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«Эффект размера» 
и затраты на собственный капитал

Фомкина Софья Анатольевна1

«Эффект размера» до сих пор остается одной из загадок рынков капитала. Данный эффект 
впервые был обнаружен Банзом [Banz, 1981] при тестировании модели ценообразования ак-
тивов (САРМ) на американском рынке. Данное открытие повлекло дальнейшее исследование 
этой закономерности на других развитых и развивающихся рынках капитала. Однако до сих 
пор в научной среде нет единого мнения о действительном существовании данного эффекта 
на рынках капитала и его размере. Вместе с тем премия за малую капитализацию активно 
используется в практической деятельности компаний, фондов и отдельных аналитиков в про-
цессе оценки затрат на собственный капитал. 

В работе представлен обзор исследований, посвященных анализу данного эффекта на разви-
тых и развивающихся рынках капитала. Систематизированы и обобщены различные подходы 
к оценке влияния размера компании на величину затрат на собственный капитал, сопостав-
лены предлагаемые авторами прокси размера, проведен анализ полученных эмпирических 
результатов. Обсуждаются особенности, выявленные в рамках анализа эффекта размера, и 
причины их возникновения, а также появления наблюдаемого эффекта в целом на рынках 
капитала и его дальнейшего исчезновения в ряде стран.

Ключевые слова: эффект размера, премия за размер, затраты на собственный капитал, рынки капитала

JEL: G12, G15, G32

Открытие «эффекта размера» и его эволюция  
в исследованиях на развитых рынках капитала

Предпосылки модели ценообразования активов (CAPM) не раз подвергались критике. Мно-
гие авторы [Banz, 1981; Reinganum, 1981; Fama, French, 1992; Fama, French, 1993] отмечают 
недостаточность объясняющей силы рыночной премии в динамике доходностей акций при 
использовании реальных данных рынков капитала.

Сложившаяся ситуация послужила началом дальнейших исследований и попыток усовер-
шенствования модели CAPM. В последние несколько десятилетий разработаны и предло-
жены новые способы оценки рисков и соответствующие модели определения затрат на соб-
ственный капитал. Тем не менее тестирование данных моделей приводит к противоречивым 
результатам. 

«Эффект размера» (size effect) впервые был обнаружен Банзом [Banz, 1981] при тестировании 
модели ценообразования активов (САРМ) на американском рынке. Согласно данному иссле-

1 Aспирант, факультет экономических наук, Департамент финансов, НИУ ВШЭ.	
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дованию размер компании оказывает влияние на величину затрат на собственный капитал, 
а именно акции наименьших по размеру компаний показывают наибольшие доходности по 
сравнению с крупными компаниями. Данное открытие повлекло дальнейшее исследование 
этой закономерности на других развитых и развивающихся рынках капитала, однако систе-
матическое наличие указанного эффекта не было подтверждено. Ряд исследователей отме-
чают наличие эффекта размера (таблицы 1, 2, 4, 5), другие исключают его [Fama and French, 
1992Chan et al., 2000; Horowitz et al., 2000a; Horowitz  et al., 2000b; Amihud, 2002; Michou et 
al., 2010; Fama and French, 2012; Ивашковская и др., 2012]. 

Многие работы, посвященные «эффекту размера», основаны на информации о компаниях, 
торгующихся на американских фондовых площадках (таблица 1). Согласно данным исследо-
ваниям, премия за размер в США варьировалась в диапазоне от 0,4% [Banz, 1981] до 2,52% 
[Keim, 1993]. Однако исследования более поздних периодов показывают снижение величи-
ны премии за размер и ее значимости, согласно им с 1980-х гг. данный эффект уменьшился 
или вовсе исчез [Fama and French, 1992; Chan et al., 2000; Horowitz et al., 2000a; Horowitz et 
al., 2000b; Amihud, 2002; Fama and French, 2012]. Некоторые авторы [Horowitz et al., 2000b] 
настаивают на том, что обнаруженный в других работах «эффект размера» является лишь 
академической находкой.

