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МОДЕЛИРОВАНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ
В УСЛОВИЯХ НЕЙТРАЛЬНОГО ПОДХОДА К ЕЕ ОСУЩЕСТВЛЕНИЮ 

Аннотация. Статья посвящена рассмотрению концептуальных основ формализованного моде-
лирования показателей дивидендной политики и производных от них показателей рыночной актив-
ности (положения на рынке ценных бумаг) компании в условиях нейтрального подхода к осущест-
влению ее дивидендной политики как инструмента анализа и прогнозирования данных показателей. 
Методологическую основу исследования составили теория иррелевантности дивидендов, теория 
существенности дивидендной политики и концепция устойчивого развития компании. Показано, 
что формализация представления о нейтральном подходе к осуществлению дивидендной политики 
предполагает построения соответствующих ему моделей таких важнейших показателей, характери-
зующих дивидендную политику и рыночную активность компании, как коэффициент дивидендного 
выхода, коэффициент дивидендного покрытия, ожидаемая цена обыкновенной акции, дивидендная 
доходность обыкновенной акции и коэффициент котируемости обыкновенной акции (соотношение 
цены и прибыли на обыкновенную акцию). Построенные формализованные модели перечисленных 
выше показателей могут быть использованы в прогнозно-аналитических оценках значений этих 
показателей, а также позволяют выявлять причины их отклонения посредством расчета влияния 
на него содержащихся в этих моделях определяющих факторов, выполняемого соответствующими 
методами факторного анализа, в условиях нейтрального подхода к осуществлению дивидендной 
политики компании. Автор приходит к выводу, что разработанные им формализованные модели 
важнейших показателей дивидендной политики и производных от них показателей рыночной актив-
ности компании являются достаточно действенным инструментом их анализа и прогнозирования, 
обеспечивая принятие эффективных решений по управлению дивидендной политикой компании 
в условиях нейтрального подхода к ее осуществлению.

Ключевые слова: дивидендная политика; нейтральный подход; анализ; моделирование управ-
ление; компания.

Введение
В современных условиях выбор ди-

видендной политики, рассматриваемой в 
качестве комплекса решений, связанных с 
выплатами дивидендов акционерам, явля-
ется достаточно важным аспектом деятель-
ности компании (предприятия) – публично-
го акционерного общества (ПАО). Решения 
же о выплате дивидендов обычно относят 
к финансовым решениям, поскольку вы-
плачиваемые дивиденды уменьшают реин-
вестируемую прибыль компании и таким 

образом оказывают влияние на ее финанси-
рование [16].

Значимость дивидендной политики для 
деятельности компании обусловлена рядом 
причин [2, 3, 5, 7, 9, 11, 16, 18, 19, 21, 23].

Во-первых, дивидендная политика ока-
зывает влияние на отношения с потенци-
альными и реальными инвесторами в акци-
онерный капитал (прежде всего обыкновен-
ный). Дело в том, что акционеры негативно 
относятся к компаниям, сокращающих объ-
емы выплачиваемых дивидендов, посколь-
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ку сокращение выплаты дивидендов часто 
ассоциируется с наличием у компании фи-
нансовых затруднений. Кроме того, некото-
рые акционеры рассчитывают на стабиль-
ные дивиденды как на постоянный доход.

Во-вторых, дивидендная политика вли-
яет на финансовую стратегию компании и 
ее бюджет капиталовложений. Она являет-
ся фрагментом долгосрочной финансовой 
политики, которая, в свою очередь, пред-
ставляет собой инструмент реализации фи-
нансовой стратегии. Выплата дивидендов 
предполагает уменьшение нераспределен-
ной прибыли, являющейся потенциальным 
источником финансирования долгосрочных 
инвестиций, и, соответственно, сокраще-
ния бюджета капиталовложений.

В-третьих, обычно выплата дивидендов 
предполагает отток денежных средств, что 
не может не оказать влияние на уровень 
ликвидности компании в сторону его по-
нижения.

В-четвертых, выплата дивидендов, как 
уже было отмечено ранее, ведет к уменьше-
нию нераспределенной прибыли, что при-
водит к сокращению собственного капита-
ла и снижению уровня финансовой устой-
чивости компании.

При этом дивидендная политика, с од-
ной стороны, должна способствовать до-
стижению основной цели финансового ме-
неджмента – максимизации материального 
благосостояния акционеров, а с другой   – 
учитывать интересы всех остальных за-
интересованных в деятельности компании 
стейкхолдеров для обеспечения ее устойчи-
вого развития в долгосрочной перспективе. 

В этой связи важное место в процессе 
разработки, обоснования и управления ди-
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видендной политики отводится формали-
зованному анализу и прогнозированию ее 
показателей применительно к выполнению 
сформулированного выше требования.

	  
Предшествующие исследования
Необходимо отметить, что к настояще-

му моменту времени вопросы анализа и 
прогнозирования показателей дивидендной 
политики достаточно широко рассмотрены 
в многочисленных публикациях, как зару-
бежных (например, [2, 3, 7, 12–14, 16, 18, 
19, 21, 23]), так и отечественных (в частно-
сти, [4–6, 8, 9–11, 15, 17]) исследователей.

Обобщая и систематизируя их точки 
зрения, представим ключевые показатели, 
используемые для анализа и прогнозиро-
вания дивидендной политики компании и 
являющиеся достаточно важной подгруп-
пой показателей рыночной активности (по-
ложения на рынке ценных бумаг), в виде 
следующей таблицы (табл. 1). 

Представленные в табл. 1 ключевые по-
казатели анализа дивидендной политики 
могут быть разбиты на две группы.

Показатели первой группы (коэффици-
ент дивидендного выхода, коэффициент ди-
видендного покрытия, норма распределения 
чистой прибыли на дивиденды, коэффици-
ент покрытия дивидендов по привилегиро-
ванным акциям, коэффициент соотношения 
дивидендов по обыкновенным и привилеги-
рованным акциям) характеризуют исключи-
тельно дивидендную политику компании.

