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Увод
Дивидентите са един от най-активно дискутираните

проблеми в областта на корпоративните финанси. Дивидент-
ната политика касае не само текущите доходи за акционери-
те, но и се отразява на стойността на компанията и нейното
дългосрочно развитие. Въпросът за дивидентните плащания
е актуален и за българските компании, които са изправени
пред необходимостта да прилагат съвременни принципи в
своя финансов мениджмънт.

Дивидентната политика най-общо е политиката на ком-
панията, която тя води относно това, каква част от чистия
си доход да изплати на своите акционери под формата на

дивиденти. Компаниите от развитите страни използват различни инструменти, вклю-
чително дивиденти в парична и непарична форма, както и обратно изкупуване на
акции. У нас дивидентната политика се схваща в по-тесен смисъл, като тя се реа-
лизира основно чрез парични дивиденти.

Изплащането на дивиденти може да се оптимизира, като се отчита влиянието
на различни фундаментални пазарни несъвършенства като данъчно облагане, кон-
фликти на интереси, информационна асиметрия и поведенчески реакции. Тези па-
зарни характеристики имат особено проявление в български условия, което води до
наличието на специфични детерминанти, определящи поведението на нашите фир-
ми в областта на дивидентната политика. Въпросите относно дивидентите реше-
ния на българските компании са все още слабо проучени, като липсва емпирично
изследване на конкретните фактори, които им влияят.

Обектът на настоящото изследване е дивидентната политика, която провеж-
дат компаниите в България чрез изплащането на дивиденти в парична форма, като
предмет са закономерностите при нейното формиране.

Вземането на решения относно дивидентите от фирмите в България се отли-
чава с някои особености в сравнение с развитите страни, което се дължи на съще-
ствуващите специфични условия. В тази връзка основната цел на разработката е
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извършването на теоретичен и емпиричен анализ на дивидентната политика на
българските фирми, чрез който да се разкрият основните детерминанти, които я
определят.

За постигане на така дефинираната цел е нужно да се решат следните по-
важни задачи:

– извеждане на основните детерминанти на дивидентната политика чрез ана-
лиз и обобщение на съществуващите теоретични концепции;

– оценка на значимостта и влиянието на различните детерминанти чрез ана-
лиз на условията, в които функционират българските фирми;

– формулиране на иконометрични модели и емпиричната им оценка, чрез коя-
то да се установи конкретното влияние на отделните детерминанти и се
направят изводи относно спецификите на дивидентната политика у нас.

В разработката единиците на изучаване са български публични компании.
Изследвани са само паричните дивиденти, тъй като обратните изкупувания на ак-
ции са изключения и не могат да служат за установяване на някакво последовател-
но поведение от страна на фирмите.

Настоящата разработка не претендира за изчерпателност, тъй като се фоку-
сира върху по-тесен кръг проблеми. С оглед постигането на по-голяма задълбоче-
ност не са разгледани в дълбочина въпросите, свързани с практическото управле-
ние и оптимизирането на дивидентите. Интересни въпроси, които могат да се раз-
гледат, са и тези за ефектите на макроикономическото развитие върху дивидентна-
та политика, ролята на фактори, като качество на мениджмънта, защитата на соб-
ствеността, културните специфики и други неколичествени фактори, които също
могат да окажат влияние върху дивидентите. Извън обхвата на изследването оста-
ват и непаричните дивиденти и обратното изкупуване на акции, които изискват по-
специфични подходи за анализ.

Студията е съвместна разработка, като участието на авторите е: Димитър
Рафаилов – увод, т. 1. на глава първа, т. 2 на глава втора, глава трета и заключение;
Мирена Трифонова – т. 2 на глава първа и т. 1 на глава втора.

Глава I. Дивидентната политика като проблем
на финансовия мениджмънт

1. Дивидентите – инструмент за създаване на стойност
Въпросът, как да се разпредели чистият доход на компанията, е един от ос-

новните стратегически проблеми, които финансовите мениджъри решават. Макар
че е свързан с изходящи парични потоци, всъщност е част от политиката на дългос-
рочно финансиране на фирмата. Обратната страна на дивидентите е реинвестира-
ната печалба. Увеличаването на дивидентните плащания намалява сумата, която
остава на разположение на фирмата и която може да се използва за финансиране на
бъдещи инвестиции. Ако фирмата намали дивидентите, неразпределената печалба
ще расте и така ще се увеличат вътрешните източници на финансиране.

Както при всяко друго стратегическо финансово решение и тук критерият тряб-
ва да бъде дали то създава стойност за акционерите, като увеличава тяхното бо-



277

гатство. В теорията и практиката на корпоративните финанси съществуват дълго-
годишни спорове, дали и доколко начинът на финансиране на компаниите, опреде-
лян от тяхната капиталова структура и дивидентна политика, може да създаде
полза за собствениците. Основният аргумент против е, че инвеститорите могат да
постигнат същия ефект чрез операции на финансовите пазари. Контрааргументът
е, че финансовите пазари не са съвършени и външните инвеститори не могат да
увеличат богатството си чрез „копиране” на дивидентната политика, защото не
разполагат с цялата значима информация.

Финансовите мениджъри могат да увеличават стойността на компанията чрез
дивидентната политика, като реинвестират печалба, ако доходността е по-голяма
от тази, която могат да получат инвеститорите. Ако възвръщаемостта от бизнеса
на фирмата е по-малка от алтернативната, по-подходящо е нейният доход да се
изплаща като дивиденти. Тази стратегия ще води до по-висока стойност на фирма-
та, което може да се демонстрира със следния опростен модел. Ако фирмата няма
ограничение за своето съществуване във времето, то нейната стойност се опреде-
ля по следния начин:

(1)

където: V0 e стойността на фирмата в настоящия момент;
FCFt – очакваният свободен паричен поток на фирмата през година t;
WACC – средно претеглената цена на капитала на фирмата.
Нека компанията реинвестира определена част (RR) от нетния си оперативен

доход за финансиране на инвестициите си. Тази част представлява нормата на
реинвестиране (reinvestment rate) и влияе на свободния паричен поток по следния
начин1:

(2)
където: EBIT е оперативният доход (доходът преди лихви и данъци);
T – корпоративната данъчна ставка;
RR – нормата на реинвестиране
Нормата на реинвестиране определя и нормата на изплащане (payment rate).

Тя представлява частта от нетния оперативния доход, която се изплаща на инвес-
титорите като дивиденти или под формата на обратно изкупени акции. Ако цялата
сума, която не се реинвестира, се изплати, тогава нормата на изплащане ще бъде
равна на:

(3)
където: PR е нормата на изплащане.
Ако (3) се замести в (2) и полученият резултат се замести в (1), стойността на

фирмата ще се определи така:
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1 По-подробно формулата за включването на нормата на реинвестиране (RR) при определянето на
свободния паричен поток (FCF) е изведена от Damodaran, А. Applied Corporate Finance. NJ: John
Wiley & Sons, Hoboken, 2010, p. 625.
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(4)

Може да приложим подхода на постоянния растеж, за да определим стойнос-
тта на фирмата на база формула (4). Нека приемем, че оперативният доход на
фирмата EBIT расте ежегодно с еднакъв процент g, като данъчната ставка и нор-
мата на изплащане остават постоянни. Тогава със същия процент ще расте и сво-
бодният паричен поток. Ако реинвестираните от фирмата средства носят една и
съща възвръщаемост ROC, годишният темп на нарастване g ще бъде2:

(5)

където: ROC е възвръщаемостта на капитала на фирмата3.
При допускането за постоянен растеж на EBIT изразът (4) представлява су-

мата на безкрайна геометрична прогресия, която се преобразува до:

(6)

При заместване на g от (5) в (6) се получава опростен модел на връзката
между стойността на фирмата и провежданата от нея политика по разпределение
на дохода си като дивиденти:

(7)

За да се изследва влиянието на дивидентната политика, може да се изведе
първата производна на функцията на стойността на фирмата спрямо нормата на
изплащане:

(8)

Фирмата ще има свобода да провежда дивидентна политика, ако очакваният
EBIT е положителен. Тогава дали е по-ефективно да се реинвестира или да се пла-
ща на акционерите, ще зависи от съотношението между цената на финансирането
(WACC) и възвръщаемостта на инвестициите (ROC) на фирмата. Ако ROC е по-
голяма от WACC, производната (8) спрямо PR ще бъде отрицателна. Това означа-
ва, че стойността на фирмата ще намалява, ако делът на изплащане се увеличава
за сметка на намаляване на реинвестирането. Така, ако възвръщаемостта на инве-
стициите надвишава алтернативната възвръщаемост, за акционерите ще бъде по-
добре фирмата да намалява частта от печалбата, която се изплаща като дивиден-
ти и да увеличава нормата на реинвестиране. При обратната ситуация за фирмата
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2 Вж.: Дамодаран, Цит. съч., с. 626.
3 Възвръщаемостта на капитала в случая се изчислява като съотношение между оперативния доход

след данъци EBIT(1 – T) и общия капитал, определен като сбор от дълга и собствения капитал на
фирмата.
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няма да е изгодно да увеличава нормата на реинвестиране, защото възвръщаемо-
стта на нейните инвестиции (ROC) ще е по-малка от цената на капитала (WACC).
Тогава увеличаването на нормата на изплащане ще води до нарастване на стойно-
стта на фирмата. Ако ROC и WACC са равни, производната на функцията на стой-
ността ще е нула за всички стойности на нормата на изплащане. Това означава, че
за акционерите ще бъде безразлично каква ще е дивидентната политика, защото
стойността на фирмата няма да се влияе от дела на изплатените дивиденти4.

Описаният модел дава обща представа за критериите, които трябва да са
изпълнени за увеличаване или намаляване на изплатените дивиденти, но не позво-
лява да се определи оптималното равнище на нормата на изплащане. Ако приемем,
че дивидентите не изменят ROC и WACC, тогава фирмите винаги трябва да прила-
гат една от двете крайни политики – изплащане на целия доход като дивиденти
(ROC < WACC) или реинвестиране на целия доход и нулеви дивиденти (ROC > WACC).
Практиката обаче показва, че зависимостите са по сложни и цената на финансира-
нето и възвръщаемостта на капитала също могат да се влияят от провежданата
дивидентна политика. Това се обуславя от наличието на редица пазарни несъвършен-
ства, които усложняват вземането на инвестиционни решения. Данъчното облага-
не, конфликтите на интереси и посредническите разходи, асиметричността на ин-
формацията, жизнения цикъл на компаниите и ирационалното поведение на инвес-
титорите са фактори от реалността, които трябва да се отчитат при вземането на
решения за изплащане на дивиденти. Те създават сложни взаимодействия, при ко-
ито промяната на нормата на изплащане влияе индиректно както върху възвръща-
емостта от инвестициите, така и върху цената на капитала на фирмата. За изясня-
ването на тези взаимодействия са разработени множество теоретични модели, ко-
ито имат емпирично потвърждение и служат за основа при определяне на парамет-
рите за вземане на най-ефективните решения относно дивидентите.

2. Теоретични концепции и емпирични доказателства
Съществен принос в областта на дивидентната политика имат нобеловите

лауреати Мъртън Милър и Франко Модилиани5. Милър и Модилиани (ММ) доказ-
ват, че в условията на съвършени пазари, където липсват информационна асимет-
рия, транзакционни разходи и данъчно облагане, дивидентната политика не е зна-
чима (Miller, Modigliani 1961: 411–433). Аргументите им се базират на концепцията,
че стойността на фирмата е равна на настоящата стойност на паричните потоци,
4 Такава е ситуацията при съвършени пазари, където инвеститорите имат пълната информация за

дейността на фирмата, дивидентите не предизвикват допълнителни разходи и няма ограничения при
финансовите операции. При тези условия дивидентната политика няма да влияе върху възвръщаемо-
стта на капитала. Освен това арбитражните операции с ценните книжа на фирмата ще доведат до
изравняване на изискуемата от инвеститорите възвръщаемост, която определя цената на финансира-
нето, с възвръщаемостта на капитала. Моделът на дивидентна политика при съвършени пазари ще
бъде разгледан в следващата точка.

5 Най-важният им труд доказва ирелевантността на капиталовата структура в условията на съвърше-
ни пазари. Вж. Modigliani, F., M. Miller. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. // American Economic Review, 48 (3), 1958, pp. 261–297. Концепцията им за дивидентната
политика е продължение на този теоретичен модел.
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които активите генерират. Тези парични потоци зависят от инвестиционните реше-
ния, а не от дивидентната политика на фирмата. Поради това промяната в начина
на разпределението на доходите чрез дивидентната политика няма да повлияе върху
стойността на фирмата. Всъщност, ако фирмата изплаща дивиденти, които са по-
големи от свободния паричен поток, за да финансира своите инвестиции, тя трябва
да емитира допълнително акции. Тъй като активите и бъдещите парични потоци не
се променят, то и стойността на фирмата ще е същата, като допълнителният брой
акции ще доведат единствено до намаляване на тяхната цена. Така по-големият
дивидент ще се компенсира изцяло от спада в цената на акциите, като ползата за
акционерите няма да се промени.

Емпиричните наблюдения и редица автори не потвърждават модела на ММ.
Принципни критики към него са направени от Гордън (Gordon 1963: 264–272) и Бренън
(Brennan 1971: 1115–1121]. Повечето автори, които не приемат теорията за иреле-
вантността на дивидентната политика, акцентират върху пазарните несъвършен-
ства и се стремят да ги отчетат при анализа. Пазарите не са напълно ефективни и
съвършени, като това се дължи на няколко фактора. Първо, информацията не е
симетрично разпределена, защото външните за компанията лица не могат да раз-
полагат с всички данни за нейната дейност. Второ, мениджърите могат да не дей-
стват в интерес на собствениците, ако делът им в капитала и стойността, която
генерира фирмата, са малки. Трето, миноритарните и мажоритарни акционери мо-
гат да имат разнопосочни интереси по отношение на дивидентите. Мажоритарните
акционери ще избягват да получават доход под формата на дивиденти, защото по
този начин те ще споделят печалбата на фирмата с дребните акционери. За тях е
по-изгодно да трансферират целия доход на фирмата само към себе си чрез други
способи (напр. свързани лица), като ощетяват миноритарните собственици6.

Едно от основните пазарни несъвършенства е наличието на данъчно облага-
не7. Практиката показва, че често дивидентите и капиталовите печалби се облагат
с различни по размер данъци. Фарар и Селуин стигат до извода, че когато държава-
та облага дохода от дивиденти с по-ниска ставка от капиталовия доход, акционери-
те ще предпочетат да получават дивиденти, вместо капиталова изгода. В противен
случай, ако данъчната ставка по капиталовата печалба е по-ниска, компаниите би
следвало да разпределят доход чрез обратно изкупуване на акции и да не изплащат
дивиденти (Farrar, Selwyn 1967: 444–454). Бренан развива модела на Фарар и Селу-
ин, като показва, че при по-голяма данъчна тежест върху дивидентите възвръщае-
мостта преди облагане от акциите ценните книжа ще нараства  (Brennan 1970: 417–
429). Обяснението е, че инвеститорите ще изискват компенсация за по-високите
данъци, които ще платят при получаването на дивиденти.

Емпиричните изследвания относно валидността на влиянието на данъчната
тежест върху дивидентите са противоречиви. Първото направление в тестването
на значимостта на този фактор е в анализа на възвръщаемостта от акциите. От
6 Естествено такова поведение е възможно само ако миноритарните акционери не могат ефективно

(включително и по административен и съдебен път) да защитят своите интереси.
7 Самите MM изтъкват, че наличието на данъците е едно от пазарните несъвършенства, което поставя

под въпрос ирелевантността на дивидентите.
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една страна, Лиценбергер и Рамасвами установяват, че дългосрочната възвръща-
емост на акциите с по-големи дивиденти е по-висока, което подкрепя модела на
Бренан (Litzenberger, Ramaswamy 1982: 429–443). От друга страна, Блек и Шолс не
намират разлика във възвръщаемостта преди облагане на акции с висока и с ниска
дивидентна доходност (Black, Scholes 1974: 1–22). Други изследвания в областта на
данъчните ефекти са ориентирани към анализ на поведението на пазарните цени на
акциите около ексдивидентната дата. Елтън и Грубер анализират изменението на
цените на акциите на компании, регистрирани на борсите в САЩ, и стигат до изво-
да, че цените на акциите спадат по-малко от дивидентите (Elton, Gruber 1970: 68–
74). Това може да се обясни с по-ниските данъци върху капиталовите печалби.
Резултатите на Елтън и Грубер са потвърдени и от редица по-късни изследвания
(Saadi, Dutta 2009: 133). Калай оспорва това тълкуване с аргумента, че цените на
акциите се влияят от краткосрочните арбитражни операции, при които данъчното
третиране е еднакво за дивидентите и капиталовите печалби. Така разликата меж-
ду спада в цената на акция на ексдивидентната дата и дивидента на акция не е
показателен за наличие на данъчни ефекти (Kalay 1982: 1059–1070). Третият под-
ход за тестване на хипотезата за данъчните ефекти е да се изследва дали съще-
ствува т. нар. дивидентна „клиентела”8. Ефектът на клиентелата се проявява в
разделяне на инвеститорите в акции в отделни групи с различни интереси. Ако да-
дена компания изплаща регулярно по-високи дивиденти, тя ще привлече инвестито-
ри (пенсионни фондове, по-млади индивидуални инвеститори), които се облагат с
по-ниски данъци върху дохода. Акциите на компаниите, които плащат по-ниски ди-
виденти, ще се търсят от инвеститори, които понасят по-висока данъчна тежест.

Блум потвърждава наличието на „клиентела”, като установява, че дивидент-
ната доходност на портфейлите на инвеститорите, облагани с високи данъци, е по-
ниска (Blume 1980: 567–577). Въпреки това разликата в дивидентната доходност не
отговаря на разликата в данъчната тежест. Петит също потвърждава наличието на
ефект на клиентелата, но Люелин и др. преразглеждат неговите резултати и стигат
до извода, че акциите с високи дивиденти се срещат в портфейлите на всички групи
инвеститори (Pettit 1977: 419–436; Lewellen, Stanley, Lease 1978: 1385–1399).

