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Особенности дивидендной политики российских компаний
Исследование посвящено определению особенностей дивидендной политики публичных российских компаний и выявлению детерминант, оказывающих влияние на дивидендную политику компаний России.
Стоит отметить практическую значимость исследования. Противоречивые мнения в отношении размера дивидендных выплат и неоднозначное влияние рыночной капитализации на дивидендную политику компаний формируют ограничения на оценку справедливой стоимости акций компаний. В результате, инвесторы не могут максимизировать прибыль от инвестиций. Так, для решения данной проблемы в работе проанализированы показатели, которые влияют на дивидендную политику компаний.
Нельзя оставить без внимания, что в апреле 2016 г. в силу вступил указ в России, обязывающий компании с государственным участием выплачивать дивиденды в размере не менее 50% от чистой прибыли, согласно консолидированной финансовой отчетности МСФО. Стоит заметить, что до 2016 г. компании с государственным участием были обязаны выплачивать дивиденды не менее 25% от чистой прибыли по МСФО. Столь резкое повышение обязательной нормы выплат дивидендов связано с антикризисными мерами Правительства РФ, экономическими и финансовыми санкциями, а также нестабильным положением России на международной арене. По итогам 2017 года, можно заметить, что новой нормы выплат дивидендов придерживались лишь некоторые российские компании с государственным участием, которые входят в категорию «голубые фишки» ММВБ: ПАО «Аэрофлот» (60%), ПАО «НК «Роснефть» (50%), ПАО «АЛРОСА» (50,1%) и ПАО «Русгидро» (49,6%) [8].
В эмпирической части работы применяется регрессионный анализ с помощью Tobit – и Probit – моделей. Данный выбор анализа связан со спецификой выборки и количеством наблюдений. Данные для регрессионного анализа взяты с платформы Bloomberg [9].  Исследуемая выборка состоит из 476 публичных российских частных компаний и компаний с государственным участием за 2017 г.
Согласно регрессионному анализу коэффициента выплат дивидендов с помощью Tobit-моделей получены следующие результаты. Рыночная капитализация статистически значима и оказывает отрицательное влияние на коэффициент выплат дивидендов. Иными словами, российские компании с более низким уровнем рыночной капитализации платят более высокие дивиденды с целью охвата большей доли рынка и привлечения инвесторов. Например, ранее доказано, что в исследованиях Ахмеда и Джавида [1], Хафиза и др. [4], Джумани [6], Дженсена и др. [5], анализирующие дивидендную политику развивающихся стран, рыночная капитализация отрицательно влияла на коэффициент дивидендных выплат компании.
Рентабельность активов компании статистически значима и оказывает положительное влияние на коэффициент выплат дивидендов в российских компаниях. Так, в исследовании влияния показателей рентабельности на дивидендную политику компании на развивающихся рынках капитала авторы Айвазян и др. [2], Хафиз и др. [4], Джумани [6], Аль-Кувари [3] и многие другие выявили положительную взаимосвязь между вышеназванными показателями.
Кроме того, участие государства в акционерном капитале российских компаний в качестве собственника статистически значимо и положительно влияет на выплату дивидендов [7].
Однако выявить значимость таких переменных качества корпоративного управления как доля инсайдеров и доля институциональных инвесторов в акционерном капитале компании на коэффициент выплаты дивидендов российских компаний не удалось. Так, статистическая незначимость показателей качества корпоративного управления оговаривается страновой спецификой данных российских компаний за 2017 год. 
Так, согласно результатам исследования, на коэффициент дивидендных выплат российских компаний за 2017 год оказывают влияние такие фундаментальные переменные как рыночная капитализация, рентабельность активов, выручка компании. 
Нефундаментальные переменные также оказывают влияние на коэффициент дивидендных выплат российских компаний за отчетный период: участие государства в акционерном капитале компаний положительно влияет на коэффициент выплаты дивидендов. 
Более того, проведен регрессионный анализ вероятности осуществления выплат дивидендов российскими компаниями с помощью Probit-модели. Стоит сказать, что все результаты согласуются с полученными ранее выводами в предыдущих моделях эмпирической части работы. Выявлены следующие результаты. При росте рентабельности активов компании увеличивается вероятность осуществления дивидендных выплат российскими компаниями в пользу держателей акций. Далее, при росте выручки, российские компании с большей вероятностью осуществят дивидендные выплаты в пользу держателей акций. Кроме того, при росте рыночной капитализации, российские компании с меньшей вероятностью осуществят дивидендные выплаты в пользу держателей акций. 
Таким образом, в результате регрессионного анализа данных Bloomberg публичных российских компаний за 2017 год с помощью Tobit – и Probit – моделей выявлено, что публичные российские компании придерживаются политики минимизации дивидендных выплат. Кроме того, основными детерминантами, влияющими на дивидендную политику публичных российских компаний, являются как финансовые показатели - рентабельность активов, выручка, рыночная капитализация компании, так и нефинансовые показатели - участие государства в акционерном капитале компании.
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