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Влияние структуры собстВенности на диВидендную 
политику российских компаний

Статья* является продолжением исследования, посвященного влиянию 
концентрации и структуры собственности на дивидендную политику 
публичных компаний. Изучается влияние типов собственников на поли-
тику в области дивидендов. Анализ проводится на выборке российских 
компаний с двумя типами акций за период с 2003 по 2009 г. Сделаны 
выводы о характере влияния определенных типов собственников на 
выплаты дивидендов по обыкновенным и привилегированным акциям.
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собстВенники и диВидендная политика:  
постаноВка проблемы

В течение последних десятилетий в фокусе исследований в области 
финансов и корпоративного управления находится дивидендная политика, 
взаимосвязанная с агентской проблемой в компании. Агентские конфликты 
могут проявляться различным образом, затрагивая многие стороны кор-
поративных отношений и разные группы стейкхолдеров — акционеров и 
менеджеров, акционеров и кредиторов, менеджеров и наемных работников. 
Решения в области дивидендов выступают важной частью финансовой по-
литики компании и представляют собой решения по выплате части прибы-
ли и свободного денежного потока акционерам компании. Таким образом, 
при наличии выбора — выплачивать дивиденды или направлять ресурсы 
на развитие компании посредством вложения средств в инвестиционные 
проекты — необходимо взвешенно подходить к данной проблеме, стараясь 
соблюдать интересы разных заинтересованных сторон. Структура и концен-
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трация собственности как один из механизмов корпоративного управления, 
направленных на урегулирование агентской проблемы, снижение агентских 
издержек, оказывает влияние на принятие решений в области дивидендов. 
Как отмечается в работе [La Porta et al., 2000], дивиденды являются иде-
альным инструментом для ограничения экспроприации миноритарных 
акционеров, так как гарантируют выплаты собственникам пропорцио-
нально имеющимся акциям, не допуская концентрации богатства в руках 
контролирующих акционеров. М. Розефф [Rozeff, 1982] подчеркивает, что 
дивидендные выплаты увеличивают издержки внешнего финансирования, 
сокращая при этом издержки от оппортунизма менеджеров.

Важные аспекты, связанные с влиянием концентрации собственности 
на дивидендную политику, были подробно рассмотрены в статье [Алексеева, 
Березинец, Ильина, 2011]. Теоретические исследования и практика бизнеса 
показывают, что не только концентрация корпоративной собственности в 
руках крупнейших акционеров влияет на особенности формирования диви-
дендной политики компании, но и тип акционеров оказывает важное воз-
действие на решения компаний в области дивидендных выплат (см., напр.: 
[La Porta et al., 2000; Faccio, Lang, Young, 2001; Kouki, Guizani, 2008; Bebczuk, 
2005] и др.).

Существуют различные подходы к анализу склонности менеджеров-
инсайдеров к выплате дивидендов. Дивидендная политика, предполагающая 
большой размер выплат акционерам, ведет к уменьшению свободного де-
нежного потока, которым располагают менеджеры и который может быть 
направлен на неэффективные проекты с отрицательным значением чистой 
настоящей стоимости (net present value — NPV). В условиях, когда компа-
ния находится в стабильном финансовом положении, значительная часть 
прибыли, которая могла бы быть направлена на дивиденды, «резервиру-
ется» менеджерами в специальных внутренних фондах, использующихся в 
случае возникновения убытков [Fudenberg, Tirole, 1995].

Вместе с тем, согласно агентской теории, можно предположить стрем-
ление менеджеров к сглаживанию конфликтов с акционерами, в том числе 
за счет дивидендной политики. Менеджеры могут быть не склонны к 
сокращению дивидендов, а скорее — к поддержанию их на определен-
ном стабильном уровне. Они даже готовы прибегнуть к внешним заим-
ствованиям с целью поддержки выплаты дивидендов. По мнению мене-
джеров, издержки таких заимствований ниже, чем возможные издержки, 
которые могут возникать при уменьшении дивидендных выплат [Brav et 
al., 2005]. Выплата дивидендов дисциплинирует менеджеров, так как они 
мотивированы реакцией рынка капиталов, которая во многом определя-
ется дивидендами, выплачиваемыми на акции компании. Таким образом, 
можно сказать, что дивиденды заставляют менеджеров действовать в ин-
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тересах акционеров, в противном случае последствия могут быть весьма 
неблагоприятными для лиц, управляющих компанией.1 В работах [Lang, 
Litzenberger, 1989; Agrawal, Jayaraman, 1994] представлены свидетельства 
того, что дивиденды служат ограничением для менеджеров в неэффек-
тивном использовании свободных денежных потоков и таким образом 
соблюдаются интересы акционеров.

О стремлении менеджеров к снижению уровня агентских конфликтов 
косвенно свидетельствуют и результаты исследований, посвященных вза-
имо связи структуры собственности и структуры капитала. Так, в работах 
[Leland, Pyle, 1977; Berger, Ofek, Yermack, 1997] отмечается прямая взаимо-
связь между долей собственности менеджеров и уровнем долговой нагруз-
ки. Следовательно, менеджеры стремятся к увеличению долга и снижению 
доли акционерного капитала.

Имеется целый ряд исследований, в которых представлено эмпириче-
ское подтверждение гипотезы о влиянии на дивидендную политику соб-
ственников-инсайдеров. Так, в [Truong, Heaney, 2007; Short, Zhang, Keasey, 
2002] выявлена обратная связь между долей собственности, принадлежащей 
менеджменту компании, в частности генеральному директору, и размером 
дивидендных выплат.

Однако в целом собственность в руках инсайдеров рассматривается как 
способ снижения агентских конфликтов [Theis, Dutta, 2009]. Теория «окапы-
вания» предполагает нелинейную зависимость между долей инсайдеров в 
капитале компании и дивидендными выплатами (U-образная зависимость) 
[Schooley, Barney, 1994]. Согласно данной теории, связь между долей соб-
ственности инсайдеров и величиной выплачиваемых дивидендов сначала 
является прямой, а при достижении определенного уровня собственности 
инсайдера меняется на обратную. Дж. Фаринха [Farinha, 2005] эмпирически 
установил, что изменение направления зависимости происходит в точке, со-
ответствующей доле собственности менеджера, равной 30%. Данное свиде-
тельство является вполне оправданным. При незначительной доле инсайде-
ров в капитале компании агентские издержки, связанные с невыплатой или 
выплатой низких дивидендов, могут быть высоки. В случае когда инсайдеры 
обладают высокой долей собственности, агентская проблема не имеет зна-

1 В этой связи показателен пример компании Chrysler, которая в 1994–1995 гг. 
столкнулась с проявлением недовольства акционеров дивидендной политикой, 
что переросло в серьезный конфликт. После безуспешных попыток убедить ме-
неджмент выплатить 6,6 млрд долл. акционерам в качестве дивидендов акционер 
К. Керкорян организовал борьбу доверенностей (proxy fight) и попытался предпри-
нять поглощение компании. Несмотря на то что поглощение и смещение менедж-
мента не состоялись, компания повысила размер квартальных дивидендов [Lease et 
al., 2000].
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чительного проявления, и выгоды выплаты дивидендов с точки зрения сни-
жения агентских издержек для таких компаний гораздо ниже [Rozeff, 1982]. 
Таким образом, собственники могут направлять значительную долю средств 
на развитие компании, что и является их основным интересом.

