Л. Ружанская,

кандидат экономических наук,

доцент экономического факультета

Уральского государственного университета

дивидендная политика и интересы крупных инвесторов российских компаний

Политика распределения доходов акционерных компаний – важный индикатор реальных мотивов экономического поведения собственников и менеджеров компаний. Существующие сегодня стандарты лучшей практики корпоративного управления, защищающие интересы инвесторов (раскрытие информации, распыленная собственность, отделение собственности от управления), призваны способствовать привлечению дешевых финансовых ресурсов и росту компаний. Торгуемые компании вынуждены демонстрировать позитивную динамику краткосрочных финансово-экономических результатов, чтобы поддерживать курсовую стоимость своих бумаг и привлекать все новых инвесторов. Таким образом, расыпыление собственности ведет  к ориентации акционеров на краткосрочные решения. В условиях плохой защиты прав собственности и институциональной неопределенности российской экономики ситуация осложняется оппортунизмом менеджеров и крупных акционеров. При отсутствии реальных механизмов мотивации на долгосрочное развитие бизнеса возникает возможность финансировать проекты за счет дорогих заемных средств, а прибыли выводить за пределы страны. Сохраняется интерес, и к переводу корпоративных доходов в личную собственность и неэффективного использования не только прибыли, но и заемных средств, существуют и законодательные возможности для этого. Несовершенство институтов и рыночной информации порождает ложные стимулы и негативные экстерналии.

Далеко не всегда высокие выплаты дивидендов соответствуют стабильному финансовому положению компании. Например, «АвтоВАЗ», отечественный автомобильный гигант, чья конкурентоспособность на внутреннем рынке искусственно поддерживается государством путем введения высоких таможенных пошлин на иномарки, проводит странную, с точки зрения экономики дивидендную политику. В предкризисный 2007 г. совет директоров «АвтоВАЗа» принял решение рекомендовать общему собранию акционеров выплатить дивиденды на одну акцию в 2,8 раза больше, чем в 2006 г. при росте чистой прибыли на 57,3% и серьезных трудностях со сбытом. Только по итогам 2008 г. было принято решение не назначать дивиденды: убыток компании по российским стандартам бухучета (РСБУ) составил 6,68 млрд руб.

При обнаруженном за годы роста многими экспертами улучшении корпоративных практик российских компаний ситуация с дивидендными выплатами оставалась далекой от совершенства. В 2006 г. до 90% акционерных обществ воздерживались от регулярной выплаты дивидендов [Корпоративное управление…, 2006], что приводило к частым  XE "Корпоративный конфликт" корпоративным конфликтам XE "Акционерное соглашение" . Standard&Poor’s в 2007 г. отметило некоторое улучшение в раскрытии одного из наименее раскрываемых элементов корпоративной информации – размеров рекомендованных Советом директоров дивидендов, а в 2008 г. эта позиция опять ухудшилась [Исследование прозрачности…, 2007]. 

Непрозрачность и незначительное число компаний, регулярно выплачивающих дивиденды, стали сдерживающим фактором для отечественных эмпирических исследований в этом направлении. 

Детерминанты дивидендной политики: опыт зарубежных стран

Фундамент современного понимания дивидендной политики заложил в 1956 г. Дж. Линтнер в своей работе «Распределение дохода корпорации между дивидендами, удерживаемыми доходами и налогами»[Lintner, 1956]. Была выявлена негибкость дивидендных выплат. Склонными к выплатам дивидендов оказались крупными зрелыми компаниями, не испытывавшими острой потребности в инвестициях для роста бизнеса. Низкая волатильность дивидендов позволила снизить неопределенность в отношении размера и регулярности выплат. 