Показатели второй группы (дивиденд-
ная доходность обыкновенной акции, ко-
эффициент соотношения рыночной цены 
обыкновенной акции и дивиденда на обык-
новенную акцию) характеризуют не только 
дивидендную политику компании, но также 
и инвестиционную привлекательность ее 
обыкновенных акций для потенциальных 
инвесторов.

В силу того что инвестиционная привле-
кательность обыкновенных акций компа-
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Таблица 1 
 Ключевые показатели анализа и прогнозирования  

дивидендной политики компании

Наименование показателя
Расчетная формула

Числитель Знаменатель 
Коэффициент дивидендного 
выхода (формула 1)

Дивиденд на обыкновен-
ную акцию

Прибыль на обыкновен-
ную акцию

Коэффициент дивидендного 
выхода (формула 2)

Дивиденды по обыкновен-
ным акциям

Чистая прибыль 
–
Дивиденды по привилеги-
рованным акциям

Коэффициент дивидендного 
покрытия

Прибыль на обыкновен-
ную акцию

Дивиденд на 
обыкновенную акцию

Дивидендная доходность 
обыкновенной акции 

Дивиденд на обыкновен-
ную акцию

Рыночная цена обыкновен-
ной акции

Коэффициент соотношения 
рыночной цены и дивиден-
да на обыкновенную акцию 

Рыночная цена обыкновен-
ной акции

Дивиденд на 
обыкновенную акцию

Норма распределения чи-
стой прибыли на дивиденды

Дивиденды по всем видам 
акций 

Чистая прибыль

Коэффициент покрытия ди-
видендов по привилегиро-
ванным акциям

Чистая прибыль Дивиденды по привилеги-
рованным акциям

Коэффициент соотношения 
дивидендов по обыкновен-
ным и привилегированным 
акциям

Дивиденды по обыкновен-
ным акциям

Дивиденды по привилеги-
рованным акциям

нии во многом определяется ее дивиденд-
ной политикой, показатели первого группы 
следует рассматривать в качестве базовых 
при анализе дивидендной политики.

Расчетные значения приведенных в 
табл. 1 коэффициентов анализируются в 
динамике, в сопоставлении с планом, с дан-
ными других компаний-эмитентов акций. 
По итогам анализа делается вывод о степе-
ни результативности дивидендной полити-
ки компании (наиболее результативная, в 

целом результативная, нерезультативная) и 
причинах ее изменения. К таким причинам, 
в частности, могут быть отнесены темп 
роста компании, ограничения на выплату 
дивидендов, содержащиеся в кредитных 
договорах, уровень эффективности дея-
тельности компании, стабильность ее при-
были, необходимость сохранения контроля 
над деятельностью компании, степень ее 
финансирования за счет заемных средств, 
возможность финансирования деятельно-
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сти компании из внешних источников, ее 
возраст и масштабы деятельности.

Прогнозирование значений коэффи-
циентов из табл. 1 может осуществляться, 
опираясь на предполагаемые значения их 
числителя и знаменателя, рассматриваемых 
в качестве основных определяющих значе-
ния этих коэффициентов, факторов. 

Кроме того, в процессе анализа и про-
гнозирования посредством построения со-
ответствующих детерминированных фак-
торных моделей может определяться влия-
ние показателей дивидендной политики на 
важнейшие показатели рыночной активно-
сти компании, к которым прежде всего сле-
дует отнести коэффициент котируемости 
обыкновенной акции (соотношение цены и 
прибыли на обыкновенную акцию).

Коэффициент котируемости обыкновен-
ной акции служит своего рода индикатором 
спроса на обыкновенные акции и характе-
ризует, соответственно, их инвестицион-
ную привлекательность, который к тому 
же, в отличие от прибыли на обыкновенную 
акцию, можно достаточно эффективно ис-
пользовать в межхозяйственных сравнени-
ях. Известно, что увеличение прибыли на 
обыкновенную акцию, как правило, приво-
дит к росту рыночной цены обыкновенной 
акции. При этом наиболее оптимальной яв-
ляется ситуация, когда увеличение рыноч-
ной цены обыкновенной акции опережает 
увеличение прибыли на обыкновенную 
акцию, то есть коэффициент котируемости 
обыкновенной акции возрастает. Таким об-
разом, важность данного показателя свя-
зана с тем, что его увеличение направлено 
в итоге на достижение основной цели фи-
нансового менеджмента компании (пу-
бличного акционерного общества) – макси-
мизации рыночных цен ее обыкновенных  
акций. 

Факторная модель коэффициента коти-
руемости обыкновенной акции строится 
следующим образом [6]:

 

D DP
Е

1
,

1

CD
Р Р NP PDР Е
Е Е DY DY

CD
PD

NP
DCDPD

DY CPD DY

     


 

        
   (1)

где P/E – коэффициент котируемости обык-
новенной акции (Price/Earnings Ratio);

DCD – коэффициент соотношения ди-
видендов по обыкновенным и привилеги-
рованным акциям;

CPD – коэффициент покрытия дивиден-
дов по привилегированным акциям;

DP – коэффициент дивидендного выхо-
да (Dividend Payout);

DY – дивидендная доходность обыкно-
венной акции (Dividend Yield);

P – рыночная цена обыкновенной ак-
ции;

E – прибыль на обыкновенную акцию 
(Earnings per Share);

