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В статье представлен обзор теорий, объясняющих феномен экс-дивидендной 

даты, и работ, посвященных тестированию этой рыночной аномалии на развитых 

и развивающихся рынках капитала. Понимание логики, в соответствии с которой 

изменяются цены акций в районе экс-дивидендной даты, позволяет инвесторам 

выстраивать краткосрочные стратегии получения избыточной доходности, так 

называемые стратегии «захвата дивиденда».

ФЕНОМЕН ЭКС-ДИВИДЕНДНОЙ ДАТЫ: 

ТЕСТИРОВАНИЕ АНОМАЛИИ НА 

РОССИЙСКОМ ФОНДОВОМ РЫНКЕ 

(ЧАСТЬ 1)

АНОМАЛИЯ В ПОВЕДЕНИИ ЦЕНЫ АКЦИИ 

В РАЙОНЕ ЭКС-ДИВИДЕНДНОЙ ДАТЫ

Дата закрытия реестра (традиционно используе-
мое обозначение в русскоязычной литературе — 
дата отсечения, дата регистрации, в янглоя-
зычной — экс-дивидендная дата (ex-dividend day, 
ex-day)) является ключевой для инвесторов, ори-
ентированных на получение дивидендного дохо-
да. Данным термином обозначают день переписи 
акционеров, имеющих право на получение объ-
явленных дивидендов. В РФ дату переписи на-
значает совет директоров (СД) акционерного об-
щества, она должна состояться не позднее 50–65 
дней со дня проведения собрания совета дирек-
торов. Порядок определения даты выплаты ди-
видендов в РФ регулируется уставом акционер-
ного общества, а при отсутствии соответствую-
щего положения в уставе выплату дивидендов, 
согласно законодательству, назначают на дату не 
позднее 60 дней со дня проведения годового со-
брания акционеров.

Особенность даты отсечения заключается в том, 
что право на получение дивиденда за прошедший 



УПРАВЛЕНИЕ КОРПОРАТИВНЫМИ ФИНАНСАМИ Q 02(38)2010  89

финансовый год предоставляется тем акционе-
рам, которые зафиксированы в реестре как соб-
ственники акций именно на эту дату. Инвесторы, 
купившие акции после этой даты, на дивиденды 
прошедшего финансового года претендовать не 
могут. Такие правила учета получателей дивиден-
дов порождают определенные ожидания относи-
тельно поведения цены акции и возможности по-
лучения дополнительного дохода. Справедливая 
цена акции (ожидаемая в рамках фундаменталь-
ного анализа) на экс-дивидендную дату должна 
включать в себя две составляющие:

1) дивиденд за прошлый финансовый год;
2) потенциальные выгоды (приведенная оцен-

ка будущих выгод владения акцией (например, 
дивидендов) с учетом возможностей роста ком-
пании-эмитента).

На следующий день после экс-дивидендной 
даты справедливая цена, в соответствии с кон-
цепцией справедливой (фундаментальной) стои-
мости, должна упасть, потеряв свою дивиденд-
ную составляющую. Справедливая цена акции по-
сле экс-дивидендной даты должна отражать толь-
ко возможности получения выгод в будущем.

В условиях совершенного (идеального) рынка 
капитала при отсутствии изменений в возможно-
стях будущего роста цена акции с приближением 
к экс-дивидендной дате должна демонстрировать 
постоянный рост. В конце торгового дня, прихо-
дящегося на экс-дивидендную дату, должна фик-
сироваться максимальная цена акции (при отсут-
ствии внешних новостей — изменений в фунда-
ментальных факторах), а на следующий день 
должно наблюдаться снижение цены, которое в 
соответствии с финансовой теорией в точности 
совпадет с величиной дивиденда на акцию за 
прошедший финансовый год.

Парадокс поведения цены на реально функцио-
нирующих рынках заключается в расхождении 
величины падения цены акции с величиной, 
предписанной теорией. Как показывают эмпири-
ческие исследования, во многих странах падение 
цены после экс-дивидендной даты меньше вели-
чины причитающегося дивиденда за прошлый 

год (хотя наблюдаются и ситуации большего па-
дения), т.е. инвестор, приобретая акцию до экс-
дивидендной даты, может рассчитывать на безри-
сковый дополнительный доход, т.е. может реали-
зовать арбитражную стратегию получения выгод. 
Стратегия является безрисковой, поскольку в ми-
ровой практике принято объявлять размер диви-
дендов до экс-дивидендной даты, и инвестор спо-
собен точно рассчитать свой доход, который бу-
дет состоять из дивиденда за прошлый финансо-
вый год и курсовой разницы (разности между це-
ной продажи и покупки). Если цена упадет на ве-
личину дивиденда, то курсовая разница будет 
равна нулю, если цена упадет на меньшую вели-
чину, то инвестор получит положительную курсо-
вую разницу (избыточную доходность, ex-day 
abnormal returns).