В то же время оправдана и другая позиция — в случае если инсайде-
ры топ-менеджеры являются крупными собственниками, они могут быть 
склонны направлять прибыль на выплату дивидендов, так как при этом 
возрастает их текущий доход. Подтверждением тому служат результаты ис-
следования А. Дутта с соавторами [Dutta, Collins, Wansley, 2004] на примере 
дивидендной политики в банках — при низком уровне собственности у 
инсайдеров размер дивидендов низкий, а при высоком показателе доли соб-
ственности величина дивидендных выплат повышается.

Если влияние собственника-менеджера на величину выплачиваемых 
дивидендов является достаточно изученной областью, то значительно реже 
в академической литературе встречаются исследования, в которых влияние 
типов собственников на дивидендную политику рассматривается под дру-
гим углом зрения, а именно с позиции влияния собственников как субъ-
ектов экономических отношений — государства, финансовых институтов, 
частных инвесторов и др.

В эмпирических исследованиях рынков Западной Европы, Азии, Афри-
ки, Латинской Америки, где концентрация собственности является высокой 
(см., напр.: [La Porta et al., 2000; Faccio, Lang, Young, 2001; Kouki, Guizani, 
2008; Bebczuk, 2005] и др.), отмечается, что агентская проблема между круп-
ными и миноритарными акционерами стоит не менее остро, чем между 
собственниками и менеджерами, и тип крупнейших акционеров также спо-
собен оказывать влияние на дивидендную политику.

К. Маури и А. Пажусте [Maury, Pajuste, 2002] подчеркивают, что в Фин-
ляндии концентрация собственности в руках частных инвесторов и семей 
ведет к более высоким дивидендным выплатам. К подобным выводам при-
ходит и Сетиа-Атмайя, исследовавший дивидендную политику в австралий-
ских компаниях, контролируемых семьями: в таких фирмах наблюдается 
более высокий уровень финансового рычага и коэффициента дивидендных 
выплат, чем в схожих компаниях с другой структурой собственности. Более 
того, результаты анализа свидетельствуют, что позитивный эффект, кото-
рый оказывает семейная собственность на дивидендную политику, дости-
гается благодаря более высокой доле независимых директоров в таких ком-
паниях [Setia-Atmaja, 2010].2 В то же время С. Анджельдорф и К. Новиков 

2 Данное наблюдение является свидетельством важной роли независимых 
директоров в принятии решений о дивидендах. Однако эта проблема выходит за 
рамки настоящего исследования.
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[Angeldorff, Novikov, 1999] отмечают, что в Швеции фирмы с крупнейшими 
собственниками — частными инвесторами — платят более низкие диви-
денды.

Влияние государства как крупного собственника на величину дивиден-
дов является неоднозначным. В работе [Bradford, Zhu, 2005] выявлено, что 
в Китае величина дивидендов на акцию выше в фирмах, в которых госу-
дарство не имеет большой доли собственности, и, наоборот, значительно 
ниже в компаниях, контролируемых государством. Это связано с тем, что 
компаниям, не контролируемым государством, получить заемный капитал 
гораздо сложнее в связи с тем, что банки, как правило, находятся под кон-
тролем государства. Поэтому такие компании платят больше дивидендов, 
чтобы иметь хороший имидж и привлекать иностранный капитал.

Результаты исследований, посвященных взаимосвязи между дивиденд-
ной политикой и собственниками — институциональными инвесторами, 
также противоречивы. С одной стороны, при наличии крупных институ-
циональных акционеров, являющихся дополнительным механизмом мо-
ниторинга, дивиденды не играют большой роли в снижении агентских 
издержек [Easterbrook, 1984]. С другой стороны, данная группа акционеров 
может быть заинтересована в более высоких дивидендных выплатах с це-
лью усиления мониторинга менеджмента со стороны рынка капиталов, осо-
бенно в случае, если собственники рассматривают их собственные усилия 
по мониторингу недостаточными или связанными с высокими издержками 
[Farinha, 2003]. По мнению Ф. Гула [Gul, 1999], поскольку государственная 
собственность схожа по характеру с институциональной, постольку данные 
аргументы могут действовать и для случая, когда крупным собственником 
является государство. В работе [Khan, 2006], изучающей рынок Велико-
британии, был сделан вывод о наличии прямой связи между долей акций, 
принадлежащих институциональным инвесторам, и величиной дивидендов. 
Это может объясняться тем, что финансовые институты подлежат строгому 
регулированию контролирующими органами, поэтому стороны, контроли-
рующие фирму, менее склонны к извлечению частных выгод контроля. Ди-
видендная политика в компаниях, контролируемых банками, как правило, 
не направлена на выплату высоких дивидендов, которые могут поставить 
под сомнение возможность погашения долговых обязательств и создать в 
компании угрозу банкротства [Gugler, 2003].

Ввиду противоречивости существующих результатов исследований и 
дискуссионности самой проблемы, связанной с влиянием структуры соб-
ственности на дивидендную политику компании, а также практическим 
отсутствием подобных исследований в России изучение влияния типов соб-
ственников на выплату дивидендов весьма актуально. Такое исследование и 
приведено в настоящей работе.
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тип собстВенника и диВидендная политика:  
гипотезы исследоВания

Рассмотрим основные категории крупнейших собственников, оказы-
вающих влияние на формирование дивидендной политики. Основываясь на 
различных критериях классификации, в исследованиях выделяют следующие 
типы собственников: семьи и индивидуальные частные инвесторы, мене-
джеры, советы директоров, нефинансовые компании, финансовые институты, 
государство, иностранные инвесторы, оффшорные компании. Поскольку в 
России семьи и индивиды, как правило, не являются крупными инвесторами, 
то в настоящей статье авторы не изучают отдельно влияние доли акций, при-
надлежащих данным категориям инвесторов, на дивидендные выплаты.

иностранные инвесторы. К. Маури и А. Пажусте [Maury, Pajuste, 2002] 
отмечают прямую связь величины доли обыкновенных акций иностранных 
инвесторов с коэффициентом дивидендных выплат. Д. Бокпин [Bokpin, 
2011] обнаружил прямую связь между долей собственности иностранных 
инвесторов и величиной дивидендных выплат на выборке компаний Ганы, 
где доля данной категории собственников в публичных компаниях состав-
ляет в среднем около 32%. В то же время Дж. Кумар [Kumar, 2003] не нашел 
подтверждения наличия такой взаимосвязи для индийских компаний, где 
также велика доля иностранных акционеров.

На российском рынке вследствие особенностей налогообложения ино-
странные инвесторы также могут предпочитать дивидендные выплаты до-
ходу от прироста капитала. Данное предположение основано на разнице в 
налогообложении дивидендов и дохода от продажи акций для инвесторов-
нерезидентов. В России налог на доходы в виде дивидендов исчисляется по 
ставке 15% для юридических лиц, не являющихся налоговыми резидентами 
РФ, и по ставке 30% для нерезидентов. При этом налог на прибыль юриди-
ческих лиц-нерезидентов составляет 20%, физических лиц-нерезидентов — 
30% [Налоговый кодекс…, 1998, ст. 214, 224, 284]. В связи с тем, что в числе 
крупных собственников компаний выборки физических лиц-нерезидентов не 
зарегистрировано, предполагается, что доля обыкновенных акций иностран-
ных инвесторов будет иметь прямую связь с коэффициентом дивидендных 
выплат вследствие более низкого налогообложения дивидендов.