D – дивиденд на обыкновенную акцию;
CD – общая сумма дивидендов по обык-

новенным акциям;
PD – общая сумма дивидендов по при-

вилегированным акциям;
NP – чистая прибыль.
Сформулируем экономический смысл 

полученной факторной модели. Формула 
(1) отражает достаточно сложную зависи-
мость инвестиционной привлекательности 
обыкновенных акций компании от основ-
ных показателей оценки ее дивидендной 
политики: коэффициента соотношения ди-
видендов по обыкновенным и привилеги-
рованным акциям, коэффициента покрытия 
дивидендов по привилегированным акциям 
и дивидендной доходности обыкновенной 
акции. Очевидно, что рост первого из этих 
коэффициентов ведет к повышению инве-
стиционной привлекательности обыкно-
венных акций компании и, соответственно, 
к росту коэффициента котируемости акции. 
Что же касается второго коэффициента, то 
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его следует рассматривать в качестве своего 
рода сдерживающего фактора увеличения 
коэффициента котируемости акции, одна-
ко необходимого, поскольку коэффициент 
покрытия дивидендов по привилегирован-
ным акциям характеризует способность 
компании выплачивать дивиденды по ним, 
и его снижение может привести к падению 
рыночных цен привилегированных акций, 
которое, в свою очередь, может негатив-
но отразиться на рыночных ценах обык-
новенных акций. Снижение же третьего 
коэффициента, как это ни парадоксально, 
ведет к повышению инвестиционной при-
влекательности обыкновенных акций и, со-
ответственно, к увеличению коэффициента 
котируемости акции, однако в том случае, 
когда уменьшение дивидендной доходно-
сти обыкновенной акции вызвано опережа-
ющим ростом ее рыночной цены по срав-
нению с выплачиваемым дивидендом, что 
также подтверждает рост инвестиционной 
привлекательности обыкновенных акций 
компании. Расчет влияния на отклонение 
коэффициента котируемости обыкновен-
ной акции изменений определяющих ее 
факторов может быть проведен соответ-
ствующими приемами факторного анализа.

Факторная модель коэффициента коти-
руемости обыкновенной акции может вы-
ступать и в качестве инструмента прогнози-
рования его значения, опираясь на предпо-
лагаемые значения определяющих данный 
коэффициент факторов.

На основе результатов анализа и про-
гнозирования показателей дивидендной по-
литики вырабатываются решения по управ-
лению ею.

При этом следует обратить особое 
внимание на то обстоятельство, что диви-
дендная политика обычно разрабатывается 
лишь по отношению к обыкновенным ак-
циям, поскольку дивидендная доходность 
привилегированных акций в большинстве 
случаев (но не всегда) фиксирована.

К основным видам (методикам) диви-
дендной политики обычно относят:

1. Политику стабильного дивиденда на 
акцию, предполагающую регулярную вы-
плату дивиденда на акцию в неизменном 
размере в течение продолжительного вре-
мени с последующим его повышением в 
случае успешного развития компании. Эта 
дивидендная политика в наибольшей сте-
пени одобряется инвесторами и способ-
ствует максимизации рыночной стоимости 
обыкновенных акций, поскольку говорит 
об устойчивости финансового состояния 
компании. Кроме того, многие акционеры 
рассчитывают на стабильные дивиденды 
как на постоянный доход.

2. Политику постоянного значения ко-
эффициента дивидендного выхода, преду-
сматривающую неизменность его значения 
в течение длительного времени. Эта диви-
дендная политика не одобряется инвесто-
рами и не способствует максимизации ры-
ночной стоимости обыкновенных акций, 
поскольку снижение прибыли на акцию 
ведет к снижению размера дивиденда на 
акцию. Кроме того, при отсутствии у ком-
пании чистой прибыли дивиденды не вы-
плачиваются.

3. Политику компромисса (между пер-
выми двумя), предполагающую выплату не-
большого постоянного дивиденда на акцию 
плюс приращение в наиболее удачные по 
прибыли годы. Эта дивидендная политика 
не в полной мере одобряется инвесторами 
и не способствует максимизации рыночной 
стоимости обыкновенных акций, посколь-
ку неопределенность в отношении размера 
дивиденда на акцию сохраняется.

4. Политику остаточного дивиденда, 
предусматривающую выплату дивидендов 
акционерам после удовлетворения всех инве-
стиционных потребностей компании. Эта ди-
видендная политика одобряется инвесторами 
в том случае, если имеет место существен-
ный рост рыночной стоимости обыкновен-
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ных акции компании вследствие реализации 
им выгодных инвестиционных проектов [2, 3, 
5, 7, 9–11, 13, 14, 16, 18, 19, 21, 23].

Завершение краткого рассмотрения 
предшествующих наработок, позволяюще-
го раскрыть современное состояние обсуж-
даемой в данной статье проблемы, позволя-
ет перейти к характеристике методологиче-
ской основы настоящего исследования. 

Методологическая основа исследования
Методологическую основу исследова-

ния, результаты которого представлены в 
этой статье, составили:

1)	 теория иррелевантности дивидендов;
2)	 теория существенности дивиденд-

ной политики;
3)	 концепция устойчивого развития 

компании.
Обратимся к достаточно краткому их 

рассмотрению.
Краеугольным камнем дивидендной по-

литики, определяющим ее виды (методи-
ки), в итоге является соотношение между 
дивидендом и прибылью на обыкновенную 
акцию (дивидендов по обыкновенным ак-
циям и чистой прибыли за минусом диви-
дендов по привилегированным акциям), 
что делает коэффициент дивидендного вы-
хода (или обратно пропорциональный ему 
показатель – коэффициент дивидендного 
покрытия) важнейшим показателем при вы-
полнении анализа дивидендной политики.

Результаты оценки его значения во мно-
гом зависят от выбранного подхода к осу-
ществлению дивидендной политики: пас-
сивного или активного [3].

Пассивный подход к осуществлению 
дивидендной политики, или теория ирреле-
вантности дивидендов, в разработку которо-
го решающий вклад внесли Ф. Модилиани 
и М. Миллер, утверждавшие, что при за-
данном выборе инвестиционных решений 
коэффициент дивидендного выхода – не 
более чем деталь общей картины [24]. Он 

не оказывает влияния на благосостояние 
акционеров. Миллер и Модильяни утверж-
дают, что стоимость компании определяется 
исключительно доходностью ее активов или 
ее инвестиционной политикой, и что способ 
распределения чистой прибыли между ди-
видендами и реинвестируемой прибылью не 
оказывает влияния на данную оценку. 

