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Аннотация
Российский фондовый рынок является лидером по дивидендной доходности среди развитых и развивающихся 
стран. На фоне этого актуальным является исследование детерминантов, которые определяют решения об 
осуществлении выплат и их объеме. Литература по этой теме на развивающихся рынках в целом и конкретно 
на российском имеет ряд пробелов и противоречий, которые определяют научную новизну работы – анализ 
ведется одновременно и в направлении влияния на вероятность выплат, и на дивидендную доходность, 
изучаются противоречивые детерминанты. Рассматриваются на развивающихся рынках связи дивидендов с 
возрастом членов Совета директоров (СД) и ставкой НДФЛ на дивиденды, а конкретно на российском – связь 
с числом членов СД, долей в собственности СЕО и акционеров организаций, стадией жизненного цикла (ЖЦ) 
организации, дуализмом председателя СД и исполнительного директора. Исследование проводится на выборке из 
40 компаний, котирующихся на Московской бирже, данные по которым собраны с 2012 по 2019 г. В качестве метода 
используются две регрессионные модели – линейная со случайными эффектами и пробит-модель. В результате 
анализа подтверждено проявление на российском рынке агентского эффекта в значимой положительной 
зависимости вероятности выплат от дуализма председателя Совета директоров и исполнительного директора, 
а также доли акций у СЕО, значимой отрицательной связи с числом членов СД и ликвидностью. Агентский и 
поведенческий эффекты подтверждаются значимой положительной связью вероятности выплат и возраста 
членов СД и значимой отрицательной связью с доходностью. Влияние клиентских эффектов подтверждено 
значимой положительной связью доходности со ставкой НДФЛ на дивиденды и вероятности выплат с долей 
организаций в собственности. Также подтверждено, что зрелые по стадии ЖЦ компании платят дивиденды 
вероятнее и чаще. В целом отмечается более существенное влияние нефинансовых переменных на вероятность 
выплат и финансовых на доходность. 

Результаты исследования могут быть использованы частными инвесторами, банками, инвестиционными 
фондами и брокерскими компаниями для формирования ожиданий по дивидендной доходности компаний и 
вероятности выплат c учетом специфики российского рынка.
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Введение 
Дивидендные выплаты компании – один из основных фак-
торов ее привлекательности на фондовом рынке. Прибыль 
от владения акциями инвесторы получают двумя способа-
ми – либо через дивиденды, либо путем прироста стоимо-
сти капитала вследствие роста предприятия.   
На российском рынке инвесторам в большей мере интерес-
ны компании, вложения в которые осуществляются с целью 
получения дивидендов (value stock), чем компании, акции 
которых торгуются с целью заработка на росте (growth stock). 
Подтверждением этому, а также еще одним фактором, ука-
зывающим на привлекательность рассмотрения рынка РФ, 
является лидерство российских компаний по дивидендной 
доходности среди развивающихся и развитых рынков. 
Анализ детерминантов дивидендных выплат на российском 
рынке проводится сразу по двум направлениям – влияние 
на дивидендную доходность и на вероятность осуществле-
ния выплат.  В исследовании рассматриваются такие детер-
минанты, как средний возраст членов Совета директоров 
(СД), ставка НДФЛ на дивидендные выплаты, количество 
членов СД, доля в собственности СЕО и акционеров-орга-
низаций, стадия жизненного цикла (ЖЦ) организации, ду-
ализм председателя СД и исполнительного директора (од-
новременного исполнения одним и тем же человеком роли 
председателя СД и исполнительного директора). Объектом 
исследования являются российские компании, котирую-
щиеся на Московской бирже, а предметом – детерминанты 
их дивидендных выплат.  
В качестве источников данных для проведения исследова-
ния использована база данных Bloomberg, а также ряд но-
востных источников («Ведомости», РБК, «Коммерсант») и 
прочие открытые интернет-ресурсы. 

Теоретические аспекты 
дивидендных выплат 
Теории мотивов дивидендных выплат 
Исследование тематики мотивов и детерминантов диви-
дендных выплат компании берет свое начало с 1960-х гг., с 

момента появления теории нерелевантности дивидендов, 
родоначальниками которой были Ф. Модильяни и М. Мил-
лер [1]. Главная идея данной теории состоит в том, что на 
совершенных рынках капитала дивиденды не имеют влия-
ния на оценку стоимости акций компании или ее внутрен-
ней стоимости. До появления этой теории большинство 
полагало, что, чем больше дивидендов компания платит, 
тем больше и ее стоимость [2]. Однако ключевая предпо-
сылка теории о совершенстве рынка капитала представля-
ется трудновыполнимой. В итоге начали появляться дру-
гие теории, описывающие мотивы дивидендных выплат, 
каждая из которых стремилась к более приближенному к 
реальному рынку подходу.  Рассмотрим теории, которые 
используются в нашем дальнейшем исследовании.

Агентская теория основывается на предположении о нали-
чии конфликта интересов между акционерами компании и ее 
менеджментом [3]. Агентские издержки снижают стоимость 
фирмы, поэтому менеджменту необходимо балансировать 
свою политику финансирования с целью их минимизации [4]. 