Более поздние исследования подтвердили гипотезу «сглаживания» прибыли для уменьшения годовой волатильности чистых доходов [Goel, 2003]. Обнаружилось, что увеличение доходов фирмы сверх ожидаемого уровня вызывает лишь слабую позитивную реакцию фондового рынка, в то время как снижение доходов ниже прогнозного уровня вызывает существенное падение курса акций. Таким образом, фирмы резервировали непредвиденные доходы и изымали резервы в случае ухудшения финансового положения. Сглаживание прибыли стало возможно благодаря гибким стандартам финансового учета. Кроме манипуляций с учетом, возможно реальное сглаживание, когда непредвиденные доходы просто растрачиваются менеджментом, либо показатели достигаются в ущерб эффективности. Реальное сглаживание значительно более опасно для компаний. В целом, волатильность прибыли негативно сказывается на стоимости компаний, что подтверждается и другими исследованиями [Barnea et al, 1975, Dye, 1988, Fudenberg, Tirole, 1995]. 

А. Брав, Д. Грэхем, К.Р. Харви, Р. Михаэли [Brav et.al, 2005] в своем исследовании также обнаружили консервативность дивидендной политики, вызванную асимметричной реакцией рынка, но обнаружили и новые закономерности. Во-первых, при выплате дивидендов менеджеры меньше ориентируются на целевые показатели из-за роста неопределенности и изменчивости среды бизнеса. Во-вторых, существенную роль стали играть обратные выкупы акций (buy-back) из-за их относительной гибкостью в сравнении с денежной формой дивидендов. Buy-back позволяет изменить выплату в случае появления хороших инвестиционных возможностей, влечет за собой налоговые преимущества, может быть использован для ограничения размывания собственности, а также может воздействовать на цену акций. Исследование американских корпораций [Grullon, Michaely, 2002] выявило замещающую роль выкупов акций в отношении дивидендных выплат, особенно в качестве первой выплаты акционерам. Выяснилось, что крупные и прибыльные корпорации, не сокращая дивидендные выплаты, участили практику выкупов акций. 
Зависимость дивидендных выплат от качества корпоративного управления обнаружил М.С. Оффисер [Officer, 2006]. Чем ниже качество корпоративного управления, тем вероятнее фирмы, платят дивиденды, тем самым фирмы компенсируют слабое управление и высокие агентские издержки. Качественно управляемые фирмы заплатят дивиденды, если имеют устойчивое финансовое положение, позволяющее поддерживать принятую политику. В то же время, если фирма является плательщиком дивидендов, она все еще имеет большие агентские издержки. Автор считает, что регулярные дивиденды являются субститутами качественного корпоративного управления. Сходную точку зрения высказали Р. Ла Порта, Ф. Лопес-де-Силанес, А. Шляйфер, Р. Вишни [La Prota et al., 2000]: в странах с более сильной правовой защитой акционеров выплаты дивидендов в среднем выше. 

Структура собственности, как детерминанта дивидендной политики, демонстрирует противоречивые результаты для разных стран. На данных 1000 компаний США M. Розефф [Roseff, 1982] обнаружил отрицательную связь выплат с инсайдерской собственностью, и позитивную – с дисперсной собственностью аутсайдеров. K. Гуглер [Gugler, 2003], исследуя австрийские фирмы, нашел в компаниях с государственной участием, для которых агентские издержки явно значительны, более высокие и стабильные  целевые показатели дивидендных выплат, чем в  других типах фирм. Противоположная ситуация складывается в семейных фирмах, где каждый владелец имеет право на всю прибыль и несет полную ответственность, а, следовательно, есть возможность для эффективного прямого контроля. Л. Ренебуг и П. Сжилагий[Renneboog,  Szilagiy, 2006] обнаружили, что фирмы с сильными акционерами в Голландии, демонстрируют более высокие выплаты, а Р. Михаэли и M. Робертс [Michaely, Roberts, 2006], используя данные по частным фирмам в Великобритании, выявили, что сильное корпоративное управление поощряет более высокие и более последовательные выплаты. Противоречивость полученных авторами выводов может свидетельствовать о том, что в решениях о дивидендах структура собственности имеет значение наравне с такими детерминантами, как инвестиционные возможности, структура капитала, доступность альтернативных источников и стоимость капитала фирмы. Кроме того, разное качество институтов задает различные стимулы одним и тем же типам собственников.

