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Редакция журнала «Вестник Санкт-Петербургского университета. Экономика»

Бланк анонимной рецензии

Рецензия на статью №513/2018:
Как корпоративное управление влияет на дивидендные выплаты на разных стадиях жизненного цикла корпорации
Просим Вас оценить рецензируемую статью по десятибалльной шкале по следующим параметрам:

	Балл по разделу
	Основание

	1. Актуальность 

	5
	0-2  Статья написана по узкоспециальной проблеме, которая не может представлять интерес для читателей журнала, либо проблема имеет хорошо известное решение и статья не содержит новых аспектов

	
	3-4  В настоящее время рассматриваемая автором проблема не является значимой ни для развития теоретического аппарата, ни для понимания протекающих процессов

	
	5-6  Статья написана по проблеме, которая активно рассматривается в литературе и содержит авторский взгляд на нее

	
	7-8  Статья отвечает на вопросы текущего экономического развития, являющиеся предметом дискуссий в профессиональной литературе

	
	9-10 Статья содержит новые решения и рассматривает современные подходы, которые являются предметом дискуссий в профессиональной литературе

	2. Наличие авторской гипотезы, доказываемой в статье

	8
	0-3  Четко сформулированная гипотеза отсутствует

	
	4-6  Авторская гипотеза сформулирована, но она имеет близкие аналоги в опубликованных статьях, либо нечетко определена и не может быть строго доказана или опровергнута

	
	7-8  Автор четко определил проблему, показал ее нерешенные и непонятные аспекты и возможные варианты решения, но авторская гипотеза не может быть однозначно подтверждена или опровергнута

	
	9-10 Статья содержит четко очерченную гипотезу, требующую доказательства, а используемый в статье аппарат позволяет доказать или опровергнуть исходную гипотезу.

	3. Качество обзора разработанности проблемы

	7
	0-3  Обзор эпизодический и формальный

	
	4-6  Рассмотрены основные работы по проблеме, показаны аспекты проблемы, уже имеющие решение

	
	7-8  Дан обзор ключевых работ по проблеме, показаны дискуссии, ведущиеся в настоящее время

	
	9-10 Обзор дает точную картину состояния проблемы, выделяет нерешенные аспекты, потребовавшие решения

	4. Используемый аппарат

	5
	0-3  Статья содержит нарушения формальной логики, нет четко выраженной доказательной базы

	
	4-6  Статья содержит четко выраженную логику, статистическое подтверждение, расчеты

	
	7-8  Статья построена на активном использовании формального аппарата, позволяющего получить подтверждение или опровергнуть авторскую гипотезу 

	
	9-10 Статья содержит четкую логическую и/или формализованную (в виде эконометрической модели) схему доказательства выдвигаемых автором положений

	5. Интерпретация полученных результатов

	4
	0-3  Выводы не вытекают непосредственно из материала статьи

	
	4-6  Выводы обоснованы, но не позволяют точно подтвердить или опровергнуть авторскую гипотезу

	
	7-8  Выводы четко обоснованы и содержат решение поставленной проблемы

	
	9-10 Выводы представляют самостоятельную ценность

	6. Мнение рецензента (на основе суммы баллов, равной  29 , и других неквантифицируемых аргументов) - отметить символом “√” соответствующую позицию или проставить балл

	
	Материал рекомендуется к публикации (ориентир: 41-50 баллов)

	
	Материал рекомендуется к публикации, автору предложено (на его усмотрение) учесть замечания и пожелания рецензентов (ориентир: 31-40 баллов)

	√
	Материал может быть опубликован лишь при условии обязательного учета автором замечаний рецензентов (ориентир: 21-30 баллов)

	
	Материал отклонен с правом повторного представления (ориентир: 15-20 баллов)

	
	Материал отклонен без права повторного представления (ориентир: менее 15 баллов)

	Заключение рецензента (с указанием сильных и слабых сторон статьи; раздел обязателен к заполнению)
Сильной стороной работы является полноценный обзор литературы и четко сформулированные гипотезы.
Недостатки работы:

1. На странице 6 автор справедливо пишет о возможном влиянии страновой специфики, но в дальнейшем нигде не показано, что страновая специфика не может определять особенности дивидендных выплат. Более того, из таблица 1 на с.4 -5 как раз следует обратное. Данные таблицы 1 могут быть целиком интерпретированы на основе страновой специфики, а не с помощью теории жизненного цикла, как это делает автор, поскольку в этой таблице гипотеза Substitute подтверждается только для Американских публичных компаний (разных лет) (строки 2,3, 5), а для компаний из остальных стран подтверждается гипотеза Outcome. Автору необходимо опровергнуть этот очевидный вывод относительно страновой специфики. В противном случае странно смотрится попытка автора рассмотреть дивидендную политику стран БРИКС, в то время как нет ясности по дивидендной политике развитых стран, а множества стран рассмотренных в обзоре не пересекается с множеством исследуемых автором стран.
Комментарий: Действительно, страновая специфика существует, но на наш взгляд это не противоречит полученным в статье результатам. На стр.6 мы подчеркиваем, что рассматриваем альтернативные гипотезы. Тестируемая в статье гипотеза о том, что теории Outcome и Substitute работают на разных стадиях жизненного цикла,  не исключает других объяснений противоречивых результатов, полученных ранее в литературе. Чтобы подчеркнуть это, на стр.6 добавлено пояснение (выделено желтым).
2. Не обоснована возможность использования отношения нераспределенной прибыли к размеру собственного капитала для определения стадии жизненного цикла. Как минимум необходимо сослаться на других авторов, которые ее использовали. Кроме того, из данных по этому показателю таблицы 2 на с.9 следует, что в Индии и России (в отличие от Бразилии, Китая, Южной Африки и США) наибольший удельный вес имеют компании на поздних стадиях жизненного цикла, что не является очевидным.
Автор пишет, что использование отношения нераспределенной прибыли к размеру собственного капитала «не противоречит общепринятому подходу», но такого подхода в данный момент вообще не существует.

Комментарий: Согласны с рецензентом, убрали фразу «не противоречит общепринятому подходу», добавили ссылку на авторов, использующих данный показатель (Fama, French, 2001 и др.) на стр.7 (выделено желтым). В работе стадия жизненного цикла является относительным показателем. Он рассчитывается для каждой страны отдельно (методика расчета описана на стр.11). Для каждой страны половина компаний в выборке являются взрослыми, а другая половина – молодыми. Мы формируем выборку для каждой страны отдельно, потому что показатели финансовой отчетности для разных стран могут быть не сопоставимы.
3. Из таблицы 7 на с.14 следует, что в 14 случаях из 18, то есть в 78% случаев на поздних стадиях жизненного цикла реализуется гипотеза Substitute, что прямо противоречит выводам автора.

Комментарий: В качестве основного показателя качества корпоративного управления мы рассматриваем комплексный показатель ISS (подробное объяснение представлено на стр. 8 в описании данных). Отдельные показатели корпоративного управления являются дополнительными и используются для проверки результатов на робастность.  Для того, чтобы подчеркнуть это, мы изменили структуру таблиц 4,5,7, поместив основной показатель (ISS) на первую строку; дополнительные показатели корпоративного управления размещены в таблицах ниже.
4. Отсутствует таблица, аналогичная таблице 7 для ранних стадий жизненного цикла.

Комментарий: В данном случае дополнительная таблица будет дублировать результат, так как таблица 7 уже охватывает как молодые, так и зрелые компанию. Добавлено пояснение к таблице 7 в тексте, выделено желтым.
5. В работе вообще не отражена специфика дивидендной политики российских компаний, хотя для такого описания есть все основания. В частности, из таблицы 2 на с.9 следует, что в России имеет место низкий уровень дивидендных выплат 19,78 (ниже только в Индии 15,62) при весьма высоком уровне отношения нераспределенной прибыли к собственному капиталу 0,68 (выше опять только в Индии 0,77). Эти данные заслуживают обсуждения в тексте статьи, в противном случае она лишается значительной доли экономического содержания.
Комментарий: Действительно, обсуждения конкретных характеристик дивидендной политики и корпоративного управления для России в сравнении с другими странами в статье не представлено. На наш взгляд, экономическое содержание работы находится в области анализа теории результата и теории субститутов на разных стадиях жизненного цикла. Обсуждение специфики дивидендной политики каждой из стран может быть основой для отдельного исследования страновых особенностей, определяющих дивидендную политику.