Ряд авторов [Lo and MacKinlay, 1990; Black, 1993] обращают внимание на то, что в значи-
тельном числе исследований используются одинаковые выборки (бумаги и периоды), чтобы 
обнаружить «эффект размера» и другие аномалии ценообразования активов. При этом только 
самые успешные, необычные и поразительные результаты публикуются. 

Таблица 1

Результаты некоторых исследований эффекта размера на рынке США

Исследование Количество 
портфелей Выборка Период исследования Премия за размер, % в 

месяц
Banz [1981] 5 NYSE, AMEX 1936–1977 0,4

Reinganum [1981] 10 566 1975–1979 1,77
Keim [1993] 10 1500-2400 1963–1979 2,52

Fama and French [1993] 10 NYSE, AMEX & NASDAQ 1962–1989 0,74
Al-Rjoub et al. [2005] 10 NYSE, AMEX & NASDAQ 1970–1999 1,01
Easterday et al. [2009] 10 NYSE, AMEX & NASDAQ 1946–2007 0,5

«Эффект размера», согласно исследованиям для других развитых рынков капитала, колеблет-
ся в зависимости от выбранного рынка капитала, а также внутри одного рынка в зависимости 
от выбранного периода исследования. Результаты данных исследований (таблица 2) приводят 
к тому, что при оценке затрат на собственный капитал на одном из рынков капитала использо-
вание премий за размер других рынков может привести к некорректным результатам. 

Таблица 2

Результаты некоторых исследований эффекта размера на развитых рынках

Исследование Страна Период Премия за размер в 
месяц, %

Beedles [1992] Австралия 1974–1987 5,06 (в год)
Mills and Jordanov [2000] Великобритания 1985–1995 2,14

Leledakis et al. [2003] Греция 1990–2000 1,39
Annaert et al. [2002] Европейские страны 1974–2000 1,45

Elfakhani et al. [1998] Канада 1979–1992 0,98
Doeswijk [1997] Нидерланды 1973–1995 1,6 (в год)

Gillan [1990] Новая Зеландия 1977–1984 0,51
Wong et al. [1990] Сингапур 1975–1985 0,41

Garza-Gomez et al. [1998] Япония 1957–1994 1,27
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Наиболее распространенная теория, объясняющая рациональные причины наличия «эффек-
та размера» на рынке, заключается в том, что инвесторы требуют большей доходности для 
маленьких компаний в связи с тем, что они характеризуются более высоким риском. Это 
может быть связано с:

•	 Необходимостью компенсации за риск [Cho, 2012]: малые по размеру компании чаще 
имеют проблемы с денежным потоком, имеют более высокую вероятность выхода в 
дефолт по кредитам, более высокий уровень риска в периоды рецессии.

•	 Проблемой ликвидности: небольшие компании менее ликвидны, и инвесторы требу-
ют получение большей доходности [Amihud, Mendelson, 1986; Hearn et al., 2010; Chen 
et al., 2010]. При этом аналитики при расчете беты таких компаний могут столкнуться 
с недостатком информации для получения корректных оценок: поскольку компании 
менее ликвидны, то торги по их акциям могут осуществляться не  ежедневно.

•	 Информационной асимметрией: небольшие компании менее диверсифицированы 
и обладают меньшим объемом доступной для рынка информации, в связи с чем ин-
весторы также требуют получения более высокой доходности [Zhang, 2006; Apergis, 
Payne, 2014].

Следует отметить, что, как правило, «эффект размера» наблюдается в группах, где представ-
лены только самые малые по размеру компании, и является незначимым при сравнении сред-
них и больших компаний.

Как ранее отмечалось, вместе с тем авторы значительного числа исследований показали, что 
с 1980-х гг. данный эффект уменьшается в США, но также и на других развитых рынках 
капитала, в том числе и в Великобритании [Dimson and Marsh, 1999; Michou et al., 2010]. 
Димсон и Марш [Dimson  and Marsh, 1999] показали, что эта рыночная аномалия, возможно, 
исчезла или же обрела обратный эффект – премию за размер для крупных компаний. 

Фама и Френч [Fama and French, 2012] также не смогли найти премию за размер в 23 разви-
тых странах в течение более 20 лет (период: ноябрь 1989 г. – март 2011 г.).

