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[bookmark: _Toc483149551]ВВЕДЕНИЕ
В работе исследуется взаимосвязь избыточной доходности акций российских компаний при объявлениях о выплате дивидендов и ряда характеристик этих компаний и российского рынка. Основная цель работы – выявить такие факторы, которые значимо связаны с величиной накопленной избыточной доходности при дивидендных объявлениях, и на их основе дать управленческие рекомендации. 
Для достижения поставленной цели необходимо выполнить следующие задачи:
· Провести анализ литературы по рассматриваемой проблематике 
· На основе анализа литературы выделить ряд факторов, которые будут проверятся на наличие связи с величиной накопленной избыточной доходности
· Сформировать выборку, в которую войдут российские компании, торговавшиеся на Московской бирже, и, выплачивавшие дивиденды в 2011-2015 гг. 
· С помощью метода событийного анализа (event study) рассчитать значения накопленной избыточной доходности (Cumulative Abnormal Return – CAR) акций компаний выборки
·  Построить ряд многофакторных регрессионных моделей, проверяющих наличие связи между выделенными факторами и величиной CAR.
· Дать интерпретацию результатам эконометрического анализа и на их основе сформулировать управленческие рекомендации.
Структура данной работы включает в себя три главы. В первой главе проводится анализ литературы и на его основе выделяются предполагаемые факторы избыточной доходности, которые будут тестироваться в исследовании. Во второй главе описывается методология исследования, а также приводится характеристика выборки исследования. В третьей главе приводятся результаты эконометрического анализа и их интерпретация, а также даются управленческие рекомендации.
[bookmark: _GoBack]Несмотря на то, что в настоящий момент существует целый ряд работ, рассматривающих проблематику реакции рынка (в том числе и российского) на дивидендные выплаты, факторы, значимо связанные с величиной накопленной избыточной доходности, до сих пор остаются не выявленными. В случае нахождения таких факторов, результаты данной работы могут быть полезны инвесторам, которые пытаются извлечь прибыль из спекулятивных операций с акциями компаний в моменты объявлений о величине выплачиваемого дивиденда и производными финансовыми инструментами, а также инвесторам, осуществляющим, так называемую, «охоту за дивидендами», которая заключается в покупке акций компании незадолго до выплаты дивиденда, получении дивиденда и последующей продаже акций.
Данные для данного исследования будут получены из открытых источников, а также из баз данных Thompson Reuters Eikon и Thompson Reuters Datastream.


ГЛАВА 1. [bookmark: _Toc483149552]АНАЛИЗ ПРОБЛЕМАТИКИ И ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
1.1 [bookmark: _Toc483149553]Реакция фондового рынка на объявления о выплате дивидендов
В классической теории корпоративных финансов существует представление о том, что финансовые решения компании не влияют на ее ценность. Данный принцип был выдвинут М. Миллером и Ф. Модильяни. В своих работах они приходят к выводу о том, что вне зависимости от того каким образом компания использует денежные средства, если она делает это эффективно (то есть реинвестирует их или выплачивает дивиденды акционерам), ее стоимость не изменяется[footnoteRef:1]. Однако данное утверждение верно лишь для модельных представлений, которые предполагают наличие ряда условий: высокая эффективность финансовых рынков, отсутствие транзакционных издержек, налоговых выплат, агентской проблемы и так далее.  [1:  Брейли, Р. Принципы корпоративных финансов / Р. Брейли, С. Майерс., Ф. Аллен ― 2-е изд. ― М. : Вильямс, 2015. ― 338 с.] 

В реальности же исследования ряда ученых показывают, что объявления о выплатах дивидендов влияют на цену и, как следствие, на доходность акций компаний. Существует несколько гипотез, объясняющих данное явление. Наиболее распространенная из них – так называемая «сигнальная теория». Одной из основополагающих работ в данной области является работа Miller, Rock (1985). Авторы работы показали, что в ситуации наличия асимметрии информации между менеджментом компании и акционерами, характерной в той или иной степени для всех компаний, торгующихся на фондовых рынках (в особенности для компаний с распыленной собственностью), дивидендные выплаты несут на рынок информацию, которая может быть использована в качестве косвенного сигнала о вероятных будущих денежных потоках компании её аутсайдерами (акционерами). В случае, если компания способна в будущем повышать результативность, менеджменту имеет смысл повысить дивиденд в текущий момент, чтобы подать инвесторам такой сигнал. Данное обстоятельство, в свою очередь, ведет к определенным изменениям в доходности акций компании[footnoteRef:2].  [2:  Miller M.H., Rock K. Dividend Policy under Asymmetric Information. Journal of Finance. 1985. Vol. 40. N 4. P. 1031–1051.] 

Во множестве исследований было показано, что если выплачиваемый дивиденд превышает некую величину (как правило, величину предыдущего дивиденда или прогнозируемую аналитиками величину текущего), это событие должно привести к росту доходности акций компании (положительная реакция рынка). Увеличение дивиденда в сравнении с предыдущим годом или с прогнозным значением называют «хорошей» новостью. В случае уменьшения дивиденда, говорят о «плохой» новости. «Плохая» новость, согласно сигнальной теории, ведет к снижению доходности акций (отрицательная реакция рынка). 
В исследованиях по данной тематике, как правило, используется метод событийного анализа (event study). Для того, чтобы определить реакцию рынка на событие (выплату дивиденда) выделяют окно события, содержащее в себе день объявления величины дивиденда (день события) и определенное количество дней до и после этого дня. Для каждого дня окна события рассчитывают так называемую избыточную (абнормальную; сверх-) доходность (abnormal return – AR), вычитая из фактической доходности акции доходность, спрогнозированную с помощью какой-либо модели. После этого сверхдоходности за каждый день окна события суммируются для нахождения величины накопленной избыточной доходности (cumulative abnormal return – CAR), под которой и понимают реакцию рынка на объявления о выплате дивиденда. 
Результаты исследований, ставивших своей целью проверку сигнальной теории, достаточно противоречивы. В работе Woolridge (1983), в которой применялся «сюрпризный» подход (сравнение дивиденда с прогнозом финансовых аналитиков), рассматривались ценные бумаги компаний, обращавшихся на фондовой бирже Нью-Йорка в 1970-х. Результат исследования показал, что сигнальная теория выполняется не только для обыкновенных акций, но также и для привилегированных и для облигаций[footnoteRef:3]. Рынок США был также исследован в работе Benesh, Keown, Pinkerton (1984), где рассматривались как изменения в величине дивидендов, так и отказ от выплат и первичные выплаты. Согласно результатам исследования, для фондового рынка США характерно выполнение сигнальной теории. Более того, рынок реагировал более резко на «плохие» новости, чем на «хорошие» [footnoteRef:4].  [3:  Wooldridge J.R. 1983. Dividend changes and security prices. Journal of Finance 38 (5): 1607–1615.]  [4:  Benesh A. G., Keown A. J., Pinkerton J. M. An Examination of Market Reaction to Substantial Shifts in Dividend Policy // The Journal of Financial Research. 1984. Vol. 7. N 2. P. 137–142.] 

В работе Yoon, Starks (1995) была проанализирована реакция Нью-Йоркской биржи на дивидендные выплаты. В исследовании не только в очередной раз была подтверждена сигнальная теория, но также было показано, что компании, которые увеличивали дивидендные выплаты, в последующие 3 года повышали капитальные инвестиции, в то время как компании, снижавшие дивиденды, уменьшали капитальные инвестиции[footnoteRef:5]. [5:  Yoon P. S, Starks L.T. Signaling, Investment Opportunities, and Dividend Announcements // Review of Financial Studies. 1995. Vol. 8. N 4. P. 995–1018.] 

Со временем выполнение постулатов сигнальной теории стало тестироваться на рынках развивающихся экономик. Такие рынки часто характеризуются наличием асимметрии информации, высокими темпами развития, низкой распыленностью собственности и другими факторами, которые могут повлиять на оценку рынком акций компаний. 
Тем не менее, исследования показали, что для ряда развивающихся стран применима сигнальная теория. В работе Березинец, Булатова, Ильина, 2013 рассматривалась реакция фондового рынка Индии. В результате исследования выяснилось, что при увеличении дивиденда в среднем рынок реагировал положительно, а при его уменьшении – отрицательно. Более того, характер  реакции рынка соответствует тому, что было получено в Benesh, Keown, Pinkerton (1984): рынок реагировал сильнее на «плохую» новость[footnoteRef:6].  [6:  Березинец И. В., Булатова Л.А., Ильина Ю. Б. Влияние объявлений о выплате дивидендов на доходность акций: исследование публичных компаний развивающегося рынка Индии // Вестн. С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2013. Вып. 4. С. 3–28.] 

Сигнальная теория подтвердилась и для рынков Китая Chen, Liu, Huang (2009)[footnoteRef:7]; Hu, Ahmed (2010)[footnoteRef:8], Южной Африки Coetzee, de Wet (2014)[footnoteRef:9], Турции Akben, Selcuk, Altiok-Yilmaz (2010)[footnoteRef:10].  [7:  Chen D., Liu H., Huang Ch. The Announcement Effects of Cash Dividend Changes on Share Prices. An Empirical Analysis of China // The Chinese Economy. 2009. Vol. 42. N 1. P. 62–85.]  [8:  Hu Zuguang, Ahmed M.U. Dividend Announcement Effect on Stock Return: An Event Study on Shanghai Stock Exchange // 2010 Second WRI Global Congress on Intelligent Systems (GCIS). Vol. 2. 2010. P. 320–324.]  [9:  Coetzee M.S., de Wet J. Dividend Tax, Dividend Payments and Share Values: A South African Perspective // Corporate Ownership & Control. 2014. Vol.11. N 3. P.242–252.]  [10:  Akben-Selcuk E., Altiok-Yilmaz A. 2010. Information content of dividends: Evidence from Istanbul stock exchange. International Business Research 3 (3): 126–132.] 

Однако в ряде работ, в которых изучались как развитые, так и развивающиеся рынки, сигнальная теория выполнялась лишь частично или не выполнялась вовсе. 
В работе Lang, Litzenberger (1989) сигнальная теория ставилась под сомнение. В качестве альтернативы сигнальной теории использовалась теория свободного денежного потока. Согласно данной теории, компании с высоким коэффициентом Тобина меньше подвержены влиянию дивидендных выплат на ценность компании, чем компании с низким.  В случае если Tobin's Q низкий, рынок оценивает компанию ниже или несущественно выше ее балансовой стоимости, что служит сигналом об отсутствии хороших инвестиционных возможностей у компании. Таким образом, чем больше компания с низким коэффициентом Тобина платит дивидендов, тем меньше денежных средств остается в её распоряжении. Следовательно, меньше денежных средств пойдет на инвестирование в неэффективные проекты, снижающее стоимость компании. В случае, если Tobin’s Q высокий, изменение величины дивиденда будет иметь меньший эффект на величину CAR, так как у компаний есть достаточное количество эффективных инвестиционных возможностей. Результаты исследования Lang, Litzenberger (1989) скорее говорят в пользу теории свободного денежного потока, чем в пользу сигнальной теории[footnoteRef:11].  [11:  Lang L., Litzenberger R. Dividend Announcements — Cash Flow Signaling vs Free Cash Flow Hypothesis // Journal of Financial Economics. 1989. Vol. 24. N 1. P. 181–191.] 

В работе Sorensen, Arveschoug (2004), в которой проводилось исследование по рынку Дании, была выявлена отрицательная накопленная избыточная доходность при повышении дивиденда. Схожая реакция, но уже для Лондонской фондовой биржи, наблюдалась в работе Karim (2010)[footnoteRef:12]. Отрицательную реакцию при повышении дивиденда авторы объясняют следующими факторами: высокое налогообложение дивидендов в Дании, неэффективность рынка маленькой по размерам страны, восприятие дивидендных выплат инвесторами как сигнала об отсутствии возможностей для инвестиций у компаний. Более того, в данном исследовании было замечено, что большее изменение дивиденда вело к большему снижению стоимости акций. Еще один любопытный вывод заключался в том, что при синхронном объявлении величины дивиденда и прибыли положительная прибыль уменьшала негативный эффект от объявления о выплате дивиденда[footnoteRef:13]. [12:  Karim M. Announcement Effect of Dividend on the Stock Price of Enlisted Companies in Developed Countries: A Comparative Study between London Stock Exchange &New York Stock Exchange. // Working Papers Series. 2010. URL: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1624363 (дата обращения: 23.12.2016).]  [13:  Sorensen J., Arveschoug T. The Informational Content of Dividend Changes: Empirical Evidence from a Small Stock Exchange (Copenhagen Stock Exchange) // Working Papers Series 2004. Aarhus School of Business URL: http://pure.au.dk/portal/files/2297/000133615-133615.pdf (дата обращения: 21.12.2016).] 

На фондовом рынке Шри-Ланка, согласно исследованию Dharmarathne (2013), в день объявления дивиденда наблюдается рост цены акций вне зависимости от направления изменения дивидендных выплат[footnoteRef:14]. [14:  Dharmarathne D. G. Stock Price Reaction to Dividend Announcements and Information Efficiency in Sri Lankan Share Market// International Journal of Research in Social Sciences 2013. Vol. 3. N 2. P. 100-111.] 


