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Работа посвящена изучению особенностей дивидендной политики российских ком-
паний с государственным участием, а также выявлению факторов, ее определяющих. 
Принимаемые в компании дивидендные решения во многом зависят от деятельности со-
вета директоров — центрального органа корпоративного управления и связующего звена 
между акционерами и менеджерами. Актуальность темы обусловлена преобладающей до-
лей компаний с государственным участием в ВВП России. Это объясняет необходимость 
изучения тенденций их поведения в области дивидендной политики. Кроме того, в пери-
од с 2015 по 2017 г. был введен ряд законодательных изменений, в том числе повышена 
норма дивидендных выплат. Несмотря на требование законодательства, установленная 
норма не всегда соблюдается на практике. Это дает основания предполагать, что совет 
директоров может оказывать влияние на выплачиваемые компанией дивиденды и при 
наличии норматива, регулирующего дивидендные выплаты. В исследовании проведен 
эмпирический анализ взаимосвязи структурных характеристик советов директоров, фи-
нансово-экономических показателей компаний с государственным участием и коэффи-
циента дивидендных выплат. В работе проанализирована деятельность 120 российских 
акционерных обществ за три года — с 2015 по 2017 г. Основные гипотезы исследования 
о взаимосвязи характеристик советов директоров компаний с госучастием и коэффици-
ента дивидендных выплат подтвердились частично. Обнаружена статистически значимая 
связь между некоторыми характеристиками (размер совета директоров, доля женщин и 
доля независимых директоров в совете) и коэффициентом дивидендных выплат. В то же 
время сложно делать однозначные выводы относительно причинно-следственной связи, 
т. е. вести речь о влиянии характеристик советов директоров на склонность компаний с 
государственным участием к выплате дивидендов. Также дивидендная политика компа-
ний с государственным участием является источником формирования доходов бюджета, 
что дополнительно подчеркивает актуальность предложенного исследования. Необходи-
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мо отметить, что полученные результаты не могут быть распространены на всю совокуп-
ность компаний российского рынка. 

Ключевые слова: дивидендная политика, совет директоров, публичные компании (от-
крытые акционерные общества), компании с государственным участием, коэффициент 
дивидендных выплат. 

ВВЕДЕНИЕ

В финансовой науке большое внимание уделяется изучению факторов, опре-
деляющих дивидендную политику компаний с государственным участием. Одно 
из важнейших корпоративных решений — установить, какую долю чистой при-
были следует выплачивать в виде дивидендов акционерам, а какую — направлять 
на инвестиционные цели. При этом фирмы стремятся принять оптимальное ре-
шение, чтобы оказать положительное влияние на развитие компании в долго-
срочной перспективе.

Дивидендная политика компании во многом зависит от организации в ней 
системы корпоративного управления. Исследования все чаще фокусируются на 
изучении влияния совета директоров как центрального механизма корпоратив-
ного управления на принимаемые дивидендные решения. Именно совет дирек-
торов формулирует рекомендации общему собранию акционеров относительно 
размера дивидендных выплат, которые собственники капитала могут уменьшить, 
увеличить либо оставить неизменными. В данной ситуации логично предполо-
жить, что характеристики совета директоров влияют на ключевые решения ди-
видендной политики.

Цель данной работы — выявить взаимосвязи между структурными характе-
ристиками советов директоров российских компаний с государственным участи-
ем, их финансово-экономическими показателями и коэффициентом дивиденд-
ных выплат по обыкновенным акциям и долей чистой прибыли, направляемой 
на выплату дивидендов акционерам. В работе также рассмотрены особенности 
дивидендной политики российских компаний с участием государства. 

В большинстве исследований при анализе факторов, определяющих выбор 
российскими компаниями дивидендной политики, не принимается во внимание 
влияние участия государства в структуре собственности публичной компании. 
Изучение взаимосвязи между структурой собственности и дивидендной полити-
кой публичных российских компаний позволит сделать выводы о том, как участие 
государства в собственности компании может влиять на выплату дивидендов и 
показатели реинвестирования, а также на выработку механизмов эффективного 
управления такими компаниями. 

В настоящей статье представлен анализ коэффициента дивидендных выплат 
по обыкновенным акциям российских компаний с государственным участием, 
который в литературе освещен крайне ограниченно. В работе используются ре-
зультаты ранее проведенных исследований и описанный в них набор характе-
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ристик (см., напр.: [Березинец, Ильина, Черкасская, 2013; Амбарднишвили и др., 
2017; Chen, Lin, Kim, 2011; Florackis, Kanas, Kostakis, 2015; Elmagrhi et al., 2017]), 
что позволяет рассмотреть практически все возможные взаимосвязи.

Актуальность заявленной темы обусловлена преобладающей долей компа-
ний с государственным участием в ВВП России [Мереминская, 2016]. Так, рей-
тинговое агентство Moody’s оценивает долю госсектора в российской экономике 
в размере 40–50%. Это объясняет необходимость изучения тенденций их поведе-
ния, в том числе и в области дивидендной политики. Кроме того, сегодня доступ-
на обширная база работ, в которых рассматриваются закономерности принятия 
корпоративных дивидендных решений на примере развитых рынков (см., напр.: 
[Chen, Lin, Kim, 2011; Florackis, Kanas, Kostakis, 2015; Elmagrhi et al., 2017]). Однако 
количество аналогичных исследований на данных стран с развивающейся эконо-
микой является незначительным. В период с 2015 по 2017 г. вводились законода-
тельные изменения, например была повышена норма дивидендных выплат, что в 
рамках обозначенной темы вызывает особый интерес. 

Статья содержит три основных раздела. В первом рассмотрены результаты 
эмпирических работ, в которых исследуется влияние совета директоров на ди-
видендные решения, принимаемые в компании, а также описаны особенности 
дивидендной политики и структура совета директоров российских компаний с 
государственным участием. Второй раздел посвящен анализу взаимосвязи харак-
теристик советов директоров российских акционерных обществ с государствен-
ным участием и коэффициента дивидендных выплат. В третьем разделе обсужда-
ются эмпирические результаты и практика их применения с учетом специфики 
российского фондового рынка. В заключение сформулированы основные выво-
ды, а также приведены возможные направления дальнейших исследований. 

ВЛИЯНИЕ ХАРАКТЕРИСТИК СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ 
НА ДИВИДЕНДНУЮ ПОЛИТИКУ: ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ 

Совет директоров является центральным органом корпоративного управ-
ления и оказывает непосредственное влияние на дивидендную политику компа-
нии. Одно из ключевых дивидендных решений — какую долю чистой прибыли, 
сгенерированной компанией за период, необходимо выплачивать собственни-
кам в виде дивидендов. На величину коэффициента дивидендных выплат влияет 
множество факторов: финансовое положение фирмы, текущее состояние рынка, 
стратегия дивидендной политики, предпочтения собственников капитала. При 
этом рекомендация общему собранию акционеров об установлении доли чистой 
прибыли, выплачиваемой в виде дивидендов, формулируется членами совета ди-
ректоров. Акционеры могут либо согласиться с установленной долей, либо из-
менить ее в большую или меньшую сторону. Учитывая прямое влияние совета 
на распределение чистой прибыли, логично предположить, что его структурные 
характеристики влияют на коэффициент дивидендных выплат.
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Среди основных структурных характеристик совета директоров авторы вы-
деляют: его разнородность, т. е. гендерное и этническое разнообразие, а также 
вхождение в состав независимых членов, которые имеют отличный от других 
членов профессиональный бэкграунд и находятся вне зоны влияния компании 
[Byoun, Chang, Kim, 2016]; численность, долю обыкновенных акций, принадлежа-
щих членам совета [Belden, Fister, Knapp, 2005; Sharma, 2011; Wang, Jin, Yang, 2016]; 
двойственное положение председателя — совмещение им обязанностей CEO и 
руководителя совета [Chen, Lin, Kim, 2011; Yarram, Dollery, 2015]. 

