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Концентрация собственности  
и дивидендная политика:  
исследование российских акционерных обществ

Статья посвящена проблемам взаимосвязи дивидендной политики и 
структуры собственности в российских публичных компаниях. Связь 
концентрации собственности и дивидендной политики анализируется 
на примере российских акционерных обществ с двумя типами акций, 
торговавшихся в Российской торговой системе (РТС) в период с 2003 по 
2009 г. Изучено влияние широкого ряда факторов, связанных с концен-
трацией собственности. Исследование позволяет сделать выводы о том, 
что концентрация собственности в компании оказывает влияние на по-
литику выплаты дивидендов, причем существуют особенности данного 
влияния в отношении дивидендной политики по обыкновенным и при-
вилегированным акциям.
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Введение

Финансовая теория предлагает целый ряд объяснений целесообразно-
сти выплаты дивидендов, таких как сигнальная теория дивидендов, разли-
чие в налогообложении дивидендного дохода и дохода от роста стоимости 
акций. Аргументом в пользу необходимости дивидендных выплат, привлек-
шим наибольшее внимание с 1980-х гг. [La Porta et al., 2000], является то, что 
дивидендная политика помогает снизить агентский конфликт между менед-
жерами и акционерами компании. Согласно данной теории, если прибыль 
компании не выплачивается акционерам в форме дивидендов, то она может 
быть использована менеджерами в собственных интересах или инвестиро-
вана в неприбыльные проекты, которые обеспечивают личные выгоды для 
менеджеров. Именно поэтому акционеры компании в большинстве случаев 
предпочитают дивидендные выплаты накоплению нераспределенной при-

Новые исследования
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были. Однако, как показывают проведенные исследования, на дивидендную 
политику компании воздействует множество факторов, и  среди них важное 
место занимает правовая защита инвесторов в стране. Страны с британ-
ским правом характеризуются наибольшей степенью защиты прав акцио-
неров и распыления корпоративной собственности, что не является харак-
терным для стран континентального права [Муравьев, Березинец, Ильина, 
2010]. В этих странах компании традиционно выплачивают большую долю 
прибыли в виде дивидендов, чем в государствах с гражданским правом. 
Это подтверждает действие теории агентских отношений, согласно которой 
инвесторы в странах с сильной юридической защитой их интересов лучше 
используют свои права, вынуждая компании выплачивать дивиденды.

Возрастание внимания к агентской проблеме и роли дивидендов в ее 
решении объясняется, в частности, ростом числа корпоративных скандалов, 
связанных с ущемлением прав акционеров, использованием менеджерами 
инсайдерской информации в целях личного обогащения. Корпоративные 
скандалы прогремели в последнее десятилетие по всему миру и выявили 
серьезные недостатки в системах корпоративного управления. Таким об-
разом, изучение дивидендной политики как способа снижения агентской 
проблемы и факторов, оказывающих на нее влияние, является актуальным 
в целом и на российском рынке, например, ввиду существования таких 
обостряющих агентскую проблему факторов, как высокая концентрация 
собственности и слабая законодательная защита прав акционеров.

Существует ограниченное количество работ по данной проблематике 
на материалах российских компаний. Базой для настоящей работы, опреде-
ленным образом восполняющей пробел в существующих исследованиях, 
послужили данные о компаниях, имевших два типа акций, которые одно-
временно торговались на бирже РТС с 2003 по 2009  г.

Дивидендная политика и корпоративное управление: 
постановка проблемы

Принятие решений о выплате дивидендов или реинвестировании не-
распределенной прибыли стало одной из основных задач корпоративного 
управления с момента выхода в свет знаменитой работы Линтнера, в  ко-
торой изучались дивидендные выплаты 28 американских компаний за пе-
риод с 1947 по 1953  г. [Lintner, 1956]. С начала 1980-х  гг. в исследованиях 
появилось несколько подходов к выбору политики дивидендных выплат. 
В большей части работ изучалось влияние асимметрии информации между 
менеджерами и акционерами, а также ущемление прав миноритарных ак-
ционеров крупными собственниками [Bebczuk, 2003].

Дивиденды — это средство решения «проблемы свободного денежно-
го потока» [Jensen, 1986]. Согласно Дженсену и Меклингу [Jensen, Meckling, 
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1976], агентские издержки возникают в том случае, если принимаемые 
менеджерами решения приводят к разрушению ценности компании и ин-
весторы вынуждены нести издержки мониторинга. Одним из механизмов, 
способных сократить агентские издержки, является уменьшение денежного 
потока, находящегося в распоряжении менеджеров. Наличие значительного 
свободного денежного потока ведет к тому, что менеджеры могут при-
нимать больше инвестиционных проектов, даже с низким показателем 
чистой приведенной стоимости (NPV). Таким образом, зачастую более 
целесообразным является выплата излишних средств акционерам в виде 
дивидендов, чтобы избежать неэффективного с точки зрения максимиза-
ции ценности компании расходования этих средств. Истербрук [Easterbrook, 
1984] отмечает, что дивиденды являются основным средством сокращения 
денежного потока, доступного менеджерам, и играют важную роль в реше-
нии агентской проблемы.

Еще одним аргументом в пользу выплаты дивидендов служит суждение 
о том, что фирмы выплачивают дивиденды, чтобы создать благоприятный 
имидж и избежать недооценки компании в ситуациях, когда фирма вынуж-
дена привлекать внешний капитал. Увеличивая выплачиваемые дивиденды, 
компания должна идти на рынок капитала за привлечением средств для 
осуществления плановых инвестиций. Это приводит к тщательной оценке 
решений менеджмента потенциальными инвесторами, что также сокращает 
агентскую проблему.

Выплату прибыли в виде дивидендов поддерживает и поведенческая 
теория, предполагающая, что инвесторы предпочитают дивиденды дохо-
ду от роста стоимости инвестиций в силу определенных психологических 
характеристик или из-за разницы в налогообложении двух видов дохода. 
Определенные виды финансовых институтов, например трастовые и благо
творительные фонды, а также индивидуальные инвесторы, могут пред-
почитать дивиденды из-за возможности тратить регулярно поступающие 
денежные потоки [Shefrin, Statman, 1984]. Вместе с тем если дивиденды 
облагаются большим налогом, чем доход с капитала, то инвесторы будут 
предпочитать более низкие дивидендные выплаты или их отсутствие [Брей-
ли, Майерс, 2007]. Отсюда следует, что разные виды собственников в компа-
нии могут предпочитать различную величину выплачиваемых дивидендов.

Р. Ла Порта с соавторами [La Porta et al., 2000] в своей работе приводят 
две модели зависимости дивидендной политики от качества корпоративно-
го управления, построенные на основе агентской теории: «результативную 
модель» (outcome model) и «модель замещения» (substitute model). В резуль-
тативной модели дивидендных выплат дивиденды являются результатом 
эффективного корпоративного управления — фирмы выплачивают ди-
виденды, поскольку сильное корпоративное управление делает ущемление 
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прав акционеров сложнее, а акционеры успешно воздействуют на менедже-
ров с тем, чтобы они распределяли в виде дивидендов свободные средства. 
Согласно модели замещения, дивидендные выплаты заменяют в компании 
другие характеристики сильного корпоративного управления и защиты 
акционеров. Модель показывает, что компании со слабым корпоративным 
управлением, характеризующиеся нарушением прав акционеров на уча-
стие в управлении и прибыли компании, выплачивают дивиденды с целью 
создания репутации заботящейся об акционерах компании на тот случай, 
если ей понадобится привлечь капитал на внешнем рынке. Таким образом, 
политика выплаты дивидендов является ценным инструментом управления 
агентской проблемой.