Гипотеза 1. Увеличение доли обыкновенных акций, принадлежащих ино-
странным инвесторам, будет приводить к увеличению объема ди-
видендных выплат.

оффшорные компании. В последние годы значительная доля собствен-
ности российских фирм принадлежит компаниям, зарегистрированным в 
оффшорных зонах, таких как Республика Кипр, Британские Виргинские 
острова, Республика Мальта, Княжество Монако и др. По данным Росстата, 
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в первом полугодии 2010 г. около половины всех инвестиций из России, 
накопленных за рубежом, составляли инвестиции в экономики Кипра, Ни-
дерландов, Швейцарии и Виргинских островов [Сколько денег…, 2010]. При 
этом доля оффшоров в собственности российских компаний возрастает с 
каждым годом.

Как известно, оффшоры, и в частности оффшорные холдинги, широко 
используются с целью осуществления налоговой оптимизации. При выплате 
дивидендов, процентов и других платежей российской компанией в пользу 
лиц, зарегистрированных в регионах, не имеющих соглашений с Россией об 
устранении двойного налогообложения, либо при осуществлении такими 
фирмами платежей российской компании доход облагается двумя типами 
налога: налогом на прибыль компании и налогом на дивидендный доход. 
В то же время существует ряд стран, с которыми Россия имеет соглашения 
об устранении двойного налогообложения: Кипр, Великобритания, Швей-
цария, Нидерланды; при этом для оффшорных зон характерно либо отсут-
ствие налогообложения, либо применение льготных налоговых ставок. На-
пример, на Британских Виргинских островах все налоги заменены уплатой 
единого регистрационного взноса, который составляет около 1 тыс. долл. 
США [Размеры налогов оффшоров, 2011], т. е. компания фактически не не-
сет никакой налоговой нагрузки.

Российские компании могут использовать дивиденды с целью вывода 
финансовых средств за границу, поэтому можно предположить, что в случае 
наличия в составе собственников оффшорных компаний выплачиваются 
более высокие дивиденды [Полугодина, Репин, 2009].

Так, при перечислении дивидендов оффшорной компании, зарегистри-
рованной, к примеру, на Британских Виргинских островах, где отсутствует 
налогообложение, российская компания должна удержать только 15% от 
суммы, согласно п.п. 2 п. 3 ст. 284 Налогового кодекса РФ (НК РФ). Однако 
еще более выгодна ситуация, когда компания зарегистрирована на Кипре: 
по соглашению между Россией и Кипром при выплате дивидендов кипр-
ской компании российская фирма будет обязана удержать налог на при-
быль, который составит лишь 5–10% в зависимости от доли участия кипр-
ской фирмы в капитале российской компании [Оффшорная схема…, 2011].

Кроме того, российские компании зачастую используют оффшорные 
предприятия в качестве источника заемного капитала, поэтому могут вы-
плачивать меньше дивидендов в связи с существованием займов. Подобные 
операции выгодно осуществлять с теми странами, с которыми у России су-
ществуют соглашения об устранении двойного налогообложения, например 
с Кипром. Так, по условиям соглашения с Кипром проценты, получаемые 
кипрской компанией от кредитов российской компании, не подлежат нало-
гообложению на территории России, тогда как налог на прибыль на Кипре 
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составляет лишь 10%. При этом, используя более сложные схемы, например 
с участием компании, зарегистрированной в оффшоре, помимо кипрской 
компании, данный налог можно снизить еще в большей степени.

Российской компании может быть более выгодно перечислять офф-
шорному собственнику денежные средства за оказанные услуги, что по-
зволяет уменьшать налогооблагаемую базу по налогу на прибыль в России, 
эффективнее управлять приобретенной недвижимостью и другой собствен-
ностью, снижать налогообложение по процентам за кредит и роялти. При 
этом большинство операций может быть проведено конфиденциально. 
Значит, российские компании, имеющие в составе акционеров оффшоры, 
могут выплачивать более низкие дивиденды с целью перевода денежных 
средств в оффшорные зоны и осуществления налоговой оптимизации.

Таким образом, существуют различные позиции выплаты дивидендов 
компаниями, принадлежащими оффшорным предприятиям, что делает ак-
туальным проверку гипотезы о влиянии данной категории собственников 
на дивидендную политику.

Гипотеза 2. Если в компании есть акционер — оффшорная компания, 
владеющая не менее 15% обыкновенных акций, то компания будет 
иметь более низкие дивидендные выплаты.

При выдвижении данной и последующих гипотез за минимальное 
значение доли капитала, которой владеет один из крупнейших акционеров 
определенного типа, принимается 15%. Согласно ряду зарубежных исследо-
ваний (см., напр.: [Maury, Pajuste, 2002; Farinha, 2005]), в качестве крупного 
рассматривается пакет обыкновенных акций не менее 20%. Однако, с нашей 
точки зрения, специфика российского рынка такова, что крупный пакет 
акций можно определить как долю капитала величиной не менее 15%, по-
скольку начиная с этой доли акционер получает значительные права при 
формировании совета директоров. Согласно российскому корпоративному 
законодательству, обладание пакетом акций в 15% фактически может га-
рантировать его владельцу проведение своего представителя в совет ди-
ректоров. Для открытого акционерного общества с числом акционеров 
более 1 тыс. совет директоров должен иметь в составе не менее 7 членов, 
с числом акционеров более 10 тыс. — не менее 9 членов [Об акционерных 
обществах, 1995, п. 3, ст. 66]. Поэтому в первом случае для проведения в со-
вет директоров своего представителя акционер должен обладать приблизи-
тельно 14,21% голосов, а во втором случае — около 11,1%. Таким образом, 
15%-й пакет акций позволяет влиять на решения, принимаемые советом 
директоров, в том числе в области дивидендной политики.

нефинансовые компании и финансовые институты. Многолетняя и 
непрерывная история дивидендных выплат является надежным показателем 
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способности компании к получению стабильного дохода и создания цен-
ности для акционеров, поэтому данные характеристики используются при 
выборе объектов инвестирования. Однако стоит отметить, что финансовые 
институты больше заинтересованы в стабильности и постепенном росте 
дивидендов, который повышает стоимость акций, чем в высоких дивиден-
дах при сильном колебании цены акций [Brealey, Myers, 2003]. Подтвержде-
ние гипотезы о наличии прямой связи между долей акций, принадлежащих 
институциональным инвесторам, и величиной дивидендов было найдено на 
рынке Великобритании [Khan, 2006]. В работе [Abdelsalam, El-Masry, Elsegini, 
2008] также сделан вывод о том, что при наличии среди крупнейших акцио-
неров институциональных инвесторов компании более склонны к выплате 
дивидендов. Для российских компаний также предполагается наличие пря-
мой взаимосвязи.

Гипотеза 3. Если среди акционеров компании есть финансовый инсти-
тут, владеющий не менее 15% обыкновенных акций, то компания 
будет иметь более высокие дивидендные выплаты.

