
3Ценовая реакция российского фондового рынка на объявления компаний о дивидендных выплатахРоссийский журнал менеджмента
Том 12, № 4, 2014. С. 3–28

новые исследования

Ценовая реакЦия российского  
фондового рынка на объявления компаний  
о дивидендных выплатах

Е. М. Рогова, г. о. БЕРдникова
Санкт-Петербургский филиал НИУ «Высшая школа экономики»

в статье представлены результаты исследования ценовой реакции фондового рынка 
на объявления российских компаний о дивидендных выплатах. исследования такого 
рода неоднократно проводились в развитых странах, и их результаты неоднозначны. 
в развивающихся странах, и особенно в России, наблюдается дефицит исследований 
дивидендной политики и влияния выплаты дивидендов на ценность компаний. Понимание 
того, какие сигналы дает выплата дивидендов инвесторам компаний и какие факторы 
должны принимать менеджеры во внимание при определении размера дивидендов, 
способно улучшить качество инвестиционных и финансовых корпоративных решений.

в данной статье проанализирована реакция российского рынка на объявления о ди-
видендных выплатах компаний различных отраслей экономики. Установлено, что акции 
компаний различных отраслей по-разному реагируют на объявления о дивидендных 
выплатах. исследование проводилось методом анализа событий на выборке российских 
публичных компаний за период 2009–2013 гг.

Ключевые слова: дивидендные выплаты, фондовый рынок, дивидендная политика, ре-
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Одним из основных вопросов корпоратив-
ных финансов является оценка влияния 
финансовых решений на рыночную цен-
ность компании, которая в случае, если 
компания котируется на рынке, может быть 
определена через цену ее акций. Хотя еще 
в середине прошлого века М. Миллер и 
Ф. Модильяни [Miller, Modigliani, 1961] 
показали, что на совершенном рынке ка-
питала финансовые решения не оказывают 

влияния на цену акций, на деле рынок не 
является совершенным, и менеджеры при 
принятии решений должны принимать во 
внимание такие факторы, как асимметрия 
информации, наличие налогов, институ-
циональные ограничения, трансакционные 
издержки и др.

Современные компании функциониру-
ют в агрессивной информационной сре-
де. Как только фирма попадает на рынок, 
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она оказывается вовлеченной в мощный 
информационный поток и сама становит-
ся источником информации. Кроме того, 
важными источниками информации могут 
быть органы государственной власти, дру-
гие компании и даже природные явления. 
То или иное событие или информация о 
нем могут повлиять на котировки акций 
компаний.

Так, 17 января 2011 г. стало известно, 
что глава компании Apple Стив Джобс ухо-
дит в бессрочный отпуск по состоянию здо-
ровья. После этого объявления в течение 
нескольких недель можно было четко про-
следить связь между новостями о его здоро-
вье и ценами на акции компании [Apple..., 
2011]. Еще один яркий пример влияния 
событий на котировки — японская элек-
троэнергетическая компания Tokio Electric 
Power (Tepco). После аварии на атомной 
электростанции «Фукусима-1» цены на ак-
ции компании упали с 2149 до 399 иен за 
акцию чуть более чем за месяц и потом про-
должали свое падение до уровня 207 иен 
через два месяца [Slodkowski, 2011]. Мы 
видим, что как компании, так и инвесторы 
не могут игнорировать новостной фон и им 
следует учитывать «событийный риск» при 
принятии тех или иных корпоративных 
решений.

Процесс осуществления дивидендной 
политики рассматривается наряду с други-
ми процессами, влияющими на рыночную 
ценность компании и, как следствие, на 
благосостояние ее акционеров. На протя-
жении длительного времени исследователи 
пытаются найти взаимосвязь между цен-
ностью компании и величиной выплачи-
ваемых дивидендов.

Большая часть исследований реакции 
рыночной ценности компаний на измене-
ния в размере дивидендов была проведе-
на на развитых рынках (США, Германии, 
Великобритании, Дании и др.). Основной 
вывод, к которому пришли исследователи, 
состоит в том, что при увеличении размера 
дивидендных выплат цена акций возра-

стает и, наоборот, при снижении величи-
ны выплат уменьшается. Такая реакция 
рынка согласуется с сигнальной теорией 
дивидендов.

На развивающихся рынках исследова-
ния, посвященные изучению дивидендной 
политики, менее распространены. Следует 
отметить работу [Aivazian, Booth, 2003], 
в которой авторы сравнивали рынок США 
и развивающиеся рынки восьми стран. 
Однако они не изучали реакцию цен акций 
на изменение размера дивидендов, а лишь 
оценивали факторы, влияющие на диви-
дендную политику компаний. Оказалось, 
что эти факторы одинаковы как на раз-
витых, так и на развивающихся рын ках, 
отличается лишь степень их влияния. 
В 2013 г. было опубликовано исследование 
[Березинец, Булатова, Ильина, 2013], по-
священное рынку Индии и анализу того, 
как информация о выплате дивидендов 
оказывала влияние на цены акций ком-
паний.

В России данная проблематика изучена 
недостаточно. Это можно объяснить тем, 
что большинство котирующихся акционер-
ных обществ пока не рассматривает реше-
ние о выплате дивидендов как инструмент, 
способный воздействовать на рыночную 
ценность компании. Можно выделить ра-
боты [Теплова, 2008; 2011], в которых оце-
нивалась реакция российского рынка на 
объявления об изменении размера диви-
дендных выплат и была выявлена отрица-
тельная реакция на новости о повышении 
дивидендов в среднем по рынку. При этом 
реакция по нефтегазовым компаниям от-
личалась от реакции по другим секторам 
экономики: рынок положительно воспри-
нимал новости о росте дивидендных выплат 
и отрицательно — об их снижении. В этих 
работах анализировались данные вплоть 
до середины 2010 г., однако с тех пор си-
туация на рынке претерпела серьезные из-
менения. Кроме того, интересным с теоре-
тической и практической точек зрения 
пред ставляется тестирование Т. В. Тепловой 



5Ценовая реакция российского фондового рынка на объявления компаний о дивидендных выплатах

РЖМ 12 (4): 3–28 (2014)

реакции различных отраслей экономики 
на изменения дивидендных выплат.

Исходя из общей актуальности темы 
и недостаточной изученности проблема-
тики дивидендной политики компаний в 
России главной целью данной работы яв-
ляется оценка реакции фондового рынка 
на информацию о дивидендных выплатах 
российских компаний. Основной вопрос ис-
следования заключается в том, рассматри-
вают ли инвесторы дивидендные выплаты 
как сигнал о стабильности и прибыльности 
компании и перспективах ее роста либо счи-
тают их изъятием части прибыли, которая 
могла бы быть направлена в прибыльные 
инвестиционные проекты. Кроме того, мы 
анализируем, одинакова ли реакция ин-
весторов на информацию о дивидендных 
выплатах в разных отраслях российской 
экономики или же имеются различия, свя-
занные с инвестиционным потенциалом и 
перспективами роста отраслей.

дивидендная политика российских 
компаний

Под дивидендной политикой принято по-
нимать часть общей финансовой стратегии 
акционерного общества, которая заключа-
ется в оптимизации пропорций между по-
требляемой (распределяемой на дивиден-
ды) и реинвестируемой частями получен-
ной им прибыли. Дивидендная политика 
предприятия должна отвечать на два клю-
чевых вопроса.
1. Влияет ли величина дивидендов на со-

вокупное богатство акционеров?
2. Если влияет, то какова должна быть 

оптимальная величина дивидендов?
Основным теоретическим основанием, 

на котором базируется оценка реакции 
рынка на выплаты дивидендов, выступа-
ет сигнальная теория [Miller, Rock, 1985]. 
В реальном мире из-за асимметрии инфор-
мации истинная ценность компании очень 
часто неизвестна инвесторам. Дивиденды 
могут помочь улучшить представление ин-

весторов о ней. Согласно данной теории 
дивидендные выплаты сигнализируют о 
будущей прибыли компании. Высокие ди-
виденды дают рынку сигнал о высоких до-
ходах компании, ее устойчивости, а также 
о ее перспективах [La Porta et al., 2000]. 
Однако в то же время высокие дивиденды 
могут означать, что менеджмент компании 
не видит возможностей быстрого роста и 
планирует сокращать инвестиции. Иными 
словами, информация о дивидендных вы-
платах является для рынка смешанным 
сигналом.

