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Â ðàáîòå Modigliani, Miller (1961) [10] âïåðâûå áûëè ïîäðîáíî ðàññìîòðåíû òåîðåòè-
÷åñêèå àñïåêòû äèâèäåíäíûõ âûïëàò êîìïàíèé. Ââåäÿ íåñêîëüêî ïðåäïîñûëîê, îïèñû-
âàþùèõ èäåàëüíûé ðûíîê, àâòîðû àíàëèòè÷åñêè ïîêàçàëè, ÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà
ôèðìû íå âëèÿåò íà åå ñòîèìîñòü. Â äàëüíåéøåì äëÿ îáúÿñíåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ â
ðåàëüíîñòè äèâèäåíäíûõ âûïëàò áûëî âûäâèíóòî íåñêîëüêî òåîðèé (òåîðèÿ êëèåíòó-
ðû, ñèãíàëüíàÿ òåîðèÿ, àãåíòñêàÿ òåîðèÿ), îäíàêî íè îäíî èç ýòèõ îáúÿñíåíèé íå áûëî
èñ÷åðïûâàþùèì. Ôàêò âûïëàòû çíà÷èòåëüíûõ äåíåæíûõ äèâèäåíäîâ, êàê çàêëþ÷àåò
Black (1976) [6], îñòàâàëñÿ çàãàäêîé.

Íîâûé ïîäõîä ê ïðîáëåìå ïðåäëàãàåò òåîðèÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòî-
ðîâ (catering theory) (Baker, Wurgler, 2004a [4]). Îñíîâíàÿ èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
ìåíåäæåðû êîìïàíèè ñòðîÿò äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, îðèåíòèðóÿñü íà òåêóùèå ïðåä-
ïî÷òåíèÿ íåðàöèîíàëüíîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî âûïëàòû èëè íåâûïëàòû
äèâèäåíäîâ, îáúÿñíÿåìûå íå îáúåêòèâíûìè ôàêòîðàìè, à ¾íàñòðîåíèåì¿ èíâåñòîðîâ
íà ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, â îñíîâå òåîðèè ëåæàò ïîâåäåí÷åñêèå àñïåêòû.

Ýìïèðè÷åñêîå òåñòèðîâàíèå â îðèãèíàëüíîé ñòàòüå ïðîâîäèòñÿ íà ðûíêå ÑØÀ.
Äëÿ îïèñàíèÿ ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòîðîâ ââîäèòñÿ ïîêàçàòåëü "äèâèäåíäíàÿ ïðåìèÿ"�
ðàçíîñòü ëîãàðèôìîâ ñðåäíåãî îòíîøåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ê áàëàíñîâîé ñòîèìî-
ñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (MV/BV) ïëàòåëüùèêîâ è íåïëàòåëüùèêîâ äèâèäåíäîâ äëÿ
êàæäîãî ãîäà. Ðåàêöèÿ ìåíåäæåðîâ îöåíèâàåòñÿ ïî èçìåíåíèÿì äîëè êîìïàíèé, íà-
÷èíàþùèõ âûïëàòó äèâèäåíäîâ, à òàêæå ïðîäîëæàþùèõ åå. Òåîðèÿ íàõîäèò ðàçâèòèå
â ïîäòâåðæäåíèè âëèÿíèÿ äèâèäåíäíîé ïðåìèè è íà äðóãèå çàâèñèìûå ïåðåìåííûå:
ñêëîííîñòü ê âûïëàòàì [5], êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò [11], âåðîÿòíîñòü óâåëè-
÷åíèÿ/ñíèæåíèÿ äèâèäåíäîâ, ðàçìåð óâåëè÷åíèÿ/ñíèæåíèÿ, èçáûòî÷íóþ äîõîäíîñòü â
äåíü îáúÿâëåíèÿ ðàçìåðà äèâèäåíäà [9].

Îäíàêî ðàññìàòðèâàåìàÿ òåîðèÿ ïîäòâåðæäàåòñÿ íå âî âñåõ èññëåäîâàíèÿõ, îñîáåí-
íî ìåæñòðàíîâûõ [7, 12]. Âîçìîæíîå îáúÿñíåíèå ýòîãî áûëî ïðåäëîæåíî â ðàáîòå Ferris
et al. (2009) [8], â êîòîðîé ïîêàçàíî, ÷òî æåëàíèå ìåíåäæåðîâ óäîâëåòâîðÿòü íåðàöèî-
íàëüíûå ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðîâ ñèëüíî çàâèñèò îò ïðàâîâîé ñèñòåìû. Àâòîðû äåëàþò
âûâîä, ÷òî catering theory ðàáîòàåò â ïåðâóþ î÷åðåäü â ñòðàíàõ àíãëî-ñàêñîíñêîãî ïðàâà,
òîãäà êàê â ñòðàíàõ ðîìàíî-ãåðìàíñêîãî ïðàâà òåîðèÿ ïî÷òè íå íàõîäèò ïîäòâåðæäå-
íèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû â ñòðàíàõ àíãëî-ñàêñîíñêîãî
ïðàâà ëó÷øå çàùèùåíû è èìåþò áîëüøå ïðàâ.