6. На с.15 статьи написано «сам факт смены знака коэффициента корреляции для молодых и зрелых компаний и значимое различие в средних значениях выплат для разных подвыборок говорит об определяющей роли концепции жизненного цикла в объяснении дивидендной политики как элемента агентских отношений в корпорации». К сожалению, этого обоснования недостаточно.  Необходимо выявить систематическую закономерность смены знака коэффициента корреляции, в противном случае оно может носить случайный характер, тем более, что деление компаний на молодые и зрелые в статье не обосновано.
Комментарий: Вопрос о разделении компаний на молодые и зрелые обсуждается в комментарии 2. В таблицах 4,5,7 показаны статистически значимые результаты проверки рассматриваемых гипотез для разных показателей и разных стран. В тексте сделана поправка в выводах, формулировка результата на стр. 15 уточнена с учетом комментария рецензента (выделено желтым).
Замечание по работе:

1. На с.3 последний абзац начинается словами «Для тестирования моделей авторы…», при этом имеются в виду не авторы настоящей статьи, а вероятно Porta et al. Это нужно указать. 

Исправлено

2. В примечании к таблице 2 на с.9 не согласованы падежи во втором предложении.

Исправлено

3. На с.14 опечатка – первое предложение под таблицей 7 вместо «жененного цикла» нужно написать «жизненного цикла».

Исправлено



	Рекомендации автору статьи (раздел обязателен к заполнению рецензентом, если материал отклонен или рекомендован к публикации с учетом замечаний рецензента)
1. Привести в соответствие выводы автора с данными таблицы 7  и включить в текст статьи аналогичную таблицу для ранних стадий жизненного цикла.
Комментарий: В данном случае дополнительная таблица будет дублировать результат, так как таблица 7 уже охватывает как молодые, так и зрелые компанию. В работу добавлены пояснения к таблице 7, а также изменено название таблицы.
2. Прежде, чем выбирать из двух гипотез Substitute и Outcome, следует вообще обосновать наличие связи между уровнем выплачиваемых дивидендов и качеством корпоративного управления. Разнобой данных, приведенных автором в статье, может означать, что такой связи не существует.
Комментарий: Наличие связи между показателями подробно обсуждается в обзоре литературы, результаты действительно являются противоречивыми. В работе предпринята попытка найти объяснение данным противоречиям.
3. Необходимо обосновать, что именно стадия жизненного цикла, а не страновая специфика, в основном определяет уровень дивидендных выплат, поскольку в тексте статьи, посвященным исследованию группы стран БРИКС автор постоянно описывает страновую специфику (с.12, 13).
Комментарий: Мы не исключаем роль страновой специфики в результатах исследования, но не ставим своей целью объяснить результат исключительно с помощью данного фактора. 

4. Необходимо устранить прямое логическое противоречие: на с.13 автор пишет, что «отдельные характеристики КУ (корпоративного управления) далеко не всегда говорят о качестве КУ в целом, поэтому использовать их для проверки гипотез не следует», а на с.14 в таблице 7 делает это (в столбце 1 помещены показатели корпоративного управления).
Комментарий: Структура таблиц изменена, чтобы выделить роль индекса ISS в определении качества КУ, другие переменные использованы для проверки результатов на робастность. 

5. В Аннотации к статье с.16 два последних предложения следует переставить местами, чтобы выдержать последовательность перехода от ранних стадий жизненного цикла к поздним, а не наоборот. То же касается и текста на с.2, сначала надо писать о модели субститутов, а потом о теории результата. 
Комментарий: с. 16 – исправлено, выделено желтым, исправлена формулировка результат исследования, с.2 – последовательность связана с хронологическим порядком подтверждения теорий в литературе. 



	Дополнительный комментарий рецензента в адрес редакционной коллегии (может приводиться рецензентом, информация предназначена только редколлегии и не доводится до автора)
Статья написана на интересную тему, соответствует формальным правилам, автор использует сложный математический аппарат, но в статье явно не хватает экономического содержания и вообще не отражена российская специфика. Кроме того, текст статьи содержит логические ошибки, в частности, в Заключении и Аннотации автор приводит противоречивую информацию. 
Надеюсь, что автор сможет подкорректировать текст, тогда статью можно будет рекомендовать к печати.