Вставка 1. На основании открытых источников информации (база данных СПАРК и корпоративные сайты) нами была сформирована  база данных по 93 ОАО (2004 – 2007гг.) Уральского Федерального округа. В компании представлены крупные и средние ОАО металлургии (31 ОАО), машиностроения (19 ОАО), ТЭК (14 ОАО), строительства (11 ОАО), транспорта и связи (7 ОАО) и прочих отраслей. Факт выплаты дивидендов (хотя бы 1 раз за период) отмечает 41 компания, что составляет 44% от выборки в целом.  Следует отметить, что за все 4 года роста экономики не наблюдалось серьезной смены в политике выплат: если компания выплачивала дивиденды, то она придерживалась этой стратегии весь период.

Эмпирический анализ основан на стандартных финансовых эконометрических методах, применяемым исследователями к развитым и зарождающимся рынкам [Bekaert, Harvey, 2003]. 

В собственности почти четверти компаний нашей выборки присутствовало государство, подкрепляющее защиту своих интересов представителем в составе совета директоров, что значимо влияет на положительное решение о выплате(χ2=0%, Eta=0,187).

Согласно значениям непараметрического теста для характеристик компаний выборки (группирующая переменная «Выплата дивидендов по акциям за период» (dummy)) компании демонстрируют зависимость фактов выплаты дивидендов от участия иностранных инвесторов  в собственности предприятий, размера совета, наличия комитетов и представителей государства  в составе совета.  Фактор иностранного участия объясняется, скорее всего, трансфертом стандартов лучшей практики. Развитие советов по линии создания комитетов характеризует качество его работы. Доля собственности государства в компаниях оказалась не связанной с выплатами, но участие представителей в совете, оказывается тесно связанным с удовлетворением доходных требований государства. Это вполне объяснимо, так как при незначительных долях, менее 5% обыкновенных акций, государство практически не может влиять на решения компании. 

Т а б л и ц а 1
Факторы дивидендных выплат уральских компаний

	Переменные
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	Доля крупнейшего собственника, %  
	-0,003435


	-0,003860


	0,010496*


	-0,003970

	Доля иностранного инвестора, % 
	-0,002218*


	-0,002916


	-0.006817
	

	Доля РФ в собственности компании, %
	0.027608*
	0,028023
	0,024555*
	0.029789**



	Число представителей государств в совете
	0.911020***
	0,882413***
	0,664955***
	1.318472***



	 Чистая прибыль компании  (ln)
	
	
	8,61Е-08***
	

	Заемные средства компании  (ln)
	
	
	7.66Е-08**
	-1,67115***

	Леверидж
	
	-0,014667
	
	

	Рентабельность активов
	
	
	
	4,050482***

	Активы итого (ln)
	-2,17E-08***
	3,981266***
	
	

	_cons
	-0,734540* 
	-0,695212*
	-2,17E-03**
	-0,75895*** 

	N
	364
	364
	364
	364

	Pseudo R2
	0,2123
	0.1712
	0,4657
	0,3120


Посредством непараметрического теста не было обнаружено связи дивидендной политики с концентрацией собственности, хотя экспертное сообщество предполагает негативное влияние мажоритариев на выплаты: отказ от дивидендов в пользу обратного выкупа акций, либо использование схем вывода активов из компании помимо процедур распределения дохода. Хотя из модификаций логит-регрессии (таблица 1) показала положительную связь с долей крупнейшего собственника. Возможно, если размер доминирующего пакета значимо превышает 50%+1 акцию, мажоритарию легче выделить незначительную часть средств в пользу миноритарных акционеров. 

Ожидаемо не удалось обнаружить связь с практикой работы в советах независимых директоров: несмотря, на интуитивно ожидаемые выгоды от привлечения независимых директоров в роли агентов акционеров, количественно обнаружить позитивные результаты этой практики в России пока не удается.

Слабая институциональная среда стран с трансформационной экономикой негативно сказывается на защите прав собственников. Эмпирические исследования показали, что акционеры стремятся к увеличению доли собственности в ущерб диверсификации портфеля. Это, в основном, нивелирует последствия конфликта «менеджер–собственник», однако обостряет конфликт «мажоритарии–миноритарии», что обусловлено окапыванием и контролем над корпорацией. Выплаты компаний с доминирующим собственником, как правило, носят нерегулярный и непредсказуемый характер, к тому же имеют более низкую величину.

