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Аннотация. Целью данной работы является разработка модели, способной прогнозировать вероят-
ность изменения дивидендных выплат на основе анализа финансовых показателей компании. Проведен 
анализ существующих научных подходов к прогнозированию дивидендных выплат, включая сигнальную 
теорию, теории агентских издержек, поведенческих факторов и др. Особое внимание уделено влиянию 
финансовых показателей (рентабельность активов (ROA), долговая нагрузка (Debt-to-Equity), свободный 
денежный поток (FCF), темпы роста выручки и др.) на принятие решений о дивидендных выплатах. Акту-
альность исследования обусловлена необходимостью разработки инструментов для прогнозирования ди-
видендной политики, что особенно важно для инвесторов и финансовых аналитиков в условиях неста-
бильности рынков. Предложена и апробирована методология построения модели на основе логистиче-
ской регрессии, которая может быть использована для оценки вероятности изменения дивидендных вы-
плат. Результаты работы носят теоретический характер и могут служить основой для дальнейших приклад-
ных исследований. Даны практические рекомендации по выбору инструментов для реализации моделей 
с целью эффективного построения и тестирования прогнозных моделей дивидендной политики. 
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Основные положения: 
♦ доказана необходимость проведения анализа и прогнозирования дивидендной политики компа-

ний; 
♦ обоснованы методические основы построения модели на основе логистической регрессии, кото-

рая может быть использована для оценки вероятности изменения дивидендных выплат и разработки 
предложений о возможностях повышения качества и результативности управления. 
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Введение 
Дивидендная политика является важным 

элементом финансовой стратегии развития 
любой компании, влияющим на ее инвестици-
онную привлекательность (при одинаковом 
уровне риска инвесторы выбирают компании 
с большей дивидендной доходностью [1]), сто-
имость капитала (увеличение дивидендов или 
дополнительные выплаты являются стимулом 
для повышения цены акций и наоборот [2]). 
Анализ дивидендной политики позволяет опре-
делять перспективы развития акционерного 
общества, его финансовую устойчивость и дру-
гие характеристики деятельности. 

Прогнозирование дивидендных выплат яв-
ляется актуальным для инвесторов (прогнози-
рование помогает выбирать перспективные 
для средне- и долгосрочных инвестиций компа-
нии [3]), аналитиков (позволяет оценивать 
объем грядущих выплат и их влияние на весь 
российский фондовый рынок [4]) и самих ком-
паний (позволяет планировать свободный де-
нежный поток [5]). 

Научные исследования в области разра-
ботки, анализа и прогнозирования дивиденд-
ной политики имеют долгую историю. Стоит от-
метить теорию Модильяни – Миллера, со-
гласно которой дивидендная политика в усло-
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виях совершенного рынка не влияет на стои-
мость компании [6]. Однако в иных условиях 
эта теория не применима. В современных 
условиях влияние геополитических и экономи-
ческих факторов, асимметрии информации, 
величины агентских издержек, поведенческих 
факторов более ощутимо при принятии реше-
ний о выплате дивидендов. Стоит выделить ра-
боты М. Бейкера и Дж. Вурглера. В 2004 г. ис-
следователи разработали теорию удовлетворе-
ния предпочтений инвесторов. Ее суть в том, 
что менеджеры проводят дивидендную поли-
тику компании, основываясь на предпочте-
ниях самих инвесторов, чьи интересы в 
первую очередь объясняются не объектив-
ными факторами, а субъективными [7]. Р. Лит-
ценбергер и К. Рамасвами выдвинули теорию 
налоговой дифференциации, в которой акцен-
тировали внимание на налоговых аспектах и 
их влиянии на выбор между дивидендами и ре-
инвестированием прибыли [8]. 

Современные ученые фокусируются в 
большей степени на финансовых показателях 
деятельности предприятия, анализируя пока-
затели рентабельности, долговую нагрузку, 
уровень ликвидности, темпы роста выручки и 
др. Д. Денис и И. Особов доказали, что компа-
нии с высокой рентабельностью и низкой дол-
говой нагрузкой чаще увеличивают размер ди-
видендных выплат.  

По данным исследования АКРА 2020 г., вы-
сокая рентабельность и умеренные капиталь-
ные расходы предыдущих лет позволили рос-
сийским компаниям иметь существенный сво-
бодный денежный поток, достаточный как для 
выплаты дивидендов, так и для снижения дол-
говой нагрузки [9].  

Целью данной работы является разра-
ботка модели, способной прогнозировать ве-
роятность изменения дивидендных выплат на 
основе анализа финансовых показателей ком-
пании.  

