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В статье изучается реакция российского фондового рынка на объявления 
о выплате дивидендов компаний, торговавшихся с 2010 по 2012 г., в пе-
риод после финансово-экономического кризиса 2008–2009 гг. В выборку 
исследования вошли российские компании, акции которых активно об-
ращались на бирже РТС (с 2012 г. — на объединенной Московской бирже) 
и которые регулярно осуществляли выплату дивидендов по обыкновен-
ным акциям в указанный период. Анализ показал, что в отличие от ре-
зультатов, полученных по индийскому рынку*, в России в рассматрива-
емый период рынок в среднем отрицательно реагировал на объявления 
компаний как о возросшей, так и о сократившейся величине дивидендов. 
Основываясь на специфике развития и современном состоянии россий-
ского фондового рынка, особенностях выплаты дивидендов российскими 
компаниями, авторы подробно рассматривают причины подобной реак-
ции инвесторов, а также проводят сопоставление результатов, получен-
ных по двум развивающимся рынкам.
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aftermath of the financial and economic crisis of 2008–2009. The study 
sample includes Russian companies whose shares were actively traded 
on the RTS (since 2012 — on the combined Moscow exchange), and who 
regularly paid dividends on ordinary shares during the period. The analysis 
evidenced that in contrast to the results obtained previously for the Indian 
market in Russia during the study period the market on average reacted 
negatively to the announcement of decreased, as well as increased amount 
of dividends. Based on the development and current state of the Russian 
stock market, specifics of dividend payments of Russian companies, the ar-
ticle examines in detail the reasons for such a reaction, and also com pares 
the results obtained for the two emerging markets.

Key words: dividend announcements, stock market reaction, Russian stock 
market, event study analysis.

введение
Изучение восприятия рынками капитала решений компаний о распре-

делении свободного денежного потока между инвестициями и дивиденд-
ными выплатами акционерам является одним из заметных направлений 
исследований в сфере корпоративных финансов и корпоративного управле-
ния. Линтнер [Lintner, 1956] одним из первых затронул вопрос о важности 
решений о дивидендных выплатах для менеджмента компаний и возможно-
сти поддерживать высокий уровень дивидендов. М. Миллер и Ф. Модильяни 
[Modigliani, Miller, 1958; Miller, Modigliani, 1961] сформулировали условия, 
при которых финансовые решения компаний, в том числе относительно 
дивидендных выплат, не влияют на цены акций. Как было доказано впо-
следствии, такие условия в реальности отсутствуют. Поэтому проблематика 
потенциального влияния подобных решений на цену акций компаний явля-
ется актуальной и уже с 1970-х гг. занимает серьезное место в исследовани-
ях в области финансов.

Одним из ключевых вопросов является оценка наличия сигнального 
эффекта дивидендных выплат компании для инвесторов. В своей класси-
ческой постановке сигнальная теория дивидендных выплат предполагает, 
что участники фондового рынка рассматривают дивидендные выплаты (из-
менение их относительной величины) в качестве сигнала о будущих доходах 
компании. Изначально эта теория была выдвинута и тестировалась приме-
нительно к развитым рынкам капитала в соответствующей институциональ-
ной среде, характеризующейся значительным присутствием компаний с рас-
пыленной собственностью, наличием информационной асимметрии между 
менеджментом и акционерами. По мере развития «быстроразвива ющихся» 
(emerging) экономик все большее внимание стало уделяться анализу ре-
акции фондовых рынков этих стран на дивидендную политику компаний, 
изучению специфики поведения инвесторов в условиях нестабильных, не-
равномерно развивающихся экономик.
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Говоря о сигнальной теории дивидендных выплат, нельзя не отме-
тить работу [Miller, Rock, 1985], одну из основополагающих в данной об-
ласти. В ней на модельном уровне были проанализированы возможные 
сигнальные эффекты дивидендов. Авторы показали возможность исполь-
зования объявлений о величине дивидендных выплат в условиях асим-
метрии информации между инсайдерами (менеджерами) и аутсайдерами 
(акционерами-инвесторами) компании в качестве косвенного сигнала о ве-
роятной будущей результативности компании (ее денежных потоках). Было 
отмечено, что дивидендные выплаты как сигнал имеют большее значение 
для фирм, действительно способных приносить «хорошие новости» с точ-
ки зрения будущих результатов деятельности. В этом случае издержки на 
сигнализирование через рост дивидендных выплат являются допустимыми. 
При небольшом уровне инвестиций возможно создание у участников рынка 
позитивного ожидания о будущих доходах компании, способных обеспечить 
высокие дивиденды в дальнейшем.

В то же время в [Easterbrook, 1984] потенциальная роль дивидендных 
выплат как сигнала для инвесторов рассматривалась критически. В качестве 
альтернативы для объяснения природы и роли дивидендных выплат ком-
паний выдвигался «агентский подход», логика которого подразумевала, что 
дивиденды следует рассматривать в качестве инструмента ограничения вла-
сти топ-менеджмента компаний и их потенциальных возможностей по раз-
рушению ценности для акционеров. В модели ограничение величины сво-
бодных средств, остающихся в распоряжении топ-менеджмента, заставляло 
бы его работать под более жестким контролем со стороны поставщиков 
капитала с финансовых рынков. В конечном итоге это способствовало бы 
созданию выгод для акционеров. В перспективе данный подход напрямую 
связывал дивидендные выплаты, управление свободным денежным потоком 
и существование различных по своим инвестиционным перспективам ком-
паний — «переинвестированных» и «недоинвестированных», оцениваемых, 
например, по показателю Tobin‘s Q.

В ряде эмпирических работ уже в 1980-е гг. (см., напр.: [Aharony, Swa-
ry, 1980; Divecha, Morse, 1983]) было показано, что объявления о диви-
дендных выплатах влияют на цены акций компаний. В то же время по-
лученные авторами результаты оценки направленности, силы и специфики 
такого влияния различались. Так, в статье [Lang, Litzenberger, 1989] срав-
нительной оценке подверглись: (1) сигнальная теория влияния дивиденд-
ных выплат (cash-flow signaling theory); и (2) теория свободного денежного 
потока (free cash-flow theory) («переинвестирования»). Логика объясне-
ния эффекта дивидендных выплат в рамках второго подхода заключается 
в том, что рост дивидендных выплат в фирмах с относительно низким 
Tobin‘s Q (обычно при уровне менее 1) будет ограничивать переинвестиро-
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вание (условно говоря, вложения в инвестпроекты с отрицательным NPV) 
и, таким образом, существенно влиять на оценку фирмы рынком. В свою 
очередь, для фирм с относительно высоким Tobin‘s Q, еще не вошедших 
в фазу переинвестирования, подобного сильного эффекта наблюдаться не 
будет — рынок не рассматривает изменения в их дивидендных выплатах 
в качестве существенно влияющих на инвестиционную политику компа-
нии. Соответственно, для таких компаний влияние объявлений о росте 
дивидендов будет менее выраженным. Результаты проведенного в [Lang, 
Litzenberger, 1989] анализа свидетельствовали скорее в пользу теории сво-
бодного денежного потока.

Позднее, в статье [Yoon, Starks, 1995], на данных Нью-Йоркской фон-
довой биржи по 3748 объявлениям об увеличении дивидендных выплат и 
431 объявлению — об их снижении (рассматривались изменения не менее 
чем на 10%) были найдены подтверждения уже скорее в пользу сигнальной 
теории дивидендных выплат. При этом авторы показали, что фирмы, увели-
чившие дивидендные выплаты в течение трех последующих лет, увеличива-
ли свои капитальные инвестиции, и наоборот.

В статье [Grullon, Michaely, Swaminathan, 2002] проблематика инфор-
мационного наполнения новостей об изменении величины дивидендных 
выплат рассматривалась на большой выборке компаний американского фон-
дового рынка в период с конца 1960-х до начала 1990-х гг. С одной стороны, 
авторами было показано, что в краткосрочном периоде (три дня после даты 
объявления о дивидендных выплатах) отмечалась значимая реакция рынка 
на объявления о дивидендных выплатах и сигнальная теория подтвержда-
лась. Кроме того, наблюдалось снижение уровня систематического риска для 
компаний, объявляющих о росте дивидендных выплат. С другой стороны, 
были получены свидетельства того, что на промежутке длиной в несколь-
ко лет фирмы, повысившие дивидендные выплаты, не увеличивают свои 
капитальные расходы и сталкиваются с уменьшением прибыльности. Тем 
самым предположение сигнальной теории о том, что увеличение дивиденд-
ных выплат несет рынку определенную информацию о повышении будущих 
доходов компании, не вполне подтвердилось. Таким образом, при проверке 
сигнальной теории дивидендных выплат на рынке США, самом емком и 
информационно прозрачном, в разные периоды времени были получены 
достаточно противоречивые результаты. Разнородны и результаты исследо-
ваний на других рынках.

В частности, в [Karim, 2010; Viera, 2011] было обнаружено весьма 
ограниченное подтверждение сигнальной теории дивидендных выплат 
для стран с развитыми фондовыми рынками (Великобритании, Франции, 
Португалии) для последних, в том числе кризисных, лет. Исследования, 
проводившиеся на развивающихся рынках капитала — Турции [Akben-
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Selcuk, Altiok-Yilmaz, 2010], Индии [Mallikarjunappa, Manjunatha, 2009; Ta-
neem, Ryerson, 2011], Китая [Chen, Liu, Huang, 2009; Hu, Ahmed, 2010], 
Пакистана [Mahmood, Sheikh, Ghaffari, 2011], Южной Африки [Coetzee, 
de Wet, 2014], — чаще свидетельствуют о том, что реакция рынка скорее 
соответствует «предсказаниям» сигнальной теории. В частности, в работе 
[Березинец, Булатова, Ильина, 2013] на примере индийского фондового 
рынка были получены аргументы в пользу сигнальной теории — рынок 
в среднем положительно реагировал на рост дивидендных выплат ком-
пании по сравнению с предыдущим периодом, негативно — на снижение 
дивидендных выплат и не реагировал — на объявления о неизменной 
величине дивидендов. В то же время в [Hu, Ahmed, 2010] на примере 
китайского рынка было показано, что подтверждения могут касаться, на-
пример, лишь случая роста дивидендных выплат. Как отмечалось, суще-
ствуют и исследования, результаты которых противоречат классической 
постановке сигнальной теории.