Анализ дивидендных выплат россий-
ских компаний позволяет сделать вывод о 
том, что значительное количество компа-
ний платит дивиденды нерегулярно (так, 
только около 20% плательщиков дивиден-
дов осуществляют промежуточные выпла-
ты), а их размер в целом невелик. Как 
отмечается в [Теплова, Зальцман, 2013], 
за 2010 г. усредненная дивидендная доход-
ность по рынку составила 1,3%. Однако в 
последние годы наблюдается постепенное 
увеличение размера дивидендных выплат, 
наряду с формализацией дивидендной по-
литики во внутренних нормативных доку-
ментах российских компаний. По расчетам 
некоторых специалистов, в 2013 г. диви-
дендная доходность на российском рын-
ке в среднем составляла 4,41% [Орлова, 
Агамалова, 2014].

Дивидендной политике компаний в Рос-
сии присущ ряд специфических особен-
ностей.

Прежде всего, это неравномерное раз-
витие отраслей экономики. Драйверами 
роста экономики в России на протяжении 
длительного периода времени являются 
неф тегазовая промышленность, металлур-
гия и телекоммуникации. Такая диспро-
порция оказывает влияние на получаемые 
доходы предприятий и, как следствие, на 
их распределение.

До кризиса 2008–2009 гг. более 80% 
всех дивидендных выплат приходилось на 
нефтегазовую отрасль [Лукасевич, 2007]. 
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В посткризисный период нефтегазовые ком-
пании также составляют большинство сре-
ди платящих дивиденды торгуемых россий-
ских компаний. Это объясняется высокими 
ценами на энергоносители, капиталоемко-
стью деятельности и потребностью таких 
компаний в привлечении дополнительного 
финансирования, при традиционно невы-
соком в этой отрасли размере финансового 
рычага (среднее значение мультипликатора 
собственного капитала у 41 крупнейшей 
нефтяной компании, входящей одновремен-
но в рейтинг крупнейших нефтегазовых 
компаний “The Energy Intelligence Top 100: 
Ranking the World’s Oil Companies 2012” 
и в рейтинг крупнейших компаний мира, 
по версии Financial Times, “FT Global 500 
December 2012”, составляет 1,98, т. е. ак-
тивы компаний лишь наполовину формиру-
ются за счет заемных источников [Rogova, 
2014]). Именно возможность привлечь ин-
весторов вынуждает российские компании 
вести прозрачную дивидендную политику. 
Хотя нефтегазовые компании дают бо`льшую 
часть всех дивидендных выплат на рынке, 
доля прибыли, направляемой ими на диви-
дендные выплаты, относительно не велика 
(по сравнению с зарубежными аналогами) 
и составляет около 20%, т. е. лидерство по 
дивидендным выплатам обусловлено тем, 
что чистая прибыль компаний нефтегазовой 
отрасли по абсолютной величине намного 
превышает прибыль компаний других от-
раслей [Теплова, Зальцман, 2013].

Высокие и постоянные выплаты в теле-
коммуникационной отрасли объясняются 
их прибыльностью, а также уровнем кор-
поративного управления, соответствующим 
мировым стандартам. Кроме того, среди 
компаний данной отрасли достаточно много 
иностранных инвесторов, которые также 
оказывают влияние на дивидендную поли-
тику. Акции некоторых таких предприятий 
обращаются в виде депозитарных расписок 
на зарубежных биржах, таких как NYSE 
(New York Stock Exchange), LSE (London 
Stock Exchange) и др.

Еще одна отрасль российской экономики, 
хорошо развитая с точки зрения дивиденд-
ных выплат, — металлургическое произ-
водство и производство готовых металлур-
гических изделий. Здесь наиболее яркими 
представителями выступают ОАО «Горно-
металлургическая компания „Норильский 
никель“» и ОАО «Северсталь». Эти пред-
приятия уже на протяжении длительного 
времени выплачивают как ежегодные, так 
и промежуточные дивиденды, постепенно 
увеличивая размер выплат. Согласно поли-
тике ОАО «Северсталь»1 на выплату диви-
дендов должно направляться не менее 25% 
от чистой прибыли, рассчитанной в соот-
ветствии с международными стандартами 
финансовой отчетности. Аналогичные вы-
платы заявляет и ОАО «Горно-метал лур ги-
ческая компания „Норильский никель“».2

Еще одной особенностью российского 
рынка, влияющей на дивидендную поли-
тику, является высокая доля государства 
в структуре акционеров. В собственности 
Российской Федерации находятся акции 
более 4 тыс. акционерных обществ. 100%-я 
доля государства имеется в 84 АО, кон-
трольный пакет — в 615.3 Российской Фе-
дерации принадлежит 100% акций в ОАО 
«Российские железные дороги», 50,2% — 
в ОАО «Газпром», 50,03 % — в ОАО «Сбер-
банк России», существенные пакеты акций 
в энергетических компаниях и т. д.

С 2013 г. госкомпании должны направ-
лять на дивидендные выплаты не менее 
25% от чистой прибыли, формируемой в 
соответствии с российскими стандартами 
бухгалтерского учета, и впоследствии ба-
за расчета будет изменена на прибыль, 

1 См.: Dividends. http://www.severstal.com/
eng/about/corporate_governance/dividends/index.
phtml (дата обращения: 21.06.2014).

2 См.: Дивидендная политика. http://www.
nornik.ru/kompaniya/o-kompanii/korporativnoe-
uprav lenie/dividendnaya-politika (дата обращения: 
28.07.2014).

3 См.: http://regions.ru/news/660549/ (дата 
обращения: 14.11.2014).
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формируемую в соответствии с междуна-
родными стандартами финансовой отчет-
ности [Сигал, 2013]. Это может позитивно 
сказаться на изменении инвестиционной 
привлекательности акций госкомпаний, 
так как для многих из них разница между 
размерами чистой прибыли, формируемой 
по разным стандартам, весьма существен-
на. Так, у ОАО «Газпром» чистая прибыль 
по РСБУ за 2013 г. составила 628,3 млрд 
руб., а по МСФО — 1165,7 млрд руб., т. е. 
почти в два раза больше.4 Очень суще-
ственна разница между показателями по 
ОАО «Транснефть» за 2013 г.: 11,26 млрд 
руб. по РСБУ и 158 млрд руб. по МСФО 
[Концевич, Обухова, 2014].

Хотя большинство госкомпаний регу-
лярно выплачивает дивиденды, многие из 
них стараются найти способы не делить 
свои доходы с акционерами. Это обуслов-
лено их низкой прибыльностью, масштаб-
ностью инвестиционных программ и высо-
ким размером задолженности. Кроме того, 
распоряжение правительства относительно 
размера дивидендных выплат относится 
только к компаниям, акции которых при-
надлежат Росимуществу. Если же реали-
зуются другие схемы владения акциями, 
то компания может не выполнять это тре-
бование. Так, в новом положении о диви-
дендной политике ОАО «Интер РАО ЕЭС», 
утвержденном 30 июня 2014 г., содержит-
ся целый перечень факторов, вследствие 
воздействия которых величина дивидендов 
может быть меньше требуемых 25% от при-
были по МСФО.5

Последний фактор, влияющий на диви-
дендную политику отечественных компа-
ний, — законодательство. Главная проб-
лема, с которой приходится сталкиваться 

4 См.: Отчетность ОАО «Газпром» за 2013 г. 
http://www.gazprom.ru/investors/reports/2013/ 
(дата обращения: 28.07.2014).

5 См.: Положение о дивидендной полити ке 
ОАО «Интер РАО ЕЭС». https://www.in ter rao.ru/
up load/docs/polozhenie_dividend_po li ti ka_n118_ 
30_06_2014.pdf (дата обращения: 28.07.2014).