Теория жизненного цикла (ЖЦ) утверждает, что наиболее 
склонными к выплате дивидендов являются зрелые по ста-
дии ЖЦ компании с меньшими инвестиционными возмож-
ностями. Фирмы, находящиеся на более ранних стадиях ЖЦ,  
имеют большее число привлекательных инвестиционных 
возможностей и очень ограниченную величину капитала [5]. 
Одним из вариантов расчета параметров, которые можно 
использовать для изучения влияния ЖЦ на дивидендные 
выплаты, является коэффициент Тобина (Tobin’s Q Ratio). 
Другим вариантом расчета параметров ЖЦ компании для 
целей изучения его влияния на дивидендные выплаты яв-
ляется подход Виктории Дикинсон [6]. Он заключается 
в определении стадии ЖЦ на основании характеристик 
трех денежных потоков компании – операционного, фи-
нансового и инвестиционного. В зависимости от поло-
жительного или отрицательного знака у каждого из этих 
трех денежных потоков происходит отнесение компании к 
одной из четырех стадий ЖЦ (Таблица 1) – «Зарождение» 
(introduction), «Рост» (growth), «Зрелость» (mature), «Спад» 
(decline) – по уникальным наборам из трех знаков. 

Таблица 1. Знаки денежных потоков для определения стадии ЖЦ 

Денежный поток Стадия зарождения Стадия роста Стадия зрелости Стадия спада 
Операционный – + + – 

Финансовый + + – +/– 

Инвестиционный – – – + 

Источник: [6].

Клиентская теория мотивов дивидендных выплат указы-
вает на то, что возможная причина выплаты компанией ди-
видендов – различия в налогообложении между разными 
группами инвесторов [7–9]. Также примером  клиентской 
теории являются ситуации, когда различаются налогообло-
жение дохода на дивиденды и дохода от прироста капитала 
[7; 10; 11]. Еще один  интересный пример, также относя-
щийся к клиентской теории, – влияние налогообложения 
личных доходов на дивидендные выплаты. Некоторые ис-
следователи в своих работах подтверждают положитель-

ную взаимосвязь между ростом ставки налога на личные 
доходы и доходностью по дивидендным выплатам [12; 13].  
Все вышеперечисленные теории относятся к классическо-
му блоку теорий. Также в литературе выделяются поведен-
ческие теории мотивов дивидендных выплат. Данные те-
ории указывают на наличие связи между поведенческими 
аспектами менеджмента компании и дивидендной полити-
кой компании, в первую очередь, отношение менеджмента 
к риску и самоуверенность менеджмента  [14–18]. 
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Методология эмпирического анализа 
детерминантов дивидендных выплат 
на российском рынке 
Формирование гипотез исследования 
Исследовательский вопрос данной работы – каковы клю-
чевые детерминанты дивидендной политики российских 
компаний? Для ответа на него сперва был построен ряд ги-
потез, структурированный по группам детерминантов, ис-
ходя из их принадлежности к той или иной теории мотивов 
дивидендных выплат.  
Группа 1. Детерминанты, вытекающие из исследования 
агентской теории мотивов дивидендных выплат: 
1.1. Дуализм председателя СД и исполнительного дирек-
тора оказывает статистически значимое положительное 
влияние на вероятность дивидендных выплат российских 
компаний и их доходность. 
1.2. Вероятность осуществления дивидендных выплат и их 
доходность у российских компаний находятся в отрица-
тельной зависимости от числа членов СД. 
1.3. Доля акций, находящихся в собственности у СЕО, по-
ложительно влияет на дивидендную доходность и вероят-
ность выплат. 
1.4. На российском рынке ликвидность отрицательно влия-
ет на дивидендную доходность.  
Группа 2. Детерминант на стыке агентской и поведенче-
ской теорий мотивов дивидендных выплат:  
2.1. Средний возраст членов СД положительно влияет на 
вероятность осуществления дивидендных выплат и их до-
ходность у российских компаний. 
Группа 3. Детерминанты, вытекающие из исследования 
клиентской теории мотивов дивидендных выплат: 
3.1. Ставка НДФЛ на дивиденды в России окажет положи-
тельное влияние на дивидендную доходность.  
3.2. Доля организаций в собственности оказывает положи-
тельное влияние на вероятность выплаты дивидендов и их 
доходность. 
Группа 4. Детерминанты, вытекающие из исследования те-
ории ЖЦ организации: 
4.1. На российском рынке стадия ЖЦ «Зрелость» положи-
тельно влияет на дивидендную доходность и вероятность 
выплаты дивидендов. 
4.2. На российском рынке инвестиционные возможности 
компании отрицательно влияют на ее дивидендную доход-
ность и вероятность выплат. 

Выборка данных 
Для анализа были отобраны 40 российских публичных 
компаний, котирующихся на Московской бирже. Критери-
ев отбора было три: 1) дивидендные выплаты; 2) отрасль;  
3) наличие данных. Для того чтобы попасть в выборку, 
компания должна была выплатить дивиденды хотя бы раз 
за период исследования. Из списка исключались компании, 
которые принадлежат таким отраслям, как финансовая и 
ЖКХ по причине высокой специфичности регулирования 
их деятельности. По критерию наличия доступной инфор-
мации также было удалено из выборки несколько компа-
ний, поскольку в базе данных отсутствовало около 70% 
показателей по ним. 