Агентский конфликт в компаниях с двумя типами акций

Согласно исследованиям (см., напр.: [Shleifer, Vishny, 1997; La Porta et 
al., 2000]), пирамидальные структуры собственности, перекрестное владе-
ние, выпуск двух и более типов акций и другие механизмы, используемые с 
целью изменения пропорциональности в распределении риска и контроля 
в  компании, являются источником агентских издержек. Данные инструмен-
ты способны увеличивать частные выгоды контроля и конфликт интересов 
между крупными и миноритарными акционерами, а значит, могут влиять 
на дивидендную политику компании. Р.  Ла Порта [La Porta et al., 2000] на-
зывает выпуск двух типов акций одним из наиболее очевидных и распро-
страненных способов «окапывания» менеджеров или акционеров.

В отношении выгод от выпуска двух типов акций среди исследователей 
не существует единого мнения. Основными причинами выпуска более одно-
го типа акций являются избегание размывания собственности, т.  е. привле-
чение дополнительного финансирования с рынка акций без необходимости 
снижать долю голосующих акций, принадлежащих акционерам, а также 
защита от враждебного поглощения. М.  Партч [Partch, 1987], С.  Гроссман 
и  О.  Харт [Grossman, Hart, 1988] в своих исследованиях нашли эмпириче-
ское подтверждение гипотезы о том, что выпуск двух типов акций ведет к 
росту цен акций компании.

Однако, несмотря на наличие выгод от выпуска двух типов акций, не-
гативная реакция инвесторов на данное событие также находит эмпири-
ческое подтверждение. В компаниях, имеющих один тип акций, конфликт 
интересов возникает главным образом между менеджерами и акционерами 
[Jensen, Meckling, 1976]. В таких компаниях все акционеры имеют равные 
права на денежный поток и права голоса, различающиеся только в зависи-
мости от величины принадлежащего акционеру пакета акций. В компаниях 
с двумя типами акций права на денежный поток и права голоса распре-
делены между акциями неравномерно. Таким образом, конфликт интере-
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сов в  компаниях с двумя или более типами акций может являться более 
острым, чем в компаниях с одним типом акций.

Наличие в компании двух типов акций позволяет крупнейшему вла-
дельцу удерживать контроль над компанией через владение большой долей 
голосующих акций при отсутствии необходимости держать акции, закре-
пляющие право только на денежный поток. Таким образом, крупнейший 
акционер способен контролировать принятие решений в компании, при 
этом не возлагая на себя все бремя издержек. Это позволяет в большей сте-
пени извлекать выгоды за счет миноритарных акционеров, по сравнению 
с крупнейшими акционерами в компаниях с одним типом акций.

В соответствии с теорией «окапывания» и извлечения частных выгод 
контроля, в исследованиях Г. Джарелла и А. Поулсен [Jarrell, Poulsen, 1988], 
Б. Виллалонга и Р. Амита [Villalonga, Amit, 2008] эмпирически подтверждено 
наличие негативных эффектов выпуска двух типов акций. Такими эффек-
тами являются падение производительности и рыночной ценности фирмы, 
ущемление прав миноритарных акционеров и др. Более того, в исследовани-
ях на тему объединения двух типов акций эмпирически подтвержден рост 
ценности фирмы, рост продаж, повышение возможности привлечения как 
акционерного, так и заемного капитала, повышение качества корпоративно-
го управления после объединения акций в один тип [Maury, Pajuste, 2007].

Свидетельством различной ценности разных типов акций для ин-
весторов, а значит, и различного правового положения владельцев этих 
акций служит разница в ценах акций разных типов, выпускаемых одним 
эмитентом. Согласно теории финансов, для того чтобы голосующие ак-
ции торговались по более высокой цене, чем акции без права на голос, 
необходимо, чтобы первые несли в себе ожидания больших выгод, или 
денежных потоков, чем другой тип акций. В большинстве исследований 
отмечена именно более высокая цена голосующих акций по сравнению с 
ценой акций, не обладающих правом голоса либо обладающих меньшим 
количеством голосов.

Существуют различные объяснения наличия разницы цен обыкновен-
ных и привилегированных акций. Так, А. Дайк и Л. Зингалес [Dyck, Zingales, 
2004] выделяют в качестве причины различия цен на два типа акций одно-
го и того же эмитента борьбу за контрольный пакет акций, который может 
предоставить частные выгоды контроля лицу, контролирующему компанию. 
Согласно С. Гроссману и О. Харту [Grossman, Hart, 1988], голосующие акции 
торгуются с премией, если в компании существует борьба между сторонами 
за приобретение голосов. Голосующие акции имеют более высокую стои-
мость на рынке, так как при определенных условиях даже небольшая их 
доля может быть решающей в борьбе за контроль. Существует подход, со-
гласно которому ущемление прав владельцев привилегированных акций ука-
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зывается в качестве причины более низких цен привилегированных акций 
по сравнению с ценами обыкновенных акций эмитента [Muravyov, 2009].

Гоэтсманн с соавторами [Goetzmann, Spiegel, Ukhov, 2003] выделяют 
такие способы перенаправления денежного потока от владельцев привиле-
гированных к владельцам обыкновенных акций, как: внесение изменений в 
корпоративный устав, уменьшающих денежный поток, который причитает-
ся владельцам привилегированных акций; метод свопов при слияниях и др.

В России два типа акций были введены в 1992  г. вместе с запуском 
программы приватизации. Данная программа предполагала три варианта 
приватизации государственных предприятий и сделала обязательным усло-
вием введение корпоративного устава для всех крупных государственных 
предприятий, предложенных в качестве объектов приватизации. Одним из 
способов приватизации являлось превращение государственных предприя-
тий в компании с уставным капиталом, до 25% которого могли составлять 
привилегированные, или неголосующие, акции, которые бесплатно рас-
пределялись между работающими сотрудниками компании и работниками, 
вышедшими на пенсию.

Правовой статус двух типов акций был определен в уставе всех при-
ватизированных компаний. Притом что статус обыкновенных акций был 
схож со статусом обыкновенных акций большинства развитых стран — 
предоставление права голоса на общем собрании акционеров и права на 
дивиденды, размер которых не определен, — привилегированные акции 
имели определенную специфику.

С введением в действие в 1996  г. Федерального закона «Об акционер-
ных обществах» права, предоставляемые привилегированными акциями, 
стали изменяться вместе с уставами компаний. Так, владельцам привилеги-
рованных акций больше не предоставлялось право вето, но в определенных 
случаях предоставлялось право голоса на общем собрании акционеров. 
Но  поскольку доля привилегированных акций в уставном капитале не 
превышала 25%, то их владельцы не могли наложить запрет ни на одно 
из решений. Кроме того, закон больше не закреплял за владельцами при-
вилегированных акций право на дивиденды в размере 10% от чистой при-
были, указывая лишь, что компании обязаны определить в уставе размер 
дивидендов на привилегированные акции в виде фиксированной суммы, 
процента от чистой прибыли компании либо в любой другой, четко опреде-
ленной форме. С целью повышения уровня защиты прав миноритарных 
акционеров с 2001  г. в закон было внесено несколько важных изменений. 
Так, владельцам привилегированных акций было возвращено право вето.

Привилегированные акции имеют определенные преимущества перед 
обыкновенными. Однако отсутствие права голоса и возможность самой 
компании частично определять права привилегированных акций демон-
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стрируют существенное неравенство между двумя классами акционеров и 
возможность экспроприации владельцев привилегированных акций вла-
дельцами обыкновенных акций.

Концентрация собственности и дивидендная политика: 
гипотезы исследования

В течение длительного времени эмпирические исследования по корпо-
ративному управлению проводились в основном в компаниях с распыленной 
структурой собственности [Grossman, Hart, 1980]. Исследователи дивиденд-
ной политики фокусировались на влиянии акционера с контрольным паке-
том акций на принятие решений о выплате дивидендов (см., напр.: [Jensen, 
Meckling, 1976; Shleifer, Vishny, 1986]). Однако во многих странах доминируют 
структуры собственности, при которых в компаниях присутствуют несколь-
ко крупных акционеров. Например, в Германии около четверти публично 
торгуемых компаний имеют двух или более акционеров с долей акций не 
менее 20% [Gomes, Novaes, 2005]. Согласно работам [Maury, Pajuste, 2002; 
Bebczuk, 2005], дивидендная политика таких компаний является результатом 
взаимодействия крупнейших акционеров: образования коалиций или борьбы 
крупнейших акционеров за влияние на принятие решений. Лишь с недавнего 
времени стали появляться исследования, изучающие категории и величину 
долей собственности крупнейших акционеров, а также влияние этой контро-
лирующей группы на факт притеснения миноритарных акционеров.