Для фиксации аномалии и расчета величины 
избыточной доходности традиционно использу-
ют показатель падения цены на следующий день 
после экс-дивидендной даты — коэффициент па-
дения (drop-off ratio, DOR), который представляет 
собой отношение величины падения цены после 
даты отсечения в абсолютном выражении к вели-
чине дивиденда за прошедший финансовый год. 
Именно на этот показатель ориентируется инве-
стор, когда рассматривает возможность кратко-
срочных операций с акциями для получения из-
быточной доходности в рамках стратегии захва-
та дивиденда (dividend capture).

Аномальное поведение цены (с DOR меньше 
единицы) позволяет инвесторам реализовать ука-
занную стратегию через покупку акции до экс-
дивидендной даты и продажу сразу после фикса-
ции владения акцией в реестре акционеров. Такая 
стратегия захвата с учетом несовпадения факти-
ческого снижения цены с величиной дивиденда 
(показатель снижения меньше размера дивиден-
да) позволяет инвесторам получить больший до-
ход по сравнению с традиционно ожидаемой сум-
мой дивидендной доходности и доходности при-
роста капитала при долгосрочном владении. С ро-
стом DOR (показатель стремится к единице или 
даже превышает единицу) избыточная доходность 
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инвестирования падает или становится отрица-
тельной. Как показывают эмпирические исследо-
вания, аномалия в поведении цены возникает как 
при выплате дивидендов в денежной форме (стра-
тегия получила название cash dividend capture), так 
и в форме акций (stock distribution), что позволяет 
инвесторам говорить о значимости даты фикса-
ции в реестре и в рамках денежных выплат, и в 
рамках получения выгод в виде ценных бумаг (ex-
cash dividend days, ex-stock dividend days).

Второй показатель, позволяющий сделать 
вывод о целесообразности реализации страте-
гии захвата дивиденда, — изменение объемов 
торгов в районе экс-дивидендной даты. Систе-
матическое превышение объемов торгов в дни, 

непосредственно предшествующие рассматрива-
емой дате, по сравнению со средними объемами 
говорит о присутствии на рынке заинтересован-
ных инвесторов. Тестирование возможности по-
лучения избыточной доходности часто осущест-
вляют посредством анализа отклонений фактиче-
ской доходности по акции от расчетной ожидае-
мой (нормальной) в рамках той или иной модели 
(например, рыночной). Используемый при этом 
метод — событийный анализ (event study). Приме-
ры расчета избыточной доходности и избыточ-
ных объемов торгов (volume) в районе экс-диви-
дендной даты, а также доказательство неслучай-
ности полученных оценок (показатели t-стати сти-
ки и p-Value) приведены в табл. 1 и 2.

Теплова Т.В.

Дни

Фактическая доход-
ность для каждого 

дня (raw returns)
Избыточная доходность (abnormal returns)

Среднее значение по 
выборке (mean), %

Среднее значе-
ние по выборке 

(mean), %

t-стати-
стика

Медианное зна-
чение по выбор-

ке (median), %

Оценка статистической значимости 
гипотезы о случайности фиксации 
избыточной доходности (p-Value)

–5 0,299 –0,007 –0,05 0,031 0,94

–4 0,307 0,034 0,36 –0,02 0,74

–3 0,023 0,145 1,2 0,083 0,28

–2 –0,001 –0,159 –1,26 –0,039 0,55

–1 0,242 0,189 2,01 0,231 0,01

Ex-day 0,687 0,624 6,21 0,391 0

1 0,239 0,21 1,71 0,09 0,32

2 0,393 0,28 2,63 0,069 0,18

3 0,048 –0,127 –1,37 –0,109 0,1

4 0,097 0,036 0,4 –0,013 0,9

5 0,156 0,083 0,95 0,118 0,33

Таблица 1. Сопоставление фактической и избыточной (по сравнению с рыночным индексом) дневной доходности акций 
мексиканского фондового рынка (1993–2005 гг.) на 11-дневном временном окне в районе экс-дивидендной даты и 

статистическая значимость избыточной доходности для каждого дня анализируемого окна

Источник: [21].
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Представленный в табл. 2 избыточный объем 
торгов (abnormal volume) образует разность 
фактических дневных объемов торгов по акциям 
и среднего объема торгов, рассчитанного для 
контрольного периода — 55 дней до начала 
событийного окна (за 5 дней до экс-дивидендной 
даты). Стандартизированный избыточный объем 
рассчитан как избыточный объем, деленный на 
стандартное отклонение дневного объема в 
контрольный период.