акционерам компаний в России, — это по-
рядок расчетов компаний по дивидендам с 
владельцами акций. В мировой практике 
принята следующая очередность действий: 
вслед за рекомендацией совета директоров 
о выплате дивидендов и их размере при-
нимается решение собрания акционеров о 
выплате дивидендов и дате закрытия рее-
стра акционеров. Такая последовательность 
дает инвесторам возможность «охотиться 
за дивидендами», получая выгоды от из-
менений цен в этот период. В России до 
недавнего времени наблюдалась обратная 
ситуация. Совет директоров сначала опре-
делял дату закрытия реестра акционеров, 
четко очерчивая круг тех, кто может по-
лучить дивиденды. И лишь затем опреде-
лялись размер дивидендных выплат и дата 
общего собрания акционеров. При этом за-
частую между датой объявления размера 
дивидендов и датой закрытия реестров про-
ходило всего один-два дня, что не давало 
возможности рыночным инвесторам не толь-
ко воспользоваться информацией о диви-
дендных выплатах, но и иногда даже по-
лучить такую информацию. В некоторых 
же компаниях дата закрытия реестра пред-
шествовала проведению общего собрания 
акционеров. Так, один из самых щедрых 
эмитентов на российском фондовом рын-
ке — ОАО «Пивоваренная компания „Бал-
ти ка“» — в 2010 г. закрыл реестр акцио-
неров 18 февраля, совет директоров принял 
решение о размере дивидендных выплат 
8 апреля, собрание акционеров было про-
ведено 13 апреля, а сами дивидендные вы-
платы начали осуществляться 27 апреля.6

Федеральным законом от 29 декабря 
2012 г. № 282-ФЗ7 были внесены изменения 

6 См.: Годовое общее собрание акционеров. 
http://pda.corporate.baltika.ru/m/857 (дата обра-
щения: 10.11.2014).

7 Федеральный закон от 29.12.2012 № 282-
ФЗ (ред. от 02.12.2013) «О внесении измене-
ний в отдельные законодательные акты Россий-
ской Фе дерации и признании утратившими си-
лу отдельных положений законодательных актов 
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в систему правового регулирования корпо-
ративных отношений и отношений ценных 
бумаг, вступившие в силу 1 января 2014 г. 
Согласно данному закону сначала опреде-
ляется список имеющих право на участие 
в годовом общем собрании акционеров, 
а уже потом — список имеющих право на 
дивиденды. Реестр по дивидендам должен 
закрываться после того, как на собрании 
будет принято решение об их выплате, но 
не позднее 20 дней со дня годового общего 
собрания акционеров. Для компаний, чьи 
акции торгуются на бирже, дата закрытия 
реестра под дивиденды не может наступить 
раньше 10 дней до собрания акционеров и 
20 дней после него.

Кроме того, изменились и сроки вы платы 
дивидендов. С 1 января 2014 г. ди ви денд-
ные выплаты должны быть осу ще ствлены 
в срок, не превышающий 25 рабочих дней 
с даты закрытия реестра (максимальный 
срок выплаты дивидендов номинальному 
держателю и доверительному управляюще-
му не должен превышать 10 рабочих дней 
с этой даты). Ранее диви дендные выплаты 
осуществлялись в течение 60 дней после 
решения годового общего собрания акцио-
неров, если иное было не предусмотрено 
предприятием. На практи ке же сроки рас-
тягивались до полугода.

Внесенные изменения в порядок закры-
тия реестра и сроки выплаты дивидендов 
благоприятны для инвесторов, так как, 
во-первых, сокращают сроки, в течение 
которых нужно владеть акциями компа-
нии, чтобы получить право на выплату 
дивидендов, а во-вторых, сроки самого по-
лучения дивидендов, что позволяет инве-
сторам быстрее высвобождать средства под 
другие операции на рынке.

Таким образом, российские компании 
в настоящее время находятся на этапе со-
вершенствования имеющейся дивидендной 
политики либо формирования эффективной 

Рос сийской Федерации». КонсультантПлюс. http:// 
www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_ 
155178/ (дата обращения: 25.04.2014).

дивидендной политики, которая может рас-
сматриваться как инструмент повышения 
их инвестиционной привлекательности и 
ценности компаний.

исследования влияния объявлений 
о выплате дивидендов на рыночную 
ценность компании

В настоящее время для большинства ко-
тирующихся компаний привлекательность 
их акций на рынке является одним из важ-
ных показателей успеха в бизнесе. Если 
акции компании могут конкурировать на 
рынке за внимание инвесторов, то компа-
нии легче привлечь дополнительный ка-
питал для расширения бизнеса. На раз-
вивающихся рынках из-за значительной 
асимметричности информации и непро-
зрачности рынка инвесторы могут сделать 
адекватные выводы о компании только 
при условии, что они знают и правильно 
понимают ее инвестиционные возможно-
сти. В этом случае, например, высокие 
дивидендные выплаты могут послужить 
хорошим сигналом о будущей прибыли 
компании и ее ценности.

В одной из первых эмпирических работ, 
посвященных дивидендной политике [Lint-
ner, 1956], Дж. Линтнер, анализируя реше-
ния о выплате дивидендов, установил, что 
для менеджеров более важны изменения 
дивидендных выплат, чем, собственно, их 
величина. Было обнаружено, что менедже-
ры компаний стараются избегать ситуаций, 
когда им приходится неожиданно для ак-
ционеров снижать величину дивидендных 
выплат, поскольку такие действия вызы-
вают сильную негативную реакцию. Именно 
это соображение лежит в основе консер-
ватизма менеджеров и в отношении повы-
шения размера дивидендов: оно возможно, 
только если менеджеры уверены, что им 
удастся выплачивать их в будущем.

Анализу влияния объявлений о выпла-
те дивидендов на курсовую цену акций по-
священо большое количество работ. В США 
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такие исследования получили распростра-
нение в 1980–1990-х гг. Причиной этому 
служило то, что доходы от дивидендов об-
лагались более высоким налогом, чем при-
рост курсовой стоимости, выгоды акцио-
неров от увеличения дивидендов не были 
очевидны и требовали дополнительного 
анализа.

Исследования американского рынка ха-
рактеризовались общностью выводов: ко-
гда компания увеличивает свои дивиден-
ды — цены на акции в среднем увели-
чиваются и наоборот. Одним из первых 
при шел к такому выводу автор работы [Pet-
tit, 1972]. В [Aharony, Swary, 1980] также 
было отмечено, что, даже если исключить 
объявления о будущем росте прибыли, эф-
фект останется прежним. В исследовании 
[Asquith, Mullins, 1983] на выборке из 
168 компаний, выплачивающих диви ден ды 
впервые либо возобновляющих ди ви денд-
ные выплаты после как минимум 10-лет-
него перерыва, было продемонстрировано, 
что положительное влияние на цены акций 
оказывает не только решение платить ди-
виденды, но и размер первых дивидендных 
выплат.

В исследовании [Grullon, Michaely, Swa-
minathan, 2002] была использована вы-
борка за период с 1967 по 1993 г., содер-
жащая только те наблюдения, изменения 
дивидендов для которых были больше 10%. 
Было обнаружено, что средняя избыточная 
доходность, связанная с увеличением ди-
видендов, равна 1,34%, а средняя избы-
точная реакция на уменьшение дивидендов 
составляет –3,71%.

Некоторые исследования (см., напр.: 
[Healy, Palepu, 1988; Michaely, Thaler, Wo-
mack, 1995]) рассматривают предельные 
случаи изменения дивидендов — начало 
выплат и объявления о прекращении вы-
плат. В этом случае также наблюдается 
положительная реакция на увеличение ди-
видендных выплат при объявлениях о на-
чале выплат и отрицательная — при но-
востях о прекращении выплат.

Авторы [Woolridge, Ghosh, 1985] при-
шли к несколько отличающимся результа-
там и показали: если при объявлении о 
снижении дивидендных выплат компания 
докажет инвесторам, что денежные потоки 
пойдут на финансирование прибыльного 
проекта, то цена акций по крайней мере 
не уменьшится. В качестве примера ис-
пользовалась компания Ford, которая в 
1975 г. объявила о снижении квартальных 
дивидендов на акцию. Данное объявление 
Генри Форд II прокомментировал следу-
ющим образом: «Такое решение позволит 
сэкономить достаточно средств, чтобы про-
финансировать продукты, которые могут 
добавить прибыльности компании в буду-
щие годы». После этого заявления акции 
компании выросли почти на 2%. Однако 
это скорее исключение из правил.

В работе [Amihud, Murgia, 1997] рассмо-
трена реакция уже европейского, а имен-
но немецкого, фондового рынка на объ-
явления о выплате дивидендов с учетом 
эффекта налогообложения. В рассматри-
ваемый период времени (1988–1992 гг.) в 
Германии налоговое бремя для дохода от 
дивидендных выплат было ниже, чем для 
дохода от прироста курсовой стоимости 
акций. В такой ситуации в соответствии с 
сигнальной теорией информация об уве-
личении дивидендов не должна приводить 
к увеличению цены акций, поскольку вы-
плата дивидендов в любом случае выгодна 
акционерам. Однако авторы установили, 
что, несмотря на разное налогообложение 
в США и Германии, реакция на объявле-
ния о дивидендах на этих рынках являет-
ся схожей. Рост дивидендов вызывает по-
ложительную реакцию рынка.

