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Дивидендная политика является одним из важных факторов определения инвестиционной привлекательно-
сти ценных бумаг компаний и, как следствие, принятия соответствующего решения об их покупке или про-
даже. В случае выбора данной стратегии нужно понимать, какие факторы оказывают влияние на дивиденд-
ную политику и какое влияние она оказывает на стоимость компании. Исследование источников показало 
наличие двух точек зрения на указанную проблематику: что она влияет на стоимость компании и что не 
влияет на стоимость компании. При этом сторонники каждой из них приводили свои аргументы. Анализ 
показал рост в последнее время числа публикаций, в рамках которых на основе проводимых расчетов под-
тверждается, что дивидендная политика все же оказывает влияние на стоимость компании. В статье на осно-
ве применения метода регрессионного анализа (простой регрессии) в рамках трех основных подходов к 
оценке стоимости компании проводится эмпирическая проверка связи между выплачиваемыми дивиденда-
ми и стоимостью компании. Сделанные автором выводы продемонстрировали как сам факт такого влияния, 
так и его положительный характер, что подтверждает выводы работы исследователей Ф. Фамы и К. Френча, 
опубликованной в 1998 г., о наличии положительной корреляции между дивидендной политикой и стоимо-
стью компании. 
Ключевые слова: дивидендная политика, практики дивидендных выплат, теории дивидендных выплат, рег-
рессионный анализ, стоимость компании. 
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The dividend policy is one of the most important factors of investment appeal of securities and therefore, of making 
a relevant decision about their buying or selling. In case of choosing this strategy it is necessary to understand which 
factors influence the dividend policy and what impact it exerts on the company value. Studying sources showed that 
there are two points of view on this problem: that it influences the company value and that it does not. Followers of 
each of these views provided their arguments. Analysis demonstrated the growth in the number of publications, 
where on the basis of calculations it was proved that dividend policy does exert impact on the company value. The 
article by using the method of regressive analysis (simple regression) within the frames of three key approaches to 
estimation of the company value carries out empiric test of the relation between dividends being paid and the 
company value. Conclusions drawn by the author show both the fact of such impact and its positive nature and it 
can confirm conclusions made by F.Fam and K.French, which were published in 1998 about positive correlation 
between the dividend policy and the company value. 
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роблематика влияния дивиденд-
ной политики на оценку стоимо-
сти компании получила достаточ-

но широкое распространение в научной 
литературе. Так, еще М. Миллер и Ф. Мо-
дильяни выдвинули точку зрения, что ди-
видендная политика не оказывает влияния 
на стоимость компании [15]. Эта же точка 
зрения была подтверждена в работе  
Ф. Блэка и М. Шоулза, в которой был про-
веден анализ компаний с листингом на 
Нью-Йоркской фондовой бирже в период 
1931–1966 гг. [3]. Однако в 1963 г. М. Гордон 
высказал точку зрения, что дивидендные 
выплаты влияют на динамику котировок 
акций компании [8]. Позднее она была 
подтверждена в ряде работ, в том числе  
Д. Боты и Дж. Вулриджа [4; 24]. Так, на-
пример, утверждалось, что какое-либо 
снижение текущих выплат по дивидендам 
в пользу увеличения выплат по дивиден-
дам в будущем может привести к сниже-
нию текущих котировок акций. 

В 1995 г. Дж. Олсон пришел к выводу, 
что дивидендные выплаты приводят толь-
ко к уменьшению балансовой стоимости и 
прибыли в будущем, а также не оказывают 
влияния на текущую прибыль [18]. Однако 
тремя годами позднее (1998 г.) Ф. Фама и  
К. Френч, используя кросс-секционную 
регрессию, пришли к выводу, что сущест-
вует положительная корреляция между 
дивидендами и стоимостью компании [7].  