Анализ реакции отечественного фондового рынка на объявления о вы-
плате дивидендов российскими компаниями в 2010–2012 гг. (т. е. в пери-
од после финансово-экономического кризиса 2008–2009 гг.), предлагаемый 
в данной статье, дает возможность сравнить реакцию инвесторов на диви-
дендные объявления российских компаний в посткризисный период с пе-
риодом активного докризисного роста и кризисным периодом (см., напр.: 
[Теплова, 2008; 2011]), сделать важные выводы относительно специфики 
поведения инвесторов на российском рынке акций, а также сравнить полу-
ченные результаты с выводами исследования по рынку Индии [Березинец, 
Булатова, Ильина, 2013].

Статья построена следующим образом. Сначала рассматривается ряд 
характерных черт российского фондового рынка и дивидендных выплат 
российских компаний. Кроме того, приводятся четыре примера реакции 
фондового рынка на дивидендные объявления российских компаний. За-
тем формулируются гипотезы, описывается выборка исследования, демон-
стрируются результаты проведенного анализа. После этого обсуждаются 
полученные результаты, в частности различия реакции российского и ин-
дийского рынков на дивидендные объявления компаний. В заключении 
формулируются общие выводы исследования.

особенности фондового Рынка и дивидендных выплат 
Российских компаний
По оценке экспертов, российский рынок акций, который начал форми-

роваться с конца 1994 г., на завершающем этапе первой, «ваучерной», фазы 
приватизации, в середине переходного для России периода от плановой 
к рыночной экономике, по размеру рыночной капитализации является од-



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2015. Вып. 1 49

Реакция российского фондового рынка на объявления о выплате дивидендов…

ним из крупнейших развивающихся фондовых рынков [Goriaev, Zabotkin, 
2006; Kinnunen, 2013] и крупнейшим фондовым рынком среди стран Цен-
тральной и Восточной Европы (CEE) [Lucey, Voronkova, 2008]. Как и другие 
рынки стран с переходными и развивающимися экономиками, отечествен-
ный рынок представляет собой среду, существенно отличающуюся от той, 
которая имеет место на рынках развитых стран. Эта среда определяется 
особыми институциональными, правовыми, культурными, экономически-
ми, политическими, социальными и иными условиями и обусловливает 
существенные отличия отечественного рынка от развитых рынков, которые 
эксперты признают стабильными и эффективными (как, например, рынок 
США) [Kinnunen, 2013].

Относительно короткая история развития российского рынка изоби-
лует яркими экономическими и политическими событиями, существенно 
влияющими на настроения и поведение инвесторов. Фондовый рынок Рос-
сии развивался динамично, и уже к 2005 г. его капитализация достигла 
600 млрд долл., что составляло 80% ВНП. Во многом это стало возможным 
благодаря высокой доходности операций, сопровождавшейся, впрочем, 
и высокой волатильностью [Goriaev, Zabotkin, 2006]. При этом следует 
отметить значительный уровень концентрации рынка по капитализации — 
доля первых 10 компаний в общей величине капитализации рынка состав-
ляла в 2005 г. 78%, к 2013 г. этот показатель несколько снизился — до 62%. 
Имеет место значительное отраслевое смещение в сторону нефтегазового 
сектора, металлургии и электроэнергетики. Среди упомянутых десяти ком-
паний семь представляют нефтегазовый сектор и одна — металлургию. 
Доля компаний этих отраслей в суммарной капитализации фондового 
рынка в последние годы составила около 70%. В 2013 г. на компании неф-
тегазовой отрасли приходилось 51,8% совокупной капитализации россий-
ского рынка, на финансовые компании — 15, на металлургию — 7,7, на 
связь — 6,5, на электроэнергетику — 4,6% (см.: [Российский фондовый 
рынок: 2013…]).

Одной из специфических черт российского фондового рынка является 
зависимость его индикаторов от цен на товарных рынках и прежде всего — 
цен на нефть [Goriaev, Zabotkin, 2006; Kinnunen, 2013]. К другим характе-
ристикам рынка относятся динамичность, волатильность объемов торгов, 
существенные ценовые аномалии.

К структурным проблемам, характерным для российского фондового 
рынка, следует отнести потенциально низкую диверсификацию вложений. 
При том что за годы его развития значительно выросло число листингу-
емых компаний, рынок до сих пор предлагает достаточно ограниченный 
набор ликвидных инструментов для инвестирования. Несмотря на то что 
уже в конце 1990-х гг. число компаний, прошедших листинг, превышало 
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300, количество ликвидных эмитентов, для которых было зарегистрирова-
но наличие ежедневных торгов, варьировалось в 2000–2005 гг. от 20 до 60. 
После 2006 г., характеризующегося всплеском активности на рынке IPO, 
число торгуемых компаний несколько возросло. Одним из следствий низкой 
ликвидности является то, что акции многих компаний, включенных в ко-
тировальные списки российских бирж, недооценены в связи с отсутствием 
объективных критериев оценки данных акций. По некоторым оценкам, на-
пример, акции большинства компаний потребительского сектора в России 
стоят на 25–50% дешевле, чем акции аналогичных компаний в других стра-
нах БРИК [Потребительский рынок в РФ…, 2013].

Что касается доходности российского рынка акций, следует отметить 
несколько важных периодов в развитии рынка. Рассчитываемый с 1995 г. 
основной индикатор состояния рынка — индекс РТС — достиг своего пика 
в 1997 г. на общей волне интереса инвесторов к фондовому рынку как ново-
му явлению в экономике, возникшему после завершения ваучерной привати-
зации и правительственных залоговых аукционов. Далее рынок пережил об-
новление в период активного изменения структур собственности компаний 
и становления «инсайдерской» модели корпоративного управления.

Будучи незрелым и еще не интегрированным в мировое финансовое 
пространство, рынок подвергся негативному влиянию кризиса на азиатских 
финансовых рынках в 1997–1998 гг. Фондовый индекс значительно снизился 
в 1998 г., в том числе под влиянием политического и экономического кри-
зиса в России 1998–1999 гг., сопровождавшегося дефолтом по государствен-
ным долговым обязательствам августа 1998 г. и последовавшей девальваци-
ей национальной валюты.

После 1998 г. значительно изменилась структура рынка, в которой суще-
ственную роль стали играть торги на Московской межбанковской валютной 
бирже (ММВБ). Значительную долю рынка составляли торги депозитарными 
расписками на зарубежных площадках. Несмотря на это, потребовалось око-
ло шести лет для того, чтобы возраставший с 1999 г. индекс РТС вернулся 
к предкризисному уровню и продолжил далее свой рост до 2008 г. После со-
бытий 1998 г. доверие иностранных инвесторов к российскому рынку было 
значительно подорвано и объем торгов к 1999 г. на рынке снизился на 84% 
по сравнению с 1997 г., показав рекордный минимум. С этого времени рынок 
стал носить в основном спекулятивный характер, что и помогало его разогре-
ву. Тем не менее индекс РТС за 1999 г. упал на 20%. Во многом это происхо-
дило за счет падения цен на акции «голубых фишек», в том числе по причине 
падения цен на нефть на мировых рынках [Lucey, Voronkova, 2008].

По мере становления отечественного рынка все большее влияние на 
его поведение оказывали мировые фондовые и кредитные рынки, в част-
ности рынок США [Anatolyev, 2008]. Этому способствовал и рост доступ-
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ности российских акций для иностранных инвесторов с середины 2000-х гг. 
прежде всего благодаря процессам листинга на зарубежных фондовых бир-
жах. Большинство компаний осуществляли так называемый кросс-листинг, 
т. е. выход на иностранный рынок при одновременном наличии торгов на 
отечественных торговых площадках. Другие компании привлекали капитал 
посредством выпуска депозитарных расписок на зарубежных биржах без 
осуществления листинга на российском рынке (из последних примеров 
можно отметить IPO компании «Лента»). Несмотря на наличие реакции 
рынка на мировые экономические и политические события и его взаимо-
связь с поведением зарубежных рынков, необходимо отметить, что не всегда 
российский рынок следовал за развитыми рынками капиталов в поведении 
игроков и динамике доходности. Например, в 2001–2003 гг. индекс РТС рос, 
несмотря на замедление на американском фондовом рынке и финансовую и 
политическую нестабильность, оказавшую давление на латиноамериканские 
рынки акций. Дело ЮКОСа, подорвавшее доверие иностранных инвесторов 
к инвестициям в России, оказало давление на рынок, однако вследствие ро-
ста цен на акции «голубых фишек» рынок по итогам 2003 г. оказался в плю-
се [Lucey, Voronkova, 2008]. После 2005 г. наблюдался рост индекса практиче-
ски до мирового финансового кризиса 2008–2009 гг., после которого рынок 
так и не оправился прежде всего из-за влияния негативных экономических 
и политических факторов.

Поведение и реакция инвесторов на те или иные события, уровень 
развития фондового рынка во многом зависят от качества корпоративно-
го управления. Российский рынок характеризуется в целом низким уров-
нем корпоративного управления в компаниях (см., напр.: [Bekaert, Harvey, 
Lundblad, 2007; Black, Love, Rachinsky, 2006]). Согласно исследованию Global 
Investor Opinion Survey, проведенному специалистами McKinsey, инвесто-
ры готовы платить до 41% премии к цене акций компаний с качественно 
построенной системой корпоративного управления. По оценкам междуна-
родных экспертов, российские ценные бумаги значительно недооценены 
по сравнению с инструментами компаний других развивающихся рынков 
[Глазунов, 2011]. С точки зрения характеристик корпоративного управления 
торгуемых российских компаний Россия находится ближе всего к «инсай-
дерской» модели; уровень концентрации собственности в большинстве рос-
сийских компаний все еще остается весьма высоким [Долгопятова, 2007], 
что можно объяснить с позиций «правовой» теории корпоративного управ-
ления. Согласно этой теории, высококонцентрированная собственность ха-
рактерна для стран, где права миноритарных акционеров недостаточно за-
щищены (см., напр.: [La Porta et al, 1998; La Porta, Lopez-de-Silanez, Schleifer, 
1999]). Это выражается в весьма высокой вероятности конфликта интересов 
мажоритарных собственников и групп миноритарных акционеров, подвер-
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женных риску нарушения их прав. Это напрямую затрагивает и проблема-
тику дивидендной политики компаний.