Отметим, что даже на развитых рын-
ках в некоторых случаях исследователи 
полу ча ют результаты, которыми справед-
ливость сигнальной теории ставится под 
сомнение. Так, работа [Vieira, 2011] инте-
ресна тем, что представляет сравнение рын-
ков Вели ко британии, Франции и Пор ту га-
лии. При этом если рынок Ве ли кобритании 
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демонстрирует результаты, сходные с рын-
ком США, то на рынках Франции и Пор-
тугалии значимая реакция на объявления 
компаний о дивидендных выплатах не на-
блюдалась.

Интересные и до некоторой степени про-
тиворечащие классической сигнальной тео-
рии результаты были получены в [Karim, 
2010]. Автором было обнаружено, что в 
период с 2006 по 2008 г. акции компаний, 
торгуемых на Нью-Йоркской фондовой бир-
же, не демонстрировали значимой реакции 
на объявления о выплате дивидендов, не-
зависимо от того, какая информация со-
держалась в этих сообщениях (об увеличе-
нии, сокращении или неизменности раз-
мера дивидендов). Акции же компаний на 
Лондонской фондовой бирже показывали 
положительную избыточную доходность в 
ответ на сообщения о сокращении дивиден-
дов, отрицательную — как реакцию на уве-
личение размера дивидендов и не демон-
стрировали изменения доходности в ответ 
на информацию о неизменности дивиден-
дов. Возможно, эти результаты объясня-
ются периодом исследования, предшество-
вавшим и захватившим фазу финансового 
кризиса на американском рынке.

Большинство исследований влияния из-
менения дивидендов на рыночную цен-
ность акций компаний осуществлялось на 
развитых рынках. Менее изучена ситуа-
ция в развивающихся странах. В этой свя-
зи достаточно интересна работа [Aivazian, 
Booth, 2003]. В ней проведено сравнение 
дивидендной политики компаний в США 
и на развивающихся рынках и сделан вы-
вод о том, что дивидендная политика ком-
паний из развивающихся стран зависит 
от тех же факторов, что и дивидендная 
политика американских фирм. В первую 
очередь на осуществление дивидендной 
политики влияют уровень прибыльности 
компании, уровень ее долга и отношение 
рыночной ценности к балансовой (market-
to-book ratio). Однако степень влияния 
этих переменных разная.

Исследование [Aivazian, Booth, 2003] 
осуществлялось на данных рынков восьми 
стран: Иордании, Пакистана, Зимбабве, Ин-
дии, Кореи, Малайзии, Турции и Таи ланда. 
Авторы пришли к выводу, что при увели-
чении рентабельности уровень выплачива-
емых дивидендов возрастает, что соответ-
ствует теории остаточного денежного пото-
ка о дивидендах (residual cash flow theo ry). 
При высоком уровне долга дивидендные 
вы платы становятся меньше. Это позволи-
ло утверждать, что финансовые ограниче-
ния, отношение рыночной ценности компа-
нии к ее балансовой ценности, бизнес-риск 
и размер компании существенно влияют на 
дивидендную политику. При этом интерес-
ным результатом, которому авторы не на-
шли объяснения, является то, что уровень 
выплат дивидендов в развивающихся стра-
нах превышает уровень дивидендных вы-
плат американских компаний.

В [Travlos, Trigeorgis, Vafeas, 2001] пред-
ложено эмпирическое подтверждение сиг-
нальной теории для рынка Кипра, а в [Al-
tiok-Yilmaz, Akben-Selcuk, 2010] — для 
рынка Турции. Авторы статьи [Березинец, 
Булатова, Ильина, 2013] подтвердили схо-
жесть реакций на объявления о дивиденд-
ных выплатах рынков развивающихся (Ин-
дия) и развитых стран. Было установлено, 
что рынок Индии в среднем положительно 
реагирует на объявления о возросшей ве-
личине дивиденда, негативно — на объ-
явления о сократившейся величине диви-
денда и не реагирует на объявления о не-
изменной величине дивиденда.

Как уже отмечалось, исследованию рос-
сийского рынка посвящены работы [Теп-
лова, 2008; 2011], в которых, однако, были 
получены результаты, противоположные 
выводам большинства других исследова-
ний. Было зафиксировано, что рынок реа-
гирует отрицательно на новости о повы-
шении дивидендов. Более того, в кризисный 
период 2009–2010 гг. отрицательная реак-
ция на объявления о повышении дивиден-
дов становилась еще более ярко выражен-
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ной. При этом было продемонстрировано, 
что акции нефтегазовых компаний показы-
вают более слабую отрицательную реакцию 
на новости о повышении дивидендов, чем 
акции компаний телекоммуникаций и свя-
зи. Объявления о снижении дивидендов, 
в свою очередь, не вызывали негативной 
реакции на рынке.

методология исследования

Для тестирования реакции рынка на объ-
явления компаний о выплатах дивидендов 
традиционно применяется метод анализа 
событий (event studies). Метод основан на 
предположении об эффективности рынка, 
т. е. о рынке, на котором цены всегда пол-
ностью отображают доступную информа-
цию. Реакция на новое событие, проис-
ходящее в определенный момент времени, 
оценивается через изменение вероятност-
ного распределения цены акции в окне 
события. Метод базируется на статистиче-
ской проверке гипотезы о значимом от-
личии от нуля математического ожидания 
избыточной доходности цены акции.

Фундаментальные работы, на основе 
которых базируются сегодняшние исследо-
вания с помощью метода анализа событий, 
относятся к 1960–1970 гг. В [Ball, Brown, 
1968] рассматривалась реакция капитали-
зации на объявления о финансовых резуль-
татах (прибыли) компаний. Работа [Fama 
et al., 1969] была посвящена исследованию 
того, насколько активно реагирует рынок 
на информацию о дроблении акций опреде-
ленной компании. В работах [Fama, 1998; 
Kothari, Warner, 2007] при помощи мето-
да анализа событий тестировалась эффек-
тивность рынка. Авторы [Booth, Smith, 
1986] использовали метод анализа событий 
для оценки влияния финансовых решений 
на ценность компаний, а автор [Kothari, 
2001] — для обобщения влияния на акции 
компаний разных типов информации, свя-
занных с публикацией ими финансовой 
отчетности.

С методологической точки зрения ин-
терес представляет работа [Peterson, 1989], 
где осуществлен обзор подходов, применя-
ющихся при использовании метода ана-
лиза событий, и проведена их системати-
зация. Важнейшее значение для развития 
метода имеет работа [MacKinlay, 1997], 
в которой предложен алгоритм, состоящий 
из пяти стадий и ставший своеобразным 
стандартом проведения таких исследо-
ваний.

Метод анализа событий используется 
при проведении эмпирических исследова-
ний на финансовых рынках в случаях, ко-
гда задачей является проверка реакции 
рынка на рассматриваемое событие. Так, 
он применяется в работах, посвященных 
анализу влияния на капитализацию ком-
паний различных корпоративных решений 
(для российского рынка см., напр.: [Тепло-
ва, 2008; 2011; Григориади, Ивашковская, 
Шамраева, 2009; Окулов, 2010; Чиркова, 
Чувствина, 2011; Григорьева, Ивашковская 
и др., 2012]). С  точки зрения методологии 
интерес также представляет работа [Кли-
марев, Студ ни ков, 2011], в которой подроб-
но описан сам метод и выявлены основные 
проблемы его применения.

Алгоритм метода анализа событий хоро-
шо известен и включает следующие основ-
ные этапы.

Определение события. В качестве со-
бытия могут выступать новости об изме-
нениях в законодательстве, объявления о 
слияниях и поглощениях, публикация фи-
нансовых результатов деятельности ком-
паний, информация о выплате дивидендов, 
объявления о смене генерального дирек-
тора организации и др. При этом важно, 
чтобы событие было известно всем участ-
никам рынка, действительно имело место 
и было локализованным по времени [Оку-
лов, 2010].

В настоящей работе в качестве события 
рассматриваются объявления компаний о 
выплате дивидендов. Под объявлением о 
вы плате дивидендов здесь принимались 



12 Е. М. Рогова, Г. О. Бердникова

РЖМ 12 (4): 3–28 (2014)

реко мендации советов директоров, содер-
жащие размер и в ряде случаев дату вы-
платы дивидендов.

Выбор длины окна события (промежу-
ток времени, в течение которого будут на-
блюдаться цены на акции) и окна оцени-
вания (промежуток, в течение которого 
оцениваются параметры модели), а также 
расчет фактической доходности акций в 
окне события.