Согласно исследованиям С. Гроссмана и О. Харта [Grossman, Hart, 1980], 
а также А.  Шлэйфера и Р.  Вишни [Shleifer, Vishny, 1986], именно крупные 
акционеры должны осуществлять мониторинг менеджмента. Присутствие 
крупного акционера в компании снижает «проблему безбилетника» (free 
rider problem), а поэтому сокращает агентские издержки. Акционеры с 
крупным пакетом акций обладают большими стимулами к осуществлению 
мониторинга менеджмента, поскольку выгоды от мониторинга значительно 
превышают затраты на его осуществление. Причем в более поздних работах 
Р. Ла Порта [La Porta et al., 2000] и А. Гомес [Gomes, 2000] утверждают, что в 
странах, в которых законодательство не способно обеспечить необходимую 
защиту внешним акционерам, решить агентскую проблему можно именно 
за счет высокой концентрации собственности.

Вместе с тем присутствие среди собственников компании акционера с 
крупным пакетом акций или контролирующего акционера может оказаться 
неблагоприятным для менее влиятельных заинтересованных сторон. Как 
утверждают А.  Шлэйфер и Р.  Вишни [Shleifer, Vishny, 1997], в ситуации, 
когда крупные акционеры получают почти полный контроль над фирмой, 
они начинают извлекать частные выгоды контроля, которые не разделяются 
миноритарными акционерами. Существует множество способов ущемления 
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прав миноритариев, среди которых М. Фачио, Л. Ланг и Л. Янг [Faccio, Lang, 
Young, 2001] особо выделяют низкие дивидендные выплаты.

Доля обыкновенных акций крупнейшего акционера. Как отмечалось, 
при реализации дивидендной политики конфликт интересов может воз-
никать не только между менеджерами и акционерами, но и между круп-
нейшими акционерами и миноритарными акционерами. Ла  Порта с со-
авторами [La Porta et al., 2000] представляют эмпирическое доказательство 
предположения о том, что дивидендные выплаты в исследованных ими 
странах соответствуют результативной модели (outcome model). Исследова-
тели установили, что фирмы, ведущие бизнес в странах со слабой защитой 
прав миноритарных акционеров, платят более низкие дивиденды из-за более 
острой агентской проблемы между контролирующими и миноритарными 
акционерами, чем компании в тех странах, где инвесторы более защищены, 
например в Великобритании или США.

Для России характерны низкая степень защиты прав инвесторов, недо-
статок наработанной в компаниях практики применения законодательных 
норм, регулирующих корпоративное управление [Практики корпоративного 
управления…, 2011]. Таким образом, в российских компаниях предполагает-
ся наличие более острого конфликта между крупнейшими акционерами и 
миноритариями в области дивидендных выплат.

На основании проведенного анализа работ зарубежных и российских 
исследователей можно выдвинуть ряд гипотез.

Гипотеза 1. Увеличение концентрации обыкновенных акций в руках 
крупнейшего акционера будет приводить к уменьшению величины 
дивидендных выплат.

Доля обыкновенных акций, принадлежащих трем крупнейшим ак-
ционерам. Достаточно много эмпирических исследований проведено по 
проблеме влияния концентрации собственности в фирме на величину ди-
видендных выплат. Большинство исследователей нашли подтверждение 
результативной модели выплаты дивидендов. Так, Б.  Маури и А.  Пажусте 
[Maury, Pajuste, 2002], изучая рынок Финляндии, выяснили, что доля обык-
новенных акций в руках трех крупнейших акционеров имеет обратную 
связь с коэффициентом дивидендных выплат. Этот факт авторы рассма-
тривают как доказательство наличия частных выгод контроля для крупней-
ших акционеров. Обратная зависимость между указанными показателями 
была выявлена и на рынках Великобритании [Khan, 2006], Японии [Harada, 
Nguyen, 2006], Чехии [Bena, Hanousek, 2008] и др. [Полугодина, Репин, 2009]. 
В то же время анализ рынка Гонконга показал отсутствие зависимости меж-
ду долей обыкновенных акций в руках трех крупнейших акционеров с ко-
эффициентом дивидендных выплат [Chen, Jian, 2005], а на примере компа-
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ний Туниса обнаружена прямая зависимость между указанными факторами 
[Kouki, Guizani, 2008]. Предполагается, что в российских компаниях между 
показателем концентрации обыкновенных акций у трех крупнейших акцио-
неров и величиной дивидендных выплат имеет место обратная взаимосвязь.

Гипотеза 2. Увеличение концентрации обыкновенных акций в руках 
трех крупнейших акционеров будет приводить к уменьшению вели-
чины дивидендных выплат.

Доля обыкновенных акций второго крупнейшего акционера. Б. Маури 
и А. Пажусте [Maury, Pajuste, 2002] установили, что обратная связь концентра-
ции голосующих акций и коэффициента дивидендных выплат определяется 
не только величиной доли обыкновенных акций крупнейшего акционера, но 
и долей второго крупнейшего собственника. Авторы выявили, что в компани-
ях Финляндии наличие второго по величине акционера с долей акций свыше 
20% приводит к более низким дивидендным выплатам. Фаччио с соавторами 
[Faccio, Lang, Young, 2001] в результате изучения европейского и восточно
азиатского рынков установили различное влияние второго крупнейшего ак-
ционера на проблему конфликта интересов на разных рынках. Исследователи 
утверждают, что присутствие второго крупнейшего акционера уменьшает 
агентский конфликт в европейских компаниях, тогда как наличие более одно-
го крупного акционера усиливает конфликт интересов в восточноазиатских 
компаниях из-за склонности крупнейших акционеров к сговору. Такой же ре-
зультат был получен К. Гуглером и Б. Юртоглу [Gugler, Yurtoglu, 2001], которые 
утверждают, что коэффициент дивидендных выплат уменьшается с ростом 
доли обыкновенных акций крупнейшего акционера, в то время как размер 
доли второго крупнейшего акционера имеет прямую связь с величиной вы-
плачиваемых дивидендов. Поскольку российский рынок имеет определенное 
сходство с европейским с точки зрения высокой концентрации собственности, 
предполагается, что доля обыкновенных акций второго по величине акционе-
ра будет иметь прямую связь с коэффициентом дивидендных выплат. В рам-
ках исследования, проводимого для российских компаний, целесообразно рас-
сматривать влияние второго крупнейшего акционера, владеющего, по крайней 
мере, блокирующим пакетом акций, т. е. более чем 25% обыкновенных акций. 
Такой пакет позволяет акционеру блокировать принятие решений, для кото-
рых требуется квалифицированное большинство голосов.

Гипотеза 3. Увеличение концентрации обыкновенных акций в руках вто-
рого по величине акционера будет приводить к увеличению объема 
дивидендных выплат.

Кроме того, разница в величине долей обыкновенных акций первого 
и второго крупнейших акционеров влияет на характер их взаимодействия 



12		  Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып.  3

Л. В. Алексеева, И. В. Березинец, Ю. Б. Ильина

друг с другом и на величину выплачиваемых дивидендов. Поэтому выдви-
гается следующее предположение.

Гипотеза 4. Уменьшение разницы долей обыкновенных акций первого и 
второго крупнейших акционеров будет приводить к увеличению 
объема дивидендных выплат.