Теоретичните модели, които се основават на данъчните ефекти, не са много
убедителни, като към тях могат да се отправят някои критики. Първо, те допус-
кат наличие на симетрия на информацията и пълна информираност на инвеститори-
те, което на реалните пазари не се наблюдава. Второ, тези модели не отчитат
възможността на инвеститорите да избягват данъчните тежести чрез посредниче-
ството на финансови институции или разпределение във времето. Трето, приема се,
че мениджърите винаги действат в интерес на акционерите и не се отчитат възмож-
ните конфликти на интереси. Посочените недостатъци, заедно с неубедителната
емпирична подкрепа дават основание да се направи извода, че данъчното облага-
не е фактор, който има относително слаба значимост при вземането на ди-
видентни решения.

8 Този феномен е описан още от Милър и Модилиани. Вж.  Miller, M., F. Modigliani. Dividend Policy,
Growth, and the Valuation of Shares. // Journal of Business, 34(4), 1961, pp. 411–433.
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Наличието на съвършени пазари в теорията за ирелевантността на дивидент-
ната политика предполага, че всички заинтересовани лица притежават еднаква ин-
формация за компанията и перспективите й за развитие. В действителност обаче
информацията е асиметрична и мениджмънтът има повече и по-точни сведения
относно възможностите на компанията и очакваните резултати от дейността й. В
основата на сигналните модели (dividend-signaling models) е застъпена идеята, че
мениджмънтът може да предава информация за очакваните печалби на компания-
та чрез промяна в размера на изплащаните дивиденти. Ако перспективите пред
компанията са добри и не са напълно отразени в пазарната цена на акциите, евенту-
ална емисия на нови акции или продажба на вече издадени ще се осъществи при по-
неблагоприятни за съществуващите акционери условия. Увеличението на изплаща-
ните дивиденти ще се възприеме като позитивен сигнал, ако инвеститорите вярват,
че фирмите, които прибягват към тази мярка имат по-добри бъдещи възможности
и ще доведе до покачване на цената на акциите. Ако фирмите намалят дивиденти-
те, това ще се възприеме като негативна новина и ще понижи курса на акциите.

Рос пръв използва сигнален модел по отношение на капиталовата структура
(Ross 1970: 23–40), като Калай прилага неговата концепция спрямо дивидентната
политика (Kalay 1980: 855–869). Той демонстрира, че дивидентните плащания мо-
гат да бъдат използвани за предаване на информация към инвеститорите само при
условие че мениджмънтът като цяло избягва да намалява дивидентите. Батачария
(Bhattacharya 1979: 259–270) разработва теоретичен модел, който разширява този
на Рос. Според него мениджърите могат да подават информация за положителното
развитие на компанията, като предварително заявят, че ще изплащат по-високи
дивиденти през следващия период. „Лошите” компании не могат да поддържат
същото ниво на дивидентните плащания, освен ако не емитират нови ценни книжа,
което е свързано с разходи. В сигналния модел на Милър и Рок (Miller, Rock 1985:
1031–1051) печалбите са динамично свързани, т.е. печалбата за текущия период
съдържа информация за бъдещите резултати. „Качествените” фирми се различа-
ват по това, че изплащат по-високи дивиденти дори и за сметка на по-малко инве-
стиции. Ако компанията неочаквано изплати по-високи дивиденти, това се тълкува
като позитивен сигнал, защото ще свидетелства за по-високи печалби в бъдеще.
Разработката на Джон и Уилямс (John, Williams 1985:1053–1070) преодолява основ-
ната критика към предходните два модела, че компаниите могат да използват не
само дивиденти, а и обратно – изкупуване на акции, за да подават информация. В
техния модел, за да посрещнат потребностите си от ликвидни средства, акционери-
те продават акции, ако не получат достатъчно високи дивиденти. Дивидентите ще
се възприемат като позитивен сигнал, цената на акциите ще се повиши и акционе-
рите ще продадат по-малко акции, за да посрещнат ликвидните си потребности и
ще запазят по-голям дял от компанията.

Емпиричните изследвания на сигналните модели са ориентирани основно в
две направления. Първото анализира дали цените на акциите се променят в същата
посока, в която и дивидентите. В тази връзка Петит установява, че пазарните цени
на акциите отразяват новопостъпилата информация за дивидентите или в деня, в
който е обявена, или на следващия ден, което подкрепя тезата за сигналния ефект
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(Pettit 1972: 993–1007). Второто направление в емпиричните тестове се базира на
следствието, че ако сигналните модели са валидни, трябва да има положителна
зависимост между промените в дивидентите и промените на бъдещите печалби.
Уотс (Watts 1973: 191–211) и Пенмън (Penman 1983: 1181–1199) не откриват такава
зависимост, което поставя под съмнение информационното съдържание на диви-
дентите. Други изследвания намират потвърждение, но само в краткосрочен пери-
од. Де Анжело, Де Анжело и Скинър, както и Дженсън и Джонсън стигат до извода,
че спадът на печалбите, който се очаква след намаление на дивидентите, не е
дългосрочен. В рамките на една до две години след намаление на дивидентите
спадът на печалбите се обръща в растеж9 (DeAngelo, DeAngelo, Skinner 1992: 1837–
1864; Jensen, Johnson 1995: 31–51). Бенарци, Михаели и Талер също установяват
наличие на зависимост между промяната в печалбите и дивидентите в краткосро-
чен план, като стигат до извода, че компаниите, които предприемат увеличение на
дивидентните плащания, е по-малко вероятно да отчетат спад на печалбата си,
отколкото компании, които не увеличават изплащаните дивиденти и печалбите им
нарастват със същия темп (Benartzi, Michaely, Thaler 1997: 1007–1034).

Противоречивата емпирична подкрепа на сигналните модели не дава кате-
горично потвърждение на информационното съдържание на дивидентите.
Макар и по-адекватни на действителността в сравнение с данъчните модели, тези
теории също имат своите недостатъци. Първо, те не обясняват защо точно диви-
дентите ще бъдат използвани от компаниите като сигнал, като има и други възмож-
ности за това. Второ, дивидентите не представляват договорно задължение, както
лихвите по дълга например. В този смисъл не е необходимо компанията да следва
на всяка цена предварително обявената дивидентна политика, която може да не е
обвързана с действителното финансово състояние. Трето, те не отчитат компания-
та в нейната цялост и не могат да направят други предвиждания, освен тези, за
чието обяснение са създадени.

Въпреки своите недостатъци сигналните модели служат като основа за
по-усъвършенстваните концепции за асиметричността на информацията .
Информационната асиметрия се свързва с йерархичност в използването на раз-
личните начини на финансиране, като фирмите изплащат дивиденти само ако
вътрешните източници са по-големи от сумата на новите инвестиции. Майерс и
Маджлъф разработват теоретичния модел за това поведение, като го обосновават
с факта, че поради асиметрията на информацията инвеститорите могат да подце-
няват ценните книжа на фирмата и това прави външното финансиране твърде скъпо
(Myers, Majluf 1984: 187–221). В тази връзка плащането на дивиденти, преди инве-
стициите да са финансирани изцяло чрез собствени ресурси, е неефективно. Ако
фирмите изплащат дивиденти, след като са финансирали изцяло своите инвестиции,
трябва емпирично да се наблюдава тясна позитивна връзка между парични потоци
и дивиденти.
9 Според Джон, Ланг и Нетър намаляването на дивидентите е мярка, която компаниите предприемат, за

да укрепят финансовото си състояние и затова в дългосрочен план е последвана от по-високи печал-
би. Вж. John, K., L. Lang, J. Netter. The Voluntary Restructuring of Large Firms in Response to Performance
// Decline. Journal of Finance, 47(3), 1992, pp. 891–917.
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Друго пазарно несъвършенство, което прави дивидентите значими, е асиметри-
ята на информацията между акционери и мениджъри и произлизащите от нея конф-
ликти на интереси между тях. Теорията за посредническите разходи и свързана-
та с нея теория за свободния паричен поток обясняват поведението на инвеститори-
те чрез проблемите, породени от разделянето на собствеността от управлението.
Според Ийстърбрук компаниите, които изплащат значителни дивиденти, ще се нуж-
даят от по-голямо външно финансиране. Така техните мениджъри ще бъдат по-силно
контролирани от банките, инвестиционните посредници, портфолио мениджърите и
другите участници в процеса на набиране на капитал. От тази гледна точка дивиден-
тите ще са предпочитани от акционерите и ще се отразяват положително върху стой-
ността на акциите. Тази зависимост обаче няма да се проявява в случай на наличие-
то на голям мажоритарен собственик. Мажоритарният акционер упражнява контрол
върху мениджмънта и плащането на дивиденти не е ефективен дисциплиниращ меха-
низъм (Easterbrook 1984: 650–659). Дженсън развива идеята за конфликтите на инте-
реси на базата на свободния паричен поток, който остава на разположение след фи-
нансиране на проектите с положителна нетна настояща стойност. Когато интересите
на акционерите и тези на ръководството не са напълно съгласувани, изплащането на
свободните средства като дивиденти ограничава възможностите за злоупотреби на
мениджърите (Jensen 1986: 323–329). Дженсън, за разлика от Ийстърбрук, смята, че
между дивидентите и съотношението дълг – собствен капитал има отрицателна за-
висимост, защото дивидентите са по-неефективен механизъм за дисциплиниране.

Теориите за конфликтите на интереси са значим напредък в изследването на
дивидентите. Тяхното основно преимущество е, че не разглеждат компанията
като „черна кутия”, а експлицитно интегрират вътрешните процеси при вземане-
то на финансови решения, като отчитат интересите на различни заинтересовани
страни. Като се отчетат предимствата на концепцията за посредническите разхо-
ди, не е изненада, че тя има силно емпирично потвърждение. Ланг и Лиценбер-
гер изследват поведението на цените на акциите на компании, с различни инвести-
ционни възможности при неочаквана промяна в размера на изплащаните дивиден-
ти. Според тях при стабилни компании, с малко възможности за инвестиции, про-
блемът с неефективното насочване на ресурси е по-силно изразен. Те установяват,
че пазарната реакция при промяна в дивидентната политика е по-силна спрямо ком-
пании с по-малки възможности за инвестиране (Lang, Litzenberger 1989: 181–191).
Агруал и Джаяраман изследват дивидентната политика на компании, които се фи-
нансират изцяло със собствени средства, както и на такива, които се финансират и
с дълг. Резултатите показват, че първите имат по-висок коефициент на изплащане
на дивиденти, което потвърждава модела на Дженсън (Agrawal, Jayaraman 1994:
139–148). Екбо и Верма разглеждат дивидентната политика на канадски компании
и установяват, че в случаите, когато мениджърите притежават значителен дял от
гласовете, се изплащат по-малко дивиденти (Eckbo, Verma 1994: 33–62). Лий уста-
новява, че компаниите, които разполагат с повече налични средства, изплащат по-
високи дивиденти. Освен това открива негативна връзка между инвестиционните
възможности и специалните дивиденти, което отново подкрепя теорията за свобод-
ния паричен поток (Lie 2000: 219–247).
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Въпреки установената силна емпирична значимост, моделите на посредни-
ческите отношения не са лишени от недостатъци. Първият проблем произтича
от факта, че са разработени спрямо условията в развитите страни. В тази
връзка се приема, че са налице силно развити и високо ликвидни финансови пазари,
на които интересите на инвеститорите са адекватно защитени. Очевидно такива
условия не са налице в развиващите се страни и стандартните модели не са
директно приложими.

В опит да решат този проблем Ла Порта, Лопес де Силанес, Шлайфер и Вишни
разширяват теорията за посредническите отношения, като формулират и емпирично
проверяват два алтернативни модела. Според първия мениджмънтът плаща диви-
денти по своя инициатива, защото така ще поддържа своята репутация, като гаранти-
ра, че няма да ощети акционерите. Според другия акционерите, упражнявайки своите
права, принуждават фирмите да плащат дивиденти. Потвърждава се втория модел,
като се установява значителна положителна зависимост между коефициента на из-
плащане на дивиденти и нивото на защита на интересите на акционерите. В страните,
в които интересите на акционерите са силно защитавани, е по-вероятно компаниите
да изплащат дивиденти (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer 2000: 1–33).

Вторият съществен недостатък на посредническите теории е, че се бази-
рат върху моделите на корпоративно ръководство на големи компании, пре-
димно с разпръсната собственост и лесен достъп до пазарите, като игнорират
транзакционните разходи при финансовите решения. Тези модели приемат, че
взаимоотношения и конфликтите на интереси в отделните фирми са неизменни и не
търпят еволюция във времето. Третият недостатък е, че не се интегрира адекват-
но информационната асиметрия, касаеща текущото и бъдещото финансово състоя-
ние на фирмата, проблем за външните инвеститори.

В опит да се преодолеят тези недостатъци е разработена теорията за жизнения
цикъл на фирмата, чието начало е поставено от Мюлер (Mueller 1972: 199–219). Компа-
ниите преминават през различни етапи в своето развитие, всеки от които се характери-
зира с различна степен на зависимост от вътрешно финансиране, различни възможнос-
ти за набиране на капитал и за инвестирането му. Компаниите в ранна фаза на своето
развитие имат множество инвестиционни възможности, но не генерират достатъчно
средства за финансирането им. Необходимите средства могат да бъдат набрани от
външни източници, но на значително по-висока цена. Ето защо за „младите” компании е
целесъобразно да изплащат малко или никакви дивиденти. Компаниите в зряла фаза на
развитие генерират повече средства, отколкото биха могли да инвестират в ефективни
проекти. Те биха могли да разпределят повече дивиденти, при положение че интереси-
те на мениджмънта и на акционерите са добре съгласувани.

С разрастване на фирмата като организация, нейната способност да обработва
информация се влошава и склонността на мениджмънта да поема по-високи рискове
намалява. С промяната в риска, информационната асиметрия и агентския проблем се
променя и цената на капитала. Новите компании са все още непознати и нивото на
информационна асиметрия между вътрешните лица и инвеститорите е сравнително
високо. С течение на времето, компанията се утвърждава и нивото на информационна
асиметрия намалява, а като следствие от това и цената на капитала. Компанията може
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да ползва външно финансиране на по-ниска цена и да реинвестира по-малка част от пе-
чалбата си. От друга страна, конфликтът „принципал – агент” е по-силно изразен в по-
зрелите компании, тъй като те имат по-голям свободен паричен поток. ДеАнджело и
ДеАнджело определят посредническите разходи на свободния паричен поток като разхо-
ди по реинвестиране (retention), които нарастват с доближаване на фирмата до зрялата й
фаза на развитие. Тогава оптималната дивидентна политика ще бъде тази, при която се
изплаща повече и се реинвестира по-малко (DeAngelo, DeAngelo 2006: 293–315).

Ефектът на жизнения цикъл върху дивидентите има силна емпирична подкре-
па. Фама и Френч установяват, че компаниите, които изплащат дивиденти, са големи
и доходоносни, каквито са по-утвърдените фирми. Онези, които не са изплащали ди-
виденти изобщо, са по-малки, не толкова печеливши и капиталовите им разходи са
повече от печалбите. Те имат характеристики като „младите” компании (Fama, French
2001: 3–43). Грулон, Михаели и Сваминатан доказват, че по-големите дивидентни
плащания отразяват прехода от ранна към зряла фаза на развитие, като установяват,
че делът на систематичния риск намалява за компании, които увеличават изплаща-
ните дивиденти (Grullon, Michaely, Swaminathan 2002: 387–424). ДеАнджело, ДеАнд-
жело и Щулц разглеждат връзката между склонността да се изплащат дивиденти и
комбинацията от вътрешно генериран и набран капитал (earned/contributed capital mix).
Съотношението на реинвестираната печалба към собствения капитал или към всич-
ки активи отразява комбинацията от набран и генериран капитал. То се очаква да
има ниски стойности за млади компании и високи стойности за по-развити компании.
Авторите установяват, че има положителна зависимост между дела на фирмите,
които изплащат дивиденти и посоченото съотношение. Следователно, ако компания-
та се финансира предимно със собствени средства, вероятността да изплаща диви-
денти е по-голяма (DeAngelo, DeAngelo, Stulz. 2006: 227–254). Денис и Особов по-
твърждават тази зависимост и за други стани, освен САЩ (Denis, Osobov 2008: 62–
82). Ейе и Мегинсън в изследване за 15 европейски страни не откриват връзка между
дивидентите и съотношението реинвестирана печалба и собствен капитал. Въпреки
това установяват, че възрастта, размерът и рентабилността са позитивно свързани
със склонността да се плащат дивиденти (Eije, Megginson 2008: 347–374). Булан, Суб-
раманиан и Танлу анализират пазарния тайминг при решението да се изплатят диви-
денти за първи път. Резултатите показват, че това решение се взема от големи, пече-
ливши компании, които разполагат със значителни ресурси, но малко инвестиционни
възможности (Bulan, Subramanian, Tanlu 2007: 31–65).

Теорията за жизнения цикъл се явява значително развитие в схващането
за формирането на дивидентната политика, като интегрира в себе си концеп-
циите за посредническите разходи, информационната асиметрия, достъпът до фи-
нансовите пазари и еволюцията на компаниите. Заедно с тези свои предимства
може да се очертае и една слабост, свързана с допускането, че инвеститори-
те винаги действат рационално. Като контрапункт на това схващане в после-
дните години започват да се развиват модели, които имат за цел да отчетат
ирационалността в поведението на икономическите субекти.

За рационалните инвеститори дивидентите и капиталовите печалби са
съвършени заместители, защото, ако инвеститорите не получат достатъчно диви-
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денти, те биха могли да продадат част от акциите на компанията и да си набавят
необходимите ликвидни средства. На практика, обаче съществуват психологичес-
ки характеристики, които карат инвеститорите да не предприемат такива рацио-
нални действия. Тяхното поведение намира обяснение в хипотезата за поведенчес-
ките аспекти на дивидентните решения.