Иными словами, выплата дивидендов 
выступает в роли «пассивного остатка» по-
сле осуществления финансирования инве-
стиционных проектов компании. Значение 
коэффициента дивидендного выхода будет 
изменяться от периода к периоду в соот-
ветствии с колебаниями числа приемлемых, 
с точки зрения руководства компании, ин-
вестиционных проектов. Если у компании 
имеется много благоприятных инвестици-
онных возможностей, то коэффициент диви-
дендного выхода, по-видимому, будет равен 
нулю. Напротив, если компания не имеет 
выгодных инвестиционных возможностей, 
коэффициент дивидендного выхода, скорее 
всего, составит 1. Для любой промежуточ-
ной ситуации значение коэффициента диви-
дендного выхода будет принимать значения 
от 0 до 1 [24]. При этом акционерам якобы 
безразлично, за счет какого фактора возрас-
тет их материальное благосостояние: диви-
дендов или прироста рыночной стоимости 
обыкновенных акций в результате реализа-
ции компанией инвестиционных проектов.

Формализованной иллюстрацией пас-
сивного подхода к дивидендной политике 
является модель Джеймса Е. Уолтера [25], 
считающаяся одной из первых и обладаю-
щая достоинствами относительной просто-
ты и наглядности:

 
,

rD E D
Р

  



		  (2)

где P – прогнозируемая рыночная цена 
обыкновенной акции,

D – дивиденд на обыкновенную акцию,



400

Bulletin of Ural Federal University. Series Economics and Management. 2019. Vol. 18. No 3. PP. 394–411

Вестник УрФУ. Серия экономика и управление. 2019. Том 18. № 2. С. 394–411DOI: 10.15826/vestnik.2019.18.3.020

Krylov S.I.

Крылов С.И.

E – прибыль на обыкновенную акцию,
r – рентабельность инвестиций компании,
ρ – рыночный уровень капитализации 

(среднерыночная ставка дисконтирования, 
используемая для определения ожидаемых 
денежных потоков).

Согласно активному подходу к осущест-
влению дивидендной политики, или теории 
существенности дивидендной политики, ос-
новными идеологами которого выступили  
М. Гордон [20] и Дж. Линтнер [22], решения о 
выплате дивидендов играют существенную, 
активную роль. Дело в том, что в условиях 
неопределенности, которая в той или иной 
степени характерна для деятельности практи-
чески любой компании в рыночных условиях, 
акционерам не все равно, получают они свой 
доход в форме дивидендов или в форме повы-
шения рыночной стоимости обыкновенных 
акций. Выплата дивидендов придает акцио-
нерам ощущение определенности, поскольку 
дивиденды относятся к разновидности теку-
щего дохода, а перспектива получения дохода 
на капитал может быть отодвинута далеко в 
будущее. Поэтому акционерам совершенно 
не безразлично, за счет какого фактора воз-
растет их материальное благосостояние: ди-
видендов или прироста рыночной стоимости 
обыкновенных акций в результате реализа-
ции компанией инвестиционных проектов. 
Кроме того, если потенциальные инвесторы 
предпочитают раннее разрешение неопреде-
ленности, они будут готовы при прочих рав-
ных условиях заплатить более высокую цену 
за акции, дающие право на получение боль-
шего текущего дивиденда [20, 22]. 

Формализованным аргументом в пользу 
активного подхода к осуществлению диви-
дендной политики является модель эконо-
мического роста М. Гордона [20]:

 01
0

1
,

D gDP
k g k g

 
 

  		
(3)

где P0 – прогнозируемая текущая (теорети-
ческая) стоимость обыкновенной акции в 
нулевой момент;

D1 – ожидаемый дивиденд на обыкно-
венную акцию будущего периода;

D0 – дивиденд на обыкновенную акцию 
настоящего периода;

k – приемлемая ставка дисконтирования 
(норма прибыли, требуемая инвесторами на 
обыкновенную акцию компании);

g – темп прироста дивиденда на обык-
новенную акцию (принимается постоян-
ным во времени).

Приведенные выше модели (2) и (3) мо-
гут рассматриваться в качестве формализо-
ванных инструментов прогнозирования и, 
соответственно, управления дивидендной 
политикой в рамках пассивного и активно-
го подходов к ее осуществлению, опреде-
ляя соответствующие критерии [3].

Достаточно четко определиться с фор-
мированием приемлемой пассивной диви-
дендной политики дают возможность сле-
дующие критерии:

1)	 необходимость учета финансовых 
потребностей компании и точности 
ее бюджета денежных средств;

2)	 необходимость сохранения требуе-
мого уровня ликвидности компании;

3)	 рассмотрение возможностей исполь-
зования заемных средств на выгод-
ных для компании условиях;

4)	 исследование влияния изменений 
значений коэффициента дивиденд-
ного выхода на рыночную стоимость 
обыкновенных акций других компа-
ний отрасли;

5)	 необходимость учета ожиданий по-
тенциальных инвесторов;

6)	 необходимость сохранения контроля 
над деятельностью компании;

7)	 необходимость учета ограничений 
на выплату дивидендов, содержа-
щихся в кредитных договорах.

Активная дивидендная политика долж-
на предусматривать своего рода элемент 
доверия со стороны акционеров по отноше-
нию к компании, предполагающий добро-
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вольное реинвестирование части получен-
ных дивидендов.

При этом необходимо иметь ввиду, что 
дивидендная политика компании, как уже 
было отмечено ранее, не только должна 
способствовать максимизации материаль-
ного благосостояния ее акционеров, но 
также и учитывать интересы всех осталь-
ных заинтересованных в деятельности 
компании стейкхолдеров (поставщиков, по-
купателей, работников, государства и т. д.) 
для обеспечения ее устойчивого развития 
в долгосрочной перспективе, способствуя 
формированию долгосрочной стоимости 
данной компании.

