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Одним из часто обсуждаемых открытых вопросов финансовой науки является влияние
дивидендной политики на доходы инвесторов и стоимость фирмы. Существуют различные
теории, способствующие объяснению дивидендного «пазла». В настоящем докладе будут
рассматриваться сигнальные эффекты дивидендных выплат в качестве предикторов бу-
дущих денежных потоков компаний. Высокий уровень изменчивости и неопределенности,
наблюдающийся особенно заметно последние пять лет в экономической ситуации страны,
а также малая изученность наличия и содержания сигнальных эффектов дивидендной
политики на российском фондовом рынке обуславливают актуальность настоящего иссле-
дования.

Современные рынки капитала не являются совершенными, поэтому к нему не примени-
ма теория нерелевантности дивидендов Модильяни-Миллера [3]. Одной из характеристик
такого рынка является информационная асимметрия, описывающая неравное распределе-
ние информации между участниками рынка. По одну сторону рынка представлены корпо-
ративные менеджеры (т. н. инсайдеры). Эти участники рынка обладают полной информа-
цией о компании [4]. Доступная инсайдерам информация может быть как позитивной, так
и негативной, например, стратегия фирмы, результаты НИОКР или сведения о готовя-
щемся судебном процессе. Такая информация могла бы быть полезной для рынка, однако
не раскрывается компанией за её пределами.

По другую сторону рынка стоят стейкхолдеры (т. н. аутсайдеры). Этот тип участников
рынка хуже осведомлен о деятельности компании и строит своё представление о ней на
основе доступных ему данных, например, аудированной отчётности, консенсус–прогнозов
аналитиков и объявлений о корпоративных событиях в сети Интернет. Такое неравномер-
ное распределение информации о деятельности фирм приводит к тому, что их ценные
бумаги торгуются с отклонением от истинной стоимости. Поскольку корпоративные ин-
сайдеры имеют привилегированное знание о том или ином аспекте деятельности фирмы
и осведомлены об истинной стоимости компании и её положении на рынке, они могут
использовать дивиденды для передачи частной информации на рынок [1], [2].

Исследовательский вопрос настоящего доклада заключается в определении того, яв-
ляется ли дивидендная выплата предиктором будущих прибылей российских компаний,
и меняется ли цена акции вслед за объявлением дивидендного сигнала в направлении,
рассчитываемом менеджментом компании.

Для проведения эмпирической части научной работы большая часть данных по ауди-
рованным консолидированным отчетностям, существенным фактам и дивидендным по-
литикам компаний была собрана вручную с помощью сервера раскрытия информации
Интерфакс, информационно-аналитической системы СПАРК, а также официальных сай-
тов компаний, попавших в выборку для исследования. Отбирались российские листинго-
вые компании реального сектора, выплачивающие дивиденды по обыкновенным акциям,
с доступной отчетностью, составленной в соответствии с Международными стандартами
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финансовой отчетности за 2011–2023 гг. Из выборки исключались компании, находящие-
ся в процессе ликвидации, а также те, которые участвовали в сделках слияния с другими
фирмами. Так, была получена несбалансированная панельная выборка из 83 компаний.
Котировки акций были автоматически выгружены из хранилища данных Финам с помо-
щью статистического пакета R.

Построение регрессионной модели с фиксированными эффектами позволяет выявить
наличие информационной составляющей дивиденда, другими словами, содержание ин-
формации о будущих прибылях компании. В качестве зависимых переменных в уравнении
взяты изменения чистой прибыли и EBITDA, а регрессорами выступили характеристики
изменения дивидендов. Для того, чтобы определить реакцию рынка на дивидендное объ-
явление был применен метод event-study, таким образом оценив наличие и значимость
эффекта от сигнала.
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