Естественно, у инвесторов возникают вопросы:
 Q от чего зависит несовпадение величины па-

дения цены акции и дивиденда по ней;
 Q насколько устойчив показатель DOR;
 Q можно ли выявить закономерность в пове-

дении цен отдельных акций (факторы, определя-
ющие DOR) и выстроить стратегию захвата диви-
денда на тех или иных рынках?

Основные гипотезы, объясняющие возмож-
ность получения повышенной доходности при 
игре вокруг экс-дивидендной даты, базируются 
на учете несовершенств реальных финансовых 
рынков:

1) существование налогов на дивиденды и на 
прирост капитала, которые могут отличаться по 
ставкам (tax hypothesis), и обусловленные этим 
различия в налогообложении разных групп инве-
сторов (tax clientele hypothesis);

2) затраты, связанные с покупкой-продажей 
акций (так называемые транзакционные издерж-
ки), которые традиционно анализируются в рам-
ках микроструктурных финансов (microstructure-
based hypothesis).

Налоговая гипотеза была первой попыткой 
объяснить феномен экс-дивидендной даты. Ряд 
эмпирических исследований подтверждает 
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Нормированные данные (standardized)

Дни Избыточный дневной объем (abnormal volume) t-статистика

–5 5,676 1,18

–4 4,69 0,92

–3 0,693 0,13

–2 29,627 1,32

–1 10,598 1,79

Ex-day 27,763 1,43

1 29,227 2,07

2 8,421 1,2

3 15,136 1,63

4 –10,101 –1,8

5 33,73 1,09

Таблица 2. Расчет избыточного торгового объема в районе экс-дивидендной даты и фиксация 
неслучайности этого превышения

Источник: [21].
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возможность возникновения расхождений в по-
ведении цен вокруг экс-дивидендной даты вслед-
ствие налоговых различий на тех или иных рын-
ках (прежде всего различий ставок налога на ди-
виденды и на прирост капитала), а при более тща-
тельном рассмотрении — вследствие существо-
вания налоговых режимов по налогообложению 
прибыли корпораций и льгот для разных групп 
собственников. Однако некоторые работы свиде-
тельствуют, что налоговая теория не может пол-
ностью объяснить различия в поведении цен. Так, 
Харт и Римби [18] на примере рынка США, Лако-
нишок и Вермаэлен [24] на выборке из канадских 
публичных компаний доказали несостоятель-
ность налогового объяснения и необходимость 
учета других факторов.

Сторонники теории влияния микроструктур-
ных финансов, рассматривая складывающиеся 
на рынке правила, регламенты, механизмы осу-
ществления биржевых торгов (непрерывность 
торгов, торги с использованием роботов), пыта-
ются предложить свой набор параметров, объ-
ясняющих различия в аномальном поведении 
цен на том или ином рынке через величину 
транзакционных издержек инвесторов. Изуче-
ние рынка Гонконга, проведенное Кадапакка-
мом [20], показало, что еще одним фактором, 
влияющим на величину избыточной доходности, 
является механическая торговля на бирже: если 
до распространения механических торговых си-
стем избыточная доходность составляла более 
1%, то после она снизилась до 0,17%. Это иссле-
дование подтверждает влияние микроструктур-
ных финансов на формирование инвестицион-
ных стратегий.

Кроме того, важны складывающиеся на рынке 
нормы взаимоотношений компаний и акционе-
ров. Это касается как раскрытия информации о 
предполагаемых дивидендах, так и частоты вы-
плат. Важным фактором, который следует учиты-
вать при оценке эффективности стратегии захва-
та дивиденда, являются правила раскрытия ин-
формации о дивидендах за прошлый год (напри-
мер, практика объявления советом директоров 

рекомендуемого размера дивиденда на акцию до 
общего собрания акционеров и до экс-дивиден д-
ной даты). Чем полнее будет представление ини-
циаторов стратегии о дивидендной политике 
компании, тем менее рискованной будет эта стра-
тегия, что не может не отразиться на спросе на 
дивидендные акции. Частота выплат зависит от 
равномерности поступлений денежных потоков 
(отсутствия влияния сезонности на наличие сво-
бодных денежных средств). Чем чаще реализуют-
ся выплаты (например, раз в квартал), тем менее 
интересна стратегия захвата дивиденда, т.к. выго-
ды «рассеиваются» по году.

Многие зарубежные исследования посвящены 
выявлению стран и групп инвесторов, а также 
портфелей акций, применительно к которым 
можно выстраивать арбитражные стратегии за-
хвата дивиденда с получением избыточной до-
ходности. Данная же работа направлена на опре-
деление качественных и количественных параме-
тров, обуславливающих привлекательность стра-
тегии захвата дивиденда на российском рынке.