Наличие контролирующего акционера (50% + 1 акция). Наличие доли 
в 50% + 1 акция позволяет решать вопросы, которые не требуют квалифи-
цированного большинства, поэтому такой пакет может давать практически 
полный контроль над компанией. В связи с этим возникает большая опас-
ность ущемления прав миноритарных акционеров и извлечения частных 
выгод контролирующим акционером. Б. Маури и А. Пажусте [Maury, Pajuste, 
2002] выявили обратную зависимость между коэффициентом дивидендных 
выплат и наличием в компании контролирующего акционера, установив, 
что наличие контролирующего акционера может приводить к более низким 
дивидендным выплатам.

Гипотеза 5. Если в компании присутствует контролирующий акционер, 
то это будет приводить к уменьшению величины дивидендных вы-
плат.

Соотношение долей привилегированных и обыкновенных акций круп-
нейшего акционера. Изучение влияния отношения доли привилегирован-
ных акций к доле обыкновенных акций, принадлежащих крупнейшему 
акционеру, на величину дивидендных выплат является малоизученной про-
блемой. Одними из немногих авторов, кто рассматривал данный вопрос, 
были М. Фаччио с соавторами [Faccio, Lang, Young, 2001] и Б. Маури и А. Па-
жусте [Maury, Pajuste, 2002]. Авторы предположили, что разделение собствен-
ности и контроля за счет использования двух типов акций способно создать 
дополнительный агентский конфликт в фирмах, где крупнейшие акционеры 
пользуются значительной властью, удерживая малую долю привилегирован-
ных акций. Такое неравное соотношение долей двух типов акций позволя-
ет крупнейшему акционеру сохранять контроль над принятием решений, 
не  неся издержки в полной мере. Отсутствие связи между отношением 
доли привилегированных акций к доле обыкновенных акций крупнейшего 
акционера и величиной коэффициента дивидендных выплат на рынке Фин-
ляндии было объяснено тем, что, во-первых, крупнейшие акционеры попро-
сту оберегают свою репутацию, не ущемляя интересов мелких акционеров, 
а  во-вторых, преобладание доли обыкновенных акций над долей привиле-
гированных акций у крупнейшего акционера является средством, которое 
гарантирует выплаты дивидендов за счет большого числа голосов в том слу-
чае, когда акционер предпочитает более высокие дивидендные выплаты.
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Гипотеза 6. Крупнейшие акционеры, имеющие долю обыкновенных акций, 
превышающую долю привилегированных акций, будут стремиться 
к уменьшению дивидендных выплат.

Следует отметить, что практически ни по одному из представленных 
предположений о характере описанных взаимосвязей у исследователей не 
сформировалось единой позиции. Это вполне объяснимо. Особенности 
законодательства, уровень развития финансовых рынков, историческое 
становление корпораций, правовой статус владельцев разных типов акций 
приводят к различному влиянию концентрации собственности и конкрет-
ного типа акционера на политику дивидендных выплат.

Методология

Эконометрическое исследование, направленное на выявление харак-
тера влияния структуры собственности на дивидендную политику рос-
сийских компаний с двумя типами акций, базируется на регрессионной 
модели вида (1):

	 Div_Payoutit = b0  + b1Xit  + b2Yit  + b3Zit  + b4cit  + uit,

	 i =  1, …, n; t =  1, …, Т.	
(1)

Зависимая переменная Div_Payoutit характеризует величину коэффи-
циента дивидендных выплат компании i в момент t. В уравнении (1) Xit  — 
вектор переменных, характеризующих концентрацию обыкновенных акций 
в руках акционеров компании; Yit — вектор переменных, характеризующих 
тип крупных акционеров компании; Zit — переменная, определяющая струк-
туру портфеля крупнейшего акционера; cit — вектор переменных, отве-
чающих за показатели финансово-экономического состояния компании; 
uit  — случайная величина. Все векторы и переменные имеют индекс  it, 
показывающий, что эта информация измеряется для каждой компании i 
в  момент времени t. В регрессионной модели: β0 — неизвестная скалярная 
величина, b1, b2, …, b4 — векторы неизвестных коэффициентов. Отметим, 
что данная модель является линейной по параметрам, однако векторы пере-
менных включают в себя и нелинейные компоненты.

Данные и выборка

В выборку исследования вошли компании, которые торговались на 
бирже РТС с 2003 по 2009  г. и имели два типа акций. Всего с 2003 по 
2009  г. таких компаний было 145. Итоговая панель составила 598  наблю-
дений. Условия включения компании в выборку были следующими: оба 
типа акций компании одновременно торгуются на бирже РТС, дивиденды 
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выплачиваются в денежной форме. Необходимые данные о структуре 
собственности компании и дивидендных выплатах были получены из 
квартальной отчетности эмитентов. Для сбора информации о результатах 
финансово-хозяйственной деятельности, концентрации собственности, 
типе крупнейших собственников, величине выплачиваемых дивидендов 
и других данных об эмитентах были использованы электронные базы 
данных СКРИН и СПАРК.

В табл.  1 представлено описание переменных, использованных в ре-
грессионных моделях.

Таблица 1
Описание переменных, используемых в регрессионном анализе

Переменная Описание
1 2

Зависимые переменные
Div_Payout Коэффициент совокупных дивидендных выплат — переменная, 

характеризующая дивидендную политику компании. Величи-
на Div_Payout рассчитывается как отношение общей суммы 
дивидендов за год, фактически выплаченных по обоим типам 
акций, к чистой прибыли фирмы по результатам года, за кото-
рый выплачиваются дивиденды

Ord_Payout Коэффициент дивидендных выплат на обыкновенные акции рас-
считывается как отношение фактически выплаченных за год 
дивидендов на обыкновенные акции к чистой прибыли фирмы 
по результатам года, за который выплачиваются дивиденды

Pref_Payout Коэффициент дивидендных выплат на привилегированные акции 
рассчитывается как отношение фактически выплаченных за 
год дивидендов на привилегированные акции к чистой при-
были фирмы по результатам года, за который выплачиваются 
дивиденды

Независимые переменные
Переменные, входящие в вектор X

Share_1 Доля обыкновенных акций крупнейшего акционера
Share_2 Доля обыкновенных акций второго по величине акционера
Share_3 Доля обыкновенных акций, принадлежащая третьему по величи-

не акционеру
Conc_3 Доля обыкновенных акций, принадлежащих трем крупнейшим 

акционерам
Spread Разница в долях обыкновенных акций первого и второго круп-

нейших акционеров
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Окончание табл.  1
1 2

Control(d) Бинарная переменная, характеризующая наличие в компании 
контролирующего акционера. Ее значение равно 1, если в ком-
пании есть акционер с долей обыкновенных акций более 50%, 
и равно 0, если это не так

Share_2(d) Бинарная переменная, характеризующая наличие в компании 
второго по величине акционера, владеющего, по крайней 
мере, блокирующим пакетом обыкновенных акций. Значение 
переменной равно 1, если доля обыкновенных акций второго 
по величине акционера составляет более 25%, и равно 0, если 
это не так

Переменная Z
Power_1 Переменная, характеризующая структуру портфеля крупнейшего 

акционера. Значения переменной вычисляются как отношение 
доли привилегированных акций, принадлежащих крупней-
шему акционеру, к принадлежащей ему доле обыкновенных 
акций

Переменные, входящие в вектор c
Size Прокси-переменная, характеризующая размер компании и из-

меряемая как натуральный логарифм выручки
ROA Рентабельность активов
Leverage Переменная, характеризующая структуру капитала компании. 

Значения переменной вычисляются как отношение общего 
объема заемных средств компании к величине ее собственного 
капитала

Результаты описательной статистики переменных, использованных в 
эконометрическом анализе, приведены в табл. 2.