Устойчивое развитие компании пред-
полагает возможность долгосрочного про-
должения ее эффективной деятельности, 
которое определяется наличием и уровнем 
эффективности использования соответ-
ствующих ресурсов и заключается, по мне-
нию автора данной статьи, прежде всего:

1)	 в устойчивости роста объемов про-
изводства и продажи продукции (ра-
бот, услуг);

2)	 в устойчивости инвестиционной ак-
тивности компании;

3)	 в устойчивости инновационной ак-
тивности компании;

4)	 в устойчивости благосостояния ра-
ботающих и собственников (акцио-
неров) компании.

Следует также отметить, что проблема 
устойчивого развития компаний не может 
быть решена без формирования соответ-
ствующего информационного обеспечения. 
С этой целью на международном уровне 
проводятся исследования, направленные 
на разработку рекомендаций по составле-
нию интегрированного отчета об устой-
чивом развитии компании, среди которых 
наибольшей завершенностью отличаются 
стандарты GRI (Global Reporting Initiative), 
ориентированные на принцип «триединого 
итога» (Triple Bottom Line): экономика ком-

пании, экология производства компании 
и социальная политика компании [1]. При 
этом в состав ключевых показателей эконо-
мической результативности публичных ак-
ционерных обществ могут быть включены 
важнейшие показатели, характеризующие 
их дивидендную политику. 

Охарактеризовав в достаточно сжатой 
форме методологическую основу исследо-
вания, основные результаты которого пред-
ставлены в этой статье, автор полагает це-
лесообразным перейти к их раскрытию.

Результаты
Постулированное ранее утверждение 

о том, что дивидендная политика, с одной 
стороны, должна способствовать достиже-
нию основной цели финансового менед-
жмента – максимизации материального 
благосостояния акционеров, а с другой  – 
учитывать интересы всех остальных за-
интересованных в деятельности компании 
стейкхолдеров, обеспечивая ее устойчивое 
развитие в долгосрочной перспективе, ве-
дет к необходимости достижения своего 
рода баланса между пассивным и активным 
подходами в рамках так называемого ней-
трального подхода к осуществлению диви-
дендной политики, учитывающего как не-
обходимость реализации финансирования 
выгодных инвестиционных проектов, так и 
выплаты дивидендов акционерам компании 
(не по остаточному принципу), приводя тем 
самым таким к максимизации рыночной 
стоимости ее обыкновенных акций.

Формализации представления о ней-
тральном подходе к осуществлению диви-
дендной политики, как полагает автор дан-
ной статьи, предполагает построения соот-
ветствующих ему моделей коэффициента 
дивидендного выхода и коэффициента ди-
видендного покрытия, а также ожидаемой 
цены обыкновенной акции.

Для построения моделей коэффициен-
та дивидендного выхода и коэффициента 
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дивидендного покрытия приравняем про-
гнозируемую рыночную цену обыкновен-
ной акции, рассчитываемую по модели 
Д.Е.   Уолтера (формула (2)), к определяе-
мой согласно модели экономического роста 
М. Гордона (формула (3)) прогнозируемой 
текущей (теоретической) стоимости обык-
новенной акции в нулевой момент, исходя 
из предположения о соответствии текущей 
стоимости потока ожидаемых будущих ди-
видендов по обыкновенной акции ее ры-
ночной цене [3], что наиболее актуально в 
условиях высокой эффективности рынка 
ценных бумаг:

Р = P0,			   (4)
введя при этом единое обозначение ди-
виденда на обыкновенную акцию как  
D (D = D0).

В результате имеем следующее равен-
ство:

   1
.

rD E D D g
k g

  
  

  	
(5)

Посредством ряда преобразований из 
формулы (5) получим модели коэффициен-
та дивидендного выхода (DP) и коэффици-
ента дивидендного покрытия (DC):

,
1 1 1

r
DDP
E g

k g

 
          	

(6)

 1
1 1.

gEDC
D k g r

             	
(7)

Формулы (6) и (7) показывают, что в ус-
ловиях нейтрального подхода к осуществле-
нию дивидендной политики на коэффици-
енты дивидендного выхода и дивидендного 
покрытия оказывают влияние следующие 
факторы: рентабельность инвестиций ком-
пании, рыночный уровень капитализации, 
требуемая инвесторами норма прибыли на 
обыкновенную акцию компании и прини-
маемый постоянным во времени темп при-
роста дивиденда на обыкновенную акцию. 

При этом росту коэффициента дивидендно-
го выхода и соответственно уменьшению 
коэффициента дивидендного покрытия бу-
дут способствовать увеличение рентабель-
ности инвестиций компании, требуемой 
инвесторами нормы прибыли на его обык-
новенную акцию, а также снижение темпа 
прироста дивиденда на обыкновенную ак-
цию и рыночного уровня капитализации. 
И, наоборот, к уменьшению коэффициента 
дивидендного выхода и, соответственно, 
росту коэффициента дивидендного покры-
тия приведут снижение рентабельности 
инвестиций компании, требуемой инвесто-
рами нормы прибыли на ее обыкновенную 
акцию, а также увеличение темпа приро-
ста дивиденда на обыкновенную акцию и 
рыночного уровня капитализации. Расчет 
влияния определяющих факторов на откло-
нение результативных показателей в моде-
лях (6) и (7) может осуществляться соответ-
ствующими методами факторного анализа.

Построенные автором данной статьи 
модели коэффициента дивидендного выхо-
да (формула (6)) и коэффициента дивиденд-
ного покрытия (формула (7)) могут быть 
использованы в прогнозно-аналитических 
оценках значений этих коэффициентов в 
рамках нейтрального подхода к осущест-
влению дивидендной политики непосред-
ственно, а также некоторых других по-
казателей анализа дивидендной политики 
(например, рентабельности (дивидендной 
доходности) обыкновенной акции) и ры-
ночной активности компании (например, 
ценности обыкновенной акции), рассчиты-
ваемых на их основе.