1.2 [bookmark: _Toc483149554]Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов
Куда больший интерес в рамках данной работы представляют исследования реакции российского рынка на объявления о дивидендных выплатах. 
Так, в исследовании Теплова (2008) проверялась реакция рынка на объявления о дивидендных выплатах по акциям российских компаний в 1999-2006 гг. Причем в выборку вошли компании, которые торговались не только на бирже РТС, но и на Нью-Йоркской фондовой бирже и Лондонской фондовой бирже. Для двух последних бирж рассматривалась реакция депозитарных расписок на акции российских компаний. Результаты исследования показали, что и российский и зарубежные рынки реагировали на «хорошую» новость отрицательно. В качестве возможного объяснения данного феномена авторы статьи приводят аргументацию, сходную с той, что использовалась в  Lang, Litzenberger (1989), говоря о том, что большинство компаний, вошедших в итоговую выборку, были наиболее бурно развивающимися российскими компаниями того времени. Таким образом, увеличение дивиденда воспринималось инвесторами, как сигнал об уменьшении инвестиционных возможностей компаний, что и вело к снижению их стоимости. Стоит заметить, что на зарубежных рынках, где инвесторы ожидали более высокого уровня инвестиций, реакция была более резкой. Результаты исследования для «плохой» новости оказались более неоднозначными. Во-первых, реакция зарубежных инвесторов на снижение дивиденда оказалась менее резкой, чем реакция российских. Однако однозначную положительную реакцию на «плохую» новость выявить не удалось. Поэтому была выделена подвыборка, состоящая из компаний с высокими инвестиционными возможностями. Для таких компаний уменьшение дивидендов влекло за собой четко выраженную положительную реакцию рынка. Результаты, полученные отдельно по подгруппе, состоящей из компаний нефтегазовой отрасли, показали, что для таких компаний более характерна сигнальная теория. Это связано с тем, что нефтегазовые компании в России воспринимаются как «денежные коровы», способные наращивать дивиденды без ущерба для инвестиционной деятельности компании. Еще один важный вывод, который был сделан, заключается в том, что на российском рынке информация о дивидендных выплатах распространяется раньше чем на зарубежных. Сверхдоходность в среднем начинала расти с первого дня окна события. Авторы отмечают, что данный феномен может быть объяснен тем фактом, что для российского рынка характерна торговля инсайдерской информацией, в том числе и о величине дивиденда. Таким образом, часть инвесторов получают информацию до того момента, когда она становится общедоступной, что и ведет к появлению избыточной доходности до официального объявления[footnoteRef:15].   [15:  Теплова Т.В. Влияние дивидендных выплат на рыночную оценку российских компаний: эмпирическое исследование методом событийного анализа на российских и зарубежных торговых // Аудит и финансовый анализ. 2008. Вып. 2.С. 1–15.] 

Еще одной работой по исследованию реакции российского рынка на дивидендные выплаты стала работа Рогова, Бердникова (2014). В выборку вошли компании, осуществлявшие выплаты с 2009 по 2013 годы. Исследование проводилось на основе данных по ценам акций на бирже ММВБ. Результаты исследования оказались частично схожими с результатами работы Теплова (2008). На протяжении всего рассматриваемого периода (окна события) избыточная доходность акций была отрицательна, когда имело место увеличение дивиденда. Однако для «плохой» новости, напротив, была заметна существенная положительная реакция на объявление. Дополнительно была проверена реакция на выплаты дивидендов для различных отраслей экономики. Были выделены нефтегазовая, отрасль, химическая, металлургия, а также добыча полезных ископаемых, кроме нефтегазовых компаний. Во всех отраслях в среднем наблюдалась отрицательная реакция на новость об увеличении дивиденда. В химической отрасли реакция была наиболее резкой. Это объясняется тем, что данная отрасль в рассматриваемый период показала более высокие, чем у других темпы роста[footnoteRef:16].  [16:  Рогова Е.М., Бердникова Г.О. 2014. Ценовая реакция российского фондового рынка на объявления компаний о дивидендных выплатах. Российский журнал менеджмента 12 (4) С. 3–28.] 

В работе Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015) исследуется реакция рынка на объявления о выплатах дивидендов в посткризисный период с 2010 по 2012 годы. В исследовании выделяются важные особенности российского фондового рынка. Для российского рынка характерен высокий уровень концентрации по капитализации: 62% в общей величине капитализации приходится на 10 крупнейших компаний.  В основном такими компаниями являются компании нефтегазовой отрасли, металлургической и электроэнергетики. Неудивительно, что ключевые индикаторы российского рынка очень сильно коррелированы с ценами на нефть. Более того, рынок характеризуется низким общим уровнем ликвидности: тогда как акции крупнейших компаний торгуются достаточно стабильно, для большого количества акций менее крупных предприятий характерны существенные перерывы в торгах. Авторы отмечают что доля средств, направляемая на выплату дивидендов, для российских компаний ниже, чем для компаний в других развивающихся и развитых странах. Основными плательщиками дивидендов, как уже было замечено ранее, выступают нефтегазовые компании, которые стремятся сформировать имидж в глазах потенциальных инвесторов. Отмечается, что российский рынок характеризуется низким уровнем корпоративного управления. Высокая концентрация собственности, свойственная для российского рынка, может означать ущемление прав миноритарных акционеров. Согласно результатам исследования, проведенного McKinsey российские инвесторы готовы платить до 41% премии за акции компаний с хорошей системой корпоративного управления[footnoteRef:17].  [17:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.] 

Как уже было сказано выше, в выборку исследования работе Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015) вошли выплаты дивидендов, производившиеся в 2010-2012 гг. Реакция инвесторов на «хорошую» новость согласовывалась с проводимыми ранее исследованиями Теплова, 2008 и Бердникова, Рогова (2014). Тем не менее, на «плохую» новость рынок реагировал в соответствии с сигнальной теорией. Сравнивая реакции на оба типа объявлений о дивидендных выплатах, авторы приходят к выводу о том, что негативная реакция на «плохую» новость была существеннее, чем негативная реакция на «хорошую» новость. Как и в исследовании Теплова (2008) авторы указывают на возможный факт распространения инсайдерской информации, так как в за несколько дней до официального объявления о величине дивиденда наблюдалась значимая реакция рынка. Наличие негативной реакции на новость об увеличении дивиденда объясняется спецификой периода, который был рассмотрен в исследовании: на 2010-2012 гг. пришелся бурный рост экономики, её восстановление после кризиса 2008-2009 гг., что, безусловно, повлияло на ожидания инвесторов относительно дивидендной политики компаний. От компаний ожидали активных инвестиций в появившиеся в стране проекты, а не выплат денежных средств акционерам. Для компаний нефтегазовой отрасли наблюдалась положительная реакция на новость об увеличении дивиденда в день объявления. Это может быть связано с тем, что в капитале таких компаний присутствует достаточно большое количество миноритарных акционеров, для которых более важным является получение как можно большей величины дивиденда, а не доходности по акциям. Еще одним объяснением отрицательной реакции на «хорошую» новость может быть тот факт, что компании в рассматриваемом периоде были достаточно сильно закредитованы. Таким образом, увеличение дивидендных выплат может вызывать тревогу у инвесторов. Также, в компаниях с высокой концентрацией собственности увеличение дивиденда может восприниматься миноритарными инвесторами, как действия крупных собственников по выводу денег из компании, что может вести к уменьшению цены акций[footnoteRef:18].  [18:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.] 

Наиболее свежим исследованием по российскому рынку является работа Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2016), в которой исследуется реакция рынка на объявления о выплатах дивидендов в 2010-2014 гг. Принципиальным отличием данной работы от предыдущих работ является смена подхода к определению величины изменения дивиденда. Если в более ранних работах по российскому рынку текущий дивиденд сравнивался с прошлогодним, то в данной работе фактическая величина текущего дивиденда сравнивается с прогнозируемой экспертами величиной. Данные о прогнозных величинах были взяты из базы данных I/B/E/S. В остальном методология исследования была подобна той, которая применялась в предыдущем исследовании авторов (за исключением длины окна события: если в работе 2015 года она была равна 21 дню, то в данном исследовании окно события составило 11 дней). Результаты исследования не отличались от тех, которые были получены ранее: и на «хорошую», и на «плохую» новость рынок реагировал отрицательно[footnoteRef:19].  [19:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2016. Реакция российского рынка акций на «дивидендные сюрпризы»: эмпирическое исследование. Российский журнал менеджмента 2016 Том 14, N 2 С. 29–48.] 


1.3 [bookmark: _Toc483149555]Факторы избыточной доходности
Наличие различной реакции фондовых рынков на объявления о выплатах дивидендов заставило исследователей задаться вопросом: существуют ли какие-то факторы, которые определяют величину накопленной избыточной доходности акций?
В исследовании греческого рынка Dasilas, Leventis (2011) проверялась реакция рынка на дивидендные выплаты, а также тестировался ряд потенциальных внутрифирменных факторов, которые могли бы определять величину изменения CAR. Рассматривались такие факторы как дивидендная доходность, размер компании, объем торгов акций в период до объявления о выплате и относительное изменение дивиденда. В ходе работы было получено подтверждение сигнальной теории на греческом рынке. Более того, в случае «хорошей» новости была выявлена статистическая значимость дивидендной доходности и размера компании. Более высокое значение дивидендной доходности вело к более высокой величине CAR, в то время как зависимость CAR от размера оказалась противоположной. При уменьшении дивидендных выплат статистически значимым оказалась величина относительного изменения дивиденда, причем, чем выше она была, тем большим было значение CAR (не по модулю). При отсутствии изменения в дивидендных выплатах ни один из показателей не оказался статистически значимым[footnoteRef:20].  [20:  Dasilas A. Leventis S. Stock market reaction to dividend announcements: Evidence from the Greek stock market// International Review of Economics and Finance 2011. P. 302–311.] 

Теоретическое объяснение факторов, оказавшихся значимыми в исследовании Dasilas, Leventis (2011) может быть следующим:
· Дивидендная доходность, получаемая путем деления дивиденда на цену акции, будучи высокой, может означать, что акция недооценена рынком, учитывая размер дивидендных выплат по ней. Таким образом, после объявления об увеличении дивиденда акция становится более желаемой для инвесторов, что ведет к существенному росту её доходности. Если же значение дивидендной доходности достаточно низко, то реакция на увеличение не будет очень резкой, так как компания и так уже оценена достаточно высоко относительно денежных потоков, которые она выплачивает. При уменьшении дивиденда реакция будет более негативной для компаний с низким значением дивидендной доходности, чем для компаний с высоким, так как в таком случае достаточно высоко оцененная компания посылает на рынок «негативный» сигнал, что ведет к снижению привлекательности её акций.
· Относительное изменение дивиденда – данный показатель дает инвесторам дополнительную информацию о размахе изменения дивиденда. Чем выше величина изменения дивиденда, тем сильнее реакция рынка на изменение дивиденда (положительная при «хорошей» новости, отрицательная при «плохой»).
·  Размер компании – это фактор, который предположительно является индикатором уровня асимметрии информации в между менеджерами компании и её собственниками, а также потенциальными инвесторами. Так как маленькие фирмы в отличие от крупных, как правило, менее подвержены проверкам со стороны государственных органов и склонны в меньшей степени раскрывать всю информацию о своей деятельности, выплата дивидендов такими компаниями оказывает более существенное влияние на их стоимость, так как дивиденды становятся важным источником информации для рынка о деятельности компании. 
Достаточно интересным является исследование Vieira (2011). В нем рассматривались рынки трех развитых стран: Великобритании, Португалии и Франции. В качестве факторов для регрессионной модели были взяты следующие величины: 
· Отношение рыночной стоимости к балансовой (M/B ratio) – показатель, выступающий в роли замены коэффициенту Тобина (в связи со сложностью расчета коэффициента Тобина), как показателя наличия у компании хороших инвестиционных возможностей. Продолжая логику выдвинутую в Lang, Litzenberger (1989)[footnoteRef:21], авторы полагают, что существует отрицательная связь между величиной CAR и величиной M/B при «хорошей» новости, так как увеличение дивиденда компаниями с высоким значением данного фактора воспринимается как сигнал о снижении инвестиционных возможностей компании, в то время как увеличение дивиденда компаниями с низким значением M/B воспринимается как отказ менеджмента от инвестиций в неэффективные проекты. Таким образом, основное предположение заключается в том, что при «хорошей» новости большее значение данного фактора будет вести к более низкой величине CAR (не по модулю), тогда как для «плохой» новости будет верно обратное. [21:  Lang L., Litzenberger R. Dividend Announcements — Cash Flow Signaling vs Free Cash Flow Hypothesis // Journal of Financial Economics. 1989. Vol. 24. N 1. P. 181–191.] 

· Отношение цены акции к прибыли (PER ratio) – будет высоким в случае, если рынок уверен в инвестиционных возможностях фирмы и её будущих прибылях. Таким образом, согласно сигнальной теории увеличение дивиденда лишь подтвердит ожидания рынка относительно будущего фирмы. С другой стороны, если инвесторы воспримут увеличение дивиденда сигналом о снижении количества доступных эффективных инвестиционных проектов, фирмы с высоким PER ratio могут оказаться в ситуации «переоцененности», что приведет к существенному падению цены акции. Данный фактор достаточно неоднозначен и направление его влияния зависит от специфики рынка и ожиданий инвесторов.
· Отношение величины заемных средств к величине собственного капитала (D/E ratio) – показывает подверженность компании финансовым рискам (риску ликвидности). В случае высокой доли заемных средств в структуре капитала изменение дивидендных выплат может восприниматься инвесторами, либо как уверенность компании в получении в будущем дохода, достаточного для выплат по обязательствам (при «хорошей» новости), либо как сигнал о снижении количества ликвидных средств и увеличении риска ликвидности (при «плохой» новости). Таким образом, компании с высоким коэффициентом D/E будут сильнее подвержены влиянию дивидендных выплат на стоимость акций (величина CAR будет выше, чем у компаний с низким значением D/E, при «хорошей» новости и ниже – при «плохой»). 
Также в качестве факторов были взяты размер фирмы и относительное изменение дивиденда, которые были описаны выше.
В результате статистически значимые факторы удалось обнаружить только для рынков Великобритании и Франции. Для рынка Великобритании статистически значимой оказалась величина D/E. Причем, знак коэффициента был положительным. Это объясняется тем, что компании с высокой долговой нагрузкой, повышающие дивиденды, воспринимаются инвесторами положительно, в то время как снижение дивидендных выплат у таких компаний может служить тревожным сигналом, свидетельствующим о наличии проблем с ликвидностью. Для рынка Франции значимыми оказались показатели относительного изменения дивиденда, M/B и отношения цены акции к прибыли. Более того, все три показателя статистически значимы только для «хорошей» новости[footnoteRef:22].  [22:  Vieira E. Firm-Specific Factors and the Market Reaction to Dividend Change Announcements: Evidence from Europe // Marmara Journal of European Studies. 2011. Vol. 19. N 1. P. 1–25.] 