Как следует из табл.  2, среднее значение коэффициента совокупных 
дивидендных выплат за весь исследуемый период составляет 0,311, т.  е. 
в  среднем компании выборки выплачивали около 31% чистой прибыли 
в виде дивидендов. Первоначальный статистический анализ показал, что 
минимальное значение коэффициента дивидендных выплат составляло 
–0,401 , так как в девяти наблюдениях компании выплачивали дивиденды, 
имея отрицательное значение чистой прибыли, а максимальное значение 
коэффициента дивидендных выплат составляло 2,393. Такие ситуации, 
когда значение коэффициента дивидендных выплат отрицательно или 
больше единицы, возможны в случаях, когда компания выплачивает  ди-
виденды из ранее созданного резерва1. При дальнейшем статистическом 

1  См.: [Об акционерных обществах, 1995, п.  2, ст.  42].
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и эконометрическом анализе эти выбросы были удалены из рассмотре-
ния.

Таблица 2
Описательная статистика переменных

Переменная Среднее  
значение

Стандартное 
отклонение Минимум Максимум

Div_Payout 0,311 0,681 0 1,934
Ord_Payout 0,236 0,606 0 2,901
Pref_Payout 0,078 0,099 0 0,982
Share_1 0,563 0,176 0,072 0,995
Share_2 0,159 0,092 0 0,449
Share_3 0,059 0,069 0 0,295
Conc_3 0,781 0,143 0,073 0,995
Spread 0,404 0,229 0 0,995
Power_1 0,156 0,585 0 1,915
Size 22,736 1,627 16 27,63
Leverage 201,167 711,693 0 2336,27
ROA 5,944 11,181 0 39,487

На рис. 1 представлена динамика среднего значения коэффициента ди-
видендных выплат за период с 2003 по 2009  г.

Рис.  1. Динамика среднего значения коэффициента дивидендных выплат  
по типам акций
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Как видно из рис.  1, в 2003 и 2004  гг. среднее значение коэффициен-
та совокупных дивидендных выплат на оба типа акций составляло около 
33% от чистой прибыли компаний; затем, после небольшого снижения до 
29% в 2005  г., эта величина увеличилась и в 2007 г. составила уже 42,2%. 
В  следующие два года наблюдалось значительное падение среднего значе-
ния коэффициента дивидендных выплат: так, в 2009  г. он составил 18,2% 
от чистой прибыли компаний. Этот факт может быть обусловлен влиянием 
финансово-экономического кризиса. Коэффициент дивидендных выплат 
на обыкновенные акции в целом повторяет динамику изменения величи-
ны коэффициента совокупных дивидендных выплат на оба типа акций; 
среднее значение коэффициента дивидендных выплат на обыкновенные 
акции равно 23,6%. Средняя величина коэффициента дивидендных выплат 
на привилегированные акции составила 7,8% от чистой прибыли акционер-
ного общества.

Из представленной описательной статистики следует, что российские 
компании с двумя типами акций характеризуются высокой концентра-
цией собственности, что согласуется с результатами исследований, ранее 
проведенных другими авторами (см., напр.: [Долгопятова, 2007]). Средняя 
величина доли обыкновенных акций, принадлежащих крупнейшему ак-
ционеру, равна 56,3%, т.  е. крупнейшие акционеры держат в своих руках 
контрольный пакет акций. Средняя величина пакета обыкновенных ак-
ций, принадлежащая второму по величине акционеру, составляет 15,9%. 
При этом в среднем размер пакета обыкновенных акций крупнейшего 
акционера превышает размер пакета обыкновенных акций второго по 
величине акционера на 40,4%, что указывает на сильное влияние крупней-
шего акционера на принятие решений в компании и таким образом — 
на потенциально слабую борьбу за контроль между двумя крупнейшими 
акционерами. Средняя доля обыкновенных акций третьего крупнейшего 
акционера равна 5,9%. При этом в 13,6% наблюдений в компании при-
сутствует только один акционер с долей обыкновенных акций более 5%; 
в 48,3% наблюдений отсутствует третий по величине акционер с долей 
обыкновенных акций более 5%.

Из табл.  2 следует, что средняя величина отношения доли привиле-
гированных акций, принадлежащих крупнейшему акционеру, к доле при-
надлежащих ему обыкновенных акций составляет приблизительно 0,16. 
При этом приблизительно в 40% наблюдений крупнейший акционер не 
имеет привилегированных акций компании. Это может указывать на то, 
что крупнейшие акционеры предпочитают права контроля правам на де-
нежный поток, что, в свою очередь, может свидетельствовать о наличии 
частных выгод контроля для владельцев крупных пакетов обыкновенных 
акций.
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Средняя величина доли обыкновенных акций, принадлежащей трем 
крупнейшим акционерам, составляет 78,1%. Кроме того, как следует из 
табл.  3, в среднем в 78% наблюдений эмитенты имели контролирующего 
собственника, а в 19% наблюдений — второго по величине собственника 
с долей обыкновенных акций свыше 25%.

Таблица 3
Доля компаний, имеющих собственников —  

владельцев контрольного и блокирующего пакетов акций

Переменная Доля
Control(d) 0,777
Share_2(d) 0,185

Анализ динамики средней величины дивидендных выплат (рис. 1) сви-
детельствует о значительном колебании величины коэффициентов диви-
дендных выплат по годам. При этом, как уже было отмечено, наибольшее 
колебание величин коэффициентов дивидендных выплат происходило в 
2006–2009  гг. 

Перед тем как перейти к анализу того, какие факторы концентрации 
собственности могут оказывать влияние на изменение величины дивиденд-
ных выплат в данный период, представим сравнительный анализ изменения 
основных характеристик концентрации собственности с 2006 по 2009  г. Это 
позволит выявить различия ключевых характеристик концентрации соб-
ственности между докризисным и посткризисным периодами.

В табл.  4 приведена описательная статистика переменных, характери-
зующих концентрацию собственности в 2006 и 2009  гг., а также результаты 
проверки гипотез о равенстве средних. Результаты анализа показывают, что 
в 2009  г. в среднем снизилась концентрация собственности в руках трех 
крупнейших акционеров, а также доля обыкновенных акций крупнейше-
го акционера. Доля обыкновенных акций второго по величине акционера 
в 2009  г. незначимо отличается от аналогичного показателя 2006 г. Однако 
возросла доля акций третьего крупнейшего акционера. Все это указывает 
на снижение дистанции между тремя крупнейшими акционерами, что под-
тверждает и значимое снижение показателя разницы долей первого и второ-
го крупнейших акционеров. Кроме того, в 2009  г. по сравнению с 2006 г. на 
32% снизилось число компаний, имеющих контролирующего акционера. Ис-
ходя из полученных результатов, можно предположить, что под воздействием 
кризисных явлений в экономике произошло сокращение дистанции между 
крупнейшими акционерами компании и, как следствие, могла либо возрасти 
борьба за контроль между крупнейшими акционерами, либо увеличиться 
возможность сговора между ними с целью извлечения частных выгод.
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Таблица 4
Описательная статистика переменных, характеризующих концентрацию 

собственности в 2006 и 2009 гг.

Пере-
менная

2006 г. 2009 г.

Разница
Сред-

нее 
зна-

чение

Стан-
дартное 
откло-
нение

Ми-
ни-
мум

Мак-
си-
мум

Сред-
нее 

значе-
ние

Стан-
дартное 
отклоне-

ние

Ми-
ни-
мум

Мак-
си-
мум

Conc_3 0,818 0,106 0,475 0,971 0,758 0,149 0,388 0,979 –0,060**

Share_1 0,601 0,131 0,199 0,960 0,485 0,207 0,073 0,967 –0,116**

Share_2 0,167 0,090 0 0,340 0,174 0,094 0 0,404 0,007
Share_3 0,046 0,056 0 0,195 0,092 0,087 0 0,295 0,046**

Spread 0,430 0,192 0,002 0,960 0,311 0,259 0 0,967 –0,120**

П р и м е ч а н и е:  символом ** обозначены результаты, значимые на 5%-м уровне.