Тезис о том, что дивидендные выплаты 
оказывают значительное влияние на бла-
госостояние акционеров, содержался в ра-
боте Р. Лиза и др. [12]. В ней был сделан 
вывод о том, что оценка стоимости акций 
выступает функцией дивидендной полити-
ки. В 2006 г. выдвинутое Ф. Фамой и  
К. Френчем положение было подтверждено 
расчетами Л. Пинковица и др. [19].  
В работе К. Профилета и Ф. Бэкона вывод о 
влиянии дивидендной политики на стои-
мость компании был подтвержден по ре-
зультатам анализа рынка акций США [21]. 

Что касается развивающихся рынков, то 
Г. Чен и др. пришли к выводу об отсутст-
вии влияния выплат дивидендов на доход-

ность акций (на примере Китая), а позднее 
(в 2005 г.) М. Уддин и Г. Чоудхури по 
результатам проведенных расчетов на 
примере акций компаний, торговавшихся 
на фондовой бирже Дакки (Бангладеш), 
пришли к выводу об отсутствии связи 
между фактом объявления о выплате диви-
дендов и ростом акционерной стоимости 
[6; 23]. О. Илабоя и М. Аггрех, исследовав 
компании с листингом на фондовой бирже 
Нигерии, сделали заключение об отсутст-
вии существенного влияния дивидендных 
выплат на волатильность цены акций [9].  

Вместе с тем другие исследователи 
пришли к противоположным выводам. 
Так, А. Илмаз и Г. Гулай провели анализ 
компаний с листингом на фондовой бирже 
Стамбула (ISE) в период 1995–2003 гг. [25]. 
Авторы обнаружили, что дивиденды, вы-
плачиваемые в виде денежных средств, 
оказывают влияние как на цены акций, так 
и на объемы торгов. К. Аль-Яхи и др., изу-
чив фирмы с листингом в Омане, пришли 
к аналогичным выводам о том, что объяв-
ление об увеличении выплачиваемых в ви-
де денежных средств дивидендов приводит 
к существенной положительной реакции 
цен на акции [2]. 

С конца 2000-х гг. данную проблемати-
ку анализировали исследователи из южно-
корейских университетов С. Ким и Ч. Сух 
[10; 11]. По итогам анализа в рамках вре-
менного интервала 1962–2010 гг. ими был 
сделан вывод, что ведущие плательщики 
дивидендов оцениваются выше по сравне-
нию с другими компаниями и что связь 
между дивидендами и стоимостью компа-
нии в рассмотренный временной интервал 
носила J-образный характер. Авторы отме-
тили, что теории предпочтений (dividend 
catering), свободного денежного потока 
(free-cash-flow) и так называемой диви-
дендной клиентуры (dividend clientele) не 
могут объяснить характер данной связи. 

Результаты работ других авторов  
(А. Аджантан, Б. Маджанга, Т. Мурекефу, 
О. Оума, Т. Шариф, З. Закария и др.), про-
веденных в период с 2010 г., также под-
твердили указанные выводы о том, что вы-

П
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плата дивидендов (дивидендная политика) 
является важным фактором, влияющим на 
стоимость компании, и имеет положитель-
ную связь с динамикой котировок акций 
[1; 13; 16; 22; 26].  

В работе Дж. Н. Мбуви на примере ком-
паний с листингом на фондовой бирже 
Найроби (Кения) было рассмотрено влия-
ние дивидендной политики на акционер-
ную стоимость [14]. Автор, используя рас-
четы на основе регрессионных моделей, 
приходит к выводу о наличии такого влия-
ния и его положительном характере, т. е. 
дивидендная политика оказывает позитив-
ное влияние на акционерную стоимость. 

В 2016 г. была опубликована статья  
В. Прийя и М. Мохнасундари, посвящен-
ная обзору теорий по дивидендной поли-
тике и ее влиянию на стоимость компании 
[20]. Ее изучение показало, что в рассмот-
ренных ими трудах стоимость компании, 
как правило, определялась как показатель 
рыночной капитализации. 

К последним публикациям по изучае-
мой проблематике относится, в частности, 
статья А. Будагага, в которой рассматрива-
ется влияние дивидендных выплат на 
стоимость компаний с листингом на фон-
довой бирже Стамбула [5]. По результатам 
расчетов был сделан вывод о существен-
ном влиянии дивидендных выплат на 
стоимость компаний. Зависимой перемен-
ной был показатель рыночной капитали-
зации, а независимыми – балансовая стои-
мость одной акции на конец года (рассчи-
тываемая как отношение общего размера 
акционерного капитала, т. е. чистых акти-
вов (net assets), к числу акций) и остаточ-
ная прибыль (residual income). 