Для достижения этой цели ставятся следу-
ющие задачи:  

1) провести анализ существующих науч-
ных подходов к прогнозированию дивиденд-
ной политики;  

2) определить финансовые показатели, ко-
торые могут служить предикторами изменения 
дивидендных выплат;  

3) построить и протестировать модель на 
основе методов логистической регрессии и де-
ревьев решений, оценив ее точность и коэф-
фициент детерминации.  

Результаты исследования могут быть по-
лезны для инвесторов, финансовых аналити-
ков и менеджеров компаний, стремящихся 
принимать более обоснованные решения в 
области дивидендной политики. 

 
Методы 

В рамках исследования был проведен ана-
лиз современных научных подходов к прогно-
зированию дивидендной политики, основан-
ный на обзоре ключевых теоретических моде-
лей и эмпирических исследований. Основное 
внимание уделялось работам, посвященным 
влиянию финансовых показателей на приня-
тие решений о выплате дивидендов. Для реше-
ния задачи прогнозирования изменений в ди-
видендной политике предложена методология, 
основанная на методах логистической регрес-
сии. Логистическая регрессия была выбрана 
благодаря ее способности моделировать веро-
ятности бинарных исходов. 

 
Результаты 

Исследование дивидендной политики ком-
паний базируется на множестве теоретиче-
ских и эмпирических подходов, каждый из ко-
торых сфокусирован на различных аспектах, 
определяющих решения собственников биз-
неса о выплате дивидендов. Согласно сигналь-
ной теории дивидендной политики, мене-
джеры используют дивиденды для сообщения 
акционерам и инвесторам о будущих ожида-
ниях компании [10]. С другой стороны, со-
гласно агентской теории, дивиденды могут 
быть рассмотрены с позиции механизма сни-
жения конфликтов между менеджерами ком-
пании и ее акционерами, ограничивая воз-
можности неэффективного использования сво-
бодных денежных потоков [11]. 

Современные эмпирические исследова-
ния фокусируются на выявлении ключевых 
факторов, влияющих на дивидендную политику 
(табл. 1). 

Подходы, основанные на анализе финан-
совых показателей, фокусируются преимуще-
ственно на внутренних факторах, рассматри-
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вая их как ключевые детерминанты способно-
сти компании выплачивать дивиденды. 

Для определения финансовых показате-
лей, которые могут служить индикаторами из-
менения дивидендных выплат, в работе опира-
лись на эмпирические исследования и теоре-
тические модели, которые уже установили (до-
казали) наличие связи между финансовым со-
стоянием компании и ее дивидендной полити-
кой. Показатель рентабельности активов явля-
ется одним из наиболее значимых показате-
лей, влияющих на дивидендную политику. Ре-
зультаты исследования Е.Ф. Фамы и К.Р. Френ- 
ча показывают, что компании с высокой рен-
табельностью активов чаще выплачивают ди-
виденды и увеличивают их размер [12]. Поло-
жительная связь между ROA и уровнем диви-
дендных выплат подтверждается также эмпи-
рически. Например, в исследовании Д. Дениса 
и И. Особова на выборке компаний из разви-
тых рынков было установлено, что ROA явля-
ется одним из ключевых факторов, определяю-
щих вероятность выплаты дивидендов [13]. 

Компании с высокой долговой нагрузкой 
чаще ограничивают выплату дивидендов, так 
как они вынуждены направлять свободные де-
нежные потоки на обслуживание долга. Иссле-
дования, проведенное М.К. Дженсеном в 
1986 г. [11], доказывает это. Отрицательная 
связь между показателем долговой нагрузки и 

уровнем дивидендных выплат подтверждается 
в работе В. Аивазяна с соавторами, где анали-
зировались компании из развивающихся рын-
ков [14]. 

Компании с высокой ликвидностью имеют 
больше возможностей для выплаты дивиден-
дов, так как они располагают достаточными 
ресурсами для выполнения своих обяза-
тельств. Еще в 1956 г. Дж. Линтнер обосновал, 
что компании с устойчивой ликвидностью 
чаще придерживаются стабильной дивиденд-
ной политики [15]. Положительная связь между 
ликвидностью и дивидендными выплатами 
подтверждается в работе М. Бэйкера и 
Дж. Вурглера [7]. 

 
Обсуждение 

Размер и динамика свободного денеж-
ного потока являются важным показателем, 
определяющим способность компании выпла-
чивать дивиденды и отражающим объем де-
нежных средств, остающихся после всех необ-
ходимых выплат, капитальных инвестиций и те-
кущих расходов. Положительная корреляция 
между свободным денежным потоком и диви-
дендными выплатами подтверждена в работе 
Х. ДеАнджело и соавторов [16]. 