Временной период для исследования выбран в интервале 
2012–2019 гг. с целью охватить период экономического кри-
зиса 2014–2015 гг. Данные собраны из открытых источни-
ков информации, преимущественно использованы данные 
Bloomberg, аналитических интернет-ресурсов, годовых от-
четов анализируемых компаний.  
В данной работе для эмпирического исследования исполь-
зуются две зависимые переменные – вероятность дивиденд-
ных выплат и дивидендная доходность. Вероятность вы-
платы представлена в виде дамми переменной, где «1» – это 
выплата дивидендов компанией в конкретном году, «0» –  
отсутствие выплат. Дивидендная доходность (dividend 
yield) рассчитывается как отношение годового выплачен-
ного дивиденда на акцию к стоимости акции компании. 
Мы используем среднегодовую дивидендную доходность, 
поскольку все остальные показатели рассчитываются по 
году. 
Независимые (объясняющие) переменные, анализируемые 
в эмпирических моделях, делятся на финансовые и нефи-
нансовые. 
Финансовые переменные, используемые в исследова-
нии, включают: финансовый рычаг  (отношение долга к 
собственному капиталу); рыночную капитализацию  (со-
вокупная стоимость акций компании, выпущенных в об-
ращение); рентабельность активов  (отношение чистой 
прибыли к совокупным активам на балансе); отношение 
капитальных инвестиций к операционному потоку компа-
нии (данная переменная берется в относительном выраже-
нии с целью сглаживания значительных различий компа-
ний по их размеру); коэффициент текущей ликвидности 
(отношение текущих активов к текущим обязательствам); 
коэффициент Тобина (отношение рыночной стоимости 
компании в виде капитализации к восстановительной сто-
имости ее активов, или, другими словами, внутренней сто-
имости компании); стадия ЖЦ (показатель является дамми 
переменной, где «1» означает, что компания находится на 
стадии ЖЦ «Зрелость», а «0»  – на другой стадии).  
С целью учета в моделях того факта, что решение о выплате 
дивидендов компанией принимается на основе отчетности 
последнего полного отчетного года, некоторые финансо-
вые переменные были добавлены в спецификации с лагом 
в один год назад.  В эту категорию вошли переменные фи-
нансового рычага, ликвидности и рентабельности активов.  
Нефинансовые переменные, используемые в исследова-
нии, включают: 
средний возраст членов СД; долю акций компании, нахо-
дящихся во владении у СЕО; отрасль (металлургия, не-
фтегазовая промышленность; показатели добавляются в 
модель в виде дамми переменных, где «1» означает при-
надлежность компании к данной отрасли, а «0» – то, что 
компания не входит в нее);  дуализм председателя СД и ис-
полнительного директора (данный параметр представляет 
собой дамми переменную, где «1» означает, что является, а 
«0» – что не является);  число членов СД; доля организаций 
в собственности; доля акций в свободном обращении. 
Из нефинансовых параметров в эмпирических моделях 
также анализируются следующие макроэкономические 
показатели: ставка налога на доходы физических лиц 
(НДФЛ) по дивидендам в виде дамми переменной, где «1» 
– ставка 13%, а «0» – ставка 9% (ставка была увеличена в 
2015 г.); отношение совокупной рыночной капитализа-
ции всех компаний РФ к ее ВВП, или индикатор Баффета;  
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временные факторы в виде дамми переменных каждого 
года для учета в исследовании эффектов различных циклов 
деловой активности (например, дамми переменная 2014 г. 
принимает значение «1», если данные относятся к 2014 г., и 
«0», если не относятся). 