Помимо сравнения переменных, представленного в табл.  4, нами был 
произведен следующий анализ динамики финансовых показателей. Было 
установлено значительное увеличение левериджа исследуемых компаний 
за данный период. Прирост среднего значения левериджа с 2006 по 2009  г. 
составил 140%. Такое изменение может быть обусловлено как ростом за-
имствований для финансирования текущей деятельности, так и снижением 
величины нераспределенной прибыли.

В целом компании выборки проводили дивидендную политику, направ-
ленную на распределение значительной части чистой прибыли в виде диви-
дендов акционерам (около 33% чистой прибыли в среднем по обыкновенным 
акциям, около 8% чистой прибыли — по привилегированным акциям).

Показатели динамики концентрации собственности, полученные за ис-
следуемый период для компаний выборки, свидетельствуют о сохранении 
высокой концентрации собственности, однако отмечены различия среди 
компаний в отношении долей крупнейших акционеров, разницы между до-
лями в капитале различных категорий акционеров. Следовательно, разница 
в политике выплаты дивидендов среди компаний выборки вкупе с данными 
о существенных различиях в структуре собственности позволили сделать 
предположение о наличии взаимосвязи между показателями концентрации 
собственности и дивидендной политикой, что и продемонстрировали пред-
ставленные далее в работе результаты эконометрического анализа.

Таким образом, из описательной статистики, поведения величины ко-
эффициентов дивидендных выплат, а также основных характеристик кон-
центрации собственности следует, что в течение рассматриваемого периода 
значительно изменилась величина выплачиваемых компаниями дивидендов. 
При этом подверглись изменению также концентрация собственности ком-
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паний и соотношение величины долей крупнейших акционеров, а значит, 
и характер их взаимодействия. Для того чтобы протестировать предпо-
ложения о существовании и характере взаимосвязи между величиной вы-
плачиваемых дивидендов и показателей концентрации собственности, был 
проведен регрессионный анализ.

Результаты регрессионного анализа

В табл.  5 приведены результаты регрессионного анализа, в котором в 
качестве зависимых переменных использованы три вида коэффициента ди-
видендных выплат: коэффициенты совокупных дивидендных выплат на оба 
типа акций (Div_Payout), на обыкновенные акции (Ord_Payout) и привиле-
гированные акции (Pref_Payout). Последовательное тестирование моделей 
по панельным данным дало основание считать, что модель с фиксирован-
ными эффектами наиболее адекватно описывает эмпирические данные.

Все модели, кроме представленной в столбце  9, статистически значи-
мы. Значимыми во всех моделях оказались переменные Share_3, Conc_3, 
(Conc_3)2. Переменная Control(d) значима в моделях, в которых зависимыми 
переменными являются: коэффициент дивидендных выплат на оба типа 
акций Div_Payout и коэффициент дивидендных выплат на обыкновенные 
акции Ord_Payout. В модели (столбец 11), в которой зависимой переменной 
выступает коэффициент дивидендных выплат на привилегированные акции 
Pref_Payout, в отличие от остальных моделей, значимой является переменная, 
характеризующая долю обыкновенных акций, принадлежащих крупнейшему 
акционеру Share_1. Не все оценки параметров перед значимыми переменны-
ми имеют предполагаемые знаки. Так, оценка коэффициента при переменной 
Control(d) имеет положительный знак, тогда как в исследовании была выдви-
нута гипотеза о наличии обратной зависимости между величиной дивиденд-
ных выплат и наличием в компании контролирующего собственника.

Перейдем к анализу значимых переменных, характеризующих влия-
ние концентрации собственности на коэффициент дивидендных выплат 
(табл.  5). Вопреки предположению о существовании взаимосвязи долей 
обыкновенных акций крупнейших акционеров с Div_Payout и Ord_Payout, 
переменные Share_1 доли собственности крупнейшего акционера и Share_2 
доли собственности второго по величине акционера являются в моделях не-
значимыми (столбцы  1, 2, 6 и 7). Однако в модели с переменной Pref_Payout 
в качестве зависимой переменной (столбец  11) оценка коэффициента при 
переменной, характеризующей долю обыкновенных акций, принадлежащих 
крупнейшему акционеру Share_1, значима. Следовательно, можно принять 
предположение о существовании обратной взаимосвязи между концентра-
цией обыкновенных акций у крупнейшего акционера и величиной дивиден-
дов, выплачиваемых на привилегированные акции.
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Также была выявлена статистически значимая связь между долей обык-
новенных акций третьего по величине акционера Share_3 и величиной 
коэффициентов дивидендных выплат. Отрицательная величина оценки 
коэффициента (столбцы  1, 6, 11) показывает, что данная переменная имеет 
обратную связь с тремя видами коэффициента дивидендных выплат. В от-
ношении данной переменной в исследовании не было выдвинуто гипотезы, 
и переменная была введена с целью анализа связи, изученной в работе 
[Maury, Pajuste, 2002].

Была установлена статистически значимая нелинейная связь между со-
вокупной долей обыкновенных акций, принадлежащих трем крупнейшим 
акционерам Conc_3, и величиной коэффициента дивидендных выплат как 
на оба типа акций, так и на обыкновенные и привилегированные акции в 
отдельности (столбцы  3, 8, 13). Анализ квадратичной функции (столбец  3) 
показывает, что рост концентрации обыкновенных акций у трех крупнейших 
акционеров от 7,3 до 73% влечет за собой уменьшение коэффициента диви-
дендных выплат на оба типа акций Div_Payout, а дальнейший рост концен-
трации на промежутке от 73 до 99,5% будет приводить к увеличению коэф-
фициента дивидендных выплат. Аналогичный анализ квадратичной функции 
(столбец  8) показывает, что при изменении переменной Conc_3 от 7,3 до 
70,5% величина дивидендных выплат на обыкновенные акции Ord_Payout 
снижается; а если она изменяется на интервале от 70,5 до 99,5%, то это будет 
приводить к увеличению коэффициента дивидендных выплат на обыкновен-
ные акции. Кроме того, результаты анализа нелинейной функции (столбец 13) 
позволяют сделать вывод о том, что при концентрации обыкновенных акций 
от 7,3 до 81,7% рост концентрации обыкновенных акций у трех крупнейших 
акционеров будет приводить к уменьшению величины дивидендных выплат 
на привилегированные акции Pref_Payout. При этом увеличение концентра-
ции обыкновенных акций на интервале от 81,7 до 99,5% будет приводить к 
увеличению объема дивидендных выплат на привилегированные акции.

Согласно полученным результатам (столбцы  5 и 10), существует стати-
стически значимая связь между коэффициентами дивидендных выплат на 
оба типа акций Div_Payout и обыкновенные акции Ord_Payout и наличием 
в компании контролирующего акционера. На основании знаков оцененных 
коэффициентов можно сделать вывод о том, что в тех компаниях, где есть 
контролирующий акционер, величина дивидендных выплат на оба типа 
акций на 17,5% выше, а величина дивидендных выплат на обыкновенные 
акции на 14,7% выше, чем в тех компаниях, где контролирующего акцио-
нера нет.

Остальные показатели концентрации собственности — разница в до-
лях обыкновенных акций двух крупнейших акционеров Spread и факт при-
сутствия второго по величине акционера с блокирующим пакетом акций, 
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описываемый бинарной переменной Share2(d), — оказались незначимыми 
во всех рассмотренных моделях.

Анализ моделей, в которых используется переменная Power_1 (столб-
цы 4 и 5, 9 и 10, 14 и 15), характеризующая структуру портфеля крупней-
шего акционера, не позволяет сделать вывод о возможном использовании 
крупнейшим акционером доли обыкновенных акций, превышающей долю 
привилегированных, для извлечения частных выгод контроля и снижения 
уровня выплачиваемых дивидендов. Как следует из результатов регрессион-
ного анализа, данная переменная не является значимой.