В 2017 г. была опубликована статья  
О. Нвамаки и В. Езибасили. Авторы на 
примере 10 компаний, акции которых тор-
гуются на Нигерийской бирже, рассматри-
вали влияние дивидендной политики на 
стоимость компании (период исследова-
ния охватывал 1995–2015 гг.) [17]. В качест-
ве зависимой переменной, отражающей 
стоимость компании, авторы выбрали ры-
ночную цену акции, а в качестве незави-

симых переменных – EPS и DPS. По итогам 
расчетов был сделан вывод о значительном 
влиянии дивидендной политики на стои-
мость компании. 

По результатам проведенного выше 
анализа источников, посвященных влия-
нию дивидендной политики на стоимость 
компании, можно говорить о том, что дан-
ная проблематика сохраняет актуальность 
и в настоящее время, поэтому представля-
ется обоснованным формулирование сле-
дующих выводов: 

‒ изначально выдвигались две точки 
зрения на данную проблему: что диви-
дендная политика влияет и не влияет на 
стоимость компании. Каждая из них под-
креплялась соответствующими расчетами; 

‒ в последнее время выросло число 
публикаций, в рамках которых утвержда-
ется, что дивидендная политика оказывает 
влияние на стоимость компании, при этом 
соответствующие расчеты, подтверждаю-
щие данный тезис, проводятся на основе 
регрессионной модели (моделей); 

‒ указанные публикации посвящены, 
как правило, развивающимся рынкам 
(Турция, Нигерия, Кения и др.); 

‒ в данных работах дивидендная поли-
тика зачастую определялась через показа-
тель DPR (dividend payout ratio), а показа-
тель стоимости компании определялся как 
стоимость акции (акций), при этом другие 
подходы не принимались во внимание. 

Нами была предпринята попытка вый-
ти за рамки проанализированных работ и 
рассмотреть влияние дивидендной поли-
тики (понимаемой как общие выплаты 
компанией дивидендов за год, которые от-
ражены в отчете о движении денежных 
средств; этот показатель выступает незави-
симой переменной) на стоимость компа-
нии в рамках трех основных подходов к 
оценке стоимости компаний (выступает 
зависимой переменной): доходного, срав-
нительного и затратного.  

Объектом исследования выступают ак-
ции компаний индекса Nasdaq 100, пред-
метом исследования – влияние дивиденд-
ной политики на стоимость компаний ин-
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декса Nasdaq 100. Период исследования 
охватывал 2012–2016 гг. Было выявлено, что 
дивидендная политика есть не у всех ком-
паний, что привело к сокращению числа 
рассматриваемых фирм до 51. 

В основе доходного подхода лежит ме-
тод расчета дисконтированного денежного 
потока (ДДП, DCF). Особенностью сравни-
тельного подхода является простота ис-
пользования, поскольку все требуемые для 
этого данные рассматриваемой совокупно-
сти компаний находятся в открытом дос-
тупе. Однако следует отметить, что оценка 
компаний индекса Nasdaq 100 имеет свои 
нюансы. Так, во-первых, их условно можно 
разделить на две группы: производствен-
ные и непроизводственные компании.  
Во-вторых, для анализа требуется опреде-
лить такие мультипликаторы, которые бы-
ли бы пригодны для корректного сравне-
ния компаний обеих групп, что усложняет 
задачу. 

Кроме того, у компаний технологиче-
ского сектора, многие из которых входят в 
состав Nasdaq 100, есть своя специфика, в 
частности, она выражается в том, что по-
вышенные (более 20) значения мультип-
ликатора р/е являются скорее нормой, чем 
исключением. Кроме того, мультиплика-
торы могут не отражать стоимость денеж-
ного потока компании. 