Описание эконометрических 
моделей 
Для определения методологии исследования зависимости 
вероятности дивидендных выплат и дивидендной доходно-
сти от отобранных для анализа детерминантов необходимо 
обратить внимание на характеристики данных. В нашем 
случае данные являются панельными, поскольку показате-
ли собраны по нескольким временным периодам (годам). 
Необходимо также учесть тип зависимой переменной в 
модели. В случае, когда мы анализируем зависимость ди-
видендной доходности от ряда детерминантов, как пра-
вило, используется линейная модель. Эта регрессия будет 
построена в трех вариациях – сквозная (pooled), модель с 
фиксированными эффектами (fixed effects) и модель со слу-
чайными эффектами (random effects). 
Затем с помощью ряда тестов будет выбрана наиболее под-
ходящая для наших данных модель. Для выбора между ре-
грессиями с фиксированными и случайными эффектами 
используется тест Хаусмана, между сквозной регрессией 
и моделью с фиксированными эффектами – тест Вальда, а 
для проверки наличия случайных эффектов и выбора меж-
ду сквозной регрессией и моделью со случайными эффек-
тами применяется тест Бройша – Пагана.  
Уравнение линейной регрессионной модели, которая ис-
пользуется в данном исследовании для изучения влияния 
ряда финансовых и нефинансовых детерминантов на ди-
видендную доходность, построено с помощью первичного 
тестирования спецификаций на выявление наилучшего 
набора параметров с точки зрения объясняющей силы ре-
грессии и выглядит следующим образом:  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐴𝑔𝑒𝑡 + 𝛼2𝑀𝑒𝑡 𝑎𝑙𝑠 
𝑎𝑛𝑑 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑛𝑔𝑡 + 𝛼3𝑂𝑖𝑙 𝑎𝑛𝑑 𝐺𝑎𝑠 𝑡 + 𝛼4𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑡 +  
+ 𝛼5𝐸𝑥𝑒𝑐𝑢𝑡 𝑖𝑣𝑒𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟𝑚𝑎𝑛𝑡 + 𝛼6𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡 𝑜𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡 𝑦𝑡 −1 + 𝛼7𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑡 + 
+ 𝛼8𝑅𝑂𝐴𝑡 −1 + 𝛼9𝑌𝑒𝑎𝑟1 4𝑡 + 𝛼10𝑌𝑒𝑎𝑟1 5𝑡 + 𝛼11𝑙𝑜𝑔 (𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 
𝐶𝑎𝑝)𝑡 + 𝛼12𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑡 𝑜 𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝜀𝑡 .  (1 )  
В качестве независимых переменных в данной модели вы-
ступают: средний возраст СД (board average age); дам-
ми-ставки НДФЛ на дивидендные выплаты (dividend tax); 
дамми-показатель дуализма председателя СД и исполни-
тельного директора (executive chairman); коэффициент То-
бина (Q Tobin). 
Контрольными переменными в данной регрессионной мо-
дели будут выступать следующие показатели: финансовый 
рычаг с лагом год-1 (debt to equity previous); рентабельность 
активов с лагом год-1 (ROA previous); годы экономического 
кризиса (year14, year15);  логарифм рыночной капитали-
зации (log(market cap)); отношение капитальных инвести-
ций к операционному денежному потоку (CAPEX to CFO); 
дамми-показатель металлургической отрасли (metals and 
mining) и нефтегазовой отрасли (oil and gas). 
Вторая зависимая переменная, которая изучается в данном 
исследовании, – вероятность осуществления дивидендных 
выплат. Этот параметр для целей эконометрического ана-
лиза выражается в виде дамми-переменной, где «1» – ди-
виденды выплачивались компанией и «0» – дивидендов в 

этом году не было. В тех случаях, когда в качестве зависи-
мой выступает дамми переменная, применяются модели 
бинарного выбора. Такие регрессии бывают двух типов – 
логистическая и пробит. Эти два вида не обладают суще-
ственными различиями и, как правило, строятся с целью 
выбора более подходящей по описательной способности с 
помощью критерия Акаике и значения псевдо-R2. 
Путем первичного тестирования спецификаций для даль-
нейшего исследования зависимости вероятности осу-
ществления дивидендных выплат от ряда финансовых и 
нефинансовых детерминантов было построено следующее 
уравнение регрессионной модели бинарного выбора:  
𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡 𝑦 𝑜𝑓 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝐴𝑔𝑒𝑡 + 𝛼2𝑀𝑒𝑡 𝑎𝑙𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑀𝑖𝑛𝑖𝑛𝑔𝑡 + 𝛼3𝐸𝑥𝑒𝑐𝑢𝑡 𝑖𝑣𝑒
𝐶ℎ𝑎𝑖𝑟𝑚𝑎𝑛𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡 𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡 𝑦𝑡 −1 + 𝛼5𝑀𝑎𝑡 𝑢𝑟𝑖𝑡 𝑦𝑡 +   
+ 𝛼6𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝐻𝑒𝑙𝑑𝑏𝑦𝐼𝑛𝑠 𝑖𝑡 𝑢𝑡 𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑡 + 𝛼8𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡 +  
+ 𝛼9𝑅𝑂𝐴𝑡 −1 + 𝛼10𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡 𝑖𝑜𝑡 −1 + 𝛼11𝑅𝑈 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝 𝑡 𝑜
𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛼12𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝐻𝑒𝑙𝑑 𝑏𝑦 𝐶𝐸𝑂𝑡 + 𝛼13 𝑙𝑜𝑔(𝐹𝑟𝑒𝑒
𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒)𝑡 + 𝜀𝑡 .  (2) 
В данной модели будут анализироваться следующие де-
терминанты в качестве независимых переменных: средний 
возраст члена СД (board average age); дамми-показатель 
дуализма председателя СД и исполнительного директора 
(executive chairman); дамми-показатель стадии ЖЦ «Зре-
лость» (maturity); число членов СД (board size); доля органи-
заций в собственности (percent of shares held by insitutions); 
доля акций в собственности у СЕО (percent of shares held by 
CEO). 
В качестве контрольных переменных в регрессионной мо-
дели используются следующие показатели: финансовый 
рычаг с лагом год – 1 (debt to equity previous);  рентабель-
ность активов с лагом год – 1 (ROA previous); дамми-пока-
затель металлургической отрасли (metals and mining); ко-
эффициент текущей ликвидности с лагом год – 1 (current 
ratio previous); отношение совокупной рыночной капитали-
зации РФ к ВВП страны (RU market cap to GDP); доля акций 
в свободном обращении (free float). 