•	 Исчезновение «эффекта размера» авторы в основном связывают с:
•	 публикацией статей об эффекте размера [Horowitz et al., 2000a[, после чего стали ра-

сти цены на акции маленьких компаний, тем самым уменьшая доходность;
•	 пассивным инвестированием в индексные взаимные фонды [Horowitz et al., 2000a], 

специализирующиеся на вложениях в малые по размерам капитализации компании 
[Horowitz et al., 2000a; Dimson and Marsh, 1999];

•	 изменениями в рыночной ликвидности [Amihud, 2002];
•	 поведенческой теорией [Lemmon, Portniaguina, 2006], утверждающей, что рост потре-

бительского доверия (прокси настроения инвестора) ведет к увеличению спроса на 
акции небольших компаний.

Одним из последствий подобных результатов является признание того, что размер не являет-
ся наилучшим прокси для риска, так как имеет тенденцию к изменению во времени. 

Прокси размера
В качестве прокси размера в большинстве случаев исследователи используют рыночную ка-
питализацию, однако также существуют и другие альтернативы, в том числе балансовые по-
казатели компании (таблица 3).

Таблица 3

Варианты прокси размера

Прокси размера компании Автор (год)

Enterprise value Sehgal, Tripathi [2005]
Market value of common equity Все рассмотренные отчеты и статьи
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Прокси размера компании Автор (год)

Book value of common equity  Duff & Phelps Risk Premium Report
Market value of invested capital Duff & Phelps Risk Premium Report 

Total Assets Duff & Phelps Risk Premium Report, Berk [1996],
Sehgal, Tripathi [2005]

Net fixed assets Sehgal, Tripathi [2005]
Book value of un-depreciated, property, plant and 

equipment Berk [1996]

Net working capital Sehgal, Tripathi [2005]
5-year average  

EBITDA / net income Duff & Phelps Risk Premium Report

Revenue Duff & Phelps Risk Premium Report, Berk [1996],
Sehgal, Tripathi [2005]

Number of employees Duff & Phelps Risk Premium Report, 
Berk [1996]

Согласно авторам отчета Duff & Phelps Risk Premium Report, существуют две основные при-
чины для поиска альтернативных оценок размера:

•	 Классификация компаний по рыночной стоимости может привести к смещению ре-
зультатов, так как рыночная стоимость является функцией не только размера ком-
пании, но и ставки дисконтирования. Некоторые компании могут иметь низкую ры-
ночную стоимость по причине их высокой рискованности, что соответствует более 
высокой ставке дисконтирования.

•	 Компании могут иметь низкую рыночную стоимость акций при больших объемах про-
даж или большой операционной прибыли и одновременно высоком значении рычага. 
Следовательно, рыночная стоимость акций не всегда является аналогом размера опе-
рационной деятельности компании. 

Таким образом, использование балансовых показателей, таких как активы или чистая при-
быль, позволит устранить потребность в использовании приближенных оценок размера.

Однако исследование Берк [Berk, 1996] показало неспособность четырех альтернативных 
(балансовых) оценок размера компании предоставить такую же объясняющую силу, как и 
рыночная капитализация.

Методология исследования эффекта размера
В научной литературе наиболее распространены два подхода: регрессионный анализ и срав-
нение доходностей портфелей, сформированных на основе показателя размера компании.

Сравнение доходностей портфелей, сформированных на основе показателя размера, прово-
дится за определенные временные интервалы между собой и с «ожидаемой» величиной до-
ходности [Keim, 1983; Ibbotson SBBI Classic Yearbook; Duff & Phelps Risk Premium Report]. 
По мнению Фамы и Френча [Fama and French, 1992]. такой поход позволяет получить «про-
стую картину» (simple picture), с помощью которой можно увидеть, как средняя доходность 
варьируется в зависимости от размера компаний.