НАЛОГОВОЕ ОБЪЯСНЕНИЕ 

ЭКС-ДИВИДЕНДНОЙ ИЗБЫТОЧНОЙ 

ДОХОДНОСТИ

Избыточную экс-дивидендную доходность 
можно объяснить несовпадением ставок налога 
на дивиденды (или на распределяемую прибыль 
компании) и налога на прирост капитала. Если на-
лог на дивиденды значим и превышает налог на 
прирост капитала (а в большинстве стран это 
именно так, что связано со стремлением стимули-
ровать инвестиционную политику компаний), то 
биржевая цена акции должна снизиться на вели-
чину меньшую, чем величина дивиденда, т.к. ин-
вестор принимает инвестиционное решение, 
продиктованное сопоставлением посленалого-
вых выгод: купить до экс-дивидендной даты и за-
фиксировать получение дивиденда либо продать 
акцию после экс-дивидендной даты, заплатив на-
лог и на дивиденды, и на прирост капитала.

Теплова Т.В.
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Ожидаемая посленалоговая доходность (Е(R)) 
инвестора в дивидендную акцию будет склады-
ваться из дивидендной доходности и доходности 
прироста капитала:

где 0 — экс-дивидендная дата;
Р(0) — цена закрытия на экс-дивидендную дату;
Р(–1) — цена закрытия в день перед экс-диви ден-
д ной датой;
Е(Р) — ожидаемая цена акции;
D — сумма дивиденда на акцию (DPS);
Т — ставки налога (на прирост капитала и на ди-
виденд).

Если цена акции сильно падает после экс-
дивидендной даты, то по приросту капитала на-
лог не платится (у инвестора убыток), а налоговая 
выплата возникает только по дивидендному до-
ходу. Впервые влияние налогов было описано в 
работе Элтона и Грубера [11], изучивших амери-
канский рынок акций 1966–1967 гг. Потерба и 
Саммерс [27], а также Ласфер [25] описали схо-
жую ситуацию на рынке Великобритании.

Однако прямое сопоставление налоговых ста-
вок не всегда может объяснить феномен ано-
мального поведения цены. Многие аналитики 
указывают на существование различных льгот по 
налогам на дивиденды, что приводит к фактиче-
скому cнижению налоговых выплат акционеров 
по отношению к величине распределяемой при-
были компаний.

В работе Идеса, Хесса и Кима [9] проведен 
анализ данных рынка США, касающихся измене-
ний в поведении цен акций в районе экс-диви-
дендной даты, с учетом изменений в системе на-
логообложения. Изучение периода 1962–1980 гг. 
показало, что, несмотря на более жесткие усло-
вия налогообложения дивидендов в те годы, на-
логовая теория не может полностью объяснить 
наличие избыточной доходности. Статья тех же 
авторов, написанная в 1994 г. [10], посвящена 

влиянию налоговых изменений на избыточную 
доходность у разных групп инвесторов. В соот-
ветствии с американским законодательством, 
корпорации имеют право значительно снижать 
налогооблагаемую базу по налогу с дивидендов. 
Величина этого снижения менялась, но всегда 
находилась в пределах 70–85%. Кроме того, кор-
порации имели право уменьшать налогооблагае-
мую прибыль на величину потерь от краткосроч-
ного инвестирования.

Таким образом, для американских корпора-
ций с налоговой точки зрения дивиденды намно-
го более предпочтительны, чем аналогичный 
прирост в цене акций в портфеле. Авторы ука-
занной работы пытаются понять, какие факторы 
влияют на привлекательность финансовых опе-
раций по захвату дивиденда. Поскольку исследо-
ватели увязывают выгоды от реализации рассма-
триваемой стратегии с налогообложением, оче-
видным является тот факт, что чем выше налог на 
прибыль корпораций, тем выше привлекатель-
ность стратегии захвата. Кроме того, очевидно, 
что данные операции интересны в первую оче-
редь компаниям — «инвесторам в захват диви-
денда», имеющим прибыль, в противном случае 
они не получают налоговый вычет от снижения 
курса акции.

Менялись в США и условия налогообложения 
частных инвесторов, что также влияло на моти-
вацию к захвату дивиденда. В настоящее время в 
США действует правило, согласно которому если 
инвестор владеет акцией хотя бы 61 день на про-
тяжении периода в 121 день, который начинает-
ся за 60 дней до закрытия реестра, то он платит 
льготный налог на дивиденды, что создает опре-
деленные выгоды для реализации стратегии за-
хвата дивиденда.