Ряд эмпирических исследований посвящен изучению влияния независимых 
директоров на склонность компании к выплате дивидендов, а также на резуль-
тативность фирмы. Авторы большинства работ подтверждают гипотезу о по-
зитивном влиянии независимых директоров в совете на долю чистой прибыли, 
приходящуюся на выплату дивидендов собственникам компании [Belden, Fister, 
Knapp, 2005; Sharma, 2011; Wang, Jin, Yang, 2016]. Это может быть связано со спо-
собностью независимых директоров принимать более эффективные решения 
на благо акционеров из-за отсутствия личной заинтересованности и агентского 
конф ликта.

В литературе встречается упоминание о возможной связи между присутстви-
ем женщин в совете директоров и склонностью компании к выплате дивидендов. 
Положительная связь была выявлена некоторыми исследователями, однако ис-
пользуемая методология не позволяет полагаться на полученные результаты. При 
этом в широко цитируемых работах отмечается, что вхождение в совет женщин 
способствует повышению результативности фирмы [Adams, Ferreira, 2009; Carter 
et al., 2010; Byoun, Chang, Kim, 2016; Terjesen, Couto, Francisco, 2016]. Предполага-
ется, что это может быть связано с обеспечением женщинами более эффективно-
го мониторинга или иным взглядом на решение возникающих проблем.

Число работ, посвященных исследованию влияния этнического разнообра-
зия совета директоров на склонность к выплате дивидендов, крайне мало. В ос-
новном авторы концентрируются на анализе финансовой результативности 
фирм, причем выводы исследований противоречивы. С одной стороны, выявлена 
положительная связь между присутствием в совете иностранцев и успешностью 
функционирования компании. С другой — некоторые исследователи заявляют 
об отсутствии влияния этнического разнообразия на результативность компа-
нии, если речь идет о проблеме эндогенности, т. е. влиянии внутрикорпоратив-
ных факторов на склонность компании к выплате дивидендов [Carter et al., 2010; 
Bellini et al., 2013].

В настоящее время лишь ограниченное количество эмпирических исследова-
ний посвящено изучению влияния численности совета директоров на дивиденд-
ную политику компаний. Обычно размер совета рассматривается как одна из его 
характеристик, которую невозможно однозначно определить. Количество дирек-
торов, входящих в состав совета, традиционно устанавливается в зависимости от 
числа акционеров компании, а также ее стратегии и приоритетных задач. В Рос-
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сии, например, для компаний, численность собственников которых превышает 
1 тыс. человек, необходимо иметь как минимум семь, более 10 тыс. — девять чле-
нов совета директоров [Теплова, Зальцман, 2015]. 

Количество акций компании, принадлежащих членам совета директоров, 
также является важным фактором, определяющим дивидендные решения фир-
мы. Однако эмпирические исследования в области корпоративных финансов 
обычно рассматривают дивидендную политику компаний и структуру владения 
акционерным капиталом как две отдельные сферы. Как следствие, работ, в кото-
рых анализируется влияние доли участия членов совета директоров в капитале на 
политику принятия дивидендных решений, недостаточно. Тем не менее выводы 
ряда исследований свидетельствуют о наличии положительной связи между до-
лей акций, находящихся во владении членов совета директоров, и дивидендными 
выплатами компании (см., напр.: [Abdullah, 2014]).

Согласно результатам некоторых работ, существует положительная связь 
между двойственным положением председателя совета директоров и склонно-
стью компании к выплате дивидендов (см., напр.: [Chen, Lin, Kim, 2011; Yarram, 
Dollery, 2015]). В то же время большинство авторов приходят к противополож-
ным выводам, заявляя о негативном влиянии совмещения двух позиций на раз-
мер выплачиваемых дивидендов (см., напр.: [Теплова, Зальцман, 2015; Chen, Lin, 
Kim, 2011; Yarram, Dollery, 2015]). Это может объясняться тем, что одновременное 
выполнение обязанностей директора и председателя совета директоров приводит 
к сосредоточению исполнительной власти в одних руках, позволяя действовать 
в своих интересах в ущерб акционерам. Негативный эффект также может быть 
обусловлен снижением мониторинга и контроля за действиями управляющего 
персонала.

Ряд исследований посвящен анализу взаимосвязи доли акций, находящихся 
в собственности государства, и размера дивидендных выплат. Обнаружена по-
ложительная связь между долей государственного владения и склонностью ком-
пании к выплате дивидендов. Авторы отмечают, что подобный эффект особенно 
актуален при рассмотрении дивидендной политики компаний с государственным 
участием в долгосрочной перспективе [Firth et al., 2016]. В то же время другая 
часть исследований связывает участие государства со снижением вероятности 
дивидендных выплат. Такой вывод получен, например, на основе данных разви-
вающегося турецкого рынка [Al-Najjar, Kilincarslan, 2016].

Результаты эмпирических исследований, в которых анализируется влияние 
структурных характеристик совета директоров на дивидендные решения компа-
нии, свидетельствуют о неоднозначном характере этой связи. Сформулирован-
ные в работах выводы могут значительно отличаться в зависимости от выбран-
ных данных и методологии. Таким образом, выводы отдельных работ нельзя рас-
пространить на всю совокупность компаний, осуществляющих деятельность на 
рынках разных стран. Исследование влияния состава совета директоров должно 
носить узконаправленный характер, именно поэтому особый интерес вызывает 
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изучение влияния характеристик совета директоров на дивидендные выплаты в 
российских компаниях с государственным участием.

РОССИЙСКИЕ КОМПАНИИ С ГОСУДАРСТВЕННЫМ УЧАСТИЕМ: 
ОСОБЕННОСТИ ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ И СТРУКТУРА 
СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ 

Особенности дивидендной политики российских компаний с государ-
ственным участием. Дивидендная политика российских компаний с участием 
государства отличается от политики компаний, принадлежащих частным вла-
дельцам. Государство, в отличие от других акционеров, может оказывать влияние 
на принимаемые дивидендные решения не только как собственник, но и как регу-
лирующий орган, требования которого фирмы обязаны выполнять. Несмотря на 
наличие государства в числе собственников, эти компании являются коммерче-
скими организациями и нацелены на извлечение прибыли. Государство, выступая 
в роли акционера, ожидает получения дивидендов для пополнения федерального 
и регионального бюджетов. 