Пусть событие было объявлено в пери-
од времени t0 = 0. Все временные точки 
переводим в теоретическую шкалу, на ко-
торой t0 является точкой отсчета. Границы 
окна события задаются рамками от t1 до 
t2 так, что t1 ≤ t0 ≤ t2. Таким образом, в ка-
честве окна события может рассматривать-
ся даже один день — день объявления о 
событии. Однако информация о нем может 
распространиться раньше официального 
заявления, вследствие проникновения на 
рынок инсайдерской информации, поэто-
му принято использовать окно события 
шире одного дня. В исследованиях, по-
священных оценке реакции цен акций на 
дивидендные выплаты, используются раз-
ные величины окна события, варьиру-
ющиеся от 5 [Lucose, Rao, 2010] до 21 дня 
[Теплова, 2011]. В нашем исследовании 
будет использоваться 11-дневный проме-
жуток времени для анализа, т. е. t1 = –5, 
t2 = 5.

Окно оценивания от ′1t  до ′2t , как и ок-
но события, должно объясняться видом 
исследуемого события, и для чистоты ис-
следования окно оценивания и окно со-
бытия не должны пересекаться. Схе ма ти-
чески это можно представить следующим 
образом (рис. 1).

Рис. 1. Границы окна события и окна  
оценивания

В рамках окна оценивания рассчиты-
ваются ожидаемые доходности акций в 
период окна события, а затем, в каждый 
день окна события, определяются избы-
точные доходности.

Аналогично окну события окно оцени-
вания выбирается исходя из изученных 
исследований по данной теме. Стандартно 
окно оценивания используют в диапазоне 
от 100 до 300 дней. В данном исследова-
нии оценочное окно равно 120 дням, от 
′1t  = –125 до ′2t  = –5. Окно оценивания и 

окно события не пересекаются друг с дру-
гом, что сводит к минимуму возможность 
влияния нашего события на оценку нор-
мальной доходности.

Расчет нормальной доходности, которую 
должны демонстрировать акции компании 
при отсутствии исследуемого события. Ча-
ще всего используется модель постоянной 
средней доходности или различные рыноч-
ные модели, например модель оценки ка-
питальных активов CAPM. В данной рабо-
те расчет нормальной доходности произ-
веден на основе рыночной модели:

 E(Ri)  =  αi  +  βi  ⋅ E(Rm), (1)

где E(Ri) — ожидаемая ставка доходности 
на актив; E(Rm) — ожидаемая доходность 
рыночного портфеля; αi, βi — коэффи-
циенты регрессионной модели для акций 
компании i.

В качестве рыночных доходностей исполь-
зуются доходности индексов бирж, на кото-
рых торгуются акции анализируемых ком-
паний. Коэффициенты α и β рассчитывают-
ся на основе метода наименьших квадра тов 
по данным в течение окна оценивания.

Расчет избыточной доходности — раз-
ницы между фактической доходностью и 
нормальной доходностью. Фактические до-
ходности акций, наблюдаемые в каждый 
день t окна события, могут быть рассчи-
таны следующим образом:

R
P

Pt
t

t
= −

−1
1, (2)
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где Rt — фактическая доходность акции в 
день t, Pt — цена акции в день t, Pt – 1 — 
цена акции в день t – 1.

При расчете доходностей могут исполь-
зоваться ежедневные котировки акций ком-
паний, а также еженедельные и ежемесяч-
ные. Для оценки сверхкраткосрочного (час, 
полчаса, десять минут) влияния событий 
на цену акций могут использоваться и вну-
тридневные котировки, однако в силу того, 
что такие котировки обычно не находятся 
в свободном доступе в том же объеме, что 
и ежедневные, широкого распространения 
такие оценки не получили. В данном ис-
следовании используются ежедневные до-
ходности, рассчитанные по формуле (2) с 
использованием цен закрытия акций, что 
соответствует обычной практике.

Для оценки влияния события рассчи-
тывается избыточная доходность (abnormal 
return), как разность между фактически 
наблюдаемой доходностью ценной бумаги 
и ожидаемой доходностью на протяжении 
окна события:

 ARi, t = Ri, t – E(Ri, t | Xt), (3)

где ARi, t — избыточная доходность ак-
ций i-й компании в день t, Ri, t — факти-
чески наблюдаемая доходность акций i-й 
ком пании в день t, Xt — параметр, харак-
теризующий рыночный индекс в день t, 
E(Ri, t | Xt) — ожидаемая доходность i-й ком-
пании в день t.

Для того чтобы избежать проявления 
случайных колебаний доходностей, избы-
точные доходности накапливают в окне 
события и усредняют по всей выборке со-
бытий. Накопленная избыточная доход-
ность (cumulative abnormal return — CAR) 
[Kothari, Warner, 2007] рассчитывается 
по следующей формуле:

CAR t t ARi i t
t t

t

1 2
1

2

, ,( ) =
=
∑ , (4)

где CARi(t1; t2) — накопленная избыточная 
доходность в рамках окна события; t1 — 

нижняя граница окна события; t2 — верх-
няя граница окна события.

Если используется не одно событие, 
а группа из N однородных, то проводят 
усреднение по всей выборке как избыточ-
ной доходности, так и накопленной избы-
точной доходности. Усредненная избы точ-
ная доходность (average abnormal re turn — 
AARt) по группе однородных со бы тий для 
каждого дня t находится следующим об-
разом:

AAR N ARt i t
i

N

= ⋅
=
∑1

1
, . (5)

Усредненная накопленная избыточная 
доходность (cumulative average abnormal 
return — CAAR) определяется как сумма 
усредненных избыточных доходностей за 
каждый день окна события:

CAAR t t AARt
t t

t

1 2
1

2

,( ) =
=
∑ , (6)

где CAAR(t1; t2) — усредненная накоплен-
ная избыточная доходность по группе со-
бытий в рамках окна события.

Анализируя поведение усредненной на-
копленной избыточной доходности, можно 
сделать вывод о том, как та или иная груп-
па событий влияет на рыночную доход-
ность акций компаний.

Проверка гипотезы о том, что матема-
тическое ожидание избыточной доходно-
сти, рассчитанной таким образом, будет 
равно нулю. Если эта гипотеза не может 
быть отвергнута, то реакция рынка на ис-
следуемое событие отсутствует:

H CAAR t t0 1 2 0: ;E ( )[ ] = , (7)

H CAAR t t1 1 2 0: ;E ( )[ ] ≠ . (8)

Наиболее часто для проверки гипотез 
в рамках событийного анализа исследо-
ватели используют параметрический тест 
Пателля [Patell, 1976], BMP-тест [Boeh-
mer, 1991] либо непараметрические тесты 
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Коррадо (GRANK) [Corrado, Zivney, 1992, 
Kolari, 2010] и Коуэна (GSIGN).8 Выбор 
теста зависит от цели исследования, вы-
бранных окон и данных. Главный показа-
тель, влияющий на выбор теста, — длина 
окна события.

выборка и гипотезы исследования

Как отмечалось, в качестве события вы-
ступают объявления компаний о выплате 
дивидендов. Поиск был произведен в элек-
тронной базе данных EMIS (Emerging 
Markets Information Service9) среди ин-
формационных сообщений под заголовком 
dividend payment. В выборку попали ком-
пании, которые объявляли о своих диви-
дендных выплатах с 1 января 2009 г. до 
1 января 2014 г. Первоначальная выборка 
содержала 268 объявлений. Объявления 
были проанализированы на предмет того, 
не происходило ли в период, соответству-

8 Significance Tests. Eventstudytools. http://
www.eventstudytools.com/significance-tests (дата 
обращения: 30.04.2014).

9 О базе данных EMIS (Emerging Market In-
formation Service) см.: http://www.anbr.ru/smart/
zarubezhnye/emis/.

ющий окну события, других значимых со-
бытий, которые могли бы повлиять на 
цену акций. Кроме того, в выборке были 
оставлены лишь те компании, торги ак-
циями которых в анализируемый проме-
жуток времени осуществлялись ежеднев-
но. В итоговой выборке оказалось 115 объ-
явлений 58 компаний различных отраслей 
экономики. Более 50% выборки приходит-
ся на химическое производство, металлур-
гическое производство и добычу топлив-
но-энергетических полезных ископаемых 
(рис. 2).

Компании, попавшие в выборку, торгу-
ют своими акциями как на Московской 
межбанковской валютной бирже, так и на 
зарубежных биржах (LSE, NASDAQ и др.). 
Однако в связи с тем, что мы исследуем 
реакцию на события на российском рынке, 
исследование ограничено ММВБ.