В исследовании американского рынка Below, Johnson (1996) рассматривались такие факторы, как процентное изменение дивиденда и размер компании. Также рассматривались следующие факторы:
· Дисперсия остатков рыночной модели на периоде в 200 дней до события – согласно Grinbaltt, Masulis, Titman (1984) является индикатором неопределенности деятельности фирмы. Компании с высоким значением дисперсии воспринимаются инвесторами, как компании, денежные потоки которых могут быть непредсказуемыми. Соответственно, изменение в величине дивидендных выплат вряд ли существенно повлияет на доходность акций таких компаний. Для компаний с низким значением данного фактора, которые воспринимаются инвесторами как стабильные, изменение в величине дивиденда, напротив, повлечет за собой более резкую реакцию рынка.
В модели учитывалась фаза, в которой находился рынок на момент объявлений о выплатах: фаза роста (bull phase) и фаза спада (bear phase). В результате, при «хороших» новостях статистически значимыми оказались величины размера, остаточной дисперсии и бинарная переменная, соответствующая фазе спада. При «плохих» новостях значимыми оказались величины дисперсии и процентного изменения дивиденда. Более того, при уменьшении дивиденда статистическую значимость показала бинарная переменная, соответствующая фазе роста. Таким образом, можно говорить о взаимосвязи фазы, в которой находится рынок и накопленной доходности. Достаточно логичным представляется тот факт, что на растущих рынках инвесторы резко реагируют на снижение дивиденда, тогда как на рынках, находящихся в состоянии спада, – на увеличение[footnoteRef:23]. [23:  Below S.D. Johnson K.H. An Analysis of Shareholder Reaction to Dividend Announcements in Bull and Bear Markets // Journal Of Financial And Strategic Decisions 1996. Vol. 9. N 3. P. 15–26.] 

Фондовый рынок западноафриканского государства Гана был исследован в работе Sare, Esumanba (2013). Исследовалось влияние ряда факторов на доходность акций компаний при объявлениях выплатах дивидендов. Факторы были взяты следующие: 
· Возраст фирмы – в работе Smith, Watts (1992) высказывается предположение о том, что цены акций более зрелых фирм менее подвержены изменению в следствие объявлений о выплатах дивидендов. Это связано, прежде всего, с представлением о том, что инвесторам легче предугадать будущие результаты деятельности зрелых компаний, чем результаты деятельности новичков рынка[footnoteRef:24].  [24:   Smith, C., W., and Watts, R. L. The Determinants of Corporate Leverage and Dividend Policies// Journal of Financial Economics, 1992.  Vol. 32 P. 263-292.] 

· Доля акций принадлежащая инвестиционным фондам, страховым компаниям и банкам – также считается фактором, отвечающим за доступность информации о внутрифирменной деятельности, так как, согласно Amidu, Abor (2006)[footnoteRef:25], менеджмент компании более склонен раскрывать информацию институциональным инвесторам, чем индивидуальным. Таким образом, чем больше доля институционального инвестора в капитале компании,  тем меньше информации на рынок будет нести дивиденд, а значит тем несущественнее будет реакция рынка.  [25:   Amidu, M., and Abor, J. Determinants of dividend payout ratios in Ghana// Journal of Risk Finance 2006. Vol. 7 Iss: 2, 136 – 145.] 

· Инвестиционные возможности – как ранее неоднократно было сказано, от фирм с хорошими инвестиционными возможностями инвесторы ожидают дальнейшего инвестирования, а не выплат дивидендов. Таким образом, чем выше инвестиционные возможности фирмы тем более значимой будет реакция рынка на изменение в величине дивидендных выплат.
· Принадлежность фирмы к сектору производства – принадлежность фирмы к тому или иному сектору экономики может быть существенно влиять на величину избыточной доходности. Возвращаясь к исследованиям реакции российского рынка, стоит вспомнить, что реакция рынка на изменение величины дивиденда для нефтегазовых компаний существенно отличалась от таковой для всего рынка в целом. 
Также в качестве факторов были взяты волатильность прибыли, дивидендная доходность, размер фирмы, M/B ratio. Статистически значимыми оказались инвестиционные возможности компании, её возраст и факт принадлежности к производственному сектору[footnoteRef:26].  [26:  Sare Y.A. Esumanba S.V. Determinants of Abnormal Returns on the Ghana Stock Exchange // Research Journal of Finance and Accounting 2013. Vol. 4. N 11. P. 7–17.] 

В работе Mitra, Owers (1995) исследовались дивидендные выплаты с 1976 по 1987 годы. В качестве факторов избыточной доходности были взяты размер фирмы (рыночная капитализация), доля институциональных инвесторов в капитале компании, количество таких инвесторов, количество финансовых аналитиков, делающих прогнозы по поводу финансовых показателей фирмы. Результаты исследования показали, что наиболее значимыми факторами оказались рыночная капитализация и процент институциональных инвесторов в капитале компании[footnoteRef:27]. Последний результат согласуется с работой Amin et al. (2015), в которой было выявлено, что большая доля институциональных инвесторов в капитале компании уменьшает накопленную избыточную доходность[footnoteRef:28]. [27:  Mitra D. Owers J.E. Dividend Initiation Announcement Effects and the Firm’s Information Environment // Journal of Business Finance and Accounting, 1995. Vol. 22(4) P. 551–573.]  [28:  Amin A. S., Dutta S., Saadi S., Vora P. P. Institutional shareholding and information content of dividend surprises: Reexamining the dynamics in dividend-reappearance era// Journal of Corporate Finance 2015. Vol.31 P. 152–170.] 

В работе Fuller (2003) было также выявлено влияние размера компании на величину CAR. Информацию по большим компаниям найти на рынке не составляет труда, в то время как для ряда мелких фирм в свободном доступе имеется достаточно мало информации. Чем более информированы инвесторы, тем меньшей будет реакция рынка на объявление об изменении дивидендных выплат[footnoteRef:29]. Сходный результат был получен в Siefert, Kim (1991)[footnoteRef:30].  [29:  Fuller K.P. The impact of informed trading on dividend signaling: A theoretical and empirical examination// Journal of Corporate Finance 2003 Vol. 9 (4) P. 385−407.]  [30:  Haw H. Kim W. Firm Size and Dividend Announcement Effect// Journal of Accounting, Auditing and Finance 1991 Vol.6 (3) P. 325-347. ] 

Влияние размера фирмы наряду с относительным изменением дивиденда и доходностью акций до дня анонса было показано в работе Ghosh, Woolridge (1988)[footnoteRef:31].  [31:  Wooldridge J.R.Ghosh C. 1. Dividend cuts: Do they always signal bad news?// Corporate Finance Journal 1988 Vol. 3 (2) P. 20–32.] 

В Healy, Karton, Kirch (1997) была показана статистическая значимость таких факторов, как дивидендная доходность, отношение цены акции к прибыли на акцию, D/E ratio, темп роста прибыли. Отрицательная величина CAR наблюдалась у фирм с низкой величиной первых двух факторов и высокой величиной вторых двух[footnoteRef:32].  [32:  Healy J. Hathorn J. Kirch D. Earnings and the Differential Information Content of Initial Dividend Announcements//Accounting Enquiries 1997. Vol.6 (2) P. 187-220. 
] 

Сводная таблица со всеми факторами, которые оказались значимы в рассмотренных работах приведена ниже (см. Таблицу 1).
Таблица 1
Факторы избыточной доходности, подтвердившие значимость, и работы, в которых они были рассмотрены
	Фактор
	Работы, в которых оказался значимым

	Относительное изменение дивиденда
	Below, Johnson (1996); Dasilas, Leventis (2011); Vieira (2011);

	Дивидендная доходность
	Healy, Karton, Kirch (1997); Dasilas, Leventis (2011)

	Размер
	Ghosh, Woolridge (1988); Siefert, Kim (1991); Mitra, Owers (1995); Below, Johnson (1996); Fuller (2003)

	D/E ratio
	Healy, Karton, Kirch (1997); Vieira (2011);

	M/B ratio
	Vieira (2011)

	PER ratio
	Healy, Karton, Kirch (1997); Vieira (2011)

	Остаточная дисперсия
	Below, Johnson (1996)

	Принадлежность к производственному сектору
	Sare, Esumanba (2013)

	Процент институциональных инвесторов в капитале компании
	Mitra, Owers (1995); Amin (2015)

	Темп роста прибыли
	Healy, Karton, Kirch (1997)



1.4 [bookmark: _Toc483149556]Выводы по обзору литературы
Из всего вышесказанного следует ряд важных выводов.
Следствие из теоремы Модильяни-Миллера о том, что финансовые решения компании не оказывают влияния на её стоимость не выполняется в реальном мире. С момента выдвижения данной теории было проведено огромное количество исследований как на развитых, так и на развивающихся рынках, которые показали, что рынок зачастую существенно реагирует на объявления о дивидендных выплатах.
Несмотря на тот факт, что существует достаточно широко распространенное объяснение феномена абнормальной доходности при объявлениях о выплате дивидендов – сигнальная теория, далеко не на всех рынках эта теория подтверждается. 
Одним из таких рынков является российский фондовый рынок. Ряд проведенных исследований показал, что в силу ряда специфических особенностей, российский рынок в среднем демонстрирует реакцию, частично противоречащую основным постулатам сигнальной теории. 
Помимо исследования реакции фондовых рынков на объявления о выплате дивидендов, также достаточно часто исследователями предпринимаются попытки выявления факторов, которые влияют на величину избыточной доходности. Стоит заметить, что, чаще всего, в качестве факторов рассматриваются показатели, характеризующие операционную и инвестиционную деятельность фирмы. Реже рассматриваются показатели, связанные со структурой собственности компаний. И фактически не исследуются рыночные факторы, которые также могут оказывать влияние на деятельность фирм и реакцию рынка. 
По настоящий момент не было проведено исследований, которые своей целью ставили бы выявление факторов избыточной доходности для российского фондового рынка. Поэтому в данной работе будет проверено влияние ряда факторов, как внутрифирменных, так и рыночных, на величину абнормальной доходности акций российских компаний при объявлениях о выплате дивидендов. 

1.5 [bookmark: _Toc483149557]Предполагаемые факторы избыточной доходности и гипотезы исследования
 На основе проведенного анализа литературы для тестирования был выделен ряд факторов. В ходе отбора, исключались факторы малопригодные для исследования российского рынка. Например, размер компании вряд ли мог бы стать значимым фактором, в связи с тем, что специфика российского рынка такова, что на нем присутствует относительно небольшое количество средних и, тем более, мелких игроков. Также из рассмотрения был удален такой фактор, как возраст компании, так как фондовый рынок в России возник только в 1990-х. Итоговый список факторов приведен ниже:
· Относительное изменение дивиденда 
Один из наиболее интуитивно понятных факторов избыточной доходности, тем не менее требующий проверки. Логично было бы предположить, что на избыточную доходность влияет не только знак изменения величины дивиденда, но еще и само значение величины этого изменения. В работе Dasilas, Leventis (2011) данный показатель оказался одним из двух ключевых факторов, влиявших на избыточную доходность компаний греческого рынка[footnoteRef:33]. В работе Vieira (2011) статистическая значимость этого фактора подтвердилась для рынка Франции при «хорошей» новости[footnoteRef:34]. Следуя логике Vieira (2011), в данном исследовании было сделано предположение о том, что при «хорошей» новости избыточная доходность будет выше у акций компаний, для которых относительное изменение дивиденда оказалось выше. При «плохой» новости меньшее значение величины относительного изменения дивиденда будет вести к меньшему значению величины накопленной избыточной доходности (здесь и далее речь идет не о модуле CAR). Относительное изменение дивиденда будет рассчитываться как отношение разности текущего и предшествующего ему дивиденда к величине предшествующего дивиденда. Данные о размерах дивидендов будут получены из базы данных Thompson Reuters Eikon. [33:  Dasilas A. Leventis S. Stock market reaction to dividend announcements: Evidence from the Greek stock market// International Review of Economics and Finance 2011. P. 302–311.]  [34:  Vieira E. Firm-Specific Factors and the Market Reaction to Dividend Change Announcements: Evidence from Europe // Marmara Journal of European Studies. 2011. Vol. 19. N 1. P. 1–25.] 

Гипотеза 1.1
Существует положительная связь между величиной относительного изменения дивиденда и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда.
Гипотеза 1.2
Существует положительная связь между величиной относительного изменения дивиденда и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда.

· Дивидендная доходность 
Предположительно, накопленная избыточная доходность акций с высоким значением дивидендной доходности при «хорошей» новости будет выше, чем у акций с низкой, так как высокое значение данного фактора говорит об относительной недооценённости компании при учете тех денежных потоков, которые она способна приносить. При «плохой» новости избыточная доходность должна быть меньше у тех компании, у которых величина дивидендной доходности ниже, так как в таком случае возникает ситуация, при которой относительно высоко оцененная компания уменьшает величину дивидендных выплат. Дивидендная доходность будет рассчитана как отношение величины текущего дивиденда к цене акции компании в последний день окна оценивания. Безусловно, правильнее было бы рассчитывать данный показатель, использую цену акции на дату максимально приближенную к дате объявления дивиденда. Однако согласно выводам, сделанным в Теплова (2008) и Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015) на российском рынке наблюдается распространение инсайдерской информации о величине дивидендных выплат, что влияет на цену акций в определенные дни окна события, предшествующие дню события[footnoteRef:35] [footnoteRef:36]. Для того, чтобы избежать искажения величины данного фактора, было принято решение использовать цену акции в последний день окна оценивания. Цены акций и размер дивиденда будут взяты в базе данных Thompson Reuters Eikon. [35:  Теплова Т.В. Влияние дивидендных выплат на рыночную оценку российских компаний: эмпирическое исследование методом событийного анализа на российских и зарубежных торговых // Аудит и финансовый анализ. 2008. Вып. 2.С. 1–15.]  [36:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.] 