Для построения модели рыночной цены 
обыкновенной акции сначала выразим сум-
мы дивиденда на обыкновенную акцию из 
модели Д.Е. Уолтера (формула (2)) и диви-
денда на обыкновенную акцию настоящего 
периода из модели экономического роста 
М. Гордона (формула (3)) соответственно 
следующим образом:
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Затем приравняем сумму дивиденда на 
обыкновенную акцию из модели Д.Е. Уол-
тера (формула (8)) к дивиденду на обык-
новенную акцию настоящего периода из 
модели экономического роста М. Гордона 
(формула (9)):

D = D0,			   (10)
введя при этом единое обозначение ожи-
даемой, т. е. равновесной применительно к 
позиции конкретного инвестора и ситуации 
на фондовом рынке, цены обыкновенной 
акции как P (P = P0).

В результате имеем равенство:
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из которого получим модель ожидаемой 
цены обыкновенной акции:
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Согласно формуле (12) в условиях ней-
трального подхода к осуществлению ди-
видендной политики на ожидаемую цену 
обыкновенной акции оказывают влияние 
следующие факторы: рентабельность ин-
вестиций компании, рыночный уровень 
капитализации, прибыль на обыкновен-
ную акцию, требуемая инвесторами норма 
прибыли на обыкновенную акцию компа-
нии и принимаемый постоянным во вре-
мени темп прироста дивиденда на обык-
новенную акцию. При этом росту ожида-
емой цены обыкновенной акции компании 
будут способствовать увеличение рента-
бельности инвестиций компании, требу-

емой инвесторами нормы прибыли на ее 
обыкновенную акцию, прибыли на обык-
новенную акцию, а также снижение темпа 
прироста дивиденда на обыкновенную ак-
цию и рыночного уровня капитализации.  
И, наоборот, к уменьшению ожидаемой 
цены обыкновенной акции компании при-
ведут снижение рентабельности инвести-
ций компании, требуемой инвесторами 
нормы прибыли на ее обыкновенную ак-
цию, прибыли на обыкновенную акцию, 
а также увеличение темпа прироста диви-
денда на обыкновенную акцию и рыночно-
го уровня капитализации. Расчет влияния 
определяющих факторов на отклонение 
результативного показателя в модели (12) 
может осуществляться соответствующими 
методами факторного анализа. 

Полученная автором модель ожидае-
мой цены обыкновенной акции (формула 
(12)) может быть использована в прогноз-
но-аналитических оценках значений этого 
достаточно важного показателя рыночной 
активности и инвестиционной привлека-
тельности компании в рамках нейтрально-
го подхода к осуществлению дивидендной 
политики непосредственно, а также неко-
торых других показателей анализа диви-
дендной политики (например, дивидендной 
доходности обыкновенной акции) и рыноч-
ной активности компании (например, ко-
эффициента котируемости обыкновенной 
акции), рассчитываемых на его основе. 

Итак, в условиях нейтрального подхода 
к осуществлению дивидендной политики, 
опираясь на введенные ранее условные обо-
значения, могут быть сформированы сле-
дующие модели дивидендной доходности 
обыкновенной акции (DY) и коэффициента 
котируемости обыкновенной акции (P/E):
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В соответствии с формулой (13) в усло-
виях нейтрального подхода к осуществле-
нию дивидендной политики дивидендная 
доходность обыкновенной акции опреде-
ляется влиянием следующих факторов: 
коэффициента дивидендного выхода (т. е. 
соотношения дивиденда на обыкновен-
ную акцию и прибыли на обыкновенную 
акцию), рыночным уровнем капитализа-
ции, требуемой инвесторами нормой при-
были на обыкновенную акцию компании 
и принимаемым постоянным во времени 
темпом прироста дивиденда на обыкно-
венную акцию. При этом росту дивиденд-
ной доходности обыкновенной акции будут 
способствовать увеличение коэффициента 
дивидендного выхода (т. е. соотношения 
дивиденда на обыкновенную акцию и при-
были на обыкновенную акцию), рыночно-
го уровня капитализации, темпа прироста 
дивиденда на обыкновенную акцию, а так-
же снижение рентабельности инвестиций 
компании и требуемой инвесторами нормы 
прибыли на ее обыкновенную акцию. И, на-
оборот, к уменьшению дивидендной доход-
ности обыкновенной акции приведут сни-
жение коэффициента дивидендного выхода 
(т. е. соотношения дивиденда и прибыли на 
обыкновенную акцию), рыночного уровня 
капитализации, темпа прироста дивиденда 
на обыкновенную акцию, а также увеличе-
ние рентабельности инвестиций компании 
и требуемой инвесторами нормы прибыли 
на ее обыкновенную акцию. Расчет влия-
ния определяющих факторов на отклоне-

ние результативного показателя в модели 
(13) может осуществляться соответствую-
щими методами факторного анализа.

Сформированная автором модель диви-
дендной доходности обыкновенной акции 
(формула (13)) может быть использована 
в прогнозно-аналитических оценках зна-
чений этого коэффициента в рамках ней-
трального подхода к осуществлению диви-
дендной политики непосредственно, а так-
же некоторых других показателей анализа 
рыночной активности компании (например, 
ценности обыкновенной акции), рассчиты-
ваемых на его основе. 

