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60 лет назад Ф. Модильяни и М. Миллер [7] опубликовали работу с моделью ирреле-
вантности дивидендов, основной вывод которой заключался в том, что на совершенном
рынке капитала дивидендная политика компании не оказывает влияние на рост цены ак-
ций и стоимость компании. С тех пор появилось большое количество эмпирических и
теоретических исследований, которые пытаются ответить на вопрос, почему компании
платят дивиденды: теория налоговой дифференциации [6], теория «синицы в руках» [2,
5], сигнальные модели дивидендов, теория инвесторов клиентов и др.

В последние десятилетия в корпоративных финансах активно изучается взаимосвязь
различных аспектов поведения компаний аналогов. Например, в одном из исследований
была подтверждена гипотеза о том, что поведение конкурентов является одним из значи-
мых факторов, влияющим на процесс принятия решения CFO компании [3]. Результаты
другой работы свидетельствуют о том, что на финансовую политику компании оказыва-
ют влияние действия конкурентов в области корпоративных финансов и характеристики
компаний аналогов (но уже в меньшей степени) [4]. Рассмотрение финансовой политики
под призмой влияние компаний аналогов коснулось и дивидендной политики: на данных
по американским публичным компаниями была доказана гипотеза о существовании взаи-
мосвязи дивидендных политик компаний аналогов [1].

Проведенное исследование показало, что на развивающихся рынках также существует
значимая взаимосвязь дивидендных политик компаний аналогов. При этом увеличение
дивидендных выплат компаниями аналогами оказывает большее влияние на увеличение
дивидендов компаний, чем снижение дивидендных выплат на аналогичное действие ком-
панией. Также для определения взаимосвязи имеет значение доля государственного уча-
стия в структуре собственности компании и тип структуры рынка, в котором оперирует
компания.
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