Информация, собранная для проведе-
ния исследования, включала название ком-
паний, объявивших о дивидендных выпла-
тах, дату объявления, отрасль, к которой 
принадлежит компания, а также информа-
цию о том, увеличились или уменьшились 
дивиденды. На основе этой информа ции 
были выделены три группы объявлений: 

Рис. 2. Распределение компаний выборки по отраслям
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«хорошие», «плохие» и «нейтральные». 
Хотя исследователи отмечают, что инве-
сторы по-разному воспринимают известия 
о росте или уменьшении дивидендных вы-
плат (если инвесторы предпочитают ком-
пании, не тратящие ресурсы на выплату 
дивидендов, то информация об увеличе-
нии дивидендов не является для них хоро-
шей новостью [Солодухина, Репин, 2009]), 
в данной работе мы придерживаемся об-
щепринятого подхода, относя к «хоро-
шим» новостям информацию о росте ди-
видендов.

К «хорошим» новостям относились объ-
явления об увеличении дивидендов более 
чем на 5% и объявления о возобновлении 
выплаты дивидендов. К «плохим» ново-
стям попадали объявления об уменьшении 
дивидендных выплат более чем на 5% и 
об отказе от выплаты дивидендов после 
того, как компания выплачивала их на 
протяжении некоторого периода. К третьей 
группе («нейтральные» новости) были от-
несены объявления, которые содержали 
информацию о том, что размер дивидендов 
не меняется либо меняется незначительно 
(уменьшается или увеличивается менее 
чем на 5%). В итоговой выборке более по-
ловины новостей оказались «хорошими», 
около трети — «плохими» и остальные — 
«нейтральными» (рис. 3).

Поскольку большинство существующих 
исследований по данной проблематике 
приходит к выводу, что при увеличении 
дивидендных выплат цена акций увели-
чивается, а при снижении — уменьшает-
ся, были выдвинуты три основные гипо-
тезы.

Гипотеза 1. Объявления российских 
компаний об увеличении дивидендных 
выплат влекут за собой увеличение 
цены акций компаний.
Гипотеза 2. Объявления российских 
компаний об уменьшении дивидендных 
выплат влекут за собой уменьшение 
цены акций компаний.
Гипотеза 3. Объявления о неизмен-
ных дивидендных выплатах не влия-
ют на цену акций российских компа-
ний.
Учитывая то, что российский рынок от-

личается преобладанием на нем компаний 
из определенных отраслей, мы предпола-
гаем, что реакция рынка на объявления 
компаний из различных отраслей эконо-
мики будет отличаться. Соответственно, 
сформулируем следующую гипотезу для 
случая «хороших» новостей.

Гипотеза 4. Реакция на «хорошую» 
новость будет меняться в зависимо-
сти от отрасли, в которой функцио-
нирует компания.

Рис. 3. Распределение типов объявлений в выборке
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результаты исследования

В соответствии с предпосылками и мето-
дологией метода анализа событий избы-
точные доходности (AR), накопленные из-
быточные доходности (CAR) и усреднен-
ные накопленные избыточные доходности 
(CAAR) являются случайными величина-
ми. Необходимо проверить гипотезу о ра-
венстве математического ожидания вели-
чины CAAR нулю. Если гипотеза не от-
вергается, то реакция рынка на данное 
событие отсутствует.

Поскольку сформированная нами вы-
борка невелика, для проверки нормаль-
ности распределения не следует использо-
вать параметрические тесты из опасения 
получить некорректные результаты [Кли-
марев, Студников, 2011]. Поэтому в дан-
ном исследовании применяется непара-
метрический тест Коррадо (GRANK). Для 
проведения этого теста сначала нормиру-
ются на стандартное отклонение накоп-
ленные избыточные доходности в окне со-
бытия и избыточные доходности в окне 
оценивания. Затем рассчитывается норми-
рованная накопленная избыточная доход-
ность GSARi, t:

GSAR
SCAR
SARi t

i

i t
,

,
= 


äëÿ îêíà ñîáûòèÿ;
äëÿ îêíà îöåíèâàíèÿ,

 (9)

где SCARi — нормированная на стандарт-
ное отклонение накопленная избыточная 
доходность в окне события (все окно со-
бытия рассматривается как один проме-
жуток времени) по акциям компании i; 
SARi, t — нормированная на стандартное 
отклонение избыточная доходность акций 
компании i в окне оценивания.

Затем рассчитывается средний ранг по 
выборке:

k
rank GSAR

Li t
i t

,
,=

( )
+1 1

, (10)

где L1 — число наблюдений доходности в 
рамках окна оценивания.

Тестовая статистика рассчитывается по 
формуле:

t Z
L
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−
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где N — количество событий (объявлений 
о дивидендных выплатах), Nt — количе-
ство объявлений по компаниям, по кото-
рым нет пропусков в днях торгов и можно 
рассчитать ежедневную доходность, CW — 
объединенное окно, состоящее из окна 
оценивания и окна события и рассматри-
ваемое как один промежуток времени.

Для того чтобы сделать вывод о значи-
мости влияния события, следует сравнить 
полученное значение tGRANK с табличным 
значение t-статистики Стьюдента. Если 
|tрасч.| < |tкрит.|, то нулевая гипотеза (7) при-
нимается. Если |tрасч.| > |tкрит.|, то принима-
ется альтернативная гипотеза (8). Посчитав 
тестовые статистики и протестировав гипо-
тезу, получим вывод о том, влияет иссле-
дуемое событие на цену акций компаний 
(нулевая гипотеза отклоняется) или нет (нет 
оснований отклонить нулевую гипотезу).

Значения тестовой статистики для сфор-
мированной выборки по всем типам объ-
явлений представлены в табл. 1.

Гипотеза о нормальности распределения 
выборки «хороших» объявлений отверга-
ется на 5%-м уровне значимости, а гипо-
теза о нормальности распределения вы-
борки «плохих» объявлений отвергается 
на 10%-м уровне значимости. Таким об-
разом, объявления об изменениях в раз-
мере дивидендных выплат компании зна-
чимо влияют на цену акций компании. 
«Нейтральные» новости, напротив, не влия-
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ют на доходность акций компании, т. е. 
выдвинутая в исследовании гипотеза 3 под-
тверждается.

Для проверки гипотез 1–2 по нашей 
выборке для каждого объявления были 
найдены значения избыточной доходности 
и накопленной избыточной доходности. 
Для каждой группы новостей рассчитаны 
усредненные накопленные избыточные до-
ходности в каждый день событийного окна 
(табл. 2).

Анализ усредненной накопленной из-
быточной доходности показывает, что «хо-
рошая» новость (объявление об увеличе-
нии дивидендов) с 2009 по 2014 г. нега-
тивно воспринимается фондовым рынком 
(рис. 4).

На рисунке можно наблюдать отрица-
тельную накопленную усредненную избы-

точную доходность на протяжении всего 
событийного окна, т. е. цена акций умень-
шается в течение рассматриваемого пе-
риода. Отметим, после того как все участ-
ники рынка узнают о том, что компания 
увеличивает дивиденды, т. е. после момен-
та t = 0, цены акций начинают уменьшать-
ся более высокими темпами по сравнению 
с предыдущими пятью днями до объявле-
ния. Итак, гипотеза 1 о том, что новость 
об увеличении дивидендов вызывает уве-
личение цены акций компании, оказалась 
неверна.

Далее рассмотрим реакцию рынка на 
«плохую» новость (рис. 5). На рисунке ярко 
выражена положительная реакция рынка 
на «плохую» новость на протяжении все го 
событийного окна. Значения кумуля тив-
ной усредненной избыточной доходности 

Таблица 1
Значения тестовой статистики для всех типов объявлений

тип объявления tGRANK

табличное значение критерия стьюдента
10%-й уровень значимости 5%-й уровень значимости

«Хорошее» –8,075* 1,676 2,009
«Плохое» –2,021** 1,699 2,045
«Нейтральное» –1,6041 1,753 2,131

П р и м е ч а н и е: * — значимо на 5%-м уровне значимости;
** — значимо на 10%-м уровне значимости.