Для аналитического представления выгод и 
издержек инвесторов при операциях, непо-
средственно предшествующих экс-дивидендной 
дате (либо после нее), введем следующие обо-
значения:

 Q Pb — цена первоначальной покупки акции 
(до экс-дивидендной даты);
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 Q Pc — цена акции на дату закрытия реестра 
(эта цена включает дивидендную составляющую)1;

 Q Px — цена акции на следующий день после 
закрытия реестра;

 Q D — дивиденд на акцию (DPS) за прошед-
ший финансовый год;

 Q c — величина транзакционных издержек, 
связанных с покупкой или продажей акции на 
бирже (например, комиссионные);

 Q tg — ставка налога на прирост капитала (на 
капитальный доход как разницу цены продажи и 
покупки акции);

 Q td — ставка налога на дивиденды;
 Q (Pc – Px) — абсолютное падение цены после 

потери дивидендной составляющей.
Если налоговые ставки таковы, что суммарная 

выгода от облагаемого налогом дивиденда и 
прироста капитала при продаже акции после 
экс-дивидендной даты превышает выгоды прода-
жи акции до закрытия реестра в конце экс-диви-
ден дного дня (когда цена акции максимальна с 
учетом дивидендной составляющей), то инвесто-
ру предпочтительнее продать акцию после за-
крытия реестра (т.е. воспользоваться стратегией 
захвата):

или

В случае возникновения убытка из-за отри-
цательной динамики цены акции перед экс-ди-
ви дендной датой предпочтительнее продать ак-
цию после закрытия реестра, если (Pc – Pх) / D < 
< 1 – td.

Эффективность двойной операции покупки-
продажи зависит в первую очередь от соотно-
шения транзакционных издержек и дивиденд-
ной доходности. Для юридических лиц и физиче-
ских лиц, имеющих доход от прироста капитала, 

условие на прибыльность «захвата дивиденда» 
будет иметь следующий вид:

Поскольку во многих странах разные группы 
инвесторов подпадают под разные налоговые ре-
жимы, то следующим шагом в рамках развития 
налоговой гипотезы, объясняющей экс-диви-
дендный феномен, стал учет различий в предпо-
чтениях групп инвесторов (институциональные 
финансовые посредники, нефинансовые юриди-
ческие лица, частные инвесторы), обусловленных 
налоговыми льготами. Например, юридические 
лица (организации) могут получать налоговый 
вычет при убыточной торговле акциями, а для ин-
дивидуальных (частных) инвесторов это положе-
ние не всегда выполняется. Выявление на основе 
анализа биржевых торгов групп инвесторов, вы-
бирающих стратегию захвата дивиденда (увели-
чивающих операции вблизи экс-дивиденд ной 
даты), показывает, что именно эти группы имеют 
существенные налоговые льготы по дивидендам 
(tax clientele theory).

В США, Голландии, Швейцарии, Ирландии, Ав-
стрии, Бельгии и большинстве других стран дей-
ствует так называемая традиционная (классиче-
ская, classical tax systems) налоговая система, кото-
рая подразумевает фактически двойное налогоо-
бложение дивидендов: на уровне компании (кор-
поративный налог на прибыль (на заработанную 
в налоговом периоде прибыль, gross profit taxa-
tion, GPT)) и на уровне отдельного акционера 
(персональный налог). Чтобы устранить пробле-
му двойного налогообложения дивидендов, мно-
гие страны ввели у себя интегрированные систе-
мы корпоративных и персональных налогов, «за-
читывающие» часть выплат и уменьшающие ито-
говое налоговое бремя для акционеров. Напри-
мер, такую интегрированную систему реализует 
режим зачетного налога (imputation tax system)2, 
который обеспечивает акционерам налоговый 

Теплова Т.В.

1 Торги на бирже в дату закрытия реестра продолжаются весь день, список в реестр вносится по окончании торгов. Биржа требует к концу дня закрыть короткие позиции по акциям, 

при несоблюдении этого требования короткие позиции закрываются принудительно. — Здесь и далее прим. авт.
2 Другие названия системы зачетного  налога — условная система, импутационная система.
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кредит при налогообложении дивидендов в раз-
мере выплачиваемого компанией корпоратив-
ного налога или его части. В странах с зачетным 
налоговым режимом благодаря действию нало-
говых кредитов фактическая налоговая ставка 
на дивиденды оказывается меньше, чем законо-
дательно закрепленная. В ряде случаев имеет 
место полный зачет налога (Австралия, Фран-
ция, Мексика), в ряде случаев — частичный за-
чет (Канада, Португалия, Финляндия, Турция). 
В большинстве стран законодательно установ-
ленные ставки налога на дивиденды (top statuto-
ry tax rates) больше, чем ставки налога на при-
рост капитала. Однако из-за действия налоговых 
кредитов разница между налогами на дивиден-
ды и на прирост капитала уменьшается.