Анализ отчетов Министерства финансов РФ об исполнении бюджета России 
за период с 2015 по 2017 г. позволяет сделать предположение о неэффективности 
использования государственных средств, вложенных в акционерные капиталы 
российских компаний. В течение рассматриваемого временного интервала доля 
дохода от участия в капитале компаний, полученного в виде дивидендов, состав-
ляла менее 5% от суммы общих неналоговых поступлений федерального бюджета 
РФ. Подобная ситуация характерна и для предшествующих пяти лет, когда доля 
дивидендов от неналоговых поступлений в бюджет не превышала 6%1. 

При изучении политики выплаты дивидендов зарубежными компаниями с 
государственным участием необходимо принять во внимание, что какая-либо 
классификация стран в соответствии с проводимой ими дивидендной политикой 
весьма сложна. Достаточно часто используется следующая классификация [Policy 
Brief on Corporate Governance…, 2010]:

 ◆ страны, где на государственном уровне отсутствует дивидендная поли-
тика в отношении компаний с государственным участием (США, Канада, 
Великобритания);

 ◆ страны, где принят централизованный подход при выработке дивиденд-
ной политики на государственном уровне (Новая Зеландия, Австралия); 

 ◆ страны, использующие смешанный подход (Швеция); 
 ◆ страны, где принят децентрализованный подход (Финляндия, Норвегия). 

Практика дивидендных выплат в других странах в части периодичности, ста-
бильности, размера дивидендов может быть полезна для совершенствования по-

1 Исполнение федерального бюджета и бюджетов бюджетной системы Российской Федерации 
за 2015–2017 гг. Министерство финансов Российской Федерации. Расширенная коллегия Министер-
ства финансов Российской Федерации. 2015–2017.
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литики выплат дивидендов российских компаний с государственным участием. 
Для рыночных инвесторов, вкладывающих свой капитал на зарубежных рынках, 
сопоставление российских данных с показателями развивающихся и развитых 
стран позволит объективно оценить конкурентные преимущества тех или иных 
дивидендных историй на уровне фондового индекса.

Обязательная норма отчислений корпораций в виде дивидендов принята в 
Китае. В системе корпоративного управления отмечаются фактический контроль 
и участие государства в деятельности компаний, которыми оно формально не 
владеет. Показатель выплачиваемых дивидендов является достаточно низким, 
генерируемые прибыли возвращаются корпорациями через финансирование со-
циальных проектов и иных направлений, которые регламентирует государство. 
В 2013 г. в стране была поставлена цель обеспечить к 2020 г. уровень дивидендных 
выплат в размере до 30% от чистой прибыли. Важно отметить, что этот уровень 
ниже нормы, принятой в американских компаниях (50–60% от чистой прибыли), 
и средних размеров дивидендов, выплачиваемых компаниями с государственным 
участием в пяти странах с развитой экономикой (33%) [Рыкова, 2015].

Финансирование развития компаний Китая через внутренний источник (не-
распределенную прибыль) позволяет обеспечить стабильный рост при наличии 
устойчивого источника финансирования. Эта стратегия имеет преимущества, но 
не позволяет развиваться фондовому рынку и другим отраслям, которые могли бы 
получать дополнительное финансирование за счет дивидендов от участия в ком-
паниях. В Китае проводится активная политика реформирования, направленная 
на обеспечение гибкости дивидендной политики компаний с государственным 
участием в части определения нормативной доли выплаты дивидендов; а также на 
проведение мониторинга и корректировки правительством среднего показателя 
дивидендных выплат по всем централизованно управляемым компаниям.

Предприятия с государственным участием занимают существенную долю 
в экономике Швеции [Рыкова, 2015]. Ключевыми особенностями их дивиденд-
ной политики являются: установление индивидуальных целевых показателей по 
выплатам дивидендов для отдельных компаний; учет при планировании диви-
дендных выплат состояния конкретной отрасли, делового цикла, финансового 
состояния предприятия, наличия инвестиционной программы. Основным пока-
зателем эффективности компаний с государственным участием принято считать 
показатели рентабельности собственного капитала или операционного капитала. 
Следовательно, дивидендная политика компаний с государственным участием в 
Швеции является достаточно гибкой и учитывает интересы всех участников. 

Анализ дивидендной политики в Новой Зеландии, Норвегии, Финляндии, 
Франции показывает, что ее приоритетом выступает соблюдение баланса между 
формированием доходов бюджета и обеспечением перспективного развития ком-
паний, в том числе их программ инновационного развития. Таким образом, соз-
дается долгосрочная стоимость компании с государственным участием [Bellini et 
al., 2013].
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В Кувейте государственные структуры достаточно сильно влияют на диви-
дендные решения компаний с государственным участием, что проявляется в вы-
сокой вероятности выплаты ими дивидендов [Al-Kuwari, 2012]. При этом влияние 
на дивидендную политику крупных контролирующих акционеров, представлен-
ных в лице институциональных инвесторов или физических лиц, для таких ком-
паний отсутствует.

Влияние государства на дивидендную политику в странах с развивающимися 
рынками можно объяснить следующим образом: являясь крупным собственни-
ком, оно не представлено в одном лице, что порождает агентский конфликт между 
собственником и управляющим. Для снижения издержек мониторинга государ-
ство поддерживает стабильные дивидендные выплаты, стимулируя менеджеров 
к поиску внутренних и внешних источников финансирования инвестиционных 
программ и других корпоративных направлений развития компании.

Сравнение российской и зарубежной практик проведения дивидендной по-
литики подтверждает предположение о том, что российские компании с государ-
ственным участием склонны выплачивать меньшие дивиденды, чем иностран-
ные. Однако доля чистой прибыли, которую отечественные компании с участием 
государства направляют на выплату дивидендов, сопоставима с показателями 
аналогичных иностранных компаний других развивающихся рынков и составля-
ет 20–35% [Рыкова, 2015; Теплова, Зальцман, 2015]. Российские акцио нерные об-
щества, в которых государство выступает одним из ключевых акционеров, имеют 
характерные особенности дивидендной политики. Выявление трендов в приня-
тии дивидендных решений национальными компаниями — первостепенный шаг 
в анализе их поведения на рынке. 

Во-первых, более половины российских компаний до недавнего времени 
были склонны придерживаться консервативной стратегии дивидендных выплат, 
что является отличительной чертой и других развивающихся рынков [Семер-
нина, Козлова, 2016]. Такой подход подразумевает выплату дивидендов по оста-
точному принципу, поскольку в первую очередь ресурсы направляются на инве-
стиционные цели для обеспечения стратегического развития компании. Данная 
особенность во многом обусловлена историческим развитием российского фон-
дового рынка. 

Большинство российских компаний находится на этапе активного роста, 
подтверждением чего может служить факт выхода на мировой рынок лишь не-
значительной их части. Для фирм было целесообразнее вкладывать средства в 
собственное развитие, а не выплачивать крупные дивиденды. Однако в послед-
ние годы российские компании склонны отказываться от консервативной стра-
тегии, ставя в приоритет выплату дивидендов акционерам [Семернина, Козлова, 
2016].

