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анноТаЦиЯ
В статье рассмотрены результаты статистического исследования взаимосвязи показателей дивиден-
дных выплат российских компаний металлургической отрасли и их рыночной стоимости (капитализации). 
Объектом исследования выступают крупные эмитенты металлургической отрасли России, акции которых 
входят в базу расчета индекса Московской биржи (IMOEX). Для анализа были взяты такие показатели, как 
выплаченные дивиденды в целом за год и показатели выплаченных дивидендов на акцию, и рассмотрена 
взаимосвязь данных показателей со значениями капитализации компаний за период 2010–2018 гг. По ре-
зультатам корреляционного анализа было выявлено, что зависимость между данными показателями пря-
мая и сильная, так как общий коэффициент корреляции по выбранным для анализа компаниям равен 0,8297, 
что говорит о значительном влиянии, оказываемом дивидендной политикой на капитализацию компаний.
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Введение
Дивидендная политика —  важная составляющая 
финансовой политики организации. Размер выпла-
чиваемых дивидендов определяется пропорциями 
распределения чистой прибыли на реинвестирова-
ние и потребление, которые, в свою очередь, уста-
навливаются, исходя из потребностей в источниках 
финансирования операционной и инвестиционной 
деятельности, финансовой устойчивости компании 
и необходимого уровня ликвидности.

Дивидендная политика способна оказывать 
влияние на колебания стоимости акций, вслед-
ствие чего в дальнейшем устанавливаются вза-
имоотношения с акционерами. Значение этой 
политики заключается в поиске некого компро-
мисса между дивидендными доходами акционе-
ров на данный момент времени и финансовыми 
потребностями, а также различными перспекти-
вами развития бизнеса, что в дальнейшем и бу-
дет характеризовать развитие благосостояния 
акционеров. Безусловно, эта немаловажная часть 
организации финансов предприятий влечет за 
собой поиск как можно более подходящих про-
порций распределения прибыли [1, c. 22].

Дивидендные выплаты представляют собой 
индикатор корпоративного управления и фактор 
роста капитализации фондового рынка организа-
ции. Компании информируют рынок о прибыль-
ности своей деятельности в целом, о каких-либо 
перспективах и положении компании на данный 
момент при выплате дивидендов, за счет чего 
достигается рост стоимости акций.

Стоит отметить, что дивидендные выпла-
ты в настоящее время строго регулируются 
российским законодательством, и дивиденды 
с 2015 г. облагаются налогом 13% для рези-
дентов и 15% для нерезидентов. Ставка налога 
также будет различной для физических и юри-
дических лиц.

Для развития и установления дивидендной 
политики характерны свои особенности для ка-
ждой организации, но все же можно выделить 
некоторые общие этапы [2, c. 1]:

• определение вида дивидендной политики 
в зависимости от разработанной стратегии раз-
вития;

• выявление условий и установление формы 
выплаты дивидендов;
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• оценка качества и эффективности дивиден-
дной политики.

Различные исследования показывают, что на 
сегодняшний день заметен рост числа инвесто-
ров, для которых все более привлекательными 
являются акции компаний, которые выплачива-
ют дивиденды акционерам регулярно. При этом 
институциональные инвесторы в большей мере, 
чем мелкие собственники, желают и в то же время 
способны осуществить мониторинг корпоративно-
го менеджмента. Вследствие этого корпоративная 
дивидендная политика может ориентироваться 
на то, чтобы привлечь институциональных ин-
весторов, способных предоставить услуги по 
мониторингу.

Важной частью любого экономического субъ-
екта является имеющийся капитал, выраженный 
в денежной или же вещественной форме [3, c. 1], 
который, в свою очередь, характеризует дальней-
шее функционирование производства.

В результате биржевых торгов, указывающих 
постоянно изменяющиеся цены в зависимости 
от различных факторов, воздействующих на де-
ятельность, можно увидеть рыночную стоимость 
организации.

Стоит отметить, что рыночная стоимость ком-
пании (или по-другому рыночная капитализация) 
представляет собой сумму стоимостей акций 
данной компании, котирующихся на рынке. А для 
инвестора, который желает получить доход, дан-
ная оценка является наиболее весомой.

Теории дивидендной 
политики и их развитие
Вопрос о взаимозависимости дивидендной по-
литики компании и ее капитализации является 
объектом множественных исследований. В насто-
ящее время сложилось несколько подходов, ха-
рактеризующих данную связь [4, c. 188].