Все контрольные переменные значимы в большинстве моделей, в ко-
торых зависимой переменной выступает либо коэффициент дивидендных 
выплат на оба типа акций Div_Payout, либо коэффициент дивидендных 
выплат на обыкновенные акции Ord_Payout. Как и предполагалось, величи-
на выплачиваемых дивидендов имеет прямую связь с размером компании 
и обратную связь с уровнем финансового левериджа. Следовательно, чем 
выше уровень долга по отношению к собственному капиталу, тем ниже 
уровень выплачиваемых дивидендов. Однако знак коэффициента при пере-
менной ROA отличается от ожидаемого — ROA имеет обратную связь с ве-
личиной коэффициента дивидендных выплат. Оценки коэффициентов при 
показателях финансово-экономической деятельности компании значимы и 
сохраняют одинаковый знак во всех моделях.

В отличие от результатов для Div_Payout и Ord_Payout, из показателей 
финансово-экономической деятельности на величину дивидендных выплат 
по привилегированным акциям Pref_Payout значимо влияют только размер 
компании и уровень финансового левериджа. Значит, чем больше выручка 
компании, тем больший объем дивидендов на привилегированные акции 
в среднем выплачивает компания; и чем выше уровень долговой нагрузки, 
тем меньше дивидендов на привилегированные акции будет в среднем вы-
плачивать компания. Между Pref_Payout и показателем рентабельности ак-
тивов не было выявлено статистически значимой связи.

Таким образом, можно сделать вывод, что дивидендная политика 
по привилегированным акциям значительно отличается от дивидендной 
политики по обыкновенным акциям и определяется преимущественно 
показателями результатов деятельности компании и концентрацией соб-
ственности.

Основные выводы исследования

Результаты проведенного исследования позволяют сделать выводы о ха-
рактере влияния концентрации собственности на дивидендную политику рос-
сийских компаний с двумя типами акций и выявить особенности формирова-
ния дивидендной политики на обыкновенные и привилегированные акции.
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Согласно многим исследованиям, показатели финансово-экономиче
ского  состояния компании являются одними из основных факторов, опре-
деляющих величину дивидендных выплат компании. Такие авторы, как 
Гуглер и Юртоглу [Gugler, Yurtoglu, 2002] в Германии, Бебчук в Аргентине 
[Bebczuk, 2005], Ковалевски [Kowalewski, 2007] в Польше и др., отмечали на-
личие прямой взаимосвязи между коэффициентом дивидендных выплат и 
размером компании. Результаты, полученные в данной работе, согласуются 
с выводами исследователей и указывают на то, что больший размер ком-
пании ассоциируется с более высоким уровнем дивидендных выплат. Те же 
авторы отмечали существование обратной взаимосвязи между уровнем фи-
нансового левериджа компании и величиной коэффициента дивидендных 
выплат, что подтверждается и на российском рынке для компаний с двумя 
типами акций, согласно результатам исследования. Чем выше уровень долга 
по отношению к собственному капиталу, тем ниже уровень выплачиваемых 
дивидендов, что может быть связано с меньшим свободным денежным по-
током вследствие необходимости выплачивать проценты по займам, а также 
с ограничениями, накладываемыми договорами займа на возможность про-
изводить дивидендные выплаты. При этом знак коэффициента при пере-
менной рентабельности активов для российских компаний с двумя типами 
акций не совпадает с ожидаемым — ROA имеет обратную связь с вели-
чиной коэффициента дивидендных выплат, что отличется от результатов, 
полученных исследователями на зарубежных рынках [DeAngelo, Stulz, 2004]. 
Данный характер взаимосвязи может быть обусловлен тем, что компании с 
наибольшей рентабельностью активов в России склонны реинвестировать 
больше в дальнейшее развитие, поэтому в среднем выплачивают меньшую 
долю чистой прибыли в виде дивидендов.

Одним из основных факторов, который оказывает влияние на диви-
дендную политику компании, является концентрация собственности. Со-
гласно Ла  Порта [La  Porta et al., 2000], фирмы, ведущие бизнес в странах 
со слабой защитой прав миноритарных акционеров, платят более низкие 
дивиденды из-за более острой агентской проблемы между контролиру
ющими и миноритарными акционерами, чем в тех странах, где инвесторы 
более защищены. Подтверждение данной гипотезы было найдено на мно-
гих зарубежных рынках. Например, Б. Маури и А. Пажусте [Maury, Pajuste, 
2002] выявили, что в Финляндии увеличение концентрации собственности 
как крупнейшего акционера, так и трех крупнейших акционеров в совокуп-
ности ассоциируется с более низким коэффициентом дивидендных выплат. 
Учитывая высокую концентрацию собственности в российских компаниях 
с двумя типами акций, а также несовершенство российского законодатель-
ства в области защиты прав миноритариев, предполагалось, что увеличение 
концентрации обыкновенных акций в руках крупнейших акционеров будет 
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приводить к более низкой величине дивидендных выплат из-за извлечения 
частных выгод контроля крупнейшими акционерами. Однако в данном ис-
следовании не было выявлено взаимосвязи между величиной совокупных 
дивидендных выплат на оба типа акций и величиной доли обыкновенных 
акций, принадлежащих крупнейшему, а также второму по величине ак-
ционерам. При этом коэффициент дивидендных выплат связан нелинейной 
функцией с концентрацией обыкновенных акций у трех крупнейших акци-
онеров. Мы получили, что в компаниях, в которых концентрация обыкно-
венных акций у трех крупнейших акционеров растет от 7,3 до 73%, величи-
на коэффициента дивидендных выплат в совокупности на оба типа акций 
будет снижаться; а дальнейший рост концентрации обыкновенных акций 
(на промежутке от 73 до 99,5%) будет приводить к увеличению коэффици-
ента дивидендных выплат. Одной из гипотез исследования было предполо-
жение о том, что наличие в компании контролирующего собственника будет 
приводить к уменьшению величины дивидендных выплат. Ее подтверждение 
было найдено, к примеру, на рынке Финляндии [Maury, Pajuste, 2002]. Одна-
ко, согласно результатам данного исследования, компании, в которых есть 
акционер с контрольным пакетом обыкновенных акций, в среднем имеют 
коэффициент дивидендных выплат на 17,5% выше, чем компании без кон-
тролирующего собственника. Таким образом, выдвинутая гипотеза была 
отвергнута.

Для того чтобы обосновать полученный результат, отличающийся от 
результатов большинства рассмотренных исследований, была проанализи-
рована идентичность контролирующего акционера в каждом наблюдении, 
где такой акционер присутствовал. Согласно проведенному анализу, около 
74% контролирующих собственников представляют собой напрямую госу-
дарство (3% наблюдений) либо государственные корпорации (71% наблю-
дений), которые предпочитают более высокий уровень дивидендных выплат 
как один из важнейших источников пополнения бюджета. Таким образом, 
именно тип контролирующего акционера объясняет прямую взаимосвязь 
факта его присутствия в компании с коэффициентом дивидендных выплат. 
Полученный результат демонстрирует особенность российского рынка, от-
личающегося от многих зарубежных рынков высокой долей участия госу-
дарства в собственности компаний, преимущественно через государствен-
ные корпорации.

М. Фаччио с соавторами [Faccio, Lang, Young, 2001], Б. Маури и А. Пажу-
сте [Maury, Pajuste, 2002] являются одними из немногих исследователей, из
учавших влияние структуры портфеля крупнейшего акционера на величину 
дивидендных выплат. Они предположили, что в фирмах, где крупнейшие 
акционеры владеют значительной долей голосующих и малой долей неголо-
сующих акций, крупнейший акционер может удерживать контроль над при-



26		  Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып.  3

Л. В. Алексеева, И. В. Березинец, Ю. Б. Ильина

нятием решений, не неся их издержки полностью и создавая более острый 
конфликт интересов. Однако, как и на рынке Финляндии, в российских 
компаниях не была выявлена взаимосвязь между величиной дивидендных 
выплат и структурой портфеля крупнейшего акционера. Данный результат 
может объясняться правовым статусом привилегированных акций, выплата 
дивидендов по которым представляет собой обязательство для компании.