Во-вторых, российские компании с государственным участием предпочи-
тают отказ от фиксированных дивидендных выплат в пользу плавающих. Эта 
особенность так же характерна для развивающихся рынков, как и факт отказа 
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от принятия строгих обязательств относительно дивидендных выплат [Brealey, 
Myers, Allen, 2016].

Преобладание годовых дивидендных выплат над промежуточными также 
является особенностью дивидендной политики российских компаний с государ-
ственным участием [Семернина, Козлова, 2016]. В то же время не все из них при-
держиваются подобной стратегии. Некоторые осуществляют промежуточные ди-
видендные выплаты, которые, как правило, носят несистематический характер. В 
качестве примера можно привести ПАО «Ростелеком». Обычно более частая вы-
плата дивидендов обусловлена не долгосрочной стратегией компании, а высокой 
нестабильностью среды, в которой функционируют российские фирмы, измене-
ниями в законодательстве, касающимися налогообложения дивидендов, а также 
внешними факторами, например геополитической напряженностью [Aivazian, 
Booth, Cleary, 2003].

Наконец, дивидендная политика российских компаний с государственным 
участием в значительной степени обусловлена ожиданиями и интересами мажо-
ритарных владельцев капитала [Березинец, Ильина, Черкасская, 2013]. Причина-
ми подобного явления служат особенности структуры собственности российских 
компаний с участием государства в части выбора приоритетов распределения чи-
стой прибыли, структуры акционеров и их влияния на корпоративные решения, 
а также ограниченная способность менеджмента воздействовать на определение 
приоритетов дивидендной политики.

Российские компании с государственным участием выплатили рекордные 
дивиденды за 2018 г. Например, ПАО «Газпром» увеличило их практически в два 
раза, выплатив акционерам 393,2 млрд руб. Тенденцию роста дивидендов так-
же поддержали ПАО «Сбербанк» и ПАО «НК “Роснефть”». Однако на практике 
установленная норма выплаты дивидендов в размере 50% чистой прибыли по-
прежнему не выполняется. Из крупных компаний этот норматив соблюдает толь-
ко «Роснефть». Специалисты объясняют заметное увеличение размера дивиденд-
ных выплат невысокими перспективами экономического роста, что побуждает 
компании отказываться от инвестирования и направлять большую часть чистой 
прибыли на выплаты дивидендов акционерам [Сорокин, 2019]. 

Большинство особенностей дивидендной политики российских компаний 
с государственным участием обусловлено сложившейся законодательной базой. 
Ее основу составляют положения принятого в 1995 г. Федерального закона «Об 
организации акционерных обществ», который регламентирует деятельность ком-
паний, функционирующих на территории РФ2. С течением времени в этот закон 
вносились поправки и дополнения, в том числе в статьи о дивидендной полити-
ке. В частности, были разработаны рекомендации по норме дивидендных выплат. 
В 2012 г. Правительство РФ обязало компании с долей государства в акционер-

2 Об акционерных обществах. Федеральный закон от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ (ред. от 
15 апреля 2019 г.).



106 Вестник СПбГУ. Менеджмент. 2020. Т. 19. Вып. 1

В. В. Назарова, Е. О. Емельянова

ном капитале выплачивать дивиденды в размере не менее 25% чистой прибыли 
по российским стандартам бухгалтерского учета. До этого данная норма носила 
лишь рекомендательный характер. Несмотря на четко сформулированное требо-
вание, многие компании в 2012–2014 гг. выплатили меньше, обосновывая свое ре-
шение наличием крупных инвестиционных проектов [Филатов и др., 2014].

В 2016 г. для расчета дивидендных выплат Министерством финансов было 
предложено использовать показатель чистой прибыли в соответствии с междуна-
родными стандартами финансовой отчетности, что оказало значительное влия-
ние на крупные компании, поскольку международные стандарты предполагают 
включение в учет прибыли материнской компании прибыли ее дочерних обществ. 
В том же году распоряжением Правительства РФ доля прибыли, выплачиваемая в 
виде дивидендов, была увеличена до 50%3. В мае 2017 г. Правительство РФ выпу-
стило дополнительное распоряжение, согласно которому дивиденды российских 
компаний должны определяться с использованием международных стандартов, 
если акционерное общество обязано составлять отчетность данного типа4. В слу-
чае превышения размера чистой прибыли, рассчитанной по данным отчетности 
российских стандартов, компания должна использовать нераспределенную при-
быль и для дивидендных выплат.

Еще одной особенностью корпоративного управления в российских акцио-
нерных обществах с участием государства является активная вовлеченность со-
вета директоров в процесс управления операционной деятельностью компании, 
а также отсутствие четких границ между сферами ответственности совета дирек-
торов и исполнительными органами. 

Структура совета директоров российских компаний с участием государ-
ства. Роль совета директоров как внутреннего органа корпоративного управле-
ния менялась в зависимости от состояния институциональной среды, в которой 
функционировали российские компании с государственным участием. С начала 
1990-х гг. на этапе перехода к рыночной экономике и активного процесса при-
ватизации совет директоров выступал скорее формальным органом управления. 
Наличие неразработанной законодательной базы, которая призвана регулировать 
его функции и полномочия, а также преобладание государственных структур в 
собственности компаний были основными причинами сложившейся ситуации. 
Кроме того, отсутствовала прозрачность деятельности советов, а управленческие 
решения часто принимались собственниками компаний. 

Спустя десятилетие начались изменения, которые способствовали разви-
тию системы корпоративного управления в российских компаниях, в том числе 

3 Об определении размера дивидендов, выплачиваемых компаниями с государственным уча-
стием. Распоряжение Правительства РФ от 18 апреля 2016 г. № 705-р. Правительство Российской 
Федерации. 2016.

4 О формировании позиции акционера Российской Федерации в публичном акционерном 
обществе, акции которого находятся в федеральной собственности. Распоряжение Правительства 
РФ от 29 мая 2017 г. № 1094-р (ред. от 7 марта 2018 г.).
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с государственным участием. Возникшая потребность в долгосрочном планиро-
вании и необходимость контроля за деятельностью менеджмента стали причи-
нами наделения советов директоров реальными полномочиями, что привело к 
укреплению его роли в системе корпоративного управления [Березинец, Ильина, 
Смирнов, 2016].

В настоящее время совет директоров в компаниях с государственным участи-
ем имеет ряд структурных особенностей. Все члены совета делятся на исполни-
тельных, занимающих менеджерские позиции в компании, и неисполнительных, 
которые работниками не являются5. Неисполнительные директора подразделя-
ются на зависимых и независимых. Зависимые директора могут быть предста-
вителями государства, профессиональными поверенными или лицами, так или 
иначе связанными с компанией [Березинец, Ильина, Смирнов, 2016]. Отличие го-
сударственных представителей от профессиональных поверенных заключается в 
том, что последние не занимают посты на государственной службе, но при этом 
выражают интересы государства в совете директоров [Амбарднишвили и др., 
2017]. По определенному спектру вопросов они голосуют на основании выданных 
им директив, тем самым выступая проводниками государственных интересов.