В таких условиях компании, нуждающиеся в привлечении средств 
с рынков капитала, могут оказаться перед необходимостью подачи опреде-
ленных сигналов, демонстрирующих их «позитивное» отношение к постав-
щикам капитала. Одним из инструментов такого сигнализирования явля-
ются регулярные дивидендные выплаты. В классической статье [La Porta 
et al., 2000] при анализе факторов, определяющих дивидендную политику 
компании при разных уровнях защиты прав акционеров, проводится раз-
личие между «результативной моделью» и «моделью замещения». Последняя 
описывает ситуацию, когда инсайдеры компании ориентируются на созда-
ние «дивидендной репутации» перед потенциальными инвесторами в усло-
виях проблем с защитой прав акционеров в национальном законодательстве 
и/или слабой практики правоприменения.

Статистика дивидендных выплат российских компаний свидетельствует 
о том, что в своем большинстве акционерные общества придерживаются 
практики выплат дивидендов один раз в год без промежуточных выплат. 
Так, в течение 2012 г. по обыкновенным акциям за I квартал дивиденд-
ные выплаты осуществляли 11 компаний, за полугодие — 19 компаний, за 
9 месяцев — 18 компаний, за год — 109 компаний, всего же дивидендные 
выплаты по обыкновенным акциям производили 119 компаний [Россий-
ский фондовый рынок: 2013, c. 23]. Общая доля средств, направляемых 
на выплату дивидендов, исторически была заметно меньше по сравнению 
с компаниями как развитых рынков капитала (США и Европы), так и раз-
вивающихся рынков (рис. 1). По уровню же средней дивидендной доходно-
сти российский фондовый рынок на протяжении 2000-х гг. демонстрировал 
умеренно-средние результаты с заметным ростом данного показателя в по-
следние годы (рис. 2, 3). Если по итогам 2009 г. для компаний индекса ММВБ 
показатель дивидендной доходности составлял 1,1%, то по итогам 2012 г. он 
вырос до 3,7% [Дивидендный сезон 2014…, 2013].

Рост дивидендной доходности, наблюдаемый на промежутке 2010–
2012 гг., при сохраняющемся низком приросте стоимости акций, стал воз-
можен благодаря высоким дивидендным выплатам, осуществляемым эми-
тентами. До кризиса 2008–2009 гг. дивидендная доходность практически 
не учитывалась инвесторами, так как была ничтожно мала по сравнению 
с доходностью от прироста стоимости акций [Гайдаев, 2014]. Значитель-
ная доля компаний отказалась от выплаты дивидендов в 2008 г., а затем и 
в 2009 г., что можно объяснить падением чистой прибыли компаний, а так-
же неопределенностью относительно будущей экономической ситуации и 
нестабильностью финансового состояния. Так, в 2007 г. суммарный объем 
дивидендных выплат, приходящийся на 62 крупнейшие российские компа-
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нии, составил 21,7 млрд долл., тогда как в 2008 и 2009 гг. величина общих 
дивидендных выплат упала до 19,2 и 16 млрд долл. соответственно. После 
2009 г. на рынке наблюдалась существенная волатильность, по причине 
влияния ряда негативных факторов цены не выходили на новые уровни. 
Дивидендная доходность постепенно повышалась и к 2012 г. стала сопоста-
вимой с доходностью от роста цен акций, а в ряде случаев и превосходила 
ее. В 2010–2011 гг. суммарный объем дивидендных выплат вернулся к пред-
кризисному состоянию и даже превысил его, составив 22,3 и 28,8 млрд долл. 
соответственно [События и рынки, 2013].

Рис. 1. Динамика коэффициента дивидендных выплат: фондовые рынки России 
и других стран

И с т о ч н и к: [Дивидендный сезон 2014…, 2013].

Тем не менее даже при наблюдаемом росте на рассматриваемом нами 
промежутке дивидендная доходность все еще находилась на достаточно низ-
ком уровне, поэтому инвесторы могли не придавать серьезного значения 
росту дивидендных выплат. В определенные периоды, однако, имели место 
всплески цен на акции в связи с позитивными событиями, влиявшими на 
рынок. Так, в апреле 2010 г. индекс ММВБ достиг рекордного за два года мак-
симума на фоне повышения цен на нефть и драгоценные металлы, а также 
позитивных прогнозов роста российской экономики со стороны международ-
ных банков. В то же время прибыли компаний за 2009 г. заметно понизились. 
Таким образом, ожидания устойчивого роста цен акций не сформировались, 
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что и продемонстрировала дальнейшая динамика рынка, когда цены отскочи-
ли вниз и более не возвращались к достигнутому максимуму.

Рис. 2. Динамика дивидендной доходности по индексу ММВБ
И с т о ч н и к: [Дивидендный сезон 2014…, 2013].

Рис. 3. Динамика дивидендной доходности: фондовые рынки России и других стран
И с т о ч н и к: [Дивидендный сезон 2014…, 2013].
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Что касается отраслевой специфики дивидендных выплат, то в послед-
ние годы на российском рынке группу акций, характеризующихся высо-
кой ликвидностью и устойчивыми дивидендными выплатами, в основном 
составляют акции компаний нефтегазового, энергетического и телеком-
муникационного секторов. Данные о дивидендных выплатах российских 
компаний за последние три года свидетельствуют о том, что на компании 
нефтегазового сектора приходится практически 83% всех дивидендных вы-
плат в России [Про рынок, 2013]. Так, по некоторым оценкам, доля ОАО 
«Башнефть» в совокупном объеме дивидендов, выплаченных компаниями 
в 2013 г., достигла 20,6%, ОАО «ЛУКОЙЛ» — 17,2, ОАО «ГМК Норильский 
никель» — 15,9, ОАО «Газпром нефть» — 8,8% [Российский фондовый ры-
нок: 2013]. Регулярная выплата дивидендов держателям акций компаний 
этих отраслей могла объясняться значительной потребностью компаний 
неф тегазового сектора в привлечении инвестиций, в том числе с зарубеж-
ных рынков капитала. Можно сказать, что нефтегазовые компании стреми-
лись работать на формирование имиджа регулярно выплачивающих диви-
денды акционерных обществ.

Традиционно невысокой была дивидендная доходность компаний по-
требительского сектора, которая по итогам распределения прибыли 2011 г. 
составила в среднем 1,8% (для сравнения: дивидендная доходность компа-
ний нефтегазового сектора в 2010 г. достигла в среднем 5,5%) [Дивиденд-
ный монитор, 2013]. Почти 90% суммарных дивидендных выплат этого 
сектора пришлось на компанию ОАО «Балтика», которая находится на 
стадии развития, не требующей высоких капитальных затрат [Дивиденд-
ный монитор, 2013]. Часть компаний потребительского сектора и вовсе 
отказывается от выплаты дивидендов, например, ОАО «Дикси», ОАО «Раз-
гу ляй» и др.

На эффективном рынке следовало бы ожидать негативной реакции инве-
сторов на отказ компании от выплаты дивидендов, на снижение дивидендных 
выплат и, наоборот, положительной реакции рынка — на рост дивидендов. 
Согласно концепции эффективности рынка капиталов (см., напр.: [Fama, 
1991]), на эффективном рынке вся публично доступная информация отража-
ется в ценах акций (при сильной форме эффективности даже инсайдерская 
информация отражается в ценах). Однако, опираясь на специфические черты 
и поведение российского рынка акций, можно сделать предположение о весь-
ма низкой его эффективности, что и подтверждается проведенными исследо-
ваниями. Так, в работе [Terence, Cheng, Wong, 2009] было показано, что рос-
сийский фондовый рынок является наименее эффективным из всех рынков 
стран БРИК (наиболее эффективный — фондовый рынок Бразилии). В работе 
[Mobarek, Fiorante, 2014] приведены результаты ряда исследований, во многих 
из которых найдены подтверждения существования слабой формы эффектив-
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ности на целом ряде развивающихся рынков1. Слабая форма эффективности 
является пререквизитом существования средней и сильной форм, поэтому 
ее наличие создает условия повышения эффективности рынков. Авторы 
[McGowan, Ibraham, 2009] отвергли существование данной формы эффектив-
ности для российского рынка на основании исследования российского фондо-
вого индекса за 1993–2005 гг., однако позднее в работе [McGowan, 2011] были 
найдены свидетельства в пользу наличия эффективности на более поздней 
стадии развития рынка после 2000 г. В исследовании [Mobarek, Fiorante, 2014] 
приведены доказательства повышения эффективности российского фондово-
го рынка в посткризисный период. Отметим, что результаты исследований су-
щественно расходятся в зависимости от периода тестирования рынка и при-
меняемой методологии. Например, в работе [Abrosimova, Dissanaike, Linowski, 
2007] при изучении отечественного рынка за 1995–2001 гг. было показало, что 
рынок может считаться слабо эффективным, но только при использовании 
ежемесячных данных о доходности акций.

В России находят свое отражение такие описанные в литературе атри-
буты неэффективного рынка, как избыточная реакция (overreaction) и не-
достаточная реакция (underreaction) рынка на происходящие события. На-
пример, избыточная реакция инвесторов на высокие прибыли компаний 
в прошедшие годы может служить причиной высоких цен акций при про-
ведении IPO или дополнительных размещений. При этом во многих случаях 
за ростом прибыли следовало падение темпов ее роста или даже снижение 
размера в последующие периоды [Fama, 1998]. Согласно Ю. Фаме, который 
приводит примеры реакции цен акций со ссылкой на многочисленные ис-
следования, подобная реакция фондового рынка на такие события, как рост 
прибыли, выступает одним из проявлений ценовых аномалий на неэффек-
тивном рынке. Цены «правильно» реагируют лишь с опозданием. Например, 
цены акций «отвечают» на прибыль лишь через год после того, как прибыль 
была объявлена, а на момент объявления может иметь место недостаточная 
или избыточная реакция цен. Применительно к изучаемой в данной статье 
проблеме реакции рынка на объявления о выплатах дивидендов в [Michaely, 
Thaler, Womack, 1995] были обнаружены проявления недостаточной реакции 
цен акций: рынок недооценивает негативное влияние объявления о невы-
платах дивидендов и таким же образом переоценивает позитивные сигналы 
от инициирования выплаты дивидендов компаниями.