Шефрин и Стейтмън развиват поведенчески модел, който разглежда дивиденти-
те като източник за финансиране на текущо потребление на индивидите, заедно с тру-
довите доходи. Колко ценен е дивидентният доход за домакинствата зависи от т.нар.
скрита цена (shadow price). При по-младите индивиди и домакинства, за които текущи-
ят доход е достатъчен и дори успяват да спестяват, всеки допълнителен лев дивиденти
ще увеличава „изкушението”. В такъв случай скритата цена на дивидентите е отрица-
телна. В по-късен етап от жизнения цикъл на домакинствата, когато достигнат пенси-
онна възраст и спрат да получават трудови възнаграждения, дивидентите имат поло-
жителна цена и те ще ги предпочитат пред капиталовите печалби (Shefrin, Statman
1984: 253–282). Според Шефрин и Талър домакинствата се опитват да си налагат кон-
трол чрез т.нар. мисловно счетоводство (mental accounting). За тази цел те разпределят
богатството си в четири хипотетични „сметки”, между които има йерархична зависи-
мост. В първата сметка – текущ доход – са трудовите възнаграждения и дивидентите,
във втората сметка – ликвидни активи – се включват ценни книжа, третата е нетна
стойност на имуществото (home equity) и четвъртата – бъдещ доход. При нормални
обстоятелства домакинствата финансират потреблението си само от първата сметка.
В модела на поведенческия жизнен цикъл финансирането на потреблението от друга
сметка, различна от текущата, води до намаляване на ползата поради необходимостта
от самоконтрол. Така дивидентите биха имали висока стойност (Shefrin, Thaler 1988:
609–643). Талър и Джонсън развиват теория за хедонистичния избор (hedonic editing),
който засяга вземане на решения относно резултатите от две свързани рискови съби-
тия. Основният проблем е как инвеститорът ще разглежда резултатите – заедно или
поотделно. При инвестициите в акции той разделя общата възвръщаемост от акциите
на две – капиталова печалба и дивиденти. При наличието на хедонистичен избор и
непълна сигурност инвеститорите могат да дадат по-висока тежест на дивидентите в
общата възвръщаемост, ако ги възприемат като по-ниско рискови и стабилни. Ето как
някои домакинства могат да смятат, че две акции, които са с еднаква волатилност, но
изплащат различни дивиденти, имат различен риск (Thaler, Johnson 1991: 48–73).

Поведенческите особености са и в основата на теорията за обслужване на
инвеститорите (catering theory), представена от Бейкър и Углър (Baker, Wurgler
2004: 1125–1165). Те правят три основни допускания. Първо, поради психологически и
институционални причини търсенето на акции, които изплащат дивиденти, от инвес-
титорите не е рационално и се променя във времето. Второ, съществува реална
възможност това търсене да повлияе върху цените на акциите на компаниите. Трето,
мениджърите напълно рационално се стремят да удовлетворят търсенето на диви-
денти, когато инвеститорите заплащат премия за акции, които изплащат такива. Ди-
видентната премия отразява разликата между пазарните цени на акции на компании с
близки инвестиционни, но различни дивиденти политики, като Бейкър и Углър предста-
вят показатели за нейното измерване. Размерът на тази премия ще определя и следва-
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ната дивидентна политика. Тогава, когато инвеститорите заплащат премия за акциите,
изплащащи дивиденти, компаниите следва да инициират плащания и обратното – ком-
паниите следва да прекратят плащането на дивиденти, ако инвеститорите заплащат по-
висока цена за акциите на компании, които не извършват дивидентни плащания.

Емпиричните изследвания на поведенческите аспекти на дивидентните плаща-
ния акцентират върху връзката между потреблението и дивидентите и между посоката
на развитие на капиталовите пазари и дивидентите. Граам и Кумар потвърждават по-
веденческите аспекти на дивидентната политика във връзка с възрастта и дохода. Те
доказват, че по-възрастните инвеститори предпочитат акции, които изплащат дивиден-
ти. Освен това домакинствата с по-нисък доход имат предпочитания към такива акции
в по-голяма степен от домакинствата с високи доходи (Graham, Kumar 2006: 1305–
1336). Бейкър, Нейгъл и Ригли изследват зависимостта на потреблението от дивиден-
тите. Те изчисляват, че пределната склонност да се потребява от дивидентния доход и
от общия доход е еднаква – 0,49, докато пределната склонност да се потребява от
общата капиталова печалба за текущата година е нула. Това се допълва и от факта, че
домакинствата теглят средства от брокерските си сметки по-често при получаване на
дивиденти, отколкото на капиталови печалби (Baker, Nagel, Wurgler 2007: 277–291).

Бейкър и Углър доказват наличието на обслужване на клиентелата. Налице е
значителна зависимост между дивидентната премия и процента на компаниите, които
продължават да изплащат дивиденти, т.е. компаниите са по-склонни да продължат
да провеждат такава политика, когато цените на акциите са високи. Изследванията
показват още, че дивидентната премия и промяната в склонността да се плащат
дивиденти могат да послужат за прогнозиране на възвръщаемостта от акциите на
компании с различна дивидентна политика (Baker, Wurgler 2004: 1125–1165). Ла Порта,
Лопес де Силанес, Шлайфер и Вишни изследват отношението към дивидентите в
контекста на особеностите в правните системи на различните страни. Правата на
миноритарните акционери в страните с гражданско право (континентална правна
система) са много по-слабо защитени, отколкото в старите с обичайно право (анг-
ло-саксонска правна система). Анализът установява, че дивидентните плащания
са много по-важни за инвеститорите в страни с гражданско право, защото редуци-
рат паричния поток, който остава на разположение на мениджмънта (La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer, Vishny 2000: 3–27). Денис и Особов откриват незначителни дока-
зателства в подкрепа на теорията за обслужване на инвеститорите в страни с оби-
чайно право, а за страните с гражданско право теорията е отхвърлена (Denis,  Osobov
2005). Ли и Лий изтъкват, че на мениджърите по-често им се налага да вземат
решения относно размера на изплащаните дивиденти, отколкото решения за пред-
приемане или прекратяване на плащанията. Резултатите показват ясно, че диви-
дентната премия се влияе както от решението за промяната на плащанията, така и
от степента, в която се променят дивидентите, като е налице положителна зависи-
мост между дивидентната премия и степента на промяна (Li, Lie 2006: 293–308).
Невес също намира потвърждение на теорията за обслужване на клиентите в из-
следване на данни за страните от еврозоната за периода 1986–2003 г. Оказва се, че
мнението на инвеститорите влияе върху дивидентните плащания само на компании
с повече ликвидни активи (Neves 2006).
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Поведенческите модели и теорията за обслужване на клиентите имат час-
тична емпирична подкрепа. Освен това те притежават два основни недостатъ-
ка. Първо, моделите са фрагментарни и липсва единна концептуална рамка, която
да третира психологическите особености на инвеститорите. Второ, приема се, че
мениджърите винаги действат рационално и се стремят да отговорят на потребно-
стите на акционерите (дори и ирационални). Така се получава едно противоречие,
като няма аргументи за рационалността на мениджмънта.

Представените теоретични модели разкриват множеството сложни зависимос-
ти, които съществуват при плащането на дивиденти. Те са с различна адекватност и
емпирична подкрепа, като приложимостта им в български условия не винаги е възмож-
на. Основните изводи, които могат да са направят в тази посока, са следните. Първо,
данъчното облагане е фактор, който има относително слаба значимост и не е от
първостепенно значение за дивидентите. От теоретична гледна точка може да се
очаква, че тази слаба значимост на данъците ще бъде валидна и за фирмите в Бълга-
рия. Второ, използването на дивиденти като сигнален механизъм има сериозни недо-
статъци и не намира голяма подкрепа в практиката. В условията на слабо развити
финансови пазари, каквито има у нас, не може да се очаква, че фирмите ще използват
дивидентната си политика, за да предават информация на инвеститорите. Трето, ин-
формационната асиметрия ще кара фирмите да съобразяват дивидентите си с разпо-
лагаемите вътрешни източници на финансиране. В комбинация с конфликтите на ин-
тереси между мениджмънт и акционери дивидентната политика ще се формира съглас-
но фазата от жизнения цикъл, в която се намират компаниите, като тези зависимости
са валидни и за условията у нас. Четвърто, поведенческите аспекти на инвеститори-
те са важни, но не единствени фактори, като тяхното влияние трябва да се анализира
съвместно с другите значими величини. Пето, честотата и размерът на дивидентни-
те плащания зависят от характеристиките на отделните компании, като най-важните
детерминанти са свободният паричен поток, делът на дълговото финансиране, учас-
тието на собствениците в управлението, паричната наличност, инвестиционните
възможности, рентабилността, размера, възрастта и дохода на инвеститорите, както
и степента на защита правата на акционерите.

Глава II. Специфики на дивидентната политика в България

1. Тенденции в дивидентните плащания
Паричните дивиденти се считаха за традиционна характеристика на публични-

те компании в развитите страни, като по-голяма част от тях разпределяха доход за
акционерите си под тази форма. Редица изследвания показват, че през последните
две десетилетия на 20-ти век е налице трайна тенденция за намаляване на дела
на фирмите, които изплащат дивиденти (Fama, French 2001: 3–43;  DeAngelo,
DeAngelo, Skinner 2004: 425–456; Denis, Osobov 2008: 62–82; Eije,  Megginson 2008:
347–374; Ferris, Sen, Unlu 2009: 496–522). Според тях най-силно процесът е изразен в
САЩ и Канада, където процентът намалява близо три пъти. В Германия делът на
плащащите дивиденти намалява наполовина, а във Великобритания – с една трета.
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Във Франция и Италия тази тенденция е по-слаба, но като цяло процентът за Евро-
пейския съюз спада с една четвърт. Изключение е Япония, където делът на плаща-
щите дивиденти остава на постоянно много високо равнище. Обяснението за тази
тенденция е в силното нарастване на ролята на пазарите на ценни книжа за сметка
на банковата система, при което броят на публичните компании се увеличава зна-
чително. Тъй като по-голямата част от новите публични компании са по-малки и
„млади”, очаквано те не изплащат дивиденти. Друго обяснение е намалялата склон-
ност да се плащат дивиденти и замяната им с обратно изкупуване на акции.

През първите години на 21-ви век се наблюдава леко обръщане на този
тренд. Както се вижда от табл. 1 и табл. 2 при повечето страни делът на компани-
ите, които плащат дивиденти, нараства.

Таблица 1

Дял на фирми плащащи дивиденти

Източник: Ferris, S., N. Sen, E. Unlu. An International Analysis of Dividend
Payment Behavior. // Journal of Business Finance & Accounting, 2009, 36 (3-4),
pp. 503–506; Теplova, T., G. Shagaleeva. Dividend Policy of Companies on Emerging
Markets. с. 64–65.

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007

платили през текущата година 38 36 40 43 46
Германия вкл. продължаващи да плащат 31 31 38 39 42

вкл. възобновяващи плащането 7 5 2 4 4
платили през текущата година 56 54 55 58 62

Франция вкл. продължаващи да плащат 50 50 52 54 59
вкл. възобновяващи плащането 6 4 3 4 3

платили през текущата година 58 57 59 63 66
Италия вкл. продължаващи да плащат 50 48 56 60 63

вкл. възобновяващи плащането 8 9 3 3 3
платили през текущата година 48 45 44 42 45

Великобритания вкл. продължаващи да плащат 45 42 41 39 43
вкл. възобновяващи плащането 3 3 3 3 2

платили през текущата година 20 22 24 24 25
САЩ вкл. продължаващи да плащат 19 21 23 22 24

вкл. възобновяващи плащането 1 1 1 2 1
платили през текущата година 21 23 26 28 27

Канада вкл. продължаващи да плащат 21 22 25 27 26
вкл. възобновяващи плащането 0 1 1 1 1

платили през текущата година 79 81 84 86 86
Япония вкл. продължаващи да плащат 74 79 82 84 84

вкл. възобновяващи плащането 5 2 2 2 2
Нововъзникващи
пазари платили през текущата година 55 58 63 71 69

Източна Европа платили през текущата година 39 56 51 43 40
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Най-малък е процентът в САЩ и Канада (около 25%), като другата крайност
е Япония (над 80%). Противоречиви са процесите в Източна Европа, където след
първоначално нарастване делът спада до около 40%. Тенденцията през разглежда-
ния период обаче не е трайна и е свързана с големия подем в глобалната икономи-
ка, прераснал в „балон” на финансовите пазари. След спукването му през 2007 г. и
последвалата глобална финансова криза делът на фирмите, плащащи дивиденти,
отново намалява.

Таблица 2

Дял на фирми, които не плащат дивиденти

Източник: Ferris, S., N. Sen, E. Unlu. An International Analysis of Dividend
Payment Behavior. // Journal of Business Finance & Accounting, 2009, 36 (3-4),
pp. 503–506; Теplova, T., G. Shagaleeva. Dividend Policy of Companies on Emerging
Markets. рр. 64–65.

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007

неплатили през текущата година 62 64 60 57 54
Германия вкл. не са плащали никога 55 59 58 54 50

вкл. плащали в миналото 7 5 2 3 4
неплатили през текущата година 44 46 45 42 38

Франция вкл. не са плащали никога 39 42 41 38 35
вкл. плащали в миналото 5 4 4 4 3

Неплатили през текущата година 42 43 41 37 34
Италия вкл. не са плащали никога 34 35 38 35 31

вкл. плащали в миналото 8 8 3 2 3
неплатили през текущата година 52 55 56 58 55

Великобритания вкл. не са плащали никога 49 52 54 55 53
вкл. плащали в миналото 3 3 2 3 2

неплатили през текущата година 80 78 76 76 75
САЩ вкл. не са плащали никога 79 77 75 74 74

вкл. плащали в миналото 1 1 1 2 1
неплатили през текущата година 79 77 74 72 73

Канада вкл. не са плащали никога 78 76 74 72 72
вкл. плащали в миналото 1 1 0 0 1

неплатили през текущата година 21 19 16 14 14
Япония вкл. не са плащали никога 17 17 15 13 12

вкл. плащали в миналото 4 2 1 1 2

Нововъзникващи
пазари неплатили през текущата година 45 42 37 29 31

Източна Европа не платили през текущата година 61 44 49 57 60
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Обща тенденция, която се забелязва във всички страни, е, че повечето от
компаниите, които плащат дивиденти, са правили това и в миналото. От друга стра-
на, компаниите, които не плащат дивиденти през текущата година, не са изплащали
такива никога. От това разделение може да се направи изводът, че началото на
плащане на дивидентите е особено важно стратегическо решение, което се взема
само когато компаниите са достигнали до определен етап от своето развитие.

На фона на глобалните тенденции дивидентите в България са рядко явление.

Таблица 3

Разпределение на фирмите според изплатените дивиденти

Източник: Собствени изчисления на базата на наличните данни за всички
нефинансови публични компании в България10.

От табл. 3 виждаме, че делът на компаниите, които изплащат дивиденти, е
едва 13%. Макар че за периода 2003–2007 г. и у нас се наблюдава ръст (до близо
18%), след началото на кризата нивата спадат до първоначалните си стойности. В
България, подобно на другите страни, фирмите, плащащи дивиденти през текущата
година, са плащали и през предходната, а тези, които не плащат, следват тази поли-
тика трайно. Особеност на нашите фирми, е, че дивидентите им не са стабилни.
Процентът на тези, които намаляват дивидентите е между 2% и 6%, което пред-
ставлява между 20% и 65% от фирмите, платили дивиденти през две последова-
телни години. По принцип намаляването на дивиденти в развитите страни се избяг-
ва от фирмите и се прилага по-рядко, защото се възприема като негативен сигнал
от инвеститорите.

1 0  Данните са събирани от отчетите, които компаниите предоставят на Комисията за финансов надзор и
Българска фондова борса – София, документите в Търговския регистър, интернет сайтовете на
компаниите и публикациите в икономическите издания.

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Платили дивиденти през текущата
година 12,61 12,16 15,29 15,54 17,76 13,46 12,96

вкл. плащат за пръв път 4,78 2,75 2,89 3,98 5,79 3,46 2,02

вкл. възобновили плащането 0,00 0,00 1,24 0,40 1,16 0,00 0,81

вкл. продължили да плащат 7,83 9,41 11,16 11,16 10,81 10,00 10,12

вкл. увеличили дивидентите 2,61 4,31 7,85 3,98 5,41 2,69 3,24

вкл. платили същите дивиденти 1,30 1,96 1,24 1,99 1,93 0,77 2,83

вкл. намалили дивидентите 3,91 3,14 2,07 5,18 3,47 6,54 4,05

вкл. плащали през всяка от годините 7,83 9,41 9,09 6,77 5,41 6,15 6,48
Неплатили дивиденти през текущата
година 87,39 87,84 84,71 84,46 82,24 86,54 87,04

вкл. прекратили плащане 4,78 1,96 1,65 3,59 5,41 8,46 3,24

вкл. продължават да не плащат 0,00 0,00 0,41 1,20 2,70 7,69 15,38

вкл. не са плащали никога 82,61 85,88 82,64 79,68 74,13 70,38 68,42

в проценти
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Важен показател за дивидентната политика е и коефициентът на изплащане,
който представлява частта от нетната печалба, изплатена като дивиденти. От табл.
4 се установява, че през 2007 г. този показател е доста сходен в различните страни,
като се движи около 25–30%. Като цяло в повечето страни се наблюдава спад,
който може да се обясни с нарастващата доходност от инвестициите и стремежът
към реинвестиране на печалбите. Изключение на този фон са страните с нововъзник-
ващи пазари, което отчасти може да се обясни с притока на капитали към тях.

Таблица 4

Коефициент на изплащане на дивиденти

Източник: Ferris, S., N. Sen, E. Unlu. An International Analysis of Dividend
Payment Behavior. // Journal of Business Finance & Accounting, 2009, 36 (3-4), p.
519; Теplova, T., G. Shagaleeva. Dividend Policy of Companies on Emerging Markets,
с. 64–65.

В табл. 5 са представени стойностите на показателя за България.

Таблица 5

Коефициент на изплащане на дивиденти
на българските публични компании

Източник: Собствени изчисления на базата на наличните данни за всички
нефинансови публични компании в България.