Независимыми директорами признаются те члены совета, которые не яв-
ляются работниками организации или иным образом аффилированными с ней 
лицами [«Независимые иностранцы» в совете директоров…, 2007]. Считается, 
что независимые директора неподвластны влиянию внутри компании, не имеют 
материальной заинтересованности и поэтому способны принимать объективные 
решения, используя накопленный опыт и профессиональные компетенции. В рос-
сийских компаниях роль независимого директора недооценена по сравнению с 
практикой других стран. Большинство зарубежных кодексов корпоративного 
управления рекомендует включать в состав совета значительную долю независи-
мых членов (около 50%), однако отечественное законодательство подобных ре-
комендаций не формулирует. До недавнего времени присутствие в советах неза-
висимых директоров было обусловлено лишь выполнением требования бирж для 
выхода на рынок ценных бумаг. В 90% российских компаний, прошедших проце-
дуру листинга, включение в совет директоров независимых членов осуществля-
лось скорее не как попытка улучшения механизма корпоративного управления, а 
как подчинение требованиям зарубежных бирж [«Независимые иностранцы» в 
совете директоров…, 2007].

Таким образом, дивидендная политика российских компаний с государ-
ственным участием находится на этапе своего формирования. Несмотря на на-
личие разработанных положений о дивидендной политике у крупнейших фирм, 
многие вопросы остаются нерешенными как для самих компаний, так и для ее 
собственников. В первую очередь это касается важнейшего дивидендного реше-

5 В некоторые работах данные группы именуются инсайдерами и аутсайдерами (см., напр.: 
[Березинец, Ильина, Смирнов, 2016]).
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ния — выплаты дивидендов акционерам. Наличие требования о норме чистой 
прибыли, распределяемой в виде дивидендов, часто становится формальностью, 
которую ряду компаний удается обойти. Совет директоров в компаниях с госу-
дарственным участием имеет структурные особенности, отличающие его от со-
ветов в фирмах, владельцами которых выступают частные инвесторы. Именно 
это и определяет его специфическую роль. Необходимо подчеркнуть, что в отече-
ственных компаниях советы директоров также находятся в процессе развития. 
Российские акционерные общества нередко перенимают зарубежные практики в 
области дивидендной политики и при формировании советов директоров.

ЭМПИРИЧЕСКОЕ ИССЛЕДОВАНИЕ

Описание данных. Анализ основан на данных об акционерных обществах, 
осуществлявших свою деятельность на российском рынке в период с 2015 по 2017 г. 
Для формирования выборки был использован реестр «Росимущества», содержа-
щий информацию о компаниях, мажоритарным акционером которых является 
государство. Первоначальная выборка состояла из 2 157 открытых акционерных 
обществ. Из полученного списка были отобраны компании, отвечающие следу-
ющим критериям: наличие функционирующего совета директоров; получение 
прибыли по итогам каждого года; осуществление дивидендных выплат собствен-
никам на ежегодной основе в денежной форме. Критерии для отбора сформули-
рованы таким образом, чтобы сконцентрироваться на исследовании доли чистой 
прибыли, которую российские компании с государственным участием направля-
ют на выплату дивидендов. В результате отбора по заявленным критериям список 
сократился до 1 386 акционерных обществ.

Необходимость дальнейшего отбора была обусловлена недоступностью го-
довой и квартальной отчетности некоторых компаний, а также отрицательны-
ми значениями чистой прибыли, полученной по результатам рассматриваемых 
отчетных периодов. Если компании выплачивали дивиденды, но имели отрица-
тельное значение чистой прибыли по итогам соответствующего года, то значе-
ние коэффициента дивидендных выплат было отрицательным. Кроме того, это 
означало, что дивиденды, скорее всего, выплачивались из резервов компаний, 
сформированных в прошлом. В этой связи была проведена вторичная процедура 
отбора, в результате которой количество компаний с государственным участи-
ем в выборке оказалось равным 1 183. Далее из полученного списка случайным 
образом были взяты 120 компаний для формирования итоговой выборки. Такое 
сокращение было вызвано трудоемкостью сбора информации о финансовом со-
стоянии компаний и об их советах директоров за три года. 

Используемый для исследования массив данных можно условно разделить 
на две части. Первая из них содержит информацию о финансово-экономическом 
положении компаний, вторая отражает структурные характеристики советов 
директоров. Для сбора данных о финансово-экономическом положении компа-
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ний использовались годовые и квартальные отчеты обществ, доступные в базе 
СПАРК, а также официальные сайты компаний, предоставляющих подробную 
информацию для акционеров в специализированном разделе. Квартальная от-
четность была необходима для данных о советах директоров, так как обычно по 
итогам второго квартала публикуется информация о результатах проведения 
заседаний советов директоров. Таким образом, можно проследить изменение 
структурных характеристик этого органа корпоративного управления за соот-
ветствующий период. 

Отнесение компании к отрасли деятельности осуществлялось на основе пер-
вых двух цифр кода ОКВЭД, присвоенного каждой компании. Затем получивши-
еся классы были сгруппированы в более крупные разделы и названы согласно ре-
комендациям нового классификатора кодов ОКВЭД-2 от 2019 г. (табл. 1). 

Таблица 1. Распределение компаний в выборке по отраслям деятельности

Отрасль деятельности Доля компаний в выборке, %

Услуги 28

Обрабатывающие производства 26

Обеспечение электроэнергией, газом, водой 9

Транспорт 9

Добывающая промышленность 8

НИОКР 6

Строительство 4

Торговля 4

Информация и связь 3

Сельское хозяйство 3

Большинство компаний в выборке осуществляет деятельность в сфере услуг 
и обрабатывающего производства. Полученное распределение по отраслям согла-
суется с результатами исследования, проведенного ранее [Амбарднишвили и др., 
2017], что свидетельствует об отсутствии структурных изменений в направлени-
ях деятельности российских акционерных обществ, собственником или мажори-
тарным акционером которых выступает государство.
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Методология исследования. Выполнение регрессионного анализа планиро-
валось с использованием трех видов эконометрических моделей: модель, осно-
ванная на объединенных кросс-секционных данных, модель с фиксированными 
эффектами (fixed-effect model) и модель со случайными эффектами (random-effect 
model). Выбор указанных моделей был обусловлен панельной структурой данных. 
По результатам проведенного анализа выбор был сделан в пользу модели с фикси-
рованными эффектами. Ожидается, что ненаблюдаемые фиксированные эффекты 
компаний являются неизменными во времени и коррелируют с другими перемен-
ными, включенными в модель, что и обусловило выбор данного типа модели.

В рамках проведенного исследования была использована регрессионная мо-
дель с фиксированными эффектами, которая имеет следующий вид: 

DividendPayoutit = αi + βFinit + γBoardit + uit; i = 1, ..., N; t = 1, ..., T,  

где DividendPayoutit — зависимая переменная — значение коэффициента диви-
дендных выплат по обыкновенным акциям для i-й компании в t-м году; αi — 
фиксированная константа (intercept), уникальная для каждой i-й компании; ин-
дивидуальный ненаблюдаемый эффект, который может оказывать влияние на 
коэффициент дивидендных выплат по обыкновенным акциям, а также коррели-
ровать с объясняющими переменными в модели; β, γ — векторы оцениваемых 
коэффициентов; Finit — вектор объясняющих переменных, характеризующих фи-
нансово-экономическое положение анализируемых компаний; Boardit — вектор 
объясняющих переменных, отражающих структурные характеристики советов 
директоров рассматриваемых компаний; uit — вектор ошибок регрессии (error/
disturbance term).