Применимость балансовых показателей 
для технологического сектора остается под 
вопросом, поскольку материальные активы 
могут не являться существенным факто-
ром получения прибыли в будущем, а зна-
чительную роль играют такие нематери-
альные активы, как лицензии, програм-
мное обеспечение, доступ к различного 
рода услугам и сервисам и т. д. Тем не ме-
нее, несмотря на указанные особенности, 
автором была предпринята попытка ис-
пользовать все три вышеупомянутых под-
хода. 

 
1. Доходный.  
Ввиду необходимости извлечения и об-

работки больших массивов данных с це-
лью пилотной проверки обоснованности 

использования данного подхода была про-
ведена оценка влияния дивидендных вы-
плат, осуществленных в 2016 г., с прогноз-
ной стоимостью компании на конец 2016 и 
конец 2017 гг. То есть построенные регрес-
сии были однофакторными, поскольку, 
как показали ранее проведенные расчеты, 
наиболее существенным фактором диви-
дендной политики является чистая при-
быль года, предшествующего году выпла-
ты дивидендов. Таким образом, получен-
ная регрессия является однофакторной, и 
уравнение регрессии принимает следую-
щий вид: 

y = a + b1x. 

Ввиду того, что получить отчеты анали-
тиков, содержащие соответствующие про-
гнозы по оценке акций рассматриваемых 
компаний (как правило, такая оценка рас-
считывается на период последующих  
12 месяцев), было затруднительно, по-
скольку данную информацию по компа-
ниям – плательщикам дивидендов Nasdaq 
100 не представляется возможным найти в 
открытом доступе, было принято решение 
осуществить в открытых источниках поиск 
значения целевой цены акций анализи-
руемых компаний, которая дается анали-
тиками на конец 2016 и конец 2017 гг. Та-
ким образом, данные прогнозы должны 
были быть датированы концом 2015 и  
2016 гг. соответственно (ноябрь – декабрь). 

Обзор открытых источников показал, 
что такая информация доступна через 
Reuters. Если компания является крупной, 
то покрытие ее акций осуществляют, как 
правило, несколько банков или брокеров. 
Однако в нашем случае в открытом досту-
пе удалось найти информацию по каждой 
из рассматриваемых компаний от одного 
банка или брокера (BofA Merrill, Pacific 
Crest, SunTrust Robinson, JP Morgan, 
Citigroup, Oppenheimer, Stifel, Deutsche 
Bank и др.).  

Исключение составили акции тех ком-
паний, по которым на указанный период 
(ноябрь – декабрь 2015 и 2016 гг.) данные 
найти не удалось, а использование более 
старых или новых данных могло бы при-
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вести к искажениям при расчетах. Таким 
образом, из расчетов вынужденным обра-
зом были исключены компании CA, CSX 
Corporation, Hasbro, Mattel, Maxim 
Integrated Products, Shire, Sirius XM 
Holdings, Skyworks Solutions, Symantec, 
Texas Instruments, Vodafone Group, Dentsply 
Sirona. В результате анализируемая выбор-
ка сократилась с 51 до 39 компаний.  

Поскольку была найдена информация 
по целевой цене на одну акцию, для полу-
чения стоимости бизнеса данный показа-
тель был умножен на общее число акций. 
Далее были составлены линейные регрес-
сии (таблица). 

 
 
Основные параметры построенных  
однофакторных регрессий в рамках  
использования доходного подхода 

 
Номер 
регрес-
сии 

Независимая 
переменная х 

Зависимая 
переменная y 

1 

Дивидендные вы-
платы в 2016 г. (т. е. 
основанные на по-
лученной в 2015 г. 
чистой прибыли) 

Прогнозная стои-
мость компании на 
конец 2017 г. (осно-
ванная на расчетах 

аналитиков) 

2 

Дивидендные вы-
платы в 2016 г. (т. е. 
основанные на по-
лученной в 2015 г. 
чистой прибыли) 

Прогнозная стои-
мость компании на 
конец 2016 г. (осно-
ванная на расчетах 

аналитиков) 

 
 
