë. 4).

Ââèäó òîãî, ÷òî òåñòèðóåìûå ãèïîòåçû íå
ïîäòâåðäèëèñü (çà èñêëþ÷åíèåì ìîäåëè äëÿ
ãîñóäàðñòâà), â ðàìêàõ îöåíêè äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè ïðåäëàãàåòñÿ ðàíæèðîâàòü ïîêàçà-
òåëè åå îöåíêè.

Ïðåäëàãàåìûé ðåéòèíãîâûé àëãîðèòì
âûñòóïàåò óäîáíûì èíñòðóìåíòîì îöåíêè äè-
âèäåíäíîé ïîëèòèêè, ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü
çíà÷èìûå äåòåðìèíàíòû êàæäîé ãðóïïîé
ñòåéêõîëäåðîâ.

Òàáëèöà 4
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ãèïîòåç

Формулировка гипотезы Результат тестирования 
Н1: На рыночную стоимость акций отечественных компаний оказывают 
влияние такие факторы, как: D, EPS, ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G 

Частично подтверждена в отраслевых 
моделях в отношении факторов EPS, 
P/E, P/BV, G 

Н2: На дивидендную доходность акций отечественных компаний 
воздействуют такие факторы, как: P, EPS, ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G 

Отклонена 
Причины: малый период наблюдения, 
перерывы в дивидендных выплатах 

Н3: На EPS отечественных компаний оказывают влияние такие факторы, 
как: P, D, ROE, R, P/E, P/S, P/BV, G 

Частично подтверждена в отношении 
факторов P и R 

 
Äëÿ êàæäîé ãðóïïû ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëü-

çîâàòü îïðåäåëåííûé íàáîð ôàêòîðîâ (äåòåð-
ìèíàíò), êîòîðûå ïðèäàþò ìîäåëÿì ïî îòäåëü-
íûì àêöèÿì ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü
(R 2 > 0,7), à äëÿ ãðóïïû àêöèîíåðîâ ïðåäëà-
ãàåòñÿ òàêæå èñïîëüçîâàòü îòðàñëåâîé êîýô-
ôèöèåíò ñèëû ñâÿçè ìåæäó ðûíî÷íîé öåíîé
è äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòüþ (P/D) êàê ïîêà-
çàòåëü ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïðîâåäåíèÿ äèâè-
äåíäíîé ïîëèòèêè (òàáë. 5). Äëÿ ìîäåëè ãî-
ñóäàðñòâà çàäåéñòâîâàíà ïîëó÷åííàÿ çàâèñè-
ìîñòü ñ ïîäòâåðæäåííîé ñòàòèñòè÷åñêîé çíà-
÷èìîñòüþ. Â êàæäûé ðåéòèíã äîáàâëåí êëþ-
÷åâîé êðèòåðèé (ÿâëÿþùèéñÿ ðåãðåññîðîì â
ñîîòâåòñòâóþùèõ ìîäåëÿõ).

Â ðåçóëüòàòå ðàíæèðîâàíèÿ îòîáðàííûõ
ôàêòîðîâ ñôîðìèðîâàíû 2 ðåéòèíãà. Ðåçóëü-
òàòû ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6.

Òàáëèöà 5
Ïîñòðîåíèå ðåéòèíãà äëÿ àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé

Направление Критерии оценки 
Для акционеров (собственников) EPS, P/BV, PE  

+ ключевой критерий - прирост цены 
+ коэффициент отраслевой силы связи P/D 

Для государства y = -21,6987 + 0,208971x2 + 329,019x4 + е, 
где y - EPS; x2 - P; х4 - R 
R2 = 0,784869 

 

Òàáëèöà 6
Ðåéòèíã äëÿ àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé

Код 
Для акционеров (собственников) Для государства 

Место Количество баллов после применения  
коэффициента P/D Место Количество баллов Место 

AKRN 3 426 1 4488 8 
PHOR 4 460 2 3080 11 
TRCN 8 512 3 4923 7 

… 
RTKMP 73 2171 72 -52 57 
WTCM 67 2381 73 105 41 

WTCMP 74 2702 74 -126 68 
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Äëÿ àêöèîíåðîâ çà êàæäûé ïåðèîä ñîîò-
âåòñòâóþùåìó êðèòåðèþ àêöèè ïðèäàâàëñÿ
áàëë, îòðàæàþùèé åå ïîçèöèþ â ðåéòèíãå
çà ãîä. Äàëåå èòîãîâûå çíà÷åíèÿ ïî êàæäîìó
ãîäó ñóììèðîâàëèñü, òàêèì îáðàçîì, ôîðìè-
ðîâàëñÿ îáùèé ðåéòèíã, êîòîðûé, â ñâîþ
î÷åðåäü, áûë ñêîððåêòèðîâàí íà êîýôôèöè-
åíò îòðàñëåâîé ñèëû ñâÿçè P/D.

Äëÿ ãîñóäàðñòâà ïî êàæäîìó ïåðèîäó â
ðàñ÷åòàõ áûëà èñïîëüçîâàíà ïîëó÷åííàÿ ìî-
äåëü, àíàëîãè÷íî áûë ïîäñ÷èòàí èòîãîâûé
áàëë: ñíà÷àëà â ðàçðåçå ðàññìàòðèâàåìîãî
ïåðèîäà, çàòåì â èòîãîâîì çíà÷åíèè.

Çàêëþ÷åíèå
Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàíèÿ è îáîáùåíèÿ

òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè áûëè âûÿâëåíû åå
êëþ÷åâûå äåòåðìèíàíòû. Íà îñíîâå îáøèð-
íîé ýìïèðè÷åñêîé áàçû ðàçðàáîòàíû ìîäå-
ëè è íàéäåíû ñïîñîáû îöåíêè äèâèäåíäíîé
ïîëèòèêè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ðàçëè÷íû-
ìè ãðóïïàìè ñòåéêõîëäåðîâ. Ïîëó÷åííûé àë-
ãîðèòì îöåíêè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè ñî÷å-
òàåò â ñåáå ìîäåëè çàâèñèìîñòè ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè è EPS îò îñíîâíûõ äåòåðìèíàíò â
óâÿçêå ñ ðåéòèíãîâûì ïîäõîäîì, ó÷èòûâàþ-
ùèì âëèÿíèå îòðàñëåâûõ îñîáåííîñòåé.
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áûòü èñïîëüçîâàíû ðàçëè÷íûìè ãðóïïàìè
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EVALUATION OF DIVIDEND POLICY OF DOMESTIC CORPORATIONS USING
ECONOMIC AND MATHEMATICAL MODELING
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To build a model for evaluating the dividend policy, the main determinants were selected. An
attempt is made to justify the algorithm for evaluating the optimal dividend policy for interested
parties by building a rating based on models taking into account the influence of the industry
factor.

Keywords: dividend policy, owners, investors, government, capitalization, dividend yield, EPS,
rating.

Highlights:
the determinants of dividend policy have been analyzed: the market stock price, dividend yield,

net profit per share, dividend yield ratio, return on equity, net return, the multiplier is “price/
profit”, multiplier “price/earnings” multiplier “price/balance sheet value”, the share of state
participation in stock capital;

models of dependence of market value and EPS on the main determinants of the dividend policy
are developed;

an algorithm for evaluating the dividend policy for shareholders and the state has been developed
based on a rating approach that takes into account the impact of industry features.
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