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007

Германия 30 20 21 23 26
Франция 33 24 17 24 26
Италия 36 49 46 28 25
Великобритания 60 38 30 38 29
САЩ 26 20 25 19 20
Канада 29 25 28 28 27
Япония 12 10 11 11 13
Нововъзникващи пазари 34 39 28 61 55
Източна Европа 25 26 23 16 27

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Всички фирми 17,78 37,74 103,24 88,47 62,83 73,89 16,02
Всички фирми, без БТК 17,78 20,14 60,39 59,08 11,51 20,42 22,72
Фирми с дивиденти 44,59 52,19 70,30 77,13 141,77 220,71 35,15
Фирми с дивиденти, без БТК 44,59 41,80 33,47 46,02 32,20 69,14 35,15
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За разглеждания период той се колебае значително, като до голяма степен
това се дължи на влиянието на Българската телекомуникационна компания (БТК).
Нейните дивиденти представляват значителен дял от общата сума, плащана от
всички публични компании у нас. Дивидентната й политика обаче не се формира на
базата на предпочитанията на масовите инвеститори на борсата, а се определя от
интересите на мажоритарните акционери. За периода 2005–2008 г. дивидентите на
БТК се използваха от компаниите-майки като източник на „свежи” пари за излиза-
не от финансови затруднения и поради това стойностите на коефициента на изпла-
щане за българските компании са силно изкривени11. Като „нормални” може да
вземем данните за 2009 г., когато публичните фирми у нас са изплатили едва 16%
от своята печалба като дивиденти. Ако изключим БТК, за предходните години не-
говите стойности са доста ниски. През 2005 г. и 2006 г., показателят е около 60%, но
тези високи стойности са изключения. През 2007 г. процентът на изплащане е едва
11,51%, което е над два пъти по-малко в сравнение с другите страни от Източна
Европа. През последните две години има двукратно нарастване, но то отново не е
стабилно, а се дължи основно на изплатените по-високи дивиденти от държавните
компании с цел допълнителни постъпления в бюджета12.

Тенденцията за намаляване на процента на компаниите, които изплащат диви-
денти в развитите страни, обаче не води до намаляване на тяхната обща сума.
Изследванията показват, че в рамките на последните 30 години сумата на диви-
дентите нараства както в номинално, така и в реално изражение (DeAngelo,
DeAngelo, Skinner 2004: 425–456; Denis, Osobov 2008: 62–82; Eije, Megginson 2008:
347–374; Ferris, Sen, Unlu 2009: 496–522). Общият ефект от двете тенденции е в
увеличаване на концентрацията при дивидентните плащания, защото по-големи по
размер суми се разпределят от по-малък относителен дял компании.

Ръстът на изплатените дивиденти през последните години ясно се откроява и
в табл. 6.

Навсякъде дивидентите нарастват, като в Германия, Франция, Италия и Ка-
нада увеличението е над два пъти. Разбира се отчасти този бърз растеж се дължи
и на голямото нарастване на печалбите на компаниите, които се наблюдаваха в
периода на глобалната експанзия на икономиката. Последвалата финансова криза
доведе до свиване на дивидентите на някои компании, като в момента не може да
се установи дали тенденцията за ръст в дивидентите ще се запази и в бъдеще.
Увеличение на платените дивиденти се наблюдава и у нас. От табл. 7 се установя-
ва, че за периода 2003–2008 г. сумата на дивидентните плащания в реално израже-
ние (като изключим БТК) нараства два пъти.

1 1 Коефициентът на изплащане на БТК е 163% за 2005 г., 120% за 2006 г., 396% за 2007 г. и 976% за 2008
г. Очевидно, че такива дивидентни плащания не представляват нормален текущ доход за акционерите
и са за сметка на стойността на капитала на компанията. Екстремните стойности за 2007 и 2008 г. се
обясняват с острата нужда от средства на изпадналата в тежка финансова криза AIG, чието инвести-
ционно подразделение е собственик на БТК.

1 2 Показателен е примерът с „Булгартабак холдинг“. Традиционно дружеството изплаща 45% от печал-
бата си като дивидент на акционерите. Дивидентът за 2008 г. е 221% от печалбата, а за 2009 г. е 72,5%.
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Таблица 6

Индекс на общата сума на дивидентите

Източник: Собствени изчисления на базата на данните на Ферис, Сен и
Унлу (Ferris, Sen, Unlu 2009: 517–518).

Таблица 7

Сума на дивидентите изплатени от публични компании в България

Източник: собствени изчисления на базата на наличните данни за всички
нефинансови публични компании в България.

Този ръст има доста колеблива динамика. До 2005 г. има ежегодно нара-
стване, през 2006 и 2007 г. се наблюдава спад, след което през 2008 г. е налице
рязък скок.  Влошаването на икономическата конюнктура през следващите две
години принуждава компаниите силно да намалят дивидентите и през 2009 г. в но-

2003 2004 2005 2006 2007
Германия номинална стойност 100 110 128 183 259

реална стойност 100 107 119 167 227
Франция номинална стойност 100 133 122 191 239

реална стойност 100 129 114 175 210
Италия номинална стойност 100 248 207 218 229

реална стойност 100 240 194 199 200
Великобритания номинална стойност 100 123 121 178 165

реална стойност 100 119 113 162 144
САЩ номинална стойност 100 115 157 147 161

реална стойност 100 112 147 134 141
Канада номинална стойност 100 130 181 214 256

реална стойност 100 126 169 195 225
Япония номинална стойност 100 119 123 154 206

реална стойност 100 116 115 140 181

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
сума, хил. лв. 44 260 205 155 280 375 242 810 546 347 488 365 43 485платени дивиденти

от всички фирми индекс, 2003 г. = 100 100 464 633 549 1 234 1 103 98

сума, хил. лв. 44 260 197 317 251 099 204 990 413 398 344 744 30 202платени дивиденти
от всички фирми
(цени 2003 г.) индекс, 2003 г. = 100 100 446 567 463 934 779 68

сума, хил. лв. 44 260 58 468 95 566 83 990 86 727 127 409 43 485платени дивиденти
от всички фирми,
без БТК индекс, 2003 г. = 100 100 132 216 190 196 288 98

сума, хил. лв. 44 260 56 234 85 587 70 907 65 623 89 940 30 202платени дивиденти от
всички фирми, без
БТК (цени 2003 г.) индекс, 2003 г. = 100 100 127 193 160 148 203 68



296

минално изражение те са почти идентични с тези през 2003 г. Като отчетем инфла-
ционната обезценка, реалната стойност на дивидентите за 2009 г. е с 32% по-малка.

Ако обобщим разгледаните данни, може да направим няколко извода за тенден-
циите в дивидентната политика, следвана от българските компании. Първо, твърде
малка част от компаниите изплащат дивиденти, както в сравнение с развитите
страни, така и спрямо страните от Източна Европа. Преобладаващата част от наши-
те фирми никога не са изплащали дивиденти, а тези, които изплащат или не, го правят
редовно или не следват някаква стабилна политика. Второ, като цяло коефициентът
на изплащане на българските фирми е близък до тези в развитите страни, но е доста
нисък спрямо Източна Европа, която е по-подходяща за сравнение. Трето, общата
сума на дивидентите бележи ръст, който обаче не е стабилен, като през последната
година е налице силен спад. Описаните тенденции показват, че компаниите у нас
имат много ниска склонност за изплащане на доход под формата на дивиденти и не
се стремят към формиране и поддържане на някаква последователна политика. Това
поведение до голяма степен може да се обясни със спецификите на икономическата
и правна среда, в която функционират фирмите.

2. Особености на средата
Изплащането на дивиденти е процес, който е законово регламентиран, вклю-

чително като процедури и данъчно третиране. Върху него също така влияе и ролята
на финансовите пазари и банките за финансиране на фирмите, както и взаимоотно-
шенията и конфликтите на интереси между мениджмънт, мажоритарни и минори-
тарни акционери.

Правната регламентация на дивидентите13 дава сравнителна свобода на
българските фирми по отношение на разпределянето на печалбата, но ги ограни-
чава при наличие на отрицателен финансов резултат. За разлика от други
страни у нас няма задължителен минимален процент от печалбата, който да се
изплаща като дивиденти или забрана за плащане при реализирана загуба. При нали-
чие на печалба тя може да се използва изцяло за дивиденти. Единственото ограни-
чение е свързано с формирането на фонд „Резервен”, но то съществува само ако
той е под определен размер14.

Предвидено е, че дивиденти не могат да се изплащат, ако това ще доведе до
намаление на собствения капитал. Освен това максималният размер на дивидент-
ните плащания не може да превишава сумата от общия финансов резултат от теку-
щата и минали години и превишението на резервите над минимално изискуемите.
Тези две изисквания силно ограничават възможността да се изплащат дивиденти,
ако компанията има загуба през текущата или предходни години и не е формирала
значителни резерви. Така регулациите възпрепятстват политиката на стабилни ди-
виденти в периоди на икономически трудности и отрицателни финансови резултати,

1 3 Законодателно процесът на изплащане на дивиденти е уреден в Търговския закон, а особеностите при
публичните компании са регламентирани в Закона за публичното предлагане на ценни книжа.

1 4 Дружествата са длъжни да отделят най-малко 1/10 от печалбата си във фонд „Резервен“, докато
средствата в него достигнат 1/10 или по-голяма част от капитала, определена от устава.
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като фирмите трябва да орежат или спрат дивидентите, за да ги изпълнят. Друг
техен ефект е, че силно ограничават възможността за изплащане на дивидентен
доход от младите фирми, тъй като те нямат формирани достатъчно резерви.

Законодателството редуцира гъвкавостта на фирмите и като не позволява
авансовото изплащане на дивиденти (например тримесечно), преди изтичането
на финансовата година15. Дивидентите могат да се разпределят само годишно, след
приемане на финансовия отчет. Това ограничава възможността да се „изглаждат”
дивидентните плащания и съдейства за много по-голямата им нестабилност. Ос-
вен това невъзможността да се изплащат авансови дивиденти намалява информа-
ционното съдържание на дивидентната политика, защото при годишното разпреде-
ляне най-вече се отчита информацията за историческата печалба и в по-малка
степен очакванията за бъдещата. Информацията в дивидентите се намалява и от
по-дългия времеви хоризонт при годишното разпределяне. При него очакванията
може да се базират на много повече и противоречиви данни и крайният ефект върху
дивидентите и цените на акциите да бъде неясен.

Данъчното облагане е друг важен институционален фактор, който влияе на
дивидентната политика. В България се прилага класическата система на обла-
гане на корпоративния доход, при който печалбата на фирмата се облага с еднаква
ставка, независимо дали е реинвестирана, или изплатена като дивиденти. Дивиден-
тните плащания се извършват от нетната печалбата след корпоративния данък,
като се облагат отново с данък върху дивидентите, който се начислява при източ-
ника. При тази система предпочитанията на инвеститорите ще зависят от това
дали данъчната ставка върху дивидентите е по-голяма, или по-малка от тази върху
капиталовите печалби. У нас дивидентите се облагат пропорционално, като став-
ката за физическите лица от 15% през 2003 г. е спаднала до 5% в момента16. Неза-
висимо от това капиталовите печалби имат по-благоприятно данъчно облагане,
защото за доходите от инвестициите в акции, закупени на регулиран финансов па-
зар, не се дължи данък и това правило се прилага както за физическите, така и за
юридическите лица. Така данъчната система прави по-неблагоприятно за акционе-
рите получаването на дивидентен доход в сравнение с капиталовите печалби и е
един от факторите, които обясняват ниската склонност на българските компании
да изплащат дивиденти.

Данъчното облагане е фактор със слаба значимост, особено през после-
дните години. Първо, данъчната ставка, която в момента е минимална (едва 5%)
не води до съществена данъчна тежест за акционерите. Второ, за много инвести-
тори (каквито са фирмите и финансовите институции) дивидентите, получени от
други компании, не се облагат с данък. Трето, у нас не може да се формира ефект
на клиентелата, защото инвеститорите, освободени от данък върху дивидентите,
нямат стимул да закупуват акции, изплащащи дивиденти. Тези инвестиции не биха
им носили данъчно спестяване, тъй като алтернативата – акции, които осигуряват
1 5 Това е обичайна практика в САЩ, Канада и Великобритания, където мениджмънтът има право да

изплаща тримесечно авансови дивиденти, без решение на общото събрание на акционерите.
1 6 Ставката на данъка върху дивидентите спада последователно през разглеждания период. През 2003

г. и 2004 г. е 15%, от 2005 г. до 2007 г. е 7%, а от 2008 г. до момента е 5%.
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капиталов доход – също не се облагат. Като цяло данъците у нас не стимулират
плащането на дивиденти от всички фирми и тяхното влияние е слабо. Липсата на
ефект на клиентелата не може да създаде и различия в дивидентната политика на
различните компании. Така може да се направи общия извод, че данъчното облага-
не не е значим фактор.

Развитието на финансовите пазари, макар и индиректно, също оказва влияние
върху дивидентите в България. Решаващата роля на банковата система и по-сла-
бото значение на пазарите на ценни книжа е още един фактор, който намалява стой-
ността на дивидентната политика. От табл. 8 може да се извърши едно общо срав-
нение на банковия и пазарния елемент на финансовата система на няколко страни.

Таблица 8

Показатели за развитие на финансовия сектор

Източник: Собствени изчисления на база данни от Европейската цент-
рална банка (European Central Bank Statistics, http://www.ecb.int/stats/html/
index.en.html/(посл. достъп 10.06.2011); Евростат (Eurostat Statistics Database,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/(посл. достъп 10.06.2011); Федералния резерв
на САЩ (Federal Reserve Statistical Releases and Historical Data, http://
www.federalreserve.gov/ (посл. достъп 10.06.2011) и Световната федерация
на борсите (World Federation of Exchanges Statistics, http://www.world-
exchanges.org/statistics/ (посл. достъп 10.06.2011).

За периода 2003–2009 г. банковата система на България бележи едно бързо
развитие и се приближава по съотношение на банковите кредити към БВП до стра-
ните с по-развити финансови системи и изпреварва другите страни от Източна Ев-
ропа. От друга страна, развитието на капиталовия пазар значително изостава, осо-
бено по отношение на ликвидността. Ако големината на този пазар се измери по
капитализацията на търгуваните ценни книжа, първоначално се наблюдава рязък
скок (от 2005 г. до 2007 г.), който обаче е силно неустойчив. След изтеглянето на

Банкови кредити/БВП17 Пазарна капитализация/БВП Борсов оборот/БВП
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

България 0,25 0,28 0,35 0,39 0,49 0,61 0,72 0,06 0,08 0,14 0,23 0,37 0,30 0,17 0,02 0,02 0,04 0,05 0,15 0,04 0,01

Унгария 0,35 0,35 0,40 0,46 0,48 0,52 0,63 0,15 0,21 0,27 0,33 0,31 0,21 0,18 0,10 0,13 0,22 0,27 0,34 0,20 0,35
Полша - 0,14 0,26 0,28 0,33 0,37 0,48 0,15 0,20 0,27 0,35 0,41 0,29 0,28 0,04 0,06 0,10 0,16 0,20 0,13 0,13
Италия 0,67 0,67 0,70 0,74 0,79 0,84 0,89 0,35 0,38 0,44 0,49 0,49 0,35 0,27 0,54 0,56 0,74 0,85 1,09 0,66 0,44
Франция 0,70 0,70 0,73 0,77 0,82 0,88 0,93 0,60 0,64 0,75 0,92 0,98 0,75 0,63 0,62 0,67 0,72 0,97 1,19 0,99 -
Германия 1,04 1,01 0,99 0,96 0,93 0,93 0,98 0,35 0,39 0,43 0,62 0,76 0,54 0,35 0,53 0,56 0,69 0,93 1,29 1,07 0,67
Япония 0,77 0,71 0,67 0,66 0,66 0,71 0,71 0,58 0,67 0,88 1,06 1,01 0,78 0,62 0,52 0,73 1,03 1,39 1,53 1,20 0,82
Великобритания 0,94 0,91 0,96 1,00 1,00 1,00 1,08 1,10 1,13 1,27 1,41 1,34 1,12 1,08 1,93 2,34 2,50 3,08 3,68 2,41 1,56
САЩ 0,40 0,39 0,41 0,43 0,46 0,49 0,50 1,10 1,21 1,29 1,36 1,36 1,11 0,93 1,49 1,72 1,93 2,49 3,13 4,89 3,32

1 7 В сумата на банковите кредити са включени отпуснатите в края на съответната година заеми за
нефинансови предприятия.
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множество инвеститори през 2008 г. и 2009 г. пазарната капитализация спада някол-
кократно и е по-малка в сравнение с останалите страни. Проблемът на българския
капиталов пазар особено ясно проличава, ако неговият размер се анализира на база
реализиран борсов оборот. Като изключим 2007 г., когато имаше силно надценява-
не на финансовите активи, през останалите години стойността на изтъргуваните
ценни книжа не надхвърля 5% от БВП, което е пренебрежимо малко в сравнение с
всички други страни.

Данните ясно показват, че България е страна с банково базирана финансова
система, в която капиталовият пазар все още не служи за сериозно финансиране на
фирмите. От тази гледна точка компаниите ще обръщат много по-голямо внима-
ние на отношенията си с банките, отколкото на инвеститорите в акции, особено
като се има предвид високата концентрация на собствеността. Тъй като за много
фирми капиталовият пазар не е решаващ за тяхното развитие, те не считат, че е
необходимо да водят стабилна дивидентна политика, която е един от инстру-
ментите за привличане на инвеститори. Евентуалното орязване или прекратяване
на плащането на дивиденти, дори и да доведе до негативна реакция на пазара, няма
да засегне особено фирмите, тъй като размерът и цената на тяхното финансиране
зависи основно от банките, а не от борсите.

Изключително ниската ликвидност на капиталовия пазар създава условия за
много висока информационна асиметрия и много ниска информационна ефек-
тивност. Малките търгувани обеми създават предпоставки за големи отклонения
между пазарната цена и стойността на ценните книжа. Освен това те предполагат,
че промяната на цената няма да отчита наличната информация коректно. В такива
условия инвеститорите имат склонност да подценяват акциите в дългосрочен план,
което кара българските фирми да прилагат йерархичност във финансирането
(Myers, Majluf 1984: 187–221). При него изплащането на дивиденти ще се среща
само ако фирмите имат достатъчно вътрешни източници, за да финансират всички
свои инвестиции. Ако вътрешните им резерви са малки, фирмите ще избягват ди-
видентите, защото това намалява финансовата им гъвкавост и ги принуждава да се
финансират с нова емисия акции, което в условията на информационна асиметрия е
много скъпо.