Гипотеза 2.1
Существует положительная связь между величиной дивидендной доходности и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда.
Гипотеза 2.2
Существует положительная связь между величиной дивидендной доходности и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда.

· Market-to-book ratio
Согласно работам Vieira (2011) и Sare, Esumanba (2013) при «хорошей» новости у акций компаний с более низким значением данного фактора будет наблюдаться более высокое значение CAR[footnoteRef:37][footnoteRef:38]. Как было сказано выше, это связано с предположением о том, что инвесторы склонны считать, что компании с низким значением данного фактора низко оцениваются рынком потому, что у них отсутствуют хорошие инвестиционные возможности. Таким образом, чем меньше денег остается на счетах компании, тем меньше она будет инвестировать в низкоприбыльные проекты. Увеличение же дивиденда для компаний с высоким M/B может быть воспринято инвесторами, как сигнал об уменьшении инвестиционных возможностей, что приведет к снижению величины CAR. При «плохой» новости накопленная избыточная доходность по акциям компаний с более высоким значением M/B будет выше, чем по акциям компаний с более низким, так как уменьшение величины дивидендных выплат компанией с хорошими инвестиционными возможностями, воспринимается инвесторами, как сигнал о том, что компания приняла решение пользоваться этими инвестиционными возможностями. Значения данного фактора были получены напрямую из базы данных Thompson Reuters Datastream. Как уже было отмечено выше, согласно ряду исследований реакции российского рынка на дивидендные выплаты, на российском рынке наблюдается распространение инсайдерской информации о величине дивиденда за несколько дней до дня события. Это оказывает влияние на цену акций. Для того, чтобы избежать искажения величины M/B, значение данного фактора брались на последний день окна оценивания. [37:  Vieira E. Firm-Specific Factors and the Market Reaction to Dividend Change Announcements: Evidence from Europe // Marmara Journal of European Studies. 2011. Vol. 19. N 1. P. 1–25.]  [38:  Sare Y.A. Esumanba S.V. Determinants of Abnormal Returns on the Ghana Stock Exchange // Research Journal of Finance and Accounting 2013. Vol. 4. N 11. P. 7–17.] 

Гипотеза 3.1
Существует отрицательная связь между величиной M/B и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда.
Гипотеза 3.2
Существует положительная связь между величиной M/B и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда.

· Debt-to-equity ratio
В исследовании Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015), в котором рассматривались дивидендные выплаты в посткризисный период было высказано предположение о том, что одним из объяснений отрицательной реакции рынка на «хорошую» новость может быть высокая закредитованность компаний. Инвесторы опасаются увеличения дивидендов, так как с выводом денежных средств из компании увеличивается риск ликвидности[footnoteRef:39]. В Healy, Karton, Kirch (1997) был получен результат, частично подтверждающий данное предположение. Для фирм, которые выплачивали дивиденды в первый раз, низкая накопленная доходность акций была характерна для фирм с высоким D/E ratio[footnoteRef:40]. Однако согласно Lintner (1956) и Vieira (2011) увеличение дивиденда компанией с большой долей долга воспринимается инвесторам скорее как сигнал к тому, что компания уверена в своих будущих финансовых потоках и готова платить акционерам больше, даже несмотря на высокий уровень закредитованности[footnoteRef:41][footnoteRef:42]. Таким образом, чем выше доля долга у компании, тем больше будет величина CAR при «хорошей» новости и тем ниже – при «плохой». Величина данного фактора будет рассчитана как отношение балансовой стоимости долга к балансовой стоимости собственного капитала компании на конец года, предшествовавшего году, в котором происходит выплата дивиденда. Данные о балансовых показателях компаний были получены из годовых отчетностей этих компаний. [39:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.]  [40:  Healy J. Hathorn J. Kirch D. Earnings and the Differential Information Content of Initial Dividend Announcements//Accounting Enquiries 1997. Vol.6 (2) P. 187-220. ]  [41:  Lintner J. Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings and Taxes// The American Economic Review 1956. Vol. 46 (2) P. 97-113. ]  [42:  Vieira E. Firm-Specific Factors and the Market Reaction to Dividend Change Announcements: Evidence from Europe // Marmara Journal of European Studies. 2011. Vol. 19. N 1. P. 1–25.] 

Гипотеза 4.1
Существует положительная связь между величиной D/E и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда. 
Гипотеза 4.2
Существует отрицательная связь между величиной D/E и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда. 

Заметим, что все описанные выше факторы являются внутрифирменными факторами, то есть так или иначе характеризующими деятельность определенной компании. Как было сказано выше, в исследованиях, целью которых является определение факторов избыточной доходности при объявлениях о выплате дивидендов, обычно тестируются именно «внутрифирменные» факторы. В данной работе, также будет протестирована значимость ряда рыночных факторов, величина которых одинакова для всех фирм в один и тот же момент времени, но отлична в разные моменты. 
· Средняя цена на нефть 
Цены на нефть марки Brent являются важным показателем для российской экономики. Доля нефтегазовых доходов всегда составляла существенную часть в бюджете России[footnoteRef:43]. В работе Казакова, Синельников-Мурылёв, Кадочников (2009) было показано, что цены на нефть существенно связаны с темпами роста ВВП России[footnoteRef:44]. В работах Goriaev, Zabotkin (2006) и Kinnunen (2013) утверждалось, что одной из особенностей российского рынка является то, что он достаточно сильно зависит о величины цен на нефть[footnoteRef:45][footnoteRef:46]. В работе Бердникова, Рогова (2014) говорится, что нефтегазовые компании являются одним из драйверов роста российской экономики[footnoteRef:47].  [43:  Сайт РБК [Электронный ресурс]// Доля нефтегазовых доходов в бюджете России упала до семилетнего уровня. — Режим доступа: http://www.rbc.ru/economics/24/03/2016/56f32a639a794756a61f301e (дата обращения: 01.04.2017). ]  [44: Казакова М.В. Синельников-Мурылев С.Г. Кадочников П.А. Анализ структурной и конъюнктурной составляющих налоговой нагрузки в российской экономике// ИЭПП/Научные труды 2009ю N. 129P. С 6–198.]  [45:  Goriaev A., Zabotkin A. Risks of Investing in the Russian Stock Market: Lessons of the First Decade // Emerging Markets Review. 2006. N 7. P. 380–397.]  [46:  Kinnunen J. Dynamic Return Predictability in the Russian Stock Market // Emerging Markets Review. 2013. N 15. P. 107–121.]  [47:  Рогова Е.М., Бердникова Г.О. 2014. Ценовая реакция российского фондового рынка на объявления компаний о дивидендных выплатах. Российский журнал менеджмента 12 (4) С. 3–28.] 

Абсолютное значение цены на нефть бралось в качестве показателя, влияющего на общее настроение инвесторов относительно экономической обстановки в стране. Понимая, что российская экономика во многом зависит от цен на нефть, при низкой цене на нефть инвесторы предпочтут выплаты дивидендов, в то время как при высокой инвесторы заинтересованы в том, чтобы компании реинвестировали денежные средства в эффективные проекты. Предполагается, что в периоды, характеризующиеся высокой ценой на нефть у компаний больше привлекательных для инвесторов инвестиционных возможностей. Величина данного фактора рассчитывалась как среднее значение цены на нефть за период в 20 дней до первого дня окна события (не включительно). Использование абсолютного значения рыночного фактора для целей исследования может показаться неоднозначным в связи с тем, что, теоретически, в каждый момент времени инвесторы не знают какими будут цены на нефть в будущем и, соответственно, не могут объективно оценивать насколько дорога нефть в данный момент. Однако стоит принять во внимание историческую динамику цен на нефть с начала 2000-ых. На рисунке 1  показана динамика цен на нефть марки Brent с 2000 по 2015 гг.
[image: ../../../../../Desktop/Screen%20Shot%202017-04-22%20at%201] 
Рис. 1 Динамика цен на нефть марки Brent с 2000 по 2015 гг. 
Источник: www.finam.ru[footnoteRef:48] [48:  Финам.ru – сравнений с Brent котировки, цена, стоимость, новости [Электронный ресурс]. — Режим доступа: https://www.finam.ru/profile/tovary/brent/compare/ (дата обращения: 15.02.2017)] 

Заметим, что в данном исследовании рассматриваются выплаты дивидендов, которые происходили в 2011-2015 гг. (то есть по результатам деятельности компаний за 2010-2014 гг.) Этот период фактически стал межкризисным периодом между кризисами 2008-2009 гг. и кризисом, который начался в конце 2014 гг., охарактеризовавшимся политическими и экономическими санкциями против России со стороны стран Северной Америки и Евросоюза. Таким образом, события, которые попадут в выборку будут происходить как во время фазы роста и бума экономики, так и частично во время фазы спада. Также стоит обратить внимание на тот факт, что за исключением аномально высоких цен на нефть в 2008 году, никогда прежде цены на нефть марки Brent не были настолько высокими, какими они были в 2011-2013 гг. Из всего этого можно сделать вывод, что в каждый момент времени в рассматриваемом периоде инвесторы, хоть и не зная о том, какими будут цены на нефть в будущем, тем не менее владея информацией о прошлом, могли сделать более менее объективный вывод о том, насколько высоки цены на нефть в данный момент и принять решения о том, стоит ли компаниям, в акции которых вложены их денежные средства, увеличивать величину дивидендных выплат или, наоборот, уменьшать её, вкладываясь в эффективные инвестиционные проекты.
Гипотеза 5.1
Существует отрицательная связь между величиной средней цены на нефть и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда.
Гипотеза 5.2
Существует положительная связь между величиной средней цены на нефть и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда.

· Относительное изменение цены на нефть
Заметим, что при обосновании предыдущего фактора не принимались во внимание краткосрочные изменения цены на нефть марки Brent, которые могут происходить в рамках одной стадии экономического цикла. В исследовании Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015) высказывается предположение о том, что традиционно на российском рынке снижение цен на нефть воспринимается инвесторами, как сигнал к снижению выплат в будущем, вне зависимости от величины выплачиваемого дивиденда, а увеличение – как сигнал к увеличению выплат в будущем[footnoteRef:49]. Таким образом, снижение цен на нефть ведет к отрицательной реакции рынка вне зависимости от направления изменения величины дивиденда, а рост цен на нефть – к положительной. Сравнивая данную логику с логикой, предложенной выше, можно увидеть, что два способа рассуждения могут прийти к противоречащим выводам. Согласно логике, указывающей на значимость изменения цен на нефть, даже при высоких ценах на нефть инвесторы могут негативно реагировать на объявление об уменьшении дивиденда, в случае если на рынке наблюдается краткосрочное снижение цен на нефть. В сущности, ключевым моментом для разрешения данного противоречия является ответ на вопрос: изменяется ли восприятие экономической обстановки на рынке инвесторами в случае краткосрочных колебаний цен на нефть при том, что общий уровень цен на нефть остается достаточно высоким или достаточно низким? Если ответ на этот вопрос «да», то значимым фактором должно оказаться относительное изменение цены на нефть, которое может изменить прогнозы инвесторов по будущим денежным потокам компании, несмотря на общий абсолютный уровень цен на нефть. Если же ответ «нет», то это означает, что снижение цены на нефть в краткосрочном периоде не будет существенно влиять на реакцию инвесторов на объявления об изменении величины дивидендных выплат, так как они всё ещё будут понимать, что несмотря на колебания в цене на нефть, общее состояние экономики не изменилось существенно, а значит нет причин менять отношение к изменению величины дивидендных выплат. В таком случае, вероятно, значимой окажется абсолютная величина цен на нефть. [49:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.] 

Для того, чтобы более детально изучить влияние относительного изменения цены на нефть было принято решение протестировать значимость относительного изменения за период в 1 месяц до первого дня окна события и за период в 3 месяца.
 Гипотеза 6.1.1
Существует положительная связь между величиной относительного изменения цены на нефть за 1 месяц до окна события и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда. 
Гипотеза 6.1.2
Существует положительная связь между величиной относительного изменения цены на нефть за 3 месяца до окна события и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда.
Гипотеза 6.2.1
Существует положительная связь между величиной относительного изменения цены на нефть за 1 месяц до окна события и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда. 
Гипотеза 6.2.2
Существует положительная связь между величиной относительного изменения цены на нефть за 3 месяца до окна события и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда.

· Темп роста квартального ВВП 
Для того, чтобы полностью устранить все неоднозначные моменты, возникающие в связи с использованием цены на нефть, как фактора избыточной доходности, было принято решение также протестировать темп роста квартального ВВП России по отношению к соответствующей величине за предыдущий год. В отличие от цен на нефть, данный фактор не рассчитывается каждый день, а следовательно не подвержен краткосрочным колебаниям. При этом, темп роста квартального ВВП может выступать в качестве показателя, демонстрирующего изменения в экономике страны в долгосрочной перспективе. Чем быстрее будет расти российская экономика, тем большей будет величина данного показателя, и, тем более сильными будут ожидания инвесторов относительно реинвестиций денежных средств со стороны фирм в проекты, способные повысить ценность компании. И, как следствие, тем ниже будет величина CAR при объявлении об увеличении дивиденда и тем выше будет величина CAR при объявлении об уменьшении дивиденда. Величина данного фактора будет рассчитываться, как отношение величины реального ВВП за квартал, предшествующий кварталу, в котором была объявлена величина дивиденда, к величине ВВП за этот же квартал в предыдущем году. Данные для расчета были взяты с сайта Федеральной службы государственной статистики.
Гипотеза 7.1
Существует отрицательная связь между величиной темпа роста квартального ВВП и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об увеличении дивиденда.
Гипотеза 7.2
Существует положительная связь между величиной темпа роста квартального ВВП и величиной накопленной избыточной доходности акций компании при объявлении об уменьшении дивиденда.