В исследовании О. Ковалевски, И. Стецюк, О. Талавера [Kowalevsky et al., 2007] обнаружены свидетельства тесной и устойчивой связи качества корпоративного управления и размера дивидендных выплат для 110 компаний, торгуемых на Варшавской бирже за период с 1998 по 2004 гг.  Доминирующие акционеры в этот период играли значительную роль в решениях о дивидендах, а агентский конфликт в компаниях с высоким уровнем корпоративного управления мог быть смягчен посредством выплаты дивидендов. Миноритарные акционеры (в среднем) предпочитали дивидендные выплаты внутренним инвестициям компаний. Самые большие по размеру дивиденды выплачивались компании с самыми крупными активами, высокими прибылями и небольшими инвестиционными ожиданиями. Напротив, наименее устойчивые (рискованные) компании и компании – должники предпочитали выплачивать более низкие дивиденды.

Тенденции практики дивидендных выплат в России

Рост курсовой стоимости российских акций в 1999-2005 гг. заметно превышал дивидендную доходность (среднегодовой прирост индекса РТС составлял 40%, а средняя дивидендная доходность акций российских компаний составляла порядка 2-3%). В такой ситуации размер дивидендов был слабым сигналом для решений инвесторов. Решение о покупке российских акций основывалось в первую очередь на их курсовой стоимости, многофакторном показателе, сложном формализованной оценки. Однако в 2006-2008 гг. темпы роста индекса РТС заметно снизились, и акционеры стали большее внимание уделять дивидендам. Дивидендная доходность акций крупнейших российских компаний к 2007 году достигла уровня 3-3,5%. Несмотря на рост, размер дивидендных выплат остается незначительным в сравнении с практикой развитых стран. Доля чистой прибыли, направляемая на дивиденды сотней крупнейших российских компаний в 2000-2004 гг. составляла 10-15%, а в 2005-2006гг. - 20-25% (для сравнения по 1000 крупнейшим корпорациям США аналогичный показатель составлял 30-40%).

Важным для прогнозирования фактом стало то, что размер дивидендных выплат стал зависеть от рентабельности компаний: наибольшие дивиденды выплачивали компании металлургического и нефтяного сектора. Регулярными плательщиками также явились компании связи, демонстрировавшие высокие темпы роста в период подъемы экономики и сохранившие по большей части обороты при спаде в связи с неэластичным спросом на свои услуги. Машиностроительные компании обеспечивали менее 1% совокупных дивидендных выплат. Во многих отраслях рост дивидендных выплат происходил за счет одного-двух крупнейших эмитентов,  а дивидендная доходность сильно варьировалась от компании к компании внутри одной отрасли.

Однако зависимость дивидендных выплат от доходности компаний более сложная и требует проверки количественными методами, так как отдельные кейсы демонстрируют отсутствие экономических соображений в этом направлении. В упомянутой уже нами выборке по уральским компаниям рентабельность продаж компаний, выплачивающих дивиденды в среднем в 3 раза превышала этот показатель у неплательщиков. Отраслевая принадлежность компании, которая ассоциируется с доходностью бизнеса, оказалась тесно связана с дихотомической переменной «выплата дивидендов по акциям за период» на сверхвысоком уровне значимости теста Pearson Chi-Square (0%). В  непараметрическом тесте для характеристик компаний выборки на основании U-теста Манна-Витни и рангового теста Вилкиксона отсутствует статистическая связь между выплатой дивидендов по акциям (дихотомическая переменная(dummy)) и темпом роста продаж. Следовательно, растущие компании, или сокращающие свою деятельность фирмы, менеджмент которых не уверен в возможности обеспечить стабильные дивиденды, платить их не склонны. Кроме того мы получили мы получили средневысокую тесноту связи по критерию Spearman Correlation между переменной «факт выплаты дивидендов» (dummy) и  интервальными переменными «выручка» (0,248) и «чистая прибыль» (0,307). Однако, мы решили уточнить гипотезу о зависимости выплат от доходности. Мы провели многофакторный дисперсионный анализ (ANOVA) различий в среднем значении параметров дивидендной политики (выплата дивидендов по акциям за период (dummy); периодичность выплаты дивидендов за период (раз в год); общая сумма средств, направленная на дивиденды (тыс.руб.)) при заданных уровнях чистой прибыли компаний выборки. Анализ выявил существенные различия для компаний с разным уровнем чистой прибыли в факте выплаты дивидендов, но сумма выплат для предприятий с разным уровнем прибыли не различается (таб. 2). При отсутствии собственных средств у компании исчезает мотив к выплате дивидендов, но при наличии положительной прибыли ее размер не играет определяющей роли в назначении суммы дивидендов. Следовательно, на принятие решений о дивидендах в России влияет масса факторов, не связанных с финансовым положением компании. При конфликте интересов и оппортунизме в российских компаниях, динамика дивидендов и прибыли вполне может быть не взаимосвязана: компании при снижающейся прибыли могут назначать высокие дивиденды в интересах мажоритариев и в ущерб интересам прочих стейкхолдеров,  а также возможностям роста компаний. 