Получаването на дивидент е част от правата, които акционерите имат като
собственици на компаниите. В тази връзка дивидентните плащания са тясно свързани
и със способността на съществуващата правна система да осигури и гарантира
защитата на правата на инвеститорите. Ла Порта, Лопес де Силанес, Шлай-
фер и Вишни разглеждат две алтернативни гледни точки. Първо, дивидентите пред-
ставляват резултат от упражняването правата на акционерите. Принуждавайки
вътрешните лица да плащат дивиденти, акционерите ограничават вероятността от
неефективно използване на средствата на компанията. Това може да стане чрез
правата им за избиране на директори, които са склонни да плащат по-високи диви-
денти, чрез възможността да продадат акциите се на потенциални инвеститори,
желаещи да изкупят компанията или чрез завеждане на съдебни дела срещу дей-
ствия, които облагодетелстват само мениджмънта и другите вътрешни лица. Ако
дивидентите представляват резултат от упражняването на правото на собственост,
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то в страните с висока защита на правата на акционерите, дивидентните плащания
ще са по-високи. В страни, които има слаба защита на инвеститорите, дивидентите
ще са в по-малък размер. Алтернативната гледна точка се състои в използването
на дивидентите като заместител на възможността за упражняване правата на ак-
ционерите. При тази концепция фирмите изплащат дивиденти, за да си изградят
репутация на защитаващи акционерите, които не са вътрешни лица. Ако правната
система не гарантира правата на инвеститорите, такива компании ще бъдат по-
високо ценени. При висока степен на защита на инвеститорите интересът към този
тип механизъм ще е по-малък и компаниите ще изплащат по-ниски дивиденти (La
Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, Vishny 2000: 1–33).

Като се изхожда от ситуацията в България, първото схващане за дивиден-
тите е по-адекватно. Правната система не е в състояние да гарантира в дос-
татъчна степен върховенството на закона, като осигури всеобщо прилагане на прав-
ните норми и еднакво третиране на всички субекти. Защитата правата на инвести-
торите е изключително слаба, като административните и съдебните производ-
ства изискват много време и средства, а решенията на съответните органи невина-
ги са справедливи18. В такива условия мнозинството от българските компании не
изплащат дивиденти, защото акционерите, които не са вътрешни лица, трудно мо-
гат да ги принудят. В същото време плащането на дивиденти не се използва за
създаване на репутация от повечето фирми, защото тя няма съществена стойност.
Причините са в изключително ограничената роля на капиталовия пазар за финанси-
рането и неговата информационна неефективност.

Размерът на дивидентите в значителна степен се определя от структурата
и концентрацията на собствеността на компаниите. В традиционния модел
на посреднически отношения фирмите са с разпръсната собственост, като множе-
ството дребни акционери са в конфликт с мениджмънта, който трудно контролират.
В такава система от отношения плащането на по-голяма сума дивиденти е оправ-
дано, тъй като е механизъм за дисциплиниране на мениджърите. Тази концепция е
неприложима за българските компании, които съществено се отличават от тези
в развитите страни по отношение на собствеността на капитала. Първата
отличителна черта е, че голяма част от публичните фирми са собственост на физи-
чески лица или са част от икономическа група. От табл. 9 се установява, че около
1/3 от компаниите са собственост на физически лица, а над 60% на други компании
или холдинги. За разлика от развитите пазари у нас делът на финансовите институ-
ции клони към нула. Този тип на главните акционери предопределя тяхната много
по-тясна връзка с мениджмънта и липса на разделение между управление и
собственост.

1 8 Показателен е фактът, че най-големият проблем при присъединяването на България към Европейс-
кия съюз беше областта на правосъдието и вътрешните работи. Дори и след пълноправното членство
Европейската комисия продължава да извършва наблюдение на страната и да публикува доклади
относно съдебната реформа и борбата срещу корупцията и организираната престъпност, което има за
цел създаване на безпристрастна, независима и ефективна съдебна и административна система.
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Таблица 9

Разпределение на фирмите според вида на собственика19

Източник: Собствени изчисления на базата на наличните данни за всички
нефинансови публични компании в България.

Интерес представлява и националността на акционерите (табл. 10).

Таблица 10

Разпределение на фирмите според националността на собственика

Източник: Собствени изчисления на базата на наличните данни за всички
нефинансови публични компании в България.

Те са в преобладаващата си част от България, което означава, че системата
на корпоративно ръководство ще се базира почти изцяло на наложилите се местни
практики, характеризиращи се със силно влияние на големите собственици, ниска
самостоятелност на мениджмънта и ниски дивидентни плащания.

Най-важният фактор, определящ дивидентната политика, който е свързан със
собствеността, е нейната концентрация. Отличителна характеристика на български-
те компании е, че тя е изключително висока, като данните от табл. 11 са показател-
ни. Индексът на Херфинадал-Хиршман е над 5 00020, което говори за съсредоточава-
не на капитала в ръцете на изключително тесен кръг инвеститори, като тенденцията

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

физическо лице 20,40 24,48 25,81 28,32 32,42 33,45 32,27
нефинансово предприятие 41,60 41,26 41,22 41,26 39,25 37,59 38,65
холдинг 29,60 26,92 26,52 24,83 23,55 24,48 25,89
финансово предприятие 0,40 0,70 0,72 1,40 1,71 2,07 0,71
държава 8,00 6,64 5,73 4,20 3,07 2,41 2,48

(в проценти)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

български собственик 87,60 88,11 87,81 86,01 87,37 86,90 84,04
чуждестранен собственик 12,40 11,89 12,19 13,99 12,63 13,10 15,96

1 9 За собственик се приема притежателят на най-голям дял в капитала на компанията. Като собственик –
физическо лице се приемат и акционери, които формално са търговски дружества, но са еднолична
собственост или са контролирани от едно физическо лице.

2 0 Счита се, че стойности на индекса над 2 500 са показател за висока концентрация. Вж.:  United States
Department of Justice, Federal Trade Commission. Horizontal Merger Guidelines. 2010,  http://
www.justice.gov/atr/public/guidelines/hmg-2010.pdf, (посл. достъп 10.06.2011).
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във времето е тези стойности да се повишават21. Високите стойности на индекса се
дължат на мнозинството от фирми, в които най-големите акционери притежават над
50% от капитала и могат да ги контролират. Делът на компаниите с такива мажори-
тарни акционери от 77% през 2003 г. се повишава до над 83% през 2009 г.

Таблица 11

Разпределение на фирмите според концентрацията на собствеността22

Източник: Собствени изчисления на базата на наличните данни за всички
нефинансови публични компании в България.

За да се добие по-добра представа за влиянието на акционерите, трябва да се
отчетат техните дялове. Може да разделим условно акционерите на четири ос-
новни типа, в зависимост от правата, които им дават техните дялове. Първият
тип са мажоритарните акционери, които притежават над 50% от капитала. Те могат
да контролират мениджмънта и да вземат самостоятелно решения относно диви-
дентите. Вторият тип са миноритарните акционери с блокираща квота. Те притежа-

2 1 Високата концентрация на собствеността се установява и от изследването на Йорданов, който отбе-
лязва непрозрачносттa относно лицата, които контролират публичните компании. Вж. Йорданов, Й.
Свободата да инвестираме. // Финансови измерения на икономическата свобода. Варна: СТЕНО,
2009, с. 19–55.

2 2 При определяне на дяловете от капитала, притежавани от отделните акционери, е отчитана свързано-
стта между тях. Ако двама или повече акционери са свързани лица, техните дялове са сумирани и се
считат за един общ. За определяне на свързаността са ползвани данните от публичните отчети на
компаниите, Търговския регистър и публикации в икономическите издания.

2 3 Индексът се изчислява като сума на квадратите на процентите от капитала, които притежават отдел-
ните акционери. Тъй като у нас дружествата не са задължени да разкриват акционерите с под 5% от
акциите, при изчисляването на индекса се приема, че техният дял е 1%. Това допускане води до
незначителни отклонения от действителната стойност на индекса.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Индекс на Херфиндал-Хиршман
(HHI)23 5028 5029 5047 5236 5319 5563 5623

Дял на фирмите, в които най-
големият акционер притежава над
50% от капитала

77,20% 77,27% 77,42% 78,67% 79,86% 80,69% 83,33%

вкл. абсолютно мнозинство 41,20% 40,56% 41,94% 41,96% 44,03% 46,90% 50,35%
вкл. мнозинство под наблюдение 32,40% 33,22% 32,26% 33,92% 33,11% 31,03% 31,91%
вкл. мнозинство с блокиращо
малцинство 3,60% 3,50% 3,23% 2,80% 2,73% 2,76% 1,06%

Дял на фирмите, в които най-
големият акционер притежава по-
малко от 50% от капитала

22,80% 22,73% 22,58% 21,33% 20,14% 19,31% 16,67%

вкл. малцинство с блокираща квота 11,60% 11,54% 11,83% 11,89% 12,29% 11,72% 8,51%
вкл. малцинство без блокираща
квота 8,80% 9,44% 9,32% 8,04% 6,48% 6,21% 7,45%

вкл. разпръсната собственост 2,40% 1,75% 1,43% 1,40% 1,37% 1,38% 0,71%
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ват над 1/3-та (33,33%) от капитала, но делът им е под 50%. Тези акционери могат
да блокират определен тип важни решения в общото събрание на акционерите, ко-
ито засягат стратегически финансови решения на фирмата24. Третият вид акционе-
ри са миноритарни с наблюдаваща квота, като те притежават над 5% от капитала,
но не повече от 1/3-та. Тези инвеститори не могат съществено да влияят върху
управлението на фирмата, но имат права да искат свикване на общо събрание на
акционерите, както и да включват въпроси в дневния ред. Освен това те могат да
завеждат съдебни дела в случаите, когато считат, че интересите на дружеството
са увредени. Този тип права не дават възможност за блокиране на решения, но
позволяват да се наблюдава по-тясно действията на мажоритарните акционери и
мениджмънта. Четвъртия тип са миноритарните акционери с разпръсната собстве-
ност, които притежават под 5% от капитала и не могат да влияят индивидуално
върху дейността на компанията.

Комбинацията от тези четири типа акционери има важно значение за систе-
мата на корпоративно ръководство и за провежданата дивидентна политика. В тази
връзка може да обособим компаниите в шест основни групи. Първата група
включва фирми с абсолютно мнозинство, при които има мажоритарен акционер (с
над 50% от капитала), а всички останали инвеститори са миноритарни с разпръсна-
та собственост (под 5%). У нас през 2009 г. половината от публичните компании са
в тази група, като делът им е нараснал от около 40% през 2003 г. В този тип фирми
мажоритарният акционер има пълен контрол върху компанията и не може да бъде
ограничен от останалите акционери. Тъй като той може да упражнява ефективен
контрол върху мениджмънта, не се нуждае от дивидентите като дисциплиниращ
механизъм. Освен това плащането на дивиденти е неизгодно за мажоритарния ак-
ционер, защото по този начин ще сподели част от печалбата с миноритарните акци-
онери. Мажоритарният акционер контролира паричния поток, като чрез изплащане
на възнаграждения, заеми, покупки, продажби, услуги и други сделки със свързани
лица може да присвои целия доход на компанията. Такива фирми не изплащат
дивиденти, като мажоритарният акционер не споделя печалбата с миноритарните
инвеститори.

Втората група обхваща фирми с т.нар. мнозинство под наблюдение. При тях
освен контролиращ акционер има и инвеститори, които притежават над 5% от капи-
тала, но техният дял не надхвърля 33,33%. Делът на такива компании в България е
около една трета и е относително постоянен във времето. При тях миноритарните
акционери не могат пряко да влияят върху дивидентната политика. Единственото
им средство са общите събрания на акционерите и завеждането на съдебни дела
при ощетяване на дружеството. Като се има предвид неефективно действащата
съдебна система и слабата защита на правата на инвеститорите, тези механизми
не са в състояние да контролират мажоритарния акционер. Затова компани-
ите с мнозинство под наблюдение или няма да изплащат дивиденти, или техните
дивиденти ще са много ниски.

2 4 Според Търговския закон това са решенията относно промяната на устава, изменението (увеличение
или намаление) на капитала и прекратяването на дружеството.
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Третата група е на фирмите с мнозинство и блокиращо малцинство. Делът им
в България трайно намалява и през 2009 г. е само 1%. При тях мажоритарният
акционер трябва да се съобразява с миноритарни акционери, които имат блокира-
ща квота (над 33,33%, но под 50%). Той ще трябва да отчита интересите на мал-
цинството, като за да не се стигне до блокиране на неговите действия, ще е съгла-
сен да не злоупотребява с печалбата и да изплаща дивиденти. Може да се очаква,
че компаниите с мнозинство и блокиращо малцинство ще имат по-висок коефици-
ент на изплащане на дивидентите.

В останалите три групи компании липсва мажоритарен акционер, което премах-
ва проблема с присвояването на дохода, но създава познатата ситуация на конфликти
с мениджмънта. Тъй като те са най-сериозни при компаниите с разпръсната собстве-
ност (без акционер с над 5% от капитала), при тях дивидентните плащания ще са по-
високи. При фирмите, при които има малцинство с блокираща квота (най-големият
акционер има блокиращ дял, но не и мнозинство) или малцинство без блокираща
квота (най-големият акционер притежава между 5% и 33,33%), може да се очаква,
че ще изплащат дивиденти, но те няма да са толкова високи, както при разпръсната
собственост. Причината е, че конфликтът с мениджърите няма да е толкова силен.
Дивидентните плащания ще са по-ниски и от тези на фирмите с мнозинство и блоки-
ращо малцинство, защото загубите от неефективните решения на мениджърите са
по-ниски от присвояването на печалбата от мажоритарните акционери25.

Като се има предвид концентрацията на собствеността на българските ком-
пании да плащат дивиденти, ще са склонни тези, при които няма мажоритарен акци-
онер или мажоритарният акционер е контролиран от блокиращо малцинство. Делът
на този тип фирми от 26,40% през 2003 г. спада до 17,17% през 2009 г., което обяс-
нява защо дивидентите са рядка практика у нас.

Глава III. Иконометричен анализ на дивидентната политика
на българските компании

1. Модели и детерминанти
За да се изследват факторите, които определят дивидентните плащания на

фирмите в България, процесът на вземане на решение може да се раздели на два
етапа. Първо, компаниите решават дали да изплащат дивиденти, след което на
втория етап те определят каква част от дохода да бъде получен от акционерите
под формата на дивидент.

Решението да се плати или не дивидент има два възможни изхода, което изис-
ква за иконометричен модел да се използва такъв, който позволява зависимата
променлива да е дихотомна (бинарна). За тази цел е подходящо да се приложи
логистична регресия (logistic regression), която има следния вид:
2 5 Подобно поведение на фирмите е установено в Германия. Там компаниите с абсолютно мнозинство изпла-

щат най-ниски (често нулеви) дивиденти. Най-високи дивиденти се плащат от фирмите с мнозинство, което
е контролирано от малцинство с блокиращи миноритарни акционери. Компаниите, при които няма мажо-
ритарен акционер, имат средно ниво на дивидентите. Вж.: Gugler, K., B. Yurtoglu. Corporate Governance and
Dividend Pay-out Policy in Germany. // European Economic Review, 47 (4), 2003, pp. 731–758.
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(9)

където: p е вероятността отделна фирма да изплати дивидент;
α, β1, β2, ..., βk – оценявани параметри;
x1, x2, ..., xk – фактори (детерминанти), определящи плащането на дивиденти;
ε – грешка.
Тъй като са налице наблюдения за отделните фирми за няколко последовател-

ни години, това позволява освен традиционната да се приложи и панелна логистич-
на регресия. По този начин могат да се отчетат и други фактори, които не са вклю-
чени като обясняващи променливи. Редица от изследваните величини при отделни-
те фирми имат неизменни стойности във времето и затова е подходящо панелният
модел да се оцени при допускането за случайни индивидуални ефекти (random effects).
Той ще има следният вид:

(10)

където: pit е вероятността фирма i да изплати дивидент през година t;
x1it, x2it, ..., xkit – фактори (детерминанти), определящи плащането на дивиден-

ти на фирма i през година t;
vi – индивидуални (фирмени) ефекти, които не са отчетени чрез детерминан-

тите (независимите променливи);
uit – грешка.
Следващият етап на емпиричния анализ е да се изследва влиянието на отдел-

ните фактори върху частта от дохода, който се изплаща като дивиденти. Тук като
зависима променлива ще се използва коефициент на изплащане, който представля-
ва съотношение между сумата, изплатена като дивиденти и дохода, от който фир-
мите ги разпределят. Най-често се приема, че този доход е нетната печалба, посо-
чена в отчета за доходите. Използването на счетоводната печалба при определя-
нето на коефициента на изплащане обаче може да доведе до изкривени оценки.
Причината е, че върху формирането на нетната печалба влияние оказва провежда-
ната счетоводна политика и често тя се различава от паричния поток на фирмата.
Освен това чистата печалба се определя на остатъчен принцип и не позволява да
се отчете взаимозависимостта на дивидентната политика с останалите финансови
решения. Ако нетната печалба се използва като основа, която фирмите избират да
разпределят, се пропуска възможността да се отчетат ситуациите, когато фирмите
съобразяват инвестициите, ползването на заеми и емисията на ценни книжа с диви-
дентите, които планират да изплатят. На практика дивидентната политика е част
от общата финансова политика и решенията се вземат едновременно. От тази гледна
точка по-адекватно е компаниите да избират размера на дивидентите като
част от паричния поток, който е на разположение на акционерите. Той може
да се изчисли като от паричния поток от операциите се извадят нетните инвестиции
в дълготрайни активи и се добавят нетните получени заеми. В този случай коефи-
циентът на изплащане ще се изчисли като съотношение между сумата на изплате-

 







 kk xxx

p

p ...
1

ln 2211 ,

itikitkitit
it

it uxxx
p

p











 ...
1

ln 2211 ,



306

ните дивиденти и паричния поток за акционерите. Така определен коефициентът
може да се включи като зависима променлива при регресионния анализ, като се
установи какво е влиянието на различните фактори върху размера на изплатените
дивиденти.