Теория предпочтения дивидендных выплат 
(Гордон-Линтнер): сторонники теории исходят 
из предположения о том, что акционеры отдадут 
предпочтение повышению текущих дивиден-
дных выплат, нежели приросту стоимости акций 
в перспективе. Дивидендная политика оказыва-
ет значительное влияние на прирост рыночной 
стоимости компании, так как рост дивидендных 
выплат ведет к росту рыночной стоимости ак-
ций. С другой стороны, рост дивидендных выплат 
влечет за собой снижение доли прибыли, отве-

денной на реинвестирование, темпов роста соб-
ственного капитала и доходов, что отрицательно 
сказывается на стоимости акций компании. Таким 
образом, решение относительно распределения 
полученной прибыли на реинвестирование и вы-
плату дивидендов является компромиссом между 
дивидендной доходностью и необходимостью 
финансирования инвестиционной и операционной 
деятельности компании.

Теория нерелевантности дивидендов (Моди-
льяни-Миллер) основывается на допущении от-
сутствия транзакционных затрат и налогов по 
выпуску и размещению акций, а также на допу-
щении равнодоступности значимой информации 
для менеджеров и инвесторов. Авторы подхода 
считают, что акционерам безразлична форма 
получения дохода (дивиденды или доход от 
прироста стоимости акций). Так, согласно дан-
ной теории дивидендная политика не оказывает 
существенное влияние на рыночную стоимость 
компании.

Одной из основных задач дивидендной поли-
тики организации является создание оптималь-
ного соотношения между выплатами инвесторам 
или непосредственно собственникам прибыли за 
их вложенные средства и сохранением денежных 
средств, необходимых для нормального функ-
ционирования компании.

Безусловно, задача большинства инвесто-
ров —  вложение своих денег так, чтобы в даль-
нейшем полученная прибыль была максимальной, 
а, в свою очередь, риски минимальными. Из этого 
следует, что руководству предприятия следует 
делать такие предложения инвесторам, которые 
будут соотноситься с ситуацией, складывающейся 
на рынке.

С позиции инвесторов дивидендная полити-
ка представляет собой некий пассивный доход 
акционеров за счет получения дивидендов, та-
ким образом, данная политика дает возможность 
претендовать акционерам на часть прибыли ком-
пании [5, c. 2].

В процессе формирования дивидендной поли-
тики организации необходимо провести анализ 
собственных инвестиционных возможностей, 
определить, какое количество средств необ-
ходимо привлечь для развития деятельности 
компании. Организации также следует оценить 
свои потенциальные возможности для внедрения 
данных активов в свою деятельность, так как 
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в ином случае это может привести к значительным 
потерям при выплате дивидендов.

Правила, зависящие от целей и принципов 
компании [6, c. 50] и установленные организа-
цией относительно порядка и размера выплаты 
дивидендов, представляют собой важный этап 
в формировании финансирования деятельности 
компании, так как будут влиять на объем привле-
ченных источников.

Все чаще и чаще в современном мире рассма-
тривается проблема оптимизации дивидендной 
политики организации [7, c. 21]. В России данная 
политика начала применяться не так давно отно-
сительно других стран, однако, стоит отметить, 
успела стать актуальной и популярной у крупных 
организаций.

В последнее время увеличивается интерес 
у потенциальных акционеров к различным кор-
порациям, регулярно выплачивающим дивиден-
ды своим акционерам [8, c. 1]. В свою очередь, 
регулярные выплаты позволяют сделать вывод 
о финансовой стабильности корпорации и оце-
нить перспективы дальнейшей деятельности 
организации.

Показателем эффективности работы корпора-
ции и непосредственно проводимой дивидендной 
политики является уровень дивидендного дохода 
на акцию, а также возможность приспосабли-
ваться к изменяющимся условиям рынка [7, c. 26].

Зависимость рыночной 
капитализации компаний от размера 
выплачиваемых дивидендов
Для того чтобы подтвердить либо опровергнуть 
наличие взаимозависимости между показателя-
ми рыночной капитализации компаний и разме-
ром выплаченных дивидендов, проведем корре-
ляционно-регрессионный анализ.

Перед началом исследования выдвинем сле-
дующую гипотезу: дивидендная политика оказы-
вает существенное влияние на капитализацию 
корпорации. А именно, предполагается прямая 
зависимость между дивидендами и непосредст-
венно стоимостью акций.

Объектом исследования выступают крупные 
эмитенты металлургической отрасли России, 
акции которых входят в базу расчета индекса 
Московской биржи.

Для выявления корреляционно-регрессионной 
зависимости между выплаченными дивиденда-

ми металлургических компаний и их капитали-
зацией использовались такие показатели, как 
выплаченные дивиденды в целом за год и по-
казатели выплаченных дивидендов на акцию по 
следующим компаниям: ПАО «ГМК «Норильский 
никель», ПАО «Северсталь», ПАО «Новолипецкий 
металлургический комбинат». Также была рас-
смотрена взаимосвязь данных показателей со 
значениями капитализации компаний в период 
2010–2018 гг.