В табл. 2 представлено описание переменных.

Таблица 2. Характеристика переменных регрессионного анализа

Переменная Характеристика

1 2
Зависимая переменная

Dividend_payout

Коэффициент дивидендных выплат  
(коэффициент дивидендного выхода).  
Рассчитывается как отношение выплаченных дивидендов по 
обыкновенным акциям к чистой прибыли компании, полученной за 
рассматриваемый период

Переменные, характеризующие финансово-экономическое положение компании

Company_size
Переменная, описывающая размер компании. Определяется как 
натуральный логарифм балансовой стоимости активов компании на 
конец рассматриваемого периода
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1 2

Fin_leverage

Финансовый рычаг (леверидж). Описывает структуру капитала фирмы. 
Рассчитывается как отношение обязательств компании  
(сумма краткосрочного и долгосрочного долга) к размеру собственного 
капитала на конец рассматриваемого периода

Age
Возраст компании. Определяется как количество лет, прошедших  
с момента регистрации компании до соответствующего периода 
времени

ROA

Рентабельность активов компании. Характеризует способность 
компании генерировать прибыль, свидетельствует о качестве 
управления активами. Рассчитывается как отношение чистой прибыли, 
полученной компанией за период, к величине активов компании по 
балансу на конец рассматриваемого периода

State_ownership
Доля государственного участия в капитале компании. Определяется 
как доля обыкновенных акций, которая напрямую принадлежит 
государству

Industry

Набор дамми-переменных, описывающих принадлежность компании 
к отрасли осуществляемой деятельности. В качестве базовой 
выбрана переменная, соответствующая отрасли «Добывающая 
промышленность»

Переменные, отражающие структурные характеристики советов директоров

Board_size Размер совета директоров: количество членов на конец 
рассматриваемого периода

Independent Доля независимых директоров в совете

Women Доля женщин в совете директоров

Foreign Доля иностранных директоров в совете

Board_shares
Доля участия членов совета директоров в капитале компании. 
Рассчитывается как доля обыкновенных акций, принадлежащих членам 
совета директоров

State_directors Доля представителей государства в совете директоров

Deputydir_chair Бинарная переменная, которая показывает, является ли заместитель 
генерального директора компании председателем ее совета директоров

Окончание табл. 2 
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Таблица 3 содержит информацию об описательных статистиках переменных, 
используемых для построения модели. 

Таблица 3. Описательные статистики переменных

Переменная Среднее  
значение 

Стандартное 
отклонение

Минимальное 
значение

Максимальное 
значение 

Dividend_payout 0,421 0,266 0 0,980

Company_size 24,509 2,387 17,561 30,297

Fin_leverage 2,221 4,132 0,004 37,966

Age 18,291 6,074 3 27

ROA 0,094 0,179 0,006 1,499

State_ownership 0,444 0,361 0,020 1

Board_size 8,803 2,523 5 15

Independent 0,154 0,159 0 0,700

Women 0,122 0,146 0 0,800

Foreign 0,089 0,178 0 0,750

Board_shares 0,019 0,077 0 0,387

State_directors 0,253 0,158 0 0,750

В ходе анализа построены две модели: базовая и расширенная. В первой 
модели из рассмотрения исключаются такие параметры совета директоров, как 
доля независимых директоров, женщин и иностранцев. Подобная модификация 
обусловлена отсутствием однозначных выводов предыдущих эмпирических ис-
следований о влиянии этих характеристик на размер выплачиваемых компанией 
дивидендов. Выводы могут значительно отличаться на данных разных стран и в 
зависимости от выбранной методологии исследования, поэтому было принято 
решение рассмотреть две спецификации модели для российских компаний с го-
сударственным участием — с учетом этих характеристик и без них.
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Кроме того, построены дополнительные модели с делением основной вы-
борки на две части: первая включает в себя компании с долей государственного 
участия менее 50%, вторая — компании с участием государства, равным или бо-
лее 50%. Среди анализируемых российских акционерных обществ в 71 компании 
доля госучастия в капитале составляет 50%, а в 49 компаниях контрольным па-
кетом акций владеет государство. Построение двух вариантов моделей в зави-
симости от доли государственного участия обусловлено предположением о том, 
что структурные характеристики советов директоров и финансово-экономиче-
ские показатели могут по-разному влиять на коэффициент дивидендных выплат 
в компаниях с различной долей государственной собственности.

Коэффициент дивидендных выплат и структурные характеристики со-
ветов директоров российских компаний с государственным участием. Оценка 
коэффициента дивидендных выплат для рассматриваемых компаний показана на 
рис. 1. 

Если в 2015 г. акционерные общества направляли на выплату дивидендов в 
среднем чуть меньше 40% чистой прибыли, то в 2016 г. — до 43,5%. Необходимо 
отметить, что в 2017 г. значение сохранилось примерно на уровне 2016 г. Одной 
из потенциальных причин увеличения коэффициента стала установленная госу-
дарством в 2016 г. норма выплаты дивидендов российскими акционерными обще-
ствами с участием государства в размере не менее 50% чистой прибыли.

Рис. 1. Коэффициент дивидендных выплат по обыкновенным акциям 
российских компаний с государственным участием, 2015–2017 гг.

В течение рассматриваемого периода происходили структурные изменения в 
советах директоров анализируемых компаний, что отражено на рис. 2 а–г. 
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Рис. 2. Структурные характеристики советов директоров 
российских компаний с государственным участием, 2015–2017 гг.

Как видно из рис. 2, в советах директоров российских акционерных обществ 
с государственным участием наблюдается рост доли независимых директоров: в 
2015 г. она составляла около 14%, а к 2017 г. увеличилась до 16,5% (рис. 2а). В про-
тивоположном направлении изменялась доля государственных представителей в 
советах — в среднем она снижалась (рис. 2б).
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Что касается иностранных директоров, то в 2016 г. их доля в советах россий-
ских компаний увеличилась на 0,5% по сравнению с предыдущим годом — с 7,5 
до 8%. Однако в 2017 г. иностранные представители составляли в среднем 11% от 
общего числа директоров (рис. 2в). В 2015 г. доля женщин в советах была менее 
11%, в 2016 г. возросла почти до 14%, а в 2017 г. снова снизилась до 12% (рис. 2г), 
что не позволяет делать выводы о векторе изменения доли женщин-директоров 
в составах советов.

Структурные характеристики советов директоров российских компаний с 
участием государства соответствуют имеющимся наблюдениям за практикой по-
добных компаний в других странах с развивающимися рынками. Доля предста-
вителей государства в советах уменьшается, а независимых и иностранных ди-
ректоров — увеличивается. Следует подчеркнуть, что выводы сделаны на основе 
данных за короткий временной интервал, что не позволяет делать прогнозы для 
будущих периодов.

ОБСУЖДЕНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ

Подводя итоги оценки и анализа результатов построения эконометрических 
моделей, можно утверждать, что не всегда наблюдается статистически значимая 
связь между структурными характеристиками советов директоров российских 
компаний с государственным участием и коэффициентом дивидендных выплат. 
Аналогичный вывод может быть сформулирован и в отношении связи между фи-
нансово-экономическими показателями компании и долей чистой прибыли, рас-
пределяемой в виде дивидендов по обыкновенным акциям.

Результаты регрессионного анализа представлены в табл. 4. Приведены оцен-
ки для базового и расширенного вариантов модели, при построении которых 
была использована вся выборка, а также результаты регрессии для моделей, ос-
нованных на делении основной выборки на две части. В подвыборку 1 включены 
компании, в которых доля государственного участия составляет менее 50%. Под-
выборка 2 содержит информацию об акционерных обществах с участием госу-
дарства, равным или более 50%.

Таблица 4. Результаты регрессионного анализа. Модель с фиксированными эффектами 
(зависимая переменная — Dividend_payout)

Независимая 
переменная

Вся выборка

Подвыборка 1 Подвыборка 2
Базовая  
модель

Расширенная 
модель

1 2 3 4 5

Company_size       0,0165*
(0,09)

    0,0178
(0,08)

    0,0108
(0,08)

    0,0181
(0,07)
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1 2 3 4 5

Fin_leverage    –0,0217*
(0,02)

   –0,0215*
(0,02)

     –0,0335**
(0,02)

     –0,0061**
(0,03)

Age           0,0198***
(0,17)

         0,0273***
(0,16)

          0,0221***
(0,19)

         0,0324***
(0,17)

ROA       –0,0114**
(0,06)

     –0,0127**
(0,06)

    –0,0497*
(0,07)

      –0,0685**
(0,05)

State_ownership     0,0751
(0,09)

   0,0388
(0,08)

   –0,0431
(0,10)

      0,0532*
(0,07)

Board_size       –0,0483**
(0,04)

     –0,0251**
(0,07)

     –0,0444**
(0,05)

     –0,0691**
(0,06)

Board_shares   –0,1453
(0,16)

  –0,1479
(0,17)

  –0,1476
(0,19)

 –0,1105
(0,15)

State_directors     –0,0231*
(0,19)

  –0,0235*
(0,22)

    0,0325
(0,14)

   –0,0448*
(0,14)

Independent        0,0892**
(0,15)

     0,0887
(0,15)

      0,0754*
(0,15)

Women     0,0027
(0,05)

      0,0662*
(0,07)

    0,0505
(0,09)

Foreign     0,0553
(0,07)

  –0,0435
(0,08)

  –0,0679
(0,08)

cons     0,1274
(0,14)

    0,1396
(0,16)

   0,1471
(0,11)

   0,1353
(0,14)

N 360 360 213 147

R2 overall    0,1357    0,1323    0,1792     0,1755

R2 within    0,1628    0,1921    0,1522     0,1413

П р и м е ч а н и я: 1) в скобках указаны стандартные ошибки; 2) * — p < 0,10; ** — p < 0,05; ***  
— p < 0,01.

Окончание табл. 4 
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В результате проведенного тестирования для оценки соответствия модели 
рассматриваемым данным в качестве наилучшей была выбрана модель с фикси-
рованными эффектами. Кроме того, во внимание принимались экономическая 
логика и опыт ранее проведенных исследований [Теплова, Зальцман, 2015; Бере-
зинец, Ильина, Смирнов, 2016; Амбарднишвили и др., 2017]. Предположительно, 
ненаблюдаемые характеристики фирм постоянны во времени, но могут коррели-
ровать друг с другом, что является отличительной чертой модели с фиксирован-
ными эффектами. Перейдем к интерпретации полученных результатов. 

Не все рассмотренные структурные характеристики советов директоров и 
финансово-экономические показатели российских акционерных обществ име-
ют статистически значимую связь с коэффициентом дивидендных выплат. На-
пример, коэффициент переменной, определяющей долю участия членов совета в 
капитале компании с государственным участием, оказался незначимым в обоих 
вариантах моделей. По результатам оценки, коэффициенты перед переменны-
ми, соответствующими доле женщин и доле иностранцев в совете директоров, 
в расширенном варианте модели также незначимы. Размер компании с государ-
ственным участием значим только в базовой модели. Можно заключить, что раз-
мер компании в среднем положительно связан с коэффициентом дивидендных 
выплат. Коэффициент переменной, характеризующий долю государственного 
участия, незначим в обеих моделях, что не позволяет делать выводы о характере 
связи между данным показателем и склонностью компании к дивидендным вы-
платам.

В результате оценки было выяснено, что доля представителей государства 
в совете директоров компаний отрицательно связана с коэффициентом диви-
дендных выплат. Поиск причины подобного результата кажется нетривиальным. 
Возможно, это связано с тем, что доля государственных представителей обычно 
выше в крупных компаниях со значительной долей государственного участия. 
Многие из таких компаний в последние годы не соблюдают установленное тре-
бование о размере дивидендных выплат6, ссылаясь на участие в масштабных ин-
вестиционных проектах. Предположительно, этим и может объясняться полу-
ченный результат. Важно отметить, что государственные структуры, определяя 
требуемый коэффициент дивидендных выплат, также могут рекомендовать или 
регламентировать число голосов представителей государства в совете директо-
ров. При значительной доле государства в собственности компании вероятность 
принятия решений, соответствующих интересам и требованиям государства, бу-
дет высокой. Это связано со значительным числом голосов, принадлежащих госу-
дарственным структурам, при принятии решений в совете директоров.

Обнаружена отрицательная связь между размером советов директоров рос-
сийских компаний с госучастием и коэффициентом дивидендных выплат. Подоб-
ный вывод согласуется с результатами ранее проведенных эмпирических иссле-

6 См.: https://www.vedomosti.ru/economics/articles/2019/09/12/811152-minfin-chistoi
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дований на основе данных по зарубежным компаниям, в том числе действующих 
на развивающихся рынках [Abdullah, 2014]. Некоторые авторы, получившие ана-
логичный результат, объясняют его тем, что малые по размеру команды более эф-
фективно взаимодействуют друг с другом в силу социальных и психологических 
особенностей. Небольшой размер совета директоров, предположительно, помо-
гает его членам налаживать более продуктивное сотрудничество и действовать в 
интересах акционеров [Florackis, Kanas, Kostakis, 2015].

Доля независимых директоров в совете имеет положительную связь с коэф-
фициентом дивидендных выплат в российских компаниях с государственным 
участием. К такому выводу пришли авторы ряда эмпирических работ, анализи-
ровавшие влияние структурных характеристик совета директоров на склонность 
российских компаний к выплате дивидендов. Возможное объяснение полученно-
го результата может состоять в том, что независимые директора с большей ве-
роятностью будут принимать решения в пользу акционеров в силу отсутствия у 
них личной заинтересованности (см., напр.: [Теплова, Зальцман, 2015; Березинец, 
Ильина, Смирнов, 2016; Амбарднишвили и др., 2017]). Присутствие независимых 
директоров можно объяснить и вниманием к реформированию системы корпо-
ративного управления, в частности советов директоров, их приближению к миро-
вым стандартам и трендам корпоративного управления.