На российском рынке на протяжении ряда лет имела место низкая 
дивидендная доходность акций. Этот факт мог привести к тому, что при по-

1 Слабая форма эффективности рынка капиталов характеризуется тем, что бу-
дущие цены акций не зависят от поведения цен в прошлом, поскольку информация 
о прошлом поведении цен уже отражена в текущих ценах акций [Fama, 1970].
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вышении дивидендов инвесторы сразу не реагировали на данное событие, 
и цены акций не росли вслед за объявлением о таком повышении. Требо-
вался определенный период времени для того, чтобы инвесторы отреагиро-
вали позитивно, и данное событие отразилось в цене акций.

Представленные в данной части работы анализ российского фондового 
рынка и предположения о его низкой эффективности будут использованы 
в дальнейшем для интерпретации полученных результатов исследования.

Прежде чем перейти к формулировке гипотез исследования, приведем 
примеры объявлений российских компаний о величине выплачиваемых ди-
видендов (выше или ниже уровня предшествующего года) и последующей 
реакции рынка (наличии положительной или отрицательной избыточной 
доходности), имевших место на исследуемом промежутке времени.

дивидендные объявления Российских компаний:  
пРимеРы Реакции фондового Рынка
Отметим, что в рамках исследования не рассматриваются случаи объ-

яв  лений о неизменной величине дивиденда, поэтому возможны сле ду ющие 
варианты реакции фондового рынка на объявления компаний о ди ви денд ных 
выплатах: «рост дивидендных выплат — возникновение положительной из-
быточной доходности акций компании»; «рост дивидендных выплат — воз-
никновение отрицательной избыточной доходности акций компании»; «сни-
жение дивидендных выплат — возникновение положительной избыточной 
доходности акций компании»; «снижение дивидендных выплат — возникно-
вение отрицательной избыточной доходности акций компании».

оао «м.видео»: «Рост дивидендных выплат — положительная из-
быточная доходность». Для компании ОАО «М.Видео» в 2012 г. наблюдал-
ся резкий рост накопленной избыточной доходности в день, следу ющий 
за днем объвления о росте дивидендных выплат (рис. 4). Инвесторы, ве-
роятно, восприняли повышение дивидендов как сигнал о стабилизации 
прибылей, улучшении финансового состояния компании. Действительно, 
в 2011 г. чистая прибыль компании «М.Видео» возросла в 1,3 раза по срав-
нению с 2010 г. и затем в 2012 г. показала колоссальный рост относительно 
2011 г. — более чем в 6 раз.

оао «нижнекамскнефтехим»: «Рост дивидендных выплат — отрица-
тельная избыточная доходность». В случае ОАО «Нижнекамскнефтехим» 
заметно резкое снижение накопленной избыточной доходности на сле-
дующий день после объявления о величине дивидендных выплат в 2012 г. 
(рис. 5). Объявление компании «Нижнекамскнефтехим» об их увеличении 
в 2012 г. могло быть воспринято инвесторами как негативный сигнал об 
отсутствии возможностей осуществления эффективных инвестиций в раз-
витие бизнеса.
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Рис. 4. Реакция рынка на объявление о дивидендных выплатах компании 
«М.Видео», 2012 г.

Рис. 5. Реакция рынка на объявление о дивидендных выплатах компании  
«Нижнекамскнефтехим», 2012 г.
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оао «норильский никель»: «снижение дивидендных выплат — по-
ложительная избыточная доходность». Объявление компании «Нориль-
ский никель» в 2010 г. о сокращении дивидендных выплат стало положи-
тельным сигналом для рынка (рис. 6). Кризисный 2009 г. оказался тяжелым 
для компании: продажи упали примерно на 20%, при этом чистая при-
быль сократилась более чем в 4 раза. Возможно, именно в связи с фи-
нансовыми трудностями, которые компания переживала в 2009 г., сокра-
щение дивидендов было воспринято инвесторами положительно с точки 
зрения обес пе чения ее устойчивого функционирования: график накоплен-
ной избыточной доходности это демонстрирует (заметен рост, начиная 
с дня объявления).

Рис. 6. Реакция рынка на объявление о дивидендных выплатах компании  
«Норильский никель», 2010 г.

оао «газпром нефть»: «снижение дивидендных выплат — отри-
цательная избыточная доходность». Компании нефтегазового сектора 
традиционно являются источниками стабильного дохода в глазах участ-
ников фондового рынка. Снижение дивидендов по результатам деятель-
ности компании «Газпром нефть» за 2009 г. — по чти на 40% в 2010 г. по 
сравнению с 2009 г. — негативно отразилось на настроении инвесторов. 
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Объявление компании о существенном сокращении величины дивиденда 
на обыкновенную акцию привело к уменьшению величины накопленной 
избыточной доходности в окне события (рис. 7). Даже в период финансово-
экономического кризиса компания «Газпром нефть» воспринималась инве-
сторами как «денежная корова» (дивидендная доходность акций компании 
ОАО «Газпром нефть» в течение последних пяти лет остается на стабильно 
высоком уровне; в среднем дивидендная доходность по обыкновенным 
акциям компании ОАО «Газпром нефть» в 2008–2012 гг. составила 4,034% 
[СКРИН, 2013]).

Рис. 7. Реакция рынка на объявление о дивидендных выплатах компании  
«Газпром нефть», 2010 г.

Следует отметить, что, согласно Положению о дивидендной политике 
ОАО «Газпром нефть», минимальный размер годовых дивидендов по ак-
циям составляет 15% от чистой прибыли компании, определяемой в соот-
ветствии с общепринятыми принципами бухгалтерского учета (US GAAP). 
История дивидендных выплат компании демонстрирует, что за последние 
пять лет средний размер дивидендных выплат в процентном выражении от 
чистой прибыли составил 21,8% и при этом не опускался ниже 20%. Кроме 
того, компанией закреплен принцип обеспечения положительной динамики 
величины дивидендных выплат при условии роста чистой прибыли [Диви-
денды, 2013].
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Итак, рассмотренные примеры демонстрируют, что в 2010–2012 гг. 
имели место все указанные случаи реакции рынка на объявления компаний 
о величине дивидендных выплат. Какая же реакция наблюдалась в среднем 
по рынку на исследуемом временном промежутке?

гипотезы и общая хаРактеРистика выбоРки исследования
Следуя за классическими подходами (см., напр.: [Aharony, Swary, 1980; 

Divecha, Morse, 1983]), в данном исследовании в качестве показателя, ха-
рактеризующего реакцию рынка на объявления о дивидендных выплатах 
компаний, была выбрана величина избыточной доходности акций компаний 
(abnormal return). Исследование было проведено методом анализа событий 
(event studies) (описание методологии подобных исследований см. в: [Mac-
Kinlay, 1997]). Поскольку данная статья является логическим продолжением 
исследования, проведенного ранее для индийского рынка (см.: [Березинец, 
Булатова, Ильина, 2013]), то логика основного вопроса исследования оста-
ется прежней: каким образом российский фондовый рынок реагирует на объ-
явления (российских) компаний о выплате дивидендов?

Напомним, что по выборке индийских компаний были получены сле-
дующие результаты [Березинец, Булатова, Ильина, 2013]:

объявления о возросшей величине дивиденда в среднем вызывали  ♦

положительную реакцию рынка;
объявления об уменьшении величины дивиденда в среднем вызыва- ♦

ли негативную реакцию рынка;
объявления о том, что величина дивидендов не изменяется по срав- ♦

нению с предыдущим периодом, в среднем не вызывали реакцию 
рынка.

Отметим, что выплата постоянной величины дивиденда среди россий-
ских компаний встречается крайне редко. Данный факт можно объяснить 
тем, что в России величина дивиденда на акцию чаще всего определяется 
путем равномерного распределения части прибыли, направленной на ди-
виденды (суммарных дивидендных выплат), между общим числом акций, 
в отличие от Индии, где дивиденды выплачиваются как процент от но-
минальной стоимости акции. В связи с данной спецификой дивидендной 
политики российских компаний в рамках исследования российского рынка 
будет рассматриваться исключительно взаимосвязь объявлений о де-факто 
возросшей и снизившейся величине дивидендов и избыточной доходности 
акций.

Необходимо отметить, что число работ по данной проблематике при-
менительно к российскому фондовому рынку весьма ограничено. В исследо-
вании [Теплова, 2008] протестировано влияние 118 объявлений о дивиденд-
ных выплатах на доходность акций 24 российских компаний на промежутке 
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1999–2006 гг. В работе показано, что объявление об увеличении дивиденд-
ных выплат по сравнению с прошлым периодом влечет за собой негативную 
реакцию фондового рынка. В работе [Теплова, 2011], исследующей данную 
проблему на кризисном и частично посткризисном периоде, с середины 
2008 г. до конца 2010 г., были сделаны выводы о том, что в период с 2009 до 
середины 2010 г. рынок положительно реагировал на снижение дивиденд-
ных выплат. Однако наблюдалась отрицательная реакция на уменьшение 
дивидендов группы нефтегазовых компаний. На всем исследуемом проме-
жутке было зафиксировано падение цен акций и получение отрицательной 
избыточной доходности как реакция на рост дивидендов компаний с боль-
шими возможностями роста.

Руководствуясь логикой сигнальной теории дивидендных выплат, а так-
же принимая во внимание проведенное ранее исследование индийского 
рынка, мы выдвинули следующие гипотезы.

Гипотеза 1. На объявления российских компаний о возросшей, по срав-
нению с предшествующим периодом, величине дивидендов россий-
ский рынок будет реагировать позитивно.

Гипотеза 2. На объявления российских компаний о том, что величина 
дивидендов сокращается по сравнению с предшествующим перио-
дом, российский рынок будет реагировать негативно.