Темпы роста выручки отражают динамику 
развития компании. Компании с высокими 
темпами роста выручки могут как увеличивать 

Таблица 1 
Теоретические модели дивидендной политики 

 

Теория Ключевые постулаты Ограничения 
Теория Модильяни – 
Миллера 

Дивидендная политика не влияет на стои-
мость компании в условиях совершенных 
рынков 

Не учитывает асимметрию ин-
формации, налоги и агентские 
издержки 

Сигнальная теория Дивиденды используются как сигнал о бу-
дущих доходах компании 

Предполагает, что менеджеры 
всегда действуют в интересах 
акционеров 

Агентская теория Дивиденды снижают агентские издержки, 
ограничивая неэффективное использова-
ние средств 

Не учитывает влияние макроэко-
номических факторов на диви-
дендную политику 

Теория клиентуры Разные группы инвесторов предпочитают 
разные уровни дивидендных выплат 

Сложность эмпирической про-
верки из-за разнообразия пред-
почтений инвесторов 

Поведенческие подходы Дивидендная политика зависит от пове-
денческих предпочтений менеджеров и 
инвесторов 

Недостаток универсальной мо-
дели, учитывающей все поведен-
ческие аспекты 

Подходы, основанные 
на анализе финансовых 
показателей 

Финансовые состояние и показатели ком-
пании, а также их прогнозные значения 
определяют ее дивидендную политику 

Ограниченность учета внешних 
факторов 
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дивидендные выплаты (в случае устойчивого 
роста), так и сокращать их (если предпочитают 
реинвестировать прибыль в развитие биз-
неса). Е.Ф. Фама и К.Р. Френч сделали вывод, 
что компании с умеренными темпами роста 
чаще выплачивают дивиденды, тогда как быст-
рорастущие компании предпочитают реинве-
стировать прибыль [12]. 

Историческая динамика дивидендных вы-
плат является важным индикатором будущей 
дивидендной политики. Крупные компании 
чаще выплачивают дивиденды, чем неболь-
шие. Это связано с их устойчивым положением 
на рынке, доступом к финансовым ресурсам и 
зрелостью бизнеса (табл. 2).  

Учитывая, что рассмотренные финансо-
вые показатели действительно определяют ди-
видендную политику, как это показано и дока-
зано в многочисленных исследованиях, целе-
сообразно разработать математическую мо-
дель, позволяющую прогнозировать вероят-
ность выплаты дивидендов и их увеличения.  

Будем использовать логистическую ре-
грессию для прогнозирования вероятности би-
нарного события (например, увеличение диви-
дендов или их уменьшение). В нашем случае 
целевая переменная Y принимает значения: 

♦ Y = 1 – увеличение дивидендов; 
♦ Y = 0 – уменьшение дивидендов или их 

отсутствие. 

С помощью логистической регрессии 
предлагается моделировать вероятность 
P(Y = 1) как функцию независимых перемен-
ных (финансовых показателей): 

P(Y = 1)  =  1
1+e−(β0+β1X1+β2X2+⋯+βnXn)

, 

где P(Y = 1) – вероятность увеличения диви-
дендов; 
β0 – свободный член (интерсепт); 
β1, β2 … βn – коэффициенты модели; 
X1, X2 … Xn – независимые переменные 
(финансовые показатели). 
На основе проведенного анализа в мо-

дель включаются следующие показатели: 
♦ X1 – рентабельность активов (ROA); 
♦ X2 – долговая нагрузка (Debt-to-Equity 

Ratio); 
♦ X3 – текущая ликвидность (Current Ratio); 
♦ X4 – свободный денежный поток (Free 

Cash Flow); 
♦ X5 – темпы роста выручки (Revenue 

Growth Rate); 
♦ X6 – размер компании (Market Capitali-

zation); 
♦ X7 – дивидендная история (например, 

средний уровень дивидендов за последние 
3 года). 

Коэффициенты модели β0, β1 … βn могут 
быть оценены с помощью метода максималь-
ного правдоподобия (Maximum Likelihood Esti- 

Таблица 2 
Связь между финансовыми показателями и дивидендной политикой 

 

Финансовый  
показатель 

Характер связи с диви-
дендными выплатами Обоснование 

Рентабельность акти-
вов (ROA) 

Положительная Высокая рентабельность свидетельствует о способно-
сти генерировать прибыль, что позволяет увеличивать 
дивиденды 

Долговая нагрузка 
(Debt-to-Equity Ratio) 

Отрицательная Высокий уровень долга ограничивает финансовую гиб-
кость и снижает возможность выплаты дивидендов 

Ликвидность (Current 
Ratio) 

Положительная Высокая ликвидность обеспечивает возможность по-
крытия обязательств и выплаты дивидендов 

Свободный денежный 
поток (FCF) 

Положительная Наличие свободного денежного потока позволяет ком-
пании распределять средства среди акционеров 