Согласно теории различия налогообложения дохода от прироста стои-
мости акций и дивидендного дохода, можно предположить, что российские 
нефинансовые организации, владеющие акциями эмитентов, предпочтут бо-
лее высокие дивиденды. В России существует значительная разница в нало-
гообложении дивидендного дохода и других видов дохода для юридических 
лиц. Налог на дивиденды составляет 9 или 0% при определенных условиях, 
установленных НК РФ [Налоговый кодекс…, 2000, ст. 284]. В то же время 
налог на другие виды доходов равен 20%. Однако, согласно ряду исследова-
ний (см., напр.: [Khan, 2006; Maury, Pajuste, 2002]), в среднем корпоративные 
инвесторы голосуют за выплату более низких дивидендов, т. е. доля обыкно-
венных акций в руках российской нефинансовой компании имеет обратную 
связь с коэффициентом дивидендных выплат. Это объясняется тем, что 
компании могут извлекать больше выгод от владения акциями и, соответ-
ственно, контроля над принятием решений, чем от получения дивидендного 
дохода, и могут быть более заинтересованы в реинвестировании средств в 
развитие.

Гипотеза 4. Если в компании есть акционер — российская нефинансовая 
компания, владеющая не менее 15% обыкновенных акций, то компа-
ния будет иметь более низкие дивидендные выплаты.

государство. В международных исследованиях представлены свидетель-
ства, подтверждающие неоднозначность влияния государства-акционера на 
принятие решений в области выплаты дивидендов. Так, К. Гуглер [Gugler, 
2003] указывает, что конфликт интересов между принципалом и агентом 



12  Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып. 4

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

гораздо выше в компаниях, подконтрольных государству. В то же время, 
согласно исследованиям российских авторов, в России между концентра-
цией собственности в руках государства и величиной коэффициента диви-
дендных выплат существует прямая связь, поскольку дивиденды являются 
значимой статьей федерального бюджета. Как указывает Г. Н. Мальгинов 
[Мальгинов, Радыгин, 2007], реализуя свое право как акционера на полу-
чение доходов от участия в акционерных обществах, государству удалось 
добиться значительного увеличения дивидендных поступлений в федераль-
ный бюджет, которые в 2006 г. выросли по сравнению с 1999 г. более чем в 
17 раз. Отмечается также, что основная роль в обеспечении дивидендных 
поступлений принадлежала компаниям топливно-энергетического комплек-
са и акционерным обществам, в которых государству принадлежало более 
25% акций. В работе [Wei, Zhang, Xiao, 2004] представлены результаты ис-
следования китайских публичных компаний и содержится вывод о том, что 
в компаниях с крупной долей государственной собственности выплачива-
ются более высокие дивиденды, отмечается, однако, что речь идет именно о 
денежных дивидендах (в то время как в компаниях, находящихся в частной 
собственности, дивиденды в основном выплачиваются в форме акций).

Роль государства как крупного собственника и его права в области 
формирования дивидендной политики компании могут существенно от-
личаться от прав других категорий акционеров. В целом это связано с 
особенностями управления государством принадлежащими ему акциями3. 
В государственных компаниях на протяжении нескольких лет государство 

3 Важнейшими формами участия государства в управлении акционерным 
обществом являются: 1) осуществление прав акционера открытого акционерно-
го общества как основная форма реализации прав; 2) представление интересов 
государства в совете директоров открытого акционерного общества (вторичная, 
дополнительная форма); 3) использование специального права — «золотой акции» 
[Винницкий, 2009]. В исследуемой выборке компаний отсутствуют те из них, в ко-
торых государство обладает правом «золотой акции», поэтому данный механизм 
подробно не рассматривается.

Еще одной формой участия государства в собственности акционерных обществ 
является косвенное участие через материнские общества, в которых Российская Фе-
дерация или ее субъекты выступают мажоритарными акционерами. Такой механизм 
участия широко распространен. Однако при этом участие в управлении дочерними 
обществами для государства в лице его представителей в органах управления мате-
ринской компании сложно осуществить. Это связано с тем, что только важнейшие 
вопросы по деятельности дочерних обществ выносятся на рассмотрение совета ди-
ректоров или общего собрания акционеров материнской компании. Поэтому боль-
шинство решений в дочерних и зависимых обществах не может контролироваться 
государством напрямую. Похожие последствия возникают и при передаче принад-
лежащих государству пакетов акций госкорпорациям [Винницкий, 2009].
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устанавливало минимальный уровень прибыли, который должен был быть 
выплачен в виде дивидендов: в среднем 25% от чистой прибыли [Товкай-
ло, 2011]. В работе также отмечается, что крупнейшие госкомпании редко 
выполняли данный норматив и платили меньше дивидендов вследствие 
потребности в средствах для рефинансирования в развитие. Поэтому диви-
дендные доходы от более мелких госкомпаний и частных компаний с госу-
дарственным участием являются важной статьей дохода государственного 
бюджета. Таким образом, можно предположить, что государство как круп-
ный собственник будет требовать увеличения дивидендных выплат.

Гипотеза 5. Если государство владеет не менее 15% уставного капита-
ла компании, то это будет приводить к увеличению объема диви-
дендных выплат.

инсайдеры. Согласно исследованию [Jensen, Solberg, Zorn, 1992] инсай-
дерами признаются члены совета директоров компании, председатель со-
вета директоров, единоличный исполнительный орган компании в лице ее 
генерального директора (CEO).

В работе Маури и Пажусте [Maury, Pajuste, 2002] приводятся результа-
ты тестирования гипотезы о том, что в компаниях, в которых генеральный 
директор владеет крупной долей акций, коэффициент дивидендных выплат 
значительно ниже, чем в фирмах с низкой долей обыкновенных акций в ру-
ках СЕО. Этот факт служит аргументом в пользу того, что топ-менеджеры 
могут использовать стратегию «окапывания» и извлекать для себя выгоды 
вместо выплаты дивидендов акционерам, что отмечается и другими иссле-
дователями [Truong, Heaney, 2007; Short, Zhang, Keasey, 2002].

Дивидендная политика определяется в компании на основании фи-
нансовых результатов ее деятельности и решений, принимаемых органами 
корпоративного управления: общим собранием акционеров, советом ди-
ректоров, генеральным директором. При этом, согласно агентской теории, 
интересы совета директоров и генерального директора могут противоре-
чить интересам внешних акционеров компании. Генеральный директор со-
вместно с правлением управляет всей текущей деятельностью предприятия 
и имеет большие возможности извлекать собственные выгоды из принятия 
решений, если действия не противоречат законодательству и Уставу обще-
ства. Также именно генеральный директор представляет совету директоров 
предложение о порядке распределения прибылей и убытков. Совет дирек-
торов, в свою очередь, осуществляет общее руководство деятельностью 
акцио нерного общества и принимает решения по всем вопросам деятель-
ности компании за исключением отнесенных к компетенции общего со-
брания акционеров. Совет директоров занимается образованием исполни-
тельных органов общества и дает рекомендации по размеру дивидендов 
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по акциям, порядку их выплаты, т. е. также имеет значительное влияние 
на формирование дивидендной политики как главный орган, призванный 
защищать права акционеров. Несмотря на то что окончательное решение 
о выплате дивидендов принимается на общем собрании акционеров, совет 
директоров и генеральный директор играют важную роль в формировании 
финансовых результатов, влияющих на возможность дивидендных выплат, 
и выдвижении рекомендаций по оптимальной величине выплачиваемых 
дивидендов. Согласно ФЗ «Об акционерных обществах», дивиденды не мо-
гут превышать размер, рекомендованный советом директоров.