ГЛАВА 2. [bookmark: _Toc483149558]МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
2.1 [bookmark: _Toc483149559]Методология исследования
Методологию исследования можно разделить на две части. Первая часть заключается в расчете величины CAR методом событийного анализа. Вторая часть связана непосредственно с построением итоговой регрессионной модели, в которой зависимой переменной выступает величина накопленной избыточной доходности, а независимыми переменными являются факторы, которые тестируются в данной работе.

2.1.1 [bookmark: _Toc483149560]Расчет накопленной избыточной доходности методом событийного анализа
В данном исследовании за дату события принималась дата заседания совета директоров, на котором определялась рекомендуемая к выплате величина дивиденда. В этот же день величина дивиденда становится известна широкому кругу лиц. Информация о датах заседания совета директоров была получена из базы данных Thompson Reuters Eikon. 
Следующий шаг в исследовании – выбор длины окна события и окна оценивания. Так как выплата дивиденда является событием, которое влияет на цену акций только в краткосрочной перспективе, в подобного рода исследованиях обычно используют окна события длиной от 3 до 21 дня. В данной работе было принято решение использовать окно события длиной в 21 день, а окно оценивания длиной в 180 дней, по аналогии с Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015) [footnoteRef:50]. [50:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.] 

В целях данного исследования дню события, когда была объявлена величина дивиденда, будет присвоен индекс T=0. Соответственно, в окно события будут попадать дни, лежащие в интервале от T= –10 до T=10 включительно, а в окно оценивания – дни, лежащие в интервале от T= –190 до T= –11. 
Для расчета величины CAR, которая в данной работе принята за показатель, характеризующий реакцию рынка на дивидендные выплаты, сначала необходимо выбрать модель, с помощью которой будет рассчитываться прогнозная доходность акции.  Ряд исследований показал, что даже самые простые модели для прогнозирования доходности акций не существенно искажают итоговые результаты Brown, Warner (1980)[footnoteRef:51]. Во всех работах по исследованию реакции российского рынка на объявления о выплате дивидендов применяется рыночная модель: [51:  Brown S. and J. Warner Measuring Security price Performance// Journal of Financial Economics 1980.] 

,
где  – фактическая доходность акции i в момент времени t;
  – доходность рыночного индекса в момент времени t;
  и  – параметры регрессии;
  – случайная величина.
Данная рыночная модель строится на основе данных из окна оценивания. Для нахождения параметров регрессии для каждого события в каждый день окна оценивания рассчитывались значения логарифмической доходности акции и индекса ММВБ. Так как торги на фондовом рынке проводятся только в будние дни, то было принято решение принимать доходность с пятницы на понедельник за дневную доходность. Существуют альтернативные точки зрения по данном вопросу. Часть исследователей придерживается мнения о том, что следует рассчитывать доходность с пятницы на субботу, с субботы на воскресенье и с воскресенья на понедельник, принимая за цену акции в выходные дни, например, цены закрытия в пятницу. Однако при таком способе на выходе выдаются три значения, два из которых будут равны нулю (доходность с пятницы на субботу и с субботы на воскресенье), а третье (доходность с субботы на понедельник) будет равно той же доходности с пятницы на понедельник, которая получается при использовании, принятого в данном исследовании метода. Таким образом, возникают пары нулевых значений «доходность акции – доходность индекса», которые могут сместить границы для отсечения выбросов, которое было проделано на следующем шаге.
 Затем для получения более точных результатов проводилось тестирование на выбросы по значениям доходности акции. Если в какой-то из дней окна оценивания доходность акции оказывалась за границами интервала 
,
где  – первый квартиль;
  – третий квартиль,
то соответствующая пара «доходность акции – доходность индекса» исключалась из выборки, на основе которой строилась рыночная модель. 
После оценки параметров рыночной модели рассчитывалось значение избыточной доходности для каждого дня окна события:
,
где  – оценка избыточной доходности акции i в момент времени t;
  – фактическая доходность акции i в момент времени t;
  и  – оценки параметров рыночной модели. 
После этого были найдены значения накопленной избыточной доходности для последнего дня окна события:
,
где  – накопленная избыточная доходность для последнего дня окна события для акции i (поскольку в исследовании используются панельные данные и акции одной и той же компании могут рассматриваться в рамках нескольких событий, под фразой «акция i» подразумевается событие, в рамках которого рассматривается поведение цены данной акции).
Далее, будут построены регрессионные модели, в которых в качестве зависимой переменной используется величина CAR.

2.1.2 [bookmark: _Toc483149561]Регрессионные модели, используемые в исследовании
Как было сказано выше, выбранные в данной работе факторы можно разбить на внутрифирменные (специфические для каждой конкретной фирмы в любой момент времени) и рыночные (одинаковые для всех фирм в один и тот же момент времени, но отличающиеся в разные моменты времени). Так как в большинстве работ по исследованию факторов избыточной доходности акций компаний при объявлениях о выплате дивидендов рассматриваются исключительно внутрифирменные факторы, было принято решение сначала построить базовую модель, в которой будут проверятся только такие факторы, а затем добавить к этой модели рыночные факторы, получив тем самым расширенную модель.
Базовая модель, состоящая из внутрифирменных факторов, имеет следующий вид:
,
где  – накопленная избыточная доходность для события i,
 – относительное изменение дивиденда для события i,
 – дивидендная доходность для события i,
 – отношение рыночной стоимости компании к балансовой для события i,
 – отношение балансовой стоимости долга к балансовой стоимости собственного капитала для события i,
 – оценки параметров регрессии;
 – случайная величина.
После построения базовой модели, к ней будут добавляться рыночные факторы, таким образом, будет получена расширенная модель. 
,
,
,
,
где  – средняя цена на нефть для события i,
 – относительное изменение цены на нефть за 1 месяц для события i,
 – относительное изменение цены на нефть за 3 месяца для события i,
 – темп роста квартального ВВП для события i.

2.2 [bookmark: _Toc483149562]Характеристика выборки
Изначально в выборку включались все выплаты годового дивиденда по результатам деятельности нефинансовых компаний, торгующихся на Московской бирже, за 2010-2014 гг. Так как в России годовые дивиденды обычно объявляются и выплачиваются в год, следующий за отчетным, то все события, попавшие в выборку, происходили в 2011-2015 гг. Стоит отметить, что данный период лежит между кризисом 2008-2009 гг. и кризисом 2015 г. 
Далее из выборки исключались те выплаты годовых дивидендов, которым предшествовали выплаты промежуточных дивидендов. Более того, если прошлогодний годовой дивиденд не выплачивался или ему предшествовали промежуточные выплаты, то такие события также исключались из выборки. Таким образом, для того чтобы событие попало в выборку, компания должна была выплачивать годовой дивиденд два года подряд, при этом не совершая промежуточных выплат. Всего за рассматриваемый период была произведена 221 такая выплата. 
Следующим критерием для включения в выборку было отсутствие в год события и в год, предшествующий событию, выкупов акций компанией (buyback) и их дроблений (split). Данная мера, как и предыдущая, необходима для того, чтобы сравнение двух дивидендов было объективным. Исключались из рассмотрения те выплаты, в окнах событий которых наблюдались существенные корпоративные объявления, которые могли повлиять на цену акций, такие как объявления о сделках слияния и поглощения (M&A), реорганизации бизнеса, смене CEO. 
Из выборки исключались неликвидные компании. Как правило, методология подобных исследований предполагает рассмотрение только таких выплат, в окнах оценивания которых не наблюдаются перерывы в торгах. К сожалению, для российского фондового рынка такое требование является слишком сильным, так как очень у многих компаний наблюдаются перерывы в торгах. Поэтому, по аналогии с Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2016), было принято решение в качестве критерия для отсечения неликвидных компаний взять наличие перерыва в торгах в окне оценивания более чем в 15 дней[footnoteRef:52]. Данный критерий помог отсеять часть компаний, по акциям которых было бы сложно спрогнозировать доходность на период окна события с помощью рыночной модели. Однако все еще оставался ряд компаний, у которых наблюдались существенные перерывы в торгах, но которые соответствовали принятому критерию ликвидности. В торгах акций таких компаний наблюдались 10-14-дневные перерывы, которые чередовались с 1-3-дневными непрерывными торгами. Более того, в выборке оставались такие выплаты, в окнах событий которых также наблюдались перерывы в торгах. В связи с тем, что значение доходности акции в окне события напрямую влияет на величину зависимой переменной итоговой регрессионной модели, было принято решение исключать из рассмотрения выплаты, в окнах событий которых наблюдался перерыв в торгах хотя бы в один день. Такой критерий отсева компаний привел к тому, что в выборке осталось подавляющее большинство компаний с полным отсутствием или с незначительными перерывами в торгах в окнах оценивания. [52:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2016. Реакция российского рынка акций на «дивидендные сюрпризы»: эмпирическое исследование. Российский журнал менеджмента 2016 Том 14, N 2 С. 29–48.] 

Так как в данной работе рассматривается не реакция рынка на дивидендные объявления, а факторы, влияющие на эту реакцию, то из рассмотрения исключались те события, которые характеризовались «нейтральной» новостью (При этом в рамках данного исследования под «хорошей» новостью понимается увеличение текущего дивиденда в сравнении с прошлогодним дивидендом. Под «плохой» новостью понимается уменьшение текущего дивиденда в сравнении с прошлогодним дивидендом). Под нейтральной новостью понимается неизменное значение величины выплачиваемого дивиденда по сравнению с предыдущим годом, либо настолько незначительное её изменение, что рассматриваемое событие можно также отнести к «нейтральному». В качестве критерия «нейтральности» новости была выбрана величина 5%: если изменение дивиденда в ту или иную сторону составило менее 5%, то такое события приравнивалось к нейтральному. Другими словами, если величина объявленного текущего дивиденда попадала в отрезок 
, 
где  – дивиденд за год, предшествовавший рассматриваемому, 
то событие, соответствовавшее такому дивиденду исключалось из выборки. Исключение нейтральной новости обосновывается тем, что для такой новости сложно выявить какую-либо теоретическую зависимость избыточной доходности от фактора. Все гипотезы и все объяснения факторов, приведенные выше, основываются на том, что происходит рост или падение величины выплачиваемых дивидендов. Однако при неизменной величине дивиденда выдвинутые предположения о зависимости поведения цены акции в краткосрочном периоде будут несостоятельны.
Далее были отсечены те события, для которых реакция доходности акции оказалась незначимой. В случае, если хотя бы для одного дня окна события значение избыточной доходности было статистически значимым, реакция доходности также считалась значимой. Так например, для события «объявление о выплате дивиденда компанией ЛСР в 2012 году» статистически значимой оказалась величина избыточной доходности в дни  (см. Рисунок 2). Таким образом, реакция доходности акции для данного события принималась значимой и событие входило в выборку.

Рис. 2 Избыточная доходность AR в окне события для компании ЛСР в 2012 году
После этого итоговая выборка была разбита на две смысловые подвыборки: события, соответствующие «хорошей» новости, и события, соответствующие «плохой» новости. Данное разбиение необходимо в связи с тем, что гипотезы, выдвинутые для некоторых факторов зависят от того, по какой подвыборке будет строиться модель. Предположительно, в зависимости от того подвыборка из каких новостей («хороших» или «плохих») используется для построения регрессионной модели, знаки коэффициентов для ряда факторов будут меняться на противоположные. 
В итоговую выборку вошло 84 события. 56 из них соответствовали «хорошей» новости, 28 – «плохой». Большую часть выборки составили события, соответствующие выплатам дивиденда компаниями энергетической отрасли. Также существенную долю компании составили нефтегазовые компании. Полное распределение событий по отраслям приведено в Таблице 2.
Таблица 2
Распределение событий итоговой выборки по отраслям
	Отрасль
	Вся выборка
	Доля событий в выборке, %
	«Хороша» новость
	Доля событий в подвыборке, %
	«Плохая» новость
	Доля событий в подвыборке, %

	Энергетика
	36
	42.85
	23
	41.07
	13
	46.43

	Нефтегазовая отрасль
	11
	13.10
	8
	14.29
	3
	10.71

	Телекоммуникации
	8
	9.52
	4
	7.14
	4
	14.29

	Машиностроение
	6
	7.14
	3
	5.36
	3
	10.71

	Транспорт
	6
	7.14
	4
	7.14
	2
	7.14

	Химическая отрасль
	5
	5.95
	4
	7.14
	1
	3.57

	Строительство
	3
	3.57
	3
	5.36
	0
	0.00

	Цветная металлургия
	3
	3.57
	3
	5.36
	0
	0.00

	Черная металлургия
	3
	3.57
	1
	1.79
	2
	7.14

	Торговля
	2
	2.38
	2
	3.57
	0
	0.00

	Горнодобывающая отрасль
	1
	1.19
	1
	1.79
	0
	0.00

	Итого
	84
	100.00
	56
	100.00
	28
	100.00



Также приводится таблица 3 с разбиением дивидендных выплат по годам:
Таблица 3
Распределение событий итоговой выборки по годам
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	Итого

	Вся выборка
	15
	19
	13
	16
	21
	84

	«Хорошая» новость
	10
	15
	9
	8
	14
	56

	«Плохая» новость
	5
	4
	4
	8
	7
	28



ГЛАВА 3. [bookmark: _Toc483149563]АНАЛИЗ РЕЗУЛЬТАТОВ И УПРАВЛЕНЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ
3.1 [bookmark: _Toc483149564]Усредненная реакция рынка на объявления о выплате дивидендов
Прежде чем перейти к рассмотрению результатов построения регрессионных моделей, стоит сказать о том, как в целом реагировал российский рынок на объявления о выплатах дивидендов. 
На рисунках 3 и 4 представлены значения средней избыточной доходности (Average Abnormal Return – AAR) и средней накопленной избыточной доходности (Cumulative Average Abnormal Return – CAAR) на каждый день окна события для подвыборки «хороших» новостей. 