Регрессионный анализ предполагает построение зависимости доходности компании от 
прокси размера компании и других переменных (показатели ликвидности, book-to-market и 
т.д.). В большинстве случаев для оценки применяется методология Фамы-Макбет [Fama and 
Macbeth, 1973]. При этом общая выборка компаний делится на подгруппы, для каждой из 
них оценивается регрессия (временной ряд) и сравниваются коэффициенты при независимых 
переменных, оцененные для подгрупп [Amihud, 2002]. Затем строится перекрестная регрес-
сия (cross-sectional) или регрессия на основе панельных данных, где в качестве регрессоров 
выступают коэффициенты, полученные после оценки модели временных рядов. Результаты 
текущей оценки показывают чувствительность доходности компании к ее размеру (особое 
внимание уделяется знаку коэффициента при регрессоре) и степени объясняющей силы мо-
дели. При этом следует отметить, что в некоторых случаях анализ проводится для моделей с 
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добавлением абсолютного показателя размера (а также дополнительных факторов) [Amihud 
and Mendelson, 1986; Amihud, 2002]. Некоторые авторы и вовсе опускают рыночный риск, как 
объясняющую переменную [Berk, 1996; Horowitz et al., 2000a; Horowitz et al., 2000b; Easterday 
et al., 2009]. 

В этом подходе анализа отдельно следует выделить модель Фамы-Френча [Fama and French, 
1992; Fama and French, 1993) и ее модификации [Zhang, 2006; Khan et al., 2012]. Трехфактор-
ная модель Фамы-Френча [Fama and French, 1992; Fama and French, 1993] была создана на 
волне появившейся критики модели, предложенной Шарпом, Линтнером и Блеком [Sharpe, 
1964; Lintner ,1965; Black et al., 1972], согласно которой бета портфеля может объяснить из-
менчивость его доходности. Однако другие исследователи [Reinganum, 1981; Lakonishok and 
Shapiro, 1986] выявили, что с начала 1960-х гг. этот факт не подтверждается. Фама и Френч 
[Fama and French, 1992; Fama and French, 1993]  предложили улучшить модель и добавить в 
нее показатели размера и возможностей роста компании. На данных 1963–1990 гг. результат 
был поразительным – объясняющая сила модели составила около 99%, но бета портфеля 
не объясняла динамику доходности. После публикации этой модели другие исследователи 
проверяли ее работоспособность. Часть авторов подвергли критике модель и опровергли ее 
результаты [Daniel  and  Titman, 1997], другие же, наоборот, подтвердили ее эффективность 
[Davis et al., 2000].

Многие исследователи делают выводы на основе нескольких подходов одновременно [Banz, 
1981; Horowitz et al., 2000a; Horowitz et al., 2000b; Easterday et al., 2009; Michou et al., 2010].

Модели оценки премии за размер в отчетах,
 публикуемых на ежегодной основе

В настоящее время на рынке представлен отчет Valuation Handbook – Guide to Cost of Capital, 
который предоставляет данные, ранее публикуемые Morningstar / Ibbotson SBBI Valuation 
Yearbook (публикация прекращена с 2013 г.) и Duff & Phelps Risk Premium Report (более не 
публикуется как отдельное издание). Тем не менее в данной работе мы остановимся на ос-
новных особенностях отчетов Ibbotson SBBI Classic Yearbook и Duff & Phelps Risk Premium 
Report, данными которых пользовались в течение многих лет консультанты, аналитики, бро-
керы и другие специалисты.

Ibbotson  SBBI  Classic Yearbook (далее – Ibbotson Yearbook) – это издание, ранее ежегодно 
публикуемое Morningstar, Inc., которое представляет собой исследование данных рынка ка-
питала в Соединенных Штатах. Материалы этой книги (сейчас Valuation Handbook – Guide to 
Cost of Capital) используются для анализа доходности активов. Издание содержит информа-
цию начиная с 1926 г. о доходности индексов, крупных и малых компаний, государственных 
ценных бумаг и другую информацию об американском рынке капитала. 

Для некоторых частей Ibbotson Yearbook ранее существовал аналог – Duff & Phelps Risk 
Premium Report (далее – Duff & Phelps Report), который публиковался ежегодно  с 1996 г. и 
использовал данные рынка капитала США с 1963 г. 

Один из самых популярных разделов данных отчетов – это раздел, в котором представлены 
премии за малую капитализацию. 