Для членов совета директоров так же, как и для генерального директо-
ра, налогообложение дивидендов является более выгодным, чем другие до-
ходы: ставка налога на дивиденды равна 9%, а налог на доходы физических 
лиц составляет 13%, т. е. дивиденды могут быть предпочтительным источ-
ником дохода топ-менеджеров, как и других физических лиц.

Гипотеза 6. Увеличение доли инсайдеров в уставном капитале компании 
будет приводить к увеличению объема дивидендных выплат.

В зарубежных исследованиях чаще изучается влияние крупных соб-
ственников-менеджеров на дивидендную политику и структуру капитала, 
чем влияние собственников — членов совета директоров. Специфика рос-
сийских компаний состоит в том, что многие члены совета директоров 
являются одновременно представителями исполнительных органов управ-
ления акционерных обществ. Кроме того, правление, согласно российскому 
законодательству, проводит все решения общего собрания акционеров и 
совета директоров.

методология

Как отмечалось в работе [Алексеева, Березинец, Ильина, 2011], эконо-
метрическое исследование, направленное на выявление характера влияния 
структуры собственности на дивидендную политику российских компаний с 
двумя типами акций, базировалось на регрессионной модели вида:

 Div_Payoutit = β0 + β1Xit + β2Yit + β3Zit + β4χit + uit, (1)
 i = 1, …, n; t = 1, …, Т.

Зависимая переменная Div_Payoutit является переменной, характеризу-
ющей величину коэффициента дивидендных выплат компании i в момент t. 
В уравнении (1): Xit — вектор переменных, характеризующих концентрацию 
обыкновенных акций в руках акционеров компании; Yit — вектор перемен-
ных, описывающих тип крупных акционеров компании; Zit — переменная, 
определяющая структуру портфеля крупнейшего акционера; χit — вектор 
переменных, отвечающих за показатели финансово-экономического состоя-
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ния 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; β1, β2, …, β4 — векторы неизвестных коэффициентов. 
Отметим, что данная модель является линейной по параметрам, однако век-
торы переменных включают в себя и нелинейные компоненты.

данные и выборка. В выборку исследования вошли компании, кото-
рые торговались на бирже РТС с 2003 по 2009 г. и имели два типа акций4. 
Итоговая панель составила 598 наблюдений. Условиями включения компа-
нии в выборку являлись следующие: оба типа акций компании одновремен-
но торгуются на бирже РТС, дивиденды выплачиваются в денежной форме. 
Необходимые данные о структуре собственности компании и дивиденд-
ных 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 использо-
ваны электронные базы данных СКРИН и СПАРК.

В табл. 1 представлено описание переменных, применяемых в регрес-
сионных моделях.

Таблица 1
описание основных переменных, используемых в регрессионном анализе

Переменная Описание
1 2

Зависимые переменные
Div_Payout Коэффициент совокупных дивидендных выплат — переменная,  

характеризующая дивидендную политику компании. Величина 
Div_Payout рассчитывается как отношение общей суммы диви-
дендов за год, фактически выплаченных по обоим типам акций, 
к чистой прибыли фирмы по результатам года, за который выпла-
чиваются дивиденды

Ord_Payout Коэффициент дивидендных выплат на обыкновенные акции рассчи-
тывается как отношение фактически выплаченных за год дивиден-
дов на обыкновенные акции к чистой прибыли фирмы по резуль-
татам 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 прибыли фир-
мы по результатам года, за который выплачиваются дивиденды

4 Подробное описание выборки представлено в [Алексеева, Березинец, Ильи-
на, 2011].
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1 2
Независимые переменные

Переменные, входящие в вектор Y
Foreign Доля обыкновенных акций, принадлежащая нерезидентам РФ, без 

учета акций, принадлежащих лицам, зарегистрированным в офф-
шорных зонах

Offshore Доля обыкновенных акций, принадлежащая компаниям, зарегистри-
рованным в оффшорных зонах

State_share Доля государства в уставном капитале эмитента
Offshore(d) Бинарная переменная, значение которой равно 1, если среди акцио-

неров присутствует оффшорная компания с долей обыкновенных 
акций не менее 15%, и равно 0, если это не так

State(d) Бинарная переменная, значение которой равно 1, если доля обыкно-
венных акций, принадлежащих государству, составляет не менее 
15%, и равно 0, если это не так

Fin_inst(d) Бинарная переменная, значение которой равно 1, если среди акцио-
неров с долей обыкновенных акций не менее 15% присутствует 
финансовый институт, и равно 0, если это не так

Corp(d) Бинарная переменная, значение которой равно 1, если в компании при-
сутствует акционер — нефинансовая российская компания с долей 
обыкновенных акций не менее 15%, и равно 0, если это не так

Nominal(d) Бинарная переменная, характеризующая концентрацию обыкновен-
ных акций в руках акционера, категория которого не может быть 
установлена на основании финансовой отчетности эмитента. Значе-
ние переменной равно 1, если в числе акционеров с долей обыкно-
венных акций не менее 15% записан номинальный держатель (от 
сутствует информация о конечных акционерах), и равно 0, если это 
не так

Переменные, входящие в вектор W
CEO_share Доля СЕО в уставном капитале эмитента
PSD_share Доля председателя совета директоров в уставном капитале эмитента
BD_share Доля совета директоров в уставном капитале эмитента (без учета 

доли председателя совета директоров)
Переменные, входящие в вектор χ

Size Переменная, характеризующая размер компании и измеряемая как 
натуральный логарифм выручки

ROA Рентабельность активов
Leverage Переменная, характеризующая структуру капитала компании. Зна-

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

Окончание табл. 1
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Описательная статистика переменных, использованных в эконометри-
ческом анализе, представлена в табл. 2.

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
Foreign 0,029 0,110  0 0,957
Offshore 0,116 0,632  0 15,072
State_share 0,027 0,092  0 0,306
CEO_share 0,001 0,008  0 0,027
PSD_share 0,001 0,008  0 0,025
BD_share 0,002 0,014  0 0,044
Size 22,736 1,627 16 27,63
Leverage 201,167 711,693  0 2336,27
ROA 5,944 11,181  0 39,487

Согласно полученным результатам, средняя величина доли обык но-
венных акций для каждого типа собственников, влияние которых на ди ви-
дендную политику рассматривается в исследовании, составляет: у офф шор-
ных компаний — 11,6%, иностранных инвесторов — 2,9; доля государства 
напрямую — 2,7; доля в уставном капитале генерального директора — 0,1; 
совета директоров — 0,2; председателя совета директоров — 0,1%.

Как следует из табл. 3, в 84% наблюдений в компании присутство-
вал собственник — корпорация с долей обыкновенных акций не менее 
15%. В 18% наблюдений финансовые институты владеют не менее 15% 
обыкновенных акций; государство является собственником не менее 15% 
обыкновенных акций в 7% наблюдений, а оффшорные компании — в 17% 
наблюдений. В 11% наблюдений не удалось установить тип крупнейших 
собственников с долей обыкновенных акций более 15%, поскольку в от-
четности опять же была представлена информация только о номинальных 
держателях.