Таблица 2
Усредненные накопленные избыточные доходности (CAAR) для типов объявлений

день события
тип объявления

«хорошее» «нейтральное» «плохое»
–5 –0,0043 –0,0008 –0,0108
–4 –0,0110 0,0065 –0,0056
–3 –0,0071 0,0119 –0,0134
–2 –0,0077 0,0096 –0,0079
–1 –0,0066 0,0075 –0,0136
 0 –0,0010 0,0129 –0,0106
 1 –0,0156 0,0133 –0,0127
 2 –0,0164 0,0118 –0,0251
 3 –0,0238 0,0101 –0,0524
 4 –0,0287 0,0081 –0,0625
 5 –0,0334 0,0066 –0,0272
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больше нуля и возрастают, т. е. в среднем 
цена акций растет при объявлении компа-

ниями о снижении дивидендов. На ша ги-
потеза 2 также отвергается.

Рис. 4. Реакция рынка на «хорошую» новость

Рис. 5. Реакция рынка на «плохую» новость
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Отметим схожесть полученных нами ре-
зультатов с выводами работ [Теплова, 2008; 
2011]. Несмотря на тенденцию к увеличе-
нию выплаты дивидендов, реакция рынка 
не изменилась и по-прежнему является 
негативной при получении информации 
об увеличении дивидендных выплат. Такая 
обратная реакция была также отмечена 
еще в ряде случаев, в работе [Sorensen, 
Arveschoug, 2004] для фондового рынка 
Дании и в работе [Karim, 2010] для ком-
паний, торгующихся на Лондонской фон-
довой бирже.

Увеличение размера дивидендов может 
восприниматься акционерами с двух про-
тивоположных точек зрения. Позитивный 
смысл этой новости состоит в том, что уве-
личение дивидендов приносит дополни-
тельный доход акционерам, тем самым 
снижая риск того, что их вложения в цен-
ную бумагу не окупятся. Негативный эф-
фект заключается в потенциальной потере 
акционером будущей прибыли, которую 
он мог бы получить, если бы компания 
использовала все свои инвестиционные 
возможности. Таким образом, анализируя 
реакцию рынка на объявления о дивиден-
дах, можно сделать вывод о том, что для 
инвестирующих в российские компании 
гораздо важнее будущий доход от инвести-
ционной деятельности, нежели текущий — 
от дивидендов.

В отличие от результатов, полученных 
в [Теплова, 2008; 2011], нами была за-

фиксирована не только отрицательная ре-
акция на новости об увеличении дивиден-
дов, но и значимая позитивная реакция 
на информацию об их снижении.

Для объяснения данного наблюдения мы 
попытались установить взаимосвязь между 
изменениями дивидендных выплат и струк-
туры капитала компаний. Действительно, 
инвесторы могут негативно реагировать на 
увеличение дивидендных выплат и пози-
тивно — на их снижение, понимая, что 
рост дивидендных выплат при наличии у 
компаний инвестиционных возможностей 
требует увеличения финансового рычага, 
т. е. увеличения долгового бремени. Однако 
нам не удалось установить для нашей вы-
борки устойчивых взаимосвязей между из-
менениями размера дивидендных выплат 
и величины финансового рычага (табл. 3). 
Из таблицы видно, что компаний, одно-
временно увеличивающих дивидендные вы-
платы и финансовый рычаг, больше, чем 
компаний, одновременно уменьшающих оба 
показателя, однако большинство изменений 
в дивидендной политике не связано с из-
менениями финансового рычага.

Данное наблюдение согласуется с ре-
зультатами, полученными другими иссле-
дователями. Так, в [Ружанская, Лукьянов, 
2010] авторы, анализируя дивидендную 
политику компаний Уральского федераль-
ного округа, пришли к выводу о том, что 
структура капитала не играет существен-
ной роли в решении о выплате дивидендов 

Таблица 3
взаимосвязь изменений дивидендной политики и финансового рычага компаний

год

одновременное  
увеличение дивидендных 

выплат и финансового 
рычага

одновременное снижение 
дивидендных выплат 

и финансового рычага

отсутствие взаимосвязи  
между дивидендными  

выплатами и изменением  
финансового рычага

2009 0 0 14

2010 2 1 29

2011 7 0 27

2012 9 4 18

2013 7 4 27
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и компании принимают решения об удо-
влетворении интересов собственников в 
получении дивидендов независимо от воз-
можностей сделать это. Этим же объясня-
ется и появление в выборке 18 объявлений 
об увеличении дивидендных выплат, ко гда 
компании выплачивали в виде дивидендов 
суммы, превышавшие величину их чистой 
прибыли.

Проверим, различается ли реакция ком-
паний на объявления об изменении диви-
дендных выплат в разных секторах эко-
номики. Так как увеличение дивидендов 
бо лее распространенная практика, чем их 
снижение, протестируем реакцию цен ак-
ций компаний на «хорошую» новость в 
разных секторах экономики (гипотеза 4). 
Для этого мы разделили выборку на не-
сколько групп в зависимости от отрасли, 
в которой функционирует компания. Как 
показано на рис. 2, наиболее распростра-
ненными в нашей выборке оказались объ-
явления компаний таких отраслей, как 
химическое и металлургическое производ-
ство, добыча топливно-энергетических по-
лезных ископаемых и иных полезных ис-
копаемых.

Для проверки гипотезы о значимости 
влияния объявлений отдельной отрасли на 
рыночную цену акций был проведен тест 
Коррадо (табл. 4).

Все отраслевые подвыборки имеют рас-
пределение, отличное от нормального, т. е. 
новости в этих выборках значимо влияют 

на рыночную стоимость акций компании. 
Рассмотрим поведение кривых кумулятив-
ных усредненных избыточных доходностей 
(CAAR) разных отраслей (рис. 6).

Рис. 6 указывает на то, что гипотеза 4 
может быть принята. Цены акций компа-
ний топливно-энер гетической и металлур-
гической отраслей достаточно умеренно 
не гативно реагируют на информацию о 
по вышении дивидендов.

Как отмечается в [Теплова, 2008], ин-
весторы склонны рассматривать компании 
нефтегазовой отрасли (добыча топливно-
энергетических полезных ископаемых на 
российском фондовом рынке практически 
полностью представлена компаниями неф-
тегазовой отрасли) в качестве «дойных 
коров», которые должны приносить теку-
щие выплаты даже в ситуации кризисных 
явлений в экономике. Кроме того, в соот-
ветствии с выводами, сделанными в рабо-
те [Grullon, Michaely, Swaminathan, 2002] 
и ряде других исследований, положитель-
ная реакция цен акций на объявления о 
росте дивидендов характерна для компа-
ний, достигших фазы зрелости. В данном 
исследовании мы не ставили своей целью 
протестировать взаимосвязь жизненного 
цикла и дивидендной политики компаний, 
но сдержанность негативной реакции ак-
ций на рост дивидендных выплат в отра сли 
добычи топливно-энергетических полезных 
ископаемых и в металлургической отрасли 
может свидетельствовать о том, что ком-

Таблица 4
Значения тестовых статистик для различных отраслей

отрасль tGRANK

табличное значение критерия стьюдента
10%-й уровень  

значимости
5-й% уровень  

значимости
Химическое производство –3,045* 1,943 2,446
Добыча топливно-энергетических  
полезных ископаемых

–6,233* 1,895 2,365

Добыча полезных ископаемых, кроме 
топливно-энергетических

–3,323* 2,015 2,570

Металлургическое производство –3,324* 1,895 2,365

П р и м е ч а н и е: * — значимо на 5%-м уровне значимости.
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пании этих отраслей находятся в фазе зре-
лости.

Кроме того, оказывает серьезное влияние 
и конъюнктура рынка. Так, темпы добычи 
топливно-энергетических полезных иско-
паемых, как это показано в табл. 5, в по-
следние годы замедляются. Впервые за по-
следние четыре года не растет металлурги-
че ское производство, при впечатляющей 
динамике замедления темпов роста в пре-
дыдущие годы. Основной причиной послу-
жило снижение цен на мировом рынке, на 
фоне наращивания добычи нефти и газа, 
а также выплавки стали и чугуна в мире.

Более интересна реакция компаний хи-
мической промышленности и компаний, 
добывающих полезные ископаемые (кро-
ме топливно-энергетических). Цены акций 
этих предприятий резко негативно реаги-
руют на объявления о повышении диви-
дендов. Средняя избыточная доходность 
компаний химической промышленности 

на следующий день после публикации объ-
явления составляет –5,3% (рис. 7). Средняя 
избыточная доходность компаний, зани-
мающихся добычей полезных ископаемых, 
в момент времени t = 1 составляет –2,5%, 
а в момент t = 3 показатель уменьшается 
до –4,78% (рис. 8).