При емпиричното изследване на българските компании съществува проблем
с това, че много малка част от тях изплащат дивиденти. Голям брой от фирмите
имат нулев коефициент на изплащане и директното приложение на класическата
линейна регресия ще доведе до изместване на оценките. Налице е ситуация на
т.нар. цензурирана зависима променлива (censored dependent variable), тъй като
фирмите не могат да имат отрицателни дивидентни плащания. За да се реши този
проблем, се прилага цензурирана регресия (censored regression), известна още като
Tobit-модел26. По отношение на нивото на изплащане на дивидентите моделът е
следният:

(11)
DP = DP*, ако DP > 0 и
DP = 0, ако DP ≤ 0,
където: DP е желаният коефициентът на изплащане на дивиденти от фирмата.
Аналогично на първия етап и тук Tobit-моделът може да бъде разширен като

се приложи анализ на панелните данни с допускането за случайни индивидуални
ефекти:

(12)
DPit = DPit

*, ако DPit > 0 и
DPit = 0, ако DPit ≤ 0,
където: DPit е желаният коефициент на изплащане на дивиденти от фирма i

през година t.
Параметрите на логистичните и цензурираните регресии се оценяват по мето-

да на максималното правдоподобие (maximum likelihood estimation), като, за да се
избегнат проблемите с хетероскедасцитета при обикновените модели, които не
използват панелни данни, стандартните грешки и равнищата на значимост на кое-
фициентите се изчисляват като устойчиви27.

За да се изследват зависимостите, които определят дивидентната политика
на българските фирми в описаните регресионни модели, се използват следните де-
терминанти:

1) Данъчно облагане – наличието на двойно облагане на дивидентния доход
би трябвало да действа негативно по отношение на изплащането на дивиденти,

  kk xxxDP ...2211 ,

itikitkititit uxxxDP   ...2211
* ,

2 6 Tobit-моделът (Tobin’s probit) е наречен на Джеймс Тобин, който го прилага за пръв път. Вж. Tobin, J.
Estimation Of Relationships For Limited Dependent Variables. // Econometrica, 26 (1), 1958, pp. 24–36.

2 7 Устойчивите стандартни грешки (robust standard errors) и свързаните с тях равнища на значимост се
определят по метода на Хубер-Уайт. Вж. Huber, P. The behavior of maximum likelihood estimates under
nonstandard conditions. // In Vol. 1 of Proceedings of the Fifth Berkeley Symposium on Mathematical
Statistics and Probability, Berkeley, University of California Press, 1967, pp. 221–233; White, H. A
Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and a Direct Test for Heteroskedasticity. //
Econometrica, 48 (4), 1980, pp. 817–838.
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като този ефект ще намалява при понижаване на данъчната ставка. За да се отче-
те ефектът на данъчното облагане върху българските фирми, се използва дихотом-
на променлива, която приема стойност единица за годините 2003 и 2004, когато
данъкът върху дивидентите е най-висок (15%). През следващите години е намален
значително (на 7% и 5%), което би довело до отрицателен коефициент пред
променливата за данъчното облагане. Като се има предвид анализа в предход-
ния параграф, може да се предположи обаче, че данъчното облагане няма да бъде
значима детерминанта.

2) Рентабилност – известна е тенденцията дивидентите да следват печал-
бите, поради което рентабилността на фирмата също трябва да се отчете при ана-
лиза. Рентабилността е измерена чрез съотношението между печалбата преди лихви
и данъци и сумата на активите. Може да се очаква, че рентабилността ще влияе
положително върху плащането на дивиденти от българските компании. Спо-
ред теорията за жизнения цикъл дивидентните плащания ще се увеличават с нара-
стване на печалбите, които генерират фирмите, при условие че се покриват потреб-
ностите за финансиране на нови инвестиции. Обикновено рентабилността е по-ви-
сока при по-зрели компании, за които се предполага, че изплащат по-високи диви-
денти. Специфичното за българските компании е, че при наличието на мажорита-
рен собственик печалбата от дейността ще се формира, след като бъдат покрити
разходите, които представляват явни или неявни доходи за него. Така компании,
които декларират печалби, ще могат да си позволят изплащане на дивиденти, за да
„успокоят” миноритарните акционери, че ресурсите на компанията не се използват
само в полза на мажоритарния акционер. Очакваната позитивната връзка между
рентабилност и дивиденти в българските условия ще свидетелства за конфликта
между мажоритарен и миноритарни акционери, като ще бъде доказателство за
съществуването на специфични посреднически отношения и разходи.

3) Обращаемост на активите – степента на обращаемост на активите е
показател за ефективността при тяхното управление, като заедно с това индирект-
но свидетелства за типа на бизнеса и отрасъла. В изследването тя се представя
чрез съотношението между приходите от продажби и стойността на активите. Хи-
потезата, която може да се направи, е, че между обращаемост на активите и
дивиденти ще има положителна зависимост. Компаниите с висока обращае-
мост при равни други условия ще имат по-качествен и ефективен мениджмънт,
който може да постигне високи резултати с по-малко ресурси. Такива компании ще
могат да си позволят изплащане на дивиденти, тъй като са в състояние да се спра-
вят със „загубените” парични средства посредством по-доброто си управление. В
български контекст компаниите с висока обращаемост имат относително големи
по размер продажби, като е по-вероятно техните собственици да разчитат на дохо-
ди от по-ефективен бизнес, а не от ощетяване на различните стейкхолдъри, вклю-
чително на миноритарните акционери. Може да се очаква, че тези фирми ще имат
по-висока склонност към изплащане на дивиденти, като ще се наблюдава позитив-
на зависимост с обращаемостта.

4) Размер – големината на фирмата е от съществено значение при финансо-
вото £ управление. Размерът на компаниите е представен чрез натурален лога-
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ритъм от сумата на техните активи, като може да се очаква да влияе позитивно
върху дивидентите. Обясненията са няколко. Първо, големите компании имат по-
лесен и евтин достъп до външно финансиране и не разчитат толкова много на вътреш-
ни ресурси. Така плащането на дивиденти няма да ограничи възможностите им да
осигурят средства за нови инвестиции. Второ, фирмите с по-голям размер се нами-
рат в по-късна и зряла фаза от своето развитие и според теорията за жизнения
цикъл те би трябва да изплащат по-високи дивиденти. Трето, според теорията за
информационна асиметрия големите фирми са по-диверсифицирани и имат по-ста-
билни продажби и печалби. Те могат да си позволят по-високи текущи дивиденти,
защото са по-сигурни за бъдещите си перспективи и не им се налага да поддържат
голям резерв, който да ги предпазва от бъдещо намаление на дивидентите. Четвъ-
рто, у нас обикновено големите публични дружества не са с толкова голяма кон-
центрация на собствеността и мажоритарните акционери са по-склонни да удовлет-
ворят интересите на миноритарните, изплащайки дивиденти.

5) Задлъжнялост – относителното ниво на дълга влияе върху дивидентите,
тъй като те се изплащат след лихвите и главниците т.е. се формират на остатъчен
принцип. За измерване нивото на задлъжнялост се използва съотношението между
сумата на всички пасиви (текущи и нетекущи) и сумата на всички активи. Хипоте-
зата, която може да се формулира, е, че увеличаването на задлъжнялостта на-
малява изплащането на дивиденти. Отрицателната зависимост може да се обясни
с теорията за посредническите отношения, според която акционерите могат да
ощетят кредиторите, чрез несъразмерно високи дивиденти плащания. Високото ниво
на дълга засилва „властта” на кредиторите, които в по-голяма степен ограничават
плащанията за акционерите. За българските фирми е приложим и конфликтът на
интереси между мажоритарен и миноритарни акционери. Много често мажоритар-
ните собственици трансферират богатство в своя полза чрез заеми със свързани
лица. Ако сумите на тези заеми са големи, за мажоритарните акционери плащането
на дивиденти става излишно. Трети аргумент дава теорията за асиметрия на ин-
формацията и в частност за йерархичното финансиране, която също предвижда
негативна зависимост. Ако компании с голяма задлъжнялост изплащат високи ди-
виденти, те ще бъдат принудени след това да ползват голямо по размер външно
финансиране, което ще бъде твърде скъпо.

6) Влияние на банките – банките като кредитори също налагат ограничения
върху дивидентната политика. За да се измери влиянието на банките в изследване-
то, се използва съотношението между сумата на всички (дългосрочни и краткос-
рочни)  банкови заеми, които компанията ползва, и сумата на пасивите. По този
начин се вижда какъв е делът на вземанията на банките спрямо останалите креди-
тори, което определя и тяхната възможност да оказват въздействие върху фирма-
та. Традиционно банките са кредиторите, които имат най-тясна връзка с фирмата-
длъжник и могат най-ефективно да налагат ограничения, включително като лими-
тират или дори забраняват изплащането на дивиденти до връщането на даден заем.
В тази връзка може да се очаква отрицателна зависимост между влиянието
на банките и дивидентните плащания. Посредническите отношения и конфлик-
ти между мажоритарни и миноритарни акционери обаче могат да доведат и до
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противоположно влияние. Фирми, чиито задължения се състоят предимно от
банкови кредити, ще имат по-малко заеми от свързани с мажоритарните лица. Ос-
вен това те ще са подложени на по-строг контрол от страна на банките, което е
предпоставка за по-ефективното им управление. Поради тези два аргумента е
възможно нарастването на влиянието на банките да намалява възможностите на
мажоритарните акционери да ощетяват миноритарните собственици. В такава си-
туация дивидентите ще са повече, защото другите форми за трансфер на доходи
ще са затруднени или невъзможни.

7) Парична наличност – натрупаните парични средства са източник за пла-
щане на дивидентите. Тъй като се съпоставят фирми с различен размер за отчита-
не влиянието на паричните средства се използва относителна мярка – отношението
на паричната наличност към сумата на активите. Влиянието на паричните сред-
ства върху дивидентната политика е противоречиво. Според традиционните тео-
рии и изследвания28 в развитите страни фирмите с голям дял на паричната налич-
ност изплащат по-ниски дивиденти. У нас е възможна позитивна зависимост,
тъй като фирмите разчитат много повече на вътрешните си ресурси и достъпът им
до външно финансиране е по-скъп. В такава среда нивото на парична наличност ще
отразява фазата от жизнения цикъл на компаниите. За млади компании, които имат
големи инвестиционни възможности и растеж, поддържането на свободни пари ще
е неефективно и те ще ги влагат изцяло в нови инвестиции. „Зрелите” компании,
които са постигнали по-висока рентабилност, имат по-малко възможности за изгод-
ни инвестиции и е нормално да натрупват по-големи парични наличности. Ако при-
ложим логиката на теорията за жизнения цикъл, такива компании трябва да изпла-
щат по-високи дивиденти. Позитивната зависимост се подкрепя и от високата кон-
центрация на собствеността и липсата на конфликт между акционери и мениджмънт.
При тези условия високите парични наличности не са свързани със злоупотреби от
страна на мениджърите. От друга страна, в компаниите с голям процент на парич-
ни средства ощетяването на миноритарните акционери е по-малко и мажоритарни-
те собственици са по-склонни да изплащат дивиденти.

8) Растеж и инвестиционни възможности – дивидентите намаляват
вътрешните ресурси, с които фирмите могат да финансират своя растеж и ги при-
нуждават да увеличават външното финансиране. За да се измери ефектът на рас-
тежа, като независима променлива се използва процентното нарастване на прихо-
дите от продажби за съответната година. Според теорията за йерархичното финан-
сиране, базираща се на асиметричност на информацията, фирмите с по-висок
растеж трябва да изплащат по-ниски дивиденти. Обяснението е в по-голяма-
та потребност от финансиране, което при плащане на дивиденти трябва да бъде
осигурено отвън, но при твърде висока цена, тъй като външните инвеститори не
разполагат с цялата значима информация. Фирмите с по-малко възможности за
инвестиране ще имат повече свободни средства и ще могат да си позволят по-
2 8 Вж.: Fama, E., K. French. Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to

Pay? // Journal of Financial Economics, 60 (1), 2001, pp. 3–43; DeAngelo, H., L. DeAngelo, R. Stulz.
Dividend Policy and the Earned/Contributed Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory. // Journal of
Financial Economics, 81 (2), 2006, pp. 227–254.
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големи дивиденти. Теорията за жизнения цикъл също предполага негативна връзка
растеж –дивиденти. Обикновено утвърдените и „зрели” фирми имат по-ниски тем-
пове на растеж и за тях теорията предполага нарастване на дивидентите.

9) Ликвидност на акциите – изплащането на дивиденти има информационни
ефекти, като тяхната значимост зависи от активността на търговията с акции на
компанията. За да се измери ликвидността на търговията, се използва съотношени-
ето между реализирания оборот от сделки с акции и средната пазарна капитализа-
ция на дадена фирма през съответната година. Ликвидността на акциите е косвен
показател за степента на информационна асиметрия. Обикновено инвеститорите
търгуват по-активно с ценни книжа на фирми, за които има по-голям обем инфор-
мация, докато по-слабо познатите фирми се разглеждат като по-рискови от гледна
точка на по-високата информационна асиметрия. Според традиционните сигнални
модели при ниска ликвидност и висока степен на информационна асиметрия диви-
дентите имат по-голяма стойност като източник на информация и ще се ползват
по-често. При тази негативна зависимост може да се предположи, че компаниите
с по-търгувани акции ще плащат по-рядко дивиденти. В условията на Бълга-
рия ефективността на използването на дивидентите като сигнал по принцип е не-
ефективно, поради високата концентрация на собствеността. Алтернативно обяс-
нение за негативната зависимост дават Гонзалес и Замудио, чийто модел се бази-
ра върху големите загуби, които имат инвеститорите, ако желаят да продадат акци-
ите си на един нисколиквиден пазар (Gonzalez, Zamudio 2007: 75–84). В такава ситу-
ация акциите могат да се продадат само с голям дисконт от реалната им стойност
и затова инвеститорите предпочитат да си набавят парични средства като получа-
ват дивиденти. При увеличаване ликвидността на акциите нуждата от дивиденти
спада, защото спадът в цените на акциите при по-масивни продажби не е толкова
голям. Като имаме предвид, че ликвидността е важен фактор за инвеститорите на
българския капиталов пазар, алтернативното обяснение е по-адекватно от
стандартните сигнални модели за дивидентите.

10) Жизнен цикъл – компаниите преминават през различни фази на развитие,
при които плащането на дивиденти има специфични последици. За да се изследва
влиянието на жизнения цикъл, се използва съотношението между натрупаните не-
разпределени печалби29 и сумата на собствения капитал. Логиката на този показа-
тел е, че когато натрупаните неразпределени печалби са малка част от собствения
капитал, фирмата не генерира сама достатъчно средства за своите инвестиции и
разчита на външно финансиране. Това е обичайно за ранните фази от жизнения
цикъл на компаниите, когато фирмите не могат да натрупат резерви. При по-зрели-
те компании вътрешните източници стават значителни, те натрупват резерви и делът
им в собствения капитал е по-голям. Както беше посочено по-горе, според теори-
ята за жизнения цикъл трябва да се наблюдава положителна зависимост меж-
ду съотношението натрупани печалби/собствен капитал и дивидентите, за-
2 9 Натрупаните неразпределени печалби са равни на резервите плюс неразпределената печалба. В

сумата на резервите се включват само тези, които са формирани за сметка на реализирани печалби в
миналото. В тази връзка се изключват премийните резерви при емитиране на ценни книжа и резерви-
те от последващи оценки на активите и пасивите.
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щото за компаниите в по-късен стадий на развитие плащането на дивиденти е по-
изгодно за инвеститорите, за разлика от по-младите фирми.

11) Националност на собственика – може да се предположи, че чуждест-
ранните собственици ще следват различна дивидентна политика от българските.
За да се установи това, националността на собственика се представя с дихотомна
променлива, която има стойност единица, когато най-големият акционер е чуждес-
транно лице. Може да се очаква, че компаниите, които са собственост на чуж-
дестранни инвеститори, ще изплащат по-високи дивиденти, като причините
за това са няколко. Първо, чуждестранният собственик има по-лесен и евтин достъп
до капиталовите пазари. Второ, той прилага по-високи стандарти за корпоративно
ръководство и избягва да ощетява малцинствените акционери, тъй като се стреми
да поддържа своята репутация. Трето, чуждестранните собственици по-трудно кон-
тролират местните мениджъри и ще се стремят да им оставят по-малко финансови
средства, с които свободно да се разпореждат. При отчитане на националността на
собственика трябва да се има предвид, че някои наши компании се притежават от
офшорни фирми. В някои случаи чрез офшорните фирми се прикриват български
собственици и затова не могат да се третират като чуждестранни инвеститори.
Когато съществува информация за връзка между офшорни акционери и български
лица30, такива компании са отчетени като притежавани от български акционери.

12) Вид на собственика – различните собственици имат различни интереси и
ограничения, които също влияят върху дивидентните плащания. Като се следва
подхода от предходния параграф, собствениците се разделят пет групи – холдинг,
държава, фирма, физическо лице и финансова институция, като за първите четири в
регресионния модел се използват дихотомни променливи31. За компаниите, които
са собственост на физически лица или други компании, може да се очаква да
изплащат по-рядко и по-ниски дивиденти, тъй като този тип акционери контро-
лират силно мениджмънта, имат по-ограничен достъп до финансиране и имат сил-
на склонност да ощетяват миноритарните акционери. За фирмите, контролирани
от холдинги, дивидентите следва да са по-високи, тъй като този тип акционери
осигуряват по-изгодно „вътрешно” финансиране. Те използват дивидентите от една
фирма за да финансират друга от холдинга и дейността им е свързана с по-големи
конфликти на интереси. Държавните компании също по-често изплащат диви-
денти, тъй като по силата на нормативните регулации те са задължени за разпре-
делят определена част от печалбата си в полза на своя принципал.

13) Концентрация на собствеността – както многократно бе коментирано
степента на разпръснатост на собствеността определя посредническите отноше-
ния и конфликтите на интереси, свързани с тях. В изследването концентрацията на
собствеността се отчита по два начина32: чрез индекса на Херфинадал-Хиршман и

3 0 Като източник за такава информация са използвани отчетите и документите на публичните компании,
които те предоставят на Комисията за финансов надзор, както и публикации в медиите.

3 1 За да се избегне мултиколинеарност на независимите променливи, в регресията не се включва дихо-
томна променлива на петата група – фирми, собственост на финансови институции. Тази група се
пропуска, защото делът им е минимален (под 1%).