Результаты эмпирического исследования 
Диагностика и интерпретация результатов линейной 
регрессии со случайными эффектами 
 С целью выбора наилучшей по описательной способности 
линейной регрессии панельных данных было построено 
три типа такой модели: сквозная регрессия, модели с фик-
сированными и случайными эффектами. Затем были про-
ведены необходимые эконометрические тесты для отбора 
лучшей модели.
Для сравнения сквозной регрессии и модели со случайны-
ми эффектами проведен тест Бройша – Пагана на наличие 
случайных эффектов. В результате теста P-value статистики 
Бройша – Пагана оказалась статистически значимой, что 
указывает на наличие случайных эффектов в тестируемых 
данных и означает, что в этом случае корректно выбрать 
модель со случайными эффектами. 
Сравнение сквозной регрессии и модели с фиксирован-
ными эффектами с помощью теста Вальда указало на воз-
можность использования для исследования модели с фик-
сированными эффектами и ее превосходство над простой 
регрессией (достигнута значимость F-статистики по пока-
зателю P-value). 
Для сравнения между собой моделей с фиксированными и 
случайными эффектами был проведен тест Хаусмана. В ре-
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зультате диагностики выявлена незначимость статистики 
Хаусмана по показателю P-value. Таким образом, необходимо 
предпочесть для анализа модель со случайными эффектами.  
В соответствии с результатом проведенных тестов на сопо-
ставление типов моделей построена панельная регрессия 
со случайными эффектами. Получившаяся модель прошла 
диагностику на мультиколлинеарность – в соответствии 
с полученными значениями VIF (все показатели менее 5) 
можно сделать вывод об отсутствии в ней проблемы муль-
тиколлинеарности и достаточной устойчивости оценок па-
раметров. Статистика Вальда полученной регрессии указы-
вает на значимость регрессии в целом – данный показатель 
достаточно высок (Wald chi2 = 222). 

Для эффективной и быстрой борьбы с выбросами при по-
строении регрессионной модели со случайными эффек-
тами также было решено использовать метод робастных 
эстиматоров. Поскольку тест Хаусмана не подходит для 
робастных типов моделей, была повторно проведена ана-
логичная по своей природе диагностика, применяемая уже 
для регрессий с робастными эстиматорами – тест Саргана–
Хансена, который показал результат, практически анало-
гичный результату теста Хаусмана на модели без робаст-
ности, и также подтвердил необходимость использования 
модели со случайными эффектами.  
Перейдем к интерпретации результатов полученной линейной 
регрессионной модели со случайными эффектами (Таблица 2).  

Таблица 2. Результаты регрессии со случайными эффектами 

Переменная Знак Коэффициент  P-value 

Board average age – –0.16* 0.067 

Dividend tax + 3.45*** 0.000 

Executive chairman + 0.74 0.341 

Q Tobin – –1.68** 0.030 

Debt to equity previous – –0.06** 0.050 

ROA previous + 0.11*** 0.006 

Log (Market Cap) + 0.68 0.111 

Oil and gas – –2.10* 0.098 

Metals and mining + 2.91*** 0.008 

CAPEX to CFO – –0.46** 0.029 

Year14 + 3.01*** 0.000 

Year15 – –1.28** 0.022 

Wald chi2 222.13 

p-value: *** – 1%; ** – 5%; * – 10%.

Статистически значимой и положительно влияющей на 
дивидендную доходность переменной оказалась ставка 
налога на дивидендный доход физических лиц. Данный 
вывод коррелирует с результатами предыдущих исследова-
ний на развитых рынках – при повышении ставки НДФЛ 
на дивиденды, согласно агентской теории, компании будут 
более склонны повысить дивидендную доходность с целью 
удовлетворения повысившихся вследствие этого требова-
ний инвесторов по доходности [12; 13].  
Среди контрольных переменных ожидаемое и коррели-
рующее с научной литературой положительное влияние 
оказали показатели «Металлургическая отрасль», «Рента-
бельность активов» и «Дамми 2014 г.». Показатель «Метал-
лургическая отрасль» в целом по выборке используемых 
данных имеет более высокую дивидендную доходность, 
чем средняя по всем отраслям. Поводом для дискуссии мо-
жет быть эффект, который дал временной период – 2014 
г., который ознаменовал начало экономического кризиса 
2014–2015 гг., что должно было вероятно отрицательно 