Как показано в табл. 5, в отличие от до-
бычи топливно-энергетических полезных 
ископаемых и металлургического произ-
водства химическое производство в послед-
ние годы демонстрирует быстрый рост. 
В данной отрасли существует возможность 
для инвестиций в покупку новых техноло-
гий за рубежом, разработку новых хими-
ческих элементов, составов и т. д. Ана-
логичная ситуация наблюдается и в сфере 
неэнергетических полезных ископаемых 
(табл. 5).

Таким образом, выдвинутые нами ги-
потезы 1–2, характеризующие реакцию 
фондового рынка на «хорошие» и «плохие» 

Рис. 6. Реакция цен акций компаний различных отраслей экономики на увеличение  
дивидендных выплат
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новости, были на основании проведенных 
расчетов отвергнуты. Полученные ре-
зультаты не согласуются с сигнальной тео-
рией дивидендов, на которую ориентиру-
ются многие исследователи, но согласу-
ются с политикой остаточного дивиденда, 
которой придерживается большая часть 
российских компаний. Гипотеза 3 о том, 
что «нейтральная» новость (объявление 
о том, что дивиденды компании не из-
менились) не влияет на цену акций ком-
пании, подтвердилась, т. е. реакция на-
блюдается только на «хорошие» или «пло-
хие» новости.

Гипотеза 4 о том, что компании в 
разных отраслях реагируют на новость 
об увеличении дивидендов по-разному, под-
твердилась. Несмотря на общую негатив-
ную реакцию на «хорошую» новость во 
всех отраслях, сила реакции отличается. 
Так, акции компаний химической промыш-
ленности и компаний, занимающихся до-
бычей полезных ископаемых, кроме топ-
ливно-энергетических, гораздо сильнее ре-
агируют на повышение дивидендов. Это 
можно объяснить тем, что компании дан-
ных отраслей имеют возможность быстро 
развиваться, инвестируя свои средства 

Таблица 5
индекс промышленного производства в россии, %

отрасль
год

2010 2011 2012 2013

Промышленное производство, из него: 107,3 105,0 103,4 100,4

добыча полезных ископаемых, в том числе: 103,8 101,8 101,0 101,1

добыча топливно-энергетических полезных ископаемых 103,6 101,2 100,7 100,9

добыча полезных ископаемых, кроме топливно-
энергетических

104,9 106,6 103,4 102,3

обрабатывающие производства, в том числе: 110,6 108,0 105,1 100,5

производство пищевых продуктов, включая напитки, и табака 103,2 103,9 104,1 100,6

текстильное и швейное производство 108,8 100,8 100,7 104,3

производство кожи, изделий из кожи и производство обуви 119,9 105,7  98,1  95,6

обработка древесины и производство изделий из дерева 113,4 110,2  96,2 108,0

целлюлозно-бумажное производство; издательская и полигра-
фическая деятельность

103,1 106,5 105,8  94,8

производство кокса и нефтепродуктов 106,0 103,8 103,1 102,3

химическое производство 110,6 109,5 104,1 105,4

производство резиновых и пластмассовых изделий 124,4 111,4 112,8 105,9

производство прочих неметаллических минеральных продук-
тов

114,5 107,4 110,7  98,0

металлургическое производство и производство готовых ме-
таллических изделий

112,4 107,0 104,8 100,0

производство машин и оборудования 115,2 111,1 102,7  96,6

производство электрооборудования, электронного и оптиче-
ского оборудования

118,9 111,9 106,4  99,0

производство транспортных средств и оборудования 127,2 117,2 110,3 102,2

прочие производства 120,6 105,3 102,6  95,4

производство и распределение электроэнергии, газа и воды 102,2 100,2 101,3  97,5

И с т о ч н и к: [Росстат, 2014].
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Рис. 7. Динамика средней избыточной доходности цен акций компаний химической отрасли 
(«хорошая» новость)

Рис. 8. Динамика средней избыточной доходности цен акций компаний, занимающихся добычей 
полезных ископаемых, кроме топливно-энергетических («хорошая» новость)
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в прибыльные проекты, и инвесторы рас-
сматривают увеличение выплат дивиден-
дов как нецелесообразное изъятие денеж-
ных средств.

Заключение

Повышение квалификации российских ин-
весторов, а также развитие рынка капи-
тала приводят к тому, что при принятии 
своих решений компании вынуждены учи-
тывать все большее количество факторов. 
Любое корпоративное решение может вы-
звать как позитивную, так и негативную 
реакцию рынка. К таким решениям мож-
но отнести выбор стратегии осуществления 
дивидендной политики. Когда компания 
объявляет о своем намерении повысить 
или понизить дивиденды, это несет опре-
деленный информационный сигнал рынку, 
по которому участники судят об инвести-
ционном потенциале компании.

Поведение компаний и инвесторов мож-
но объяснить при помощи сигнальной тео-
рии дивидендов. Согласно ей повышение 
выплат свидетельствует о том, что компа-
ния ожидает существенного роста прибыли 
в предстоящем периоде, и, как следствие, 
можно видеть рост цены ее акций.

Проведенное исследование позволило 
установить, что реакция цен акций россий-
ских компаний на объявления о дивиденд-
ных выплатах обратна типу новости, т. е. 
увеличение дивидендов негативно влияет 
на цену акций и снижает рыночную цен-
ность компании. Уменьшение дивидендов, 
напротив, увеличивает ее ценность. «Ней-
тральные» новости никак не влияют на 
ценность компаний.

Полученные результаты свидетельству-
ют о том, что инвесторы предпочитают 
остаточный принцип дивидендной поли-
тики, согласно которому компании в пер-
вую очередь отдают предпочтение реали-
зации инвестиционных проектов и лишь 
при отсутствии прибыльных проектов вы-
плачивают дивиденды. Инвесторы пони-

мают, что компания, увеличивающая ди-
видендные выплаты, не принесет им в 
будущем роста прибыли, и продают свои 
акции; как следствие, рыночная ценность 
компаний уменьшается. Таким образом, 
инвесторы рассматривают выплаты диви-
дендов скорее как свидетельство того, что 
у компании отсутствуют прибыльные ин-
вестиционные проекты, чем как сигнал о 
ее стабильности и инвестиционной при-
влекательности. Иными словами, «активы 
роста» компании оказываются для инве-
сторов более значимыми, чем уже разме-
щенные активы. При этом инвесторы не 
видят возможности замещения денежных 
потоков, направленных на дивидендные 
выплаты, другими источниками финан-
сирования инвестиционной деятельности, 
так как связь между изменением размера 
дивидендов и величины финансового ры-
чага на российском рынке не прослежива-
ется.

При более детальной оценке реакции 
рынка на «хорошие» объявления, связан-
ной с отраслевой структурой рынка, было 
установлено, что акции компаний метал-
лургической и топливно-энергетической 
отраслей почти не реагируют на объявле-
ния об увеличении дивидендов. Это свиде-
тельствует о вступлении данных отраслей 
в фазу зрелости. Акционеры этих компаний 
предпочитают доходы в виде дивидендов, 
стремясь снизить свои риски от инвести-
рования на медленно растущих рынках. 
Акции компаний химической промышлен-
ности и в отрасли добычи полезных иско-
паемых (кроме топливно-энергетических) 
демонстрируют ярко выраженную негатив-
ную реакцию на «хорошие» новости. Эти 
отрасли показывают быстрый рост, и ком-
пании имеют множество возможностей для 
развития и реализации инвестиционных 
проектов, причем инвесторы предпочитают 
будущие доходы текущим.

Результаты проведенного исследования 
обладают определенной ценностью как для 
компаний, так и для инвесторов. Понима-
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ние того, как рынок способен отреагировать 
на новость об изменении размера дивиденд-
ных выплат, способно, например, дать ком-
пании возможность одновременно исполь-
зовать другие инструменты воздействия на 
настроения его участников. Инвесторы, 
в свою очередь, могут принимать решения 
о том, когда им выгоднее приобретать или 
продавать акции, базируясь на ожиданиях 
тех или иных решений о дивидендных вы-
платах компаний.

Изменения в профильном законодатель-
стве, вступившие в силу в 2014 г., будут 
способствовать совершенствованию диви-
дендной политики. Несмотря на ухудшение 
конъюнктуры в 2014 г. на большинстве 
рынков, значимых для российских компа-
ний, представляется, что решения по диви-
дендам за этот год окажутся более связан-
ными с финансовыми результатами пред-
приятий, а инвесторы — более свободными 
в своих инвестиционных стратегиях.
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