Т а б л и ц а  2
Результаты дисперсионного анализа  (ANOVA) 

	
	
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	Выплата дивидендов  по акциям за период (dummy)
	Between Group
	16,648
	6
	2,775
	13,560
	0,000

	
	Within Group
	72,437
	354
	0,205
	
	

	
	Total
	89,086
	360
	
	
	

	Периодичность выплаты дивидендов за период, раз в год
	Between Group
	52,645
	6
	8,774
	27,394
	0,000

	
	Within Group
	81,355
	254
	0,320
	
	

	
	Total
	134,000
	260
	
	
	

	Общая сумма средств, направленная на дивиденды, тыс.руб.
	Between Group
	26118,865
	6
	4353,144
	1,144
	0,337

	
	Within Group
	1000500,080
	263
	3804,183
	
	

	
	Total
	1026618,945
	269
	
	
	


 Можно предположить, что компании принимают решения об удовлетворении интересов собственников в получении доходов не зависимо от возможностей это сделать. Структура капитала компаний не играет существенной роли в решении о выплате дивидендов: размер заемных средств и их соотношение с  собственными средствами статистически не значимы, хотя данные непараметрического теста демонстрируют незначительный выход за допустимый интервал (Asymp.Sig. (2-tailed)=0,063). 

В одной из модификаций логит-регрессии мы обнаружили интересный результат. Наличие у компании иностранных конкурентов на товарных рынках связано с регулярностью дивидендных выплат (0.602039*, Pseudo R 2=0,2455, N=364). Конкуренция является стимулом для поиска компаниями источников повышения эффективности и конкурентоспособности, выполняя роль внешнего механизма корпоративного управления. Несмотря на невысокую значимость результата, косвенным подтверждением ему могут служить и большая активность на фондовом рынке трансоперирующих компаний, и более высокие инвестиционные возможности. Вот почему, нам представляется крайне важным последовательно проводить политику по усилению конкуренции на отраслевых рынках.

Избыток денежных средств крупные плательщики распределяли среди акционеров и не вкладывали в развитие производства, хотя говорить об отсутствие инвестиционных возможностей у компаний нельзя. В отдельные годы в энергетике, серьезно нуждавшейся в инвестициях,  наблюдался скачкообразный рост выплат в размере от 40% до 100% чистой прибыли[Петраков, 2004]. Размер инвестиций в эти отрасли рос, а крупнейшие компании направляли на инвестиции более дорогие внешние источники финансирования (средства, собранные на фондовом рынке и банковские кредиты). При этом дешевую прибыль компании распределяли в форме дивидендов, либо выводили за рубеж. Описывать причины такой распределительной политики могут два факта: либо собственники высоко оценивали риски вложений и стремились удовлетворить свои высокие требования по норме дисконта и предпочтению ликвидности, либо перекладывали долговое бремя на общество и государственный бюджет в форме гарантий по кредитам. В этой связи отметим выплаты «Сибнефти» и ЮКОСа в 2004 г., когда мажоритарии этих компаний остро нуждались в средствах, и большая часть прибыли была направлена на дивиденды, а также выплаты ТНК– BP по итогам 2006 г., когда на дивиденды пришлось 100% чистой прибыли. 