Согласно Ibbotson Yearbook, методология по оценке премии за малую капитализацию пред-
ставляет собой разбиение выборки (данные NYSE / AMEX / NASDAQ) на 10 портфелей, экви-
валентных по числу компаний в каждом, на основе показателя размера компании – рыночной 
капитализации. Портфели формируются ежеквартально. Для каждого из портфелей рассчи-
тывается доходность за каждый месяц как средневзвешенная доходностей индивидуальных 
активов, входящих в портфель, после этого оценивается бета-коэффициент на основе рыноч-
ной модели (market model). Полученный коэффициент является основой для получения «рас-
четной» доходности, которая сравнивается с доходностью, полученной в действительности. 
Разница между данными показателями и является премией за малую капитализацию. Она 
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рассчитывается для всех 10 портфелей, а также для групп портфелей средних компаний (куда 
входят портфели с 3-го по 5-й), малых компаний (6–8-й портфели) и микрокомпаний (9–10-й 
портфели). Параметры, используемые для оценки бета-коэффициента в Ibbotson Yearbook, 
являются следующими:

•	 Безрисковая ставка – доходность 30-day U.S. Treasury bill total return (среднее значение.
•	 Доходность рыночного портфеля – доходность индекса S&P500. Дополнительно рас-

сматривается альтернатива, где в качестве рыночной доходности берется средневзве-
шенная доходность по компаниям NYSE. Размер премии за размер практически не 
меняется.

Duff & Phelps Report для оценки премии за малую капитализацию использует методологию, в 
значительной степени схожую с методологией Ibbotson. Основные же различия между ними 
заключались в следующем: 

•	 разбиение осуществляется на 25 портфелей, а не на 10;
•	 используются альтернативные показатели размера (таблица 3);
•	 выборка включает доходности акций с 1963 г., а не с 1926 г.

Следует отметить, что данные из отчетов применяются не только для оценки активов, распо-
ложенных в Соединенных Штатах, но также и для других развитых и развивающихся рынков 
капитала.

Особенности исследований «эффекта размера» 
Рассматривая методологию анализа «эффекта размера», следует уделить внимание ряду осо-
бенностей, с которыми столкнулись исследователи.

В первую очередь, была выявлена связь между «эффектом размера» с показателями ликвид-
ности. Как говорилось ранее, одна из причин «эффекта размера» –  риск ликвидности. Обыч-
но акции малых компании наименее ликвидные. Тогда возможно ли, что показатель ликвид-
ности может заменить прокси размера в модели?

В ряде работ на данную тему [Amihud and Mendelson, 1986; Brennan and Subrahmanyam, 1996] 
поднимается вопрос о том, что ликвидность может быть важным фактором, оказывающим 
влияния на доходность активов. Бекарт и соавторы [Bekaert et al., 2007] утверждают, что риск 
ликвидности является особенно важным для менее сложных рынков, где количество ценных 
бумаг невелико и инвесторов не хватает. Большинство исследователей подтверждают нали-
чие связи между показателем ликвидности и доходностью акций компаний как на развитых, 
так и на развивающихся рынках капитала [Pastor and, Stambaugh, 2003; Bekaert et al., 2007; 
Hearn et al., 2010; Lee, 2011; Liang, 2012].

Кроме ликвидности, многие исследователи выделяют такую особенность «эффекта разме-
ра», как сезонность. На рынке США было выявлено, что наибольшие доходности по акциям 
наблюдаются в январе и далее уменьшаются или вовсе становятся отрицательными [Horowitz 
et al., 2000a]. При этом подобное явление в большей степени проявляется для компаний с ма-
лой капитализацией [Keim, 1983; Reinganum, 1983; Easterday et al., 2009]. 