Приведем диаграммы, которые иллюстрируют, как в указанный пери-
од изменялась структура собственности компаний. Динамика изменения 
средней доли собственности рассматриваемых в исследовании категорий 
собственников по годам показана на рис. 1 и 2.
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Таблица 3
доля компаний, в которых определенные категории собственников 

владеют не менее 15% обыкновенных акций

Переменная Доля
Corp(d) 0,84
Offshore(d) 0,17
Fin_inst(d) 0,18
State(d) 0,07
Nominal(d) 0,11

Рис. 1. Динамика изменения средней доли собственности акционеров в период  
с 2003 по 2009 г.

Анализируя представленные графики, можно сделать вывод о том, что 
за рассматриваемый период структура собственности компаний значительно 
изменилась, и, кроме того, в структуре акционеров можно четко выделить 
несколько категорий крупных акционеров, которые способны оказывать 
влияние на дивидендную политику в соответствии со своими предпочтения-
ми. Отметим, что такая категория собственников, как оффшорные компании, 
редко рассматривается в зарубежных исследованиях, а факт наличия боль-
шой доли обыкновенных акций у оффшорных компаний выступает особен-
ностью российского рынка. Все вышесказанное позволяет предположить, что 
если говорить о влиянии типа собственника на решения в области дивиденд-
ной политики, то в российских компаниях наибольшее влияние оказывают 
государство, оффшорные компании и негосударственные компании.
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Рис. 2. Динамика изменения доли собственности, принадлежащей инсайдерам

результаты регрессионного анализа

В табл. 4 мы приводим результаты регрессионного анализа, направ-
ленного на тестирование гипотез о влиянии типа крупных акционеров на 
дивидендную политику. В этой таблице представлены оценки коэффициен-
тов моделей с различными спецификациями переменных, характеризующих 
долю или факт присутствия иностранных собственников, оффшорных 
компаний, российских нефинансовых компаний, финансовых институтов, 
государства в качестве крупных собственников.

Как отмечалось при описании переменных, в качестве зависимых пере-
менных использованы три вида коэффициента дивидендных выплат: коэф-
фициент совокупных дивидендных выплат на оба типа акций (Div_Payout), 
на обыкновенные акции (Ord_Payout) и привилегированные акции (Pref_
Payout).

Модели оценивались по панельным данным, поэтому было произве-
дено последовательное тестирование моделей сквозной регрессии, с фикси-
рованными эффектами и со случайными эффектами. В результате тестов 
было установлено, что модель с фиксированными эффектами наиболее 
адекватна для описания рассматриваемых эмпирических данных.

На основании данных табл. 4 можно сделать вывод о том, что все мо-
дели, за исключением представленных в столбцах (3), (8), (12), (13), (15), 
являются статистически значимыми.

Отметим, что ни одна из переменных, характеризующих величину доли 
обыкновенных акций у различных категорий собственников, не оказалась 
значимой в модели с зависимой переменной Pref_Payout.
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Такой результат, с нашей точки зрения, является обоснованным. Вы-
платы дивидендов по привилегированным акциям носят обязательный для 
компании характер. В случае невыплаты дивидендов владельцы акций полу-
чают право голоса. Кроме того, невыплата или выплата в неполном размере 
дивидендов может привести к снижению стоимости акций и затруднению 
привлечения финансирования с помощью данного источника в будущем. 
Эти соображения, которые априори известны всем собственникам, делают 
положение привилегированных акций обособленным в отношении диви-
дендной политики. И позиция акционеров — владельцев обыкновенных 
акций вряд ли может оказать существенное влияние на решения о диви-
дендных выплатах по привилегированным акциям.

Поэтому дальнейшее обсуждение значимых переменных будет про-
водиться для моделей, в которых зависимыми переменными выступили 
коэффициент совокупных дивидендных выплат на оба типа акций Div_
Payout и коэффициент выплат на обыкновенные акции Ord_Payout. Пе-
ременная Offshore, характеризующая долю обыкновенных акций, принад-
лежащих оффшорным компаниям, является значимой в обеих моделях, 
причем ее коэффициент предположительно имеет отрицательный знак. 
Кроме этого, в обеих моделях значима переменная Fin_inst(d), харак-
теризующая наличие в компании акционера — финансового института 
с долей обыкновенных акций не менее 15%. Однако оценка коэффици-
ента при данной переменной имеет знак, отличный от предполагаемого 
нами.

Бинарная переменная Offshore(d), определяющая наличие в компании 
собственника — оффшорной компании с долей обыкновенных акций не 
менее 15%, — является значимой в модели с Ord_Payout в качестве зави-
симой переменной. Знак оценки коэффициента при данной переменной 
отрицателен, что соответствует выдвинутому предположению.

Вопреки предположению о существовании связи величины коэффи-
циента дивидендных выплат с величиной доли обыкновенных акций, при-
надлежащих иностранным собственникам Foreign, и величиной доли обык-
новенных акций, принадлежащих государству State_share, статистически 
значимой связи между указанными переменными выявлено не было. Пе-
ременные модели, характеризующие наличие в компании таких акционе-
ров, как российские нефинансовые компании Corp(d), государство State(d), 
оффшорные компании Offshore(d) и номинальные держателей Nominal(d), 
владеющих не менее 15% обыкновенных акций, также оказались незна-
чимыми.

Перейдем к анализу значимых переменных, характеризующих влияние 
доли собственности различных категорий собственников на коэффициенты 
дивидендных выплат (табл. 4).
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Как отмечалось, была выявлена статистически значимая обратная связь 
между величиной доли обыкновенных акций, принадлежащих оффшор-
ным компаниям, Offshore и коэффициентами дивидендных выплат на оба 
типа акций Div_Payout и на обыкновенные акции Ord_Payout (столбцы 1, 
2, 6, 7). Данный результат подтверждает гипотезу о том, что российские 
корпорации могут использовать оффшоры для вывода денежных средств 
в зоны с низким налогообложением, использовать оффшорные займы и 
осуществлять другие операции, связанные с налоговой оптимизацией и 
управлением имуществом, что приводит к снижению дивидендных выплат 
на обыкновенные акции. Помимо этого, наличие значимой связи между би-
нарной переменной Offshore(d) и коэффициентом дивидендных выплат на 
обыкновенные акции Ord_Payout (столбцы 9, 10) свидетельствует о том, что 
в среднем компании, в которых есть акционер — оффшор с долей обыкно-
венных акций не менее 15%, имеют коэффициент дивидендных выплат на 
обыкновенные акции на 8,8–9,1% ниже, чем компании, в которых такого 
акционера нет.

Так как была выявлена значимая обратная связь величины дивиденд-
ных выплат на оба типа акций (а также на обыкновенные акции) и наличия 
среди собственников финансового института с принадлежащей ему долей 
обыкновенных акций не менее 15% Fin_inst(d) (столбцы 4, 5, 9, 10), можно 
говорить о том, что компании, имеющие в составе собственников финан-
совый институт, который владеет пакетом обыкновенных акций не менее 
15%, в среднем в совокупности выплачивают на 8–11% меньше чистой при-
были в виде дивидендов на оба типа акций и на 7–8% меньше — в форме 
дивидендов на обыкновенные акции, чем компании, не имеющие такого 
акционера.