Эмпирическая проверка выдвинутых гипотез производилась методом 
анализа событий. Основными источниками информации, необходимой для 
проведения исследования, стали официальные сайты РТС и Московской 
биржи, а также базы данных СПАРК и СКРИН.

В среднем 99% оборота всего рынка акций в период с 2010 по 2012 г. 
прошло через 43 ценные бумаги [Российский фондовый рынок: 2012…]. 
Именно по причине низкой ликвидности акций большое число компаний 
котировальных списков РТС не вошло в исходную выборку исследования. 
Ее составили 67 крупных российских компаний, акции которых регулярно 
торговались на бирже РТС (с 2012 г. — на объединенной Московской бир-
же) и которые регулярно осуществляли выплаты по обыкновенным акциям 
в изучаемый период. Так же как и в исследовании индийского рынка в [Бе-
резинец, Булатова, Ильина, 2013], из анализа исключались компании, для 
акций которых наблюдались перерывы в торгах длительностью более двух 
рабочих недель и которые выплачивали промежуточные дивиденды, про-
изводили дробление или консолидацию акций в период с 2010 по 2012 г., 
а также компании финансового сектора.

В результате с учетом вышеперечисленных критериев из исходной вы-
борки в 67 компаний была сформирована итоговая выборка, в которую 
вошло 45 российских компаний из 16 отраслей. Основную долю составили 
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компании электроэнергетической отрасли (35,56%), нефтегазовой промыш-
ленности (15,56%), а также отрасли телекоммуникаций (11,11%) (см. табли-
цу), что в целом соответствует рассмотренным ранее особенностям россий-
ского фондового рынка. Как показал анализ российского рынка, компании, 
оперирующие в перечисленных отраслях, регулярно выплачивают дивиден-
ды, что объясняет их большую долю в итоговой выборке. Оставшая ся доля 
в выборке достаточно равномерно распределилась между прочими отрасля-
ми (2–5%).

Таблица
отраслевое распределение компаний выборки

отрасль число компаний в выборке доля компаний в выборке, 
%

Электроэнергетика 16 35,56
Нефтегазовая  7 15,56
Телекоммуникации  5 11,11
Машиностроение  2  4,44
Транспорт, логистика  2  4,44
Химическая  2  4,44
Цветная металургия  2  4,44
Авиаперевозки  1  2,22
Авиастроение  1  2,22
Горнодобывающая  1  2,22
Ракетно-космическая  1  2,22
Розничная торговля  1  2,22
Строительство  1  2,22
Угледобывающая  1  2,22
Фармацевтика  1  2,22
Черная металлургия  1  2,22
итого 45 100,00

После формирования выборки компаний были отобраны объявления 
о выплате дивидендов. При этом учитывалось, что в окне события должны 
отсутствовать прочие существенные объявления. Например, о слияниях и 
поглощениях, о смене генерального директора, о значимых изменениях в со-
ставе совета директоров, появлении контролирующего акционера и т. д. Так, 
из исследования было исключено объявление о выплате дивидендов компа-
нии ОАО «Роснефть» от 20 апреля 2011 г., так как за пять дней до объяв-
ления компанией была получена значимая лицензия на разведку и добычу 
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углеводородного сырья в пределах Байкаловского месторождения (данные 
СКРИН, 2013 г.). Данное объявление могло отразиться на поведении цены 
акции компании ОАО «Роснефть», а значит, на появлении избыточной до-
ходности их акций. Кроме того, из исследования исключались объявления 
о первичной выплате дивидендов. Так, к примеру, из итоговой выборки 
было исключено объявление ОАО «ДИОД» от 21 мая 2010 г., так как в ука-
занном году компания только инициировала дивидендные выплаты.

В итоге после отбора объявлений о выплате дивидендов с учетом ука-
занных ограничений были рассмотрены 97 объявлений. Для того чтобы 
изучить реакцию рынка на разнонаправленные объявления о выплате ди-
видендов вся совокупность объявлений была разделена на части в соответ-
ствии с типом события «хорошее» или «плохое». При этом число «хороших» 
новостей о возросшей величине дивиденда составило 60 единиц, «плохих» 
новостей о сократившейся величине дивиденда — 34 единицы и «нейтраль-
ных» новостей о неизменной величине дивиденда — 3 единицы.

В целях сопоставимости полученных результатов для двух рынков — 
России и Индии — методология исследования полностью соответствовала 
той, которая использовалась в исследовании [Березинец, Булатова, Ильина, 
2013]. Нами фиксировались следующие условия:

дата события — день заседания совета директоров, на котором  ♦

оглашалась рекомендуемая величина дивиденда;
длина окна события — 21 день; ♦

длина окна оценивания — 180 дней; ♦

в качестве модели для нормальной доходности была выбрана ры- ♦

ночная модель вида Rit = αi + βiRmt + εit, где Rit — доходность цен-
ной бумаги i в момент времени t; Rmt — доходность рыночного 
портфеля в момент времени t; αi и βi — неизвестные параметры, 
подлежащие оцениванию, εit — случайная величина;
в качестве доходности рыночного портфеля использовалась доход- ♦

ность индекса РТС (RTSI) (в [Березинец, Булатова, Ильина, 2013] — 
доходность индекса BSE200).

Результаты анализа
Рассмотрим теперь обобщенные результаты анализа за изучаемый пе-

риод, т.е. проанализируем, как в «среднем» российский рынок реагирует на 
объявления компаний о величине выплачиваемых дивидендов.

Начнем с объявлений о возросшей величине дивиденда. Для нагляд-
ности представим графики изменения средней избыточной доходности 
(AAR — Average Abnormal Return) и накопленной средней избыточной до-
ходности (CAAR — Cumulative Average Abnormal Return) в окне события 
(рис. 8, 9).
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Рис. 8. Средняя избыточная доходность AAR в окне события («хорошая» новость)

Тестирование соответствующих статистических гипотез показало, что 
средняя избыточная доходность значимо отличается от нуля в день t = ‒7 
(на 5%-м уровне значимости) и в день t = 6 (на 10%-м уровне значимости). 
Необходимо заметить, что избыточная доходность была в эти дни отрица-
тельной, что свидетельствует о негативной реакции российского рынка на 
объявления о возросшей величине дивиденда.

На графике накопленной средней избыточной доходности (рис. 9) хо-
рошо видно, что имеется ярко выраженная тенденция к убыванию вели-
чины накопленной избыточной доходности в 21-дневном окне события. 
К 21-му дню окна событий накопленная избыточная доходность достигает 
значения ‒2,10%.

Рис. 9. Накопленная средняя избыточная доходность CAAR в окне события  
(«хорошая» новость)
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Полученный результат не дает оснований принять выдвинутую в ра-
боте гипотезу о том, что рынок положительно реагирует на «хорошее» объ-
явление. Таким образом, полученный результат не согласуется со стандарт-
ными выводами сигнальной теории дивидендных выплат, в соответствии 
с которой рост дивидендов является положительным сигналом о будущих 
прибылях компании. В то же время полученный результат близок к ре-
зультатам работы [Теплова, 2008], в которой показано, что объявление об 
увеличении величины дивидендов приводит к возникновению отрицатель-
ной избыточной доходности акций компаний, а также к выводу в [Теплова, 
2011] об отрицательной реакции инвесторов на рост дивидендов компаний, 
имеющих широкие перспективы роста. Кроме того, отрицательная реакция 
на объявления о возросшей величине дивидендных выплат обнаруживалась 
и на других рынках капитала, например, в работе [Sorensen, Arveschoug, 
2004] — для рынка Дании, а в работе [Karim, 2010] — применительно к ак-
циям, торгуемым на Лондонской фондовой бирже.

Что касается реакции российского рынка на объявления компаний 
о сократившейся величине дивиденда, то в данном случае результат полно-
стью соответствует сигнальной теории дивидендных выплат. Графики пове-
дения средней избыточной доходности и накопленной средней избыточной 
доходности представлены на рис. 10 и 11 соответственно.

Рис. 10. Средняя избыточная доходность AAR в окне события («плохая» новость)

Проверка статистических гипотез показала, что средняя избыточная 
доходность значимо отличается от нуля в день t = ‒4 и в день объявления 
t = 0 (5%-й уровень значимости). При этом избыточная доходность является 
отрицательной в те дни, когда значимое отличие от нуля подтвердилось.
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Таким образом, по результатам исследования, проведенного на выбор-
ке российских компаний в 2010–2012 гг., можно сделать вывод о том, что 
в указанный временно́й промежуток на объявления российских компаний 
о сократившейся величине дивидендов рынок в среднем реагирует отрица-
тельно. Из графика накопленной средней избыточной доходности (рис. 11) 
видно, что в день объявления «плохого» события наблюдается значительное 
падение величины избыточной доходности и достигается ее минимальное 
значение на всем промежутке окна события.

График накопленной средней избыточной доходности на рис. 11 де-
монстрирует явно выраженную тенденцию к убыванию. Прослеживаются 
заметное уменьшение накопленной средней избыточной доходности в день 
объявления и ее дальнейшее резкое убывание. К последнему дню окна со-
бытия накопленная средняя избыточная доходность достигает значения 
‒5,57%.

Рис. 11. Накопленная средняя избыточная доходность CAAR в окне события  
(«плохая» новость)

Полученный результат позволяет принять выдвинутую в работе ги-
потезу о том, что российский рынок отрицательно реагирует на «плохое» 
объявление, что полностью соотносится с сигнальной теорией дивидендных 
выплат. Полученные нами результаты вновь не расходятся с выводами, сде-
ланными в работе [Теплова, 2008], а также в ряде исследований на зарубеж-
ных рынках капитала, например в [Aharony, Swary, 1980] — применительно 
к Нью-Йоркской фондовой бирже, в [Vieira, 2011] — в отношении рынка 
Великобритании, в [Taneem, 2011] — рынка Индии и др.

Таким образом, в рамках нашего исследования гипотеза 1 была откло-
нена, а гипотеза 2 — принята.
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Представим графики накопленной средней избыточной доходности для 
каждого типа объявления на одном рисунке (рис. 12). CAAR1 — накопленная 
средняя избыточная доходность в случае объявления о возросшей величине 
дивиденда, CAAR2 — накопленная средняя избыточная доходность в случае 
объявления об уменьшившейся величине дивиденда.