Исходя из формулы (14), в условиях 
нейтрального подхода к осуществлению 
дивидендной политики коэффициент коти-
руемости обыкновенной акции зависит от 
влияния таких факторов, как коэффициент 
дивидендного покрытия (т. е. соотношение 
прибыли на обыкновенную акцию и диви-
денда на обыкновенную акцию), коэффи-
циент соотношения дивидендов по обык-
новенным и привилегированным акциям, 
рентабельность инвестиций компании, ры-
ночный уровень капитализации, коэффи-
циент покрытия дивидендов по привилеги-
рованным акциям, требуемая инвесторами 
норма прибыли на обыкновенную акцию 
компании и принимаемый постоянным во 
времени темп прироста дивиденда на обык-
новенную акцию. При этом росту коэффи-
циента котируемости обыкновенной акции 
будут способствовать увеличение коэффи-
циента дивидендного покрытия (т. е. соот-
ношения прибыли на обыкновенную акцию 
и дивиденда на обыкновенную акцию), 
коэффициента соотношения дивидендов 
по обыкновенным и привилегированным 
акциям, рентабельности инвестиций ком-
пании, требуемой инвесторами нормы при-
были на обыкновенную акцию компании, 
а также снижение рыночного уровня капи-
тализации, коэффициента покрытия диви-
дендов по привилегированным акциям и 
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темпа прироста дивиденда на обыкновен-
ную акцию. И, наоборот, к уменьшению ко-
эффициента котируемости обыкновенной 
акции приведут снижение коэффициента 
дивидендного покрытия (т. е. соотношения 
прибыли на обыкновенную акцию и диви-
денда на обыкновенную акцию), коэффи-
циента соотношения дивидендов по обык-
новенным и привилегированным акциям, 
рентабельности инвестиций компании, 
требуемой инвесторами нормы прибыли на 
обыкновенную акцию компании, а также 
увеличение рыночного уровня капитализа-
ции, коэффициента покрытия дивидендов 
по привилегированным акциям и темпа 
прироста дивиденда на обыкновенную ак-
цию. Расчет влияния определяющих факто-
ров на отклонение результативного показа-
теля в модели (14) может осуществляться 
соответствующими методами факторного 
анализа.

Построенная автором модель коэффи-
циента котируемости обыкновенной акции 
(формула (14)) может быть использована 
в прогнозно-аналитических оценках зна-
чений этого достаточно важного коэффи-
циента, характеризующего рыночную ак-
тивность компании в рамках нейтрального 
подхода к осуществлению ее дивидендной 
политики в зависимости от ключевых ее 
показателей.

Прогнозные значения рассмотренных 
выше показателей дивидендной политики и 
рыночной активности компании, получен-
ные с использованием моделей (6), (7), (12), 
(13) и (14), могут быть подвергнуты анали-
зу с позиции того или иного стейкхолдера, 
заинтересованного в устойчивом развитии 
данной компании, по результатам которой 
может быть дана им прогнозная оценка 
уровня эффективности управления ее ди-
видендной политикой (высокий, средний, 
низкий, крайне низкий). 

Раскрыв основные результаты своего 
исследования, автор статьи считает необ-

ходимым сопоставить их с имеющимися 
наработками по рассматриваемой в статье 
проблеме.

Дискуссия
Представленные в данной статье науч-

ные результаты, связанные с разработкой 
формализованных моделей показателей 
дивидендной политики и производных от 
них показателей рыночной активности ком-
пании, используемых для их анализа и про-
гнозирования с целью обеспечения эффек-
тивного управления дивидендной полити-
кой в условиях нейтрального подхода к ее 
осуществлению, не имеют аналогов и по-
этому могут рассматриваться как принци-
пиально новые знания по данной проблеме.

Сопоставим полученные автором науч-
ные результаты с имеющимися наработка-
ми по рассматриваемой в статье проблеме, 
охарактеризованными ранее в разделах: 
«Предшествующие исследования» и «Ме-
тодологическая основа исследования» – и 
касающимися использования формализо-
ванных моделей применительно к анализу 
и прогнозированию дивидендной политики 
в целом, а также в рамках пассивного и ак-
тивного подходов к ее осуществлению.

Проведенное сопоставление показывает 
следующее:

•	 предлагаемый автором нейтральный 
подход к осуществлению дивиденд-
ной политики в отличие теории ир-
релевантности дивидендов и теории 
существенности дивидендной по-
литике позволяет в гораздо большей 
степени учесть интересы всех стейк-
холдеров, заинтересованных в де-
ятельности компании, обеспечивая 
тем самым ей устойчивое развитие в 
долгосрочной перспективе;

•	 разработанные в рамках нейтрально-
го подхода к дивидендной политике 
формализованные (математические) 
модели важнейших показателей ди-
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видендной политики и производных 
от них показателей рыночной актив-
ности компании являются более де-
тализированными и, следовательно, 
представительными, поскольку от-
ражают зависимость данных пока-
зателей от гораздо большего числа 
определяющих факторов по сравне-
нию с существующими в настоящее 
время моделями;

•	 наличие в авторских моделях важ-
нейших показателей дивидендной 
политики и производных от них 
показателей рыночной активности 
компании большего числа опреде-
ляющих факторов делает возмож-
ным проведение более подробного 
факторного анализа данных пока-
зателей соответствующими мето-
дами, а также выполнение их про-
гнозирования, опираясь на предпо-
лагаемые значения определяющих 
факторов, что позволяет рациона-
лизировать и усовершенствовать 
процесс принятия решений в обла-
сти управления дивидендной поли-
тикой компании.

При этом следует отметить и наличие 
определенных ограничений присущих раз-
работанным автором формализованных мо-
делей важнейших показателей дивиденд-
ной политики и производных от них показа-
телей рыночной активности компании, свя-
занного с их ориентацией на постоянство 
темпа прироста дивидендов на ее обыкно-
венную акцию и высокую эффективность 
рынка ценных бумаг. Преодоление данных 
ограничений послужит предметом даль-
нейших исследований.