Ââèäó òîãî, ÷òî, êàê ïîêàçàíî â íåñêîëüêèõ èññëåäîâàíèÿõ [1, 2, 3], òðàäèöèîííûå
òåîðèè î ôàêòîðàõ, âëèÿþùèõ íà äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó, ñëàáî ïðèìåíèìû ê ðîññèé-
ñêèì êîìïàíèÿì, äàííàÿ ðàáîòà ñòàâèò öåëüþ ïðîâåðèòü catering theory â Ðîññèè.

Óñðåäíåíèå â ðàñ÷åòå äèâèäåíäíîé ïðåìèè ïðîâîäèòñÿ òðåìÿ ñïîñîáàìè: ñ ïîìîùüþ
ñðåäíåãî àðèôìåòè÷åñêîãî, âçâåøèâàíèÿ ïî BV (ñëåäóÿ Baker, Wurgler, 2004a [4]), à òàê-
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æå ñ ïîìîùüþ âçÿòèÿ ìåäèàíû. Â êà÷åñòâå çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóþòñÿ: äîëè
êîìïàíèé, íà÷èíàþùèõ âûïëàòó äèâèäåíäîâ, ïðîäîëæàþùèõ åå, ïëàòÿùèõ äèâèäåíäû,
ïîâûøàþùèõ äèâèäåíäû, ñíèæàþùèõ äèâèäåíäû; îòíîñèòåëüíûå ðàçìåðû ïîâûøåíèÿ
è ñíèæåíèÿ äèâèäåíäîâ; êîýôôèöèåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Èçìåíåíèÿ äèâèäåíäîâ
ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê íîìèíàëüíûå, òàê è ðåàëüíûå. Äîëè êîìïàíèé, èçìåíÿþùèõ äè-
âèäåíäû, îòäåëüíî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñ ó÷åòîì è áåç ó÷åòà íà÷àëà/ïðåêðàùåíèÿ âûïëàò.
Òåñòèðîâàíèå çàâèñèìîñòåé ïðîâîäèòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîñòîé ëèíåéíîé ðåãðåññèè,
à òàêæå U-êðèòåðèÿ Ìàííà-Óèòíè ïðè äåëåíèè âûáîðêè íà ãîäû ñ ïîëîæèòåëüíîé è
îòðèöàòåëüíîé äèâèäåíäíîé ïðåìèåé.

Âûáîðêà ñîñòîèò èç 284 êîìïàíèé, îáûêíîâåííûå àêöèè êîòîðûõ êîòèðîâàëèñü íà
ÌÌÂÁ â 2003-2010 ãã. íà ïðîòÿæåíèè õîòÿ áû îäíîãî ãîäà, è ïî êîòîðûì åñòü íåîáõîäè-
ìàÿ èíôîðìàöèÿ. Äàííûå î äèâèäåíäàõ è ÷èñòîé ïðèáûëè ñîáèðàëèñü èç åæåêâàðòàëü-
íûõ îò÷åòîâ ýìèòåíòîâ, à òàêæå èõ îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ. Ïîêàçàòåëü MV/BV âçÿò èç
áàçû äàííûõ Bloomberg.

Ýìïèðè÷åñêîå òåñòèðîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî òåîðèÿ â îáùåì íå ïðèìåíèìà ê ðîññèé-
ñêîìó ðûíêó, õîòÿ îòìå÷àåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå äèâèäåíäíîé
ïðåìèè íà äîëþ êîìïàíèé, ñíèæàþùèõ äèâèäåíäû, à òàêæå íà ðàçìåð ñíèæåíèÿ.

Äàííûå ðåçóëüòàòû åùå ðàç ïîêàçûâàþò, ÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà â Ðîññèè ñëàáî
îáúÿñíÿåòñÿ ðûíî÷íûìè ôàêòîðàìè, è, ïî-âèäèìîìó, åå äåòåðìèíàíòû ñëåäóåò èñêàòü,
îáðàùàÿ áîëåå ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå íà îñîáåííîñòè îòäåëüíûõ êîìïàíèé, à èìåííî íà
èíòåðåñû èõ êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ. Êðîìå òîãî, ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò
ñëóæèòü êîñâåííûì ïîäòâåðæäåíèåì ñëàáîé çàùèùåííîñòè ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöè-
îíåðîâ â Ðîññèè è èãíîðèðîâàíèÿ èõ èíòåðåñîâ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé.
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