Рис. 12. Накопленная средняя избыточная доходность CAAR в окне события  
(«хорошая» и «плохая» новость)

Следует отметить, что негативная реакция российского рынка на объ-
явления о снижении величины дивиденда сильнее, чем на объявления о ее 
росте: накопленная средняя избыточная доходность к последнему дню окна 
события в первом случае равна ‒5,57%, тогда как во втором случае ‒2,30%.

Итак, в результате проведенного исследования по методологии анализа 
событий на выборке из 45 российских компаний, оперирующих в 16 отра-
слях, по данным за 2010–2012 гг., были получены следующие результаты:

на объявления российских компаний о возросшей величине диви- ♦

денда относительно предыдущего периода российский фондовый 
рынок реагирует негативным образом;
на объявления российских компаний об уменьшении величины ди- ♦

виденда относительно предыдущего периода российский фондовый 
рынок также реагирует негативным образом.
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Итоги тестирования сформулированных гипотез исследования на вы-
борке наиболее ликвидных российских компаний позволяют говорить о том, 
что в 2010–2012 гг. объявления об изменении величины дивидендных вы-
плат российскими компаниями относительно предыдущего периода в сред-
нем воспринимались участниками рынка негативно. При этом не имело 
значения, носило ли данное изменение потенциально положительный (рост 
дивидендных выплат) или потенциально негативный характер (сокращение 
дивидендных выплат): в обоих случаях наблюдалась негативная реакция 
рынка на объявления компаний.

При сопоставлении результатов по двум развивающимся рынкам — 
России и Индии — в период 2010–2012 гг. необходимо отметить, что реак-
ция двух рынков на «хорошее» объявление о возросшей величине дивиденда 
оказалась противоположной: в Индии данная информация воспринимается 
положительно, тогда как в России наблюдается возникновение отрицатель-
ной избыточной доходности (рис. 13).

Рис. 13. Накопленная средняя избыточная доходность CAAR в окне события  
(«хорошая» новость, российский и индийский рынки)

Что касается взаимосвязи объявлений российских и индийских ком-
паний об уменьшившейся величине дивиденда и доходности акций, то на-
правление реакции обоих рынков на данный тип объявления одинаково. 
При этом сила реакции различается: негативная реакция российского рынка 
носит более резкий характер, чем реакция индийского рынка (рис. 14). Из 
графика на рис. 14 видно, что скорость убывания накопленной средней 
избыточной доходности российских акций выше, чем скорость убывания 
накопленной средней избыточной доходности акций на индийском рынке: 
к последнему дню окна события этот показатель для российских акций до-
стигает значения ‒5,57%, для индийских акций он составляет ‒2,46%.
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Рис. 14. Накопленная средняя избыточная доходность в окне события  
(«плохая» новость, российский и индийский рынки)

обсуждение Результатов
В качестве одного из «технических» результатов анализа объявлений 

о дивидендных выплатах компаний можно отметить различие во времени 
возникновения значимо отличающейся от нуля средней избыточной до-
ходности на российском и индийском рынках (о последнем см.: [Берези-
нец, Булатова, Ильина, 2013]). Для выборки российских компаний в случае 
как «хороших», так и «плохих» новостей наблюдалось значимое отличие 
от нуля средней избыточной доходности хотя бы в одном из дней, пред-
шествовавших дню объявления о величине дивидендных выплат (в день 
t = –7 и t = –4 для «хороших» и «плохих» объявлений соответственно). На 
индийском рынке значимая величина AAR фиксировалась не ранее дня объ-
явления о величине дивидендов. Такие результаты, безусловно с оговорками 
на существование определенных, не отслеженных внешних факторов, могут 
являться признаками распространения на рынке инсайдерской информации 
о решениях относительно дивидендных выплат в окне события перед при-
нятием решения советом директоров.

Предваряя обсуждение полученных результатов, особенно расхождение 
в реакции российского и индийского рынков на «хорошие» новости о росте 
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дивидендных выплат, необходимо подчеркнуть, что авторы при анализе ис-
ходили из традиционной, широко используемой в литературе классифика-
ции события как «хорошего» или «плохого» в зависимости от факта роста/
снижения дивидендных выплат по сравнению с величиной дивидендов за 
предыдущий период. Альтернативный подход подразумевает использование 
прогнозов аналитиков, осуществляющих мониторинг деятельности ком-
пании, прогнозирование динамики ее акций, прибылей, дивидендов и пр. 
В случае фактического роста дивидендных выплат по сравнению с размером 
дивидендов, выплаченных в предыдущем году, может иметь место негатив-
ная реакция рынка. Объяснением является то, что рост дивидендов может 
оказаться ниже по сравнению с ожиданиями, сформированными прогноза-
ми аналитиков (см., напр.: [Andres et al., 2013]). Соответственно, результаты 
анализа реакции российского и индийского фондового рынка на «положи-
тельные» события могут отличаться в силу наличия существенно разнящих-
ся ожиданий инвесторов относительно дивидендных выплат компаний, т. е. 
эндогенных различий в трактовке «положительного» события.

Обратимся к рассмотрению возможных объяснений наличия зафик-
сированного устойчивого снижения показателя накопленной средней из-
быточной доходности акций в случае объявлений российских компаний об 
увеличении дивидендных выплат.

Во-первых, тот факт, что российский рынок в 2010–2012 гг. отрицатель-
но реагировал на объявления о возросшей величине дивиденда, может быть 
связан со спецификой ожиданий инвесторов в этот период по отношению 
к ведущим российским компаниям, включенным в листинг биржи РТС 
(позже — Московской биржи). Если принимать во внимание оценку инве-
сторами инвестиционных возможностей компании, то рынок действительно 
может отрицательно воспринимать информацию о возросшей величине 
дивиденда — данный факт может давать сигнал об отсутствии видения 
у компании возможностей эффективного размещения свободных денежных 
средств в инвестиционные проекты. В этой связи следует отметить, что пе-
риод с 2010 по 2012 г. характеризовался относительно уверенным посткри-
зисным ростом российской экономики (с постепенным замедлением роста 
ВВП и инвестиций к концу периода). Инвесторы имели основания ожидать, 
что вышедшие из кризиса компании смогут перестроить свои бизнес-модели 
и продолжить рост. Соответственно, повышение дивидендных выплат могло 
рассматриваться рынком как свидетельство упущенных компанией возмож-
ностей инвестирования в проекты с положительной чистой приведенной 
ценностью в ее (обладающей потенциалом роста) отрасли.

Рассмотрим также результаты анализа по двум большим подвыборкам 
нашей исходной выборки: (1) компаниям нефтегазовой и энергетической от-
расли (чуть менее половины выборки) и (2) «остальным» секторам. Как по-
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казано на рис. 15, в случае «положительных» событий для обеих подвыборок 
наблюдается в целом схожая динамика поведения накопленной средней избы-
точной доходности. При этом для «остальных» отраслей негативная динамика 
более выражена, а для нефтегазовой отрасли и электроэнергетики при общей 
негативной динамике наблюдается рост значения CAAR в день объявления 
о величине дивидендных выплат. Последнее может быть связано с тем, что 
в среднем объем торгов акциями компаний этих секторов выше, среди дер-
жателей акций может присутствовать относительно большее количество част-
ных, мелких инвесторов. Такие инвесторы позитивно реагируют на подобного 
рода «позитивные» новости в день их объявления, и для них объявление 
о выплате дивидендов действительно является существенным событием, 
в отличие от крупных акционеров, которые могут быть более заинтересова-
ны в реинвестировании средств в компанию, чем в текущих выплатах. Что 
касается реакции компаний подвыборки «остальные» отрасли, то поведение 
CAAR как раз может быть связано с трактовкой «позитивно настроенными» 
в период 2010‒2012 гг. инвесторами повышения величины дивидендных вы-
плат как негативного сигнала — о неспособности компании находить новые 
привлекательные инвестпроекты (иначе говоря, быть «на волне» роста).

Рис. 15. Накопленная средняя избыточная доходность для компаний  
нефтегазовой и электроэнергетической отраслей, а также «остальных» отраслей 

(«хорошая» новость)
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Негативная реакция российского рынка на «хорошие» новости может 
быть связана и со специфической ситуацией в тех отраслях, которые до-
минируют в выборке исследования, — в электроэнергетике и нефтегазовой 
отрасли. Так, важным поворотным пунктом в развитии электроэнергетиче-
ской отрасли стала реструктуризация в 2008 г. РАО «ЕЭС России», в резуль-
тате которой были сформированы независимые генерирующие компании. 
Реформирование электроэнергетической отрасли сместило ожидания в от-
ношении выделившихся компаний в сторону реализации инвестпроектов по 
наращиванию и обновлению мощностей по производству электроэнергии, 
развитию и модернизации инфраструктуры с целью усиления конкуренто-
способности, улучшения качества обслуживания и удовлетворения спроса 
в электропотреблении независимыми компаниями отрасли. На волне по-
добных ожиданий увеличение дивидендных выплат действительно могло 
восприниматься рынком негативно, как сигнал об отсутствии стимулов или 
возможностей реализовывать запланированные инвестиционные проекты 
компаниями электроэнергетической отрасли.

Ситуация в нефтегазовой отрасли в России в 2010–2012 гг. также ха-
рактеризовалась значимыми событиями и тенденциями, которые могли 
повлиять на настроения инвесторов, повысить их настороженность и пес-
симизм. В целом котировки нефти марки Brent имели возрастающую ди-
намику до апреля 2011 г. (рис. 16), когда цены на нефть пошли вниз на 
фоне нараставших опасений повторной глобальной рецессии, нестабильной 
экономической ситуации в Европе (в частности, ожидавшегося дефолта 
в Греции), а также дополнительного давления со стороны укреплявшегося 
доллара на основные резервные валюты. За 6 месяцев цены на нефть снизи-
лись на 20,7%: с отметки 126,99 долл. за баррель в апреле 2011 г. до уровня 
100,69 долл. за баррель в октябре 2011 г. К весне 2012 г. котировки верну-
лись к своим прошлогодним значениям, однако снова резко пошли вниз 
и обрушились до уровня 89,25 долл. за баррель к июню 2012 г. Подобная 
негативная динамика после, казалось бы, установившейся тенденции пост-
кризисного роста не могла не отразиться на общем настроении инвесторов. 
Доверие рынка к сигналам, передаваемым через дивидендную политику 
компаниями нефтегазовой отрасли, снизилось. Такие сигналы не выглядели 
«правдивыми» на фоне снижавшихся цен на нефть, ставивших под вопрос 
рост прибыли в будущем.