По имеющимся данным рассчитаем коэффи-
циент корреляции по следующей формуле:

rxy = *

*�x y

xy x y−
σ σ

,

где х —  выплаченные дивиденды, млрд руб.;
у —  капитализация, млрд руб.;
х , у  —  средние значения данных показа-

телей;
σx, σy —  стандартные отклонения данных ве-

личин.
Рассчитаем коэффициенты отдельно по каждой 

компании, а также по всей выборке в общем для 
всех трех корпораций.

По результатам корреляционного анализа 
было выявлено, что зависимость на примере вы-
бранных компаний металлургической области 
между данными показателями не функциональ-
ная, прямая и сильная. (Так как получившийся 
коэффициент во всех трех случаях превышает 
0,7, можно сделать вывод о наличии сильной 
связи). Результаты исследования предоставлены 
в табл. 1.

Также следует отметить, что коэффициент кор-
реляции между выплаченными дивидендами на 
акцию и капитализацией во всех случаях чуть 
выше, чем между выплаченными дивидендами 
в целом и капитализацией.

Связь показателей можно отследить по гра-
фикам на рис. 1–3.

Анализируя приведенные графики (рис. 1–3), 
можно заметить, что выплаченные дивиденды 
в период с 2010 по 2018 г. менялись в зависимости 
от различных факторов. Это могли быть как и вну-
тренние причины, зависящие от деятельности 
компании, так и внешние факторы, которые могли 
влиять на экономическую ситуацию в целом.

В частности, экономика в последние годы 
сталкивается с рядом трудностей, проходя че-

Арина Игоревна Гвоздарева, Лидия Юрьевна Кожокина



Научные записки молодых исследователей № 4/202046

Таблица 1
результаты корреляционно-регрессионного анализа дивидендных выплат 

российских компаний металлургической сферы и их рыночной капитализации

Показатель Пао «ГМК 
«норильский никель»

Пао «новолипецкий 
металлургический 

комбинат»

Пао 
«северсталь»

Коэффициент корреляции 
выплаченных дивидендов
и капитализации

0,7744 0,7292 0,8047

Коэффициент корреляции 
выплаченных дивидендов 
на акцию и капитализации

0,7761 0,7300 0,8147

Источник: составлено автором по данным проведенного корреляционно-регрессионного анализа.
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Рис. 1. Выплаченные дивиденды и капитализация  
Пао «ГМК «норильский никель» за период 2010–2018 гг.

Источник: составлено автором по данным Отчеты и результаты. Норникель. UrL: https://www.nornickel.ru/investors/
reports-and-results/ (дата обращения: 07.04.2020).

Рис. 2. Выплаченные дивиденды и капитализация Пао «северсталь» за период 2010–2018 гг.
Источник: составлено автором по данным Результаты и отчеты. Северсталь. UrL: https://www.severstal.com/rus/ir/results_
reports/ (дата обращения: 07.04.2020).
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рез последствия других кризисов: например, 
рецессия 2015 г., связанная с ухудшением вза-
имоотношений России и стран Запада, в ре-
зультате чего были введены санкции [7, c. 26]. 
Данная мера, безусловно, негативно сказалась 
на инвестиционной привлекательности страны, 
что повлекло за собой снижение иностранных 
вложений на российском рынке, да и в целом 
ухудшило положение страны. Этим можно объ-
яснить сокращение рассматриваемых показа-
телей в 2015 г. по сравнению с 2014 г. в ПАО 
«ГМК «Норильский никель» и ПАО «Северсталь».

Применяя метод параллельных рядов, можно 
также отследить прямую и достаточно тесную 
связь между признаками (размером выплачен-
ных дивидендов и капитализацией). Рассчита-
ем коэффициент корреляции знаков Фехнера 
и коэффициент корреляции рангов Спирмена по 
соответствующим формулам:

КF = 
�u v

u v

−
+

,

где u —  число пар, у которых знаки отклонений 
значений показателей выплаченных дивидендов 
и капитализации от их средних совпадают;

v —  число пар, у которых знаки отклонений 
значений показателей выплаченных дивидендов 
и капитализации от их средних не совпадают.

Кs = 1 —  ( )
2

2� 1

d

n n −
∑

,

где d —  разность между сопряженными значения-
ми рангов показателей выплаченных дивидендов 
и капитализации;

n —  число наблюдений.
Так, коэффициент Фехнера равен 0,6296. Коэф-

фициент Спирмена равен 0,8188. Первое значение 
близко к 0,7, второе превышает, оба показателя 
положительные. Следовательно можно сделать 
вывод о том, что данные коэффициенты демон-
стрируют наличие прямой, тесной (сильной), но 
не функциональной связи.