Нельзя не остановиться на обсуждении вопроса о том, почему пере-
менная State_Share, характеризующая долю государства в собственности 
компании на величину коэффициента дивидендных выплат, оказалась не-
значимой. В исследовании при расчете значений переменной State_Share 
нами были использованы данные о доле участия государства в собствен-
ности компании напрямую. Однако дополнительный анализ идентичности 
контролирующих акционеров в компании показал, что доля непрямого 
участия государства в собственности составляет значительную величину. 
Согласно проведенному анализу, в среднем по выборке около 74% кон-
тролирующих собственников представляют собой напрямую государство 
(в 3% наблюдений) либо государственные корпорации (в 71% наблюде-
ний), которые предпочитают более высокий уровень дивидендных выплат 
как один из важнейших источников бюджета. В табл. 5 и на рис. 3 при-
ведены результаты распределения контролирующих акционеров компаний 
по типам.
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Таблица 5
типы контролирующих акционеров в компаниях

Год

Тип контролирующего акционера

Госу-
дар-
ство

Госкор-
порация

Него-
судар-

ственная 
компания

Финан-
совый 
инсти-

тут

Ино-
странная 

компа-
ния

Номи-
нальный 

держа-
тель

Офф-
шор Всего

2003  2  44  9 0 1  1  0  57
2004  1  42 12 0 1  0  0  56
2005  1  41 12 0 1  0  1  56
2006  2  85  9 0 1  6  4 107
2007  3  76 11 1 1  4  2  98
2008  1  25 16 0 1  3  3  49
2009  3  19 18 0 1  2  3  46
Всего 13 332 87 1 7 16 13 469
Доля,% 2,77 70,79 18,55 0,21 1,49 3,41 2,77 100

Рис. 3. Распределение доли контролирующих акционеров компаний
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Следует отметить, что пакеты акций российских компаний зачастую за-
регистрированы на имя номинального держателя, которыми являются ин-
ституциональные инвесторы и другие профессиональные участники рынка 
ценных бумаг. Данный факт является особенностью России, и подобная 
форма отражения информации о собственности допускает ся российским 
законодательством. Кроме того, часто владение акциями осуществляется че-
рез дочерние компании. Все это затрудняет анализ структур собственности, 
поскольку сложно определить, кто конкретно владеет акциями компании. 
Как следует из табл. 5 и рис. 3, большая доля собственности принадлежит 
государству, преимущественно через государственные корпорации.

Как показывает проведенный нами анализ, в кризисные 2008–2009 гг. 
доля государства в капитале компаний снижалась. Это можно объяснить 
тем, что государство постепенно избавлялось от части активов в компани-
ях, что, скорее всего, было спровоцировано финансовым кризисом, когда 
государству требовались дополнительные средства. Снижение доли государ-
ства в указанный период сопровождалось ростом доли негосударственных 
компаний нефинансового сектора экономики, которые, как предполагается, 
должны стать более эффективными собственниками крупных пакетов ак-
ций. Повысилась также доля оффшорных компаний, что объясняется в це-
лом возрастающей ролью оффшоров в российских компаниях, о чем речь 
шла выше. В отличие от стран германо-японской модели корпоративного 
управления, в которых большая доля в капитале компании принадлежит 
банкам или финансово-промышленным группам, а также от США, где ин-
ституциональные инвесторы играют значительную роль на рынке капита-
лов и имеют крупные пакеты акций, в России финансовые институты пока 
не обладают крупной долей в капитале компаний.

Если говорить о переменных, характеризующих финансово-эко но ми-
ческую деятельность компании, то они значимы в большинстве моделей, 
в которых зависимой переменной выступает либо коэффициент дивиденд-
ных выплат на оба типа акций Div_Payout, либо коэффициент дивидендных 
выплат на обыкновенные акции Ord_Payout. Как и предполагалось, вели-
чина коэффициента дивидендных выплат имеет прямую связь с размером 
компании и обратную — с уровнем финансового левериджа. При этом знак 
коэффициента при переменной ROA отличается от ожидаемого: согласно 
результатам регрессионного анализа, ROA имеет обратную связь с вели-
чиной коэффициента дивидендных выплат. Оценки коэффициентов перед 
указанными переменными сохраняют знак во всех моделях.

В отличие от результатов для Div_Payout и Ord_Payout из показателей 
финансово-экономической деятельности на величину дивидендных вы-
плат по привилегированным акциям Pref_Payout значимо влияют размер 
компании и уровень финансового левериджа, а переменная ROI является 
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в моделях незначимой. Таким образом, чем выше выручка компании, тем 
больший объем дивидендов на привилегированные акции в среднем вы-
плачивает компания; и чем выше уровень долговой нагрузки, тем меньше 
дивидендов на привилегированные акции будет в среднем выплачивать 
компания. Между Pref_Payout и показателем рентабельности активов не 
было выявлено статистически значимой связи.

На основе полученных результатов можно сделать вывод о том, что ха-
рактер связи между факторами структуры собственности и коэффициентом 
дивидендных выплат на обыкновенные акции схож с характером взаимосвя-
зи данных факторов с суммарным коэффициентом дивидендных выплат.

При этом дивидендная политика по привилегированным акциям зна-
чительно отличается от дивидендной политики по обыкновенным акциям 
или обоим типам акций и определяется преимущественно показателями 
результатов деятельности компании.

осноВные ВыВоды исследоВания

Результаты исследований многих авторов указывают не только на су-
ществование влияния структуры собственности на дивидендную политику, 
оказываемого крупнейшими акционерами, но также и на различия в его 
характере в зависимости от типа акционеров (см., напр.: [La Porta et al., 
2000; Faccio, Lang, Young, 2001; Kouki, Guizani, 2008; Bebczuk, 2005] и др.). 
В настоящей статье мы протестировали предположения о том, что ино-
странные собственники, оффшорные компании, государство, российские 
нефинансовые компании, финансовые институты, руководители органов 
корпоративного управления, владеющие долей в капитале компании, будут 
иметь неодинаковое влияние на величину дивидендных выплат вследствие 
существования агентского конфликта или различия в налогообложении ди-
видендного дохода и прибыли.

Один из основных выводов проведенного исследования состоит в том, 
что доминантой в поведении дивидендных выплат служат выплаты именно 
по обыкновенным акциям. При рассмотрении компаний с двумя типами 
акций авторы предполагали обнаружить специфику во влиянии структуры 
собственности на дивидендную политику для обыкновенных и привилеги-
рованных акций. Однако, вероятно, в силу значительного различия в правах 
акционеров, когда именно владельцы обыкновенных акций обладают пра-
вами, позволяющими приобрести контроль над компанией, а дивиденды по 
привилегированным акциям рассматриваются фактически как обязатель-
ство компании по выплате постоянного процента от стоимости акций либо 
процента от доли прибыли, складывается ситуация, при которой дискуссия 
о дивидендной политике как таковой с ее возможными вариациями и пред-
почтениями различных стейкхолдеров сводится прежде всего к политике 
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выплат по обыкновенным акциям. В отношении политики по привилегиро-
ванным акциям не наблюдается влияния ключевых заинтересованных сто-
рон, и можно сделать вывод о том, что все решения по привилегированным 
акциям этого типа уже были приняты тогда, когда они были выпущены. 
В текущей деятельности компания должна лишь поддерживать статус этих 
акций и удовлетворять интересы акционеров, претендующих только на пра-
ва на денежный поток.