Кроме того, именно в посткризисный период более явно стала возра-
стать неопределенность относительно спроса на российские продукты нефте-
газовой отрасли в связи с «нависшей угрозой» в виде добычи компаниями 
США сланцевых нефти и газа, а также разработки шельфовых месторож-
дений. В данный период в кругу игроков рынка даже появились разговоры 
о «сланцевой революции» как о реальной угрозе для российского нефтегазо-
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вого рынка. Дополнительным негативным фактором в отрасли стал тот факт, 
что после кризиса в Европе были созданы избыточные перерабатывающие 
мощности, способные самостоятельно удовлетворить потребность в высоко-
качественных нефтепродуктах. Отрицательным сигналом могли стать и объ-
явленные планы правительства о повышении экспортной пошлины на нефть 
с 1 июня 2010 г. [Ставка экспортной пошлины на нефть…, 2010]. Подобные 
волнения в нефтегазовой отрасли не могли не оставить отпечаток на настро-
ениях инвесторов и их ожиданиях. Как было отмечено ранее, на фоне общих 
неспокойных и неопределенных тенденций в отрасли доверие инвесторов 
к дивидендным объявлениям как традиционным сигналам будущих позитив-
ных перспектив было подорвано, ожидания долгосрочного роста прибылей 
компаний нефтегазовой отрасли снизились, что может, в частности, объяс-
нить полученные в нашем исследовании нестандартные результаты реакции 
российского рынка на объявления компаний о росте дивидендных выплат.

Рис. 16. Динамика котировок нефти марки Brent, 2009–2012 гг.
С о с т а в л е н о  п о: данные finam.ru

Для интерпретации этих результатов можно провести и историческую 
аналогию. Как отмечалось, результаты в [Теплова, 2008; 2011] в целом схожи 
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с полученными нами — «положительные» новости приводили к снижению 
показателя CAAR. Первая половина и середина 2000-х гг. была периодом ак-
тивного роста российской экономики по широкому кругу отраслей, и поэто-
му рост дивидендных выплат действительно мог рассматриваться инвесто-
рами как «плохая» новость с точки зрения оценки возможностей компании 
поддерживать рост и инвестировать в новые проекты для получения при-
были в будущем.

В то же время необходимо сделать существенную оговорку. В общем, 
сходные результаты данного исследования и работы [Теплова, 2008] полу-
чены для периодов, характеризующихся различной динамикой российского 
фондового рынка, — налицо восходящий тренд первой половины — середи-
ны 2000-х гг. и в целом «боковое» движение индекса с 2010-х гг. (рис. 17, 18).

Рис. 17. Динамика индекса RTSI, 1999–2006 гг.
С о с т а в л е н о  п о: данные finam.ru
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Рис. 18. Динамика индекса RTSI, 2010–2012 гг.
С о с т а в л е н о  п о: данные finam.ru

Как отмечалось, российский фондовый рынок подвергается воздей-
ствию негативных факторов, влияющих на состояние мировых финан-
совых рынков, а также зависит от цен на товарных сырьевых рынках и 
реагирует на воздействие политических шоков. Можно предположить, что 
к началу исследуемого в данной работе периода, т. е. к 2010 г., инвесторы 
приобрели определенный пессимизм и рост цен акций мог возобновить-
ся только под влиянием существенных позитивных новостей. Поведение 
фондового индекса в 2010–2012 гг. (рис. 18) демонстрирует крайне не устой-
чивую динамику и высокую волатильность. Наблюдаемый тренд являет-
ся свидетельством того, что после последнего финансового кризиса наш 
рынок так и не смог оправиться. Вероятно, причиной тому стало посте-
пенное накопление многочисленных проблем в экономике и подорванное 
доверие инвесторов к рынку в целом. Даже при многочисленных благо-
приятных событиях в компаниях, многие из которых показывали хорошие 
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результаты деятельности, рынок не смог преодолеть определенную точку 
сопротивления и выйти на стабильный рост. Примечательно, что кризис 
1998 г. ударил по российской экономике и инвестиционной привлекатель-
ности российских ценных бумаг для международных инвесторов сильнее, 
чем мировой финансовый кризис 2008–2009 гг., но в последующий период 
рынок испытывал значительный рост (рис. 17). Кроме того, на большей ча-
сти исследуемого периода дивидендная доходность находилась на низком 
уровне, и инвесторы могли не рассматривать дивиденды как серьезную 
часть доходности на акции.

На реакцию рынка на объявления о росте дивидендных выплат можно 
взглянуть не только с точки зрения нахождения и реализации инвести-
ционных возможностей, обещающих более высокие результаты компании 
в будущем, но и с позиции поддержания устойчивости компании, надеж-
ности фундамента для развития. Как известно, одним из способов увели-
чения инвестиций, без сокращения при этом выплат акционерам, является 
использование заемных средств. В то же время в случае высокого уровня 
закредитованности компании (или при значительном внимании инвесторов 
к проблематике роста долга компаний независимо от конкретной величины 
долговой нагрузки), рост дивидендных выплат может рассматриваться вовсе 
не как «хорошая» новость (в стандартном подходе как сигнал о хорошем 
положении компании и будущем росте результатов ее деятельности), а как 
событие, потенциально угрожающее ее финансовой устойчивости. Целый 
ряд российских компаний в кризисный период 2008–2009 гг. столкнулся 
с серьезными проблемами в связи с финансированием своего докризисного 
роста, в том числе крупных сделок слияний и поглощений, через привле-
чение значительных объемов долгового капитала (российского и зарубеж-
ного). В такой ситуации негативное восприятие в посткризисный период 
2010–2012 гг. рынком фактов увеличения дивидендных выплат могло быть 
связано и с предпочтением скорее «умеренной», нежели «щедрой», политики 
российских компаний в отношении доли средств, направляемой на диви-
дендные выплаты акционерам.

Кроме того, необходимо отметить, что в своей классической постанов-
ке сигнальная теория дивидендных выплат моделировала взаимоотношения 
менеджмент — акционеры на рынках с преобладанием компаний с распы-
ленной собственностью (т. е. для тех компаний, где присутствует информа-
ционная асимметрия в пользу менеджеров). Как известно, в случае россий-
ского рынка дело обстоит иначе — значительное число компаний имеют 
контролирующих собственников (как частных лиц, так и государство). 
С подобными условиями базовая модель, в которой менеджмент посред-
ством дивидендных выплат дает некий сигнал собственникам-аутсайдерам, 
соотносится весьма слабо. Ситуацию в российских компаниях, в том числе 
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их дивидендную политику, зачастую следует рассматривать в контексте 
(потенциально конфликтных) взаимоотношений мажоритарный акцио-
нер — миноритарные акционеры. По крайней мере, теоретически возможны 
ситуации, когда значительное увеличение дивидендных выплат (основная 
масса которых уходит мажоритарному собственнику) может рассматри-
ваться рынком в качестве негативного события — контролирующий соб-
ственник (группа крупных собственников) изымает из компании денежные 
средства для финансирования своих проектов вне компании (опять-таки, 
негативная реакция в такой ситуации может быть тем выше, чем позитив-
нее ожидания относительно общих перспектив развития отрасли, в которой 
оперирует данная компания).

Возвращаясь в этой связи к проанализированной ранее ситуации 
в электроэнергетике, следует отметить, что компании этой отрасли харак-
теризуются высокой концентрацией собственности (например, контроли-
рующим собственником компании «Мосэнерго» является ООО «Газпром 
Энергохолдинг», владеющий 53,50% уставного капитала; компании ОГК-2 — 
ОАО «Центрэнергохолдинг» с долей в уставном капитале 73,42%; компании 
«МРСК Центр» — ОАО «Российские сети» с 50,23% уставного капитала). 
Рост дивидендов мог рассматриваться игроками рынка в качестве негатив-
ного сигнала об изъятии средств электроэнергетических компаний мажори-
тарными акционерами в личных целях, для реализации иных проектов.

Отказ компаний от выплаты дивидендов (или заметное снижение их 
величины) также с большой вероятностью вызовет негативный резонанс, 
поскольку данное решение может свидетельствовать о том, что денежные 
средства компании скорее используются в личных интересах контролиру-
ющих акционеров/менеджеров компании — это будет обострять присущий 
российским компаниям конфликт мажоритарных акционеров/менеджеров и 
миноритарных акционеров.

Зафиксированная нами реакция рынка на объявления о дивидендных 
выплатах может объясняться и существующими ценовыми аномалиями, 
связанными с упоминавшейся ранее неэффективностью российского рынка 
акций. Гипотеза об эффективности рынка исходит из того, что цены акций 
быстро реагируют на информацию об инвестиционных решениях, диви-
дендных изменениях, изменениях структуры капитала, сделках по переходу 
корпоративного контроля [Fama, 1991]. В свою очередь, на неэффективном 
рынке наблюдается запаздывание реакции инвесторов на объявленное по-
вышение дивидендов, а также связанная с этим недооценка позитивного 
сигнала, который несет данное событие. Эти явления объясняются концеп-
цией поведенческих финансов — избыточная или недостаточная реакция 
инвесторов связана с так называемой смещенностью суждений (judgment 
bias) [Daniel, Hishleifer, Subrahmanyam, 1997], когда инвесторы допускают 
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ошибки в интерпретации тех или иных событий, что, соответственно, от-
ражается в ценах активов. Согласно [Fama, 1998], недостаточно выражен-
ная реакция на дивидендные объявления может объясняться недооценкой 
рынком информации о будущих прибылях, которая заложена в дивидендах. 
В то же время сам Фама отмечал наличие исследований, демонстрирующих, 
что дивиденды далеко не всегда предсказывают будущие прибыли. Все это 
также может объяснять недоверие инвесторов к сигналу, подаваемому диви-
дендными выплатами, и реакцию рынка, которую мы обнаружили в нашем 
исследовании.