сказаться на дивидендах. Однако потенциальным объясне-
нием положительного влияния может быть тот факт, что 
решение о размере дивидендных выплат принимается ком-
паниями на основании финансовой отчетности за послед-
ний отчетный год – в 2013 г. экономика России находилась 
на пике по росту ВВП. 
Статистически значимыми и отрицательно влияющи-
ми на дивидендную доходность переменными оказались 
«средний возраст членов СД» и «инвестиционные возмож-
ности» (Q Tobin). Результат по переменной «Инвестицион-
ные возможности» компании коррелирует с более ранними 
исследованиями на развитых и развивающихся рынках в 
контексте отрицательной зависимости. Такой вывод объ-
ясняется тем, что при больших инвестиционных возмож-
ностях компании склонны направлять больший денежный 
поток в их сторону, чем на дивидендные выплаты [19; 20].
Зависимость дивидендной доходности от переменной 
среднего возраста членов СД ранее не изучалась, но нами 
была выявлена положительная связь между вероятно-
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стью выплат и возрастом членов СД на развитом рынке, 
объясняемая большей консервативностью более старших 
членов СД, которые склонны настаивать на осуществле-
нии выплат, а не вложении полного денежного потока в 
рисковые проекты [21]. Отрицательная зависимость 
дивидендной доходности от данного параметра может 
объясняться также консервативностью более старших 
членов СД и с точки зрения объема выплат. Контроль-
ными переменными, показавшими отрицательную связь, 
являются «отношение капитальных инвестиций к опе-
рационному потоку», «2015 год», «Финансовый рычаг» и 
«Нефтегазовая отрасль». Данные результаты коррели-
руют с ожиданиями и выводами предыдущих исследова-
ний. Отрицательная зависимость дивидендной доходно-
сти от переменной «Нефтегазовая отрасль» может быть 
обоснована в среднем меньшей дивидендной доходно-
стью компаний этой отрасли по сравнению с остальны-
ми в выборке предприятий, отобранных для анализа (в 
нефтегазовой отрасли средняя доходность в 2012–2019 гг. 
составила 4.1%, по всем отраслям – 5.3%).  Переменная 
«Дуализм председателя СД и исполнительного директо-
ра» (executive chairman) оказалась незначимой в модели 
дивидендной доходности. 

Диагностика и интерпретация результатов 
модели бинарного выбора
Модель бинарного выбора была построена в двух воз-
можных вариантах – в виде логистической регрессии и 
пробит-регрессии. По критерию Акаике модели отлича-
ются несущественно, поэтому для последующего ана-
лиза данных выбрана регрессия пробит, которая имеет 
чуть большее значение псевдо-R2, чем логистическая 
модель.  
Полученная модель была продиагностирована на ва-
лидность с помощью ряда специальных тестов. Для 
начала была проверена объясняющая сила модели по 
псевдо-R2. Приемлемые значения этого показателя на-
ходятся в интервале 0.3–0.4 [22]. У нашей пробит-ре-
грессии значение равно 0.41, что говорит о ее хорошей 
объясняющей силе. 

Далее мы проверили модель с помощью тестовой стати-
стики Хосмера – Лемешова. В результате проведенной диа-
гностики статистика Хосмера –Лемешова оказалась доста-
точно большой по P-value (0.99), в связи с чем мы можем 
утверждать о корректности выбора именно этого типа мо-
дели для имеющихся данных. 
Последней стадией диагностики получившейся модели би-
нарного выбора является анализ ROC-кривой на определе-
ние чувствительности регрессии. В результате построения 
ROC-кривой (Рисунок 1) получена площадь под ней в раз-
мере 91%, что говорит об отличной степени чувствитель-
ности модели (интервал 90–100%) [23].  

Рисунок 1. ROC-кривая модели бинарного выбора 
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Источник: рассчитано автором.  

При построении данной модели для улучшения ее объяс-
няющей способности также был использован метод кла-
стеризации – в нашем случае кластерами послужили ком-
пании. При сопоставлении моделей с кластеризацией и без 
нее был сделан вывод о более высоком качестве логистиче-
ской регрессии с кластерами.  
Перейдем к интерпретации результатов полученной моде-
ли (Таблица 3).   