При построении первой регрессии было 

установлено, что R-квадрат равен 0,88, т. е. 
значение коэффициента детерминации 
объясняет зависимость и изменения изу-
чаемого параметра от независимой пере-
менной на 88%.  

y-пересечение равно 8,350, а x – 49,151. 
Можно сделать вывод, что переменная x 
оказывает существенное положительное 
влияние на показатель стоимости фирмы 
(т. е. чем больше размер дивидендных вы-
плат в текущем году, тем выше стоимость 
компании в будущем году). При подста-
новке рассчитанных коэффициентов 
уравнение регрессии принимает следую-
щий вид: 

y = 8,3502041014569 + 49,15102245x. 

Рассмотрение t-статистики указывает на 
значимость переменной x. P-значение для 
x равно 0,00000000000000000118268818, что 
является значимым, поскольку это сущест-
венно меньше 0,05. 

При построении второй регрессии было 
установлено, что R-квадрат равен 0,869. 
Таким образом, можно сделать вывод, что 
значение коэффициента детерминации 
объясняет зависимость и изменения изу-
чаемого параметра от независимой пере-
менной на 86,9%.  

y-пересечение равно 0,0018, а x – 49,59. 
Можно сделать вывод, что переменная x 
оказывает существенное положительное 
влияние на показатель стоимости фирмы 
(т. е. чем больше дивидендных выплат в 
текущем году, тем выше стоимость компа-
нии в текущем году). При подстановке 
рассчитанных коэффициентов уравнение 
регрессии принимает следующий вид: 

y = 0,00181333793234728 + 49,5980488047955x. 

Рассмотрение t-статистики указывает на 
значимость переменной x. P-значение для 
x равно 0,00000000000000000000092, что яв-
ляется значимым, поскольку это сущест-
венно меньше 0,05. 

Подводя итоги проведенных расчетов, 
следует отметить, что обе регрессии имеют 
высокое значение коэффициента детер-
минации, объясняющего зависимость и 
изменения изучаемого параметра от неза-
висимой переменной. 

 
2. Сравнительный. 
В рамках расчетов были проанализиро-

ваны данные по 51 компании – платель-
щику дивидендов, поскольку они имеются 
в открытом доступе без каких-либо огра-
ничений. Ввиду того, что в рамках указан-
ного подхода используются различные ко-
эффициенты, возникает вопрос о выборе 
конкретных коэффициентов для анализа 
влияния дивидендной политики на стои-
мость бизнеса. Таким коэффициентом был 
выбран коэффициент дивидендных вы-
плат (Dividend Payout Ratio – DPR), кото-
рый считается наиболее распространен-
ным и рассчитывается делением суммы 
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дивидендных выплат за год на показатель 
чистой прибыли за год. Он показывает, 
сколько средств в относительном выраже-
нии компания направляет акционерам. 

Для пилотной проверки расчетов в ка-
честве независимой переменной был взят 
показатель DPR за 2015 и 2016 гг., а в каче-
стве зависимой переменной регрессион-
ной модели выступил показатель стоимо-
сти бизнеса, выраженный мультипликато-
ром р/е (price/earning ratio) за 2016 г. Был 
использован показатель р/е, отражающий 
отношение рыночной стоимости компа-
нии к размеру ее прибыли за год, посколь-
ку считается одним из наиболее простых и 
универсальных. Он позволяет провести 
быструю оценку бизнеса и сравнить ее с 
оценкой других компаний. Таким образом, 
были построены две однофакторные рег-
рессии. В рамках первой использовался 
показатель DPR за 2015 г. и р/е за 2016 г., а в 
рамках второй – оба показателя за 2016 г. 

В результате построения первой линей-
ной регрессии в программе Excel был рас-
считан R-квадрат, который равен 0,065. Та-
ким образом, можно сделать вывод, что 
значение коэффициента детерминации не 
может объяснить зависимость и изменения 
изучаемого показателя от независимых пе-
ременных и что дальнейшее расширение 
временного интервала с целью включения 
его в модель не представляется целесооб-
разным.  