Возможной причиной реакции инвесторов на дивидендные объявле-
ния, отличающейся от реакции, характерной для развитых рынков, может 
являться и во многом спекулятивный характер фондового рынка России, на 
котором большую роль играют крупные игроки, манипулирующие рынком. 
В таких условиях реакция мелких инвесторов на объявления о происходя-
щих событиях, в том числе о выплате дивидендов, может оказаться незаме-
ченной, если в данный момент крупные инвесторы преследуют свои цели, 
оказывая давление на спрос и предложение. Это является характерным 
для незрелого, неокончательно сформировавшегося рынка с небольшими 
объемами торгов, низкой ликвидностью акций и относительно небольшим 
числом активно торгуемых компаний.

Сравнивая поведение российского и индийского фондовых индексов 
в посткризисный период с 2010 по 2012 г. (рис. 18, 19), необходимо отме-
тить, что в целом наблюдался схожий тренд, тем не менее индийский рынок 
характеризовался меньшей волатильностью. Так, индекс РТС в 2011 г. за 
7 месяцев потерял в весе почти 43% после наметившегося роста, упав при 
этом ниже соответствующей отметки начала 2010 г. На индийском фон-
довом рынке с ноября 2010 г. также наметилась ниспадающая тенденция, 
индекс BSE-200 начал ослабевать, однако потери были не такими резкими 
и менее существенными по амплитуде: индекс BSE-200 потерял около 26% 
к концу 2011 г., но после этого в сентябре 2012 г. перешагнул посткризис-
ную отметку в 2198 индексных пунктов и до конца 2012 г. продолжил свой 
рост, в отличие от индекса РТС, который не смог вернуться к своему значе-
нию начала 2010 г.

В работе [Andres et al., 2013] утверждается, что использование изме-
нения дивидендных выплат не является адекватной мерой «дивидендных 
сюрпризов», несмотря на обширное использование именно этого подхода 
при тестировании сигнальной теории (см., напр.: [Aharony, Swary, 1980; 
Amihud, Murgia, 1997; Gurgul, Mestel, Schleicher, 2003]). Вместо этого, как 
показано в исследовании на примере рынка Германии, следует использо-
вать разницу между прогнозами аналитиков и объявленной величиной 
дивидендов. Однако авторы неоднократно подчеркивают, что описанная 
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в работе реакция рынка на «дивидендные сюрпризы» происходит на эф-
фективных рынках капитала. Иными словами, на информационно эффек-
тивных рынках только неожиданная часть дивидендных изменений явля-
ется информативной для инвесторов. На российском рынке такой реакции 
может не последовать в силу его упомянутой неэффективности, а также 
ввиду отсутствия истории формирования надежных прогнозов аналити-
ков, которым инвесторы были бы склонны доверять. Авторы [Andres et 
al., 2013] также объясняют малое количество исследований, связанных 
с изучением реакции рынка на так называемые ошибки в прогнозах ана-
литиков, во многом отсутствием надежных прогнозов за достаточный для 
проведения исследований период времени. В случае России этот аргумент 
также является справедливым.

Рис. 19. Динамика индекса BSE-200, 2010–2012 гг.
С о с т а в л е н о  п о: данные bseindia.com

В контексте объяснения различий в реагировании индийских и россий-
ских инвесторов на дивидендные объявления расходящиеся результаты ис-
следования для двух развивающихся рынков капитала можно, в частности, 
объяснить различиями в ожиданиях инвесторов двух стран относительно 
величины дивидендных выплат, т. е. психологическим фактором. На этапе 
посткризисного развития экономики российские инвесторы, вероятно, про-
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являли большую осторожность и скорее предпочитали стабильность сию-
минутному доходу в виде дивидендов. В частности, российская экономика 
ощутила более серьезные потери в период кризисных явлений в 2008 г., что 
отразилось на посткризисном развитии российских компаний и ожиданиях 
инвесторов. Для сравнения: в Индии даже в период распространения кризи-
са в 2008–2009 гг. наблюдался существенный приток иностранного капитала, 
что обеспечило планомерное развитие индийских компаний в этот сложный 
для рынка период.

заключение
По итогам проведенного анализа объявлений о дивидендных выплатах 

наиболее ликвидных публичных российских компаний за период с 2010 
по 2012 г. была зафиксирована в среднем негативная реакция российского 
фондового рынка на объявления о росте дивидендов, при этом величина 
избыточной доходности акций принимала отрицательные значения. На 
основании этого можно говорить о том, что в этот период сохранялась 
специфика российского фондового рынка, зафиксированная в более ранних 
исследованиях на данных до кризиса 2008–2009 гг.

Полученные результаты были рассмотрены с различных, но взаимо-
связанных позиций. Они могут объясняться спецификой ожиданий инве-
сторов в отношении компаний-эмитентов, связанных с перспективами их 
дальнейшего роста, а также в отношении перспектив конкретных отраслей. 
В из ученный период рост дивидендных выплат мог восприниматься участ-
никами рынка как сигнал об отсутствии хороших инвестиционных возмож-
ностей или об отсутствии стремления их реализовать, т. е. о неопределен-
ности перспектив развития компании. Период с 2010 по 2012 г. являлся 
этапом восстановительного роста российской экономики по широкому кру-
гу отраслей, в том числе энергетическому и экспортно-ориентированному 
сектору. Рынок рассматривал компании как обладающие высоким потен-
циалом роста и мог трактовать рост дивидендных выплат как «плохую» 
новость. Кроме того, специфические ожидания инвесторов относительно 
перспектив развития нефтегазовой и энергетической отраслей, компании 
которых составляют большую часть выборки исследования, также могли 
обусловить зафиксированную в среднем негативную реакцию инвесторов на 
дивидендные объявления различных типов.

Рассматривая результаты проведенного нами исследования с позиции 
положения дел в доминирующих отраслях выборки — электроэнергетиче-
ской и нефтегазовой, — нужно заметить, что негативная реакция рынка 
на объявления об увеличении дивидендных выплат может быть связана со 
смещением ожиданий инвесторов в сторону реализации заявленных планов 
электроэнергетических компаний по инвестиционным проектам по раз-
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витию мощностей и инфраструктуры. Кроме того, высокая концентрация 
собственности компаний электроэнергетической отрасли также может стать 
одним из объяснений наблюдаемой негативной реакции: рынок может вос-
принимать объявления о росте дивидендных выплат в качестве негативного 
сигнала об умышленном направлении средств компании в руки контроли-
рующих акционеров с целью реализации их собственных целей и проектов. 
В нефтегазовой отрасли в исследуемом периоде наблюдались определенные 
шоки и тенденции, которые могли повлиять на общие настроения инвесто-
ров, что, в свою очередь, могло отразиться на их реакции на позитивные 
объявления о дивидендных выплатах. В частности, с весны 2011 г. и до конца 
2012 г. котировки нефти дважды претерпели серьезное падение, что, вероят-
но, на волне намечавшегося посткризисного роста негативно отразилось на 
доверии к дивидендным сигналам российских нефтяных компаний. Помимо 
этого, серьезно пошатнуло веру российских акционеров в долгосрочный 
рост прибылей компаний нефтегазовой отрасли распространение в период 
после финансово-экономического кризиса угрозы «сланцевой революции» 
в США. Именно в период после кризиса 2008–2009 гг. произошла акти-
визация разработки месторождений сланцевых нефти и газа компаниями 
энергетического сектора США, что могло вызвать беспокойство со стороны 
участников российского рынка относительно долгосрочных перспектив рос-
сийских компаний этого сектора. Так или иначе, происходившие события 
в доминирующих областях, электроэнергетике и нефтегазовой отрасли, мог-
ли повлиять на ожидания инвесторов и, соответственно, на реакцию рынка 
на положительные объявления о возросшей величине дивиденда.

При этом сокращение дивидендных выплат в среднем рассматривалось 
инвесторами еще более негативно — как сигнал о недостаточной успеш-
ности деятельности компании, возможном падении ее рентабельности и 
финансовых трудностях. Поэтому можно предположить, что в условиях 
периода экономического роста руководству российских компаний следует 
придерживаться политики стабильной минимальной величины дивидендов, 
что позволит направлять денежные средства на осуществление инвестиций 
в развитие бизнеса, одновременно уменьшая потенциал возможного кон-
фликта контролирующих акционеров/менеджеров и миноритарных акцио-
неров — отказ от выплаты дивидендов (или их заметное снижение) будет 
повышать потенциал такого конфликта.

В то же время нельзя не отметить, что в среднем негативную реакцию 
рынка на объявления о дивидендах можно объяснять и с позиции поведе-
ния инвесторов, связанного с их восприятием рыночных новостей в целом, 
доверия к российскому фондовому рынку и отношения к риску.

Что касается расходящихся результатов исследований для двух раз-
вивающихся рынков России и Индии, то данный факт можно объяснить 
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различиями в ожиданиях инвесторов в посткризисный период, вызван-
ными несколько разным масштабом влияния кризисных явлений на раз-
витие экономик двух стран. Кроме того, противоположные результаты, 
полученные применительно к рынку Индии, могут быть связаны с боль-
шей степенью присутствия иностранных институциональных инвесторов 
в структуре собственности индийских компаний, существенной разницей 
в налого обложении дивидендного дохода и дохода от прироста стоимости, 
а также функ цио нированием большого числа крупных семейных конгломе-
ратов, от которых инвесторы по большей мере ожидают получения высоко-
го дивидендного дохода. Данный феномен нуждается в дальнейшем изуче-
нии и интерпретации с позиции факторов корпоративного управления и 
информационной эффективности рынков.

В заключение необходимо отметить, что реакция инвесторов на ди-
видендные объявления нуждается в дальнейшей проверке по целому ряду 
направлений. Среди них: реакция на дивидендные сюрпризы; изучение влия-
ния момента времени, в который происходит увеличение или уменьшение 
дивидендов с точки зрения экономического цикла, влияющего на положение 
отрасли и самой компании; исследование реакции рынка на объявления 
о дивидендах компаний с различной величиной рыночной ценности и потен-
циалом недоинвестирования или переинвестирования, а также изучение его 
реакции с позиции экономической психологии и поведенческих финансов.
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