Зачетный налоговый режим — один из спо-
собов избежать двойного налогообложения 
распределяемой между акционерами прибыли. 
Еще один вариант — налогообложение именно 
распределенной прибыли (distributed profit tax-
ation, DPT). Согласно данному режиму, корпора-
тивный налог на прибыль приходится только на 
сумму распределяемой прибыли в виде диви-
дендов, выкупа акций и т.п., а не на всю зарабо-
танную компанией в налоговом периоде при-
быль. Модификация этого режима — система 
«сплит» в Германии (split-rate system) — пред-
ставляет собой двухуровневый режим, при ко-
тором нераспределенная прибыль облагается 
налогом по большей ставке, чем прибыль, пред-
назначенная для выплаты дивидендов. В ЮАР в 
дополнение к корпоративному налогу по ставке 
29% прибыль, направляемую на дивиденды, об-
лагают вторичным налогом в размере 12,5% 
(расчет базы налогообложения предполагает 
определенные вычеты, например, полученных 
дивидендов).

Как показывают межстрановые сопоставле-
ния, самые высокие коэффициенты дивидендных 
выплат (отношение дивидендов к чистой прибы-
ли соответствующего года) и наименьшее число 
отказов от дивидендов наблюдаются в странах с 
системой зачетного налога, а самые низкие — 

в странах с классическим налогообложением. 
Избыточная доходность акций в рамках страте-
гии захвата дивиденда в странах с полным зачет-
ным налогом ниже, чем в странах с частичным за-
четным налогом. Согласно исследованию Альзах-
рани и Ласфера [1], в странах с традиционной на-
логовой системой экс-дивидендная доходность 
минимальна. Последнее утверждение противоре-
чит налоговой гипотезе, в соответствии с которой 
в странах с традиционным налоговым режимом 
экс-дивидендная доходность должна быть самой 
высокой. Дополнительный анализ показывает, 
что на общий результат выборки большое влия-
ние оказывают данные по поведению акций на 
рынках Японии и США. Исключив эти страны из 
выборки, авторы смогли подтвердить налоговую 
гипотезу: в странах с традиционным налоговым 
режимом экс-дивидендная доходность оказалась 
самой высокой (1,2%) (табл. 3).

Различие в налоговых ставках в рамках тради-
ционной налоговой системы по развивающимся 
рынкам капитала показано в табл. 4.

ДРУГИЕ ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ 

НА ВЕЛИЧИНУ ИЗБЫТОЧНОЙ 

ДОХОДНОСТИ. ОБЗОР ЗАРУБЕЖНЫХ 

ИССЛЕДОВАНИЙ

Описывая неналоговые факторы, влияющие 
на привлекательность стратегии захвата диви-
денда, Идес с соавторами [10] приводит простой 
числовой пример. Инвестор — юридическое 
лицо выстраивает краткосрочную стратегию раз-
мещения свободных денежных средств. Диви-
дендная доходность акции ценой $50 составляет 
1%. Общие транзакционные издержки по опера-
ции купли-продажи оценены в $0,345 (bid-ask 
spread ($0,25) плюс брокерская комиссия ($0,095)). 
Компания-инвестор платит налог на прибыль 
(корпоративный налог) по ставке 34%, ставка на-
лога на дивиденды составляет 20%. Цена акции 
после закрытия реестра падает ровно на вели-
чину дивиденда.
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Система 
налогообложения

Доля платель-
щиков диви-

дендов, %

Увеличение ди-
видендов, %

Снижение ди-
видендов, %

Коэффициент 
дивидендных 

выплат, %

Экс-диви-
дендная доход-

ность, %

Традиционная (classical 
tax systems) 94 57 38 24 0,3* 

1,2**

Частичный зачетный на-
лог (partial imputation) 68 47 24 36 0,9

Полный зачетный налог 
(full imputation) 89 56 36 39 0,4

В среднем по выборке 83 53 32 30 —

Таблица 3. Влияние налоговых режимов на экс-дивидендную доходность акции

* С учетом США и Японии.

** Без учета США и Японии.

Источник: [21].