В результате построения второй регрес-
сии было рассчитано значение R-квадрат, 
равное 0,64. Таким образом, можно сделать 
вывод, что значение коэффициента де-
терминации объясняет зависимость и из-
менения изучаемого параметра от незави-
симой переменной на 64%.  

y-пересечение равно –1,176, а x – 58,062. 
Можно сделать вывод, что переменная  
x оказывает существенное положительное 
влияние на показатель стоимости фирмы 
(т. е. чем больше дивидендных выплат в 
текущем году, тем выше стоимость компа-
нии в текущем году, оцениваемая как 
мультипликатор p/e). При подстановке 

рассчитанных коэффициентов уравнение 
регрессии принимает следующий вид: 

y = –1,17634966516607 + 58,0624293756616x. 

Рассмотрение t-статистики указывает на 
значимость переменной x. P-значение для 
x равно 0,0000646882485606036, что является 
значимым, поскольку это существенно 
меньше 0,05. 

Таким образом, можно сделать предва-
рительный вывод, что в рамках сравни-
тельного подхода зафиксирован факт 
влияния дивидендной политики на стои-
мость компании. 

 
3. Затратный. 
Поскольку ранее было указано, что ба-

лансовые показатели в отношении анализа 
компаний технологического сектора ха-
рактеризуются определенными недостат-
ками, было принято решение провести 
расчеты как на их основе, так и на основе 
показателя чистых активов, рассчитывае-
мого как разница между активами и обяза-
тельствами. Далее с использованием дан-
ных показателей были построены две мо-
дели линейной регрессии, где независи-
мой переменной (х) выступает размер ди-
видендных выплат за текущий год, а зави-
симой переменной (у) – показатель активов 
(в первом случае) или расчетный показа-
тель чистых активов (во втором случае) те-
кущего года. 

По результатам расчета первой регрес-
сии были получены следующие результа-
ты. Значение R-квадрат равно 0,757. Таким 
образом, можно сделать вывод, что значе-
ние коэффициента детерминации объяс-
няет зависимость и изменения изучаемого 
параметра от независимой переменной на 
75,7%.  

y-пересечение равно 9,6111278560278, а  
x – 22,0586369017901. Можно сделать вывод, 
что переменная x оказывает существенное 
положительное влияние на показатель 
стоимости фирмы (т. е. чем больше диви-
дендных выплат в текущем году, тем выше 
стоимость компании в текущем году). При 
подстановке рассчитанных коэффициен-
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тов уравнение регрессии принимает сле-
дующий вид: 

y = 9,6111278560278 + 22,0586369017901x. 

Рассмотрение t-статистики указывает на 
значимость переменной x. P-значение для 
x равно 7,59834E-80, что является значи-
мым, поскольку существенно меньше 0,05. 

При построении второй регрессии были 
получены следующие результаты. Значе-
ние R-квадрат равно 0,781. Таким образом, 
можно сделать вывод, что значение коэф-
фициента детерминации объясняет зави-
симость и изменения изучаемого парамет-
ра от независимой переменной на 78,1%.  

y-пересечение равно 3,08078587235983, а 
x – 10,7513694461076. Можно сделать вывод, 
что переменная x оказывает существенное 
положительное влияние на показатель 
стоимости фирмы (т. е. чем больше диви-
дендных выплат в текущем году, тем выше 
стоимость компании в текущем году). При 

подстановке рассчитанных коэффициен-
тов уравнение регрессии принимает сле-
дующий вид: 

y = 3,08078587235983 + 10,7513694461076x. 

Рассмотрение t-статистики указывает на 
значимость переменной x. P-значение для 
x равно 1,35246E-85, что является значи-
мым, поскольку это существенно меньше 
0,05. 

Исходя из проведенного в рамках за-
тратного подхода анализа можно сформу-
лировать вывод о наличии положительной 
связи между дивидендными выплатами и 
стоимостью компании, выражаемой как 
через показатель чистых активов, так и че-
рез показатель общих активов. Cделанные 
расчеты в рамках трех основных подходов 
к оценке стоимости компании подтверди-
ли вывод о положительном характере 
влияния дивидендной политики на стои-
мость компании. 
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