Рис. 3 Средняя избыточная доходность AAR в окне оценивания («хорошая» новость)


Рис. 4 Средняя накопленная избыточная доходность CAAR в окне оценивания («хорошая» новость)
Величина избыточной доходности в день  оказалась статистически значимой. 
Как видно из второго графика, рынок в среднем реагировал положительно на объявления об увеличении дивидендных выплат. Этот результат не согласуется с полученными в более ранних исследованиях российского рынка результатами. Однако почти во всех предыдущих исследованиях тестировалась реакция российского рынка в периоды между 2010 и 2014 гг. В данном же исследовании также были приняты в рассмотрение выплаты, происходившие в 2015 году, когда экономика России начала испытывать сложности. Для сопоставимости результатов с предыдущими исследованиями было принято решение рассчитать значения величин AAR и CAAR для периода с 2011 по 2014 гг. Результаты расчетов приведены на рисунках 5 и 6.

Рис. 5 Средняя избыточная доходность AAR в окне оценивания для периода 2011-2014 гг. («хорошая» новость)


Рис. 6 Средняя накопленная избыточная доходность CAAR в окне оценивания для периода 2011-2014 гг. («хорошая» новость)
Величина избыточной доходности в дни  оказалась статистически значимой.
На рисунке 6 видно, что средняя реакция рынка для периода 2011-2014 гг. оказалась отрицательной, что согласуется с результатами предыдущих исследований. Объяснение разницы реакций инвесторов на «хорошую» новость при рассмотрении периода 2011-2014 гг. и 2011-2015 гг. будет приведено в разделе 3.3.2. Также стоит отметить, что в день , наблюдалась статистически значимая реакция рынка, что еще раз подтверждает предположение о том, что на российском рынке происходит распространение инсайдерской информации относительно величины дивидендных выплат. 
Результаты расчета величин избыточной доходности и накопленной избыточной доходности на каждый день окна оценивания для «плохой» новости приведены на рисунках 7 и 8.
 
Рис. 7 Средняя избыточная доходность AAR в окне оценивания («плохая» новость)


Рис. 8 Средняя накопленная избыточная доходность CAAR в окне оценивания («плохая» новость)
Величина избыточной доходности в дни  оказалась статистически значимой.
На «плохую» новость российский рынок в среднем реагировал отрицательно, что соответствует полученным ранее результатам.

3.2 [bookmark: _Toc483149565]Результаты анализа
Перед тем как была построена регрессионная модель, все факторы были протестированы на мультиколлинеарность, с помощью построения корреляционной матрицы, представленной в Таблице 4.
Таблица 4
Коэффициенты корреляции между факторами регрессии
	
	CAR
	D/E
	M/B
	PCD
	DY
	GDPG
	OP
	PCOP1
	PCOP3

	CAR
	1.00
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	D/E
	0.17
	1.00
	–
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	M/B
	-0.11
	0.19
	1.00
	–
	–
	–
	–
	–
	–

	PCD
	-0.03
	0.13
	0.11
	1.00
	–
	–
	–
	–
	–

	DY
	0.14
	0.09
	-0.02
	0.63
	1.00
	–
	–
	–
	–

	GDPG
	-0.29
	-0.08
	0.31
	0.13
	-0.12
	1.00
	–
	–
	–

	OP
	-0.19
	-0.11
	0.16
	0.07
	-0.01
	0.60
	1.00
	–
	–

	PCOP1
	0.23
	0.16
	-0.09
	-0.13
	-0.04
	-0.42
	-0.50
	1.00
	–

	PCOP3
	0.00
	0.11
	0.14
	-0.08
	-0.02
	-0.06
	-0.15
	0.62
	1.00



Обычно в качестве порогового значения для коэффициента корреляции, которое используется для выявления мультиколлинеарности между факторами регрессии, берется значение . Однако в данном исследовании было принято решение не использовать в одной модели одновременно дивидендную доходность и относительное изменение дивиденда, так как коэффициент корреляции между ними хоть и не превышает порогового значения, все ещё достаточно высок – 0.63. Поэтому будет построено две спецификации базовой модели. Также стоит обратить внимание на тот факт, что средне коррелированными оказываются такие рыночные факторы как темп роста ВВП и среднее значение цен на нефть, что является еще одним подтверждением предположению о том, что цены на нефть могут выступать в качестве фактора, отражающего экономическую ситуацию в стране. Особое внимание следует обратить на коэффициент корреляции между средними ценами на нефть и относительным изменением цен на нефть за 1 месяц. Хоть коэффициент корреляции между ними достаточно высок, он все ещё не достигает порогового значения. В связи с тем, что два этих фактора отражают частично конкурирующие предположения о влиянии цен на нефть на величину накопленной избыточной доходности, было принято решение в случае, если для какой-то из подвыборок оба этих фактора окажутся значимыми по отдельности, построить дополнительную расширенную регрессионную модель, в которой будет протестировано влияние этих факторов на величину CAR одновременно. 
Далее были построены регрессионные модели для обеих подвыборок. Результаты регрессионного анализа для базовой модели, построенной для подвыборки «хороших» новостей приведены ниже (Таблица 5):
Таблица 5
Результаты построения базовых моделей  для подвыборки «хороших» новостей
	Значимость модели
	Adjusted R2
	D/E
	M/B
	PCD
	DY

	0.110
	0.057203
	0.0283**
	-0.0157
	-0.0006
	–

	0.092
	0.064298
	0.0263**
	-0.0152
	–
	0.0905



Коэффициенты регрессий, помеченные символом «***» оказались значимыми на 1% уровне значимости, «**» – на 5% уровне значимости, «*» – на 10% уровне значимости. Если в клетке Таблицы 5 стоит символ «–», то соответствующий фактор не был использован в модели. 
Как видно из таблицы, из двух спецификаций базовой модели (с дивидендной доходностью и с относительным изменением дивиденда) значимой на 10% уровне (здесь и далее значимость модели определяется по критерию Фишера) оказалась лишь там, в которой использовалась дивидендная доходность. Однако стоит обратить внимание, что даже там спецификация, в которой использовалось относительное изменение дивиденда очень близка к тому, чтобы быть значимой на 10% уровне. Коэффициенты при неизменных факторах (D/E и M/B) фактически не изменяются в зависимости от спецификации. В обеих спецификациях, как и во всех остальных моделях оказался значимым коэффициент отношения балансового долга к балансовой величине собственного капитала. Более того, знак коэффициента при данном факторе соответствует выдвинутой гипотезе.
Таким образом, для базовой спецификации регрессионной модели, в которой тестируется фактор дивидендная доходность, для подвыборки «хороших» новостей принимается гипотеза 4.1. Гипотезы 1.1, 2.1 и 3.1 отклоняются. Гипотеза 4.1 для второй спецификации (с дивидендной доходностью) не может быть принята, так как данная модель оказалась незначимой.
Результаты регрессионного анализа для базовых моделей, построенных для подвыборки «плохих» новостей приведены в таблице 6:

Таблица 6
Результаты построения базовых моделей  для подвыборки «плохих» новостей
	Значимость модели
	Adjusted R2
	D/E
	M/B
	PCD
	DY

	0.029
	0.221566
	-0.0170
	-0.0568*
	-0.1497**
	–

	0.175
	0.081084
	-0.0178
	-0.0680**
	–
	0.1495



Коэффициенты регрессий, помеченные символом «***» оказались значимыми на 1% уровне значимости, «**» – на 5% уровне значимости, «*» – на 10% уровне значимости. Если в клетке Таблицы 6 стоит символ «–», то соответствующий фактор не был использован в модели. 
Для подвыборки «плохих» новостей также были построены две спецификации базовой модели: с относительным изменением дивиденда и дивидендной доходностью. На этот раз значимой на 5% уровне оказалась та спецификация, в которой тестировалось относительное изменение дивиденда, в то время как спецификация с дивидендной доходностью оказалась статистически незначимой. В обеих спецификациях подтвердилась значимость фактора M/B (10% уровень), а при рассмотрении относительного изменения дивиденда подтвердилась и значимость относительного изменения дивиденда  (5% уровень). Однако знаки коэффициентов регрессий перед значимыми факторами не соответствуют выдвинутым гипотезам.
Таким образом, для обеих базовых спецификаций регрессионной модели, построенной по подвыборке «плохих» новостей, отклоняются гипотезы 1.2, 2.2, 3.2 и 4.2.
Так как и дивидендная доходность, и относительное изменение дивиденда оба оказались незначимыми факторами (значение P-value в базовой модели 0.38 и 0.53), при этом высоко коррелированными друг с другом, было принято решение в расширенных моделях для подвыборки «хороших» новостей использовать только дивидендную доходность. В таблице 7 приведены результаты построения расширенных моделей для подвыборки «хороших» новостей: 
Таблица 7
Результаты построения расширенных моделей  для подвыборки «хороших» новостей
	Значимость модели
	Adjusted R2
	D/E
	M/B
	DY
	GDPG
	OP
	PCOP1
	PCOP3

	0.015
	0.150692
	0.0224**
	-0.0014
	0.0623
	-1.462**
	–
	–
	–

	0.003
	0.209027
	0.0216**
	-0.0020
	0.0926
	–
	-0.0018***
	–
	–

	0.025
	0.130348
	0.0220*
	-0.0092
	0.1128
	–
	–
	0.4021**
	–

	0.172
	0.046288
	0.0261**
	-0.0154
	0.0911
	–
	–
	–
	0.0149



Коэффициенты регрессий, помеченные символом «***» оказались значимыми на 1% уровне значимости, «**» – на 5% уровне значимости, «*» – на 10% уровне значимости. Если в клетке Таблицы 7 стоит символ «–», то соответствующий фактор не был использован в модели. 
Все расширенные модели, рассматривающие рыночные факторы, за исключением одной оказались статистически значимыми либо на 1%, либо на 5% уровнях. Незначимой оказалась лишь модель, в которой в качестве рыночного фактора рассматривалось относительное изменение цены на нефть в течение 3 месяцев до окна события. Во всех значимых расширенных моделях, где брался только один рыночных фактор, помимо уже упомянутого D/E, оказался значимым рыночный фактор. Причем, если значимость темпа роста ВВП и относительного изменения цены на нефть за 1 месяц подтвердилась на 5% уровне, то значимость средней цены на нефть подтвердилась на 1% уровне.
Если сравнить величины коэффициентов при значимых факторах, в разных моделях, то можно заметить, что коэффициент при D/E меняется только в третьем разряде после запятой, коэффициент при средней цене на нефть в четвертом.  
Знаки коэффициентов при всех значимых факторах полностью соответствуют выдвинутым гипотезам. Таким образом, для расширенных моделей, построенных на основе подвыборки «хороших» новостей, принимаются гипотезы 4.1, 5.1, 6.1.1 и 7.1 Гипотезы  2.1, 3.1 и 6.1.2 отклоняются.
Наконец, в связи с тем, что 3 из 4 рыночных фактора оказались значимыми, были построены расширенные модели, в которых тестировались всевозможные комбинации рыночных факторов (см. Таблица 8).
Таблица 8
Результаты построения расширенной модели с несколькими значимыми рыночными факторами для подвыборки «хороших» новостей
	Значимость модели
	Adjusted R2
	D/E
	M/B
	DY
	GDPG
	OP
	PCOP1

	0.006
	0.201451
	0.0207**
	-0.0017
	0.1005
	–
	-0.0016**
	0.1468

	0.014
	0.165016
	0.0205*
	-0.0007
	0.0836
	-1.1146*
	–
	0.2648

	0.005
	0.206003
	0.0208**
	0.0013
	0.0803
	-0.6181
	-0.0015**
	–

	0.009
	0.195648
	0.0201*
	0.0012
	0.0881
	-0.5596
	-0.0013*
	0.1236



Коэффициенты регрессий, помеченные символом «***» оказались значимыми на 1% уровне значимости, «**» – на 5% уровне значимости, «*» – на 10% уровне значимости. Если в клетке Таблицы 8 стоит символ «–», то соответствующий фактор не был использован в модели. 
Все модели оказались значимыми на 1% или 5% уровне. При этом фактор D/E по прежнему оставался значимым (на 5% и 10% уровне). Что касается рыночных факторов, то во всех случаях значимой оставалась средняя цена на нефть, в то время как относительное изменение цены на нефть оказалось незначимым во всех моделях, а темп роста ВВП оставался значимым только в тех случаях, когда в модели не тестировался фактор средняя цена на нефть. 
Знаки коэффициентов при значимых факторах также соответствуют выдвинутым гипотезам. Таким образом, для данной модели принимаются гипотезы 4.1 и 5.1. Гипотезы 2.1, 3.1, 6.1.1 и 7.1 отклоняются.
В целях построения расширенных моделей для подвыборки «плохих» новостей, из двух высоко коррелированных внутрифирменных факторов было выбрано относительное изменение дивиденда, так как дивидендная доходность оказалась незначимой в базовой модели. Результаты построения расширенных моделей приведены в таблице 9.
Таблица 9
Результаты построения расширенных моделей для подвыборки «плохих» новостей
	Значимость модели
	Adjusted R2
	D/E
	M/B
	PCD
	GDPG
	OP
	PCOP1
	PCOP3