Страна
Налог на дивиденды с дохода 
национальных компаний, %

Налог на операции с ценными бумагами 
по краткосрочным инвестициям, %

Россия 9 13

Болгария 5 Нет данных

Гонконг 0 0

Индия 20 10–30*

Казахстан 20 30

Китай 10 20

Польша 19 19

Словакия 19 19

ЮАР 0 14,5

Южная Корея 14 0,5

Таблица 4. Ставки налогов на доходы частных инвесторов (резидентов)

* Прогрессивная шкала, имеются налоговые льготы при вложениях в акции национальных компаний и в определенные отрасли.
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После налогового вычета дивиденд к получе-
нию составит (0,01 × 50 – 0,2 × 0,5), т.е. $0,4. Таким 
образом, налоговый вычет составит 0,34 × (0,01 × 
× 50 – 0,2 × 0,5) = $0,136. После уплаты налога на 
прибыль компания сумеет заработать (1 – 0,34) × 
× (0,01 × 50 – 0,2 × 0,5) = $0,264 чистого дохода. 
Величина выгод меньше, чем транзакционные 
издержки ($0,345), поэтому захват дивиденда в 
данном случае невыгоден.

Мы видим, что на привлекательность страте-
гии кроме налоговых ставок на дивиденды и 
прирост капитала оказывают влияние транзакци-
онные издержки и дивидендная доходность. 
Только акции с высокой дивидендной доход-
ностью могут являться объектом краткосрочной 
купли-продажи с целью получения прибыли в 
рамках реализации стратегии захвата дивиденда. 
Кроме того, при проведении эконометрического 
анализа Идес и соавторы выявили менее очевид-
ный факт: чем выше краткосрочные процентные 
ставки, тем менее привлекательна стратегия за-
хвата дивиденда. Корпоративные инвестиции в 
ценные бумаги — это лишь временное вложение 
свободных денежных средств. Акционеры не 
ожидают от менеджеров активного управления 
портфелем таких акций и налагают жесткие санк-
ции, если сформированный портфель кратко-
срочного инвестирования несет заметные убыт-
ки. Рассматривая возможность захвата дивиден-
да, менеджеры фирм прежде всего стоят перед 
выбором между ожидаемой доходностью и ри-
ском. Следовательно, возможная выгода от сни-
жения налогов сравнивается с доходом по наи-
менее рисковым активам для временного инве-
стирования — краткосрочным денежным вкла-
дам (депозитам для юридических лиц). Чем выше 
ставка по депозитам, тем менее привлекательна 
стратегия захвата дивиденда, т.к. у компаний есть 
приемлемая альтернатива.

Таким образом, в работе Идеса и соавторов 
показано, что величина дивидендной доходно-
сти и ставки налога (например, корпоративный 
налог на прибыль) оказывают положительное 
влияние на привлекательность стратегии захвата 

дивиденда, а транзакционные издержки и крат-
косрочные процентные ставки — отрицатель-
ное. Однако рынок США имеет два серьезных 
ограничения, снижающих эффективность крат-
косрочных операций с дивидендными акциями: 
во-первых, дивиденды выплачиваются кварталь-
но, во-вторых, установленный период владения 
значительно увеличивает риск и снижает доход-
ность стратегии захвата дивиденда. В работе 
Фаррела и соавторов [15] показано влияние на-
логовых изменений, имевших место на рынке 
США в 2003 г.: коэффициент падения цены (DOR) 
вырос, а избыточная доходность соответственно 
упала.

Поскольку налоговая среда в разных стра-
нах существенно меняется, то часть исследова-
телей пыталась оценить влияние иных институ-
циональных факторов на привлекательность 
стратегии захвата дивиденда (табл. 5). В ряде 
работ по развивающимся рынкам можно обна-
ружить весьма интересную информацию. На-
пример, согласно результатам исследования 
фондового рынка Чили Кастилло и Джейкоба 
[6], коэффициент падения цены (DOR) составля-
ет 0,815 и не коррелирует с величиной диви-
дендной доходности. К неожиданным результа-
там пришли Кадапаккам и Мартинез [21], проа-
нализировав поведение мексиканского рынка 
после даты закрытия реестра. В Мексике дей-
ствует система полного зачета налога на диви-
денды, т.е. фактически акционеры мексикан-
ских компаний не платят налог на дивиденды. 
Авторы ожидали, что избыточная дивидендная 
доходность после экс-дивидендной даты будет 
отрицательной или нулевой, однако она оказа-
лась положительной. Данная ситуация не впи-
сывается ни в одну теорию влияния дивиден-
дов на стоимость акции.