Для того чтобы глубже понять механизмы формирования дивидендной 
политики именно в компаниях с двумя типами акций, был проведен анализ 
влияния факторов концентрации собственности отдельно на величину ди-
видендных выплат на обыкновенные и привилегированные акции.

Основываясь на полученных результатах, можно сделать вывод о том, 
что характер взаимосвязи между факторами концентрации собственности 
и коэффициентом дивидендных выплат на обыкновенные акции значи-
тельно отличается от характера взаимосвязи данных факторов с дивиденд-
ными выплатами по привилегированным акциям. Установлена аналогичная 
взаимосвязь коэффициента дивидендных выплат на обыкновенные акции 
с показателями финансово-экономического положения компании, нелиней-
ная взаимосвязь с концентрацией собственности в руках трех крупнейших 
акционеров, прямая взаимосвязь с фактором, характеризующим факт при-
сутствия контролирующего акционера. В то же время было выявлено, что 
большинство факторов концентрации собственности не оказывает значимо-
го влияния на величину дивидендных выплат на привилегированные акции.

Однако получила эмпирическое подтверждение гипотеза о существо-
вании обратной взаимосвязи между концентрацией обыкновенных акций 
в руках крупнейшего акционера и величиной выплачиваемых дивидендов. 
Такой результат может демонстрировать проявление агентской проблемы 
между мажоритарными и миноритарными акционерами, в соответствии с 
которой крупнейший собственник стремится сократить долю чистой при-
были, выплачиваемую в виде дивидендов на привилегированные акции, 
и использовать эту часть свободного денежного потока для извлечения 
частных выгод. Обратная взаимосвязь между коэффициентом дивиденд-
ных выплат на привилегированные акции и долей обыкновенных акций 
крупнейшего акционера может объясняться тем, что крупнейший акцио-
нер, как правило, не стремится к владению привилегированными акциями 
либо держит лишь небольшую их долю. Согласно данным описательной 
статистики, 77% крупнейших собственников не имеют в своем портфе-
ле привилегированных акций; средняя величина доли привилегированных 
акций крупнейшего акционера составляет 6,8%. Обратная взаимосвязь 
между величиной дивидендов на привилегированные акции и концентра-
цией обыкновенных акций у крупнейшего акционера на первый взгляд 
противоречит результату о наличии прямой зависимости между величиной 
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как дивидендных выплат на обыкновенные акции, так и совокупных диви-
дендных выплат по обоим типам акций и наличием в компании акционера 
с контрольным пакетом акций. Данный результат также можно объяснить 
тем, что контролирующие собственники держат небольшие пакеты приви-
легированных акций компании: только 20% контролирующих акционеров 
владеют привилегированными акциями; при этом средняя величина доли 
привилегированных акций среди контролирующих собственников состав-
ляет 6,1% от привилегированных акций компании. Таким образом, круп-
нейшие собственники, очевидно, могут быть не заинтересованы в высоких 
дивидендных выплатах по привилегированным акциям.

Более того, следует отметить, что особенности формирования дивиденд-
ной политики на привилегированные акции могут объясняться правовым 
статусом привилегированных акций и особенностями регулирования диви-
дендных выплат на данный тип акций. Основным правом, закрепленным 
за владельцами привилегированных акций, является получение гарантиро-
ванных дивидендов. При этом при невыплате дивидендов на привилегиро-
ванные акции владельцы данного типа акций получают право участвовать 
в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его ком-
петенции, начиная с собрания, следующего за годовым общим собранием 
акционеров, на котором было принято решение о невыплате дивидендов по 
привилегированным акциям.2 Однако, как отмечают исследователи, данное 
право не способно полностью компенсировать невыплату дивидендов, по-
скольку инвесторы приобретают привилегированные акции для получения 
дивидендов: если для акционера право голоса важнее права на денежный 
поток, то, скорее всего, он стремится к приобретению обыкновенных акций. 
В связи с этим наличие обратной связи между долей обыкновенных акций 
крупнейшего акционера и величиной дивидендных выплат на привилеги-
рованные акции может объясняться тем, что обладатели крупного пакета 
акций могут извлекать выгоду из невыплаченных или выплаченных не 
полностью дивидендов на привилегированные акции. Во-первых, при невы-
плате дивидендов по привилегированным акциям существует возможность 
искусственно увеличить количество голосующих акций и изменить тем 
самым соотношение величины «конкурирующих пакетов акций» на общем 
собрании акционеров. Во-вторых, дивиденды по привилегированным акци-
ям можно будет выплатить накануне очередного собрания акционеров, т.  е. 
в течение года компания может свободно использовать денежные средства, 
предназначенные для выплаты дивидендов по привилегированным акциям; 
при этом увеличения числа голосующих акций на очередном общем со-
брании акционеров в таком случае не произойдет. Вместе с тем рост числа 

2  См.: [Об акционерных обществах, 1995, ст.  32].
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голосов невыгоден для контролирующих собственников, поэтому они все 
же предпочитают выплачивать хотя бы минимальный размер дивидендов 
на привилегированные акции [Имущественные и неимущественные права 
акционеров, 2010].

Еще одним фактором, оказывающим влияние на дивидендную поли-
тику по привилегированным акциям, выступает размер выручки компании, 
который имеет прямую связь с коэффициентом дивидендных выплат на 
привилегированные акции. Действительно, как отмечают многие авторы, 
компании вынуждены увеличивать дивиденды на привилегированные ак-
ции при успешных результатах деятельности акционерного общества по 
итогам отчетного периода. Однако часто это происходит под давлением 
акционеров, аналитиков, и целями увеличения дивидендов на привилеги-
рованные акции, как правило, являются поддержание репутации компании 
и привлечение дополнительного капитала. Ярким примером увеличения 
дивидендов ради привлечения дополнительного капитала за счет выпуска 
новых привилегированных акций выступает увеличение дивидендов компа-
нией «Ленэнерго» [Серов, 2010].

Итак, дивидендная политика по привилегированным акциям значи-
тельно отличается от дивидендной политики по обыкновенным акциям и 
определяется преимущественно показателями финансово-экономического 
положения компании и концентрацией собственности. Однако на вели-
чину дивидендных выплат по привилегированным акциям, в отличие от 
величины дивидендных выплат по обыкновенным акциям и величины со-
вокупных дивидендных выплат, не влияет наличие контролирующего ак-
ционера, который по результатам проведенного анализа на 74% представ-
лен государством или государственными корпорациями. Как отмечалось, 
контролирующие акционеры в среднем владеют малой долей привилеги-
рованных акций, поэтому могут быть не заинтересованы в увеличении 
дивидендов на привилегированные акции, так как они заинтересованы в 
дивидендах по обыкновенным.

На основании результатов исследования можно сделать вывод о том, 
что факторы концентрации собственности оказывают более явное влияние 
на величину дивидендных выплат по обыкновенным акциям, тогда как ди-
видендные выплаты по привилегированным акциям, которые определяются 
преимущественно результатами деятельности компании и решениями круп-
нейшего акционера, являются, с одной стороны, обязательством компании, 
схожим с обязательством по заемному капиталу, а с другой — средством 
манипулирования распределением голосующих акций среди крупнейших 
акционеров.

Все вышесказанное ставит вопросы и в отношении законодательной 
защиты прав владельцев привилегированных акций в целом, их ущемления 
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крупными акционерами компаний, являющихся собственниками обыкно-
венных акций. Представляется, что даже дальнейшие шаги по повышению 
уровня защиты прав инвесторов вряд ли снимут остроту этой проблемы. 
Только унификация типов акций, ведущая к уравниванию прав акционеров 
в отношении денежных потоков и прав голоса, приходящихся на одну ак-
цию, может способствовать решению агентской проблемы в части, связан-
ной с конфликтом интересов между владельцами разных типов акций.
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