Темпы роста выручки 
(Revenue Growth Rate) 

Неоднозначная Компании с умеренным ростом чаще выплачивают 
дивиденды, тогда как быстрорастущие компании 
предпочитают реинвестировать прибыль 

Дивидендная история 
(Dividend History) 

Положительная Компании с устойчивой историей дивидендов стре-
мятся поддерживать свою репутацию и избегают рез-
ких изменений 

Размер компании 
(Market Capitalization) 

Положительная Крупные компании чаще выплачивают дивиденды 
благодаря своей устойчивости и зрелости бизнеса 
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mation, MLE). Этот метод находит такие значе-
ния коэффициентов, которые максимизируют 
вероятность наблюдения данных: 

♦ если βi > 0, то увеличение Xi повышает 
вероятность увеличения дивидендов; 

♦ если βi < 0, то увеличение Xi снижает 
вероятность увеличения дивидендов. 

Величина коэффициента показывает силу 
влияния показателя на вероятность. 

Проведем апробацию предлагаемого ме-
тода.  

У нас есть данные по компании Х за 
2024 г.: 

♦ X1 (ROA) = 12%; 
♦ X2 (Debt-to-Equity) = 0,5; 
♦ X3 (Current Ratio) = 1,8; 
♦ X4 (Free Cash Flow) = 200 млрд руб.; 
♦ X5 (Revenue Growth) = 8%; 
♦ X6 (Market Cap) = 4 трлн руб.; 
♦ X7 (Dividend History) = 300 руб. на ак-

цию. 
Для построения и применения модели ло-

гистической регрессии целесообразно исполь-
зовать Python и библиотеки Scikit-learn, 
Pandas, NumPy (эти библиотеки выбраны не 
случайно – они предоставляют мощные, опти-
мизированные и проверенные временем ин-
струменты для работы с данными, построения 
моделей и их оценки результатов. Pandas поз-
воляет работать с табличными данными, в 
NumPy представлены инструменты для слож-
ных численных вычислений, а в Scikit-learn 
имеются готовые алгоритмы машинного обу-
чения, включая логистическую регрессию, что 
делает их идеальным выбором для анализа 
данных и построения моделей), обучить мо-
дель на исторических данных.  

Для обучения модели используются исто-
рические данные российских компаний, вклю-
чая их финансовую отчетность и информацию 
о дивидендных выплатах. Данные предвари-
тельно должны быть очищены от пропусков и 
выбросов, нормализованы и разделены на 
обучающую и тестовую выборки. Модель обу-
чается с помощью метода максимального 
правдоподобия, который находит коэффици-
енты, максимизирующие вероятность наблю-
дения данных. После обучения модель оцени-

вается по метрикам точности (Accuracy) и AUC-
ROC, которые показывают, насколько хорошо 
она предсказывает изменения в дивидендной 
политике. 

Предположим, обученная модель имеет 
следующие коэффициенты: 
β0 = −2,5, β1 = 1,2, β2 = −0,8, β3 = 0,5,  
β4 = 0,7, β5 = 0,3, β6 = 0,4, β7 = 0,6. 
Тогда: 

z = −2,5 + 1,2 × 12 − 0,8 × 0,5 + 
+ 0,5 × 1,8 + 0,7 × 200 + 0,3 × 8 + 
+0,4 × 4000 + 0,6 × 300 = 1935,8. 

P(Y = 1) = 1
1+e−1935,8

≈ 1. 

Значение, близкое к единице, означает, 
что модель с высокой уверенностью прогнози-
рует увеличение дивидендов. При этом наибо-
лее значимыми факторами являются свобод-
ный денежный поток (β4 = 0,7) и размер ком-
пании (β6 = 0,4).  

 
Заключение 

Проведенное исследование показало, что 
существует множество подходов к анализу и 
прогнозированию дивидендной политики, од-
нако в последние годы большее число ученых 
сходятся во мнении, что финансовые показа-
тели деятельности предприятия играют прио-
ритетную роль при принятии решения руковод-
ством компании о выплате дивидендов, увели-
чении и снижении их величины.  

Представленная математическая модель, 
в основе которой – логистическая регрессия, 
является подходящим методом для прогнози-
рования дивидендной политики российских 
компаний, так как она позволяет оценить ве-
роятность изменения дивидендов, определить 
значимость отдельных финансовых показате-
лей.  

В настоящее время Российская Федера-
ция активно включена в глобальный тренд ин-
новационных трансформаций. Россия как 
страна с большими ресурсами и потенциалом 
должна использовать инновационные техноло-
гии, новые экономические модели для привле-
чения инвестиций и развития экономики, а 
также для укрепления своего лидерства на 
международной арене [17]. 
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