	0.066
	0.187736
	-0.0170
	-0.0569*
	-0.1499*
	0.0174
	–
	–
	–

	0.040
	0.227638
	-0.0132
	-0.0538*
	-0.1504**
	–
	0.0008
	–
	–

	0.060
	0.195741
	-0.0190
	-0.0567*
	-0.1525**
	–
	–
	0.1338
	–

	0.052
	0.206900
	-0.0187
	-0.06385*
	-0.1572**
	–
	–
	–
	0.1092



Коэффициенты регрессий, помеченные символом «***» оказались значимыми на 1% уровне значимости, «**» – на 5% уровне значимости, «*» – на 10% уровне значимости. Если в клетке Таблицы 9 стоит символ «–», то соответствующий фактор не был использован в модели. 
Все расширенные модели оказались значимыми на 10% процентом уровне, за исключением той, в которой тестировался фактор средняя цена на нефть – она оказалась значимой на 5% уровне. Ни один из рыночных факторов не оказался статистически значимым, в то время как во всех моделях подтвердилась 10% значимость фактора M/B и 5% значимость относительного изменения дивиденда (кроме модели, где в качестве рыночного фактора был взят темп роста ВВП – там относительное изменение дивиденда значимо на 10% уровне). Величины значимых внутрифирменных факторов изменялись несущественно при использовании разных рыночных показателей. 
Что касается знаков коэффициентов при значимых факторов, то они во всех моделях не соответствуют выдвинутым гипотезам. Таким образом, для расширенных регрессионных моделей, построенных по подвыборке «плохих» новостей гипотезы 1.2, 3.2, 4.2, 5.2, 6.2.1, 6.2.2 и 7.2 отклоняются. 
В таблице 10 представлены сводные данные относительно принятых гипотез.
Таблица 10
Результаты тестирования гипотез
	«Хорошая» новость

	
	PCD
	DY
	M/B
	D/E
	OP
	PCOP1
	PCOP3
	GDPG

	Базовая модель
	
	
	
	
	–
	–
	–
	–

	Расширенная модель
	–
	
	
	
	
	
	
	

	Расширенная модель с несколькими рыночными факторами
	–
	
	
	
	
	
	–
	

	«Плохая» новость

	
	PCD
	DY
	M/B
	D/E
	OP
	PCOP1
	PCOP3
	GDPG

	Базовая модель
	
	
	
	
	–
	–
	–
	–

	Расширенная модель
	
	–
	
	
	
	
	
	



В случае если в клетке стоит символ «» – гипотеза была принята, «» – гипотеза была отклонена, «» – гипотеза была отклонена, но фактор оказался значим, «–» – гипотеза не тестировалась в модели. 

3.3 [bookmark: _Toc483149566]Интерпретация результатов
Анализ российского рынка показал значимость как внутрифирменных, так и рыночных факторов. Как и в работах Healy, Karton, Kirch (1997), Vieira (2011) была выявлена положительная взаимосвязь между величиной CAR и величиной D/E при объявлении об увеличении дивиденда. При объявлении об уменьшении дивиденда подтвердилась значимость M/B и относительного изменения дивиденда. Ранее значимость M/B подтверждалась только в исследовании Vieira (2011) для «хороших» новостей. Значимость относительного изменения дивиденда подтверждалась исследованиями Below, Johnson (1996) и Dasilas, Leventis (2011) для «плохих» новостей. Взаимосвязь величины накопленной избыточной доходности и рыночных факторов в работах, рассмотренных в первой главе настоящего исследования не тестировалась.
Полученные результаты позволяют сделать ряд важных выводов относительно факторов избыточной доходности при объявлениях о выплате дивидендов на российском рынке. В этой главе сначала будет дана интерпретация результатов, полученных на основе построения базовых моделей для обеих подвыборок, затем будут рассмотрены результаты расширенных моделей. На основе анализа результатов будут даны управленческие рекомендации для инвесторов.

3.3.1 [bookmark: _Toc483149567]Интерпретация результатов, полученных на основе базовых моделей
Как было замечено выше, при построении двух спецификаций базовых моделей для подвыборки «хороших» новостей только одна из них оказалась значимой на 10% уровне. Однако, справедливости ради, стоит сказать, что F-статистика модели, в которой тестируется относительное изменение дивиденда, оказалась достаточно близкой к 10%-ому пороговому значению. Такая разница наблюдается в связи с тем, что происходит замена одного незначимого фактора (дивидендной доходности) на другой (относительное изменение дивиденда), чуть хуже объясняющий величину CAR. В любом случае, для обеих спецификаций подтвердилась значимость фактора D/E.
Отношение балансовой величины долга к балансовой величине собственного капитала традиционно считается одним из показателей финансовой устойчивости компании. Существует предположение о том, что инвесторы могут негативно относиться к увеличению дивидендных выплат компаниями с высоким уровнем долга. Основанием для этого служит суждение о том, что компании с высоким уровнем долга больше других подвержены риску ликвидности. Соответственно, инвесторы могут предпочесть финансовую устойчивость увеличению выплат. Однако проведенное исследование показало, что на российском рынке работает обратная логика. Коэффициент перед фактором D/E оказался положительным. Это может означать, что повышение величины дивидендных выплат служит сигналом, показывающим инвесторам, что компания способна платить по долгам и в то же время повышать величину дивидендных выплат.
Значительная часть событий (44%), попавших в подвыборку «хороших» новостей, происходили в посткризисный период 2010-2012 гг. Данный период характеризовался высокой закредитованностью компаний, явившейся следствием финансового кризиса 2008-2009 гг[footnoteRef:53]. Более того, часть событий, попавших в выборку пришлись на  начало 2015 года. Незадолго до этого западными странами против России были введены экономические санкции. Также в конце 2014 года последовал обвал цен на нефть. Эти факторы в совокупности вызвали девальвацию рубля и социально-экономический кризис в России. Девальвация рубля привела к переоценке долга крупных российских компаний, которые вели свои операции за рубежом. Переоценка долговой нагрузки, вызванная девальвацией валюты[footnoteRef:54] вкупе с общей нестабильностью экономики мог вызвать опасения инвесторов относительно финансовой стабильности компаний. В обеих ситуациях (посткризисный период 2011-2012 гг. и кризис 2014-2015 гг.) возрастал риск ликвидности у российских компаний. Поэтому увеличение дивиденда воспринималось как сигнал о том, что компания финансово устойчива и готова повышать выплаты несмотря на долговую нагрузку. Причем, согласно модели, чем больше была величина долга относительно собственного капитала, тем более высоким было значение накопленной избыточной доходности. То есть чем выше был риск ликвидности у компании, тем более положительной была реакция инвесторов на увеличение дивидендных выплат.  [53:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.]  [54:  Сайт ВЕДОМОСТИ [Электронный ресурс]// Валютный долг крупнейших российских компаний почти не изменился, несмотря на девальвацию — Режим доступа: https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2016/11/11/664473-valyutnii-dolg-ne-izmenilsya (дата обращения: 08.04.2017).] 

При тестировании обеих спецификаций базовой модели для подвыборки «плохих» новостей значимой оказалась лишь та, в которой проверялось относительное изменение дивиденда. В данной модели значимыми факторами оказались относительное изменение дивиденда и M/B. Однако ни одна из гипотез относительно «плохой» новости, выдвинутых в этом исследовании не подтвердилась. В обоих случаях коэффициент при значимом факторе был отрицательным. 
Особенно странным видится то, что направление влияния фактора M/B оказалось отличным от предполагаемого. Ни в одной из работ, рассмотренных в рамках анализа литературы не было сделано предположение, которое бы объясняло отрицательную связь между величиной CAR и величиной M/B при уменьшении дивиденда. Однако стоит обратить внимание на тот факт, что данный фактор в чистом виде может быть непригодным в техническом плане для проверки гипотез относительно его значимости, особенно когда речь идет о российском рынке. Существуют отрасли, в которых значение показателя M/B традиционно достаточно низкое (такие как электроэнергетика), в то время как в ряде отраслей среднее значение M/B принимает достаточно большие значения (транспорт, торговля, телекоммуникации). В подвыборке «плохих» новостей из 12 событий с самыми низкими значениями данного фактора 10 оказались объявлениями о выплате дивиденда компаниями из энергетической отрасли. Более того, так как российский рынок[footnoteRef:55] и итоговая выборка данного исследования (см. таблицу 2)  в целом характеризуются существенным смещением в сторону энергетических компаний, результаты тестирования фактора M/B могут быть ошибочными. В выборке присутствует большое количество компаний с низким значением M/B (энергетических компаний), которое при этом может быть достаточно высоким относительно среднего значения по соответствующей отрасли. Вероятно, если инвесторы и смотрят на величину M/B, то всё-таки на величину относительно среднего по отрасли, а не на величину M/B как таковую. Значит, для таких компаний величина накопленной избыточной доходности может быть достаточно высока, несмотря на тот факт, что значение фактора, которое использовалось при построении модели, низкое. Для того, чтобы решить проблему такой «дефектности» фактора M/B, следует брать его значение относительно среднего по отрасли. В таком случае данный фактор будет объективнее показывать наличие инвестиционных возможностей у компаний. [55:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.] 

Еще одним объяснением отрицательной связи меду величиной CAR и величиной M/B может стать специфика структуры собственности российских компаний. Как правило, гипотезы относительно факторов избыточной доходности строятся на предположении о том, что на рынке превалируют отношения «менеджмент-акционер». Для рынков с большой долей компаний с «распыленной» собственностью такое предположение верно. Однако на российском рынке представлено большое количество компаний, у которых есть контролирующий собственник, способные оказывать прямое влияние на операционную деятельность компании. В таком случае уменьшение величины дивиденда может восприниматься миноритарными инвесторами, как использование мажоритарным собственником денежных средств в собственных целях: заключение сделок с заинтересованностью, сделок по трансфертным ценам между структурами мажоритарного собственника и т.д.. В таком случае, если у компании есть хорошие инвестиционные возможности (высокое значение M/B), возникает ситуация, при которой, в понимании инвесторов, компания упускает эти возможности, инвестируя денежные средства в интересах собственника в проекты, которые могут быть неэффективными с точки зрения инвесторов. Таким образом, согласно данной логике, чем больше значение коэффициент M/B, тем больше привлекательных проектов доступно компании и тем больше таких проектов будет упущено из-за присвоения мажоритарием денежных средств и использования их не по назначению. Это ведет к снижению доходности акций компании, так как они становятся менее привлекательными в связи с проблемами в корпоративном управлении. Это также может объяснять отрицательную связь между величиной CAR и величиной M/B.
Также довольно необычным кажется тот факт, что в ходе тестирования базовой модели по подвыборке «плохих» новостей, подтвердилась статистически значимая обратная связь величины относительного изменения дивиденда и величины накопленной избыточной доходности. В сущности, получается, что на чем большую величину компания уменьшала дивиденд, тем более положительно реагировали инвесторы. В работах, посвященных исследованию реакции российского рынка на объявления о выплате дивидендов, авторы расходятся во мнении относительно реакции на «плохую» новость. В исследованиях Теплова (2008) и Березинец, Булатова, Ильина, Смирнов (2015), (2016) результаты расчетов говорят о том, что российский рынок в среднем реагирует отрицательно на «плохую» новость[footnoteRef:56][footnoteRef:57][footnoteRef:58]. Однако в исследовании Бердникова, Рогова (2014) наблюдается явная положительная реакция на объявления об уменьшении величины дивидендных выплат[footnoteRef:59]. Гипотеза, принятая в данном исследовании относительно процентного изменения дивиденда, основывалась на том, что для рынок реагирует отрицательно на «плохую» новость (выполняется сигнальная теория): если рынок реагирует отрицательно, логично предположить, что чем сильнее уменьшится дивиденд, тем более низкой будет величина CAR. Однако как показали результаты построения регрессионной модели такой подход неверен.  [56:  Теплова Т.В. Влияние дивидендных выплат на рыночную оценку российских компаний: эмпирическое исследование методом событийного анализа на российских и зарубежных торговых // Аудит и финансовый анализ. 2008. Вып. 2.С. 1–15.]  [57:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2015. Реакция российского рынка на объявления о выплате дивидендов: эмпирическое исследование. Вестник С.-Петербургского ун-та. Серия Менеджмент (1) С. 44–90.]  [58:  Березинец И.В., Булатова Л.А., Ильина Ю.Б., Смирнов М.В. 2016. Реакция российского рынка акций на «дивидендные сюрпризы»: эмпирическое исследование. Российский журнал менеджмента 2016 Том 14, N 2 С. 29–48.]  [59:  Рогова Е.М., Бердникова Г.О. 2014. Ценовая реакция российского фондового рынка на объявления компаний о дивидендных выплатах. Российский журнал менеджмента 12 (4) С. 3–28.] 

Можно было бы попробовать объяснить отрицательную связь между относительным изменением дивиденда и накопленной избыточной доходностью, опираясь на результаты исследования Бердникова, Рогова (2014). Если рынок реагирует положительно на объявления об уменьшении дивиденда, это частично можно объяснить тем, что инвесторы ожидают от компаний реинвестиций, а не выплат дивидендов. Тогда, чем меньше величина дивиденда в сравнении с предыдущим годом, тем больше денег пойдет на инвестиции в привлекательные проекты. Может быть, на результат повлиял тот факт, что в подвыборке «плохих» новостей снижается доля нефтегазовых компаний (см. таблицу 2), которые традиционно воспринимаются инвесторами, как «дойные коровы» , которые постоянно выплачивают высокие дивиденды[footnoteRef:60]. Снижение доли таких компаний в подвыборке означает увеличение доли компаний, от которых ожидают реинвестиций. Если доля таких компаний велика, то это объясняет отрицательный коэффициент перед относительным изменением дивиденда. Но в таком случае возникает вопрос: почему для подвыборки «плохих» новостей рыночные факторы, которые опираются на приведенную только что логику, оказались незначимыми, а  связь между M/B и CAR и вовсе оказалась прямой?  [60:  Теплова Т.В. Влияние дивидендных выплат на рыночную оценку российских компаний: эмпирическое исследование методом событийного анализа на российских и зарубежных торговых // Аудит и финансовый анализ. 2008. Вып. 2.С. 1–15.] 