Некоторые исследователи предполагают, что причиной этого являются попытки инвесторов 
зафиксировать убыток в декабре и получить налоговую экономию [Keim, 1983]. С другой сто-
роны, в некоторых странах в конце года в компаниях выплачивают бонусы, увеличивающие 
склонность к повышенному риску, что может привести к росту спроса на высокорисковые 
бумаги, в том числе и акции компаний с малой капитализацией [Wong et al., 1990; Tong, 1992; 
Chen and Chien, 2011]. 
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Исследования «эффекта размера»
 на развивающихся рынках капитала

Исследований, посвященных анализу премии за размер на развивающихся рынках капитала, 
в том числе и в России, значительно меньшее количество (таблица 4). Согласно им, величина 
премии за размер на развивающихся рынках колеблется от 0,83% для рынка Китая за период 
1991–2004 гг. [Eun and Huang, 2007] до 4,16% для рынка Мексики за период 1988–1992 гг. 
[Herrera and Lockwood, 1994]. 

Таблица 4

Результаты исследований эффекта размера на развивающихся рынках

Исследование Страна Период Премия за размер в месяц, %
Herrera, Lockwood [1994] Мексика 1987–1992 4,16

Aksu, Onder [2003] Турция 1993–1997 3,42
Eun, Huang [2007] Китай 1991–2004 0,83

Singh [2009] Индия 1991–2002 1,72
Wu [2010] Китай 1992–2009 2,23

Значительная группа исследований на развивающихся рынках капитала посвящена тестиро-
ванию модели Фамы-Френча [Fama and French, 1992, 1993]. Согласно большинству из них, 
данная модель достаточно хорошо объясняет доходности акций компаний по сравнению с 
традиционной CAPM и свидетельствует о существовании влияния размера компании на тре-
буемую доходность. Аль-Мвалла и Карашех [Al-Mwalla and Karasneh, 2011] показали, что 
для всех рассмотренных портфелей компаний Иордании с 1999 г. по 2010 г. объясняющая 
способность модели выше, чем у CAPM,  и премия за размер составляет 0,35% в месяц. 
Дрю и Вирарагаван [Drew and Veeraraghavan, 2002] показали, что для компаний Малайзии 
с 1991 г. по 1999 г. трехфакторная модель лучше объясняет динамику доходностей (R2 = 
0,95), и премия (фактор SMB) составила 1,48%. В свою очередь, для китайского рынка Дрю 
и Вирарагаван [Drew et al., 2003] получили премию (фактор SMB) в размере 0,93%. В рамках 
исследования рынка Пакистана [Mirza and Shahid, 2008; Hassan and Javed, 2011] показали 
различные премии за размер для периода 2003–2007 гг., что связано с разным количеством 
компаний в выборке.

Таблица 5

Результаты некоторых исследований эффекта размера на развивающихся рынках в рамках 
трехфакторной модели Фамы-Френча

Исследование Выборка Период Премия SMB, месячная? %

Drew and Veeraraghavan [2002] Малайзия 1992–1999 1,48

Drew et al. [2003] Китай (SSE) 1993–2001 0,93 (значима для S)

Shum, Tang [2005]

Гонконг (HKSE),

1986–1998

1,42

Тайвань (TWSE), 1,32

Сингапур (SES) 1,75

Bundoo [2008] Маврикий (SEM) 1998–2004 0,69

Hassan and Javed [2011] Пакистан,  
275 компаний 2000–2007 -0,0004 (дневная)

Al-Mwalla and Karasneh [2011] Иордания (ASE) июнь 1999 – июнь 
2010 0,35

Тестирование модели Фамы-Френча на российских данных было проведено в рамках ра-
боты, представленной в монографии Ивашковской и соавторов [2012], результаты которой 
также подтверждают наличие эффекта размера. Однако величина данного эффекта весьма 
нестабильна.
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В целом следует отметить то, что в большинстве работ отмечена более высокая объясняю-
щая способность трехфакторной модели относительно CAPM и наблюдается положительная 
премия за размер. Исследователями этот феномен объясняется тем, что для малых компаний 
уровень риска выше и не может быть объяснен в рамках CAPM.

Заключение
В последние несколько десятилетий разработаны и предложены новые способы оценки ри-
сков и соответствующие модели определения затрат на собственный капитал. Тем не менее 
тестирование данных моделей приводит к противоречивым результатам. Большое количе-
ство исследований подтверждает существование премии за размер в доходности акций, одно-
временно другая – отрицает существование данного эффекта. 