Для торгуемых компаний максимальный уровень дивидендов приходился на период перед проведением первичного (IPO) и вторичного (SPO) выпусков акций – рост выплат способствовал росту доверия инвесторов и компенсировал потерю доли в уставном капитале для текущих акционеров, после чего дивидендные выплаты возвращались к прежним уровням. ММК накануне IPO в 2006 году направила на дивиденды почти 90% чистой прибыли, после чего чистая прибыль стала направляться на развитие производства.

Тенденцией в дивидендных выплатах российских крупных интегрированных компаний стала практика «поощряющей» дивидендной политики, которая предусматривает выплаты значительной части чистой прибыли компании преимущественно в виде ежеквартальных дивидендов. В России промежуточные дивиденды использовались для того, чтобы получить более гибкий инструмент перевода ликвидности мажоритарным акционерам. По итогам года чистая прибыль может оказаться меньше совокупных промежуточных дивидендов. Так 31.12.2008 г. ОАО "РУСАЛ Красноярск" принял решение о выплате дивидендов по итогам 9 месяцев 2008 года в размере 8,956 млрд. руб., а чистая прибыль по итогам года оказалась на 261 млн. руб. меньше. В результате дивиденды составили 103,0% чистой прибыли.

Расширяется практика обратного выкупа акций, о чем свидетельствуют данные публичных компаний в разные годы («Полюс золото», «Норникель», МТС, «Перекресток», «Пятерочка» и др.). Бурный всплеск buy-back в предкризисный период может объясняться различными причинами в зависимости от конкретных условий каждой публичной компании. На фоне крупных FCF выкуп был ориентирован на извлечение возможной выгоды основными акционерами, превращаясь в аналог дивидендов, не облагаемый налогом. Кроме того, обратный выкуп акций поддерживал распространенную среди интегрированных структур агрессивную стратегию роста за счет слияний–поглощений в противовес стратегии развития существующий мощностей. Выкупленные акции использовались для оплаты новых сделок приобретений. Рост благосостояния собственников ориентировался на принципы формирования инвестиционных портфелей, что снижало интерес к отдельным предприятиям, но повышало цены на приобретаемые активы. Кроме того, рост через приобретения поддерживался неопределенностью прав собственности, низкой оценкой самими собственниками внутренней эффективности компаний как объектов вложений. Обратные выкупы акций осенью 2008 г. свидетельствовали не столько о попытках поддержать падающую капитализацию, сколько о намерении получить выгоды в будущем при росте цен акций, что не исключал ориентации на интересы крупных акционеров. 

Несмотря на положительные сдвиги в практике дивидендных выплат российских компаний, для нее не характерны стабильность, адекватное отражение финансового положения и инвестиционных возможностей фирм. Дивидендная политика в компаниях с концентрированной собственностью зависит от мажоритарных акционеров,  чьи интересы формируются под влиянием неопределенности среды, слабой защиты прав собственности и слабых институтов.

Дивидендная политика российских компаний обнаруживает общие и особенные черты. Подобно странам с развитой экономикой частота дивидендных выплат зависит от наличия доступных свободных денежных средств в корпорации, однако наличие инвестиционных возможностей не останавливает компании от выплат. В то же время, косвенное влияние инвестиционных возможностей можно предположить, поскольку растущие компании менее склонны к выплате дивидендов, чем стабильные. Не имеет значения размер прибыли, как базы для начисления дивидендов, но это не приводит к стабильности дивидендов, а скорее дает повод крупным акционерам осуществлять открытое распределение прибыли. Доступность заемного капитала при распространенной в этот период  во всем мире «политике дешевых денег» привела к способности замещать акционерный капитал заемным. Это позволило в ситуации колебания прибыли обеспечивать дивидендные выплаты при наращивании плеча финансового рычага. Торгуемые компании регулярнее платят дивиденды, рассчитывая на сигнальную функцию дивидендов на фондовом  рынке. Отдельные характеристики качественного корпоративного управления в компаниях позитивно сказываются на регулярности дивидендов, но не дают полного основания говорить о том, что дивиденды не выступают платой за высокий оппортунизм в компаниях.
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