3 2 Двата подхода са разяснени по-подробно в т. 2 на предходната глава.
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чрез групиране на компаниите в зависимост от дяловете, притежавани от най-голе-
мите акционери (вкл. абсолютно мнозинство, мнозинство под наблюдение, мнозин-
ство с блокиращо малцинство, малцинство с блокираща квота, малцинство без бло-
кираща квота, разпръсната собственост). Може да се очаква обратна зависи-
мост между дивидентните плащания и концентрацията на собствеността.
Компании, чиито акционери притежават голям дял от капитала, могат лесно да
контролират мениджърите и не се нуждаят от дивидентите, като дисциплиниращ
механизъм. Освен това мажоритарните акционери нямат интерес да изплащат ди-
виденти, а предпочитат други форми на трансфер на средства, които са в ущърб на
миноритарните акционери.

2. Източници на данни
Емпиричното изследване е направено върху данни за публичните компании от

реалния сектор за периода 2003–2009 г. За целта е разработена собствена база
данни, която включва информация от годишните отчети на компаниите, които се
публикуват от тях съгласно действащото законодателство. Като източници на допъ-
лнителни данни относно дивидентите и собствеността на фирмите са използвани и
интернет сайтовете на Българска фондова борса, на Търговския регистър, както и
на самите фирми. В изследваните публични компании не се включват финансовите
институции и дружествата, които нямат активна стопанска дейност33 през някоя от
годините на разглеждания период. След тяхното изключване извадката за целия
период се състои от 312 фирми, като броят на наблюденията, за които има пълен
набор от данни, е 1342.

В табл. 12 са представени статистическите показатели, описващи променли-
вите, чието влияние ще бъде изследвано.

Таблица 12

Дескриптивна статистика на изследваните променливи

3 3 За такива се считат компаниите, които са в процедура на несъстоятелност или ликвидация, имат
отрицателен собствен капитал или нямат реализирани приходи от дейността за съответната година.

Променливи Средна
стойност Медиана Минимум Максимум Стандартно

отклонение
Коефициент
на вариация

Фирми, неплащащи дивиденти (1140 наблюдения)
Данъчно облагане 0,1526 0,0000 0,0000 1,0000 0,3598 2,3572
Рентабилност 0,0000 0,0118 - 2,5527 1,0082 0,1691 7 274,0140
Обращаемост на активите 0,6586 0,5299 0,0000 5,9494 0,5710 0,8669
Размер 9,3880 9,2297 5,2417 15,0824 1,6386 0,1745
Задлъжнялост 0,4353 0,4235 0,0000 1,0004 0,2592 0,5954
Влияние на банките 0,2066 0,0923 0,0000 0,9696 0,2489 1,2047
Парична наличност 0,0611 0,0245 0,0000 0,7279 0,0983 1,6083
Растеж 0,9595 0,0195 - 1,0000 639,5555 19,2704 20,0833
Ликвидност на акциите 0,0775 0,0193 0,0000 1,4024 0,1549 2,0004
Жизнен цикъл 0,0241 0,5055 - 268,2787 27,9130 8,8447 367,5469
Чуждестранен собственик 0,1316 0,0000 0,0000 1,0000 0,3382 2,5702
Собственик холдинг 0,2412 0,0000 0,0000 1,0000 0,4280 1,7743
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От таблицата се установява, че характеристиките на фирмите, които из-
плащат дивиденти, се отличават от тези, които не са извършили такива пла-
щания. Очаквано компаниите, плащащи дивидентите, са по-големи, имат по-висока
средна рентабилност и обращаемост, както и разполагат с повече парични средства.
Те са с по-ниска задлъжнялост, като разчитат повече на банкови заеми. Акциите им
са по-активно търгувани на борсата. От друга страна, компаниите, които не изплащат
дивиденти, имат много по-бърз растеж, като са в много по-ранна фаза на своето
развитие. Всички тези наблюдения като цяло съответстват на хипотезите, които
бяха направени за въздействието на изследваните променливи.

Няма значителна разлика в националността на собствениците, като за двете
групи компании делът на притежаваните от чуждестранно лице фирми е около 13%.
По отношение на вида на собственика се наблюдават някои интересни различия
между двете групи фирми. Най-голямата част от компаниите, които изплащат ди-
виденти, са собственост на холдинги (37,62%), като значителен дял имат и тези,

Собственик държава 0,0289 0,0000 0,0000 1,0000 0,1677 5,7944
Собственик фирма 0,4281 0,0000 0,0000 1,0000 0,4950 1,1564
Собственик физическо лице 0,2930 0,0000 0,0000 1,0000 0,4553 1,5541
Индекс на Херфиндал-Хиршман 5162 4970 100 10000 2753 0,5333
Фирми, плащащи дивиденти (202 наблюдения)
Данъчно облагане 0,1485 0,0000 0,0000 1,0000 0,3565 2,4004
Рентабилност 0,0704 0,0553 -0,0689 0,4376 0,0733 1,0415
Обращаемост на активите 0,8782 0,7594 0,0000 5,2087 0,6179 0,7036
Размер 10,7754 10,5606 6,7662 14,5225 1,5839 0,1470
Задлъжнялост 0,3638 0,3648 0,0288 1,0292 0,1989 0,5468
Влияние на банките 0,2695 0,2464 0,0000 0,8819 0,2406 0,8928
Парична наличност 0,0959 0,0484 0,0018 0,9247 0,1288 1,3429
Растеж 0,1814 0,0605 - 1,0000 12,8729 1,0622 5,8540
Ликвидност на акциите 0,0832 0,0424 0,0000 1,0428 0,1349 1,6222
Жизнен цикъл 0,4393 0,5405 - 5,4426 0,9661 0,5590 1,2724
Чуждестранен собственик 0,1287 0,0000 0,0000 1,0000 0,3357 2,6082
Собственик холдинг 0,3762 0,0000 0,0000 1,0000 0,4856 1,2908
Собственик държава 0,1535 0,0000 0,0000 1,0000 0,3613 2,3545
Собственик фирма 0,2772 0,0000 0,0000 1,0000 0,4487 1,6187
Собственик физическо лице 0,1584 0,0000 0,0000 1,0000 0,3660 2,3106
Индекс на Херфиндал-Хиршман 5253 5323 100 10000 2628 0,5002
Всички фирми (1342 наблюдения)
Данъчно облагане 0,1520 0,0000 0,0000 1,0000 0,3592 2,3628
Рентабилност 0,0106 0,0195 - 2,5527 1,0082 0,1604 15,1178
Обращаемост на активите 0,6917 0,5800 0,0000 5,9494 0,5834 0,8434
Размер 9,5968 9,4867 5,2417 15,0824 1,7038 0,1775
Задлъжнялост 0,4245 0,4059 0,0000 1,0292 0,2523 0,5942
Влияние на банките 0,2161 0,1131 0,0000 0,9696 0,2486 1,1505
Парична наличност 0,0664 0,0298 0,0000 0,9247 0,1042 1,5696
Растеж 0,8424 0,0231 - 1,0000 639,5555 17,7668 21,0905
Ликвидност на акциите 0,0783 0,0237 0,0000 1,4024 0,1521 1,9417
Жизнен цикъл 0,0866 0,5105 - 268,2787 27,9130 8,1555 94,2091
Чуждестранен собственик 0,1311 0,0000 0,0000 1,0000 0,3377 2,5749
Собственик холдинг 0,2615 0,0000 0,0000 1,0000 0,4396 1,6809
Собственик държава 0,0477 0,0000 0,0000 1,0000 0,2132 4,4703
Собственик фирма 0,4054 0,0000 0,0000 1,0000 0,4911 1,2116
Собственик физическо лице 0,2727 0,0000 0,0000 1,0000 0,4455 1,6336
Индекс на Херфиндал-Хиршман 5176 5021 0100 10000 2733 0,5281
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които са собственост на държавата (15,35%). При фирмите, неизплащащи диви-
денти, най-голям е делът на притежаваните от други компании (42,81%), а значите-
лен процент са собственост и на физически лица (29,30%). Това частично потвържда-
ва хипотезата, че най-склонни да изплащат дивиденти са акционери, които са хол-
динги или държавни институции, докато дивидентите се избягват от собственици
фирми и физически лица. Не се наблюдава някаква значителна разлика в средното
равнище на концентрация на собствеността, като индексът на Херфиндал-Хирш-
ман е с близки средни стойности. При компаниите, които не плащат дивиденти,
този показател се колебае повече между отделните фирми. Близките стойности
между двете групи говори, че единствено концентрацията на собствеността не може
да обясни разликите в провежданите дивидентни политика, като от значение са
разпределението на дяловете между отделните акционери, видът на собственика и
финансовите характеристики на фирмата.

Като цяло компаниите, плащащи дивиденти, са по-хомогенна група с по-малка
вариация на изследваните независими променливи. Фирмите, които не плащат
дивиденти, са доста по-разнородни, за което свидетелстват по-високите коефи-
циенти на вариация. Най-големи отклонения се наблюдават при рентабилността,
обращаемостта на активите и натрупаните неразпределени печалби. Това се дължи
на факта, че в групата присъстват фирми с много големи загуби (до -255% от
активите), силен спад на продажбите през отделните години (до -100%) и големи
непокрити загуби от минали години.

3. Резултати
Първата част от емпиричното изследване се отнасят до решението, дали да

се изплатят дивиденти, като за целта са оценени параметрите34 на уравнения (9) и
(10). Оценката е направена на базата на 1 342 наблюдения, които обхващат 312
компании за разглеждания период. Резултатите са представени в табл. 13, която
съдържа данни за стойностите на регресионните коефициенти и тяхната значимост,
както и за адекватността на модела. За да се изследва по-детайлно влиянието на
концентрацията на собствеността, тя е представена общо чрез индекса на Херфин-
дал-Хиршман (модел I и II), след което е разгледана на база размер на притежава-
ните от големите акционери дялове (модел III и IV).

Логистичният регресионен анализ на всички наблюдения (модел I) показва,
че данъчното облагане не е значим фактор, който да определя изплащането на
дивиденти, което съответства на очакванията. Коефициентът на данъчното обла-
гане има твърде висока стандартна грешка, която показва, че намалението на данъ-
чните ставки не се е отразило съществено върху дивидентната политика.

Коефициентът за фактора рентабилност е положителен и силно значим, което
означава, че по-печелившите фирми по-често изплащат дивиденти. Това по-
твърждава хипотезата, че дивидентната политика се определя от жизнения цикъл и
че върху нея влияе конфликтът между мажоритарни и миноритарни акционери.
3 4 Оценяването на параметрите на изследваните модели е извършено чрез иконометричните софтуерни

пакети gretl 1.9.4 и Stata 11.2.
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Таблица 13

Резултати от регресионен анализ на решението за плащане
на дивиденти (дихотомна зависима променлива,

p = 0/1, отразяваща плащане на дивиденти)

Независими променливи
Логистична

регресия
(модел I)

Панелна
логистична

регресия
(модел II)

Логистична
регресия

(модел III)

Панелна
логистична

регресия
(модел IV)

Данъчно облагане 0,2119
(0,2538)

0,3349
(0,3594)

0,2284
(0,2584)

0,2794
(0,3649)

Рентабилност 5,6966***
(1,1899)

6,0508***
(1.9916)

5,6382***
(1.1913)

6,0508***
(2,0073)

Обращаемост на активите 0,7989***
(0,1685)

0,8691**
(0,3743)

0,7176***
(0,1700)

0,7749**
(0,3849)

Размер 0,5884***
(0,0649)

0,8646***
(0,1657)

0,5980***
(0,0655)

0,9132***
(0,1728)

Задлъжнялост - 2,0700***
(0,5087)

- 3.0407***
(1,0345)

- 1,9938***
(0,5102)

- 3,0532***
(1,0528)

Влияние на банките 0,9430**
(0,3943)

1,4928*
(0,7937)

0,8945**
(0,3980)

1,5539*
(0,8055)

Парична наличност 3,4205***
(0,8316)

7,2899***
(1,7096)

3,6321***
(0,8537)

7,4893***
(1.7714)

Растеж - 0,1537*
(0,0857)

- 0,0620
(0,0907)

- 0,1433*
(0,0864)

- 0,0625
(0,0888)

Ликвидност на акциите - 1,4800*
(0,7781)

- 0,2519
(1,0480)

- 1.5868**
(0,7883)

- 0,3038
(1,0733)

Жизнен цикъл 0,1791
(0,2379)

0,4796*
(0,2666)

0,1544
(0,2368)

0,4836*
(0,2725)

Чуждестранен собственик 0,1747
(0,3208)

0,7190
(0,7892)

0,2351
(0,3194)

0,9083
(0,8062)

Собственик холдинг 0,2687
(0,6733)

0,0919
(1,5732)

0,2362
(0,7002)

0,3598
(1,6249)

Собственик държава 1,3378*
(0,7518)

3,2193*
(1,8062)

1,1351
(0,7836)

3,5873*
(1,8883)

Собственик фирма - 0,6608
(0,6333)

- 1,2424
(1,4469)

- 0,7847
(0,6609)

- 1,2016
(1,4856)

Собственик физическо лице - 0,7871
(0,6759)

- 0,8566
(1,5608)

- 0,8848
(0,7011)

- 0,9179
(1,6020)

Индекс на Херфиндал-Хиршман - 0,8620**
(0,3950)

- 0,6332
(0,8865) – –

Абсолютно мнозинство – – - 0,5410
(0,3744)

- 0,4831
(0,9132)

Мнозинство под наблюдение – – - 0,1391
(0,3766)

- 0,5201
(0,9418)

Мнозинство с блокиращо малцинство – – 0,2080
(0,6135)

0,8690
(1,5076)

Малцинство с блокираща квота – – 0,8321**
(0,3925)

1,1845
(0,9593)

Разпръсната собственост – – - 0,1384
(1,1057)

2,3224
(1,9932)
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Забележка: В скоби са дадени стандартните грешки. *, **, *** обознача-
ват статистическа значимост при риск за грешка съответно 10%, 5% и 1%.

Обикновено по-зрелите компании обявяват по-високи печалби, като те се изплащат
като дивиденти, едва след като са достатъчно високи, за да задоволят големите
акционери. Влиянието на обращаемостта на активите също разкрива ефектите на
системата на корпоративно ръководство. Позитивният и значим коефициент свиде-
телства за това, че компаниите с по-ефективно управление на активите по-
често изплащат дивиденти. Такива фирми са по-малко склонни да ощетяват
миноритарните акционери и не трансферират изцяло доходите в полза на мажори-
тарните.

Влиянието на размера също е според очакванията и потвърждава ефек-
тите на асиметричната информация и жизнения цикъл. Коефициентът има положи-
телна стойност и висока значимост, което утвърждава хипотезите, че големите
фирми са „по-прозрачни” за инвеститорите и поради по-ниската информационна
асиметрия имат по-евтин достъп до външно финансиране, което им позволява по-
високи дивиденти. Освен това тези компании имат по-стабилни продажби и са по-
зрели, което също влияе позитивно на дивидентите. За разлика от размера задлъж-
нялостта оказва негативно влияние на дивидентите. Значимият отрицателен коефи-
циент свидетелства за това, че фирмите с повече заеми по-рядко плащат диви-
денти. Така се потвърждава хипотезата, че при компании с висока задлъжнялост
конфликтите на интереси между кредиторите и акционерите, както и между самите
акционери ще са по-високи и плащането на дивиденти ще ги задълбочава. Обрат-
ната връзка между дивиденти и задлъжнялост потвърждава и моделът на йе-
рархично финансиране, който следват българските фирми поради високата сте-
пен на информационна асиметрия. Ако се детайлизира влиянието на задълженията
чрез изследване на ролята на банките, се установява интересната ситуация,
фирми, с по-голям дял на банкови кредити, да изплащат по-често дивиденти.
Тази зависимост е противоположна на резултатите от изследванията за други стра-
ни. Положителният и значим коефициент на фактора „влияние на банките” свиде-
телства за това, че конфликтът между мажоритарен и миноритарни акционери има
по-силен ефект върху дивидентната политика, от противоречията между кредитор
(банка) и фирма. Компаниите, които разчитат повече на банкови заеми, имат по-
качествено управление и са по-склонни да плащат дивиденти, с което действат в
полза на дребните акционери.

Константа - 7,5097***
(0,9900)

- 12,3597***
(2,4470)

- 7,7994***
(1,0128)

- 13.1224***
(2,5815)

Наблюдения (n) 1342 1342 1342 1342
Log likelihood - 417,68 - 336,09 - 408,42 - 332,01
LR χ2 301,62*** 125,71*** 320,14*** 133,85***
AIC*n35 869,35 708,17 858,83 708,02

3 5 AIC – информационен критерий на Акаике за адекватност на модела.
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Коефициентът на паричната наличност е позитивен и с висока значи-
мост, което отново отличава българските фирми от тези в развитите страни, при
които връзката е отрицателна. Тъй като нашите фирми имат висока концентрация
на собствеността, поддържането на висока парична наличност не генерира посред-
нически разходи за големите акционери. От друга страна, компании с големи па-
рични наличности са в по-напреднала фаза от своето развитие, като жизненият им
цикъл позволява високите дивиденти. Потвърждение на теорията за жизнения цикъл
има и от отрицателните стойности на коефициента на фактора „растеж”. Както се
очакваше, компаниите с по-нисък растеж по-често изплащат дивиденти, като
обяснението е, че те имат по-малко инвестиционни възможности, натрупват повече
печалби и не се нуждаят от голямо външно финансиране. За такива фирми следва-
нето на йерархично финансиране дава възможност за по-големи плащания към ак-
ционерите.

Влиянието на ликвидността на акциите има очакваната посока. Нега-
тивният и значим коефициент подкрепя хипотезата, че инвеститорите в по-търгува-
ни акции имат по-малка необходимост от изплащането на дивиденти, тъй като не
понасят загуби от големия ликвиден дисконт. За мажоритарните акционери на та-
кива компании борсовата търговия има важно значение. Те нямат интерес да още-
тяват миноритарните акционери, тъй като това би довело до силен спад в цените на
акциите.

Компаниите в по-напреднала фаза от своето развитие изплащат по-често ди-
виденти. Това се потвърждава от положителния коефициент на жизнения цикъл.
Влиянието на тази променлива обаче тук е слабо и не е статистически значимо.
Вероятно това се дължи на въздействието на външни за модела фактори, които
обикновената логистична регресия не отчита и които могат да се разкрият чрез
панелна регресия.