Интересное исследование стратегии захвата 
дивиденда представлено по акциям рынка Фин-
ляндии. Прежде всего следует отметить, что ав-
тор рассматривает торги в районе экс-дивиденд-
ной даты напрямую: в расчет берутся не только 
цены и объемы, но еще записи о сделках по всем 
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ФЕНОМЕН ЭКС-ДИВИДЕНДНОЙ ДАТЫ: ТЕСТИРОВАНИЕ АНОМАЛИИ НА РОССИЙСКОМ ФОНДОВОМ РЫНКЕ (ЧАСТЬ 1)
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участникам рынка. Это позволяет отличить пове-
дение одного класса инвесторов от других. Кро-
ме того, любопытна сама организация финского 
фондового рынка. Во-первых, дивиденды выпла-
чивают раз в год, поэтому дивидендная доход-
ность в среднем выше, чем по компаниям США, 
и, значит, выше потенциальная доходность разо-
вых краткосрочных операций. Во-вторых, нало-
говые ставки сильно меняются в зависимости от 
категории инвестора, и есть возможность отсле-
дить влияние налоговых условий на предпочте-
ния в выборе стратегии. В-третьих, в Финляндии 
отсутствуют законодательные ограничения на 
снижение налогооблагаемой прибыли посред-
ством краткосрочных операций и нет требова-
ний к периоду владения акциями. Рантапуска [29] 
рассматривает шесть классов инвесторов: нацио-
нальные домохозяйства (частные инвесторы), не-
финансовые корпорации, финансовые корпора-
ции, взаимные фонды, некоммерческие органи-
зации и иностранные инвесторы. Данная класси-
фикация обусловлена различными ставками на-
логов на дивиденды и капитальный доход. Со-
гласно финскому законодательству капитальные 
убытки полностью вычитаются из налогооблагае-
мой прибыли, установленная ставка налога на 
капитальный доход для всех групп инвесторов 
равна ставке налога на дивиденды и составляет 
29%. Однако для всех национальных (локальных) 
инвесторов действует система налоговых выче-
тов и эффективная ставка налога на дивиденды 
равна нулю. Иностранные инвесторы платят на-
логи на дивиденды. Следовательно, из-за сниже-
ния налогооблагаемой базы на всю величину ка-
питальных потерь и отсутствия налога на диви-
денды национальные инвесторы (домохозяйства, 
финансовые и нефинансовые корпорации) пред-
почтут доллар дивидендного дохода доллару 
прироста стоимости акций. Степень предпочте-
ния зависит от величины капитального дохода 
инвестора: если капитального дохода нет, умень-
шения налогооблагаемой базы от падения курса 
акции не произойдет. Некоммерческие организа-
ции и взаимные фонды не облагаются налогами 

на дивиденды и капитальные доходы, поэтому 
они не должны демонстрировать предпочтения 
по этим видам получения выгод. Иностранные 
инвесторы, получающие выгоды от инвестиро-
вания в акции финского рынка, платят оба нало-
га, причем ставка налога меняется в зависимо-
сти от того, резидентом какой страны является 
инвестор. Так, резиденты Великобритании и 
США платят 15%-ный налог на дивиденды и не 
платят налог на прирост стоимости акций, поэ-
тому для них и большинства других иностран-
ных инвесторов капитальный доход предпочти-
тельнее дивидендов.

При подстановке значений налоговых ставок 
для рынка Финляндии в условия получения вы-
год от захвата дивиденда мы имеем:

Таким образом, поскольку (Pc – Px) — это паде-
ние цены акции после потери дивидендной со-
ставляющей, то для национальных финских инве-
сторов верхняя граница падения составляет 1,41 
от размера дивиденда в абсолютном выражении, 
нижняя граница для иностранных инвесторов — 
это 0,85 дивиденда. Конкретные же рамки зависят 
от значения размера отношения дивиденда к 
транзакционным издержкам: чем это отношение 
выше, тем шире возможности для арбитражных 
краткосрочных операций. Эти выкладки под-
тверждены в работе Рантапуска эмпирическими 
данными. Количество однодневных операций за-
метно увеличивается в день закрытия реестра, 
причем особенно активны взаимные фонды, ко-
торые увеличивают количество операций по 
покупке-продаже более чем в два раза. Взаимные 
фонды и иностранные инвесторы получают поло-
жительную прибыль даже с учетом транзакцион-
ных издержек. Частные инвесторы и нефинансо-
вые корпорации могут получить прибыль, только 
если им будет позволено списать капитальные 
убытки от снижения стоимости акции. Средняя 
доходность однодневной операции по экс-диви-
дендной дате на финском рынке составляет, по 
оценке исследователя, приблизительно 2%, что 

Теплова Т.В.
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является довольно значимой цифрой. Автор 
указывает, что арбитражные операции проходят 
в основном с акциями с низким риском, высо-
кой дивидендной доходностью, по которым 

у инвесторов нет открытых позиций. Данный 
факт подтверждает целесообразность разграни-
чения долгосрочной и краткосрочной привлека-
тельности дивидендов.
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