Кроме того, полученные в результате анализа выводы демонстрируют 
нетипичную для многих зарубежных стран ситуацию: в то время как на 
многих рынках исследователями были выявлены статистически значимые 
взаимосвязи между показателями концентрации собственности у различных 
категорий крупнейших собственников, факторами корпоративного управ-
ления и величиной коэффициента дивидендных выплат, для российского 
рынка многие из таких взаимосвязей не подтвердились. Данные результаты 
можно, в частности, объяснить тем, что многие российские компании все 
еще не имеют четко определенной дивидендной политики. Решения фирм 
в этой сфере могут быть обусловлены намерениями извлекать частные вы-
годы контроля, требованиями законодательства об уровне дивидендных 
выплат, желанием поддержать имидж компании для привлечения финан-
сирования, приспособлением к меняющейся рыночной ситуации и т. д. Это 
по-разному влияет на установление дивидендной политики и величину 
выплачиваемых дивидендов. Однако стоит отметить, что в результате про-
веденного анализа удалось выявить важные закономерности в области ди-
видендной политики российских компаний.

Например, основные показатели финансово-экономической деятель-
ности так же, как и на зарубежных рынках, имеют статистически значи-
мую связь с величиной коэффициента дивидендных выплат. На дивиденд-
ную политику по обыкновенным акциям значимо влияет и величина доли 
обыкновенных акций крупнейших акционеров. Среди выделенных кате-
горий крупных собственников наличие обратной связи было обнаружено 
только между долей обыкновенных акций, принадлежащих оффшорным 
компаниям, и коэффициентом дивидендных выплат.

Таким образом, увеличение доли обыкновенных акций, принадлежа-
щих оффшорным компаниям, будет приводить к снижению величины ди-
видендных выплат. Влияние оффшорных компаний на величину дивиденд-
ных выплат в зарубежных исследованиях по проблеме влияния структуры 
собственности на дивидендную политику не рассматривалось, поскольку 
доля собственности оффшоров в иностранных компаниях является не-
значительной и оффшорные компании не играют особо важной роли в 
экономике зарубежных стран, в особенности на развитых рынках. Введение 
данного фактора в исследование дивидендной политики российских ком-
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паний призвано отразить национальную специфику российского бизнеса, 
характеризующуюся тем, что доля собственности оффшорных компаний 
возрастает с каждым годом. Следовательно, российской компании может 
быть более выгодно выводить денежные средства в оффшорные зоны, что 
позволяет уменьшать налогооблагаемую базу по налогу на прибыль в Рос-
сии, эффективнее управлять приобретенной недвижимостью и другой соб-
ственностью, снижать налогообложение по процентам за кредит и роялти.

В исследовании также выявлено наличие обратной связи между коэф-
фициентами дивидендных выплат на оба типа акций и на обыкновенные 
акции с присутствием в компании финансового института с долей обыкно-
венных акций не менее 15%. Значит, компании, имеющие в составе собствен-
ников финансовый институт, который владеет пакетом обыкновенных акций 
не менее 15%, в среднем выплачивают на 8–11% меньше чистой прибыли в 
виде дивидендов в совокупности на оба типа акций и на 7–8% меньше — 
в форме дивидендов на обыкновенные акции, по сравнению с компаниями, 
в которых нет такого акционера. Этот результат опровергает выдвинутую 
ранее гипотезу о направлении взаимосвязи данных показателей. Прямая 
взаимосвязь между указанными показателями была выявлена, например, на 
рынке Великобритании [Khan, 2006]. Однако, согласно теории, финансовые 
институты больше заинтересованы в стабильности и постепенном росте 
дивидендов, который повышает стоимость акций, чем в высоких дивидендах 
при сильном колебании ценности акций [Brealey, Myers, 2003]. Также важную 
роль при принятии решения финансовыми институтами играет высокая 
ликвидность акций. Поэтому можно предположить, что компании, явля-
ющиеся объектами инвестирования финансовых институтов, имеют более 
стабильные дивидендные выплаты при более низком уровне коэффициента 
дивидендных выплат. Данный вывод подтверждается анализом описательной 
статистики компаний, характеризующихся высокой и низкой ликвидностью 
акций. В среднем в 35,7% ликвидных компаний и только в 15% неликвид-
ных присутствует финансовый институт с долей обыкновенных акций более 
15%. При этом средняя величина коэффициента дивидендных выплат на 
обыкновенные акции составляет 19 и 22,5% в ликвидных и неликвидных 
компаниях соответственно. Регулярность дивидендных выплат в ликвидных 
компаниях достигает 98,6%, а в неликвидных — 76,7%. Однако следует от-
метить, что требуется дальнейшее изучение причин обратной взаимосвязи 
между показателями. Так, регрессионный анализ доли финансовых институ-
тов в собственности компании позволил бы выявить, каким образом даже 
небольшая доля обыкновенных акций у финансовых институтов оказывает 
влияние на величину дивидендных выплат.

Таким образом, характер влияния факторов структуры собственности 
на дивидендную политику по обыкновенным акциям в целом совпадает с 
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характером влияния данных факторов на дивидендные выплаты в сумме 
по обоим типам акций. При этом, в отличие от политики по обоим типам 
акций и по обыкновенным акциям, дивидендная политика по привилегиро-
ванным акциям определяется преимущественно результатами деятельности 
компании. Поэтому полученные результаты подтверждают сходство приви-
легированных акций с долговыми инструментами компании.

Концентрация собственности является одним из важнейших механиз-
мов корпоративного управления, направленных на разрешение агентских 
конфликтов в компании. В то же время дивидендная политика также рас-
сматривается в исследованиях как инструмент урегулирования агентской 
проблемы. Поэтому разные категории собственников с точки зрения их 
типа и размера принадлежащей им доли капитала будут иметь различные 
предпочтения в отношении выплаты дивидендов, что собственно во многом 
и определяет характер дивидендной политики. В статье [Алексеева, Берези-
нец, Ильина, 2011] и в настоящей работе представлены результаты исследо-
вания российских компаний с двумя типами акций в России, для которых 
были выявлены и проанализированы факторы концентрации и структуры 
собственности, влияющие на политику компании в области выплаты диви-
дендов. Компании с двумя типами акций являются интересным объектом 
исследования, так как на их примере можно проследить влияние различных 
факторов на выплаты дивидендов по обыкновенным и привилегированным 
акциям. Выводы, представленные в исследовании, определенным образом 
согласуются с результатами зарубежных исследований. При этом существует 
ряд особенностей, которые объясняются особым положением двух типов 
акций в России, прав на них, характерными особенностями структуры соб-
ственности в России, той ролью, которую выполняют различные категории 
собственников в компании, и, наконец, предпочтениями собственников в 
отношении использования дивидендной политики как инструмента управ-
ления агентской проблемой.

Один из важнейших выводов исследования, являющийся новым ре-
зультатом в данной области, сводится к тому, что на дивидендную политику 
по неголосующим (привилегированным) акциям фактически не оказыва-
ют влияния факторы, характеризующие один из важнейших механизмов 
корпоративного управления — концентрацию собственности, что еще раз 
подтверждает особую роль дивидендной политики в корпоративном управ-
лении как способа разрешения агентских конфликтов. Важным направле-
нием дальнейших исследований рассматриваемой проблемы может стать 
изучение таких факторов корпоративного управления, как деятельность 
совета директоров (доля независимых и неисполнительных директоров, 
множественные и перекрестные директорские позиции), менеджмента (ха-
рактеристики генерального директора, смена топ-менеджмента) и т. д.
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