Выводы
Завершив рассмотрение разработанных 

им формализованных моделей, используе-
мых для анализа и прогнозирования пока-
зателей дивидендной политики и произво-

дных от них показателей рыночной актив-
ности компании в условиях нейтрального 
подхода к осуществлению ее дивидендной 
политики, автор данной статьи считает не-
обходимым сформулировать следующие 
выводы:

•	 нейтральный подход к осуществле-
нию дивидендной политики компа-
нии позволяет учесть интересы всех 
стейкхолдеров, заинтересованных 
в ее деятельности, что обеспечива-
ет устойчивое развитие компании в 
долгосрочной перспективе;

•	 методологическую основу разра-
ботки нейтрального подхода к осу-
ществлению дивидендной политики 
составили теория иррелевантности 
дивидендов, теория существенности 
дивидендной политики и концепция 
устойчивого развития компании;

•	 формализация представления о ней-
тральном подходе к осуществлению 
дивидендной политики заключается 
в построении соответствующих ему 
формализованных моделей важней-
ших показателей дивидендной по-
литики и производных от них пока-
зателей рыночной активности ком-
пании: коэффициента дивидендного 
выхода, коэффициента дивиденд-
ного покрытия, ожидаемой цены 
обыкновенной акции, дивидендной 
доходности обыкновенной акции и 
коэффициента котируемости обык-
новенной акции;

•	 формализованные модели важней-
ших показателей дивидендной поли-
тики и производных от них показате-
лей рыночной активности компании, 
разработанные в рамках нейтраль-
ного подхода к осуществлению ее 
дивидендной политике, отражают 
зависимость данных показателей от 
достаточно большего числа опреде-
ляющих их факторов;
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•	 проведение факторного анализа 
важнейших показателей дивиденд-
ной политики и производных от них 
показателей рыночной активности 
компании на основе их формализо-
ванных моделей соответствующими 
методами позволяет выявить глав-
ные причины их изменения в рамках 
нейтрального подхода к осуществле-
нию дивидендной политики;

•	 формализованные модели важнейших 
показателей дивидендной политики 
и производных от них показателей 
рыночной активности могут быть 
использованы для прогнозирования 
этих показателей, исходя из предпо-
лагаемых значений определяющих 
факторов, что позволяет рационализи-
ровать и усовершенствовать процесс 
принятия соответствующих управлен-
ческих решений в условиях нейтраль-
ного подхода к осуществлению диви-
дендной политики компании.

Направления дальнейших исследо-
ваний

Раскрытые выше концептуальные ос-
новы формализованного моделирования 
важнейших показателей дивидендной по-
литики и производных от них показате-
лей рыночной активности компании как 
инструмента их анализа и прогнозирова-
ния в условиях нейтрального подхода к 
осуществлению ее дивидендной политики 
определяют лишь его некие общие контуры 
как нового направления научных исследо-
ваний и практической деятельности. Они 
являются своего рода теоретической базой 
для дальнейшего развития анализа и про-
гнозирования показателей дивидендной по-
литики в условиях нейтрального подхода к 
ее осуществлению, а также производных от 
них показателей рыночной активности ком-
пании, прежде всего в аспекте их практиче-
ского использования.

В качестве основных направлений даль-
нейшего развития анализа и прогнозиро-
вания дивидендной политики в условиях 
нейтрального подхода к ее осуществлению 
могут рассматриваться:

•	 разработка формализованных моде-
лей важнейших показателей диви-
дендной политики и производных 
от них показателей рыночной актив-
ности в условиях нейтрального под-
хода к осуществлению дивидендной 
политики компании при изменяю-
щемся темпе прироста дивидендов 
на ее обыкновенную акцию;

•	 детализация и конкретизация ме-
тодологии анализа и прогнозиро-
вания показателей дивидендной 
политики и производных от них 
показателей рыночной активности 
в условиях нейтрального подхода 
к осуществлению дивидендной по-
литики компании применительно к 
отдельным этапам ее жизненного 
цикла;

•	 уточнение методик анализа и про-
гнозирования показателей диви-
дендной политики и производных 
от них показателей рыночной актив-
ности в условиях нейтрального под-
хода к осуществлению дивидендной 
политики для компаний, относящих-
ся к различным отраслям экономики, 
позволяющее учесть их отраслевые 
особенности;

•	 разработка экономико-математиче-
ских моделей и компьютерных про-
грамм, позволяющих использование 
итогов анализа и прогнозирования 
показателей дивидендной политики 
и производных от них показателей 
рыночной активности в условиях 
нейтрального подхода к осуществле-
нию дивидендной политики компа-
нии на практике в процессе управле-
ния ею. 
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MODELING PARAMETERS OF DIVIDEND POLICY
IN THE CONTEXT-NEUTRAL APPROACH TO ITS IMPLEMENTATION

Abstract. The article is devoted to the consideration of the conceptual foundations of the 
formalized modeling of dividend policy indicators and derived indicators of market activity 
(position on the securities market) of a company as part of a neutral approach to the implementation 
of its dividend policy as a tool for analysis and forecasting of these indicators. The methodological 
basis of the study was the dividend irrelevance theory, the theory of dividend policy materiality 
and the concept of sustainable development of a company. It is shown that the formalization of 
the idea of a neutral approach to the implementation of dividend policy involves the construction 
of appropriate models of such important indicators characterizing the dividend policy and market 
activity of the company as the dividend yield coefficient, dividend coverage ratio, the expected 
price of an ordinary share, dividend yield of an ordinary share and the coefficient of quotation of 
an ordinary share (the ratio of price and profit per ordinary share). The constructed formalized 
models of the above indicators can be used in predictive and analytical estimates of the values 
of these indicators, and also allow one to identify the reasons for their deviation by calculating 
the impact on it of the determining factors contained in these models, performed by appropriate 
methods of factor analysis, as part of a neutral approach to the implementation of the dividend 
policy of the company. The author comes to a conclusion that the developed formal models of 
the most important indicators of dividend policy and derived indicators of market activity of the 
company are an effective tool for their analysis and forecasting, providing effective decisions 
on the management of dividend policy of the company choosing a neutral approach to its 
implementation.

Key words: dividend policy; neutral approach; analysis; management modeling; company.
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