Таблица 3. Результаты модели бинарного выбора – пробит 

Переменная Знак Коэффициент  P-value 
Shares CEO holds, % + 5.82* 0.096 

Board average age + 0.15** 0.035 

Executive chairman + 1.11* 0.087 

Organizations – owners, % + 0.02** 0.037 

Debt to equity previous – –0.05*** 0.002 

ROA previous + 0.05** 0.031 

Current ratio previous – –0.69** 0.029 

Metals and mining + 2.64*** 0.000 

Maturity + 1.27** 0.021 

Russian market cap to GDP – –0.04** 0.011 

Board size – –0.25*** 0.008 

Pseudo R2 0.3958 

p-value: *** – 1%; ** – 5%; * – 10%.
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Статистически значимыми и положительно влияющими 
на решение о дивидендных выплатах из исследуемых не-
зависимых переменных являются средний возраст членов 
СД, дуализм председателя СД и исполнительного директо-
ра, доля СЕО и организаций – акционеров в собственности 
и стадия ЖЦ «Зрелость». 
Положительное влияние среднего возраста членов СД соот-
носится с результатом анализа в работах по развитых рын-
кам и обосновывается консервативностью более старших 
директоров, из-за чего они склонны настаивать на выплате 
дивидендов вместо вложения всего денежного потока в ри-
сковые инвестиции [21]. На развивающихся рынках ранее 
этот детерминант не исследовался по воздействию на веро-
ятность выплат.  
Результат по переменной «Дуализм председателя СД и испол-
нительного директора» коррелирует с большей частью пре-
дыдущих научных работ по наличию положительной связи 
дуализма СЕО с дивидендными выплатами при различных 
способах их измерения [24; 25]. Поскольку нами не были най-
дены работы, в которых изучался бы точь-в-точь такой же де-
терминант, изначально была сделана предпосылка о вероятно 
схожей связи этих параметров с дивидендами. Положитель-
ная зависимость может быть обоснована снижением эффек-
тивности мониторинговой функции СД, что, в свою очередь, 
увеличивает агентские издержки. Поэтому для повышения 
эффективности мониторинга и ограничения доступного им 
денежного потока инвесторы компании склонны требовать 
от нее осуществления дивидендных выплат [25].   
Результат, полученный по переменной стадии ЖЦ «Зре-
лость», также является сопоставимым с более ранними 
исследованиями детерминантов дивидендных выплат. 
Положительная зависимость объясняется тем, что зрелые 
предприятия имеют меньше инвестиционных возможно-
стей для вложения денежного потока и более склонны к 
осуществлению дивидендных выплат [5; 26; 27]. 
Положительная связь вероятности дивидендных выплат с 
таким детерминантом как «Доля акций в собственности 
СЕО» больше соотносится с выводами, полученными на 
развивающихся рынках. Такой результат объясняется тем, 
что генеральный директор, будучи акционером своей ком-
пании, несет финансовые риски, за которые он хотел бы по-
лучать дополнительную компенсацию в виде дивидендных 
выплат [28]. 
 Определена также положительная зависимость вероятно-
сти выплат от детерминанта «Доля организаций в собствен-
ности». Это явление объясняется эффектом агентской 
теории – в выборке компаний, используемых для данного 
анализа, фирмы со значительной долей корпоративных 
собственников подходят под критерий нулевой ставки 
налога на доход с дивидендов. Такие компании будут стре-
миться удовлетворять потребность своих акционеров с 
особым режимом налогообложения в дивидендах и выпла-
чивать их [7; 8]. 
Положительную зависимость показали контрольные пе-
ременные «Рентабельность активов» и «Металлургиче-
ская отрасль». Это соотносится с выводами предыдущих 
исследований и ожиданиями в целом. В выборке данных, 
используемых для анализа, компании металлургической 
отрасли платили дивиденды практически по всех периодах.  
Статистически значимой переменной, отрицательно 
влияющей на решение о выплате дивидендов, оказался 
коэффициент текущей ликвидности. Это соотносится с 

результатами части исследований, особенно на развиваю-
щихся рынках капитала [29; 30]. Среди причин выделяют 
стремление более ликвидных компаний к использованию 
долгового финансирования в качестве инструмента смяг-
чения агентского конфликта, а также обосновывают в це-
лом более консервативной политикой таких фирм в сфере 
распределения или удержания денежного потока, что мо-
жет быть связано с более высоким уровнем долга.  
Отрицательная зависимость вероятности дивидендных 
выплат выявлена от переменной «Число членов СД». Дан-
ный вывод коррелирует с результатами части предыдущих 
исследований, преимущественно на развивающихся рын-
ках капитала, и объясняется тем, что при большем коли-
честве людей в СД возрастает вероятность возникновения 
проблем с коммуникацией и усиления конфликта интере-
сов, что повлечет за собой увеличение агентских издержек 
и снижение дивидендных выплат [31]. 
Вывод по отрицательной зависимости вероятности выплат 
от контрольной переменной «Финансовый рычаг» соотно-
сится с результатами, полученными другими исследова-
телями ранее. При повышении данного показателя уве-
личивается долговая нагрузка компании и, как следствие, 
риск, что заставляет ее удерживать денежный поток и не 
направлять его на дивиденды с целью сохранения своей 
финансовой устойчивости. Также отрицательная связь с 
контрольной переменной «Индикатор Баффета» соот-
носится с логикой этого показателя и более ранними ис-
следованиями – чем он выше, тем более переоцененным 
является фондовый рынок и, как следствие, потребности 
компаний подавать сигнал в виде дивидендов.  