Еще одним вероятным объяснением обратной связи между CAR и относительным изменением дивиденда может стать несостоятельность подхода, используемого в исследовании. Возможно инвесторы на российском рынке уделяют большее внимание не изменению дивиденда в сравнении с прошлогодним, а так называемым «сюрпризам», то есть разнице между величиной текущего дивиденда и величиной прогноза финансовых аналитиков относительно этого дивиденда. При «сюрпризном» подходе меняется способ отнесения события к «хорошей» и «плохой» новостям. Более того, меняется подход к расчету относительного изменения дивиденда (в таком случае его логичнее считать как отношение разницы величины текущего дивиденда и прогноза к прогнозу) Может быть, результаты регрессионного анализа при «сюрпризном» подходе дали бы другие результаты относительно связи между CAR и относительным изменением дивиденда. 

3.3.2 [bookmark: _Toc483149568]Интерпретация результатов, полученных на основе расширенных моделей
Добавление в рассмотрение рыночных факторов оказало влияние на результаты, полученные на основе выборки «хороших» новостей. Первое, что хочется отметить, это то, что при добавлении в модель любого рыночного фактора (за исключением относительного изменения цен на нефть за 3 месяца) её значимость существенно возрастала. Если базовая модель оказалась значимой лишь на 10% уровне, то расширенные модели были значимы на 5% и даже на 1% уровнях. 
Значимыми оказались факторы средняя цена на нефть, темп роста ВВП, относительное изменение цены на нефть за 1 месяц и, описанный ранее, D/E. При этом, в модели, где в качестве рыночного фактора тестировалось относительное изменение цены на нефть за 1 месяц, D/E оказался значимым лишь на 10% уровне. Более того, из всех расширенных значимых моделей, модель с относительным изменением цены на нефть за 1 месяц имеет самый низкий коэффициент детерминации. 
Логика, лежащая в основе факторов темпа роста квартального ВВП и средней цены на нефть очень похожа. В обоих случаях значения факторов влияют на настроение инвесторов относительно того, стоит ли компании реинвестировать денежные средства или, наоборот, выплачивать в виде дивидендов. По сути, данная логика повторяет логику, применяемую для фактора M/B, но так как здесь рассматриваются рыночные факторы, они влияют на настроение инвесторов не относительно одной компании, а относительно всего рынка. 
Дополнительную ценность полученному результату (относительно значимости этих двух факторов) придает тот факт, что в выборку вошли события, которые происходили на рынке в течение нескольких разных в экономическом смысле периодов. В выборку вошли как выплаты дивидендов в 2011-2012 гг., когда экономика России оправилась от кризиса, а цены на нефть были высоки, как никогда (за исключением аномально высоких цен на нефть в 2008 году), так и выплаты в 2013, когда экономический рост снизился[footnoteRef:61], а также кризис 2014-2015 гг., когда наблюдался обвал цен на нефть (см. рисунок 1) и введение санкций против России. Включение этих периодов позволило оценить влияние цен на нефть и темпа роста квартального ВВП в рамках более чем одной стадии экономического цикла. Это является важным фактом, так как и цены на нефть и темп роста ВВП в рамках выборки принимали значения размах, которых был достаточно существенным. Подтвердившаяся значимость цен на нефть, также, является еще одним подтверждением тому, что российская экономика, по крайней мере в понимании инвесторов, существенно зависит от величины цен на нефть. [61:  Сайт Всемирный банк [Электронный ресурс]// Доклад об экономике России 30: структурные проблемы становятся основным фактором, ограничивающим экономический рост
 — http://www.vsemirnyjbank.org/ru/news/press-release/2013/09/25/russian-economic-report-30 (дата обращения: 08.04.2017).] 

Значимость цен на нефть также объясняет тот факт, что включение в выборку событий, приходящихся на 2015 год, значительно изменяет среднюю реакцию рынка на «хорошую» новость. При рассмотрении периода 2011-2014 гг. значения CAAR почти на каждый день окна события были отрицательными, в то время как при рассмотрении периода 2011-2015 гг. почти во все дни окна события значения CAAR были положительными. Таким образом, добавление 14 событий 2015 года в подвыборку «хороших» новостей кардинально меняет итоговый результат. Как было сказано выше, 2015 год охарактеризовался существенным падением цен на нефть (см. Рисунок 1), что привело к изменению отношения инвесторов к увеличению дивидендных выплат компаниями в лучшую сторону. Поэтому в 2015 году значения CAR, в основном, были не просто положительными, но и достаточно высокими для того, чтобы изменить среднее значение накопленной избыточной доходности на положительное.
Из оставшихся двух рыночных факторов значимым оказалось только относительное изменение цены на нефть за 1 месяц, в то время как изменение за 3 месяца незначимо. Это можно объяснить тем, что российский рынок достаточно волатилен. Из-за высокой волатильности инвесторы не придают значения среднесрочным изменениям, принимая во внимания лишь краткосрочные (месячные) изменения.
При построении моделей, в которых рассматривалось несколько рыночных факторов, неизменно сохраняли свою значимость только D/E и средняя цена на нефть. Относительное изменение цены на нефть и даже темп роста ВВП оказывались незначимыми, если тестировались совместно со средней ценой на нефть. И если незначимость относительного изменения цен на нефть была достаточно ожидаемой (средняя цена на нефть и относительное изменение цены на нефть обратно коррелированы и отражают разные подходы к интерпретации цен на нефть как фактора избыточной доходности акций при объявлениях о выплате дивидендов (более подробно см. в описании фактора «относительное изменение цены на нефть)), то незначимость темпа роста ВВП, тестируемого совместно со средней ценой на нефть, явление несколько необычное. По сути, теоретические обоснования обоих факторов достаточно похожи. Однако стоит отметить тот факт, что темп роста квартального ВВП в сравнении со значением предыдущего года считается лишь раз в квартал, в то время как цены на нефть обновляются ежедневно. Это может служить одним из объяснений, почему инвесторы больше подвержены влиянию цен на нефть, чем влиянию темпа роста квартального ВВП: цены на нефть отражают более свежую информацию о состоянии рынка и экономики, чем ВВП.

3.4 [bookmark: _Toc483149569]Управленческие рекомендации
Прежде чем давать рекомендации следует прояснить, кому могут быть полезны эти рекомендации. В настоящее время существует большое количество производных ценных бумаг, позволяющих хеджировать риски и осуществлять спекулятивные операции на рынке.  В связи с тем, что многие рынки, в том числе и российский, показывают значимую реакцию на объявления дивидендов, такие события становятся возможностью для заработка спекулянтов. Заключая, например, фьючерсный контракт на величину доходности акции компании, инвестор делает определенные прогнозы относительно того, какой будет величина этой доходности. Знание того, какие факторы являются определяющими в вопросе величины CAR, и того, каким образом эти факторы влияют на величину CAR, может существенно увеличить шансы инвестора на получение дохода по фьючерсному контракту. 
Еще один тип инвесторов, для которых могут быть полезны результаты данного исследования, – это инвесторы, осуществляющие, так называемую, «охоту за дивидендами», которая заключается в покупке акций компании до даты закрытия реестра под получение дивидендов, получении дивидендов по акциям и последующей продаже этих акций. Доход в данном случае складывается не только из величины полученного дивиденда, но также и из цен покупки и продажи акций. Закрытие реестра происходит не ранее 10 дней до и не позднее 25 дней после общего собрания акционеров, на котором утверждается итоговая величина дивиденда[footnoteRef:62]. Эта величина не может превышать рекомендованную советом директоров. Как правило, величина, рекомендованная советом директоров и принимается в качестве итоговой суммы. В данном исследовании зависимой переменной в регрессионных моделях выступала величина накопленной избыточной доходности на 10 день после заседания совета директоров. Несмотря на то, что реестр может закрыться позже, чем через 10 дней после заседания, а в данной работе рассматривалось лишь краткосрочное изменение доходности акции, тем не менее инвесторы могут принять решение о покупке акций незадолго до или, наоборот, в течение небольшого времени после заседания совета директоров. В таком случае, знание значимых факторов и направление их влияния может помочь инвестору принять наиболее рациональное решение относительно того, в какой момент следует осуществить покупку акций компании. [62:  Статья 42 – Порядок выплаты обществом дивидендов/ КонсультантПлюс[Электронный ресурс]. — Режим доступа:http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_8743/9f4fbb73c39e25049b6c7c98bbbec1b66f83a9f2/ (дата обращения: 15.04.17)] 

Среди всех факторов, оказавшихся значимыми, соответствующими выдвинутым гипотезам и теоретическим обоснованиям, оказались D/E и средняя цена на нефть. Соответственно, при прогнозировании цены акции инвесторам следует принимать в расчет тот факт, что, как правило, чем выше величина показателя D/E, тем большей будет величина накопленной избыточной доходности в ситуации увеличения дивиденда в сравнении с предыдущим годом. Следовательно тем сильнее вырастет цена акции. 
Не менее важно для российского рынка и влияние рыночных факторов в ситуации повышения дивиденда. Из таких факторов лучше всего себя показывает средняя цена на нефть. Однако стоит понимать, что данный фактор стоит рассматривать не в вакууме. Логика, на которой основано обоснование этого фактора, заключается в том, что он является показателем, так или иначе характеризующими общее состояние экономики или, если точнее, настроение инвесторов относительно общего состояния экономики. В случае, если инвестор, принимающий решение о покупке акций (при охоте за дивидендами) или производных финансовых инструментов (при совершении спекулятивных операций), считает, что этот факторов адекватно отражает состояние экономики и, как следствие, отношение инвесторов к увеличению дивидендных выплат, то такой фактор может быть принят во внимание при прогнозировании доходности акции. Чем выше величина цен на нефть, тем ниже будет величина CAR. Однако следует проявлять особую осторожность, учитывая общий уровень нефтяных цен как фактор избыточной доходности. Абсолютное значение цены должно всегда подвергаться критической оценке. Всегда можно сравнить текущие цены на нефть с ценами в прошлом. Однако нет уверенности в том, что понятие высокой цены в прошлом будет совпадать с понятием высокой цены в настоящем или будущем. 
Что касается остальных факторов, значимость которых подтвердилась в данном исследовании, они требует дальнейшего изучения. Подтвердившаяся значимость фактора M/B вызывает сомнения, так как в чистом виде он может неадекватно отображать инвестиционные возможности компании. Направление влияния относительного изменения дивиденда едва ли поддается какому-то логичному теоретическому обоснованию. А относительное изменение цен на нефть в краткосрочном периоде и темп роста ВВП, очевидно, требуют дальнейшего исследования, так как теряют свою значимость при добавлении в модель новых рыночных факторов. 
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В ходе данного исследования, был проведен анализ литературы, на основе которого были выделен ряд предполагаемых внутрифирменных и рыночных факторов избыточной доходности при объявлениях о выплате дивидендов, которые впоследствии были протестированы.
Далее была составлена выборка из компаний, торговавшихся на Московской бирже, и, выплачивавших дивиденды в 2011-2015 гг. Затем была рассчитана величина накопленной избыточной доходности, выступившая в качестве зависимой переменной в регрессионных моделях. По результатам регрессионного анализа была выявлена статистическая значимость таких факторов, как D/E ratio, средняя цена на нефть, относительное изменение цены на нефть и темп роста квартального ВВП для подвыборки «увеличение текущего дивиденда в сравнении с прошлогодним дивидендом» и M/B ratio и относительное изменение дивиденда для подвыборки «уменьшение текущего дивиденда в сравнении с прошлогодним дивидендом».
Получившиеся результаты были проанализированы с экономической и финансовой точки зрения. Статистически значимая прямая связь между величиной CAR и величиной D/E ratio при увеличении дивиденда, может означать то, что выплата дивиденда несет инвесторам сигнал о том, что компания способна повышать дивидендные выплаты при текущем уровне долговых обязательств. Наличие значимой обратной связи между величиной CAR и средней цена на нефть при увеличении дивиденда подтверждает высказываемые в более ранних исследованиях российского рынка предположения о том, что инвесторы ожидают от компаний реинвестиций в привлекательные проекты в благоприятные в экономическом плане периоды и предпочитают выплаты дивидендов, когда у экономики страны наблюдаются проблемы. 
Наконец, на основе проделанной работы были даны управленческие рекомендации, которые могут быть полезны инвесторам, осуществляющим «охоту за дивидендами», или, занимающимся спекулятивными операциями на рынке ценных бумаг. Знание факторов, связанных с величиной накопленной избыточной доходности, может помочь инвесторам спрогнозировать движение цены акции в краткосрочном периоде и принять оптимальное решение относительно вложений денежных средств в ценные бумаги. При прогнозировании инвесторам определенно стоит учитывать влияние рыночных факторов, отражающих состояние экономики в стране, а также долговую нагрузку компании, по акциям которой делается прогноз. 
Российский фондовый рынок является актуальной областью исследования. Зачастую события, происходящие на нём не укладываются в рамки классических представлений о функционировании финансовых рынков. Исследователи, ставящие своей целью изучение этого рынка, приходят к нестандартным и иногда противоречащим друг другу результатам.
В этой работе была осуществлена попытка определения факторов, значимо связанных с величиной накопленной избыточной доходности акций при объявлениях о выплате дивидендов. Это, вероятно, первое исследование по данной тематике для российского рынка. Поэтому, несмотря на то, что статистическая  значимость части факторов была подтверждена, необходимы дальнейшие исследования, которые могли бы дополнительно подтвердить результаты, полученные в этой работе, и, возможно, раскрыть те неопределенности, которые возникли на основе этих результатов. 
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