Резултатите от анализа показват, че видът на собственика няма толкова
съществено значение. Чуждестранната собственост има положително влияние
върху дивидентите, но стойностите на коефициента не са значими. Това може да се
обясни с твърде малкия дял на компании, които са притежание на чужди лица, и на
това, че често зад тях стоят български собственици. Като плащащи дивиденти
фирми се отличават държавните компании, при които имаме статистическа
значимост на зависимостта. Както се очакваше, по-често плащат дивиденти и фир-
мите, част от холдинги, но тази зависимост е слаба. Незначителна отрицателна
зависимост има и по отношение на фирмите, които са собственост на физически
лица или на други фирми.

Влиянието на концентрацията на собствеността също е според очак-
ванията. Отрицателният и значим коефициент свидетелства, че българските фир-
ми с по-голяма стойност на индекса Херфиндал-Хиршман изплащат по-рядко диви-
денти. Потвърждава се хипотезата, че в случаите, когато имаме акционери с го-
лям дял от капитала, дивиденти не се изплащат, защото те не са необходими за
контролиране на мениджърите и водят до плащане на доход и на миноритарните
акционери.
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По-нататъшно изследване на разпределението на собствеността (модел III),
показва, че при запазване посоката и значимостта на влиянието на останалите фак-
тори, фирмите, които по-често изплащат дивиденти, са тези, при които е
налице управляващо малцинство с блокираща квота. Очаквано в тази ситуа-
ция малцинството не може да действа само в своя изгода и плаща дивиденти на
миноритарните акционери. При фирмите с мажоритарни акционери, които могат да
действат свободно, плащането на дивиденти се наблюдава по-рядко, като зависи-
мостта не е статистически значима. Като цяло се потвърждава очакването, че по-
високата концентрация на собствеността води до намаляване на честота-
та на дивидентите.

За да се отчетат съществуващите индивидуални и времеви ефекти, логистич-
ните регресии са приложени и на база панелни данни, чрез оценяване на параметри-
те на уравнение (10). Модел II доразвива модел I и като цяло показва сходни резул-
тати. Посоката на влияние на зависимите променливи остава същата, като отчита-
нето на допълнителните фактори изменя само значимостта на някои от тях. Като
статистически значим се откроява жизненият цикъл, докато своята сила на въздей-
ствие губят растежът, ликвидността на акциите и индексът за концентрация на
собствеността. Това може да се тълкува като свидетелство, че фазата от разви-
тието на фирмата има по-силно и определящо влияние от тези фактори
върху дивидентната политика. Освен това може да се направи изводът, че раз-
мерът на фирмата, ликвидността на нейните акции и разпределението на тяхната
собственост са значими фактори за дивидентите, но върху тях влияние оказват
други променливи, които най-вероятно са свързани със средата, в която опе-
рира фирмата36. Модел IV (разширяващ модел III) потвърждава тези резултати,
като нито една от конфигурациите в разпределението на собствеността не се оказ-
ва статистически значима.

Следващата стъпка от анализа е да се изследва как различните детерминан-
ти влияят върху решението, каква част от дохода да се изплаща като дивиденти.
Тук са взети 1 291 наблюдения върху 308 компании и са оценени параметрите на
уравнения (11) и (12), като резултатите са представени в табл. 14.

Получените резултати показват, че в голяма степен факторите, определя-
щи дали фирмата да плати дивиденти, влияят и на размера им по отноше-
ние на чистия доход. В потвърждение на формулираните хипотези се установява
(модели V и VII), че фирмите, които са с висока рентабилност и обращаемост на
активите, разполагат с голяма парична наличност, имат голям размер и разчитат в
повече на банкови заеми, изплащат по-голяма част от чистия разполагаем доход
на акционерите под формата на дивиденти. От друга страна, компаниите с по-висо-
ка задлъжнялост разпределят по-ниски дивиденти. Всички останали фактори не са
статистически значими. Това означава, че решението за конкретното разпре

3 6 Могат да се очертаят няколко възможни фактора на средата. Например размерът на фирмата се
определя от отрасъла, наличието на конкуренция от местни и чужди фирми, възможностите за иконо-
мии от мащаба и др. Ликвидността на акциите и разпределението на собствеността им силно се влияе
от институционални фактори като качество на законодателството, наличието на ефективно прилагане
на регулациите, защита правата на инвеститорите, ефективност на финансовите пазари и др.
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Таблица 14

Резултати от регресионен анализ на решението
за разпределение на дохода (зависима променлива DP,

отразяваща частта от дохода на фирмата платена като дивиденти)

Независими променливи Tobit регресия
(модел V)

Панелна Tobit
регресия

(модел VI)

Tobit регресия
(модел VII)

Панелна Tobit
регресия

(модел VIII)

Данъчно облагане 0,3776
(0,3948)

0,3056
(0,4305)

0,3792
(0,3936)

0,2949
(0,4365)

Рентабилност 7,1694***
(2,4686)

5,3299***
(2,1512)

6,9250***
(2,2894)

5,3240***
(2,1594)

Обращаемост на активите 0,8477***
(0,3085)

0,8394**
(0,4005)

0,7564***
(0,2939)

0,7102*
(0,4049)

Размер 0,7230***
(0,1944)

0,7825***
(0,1735)

0,7584***
(0,2018)

0,8343***
(0,1776)

Задлъжнялост - 2,4240***
(0,8596)

-2,4887**
(1,1336)

- 2,5431***
(0,8307)

- 2,4793**
(1,1416)

Влияние на банките 1,6360***
(0,6490)

2,3024***
(0,9202)

1,6457***
(0,6513)

2,4084***
(0,9291)

Парична наличност 7,5070*
(3,9700)

11,0443***
(1,8842)

7,8520**
(4,0035)

11,4905***
(1,9316)

Растеж - 0,2349
(0,1686)

- 0,0993
(0,1293)

- 0,2151
(0,1616)

- 0,0935
(0,1255)

Ликвидност на акциите - 1,2738
(1,4216)

- 1,2882
(1,1333)

- 1,3063
(1,3813)

- 1,2964
(1,1552)

Жизнен цикъл 0,0941
(0,3761)

0,2271
(0,2991)

0,0528
(0,3450)

0,2006
(0,3014)

Чуждестранен собственик 0,2146
(0,4984)

0,3751
(0,8472)

0,3544
(0,4962)

0,5794
(0,8551)

Собственик холдинг - 0,5329
(0,9835)

- 0,6852
(1,6689)

- 0,3867
(0,9887)

- 0,5623
(1,7059)

Собственик държава 0,4999
(1,1786)

1,4122
(1,8561)

0,4428
(1,1253)

1,4703
(1,9011)

Собственик фирма - 1,7098*
(0,9018)

- 1,8300
(1,5527)

- 1,7039**
(0,8724)

- 1,8721
(1,5886)

Собственик физическо лице - 1,9206**
(0,9851)

- 1,5155
(1,6560)

- 1,8772*
(0,9804)

- 1,6426
(1,6921)

Индекс на Херфиндал-Хиршман - 0,9630
(0,6990)

- 0,4851
(0,9477) - -

Абсолютно мнозинство - - - 0,7293
(0,5951)

- 0,2627
(0,9239)

Мнозинство под наблюдение - - - 0,1807
(0,5270)

- 0,0950
(0,9501)

Мнозинство с блокиращо малцинство - - 1,0459
(1,0252)

1,9957
(1,5384)

Малцинство с блокираща квота - - 1,1577**
(0,5422)

1,7042*
(1,0022)

Разпръсната собственост - - - 0,3606
(1,3432)

- 1,8545
(2,1122)

Константа - 10,2178***
(3,0082)

- 12,5864***
(2,6199)

- 10,8805***
(3,0660)

- 13,5902***
(2.7291)

Наблюдения (n) 1291 1291 1291 1291
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Забележка: В скоби са дадени стандартните грешки. *, **, *** обознача-
ват статистическа значимост при риск за грешка съответно 10%, 5% и 1%.

деление на дохода и размера на дивидентите зависи от по-малко величини ,
като тук не влияят растежът, ликвидността на акциите, жизненият цикъл и собстве-
ността. Изключение прави видът на собственика. Коефициентите пред дихотомните
променливи за собственик фирма и собственик физическо лице са отрицателни и зна-
чими. Това подкрепя очакванията, че такива компании ще изплащат по-ниски диви-
денти, макар че не влияят съществено на решението, дали да се платят дивиденти.
По отношение концентрацията на собствеността се установява, че фирмите, чиито
най-големи акционери са малцинство, контролирано от блокираща квота, не само че
по-често изплащат дивиденти, но и техните коефициенти на изплащания са по-високи.

При панелния анализ (модел VI и VIII) се установява, че при отчитане на
допълнителните индивидуални ефекти факторите, пряко свързани с вида на соб-
ственика, престават да са статистически значими. Това отново потвърждава, че
силно влияние имат допълнителни фактори от средата, които трудно може да
се измерят. По отношение концентрацията на собствеността фирмите, управля-
вани от малцинство с блокираща квота, продължават да се отличават. Този
тип фирми явно се различават от всички останали, като независимо от другите
фактори изплащат дивиденти по-често и с по-голям размер. При тях най-големите
акционери нямат достатъчно права, за да наложат изцяло предпочитанията си, до-
като по-малките акционери могат да защитават интересите си. В ситуация, при
която миноритарните акционери трудно могат да бъдат ощетени, изплащането на
дивиденти е по-често срещано явление.

От значение за точността на получените оценки е адекватността и устойчи-
востта на прилаганите иконометрични модели. Всички те се оценяват по метода на
максималното правдоподобие, като чрез приложения тест на коефициента на прав-
доподобие37 (в таблиците обозначен като LR 2 ) с голяма степен на сигурност
може да отхвърлим хипотезата, че всички коефициенти са равни на нула и
не влияят на дивидентната политика. Върху резултатите не се установява вли-
яние на мултиколинеарност, тъй като корелационните коефициенти между изслед-
ваните променливи, както и между техните оценени стойности са ниски (под 0,30).

За да се тества стабилността на моделите, бяха приложени и алтернативни
спецификации на независимите променливи. При изчисляването на рентабилнос-
тта за печалба вместо доход преди лихви и данъци се използваха печалбата преди
данъци и печалбата след данъци. Освен това растежът на фирмата беше измерен чрез
изменението на продажбите за следващата спрямо текущата година. Паричната на-

Цензурирани наблюдения (нулеви
дивиденти) 1140 1140 1140 1140

Log likelihood - 573,16 - 533,66 - 565,87 - 528,86
LR χ2 204,23*** 122,77*** 218,81*** 132,37***
AIC*n 1182,31 1105,32 1175,73 1103,72

3 7 Likelihood ratio test.
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личност беше изследвана и като се включиха краткосрочните финансови инвестиции.
При всеки от тези варианти за представяне на изследваните фактори получените резул-
тати са сходни с представените, което потвърждава направените заключения.

Заключение
Анализът на дивидентната политика показа наличието на специфични особе-

ности, които отличават българските компании. Най-важните изводи, които могат
да се направят, са следните. Първо, българските фирми изплащат дивиденти
много по-рядко и разпределят много по-малка част от доходите си на акци-
онерите не само в сравнение с развитите страни, но и спрямо страните с развива-
щи се пазари. За такова поведение, наред със специфични за отделните фирми про-
менливи, важна роля има и средата, в която българските компании функционират.

Второ, водещ фактор за дивидентните решения има високата степен на
информационна асиметрия, която се проявява в йерархичния начин на финансиране.
Тъй като повечето компании са с относително малък размер, ниска рентабилност и
малък обем парични средства, изплащането на дивиденти при тях не е ефективно ре-
шение и би довело до необходимост от скъпо външно финансиране. Поради слабото
развитие на финансовите пазари, и по-конкретно много ниската ликвидност на фондова-
та търговия, наличието на информационна асиметрия не се свързва с използване-
то на дивидентите като сигнал за състоянието и перспективите на фирмата.

Трето, определящ за дивидентната политика е конфликтът между ма-
жоритарен и миноритарни акционери. За разлика от развитите страни, където
противоречията са между мениджмънт и акционери, у нас дивидентите най-често
зависят от волята на един голям акционер. В условията на изключителна концент-
рация на собствеността дивидентните плащания най-често не са в интерес на ма-
жоритарния собственик, който се стреми да трансферира целия доход от фирмата
към себе си и така ощетява по-дребните акционери. В случаите, когато той е огра-
ничен в този трансфер, дивидентите се наблюдават по-често. В подкрепа на този
извод са установените различия с изследвания за фирми от развитите страни. За
разлика от тях българските компании, които имат по-висока обращаемост на акти-
вите, поддържат по-голяма парична наличност и са под по-силното влияние на бан-
ките, по-често изплащат дивиденти.

Четвърто, инвестиционните възможности и свързаните с тях темпове
на растеж влияят върху дивидентите, като връзката е обратна. Компании с
високи темпове на растеж изплащат по-ниски дивиденти, за да не намаляват вътреш-
ните си източници, чрез които могат да финансират инвестициите. Това поведение
е следствие на високата информационна асиметрия в комбинация със силната кон-
центрация на собствеността. При наличието на мажоритарни акционери плащането
на дивиденти ще се избягва, защото, от една страна, ще налага ползването на скъпо
финансиране, а от друга, ще споделя част от печалбата с дребните акционери.

Пето, потвърждава се значимостта на жизнения цикъл, като дивиденти
се изплащат по-често от зрели и утвърдени компании. Фазата от развитието на
една фирма определя до голяма степен проявлението на различните значими факто-
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ри – асиметрия на информация, конфликти на интереси и инвестиционни възможнос-
ти. Компании, които са се утвърдили на пазара, обикновено са по-познати на инвести-
торите, имат ценна репутация, за която да се грижат, натрупали са повече резерви и
парични средства, като инвестиционните им възможности намаляват. За такива ком-
пании изплащането на дивиденти не е свързано с големи разходи и е оправдано

В изследването косвено се установи, че важни детерминанти като концентра-
цията на собствеността и развитието на компаниите във времето зависят от факто-
ри на средата, в която те функционират. В тази връзка интерес ще представлява
анализът на влиянието на типа на правната система, върховенството на закона,
защитата на правата на инвеститорите, степента на конкуренция и взаимоотноше-
нията с държавните институции върху дивидентната политика на българските фир-
ми, като тези зависимости могат да бъдат обект на бъдещи изследвания.
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DETERMINANTS  OF  THE  DIVIDEND  POLICY  OF  BULGARIAN  COMPANIES

Chief  Assist.  Prof.  Dr  Dimitar  Rafailov,
Assist.  Prof.  Mirena  Trifonova

Abstract

Dividends are a basic instrument of the financial policy of companies, through which there is
influenced the value of the particular company. This influence is analysed through a multitude of
models and the present study emphasizes on the specific regularities, which are characteristic of
Bulgarian companies. There is established the absence of a stable dividend policy and payment of
dividends is rare. The explanation lies in the peculiarities of the environment, which is characterized
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by specific taxation of dividends, insufficient development of financial markets, inadequate protection
of the interests of investors and conflicts between majority and minority shareholders. The results of
the study show that the leading factor for dividend decisions is the high degree of information
asymmetry. The high concentration of ownership is connected with low dividends. It has been
determined that investment opportunities and the growth rates related to those have an effect on
dividend payments, the relation being inversely proportional. There is confirmed the significance of
the life cycle, as dividends are paid more frequently by mature and well-established companies.

Keywords: dividends, dividend policy, company characteristics

DETERMINANTEN  DER  DIVIDENDENPOLITIK  BULGARISCHER  UNTERNEHMEN

Hauptass.  Dr.  Dimityr  Rafailov,
Ass.  Mirena  Trifonova

Zusammenfassung

Die Dividenden sind eines der wichtigsten Instrumente der Finanzpolitik der
Handelsgesellschaften, das den Unternehmenswert beeinflusst. Dieser Einfluss wird durch viele
Modelle untersucht, wobei die Studie die spezifischen Besonderheiten hervorhebt, die typisch für
bulgarische Unternehmen sind. Gezeigt wird das Fehlen einer stabilen Dividendenpolitik, wobei die
Auszahlung von Dividenden nur selten vorkommt. Eine Erklärung dafür sind die Besonderheiten
der Umgebung, z. B. eine besondere Besteuerung der Dividenden, eine niedrige Entwicklungsstufe
der Finanzmärkte, kein adäquater Schutz der Interessen der Investoren und Konflikte zwischen
Mehrheits- und Minderheitsaktionären. Aus den Untersuchungsergebnissen geht hervor, dass ein
Hauptfaktor für die Entscheidungen über die Dividenden der hohe Grad an Informationsasymmetrie
ist. Überdies wird der Zusammenhang zwischen der hohen Konzentration des Eigentums und den
niedrigen Dividenden aufgezeigt. Man kommt zum Ergebnis, dass die Investitionsmöglichkeiten
und die mit ihnen verbundenen Wachstumsraten die Dividendenauszahlung beeinflussen, wobei
mehr bei jenen weniger bei dieser bedeutet. Die Bedeutung des Lebenszyklus behauptet sich noch
einmal, weil Dividenden häufiger von reifen und etablierten Unternehmen ausgezahlt werden.

Schlüsselbegriffe: Dividenden, Dividendenpolitik, Unternehmenscharakteristika

ДЕТЕРМИНАНТЫ  ПОЛИТИКИ  ДИВИДЕНДОВ  БОЛГАРСКИХ  КОМПАНИЙ

Гл.  асс.  д-р  Димитр  Рафаилов,
асс.  Мирена  Трифонова

Резюме

Дивиденды являются основным инструментом финансовой политики компаний, влияю-
щим на стоимость фирмы. Это влияние анализируется посредством множества моделей, причем
в работе ставится акцент на специфических закономерностях, характерных для болгарских компа-
ний. Устанавливается отсутствие стабильной политики дивидендов, причем дивиденды выплачи-
ваются редко. Это можно объяснить особенностями среды, характеризующейся специфическим
обложением дивидендов, слабым развитием финансовых рынков, неадекватной защитой интере-
сов инвесторов и конфликтами между мажоритарными и миноритарными акционерами.
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Результаты исследования показывают, что ведущим фактором в решениях о дивидендах
является высокая степень информационной асимметрии. Высокая концентрация собствен-
ности связана с низкими дивидендами. Устанавливается, что инвестиционные возможности и
связанные с ними темпы роста влияют на выплату дивидендов, причем связь обратная. Под-
тверждается значение жизненного цикла, в том смысле, что дивиденды выплачивают чаще
всего серьезные и утвердившиеся компании.
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