Сравнение результатов и выводы из 
эмпирического анализа 
Подводя итоги проведенного эмпирического анализа на 
двух статистически значимых регрессионных моделях – 
линейной со случайными эффектами и пробит-регрессии, 
были сделаны общие выводы с точки зрения подтвержде-
ния поставленных гипотез, которые структурированы по 
ключевым изучаемым в работе теориям мотивов диви-
дендных выплат и объединены в группы.  
Группа 1. Детерминанты, вытекающие из исследования 
агентской теории мотивов дивидендных выплат:
1.1. Гипотеза о положительном влиянии переменной дуа-
лизма председателя СД и исполнительного директора под-
тверждается частично. Выявлена статистически значимая 
положительная связь с вероятностью выплат, не достигну-
та значимость в модели доходности.  Можно сделать вывод, 
что на российском рынке действует агентский эффект от 
такого дуализма. 
1.2. Гипотеза об отрицательной зависимости дивидендных 
выплат от числа членов СД подтверждается частично. По-
лучено статистически значимое отрицательное влияние на 
вероятность выплат, связь с доходностью незначима. 
1.3. Гипотеза о положительном влиянии доли акций компа-
нии в собственности у ее СЕО подтверждается частично. 
Выявлена статистически значимая положительная связь с 
вероятностью выплат, не значима связь с доходностью. 
1.4. Гипотеза об отрицательной связи ликвидности и ди-
видендных выплат подтверждается частично. Выявлена 
статистически значимая отрицательная связь между веро-
ятностью выплат и коэффициентом текущей ликвидности, 
по доходности детерминант не показал значимость. 
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Группа 2.  Детерминант на стыке агентской и поведенче-
ской теорий мотивов дивидендных выплат:  
2.1. Гипотеза о положительном влиянии среднего возраста 
членов СД частично подтверждается и частично отвергает-
ся. Доказано положительное влияние данного детерминан-
та на вероятность осуществления выплат и выявлена отри-
цательная связь с дивидендной доходностью. 
Группа 3.  Детерминанты, вытекающие из исследования 
клиентской теории мотивов дивидендных выплат: 
3.1. Гипотеза о положительной связи дивидендной доход-
ности и ставки НДФЛ на дивиденды подтверждается. В 
результате построенной модели дивидендной доходности 
выявлена сильная статистически значимая положительная 
зависимость от данного детерминанта. Из этого следует 
вывод о значительном клиентском эффекте, определяю-
щим дивидендную доходность российских фирм. 
3.2. Гипотеза о положительной связи дивидендов с долей 
организаций в собственности подтверждается частично. 
Выявлена статистически значимая положительная связь с 
вероятностью выплат, не выявлена значимая связь с доход-
ностью. 
Группа 4. Детерминанты, вытекающие из исследования те-
ории ЖЦ организации: 
4.1–4.2. Гипотезы подтверждаются. В рамках этой те-
ории исследовались два детерминанта – стадия ЖЦ 
«Зрелость» по методике Виктории Дикинсон, а также 
коэффициент Тобина. Оба параметра показали одина-
ковый уровень влияния на выплаты – фирмы с мень-
шими инвестиционными возможностями (стадия «Зре-
лость») более склонны направлять денежный поток на 
дивиденды, и наоборот. Однако значимость перемен-
ных различалась между моделями. В регрессии диви-
дендной доходности значим коэффициент Тобина, а в 
модели вероятности выплат – стадия «Зрелость», опре-
деленная по методике Виктории Дикинсон. Результаты 
коррелируют с предыдущими исследованиями на обоих 
рынках. 
Подводя общий итог, можно сказать о подтверждении на-
личия на российском рынке эффектов агентской, клиент-
ской и теории ЖЦ организации. Также из получившихся 
спецификаций двух моделей прослеживается влияние на 
дивидендную доходность в большей мере детерминантов 
финансовой природы, а на вероятность выплат – детерми-
нантов нефинансовых.  

Заключение 
Российский фондовый рынок является лидером по диви-
дендной доходности среди развивающихся стран. По этой 
причине, а также вследствие рискованности развивающих-
ся рынков в целом для инвесторов в российские компании 
особенно важен аспект дивидендных выплат и доходности. 
Чтобы понимать природу дивидендной политики россий-
ских фирм и иметь возможность грамотно выстроить ин-
вестиционный портфель с учетом дивидендов, необходимо 
понимать, какие детерминанты определяют ее и в каком 
направлении.  
Исследование детерминантов дивидендных выплат опи-
рается на теории мотивов дивидендных выплат – класси-
ческие (агентская, клиентская, сигнальная, ЖЦ) и пове-
денческие.  На основе анализа теоретической базы были 
сформулированы гипотезы исследования, сгруппирован-

ные по ключевым теориям мотивов дивидендных выплат. 
Затем приводится методология эмпирических моделей для 
изучения детерминантов дивидендных выплат на россий-
ском рынке. В работе используется два вида регрессий – 
линейная со случайными эффектами и модель бинарного 
выбора пробит.  
В результате эмпирического анализа все гипотезы подтвер-
ждаются либо полностью, либо частично по вероятности 
выплат или по дивидендной доходности.  
Наличие агентского эффекта в решениях российских 
компаний об осуществлении дивидендных выплат под-
тверждается значимой положительной зависимостью от 
показателей дуализма председателя СД и исполнительного 
директора и доли акций у СЕО, а также значимой отрица-
тельной связью с показателями числа членов СД и ликвид-
ности компании, что коррелирует с выводами предыдущих 
исследований на развивающихся рынках.  
Присутствие одновременно и агентского, и поведенческого 
эффектов подтверждается положительной зависимостью 
вероятности выплат от среднего возраста членов СД и от-
рицательной зависимостью дивидендной доходности от 
этого детерминанта в российских компаниях. 
Влияние клиентских эффектов на российском рынке под-
тверждено статистически значимой положительной свя-
зью со ставкой НДФЛ на дивиденды и долей организаций в 
структуре собственности фирмы.  
Наконец, теория ЖЦ организации также находит под-
тверждение в полученной на выборке российских компа-
ний значимой положительной связи между вероятностью 
выплат и стадией «Зрелость» и значимой отрицательной 
связи с инвестиционными возможностями, определенны-
ми коэффициентом Тобина. 
 В целом в результате исследования удалось подтвердить 
наличие на российском рынке эффектов, связанных с тео-
риями агентской, клиентской, поведенческой и ЖЦ органи-
зации.  Отмечается также существенное влияние нефинан-
совых переменных на вероятность дивидендных выплат и 
большее влияние финансовых показателей на доходность.  
Большинство выводов по детерминантам, изученным в ра-
ботах на развивающихся рынках и охваченным в этом ис-
следовании, находят подтверждение на российском рынке.  
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