Рассмотрим графический метод.
Связь тесная, по положительному наклону 

облака можно определить, что связь прямая.
Построим линейное однофакторное уравне-

ние регрессии, для этого рассчитаем следующие 
коэффициенты:

а1 = 2

*

x

xy x y

G

−
,

где х —  выплаченные дивиденды, млрд руб.;
у —  капитализация, млрд руб.;
х , у  —  средние значения данных показа-

телей;
Gx

2 —  дисперсия величины выплаченных ди-
видендов.

a0 = 1 * .y а x−

Таким образом, линейное однофакторное урав-
нение регрессии, характеризующее взаимосвязь 

Рис. 3. Выплаченные дивиденды и капитализация Пао «новолипецкий 
металлургический комбинат» за период 2010–2018 гг.

Источник: составлено автором по данным ПАО «НЛМК». Центр раскрытия корпоративной информации. 
UrL: https://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=2509&type=2 (дата обращения: 07.04.2020).
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рыночной капитализации и выплаченных диви-
дендов данных компаний, можно представить 
следующим образом:

y  = 389,8532 + 58912,67 xi,

где y  —  рыночная капитализация компании;
xi —  размер выплаченных дивидендов.
Общий коэффициент корреляции выплачен-

ных дивидендов и капитализации по всем трем 
компания оказался равен 0,8297, а общий коэф-
фициент корреляции выплаченных дивидендов 
на акцию и капитализации равен 0,8574. Данные 
показатели также подтверждают наличие сильной 
прямой связи.

Рассчитаем коэффициент детерминации:

R 2 = 
( )
( )

2

2

хi

i

y y

y y

−

−

∑
∑

,

где xi —  размер выплаченных дивидендов;


хiy  —  показатель капитализации, рассчитан-
ный по линейному однофакторному уравнению 
регрессии для каждого значения хi;

y  —  средний показатель капитализации.
r2 равен 0,6884, что говорит о том, что 68,84% 

вариации объясняется фактором размера вы-
плачиваемых дивидендов, а остальные 31,16% 
изменчивости капитализации корпораций —  дру-
гими факторами.

Выводы
Таким образом, принимая во внимание все рас-
считанные коэффициенты и показатели, можно 
сделать вывод, что гипотеза, выдвинутая в начале 
исследования, была подтверждена. Дивидендная 
политика действительно оказывает значительное 
влияние на рыночную капитализацию корпора-
ции, а именно увеличение размера выплачива-
емых дивидендов может увеличить рыночную 
капитализацию.

Сильная и прямая зависимость между прово-
димой дивидендной политикой и капитализацией 
объясняется тем, что при увеличении темпов ро-
ста ожидаемых дивидендов происходит рост сто-
имостей акций и, соответственно, увеличивается 
уровень благосостояния акционеров в кратко-
срочной перспективе.

Уменьшение размера выплат по дивидендам 
инвесторы обычно рассматривают как плохую 
новость, в результате цена на акцию снижает-
ся, а увеличение дивидендов —  как хорошую, 
что соответственно приводит к ее росту. При 
этом стоит отметить, что инвесторы реагируют 
не столько на размер дивидендов, сколько на их 
изменение, в котором видят важный критерий 
долгосрочной устойчивости прибыли. Так, увели-
чение дивидендных выплат способствует росту 
рыночной стоимости компании через параметр 
рыночной капитализации.

Однако стоит заметить, что все же случай ка-
ждой компании уникален.

Рис. 4. Зависимость капитализации компании  
от размера выплачиваемых дивидендов на акцию

Источник: составлено автором по данным проведенного корреляционно-регрессионного анализа.
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Такой высокий уровень корреляционного от-
ношения (82,97%) позволяет сделать вывод о том, 
что планирование и прогнозирование величин 
капитализации в зависимости от размера вы-
плачиваемых дивидендов по акциям с исполь-
зованием методов корреляционно-регресси-
онного анализа —  возможно и целесообразно 
для компаний металлургической отрасли. Таким 
образом, необходимость рассмотрения влияния 

дивидендной политики корпораций и их рыночной 
капитализации является не только важным аспек-
том для самих корпораций, но и для акционеров 
в том числе, так как рационально проводимая 
дивидендная политика не только повышает до-
ход и обеспечивает благополучие инвесторов, но 
и увеличивает инвестиционную привлекательность 
корпорации, за счет чего происходит финансиро-
вание производственной деятельности.
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