Вместе с тем, практикующие специалисты игнорируют результаты исследований, где сооб-
щается о различных величинах премии за размер в разрезе стран и периодов, постепенном 
исчезновении «эффекта размера» или изменении его знака и продолжают опираться на мне-
ние, что акции компаний с малой капитализацией связаны не только с большим риском, но и 
большей доходностью. Многие из них при оценке затрат на собственный капитал используют 
данные о премиях в отчетах, публикуемых на постоянной основе и опирающихся на анализ 
американского рынка капитала, и не задумываются о том, что в случае применения данных 
отчетов для развивающихся рынков капитала могут быть получены некорректные оценки.

Таким образом, вопрос о влиянии размера компании на доходность ее акций остается от-
крытым, исследователи не пришли к единой точке зрения, в связи с чем данное направление 
исследований остается весьма актуальным, в особенности для развивающихся рынков капи-
тала.
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Size effect and cost of equity
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Abstract
The size effect still remains one of the mysteries of capital markets. This effect was first discovered by 
Banz (Banz, 1981) during the test of asset pricing model (CAPM) in the US market. This discovery 
led to further investigation of the issue in other developed and developing capital markets. However, 
until now in the scientific community there is no consensus about the real presence of this effect in 
capital markets and its magnitude. At the same time, the size premium is actively used in the practice 
of companies, funds and individual analysts for evaluating the cost of equity

This paper presents an overview of studies devoted to analysis of the size effect on developed and 
developing capital markets. We systematized and summarized different approaches of assessing the 
size premiums, compared the obtained empirical results and summarized possible explanations for 
this effect.

In this study we also identified the features under the analysis of the size effect, discussed their causes, 
as well as the appearance of the effect, in general, in capital markets and its further disappearance 
in several countries.

Keywords: size effect, size premium, cost of equity, capital markets

JEL: G12, G15, G32
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Дивидендные выплаты российских компаний
 в условиях финансового кризиса

Анкудинов Андрей Борисович1,
Лебедев Олег Владимирович2  

В работе приведены результаты эмпирического анализа динамики дивидендных выплат от-
ечественных компаний в условиях кредитного сжатия кризисного периода. Анализ основан 
на панельных данных; выборка сформирована по данным крупнейших российских компаний 
нефинансового сектора за период 2003–2011 гг. Метод исследования состоял из двух частей: 
сначала был проведен одномерный анализ зависимости индивидуальных характеристик 
компаний и проводимой ими дивидендной политики, затем был проведен многовариантный 
анализ на основе регрессионного оценивания по панельным данным. Полученные оценки 
показывают, что сформировавшиеся к настоящему времени подходы к распределению при-
были российских компаний таковы, что многие из них не выплачивают дивиденды вовсе 
(66% наблюдений относительно долей распределенной на дивиденды прибыли представляют 
нулевые значения). В среднем доля прибыли, направляемая на дивиденды, составляла 8,5% 
(25% для подвыборки компаний – плательщиков дивидендов), что ниже дивидендного вы-
хода компаний как с развитых, так и со многих развивающихся рынков, и характеризовалась 
высоким разбросом в пространственном и временном измерении. Четко идентифицируется 
снижение дивидендов выплат в кризисные годы. В предкризисный период государственные 
и частные компании характеризовались примерно равной величиной дивидендного выхода, 
однако в посткризисный период частные компании распределяли на дивиденды большую 
часть прибыли. Разница в величине выплаченных дивидендов публичных и непубличных 
компаний в условиях финансового кризиса снижается, однако первые характеризуются су-
щественно более щедрой дивидендной политикой. Ненаблюдаемые индивидуальные ха-
рактеристики компании оказывают существенное влияние на величину распределяемой на 
дивиденды прибыли. Прибыльность, размер компании позитивно, а финансовый леверидж 
негативно коррелированы с вероятностью выплаты каких-либо дивидендов и с величиной 
выплачиваемых дивидендов. Позитивная зависимость прибыльности и доли прибыли, рас-
пределяемой на дивиденды, усиливается в посткризисный период. В то же время негативная 
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