Проведенное исследование позволяет сделать вывод об отрицательном харак-
тере связи между значением финансового рычага и коэффициентом дивидендных 
выплат. Увеличение отношения заемного капитала к собственному может свиде-
тельствовать о снижении устойчивости компании и роста финансового риска. 
Растущая финансовая нестабильность способна послужить причиной снижения 
склонности к выплате дивидендов акционерам. 

Возраст компании и коэффициент дивидендных выплат имеют положитель-
ную связь в случае российских акционерных обществ с государственным участи-
ем. Полученный результат соответствует выводам ряда работ, в том числе и ис-
следования, посвященного анализу влияния совета директоров на дивидендную 
политику российских компаний с долей государственного участия [Амбардниш-
вили и др., 2017]. Таким образом, более зрелые акционерные общества склонны 
выплачивать большую долю чистой прибыли в виде дивидендов по обыкновен-
ным акциям [Теплова, Зальцман, 2015].

Выводы о связи между размером компании с государственным участием, ко-
торый в исследовании определялся как натуральный логарифм балансовой стои-
мости активов, и коэффициентом дивидендных выплат неоднозначны. С одной 
стороны, наблюдается статистически значимая положительная связь между упо-
мянутыми переменными в базовой спецификации модели. С другой стороны, в 
расширенном варианте модели связь оказалась статистически незначимой.

Интерес представляет вывод о наличии отрицательной связи между значени-
ем коэффициента рентабельности активов и долей чистой прибыли, выплачива-
емой в виде дивидендов по обыкновенным акциям. Подобный парадоксальный 
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результат получен в [Амбарднишвили и др., 2017]. Возможно, такой характер свя-
зи объясняется тем, что в анализируемых компаниях при принятии дивидендных 
решений руководствуются не рентабельностью активов, а иными показателями, 
характеризующими результативность. Причиной может служить ненадежность 
показателя рентабельности активов как меры эффективности их использования 
[Амбарднишвили и др., 2017]. Часть активов, находящихся на балансе компании, 
может оказаться неиспользуемой, поэтому значение коэффициента не будет со-
ответствовать реальной ситуации. Кроме того, риск учета балансовой стоимости 
активов при нахождении показателя заключается в их обесценении или неверной 
переоценке. В таком случае балансовая стоимость имеющихся у компании акти-
вов будет отличаться от их реальной стоимости. Для устранения данной пробле-
мы в дальнейшем можно рассмотреть другие показатели результативности, на-
пример коэффициент рентабельности собственного капитала. 

Перейдем к интерпретации результатов оценки моделей с делением основной 
выборки на две части с учетом доли государственной собственности. Для компа-
ний, где государство владеет более 50% акций, сохраняется отрицательная связь 
между долей представителей государства в совете директоров и коэффициентом 
дивидендных выплат. Одной из причин этого может являться склонность госу-
дарственных компаний действовать в долгосрочной перспективе, инвестируя в 
различные проекты и повышая стоимость компании. Выплата дивидендов может 
восприниматься как увеличение текущих доходов акционеров и уменьшение по-
тенциальных выгод в будущем. Следует отметить, что для компаний, меньшая 
часть акций которых принадлежит государству, связь между долей государствен-
ных представителей в совете директоров и коэффициентом дивидендных выплат 
отсутствует. 

В моделях, построенных на двух подвыборках, сохраняется статистически 
значимая связь между коэффициентом дивидендных выплат и возрастом ком-
пании, коэффициентом рентабельности активов, финансовым рычагом, а также 
размером совета директоров. Можно заключить, что связь упомянутых перемен-
ных и склонности компании с долей государственного участия к осуществлению 
дивидендных выплат не зависит от доли госучастия в капитале компании. 

Статистически значимая связь между долей чистой прибыли, направляемой 
на выплату дивидендов, и долей независимых директоров в совете сохраняется 
только для компаний с государственным участием, равным или более 50%. Таким 
образом, в компаниях со значительной долей государственной собственности 
присутствие в совете независимых директоров оказывает положительное влия-
ние на склонность к дивидендным выплатам. 

Обратная ситуация наблюдается при рассмотрении эффекта от присутствия 
женщин в совете директоров. Статистически значимая связь между долей ди-
ректоров-женщин и коэффициентом дивидендных выплат обнаружена для ком-
паний с долей государственного участия меньше 50%. Российские акционерные 
общества, менее половины капитала которых принадлежит государству, в сред-
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нем проявляют большую склонность к выплате дивидендов в случае присутствия 
женщин в совете директоров.

В результате оценки регрессионных моделей на основании двух подвыборок 
компаний в зависимости от участия государства в их капитале было выяснено, 
что связь большинства финансово-экономических характеристик и коэффициен-
та дивидендных выплат остается неизменной по сравнению с моделями, постро-
енными с использованием всей выборки. Иначе говоря, связь данных характе-
ристик и склонности российских компаний к дивидендным выплатам в среднем 
проявляется одинаково вне зависимости от доли государственного участия в ка-
питале.

При обосновании полученных выводов важно также учесть, что в россий-
ской практике существует ряд регламентов и рекомендаций, определяющих долю 
прибыли, направляемой на выплату дивидендов, а также степень участия пред-
ставителей государства при принятии стратегических решений. Выплачивая 
дивиденды, независимые компании дают положительный сигнал рынку о своей 
устойчивости, в то время как для компаний с государственным участием выплата 
дивидендов носит обязательный характер. Но в любом случае выплата дивиден-
дов свидетельствует о степени развитости рынка и возвратности вложенного ин-
весторами капитала. 

Необходимо отметить, что на дивидендную политику компаний с государ-
ственным участием оказывает влияние выбранная стратегия компании. Одни 
компании могут соблюдать минимальный уровень дивидендных выплат с целью 
финансирования крупных инвестиционных проектов и поддержания стабиль-
ности финансовых показателей. Другие поддерживают высокий коэффициент 
дивидендных выплат, стремясь использовать этот инструмент для создания по-
ложительной корпоративной репутации среди своих акционеров. В то же время 
наблюдаются различные виды связи между структурными характеристиками со-
вета директоров и коэффициентом дивидендных выплат с учетом доли государ-
ственного участия. Это было подтверждено на примере влияния доли независи-
мых директоров и доли женщин в совете, когда для выборки компаний с долей го-
сударственного участия меньше 50% статистически значимая связь сохранялась, 
а для компаний с долей участия государства более 50% такая взаимосвязь не была 
доказана. 

ВЫВОДЫ 

Данная работа посвящена анализу дивидендной политики российских компа-
ний с государственным участием в период с 2015 по 2017 г. В частности, ее целью 
стало исследование влияния структурных характеристик советов директоров и 
финансово-экономических показателей акционерных обществ на коэффициент 
дивидендных выплат, долю чистой прибыли, распределяемой в виде дивидендов 
по обыкновенным акциям. 
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В результате проведения регрессионного анализа гипотеза исследования о 
взаимосвязи характеристик советов директоров российских компаний, собствен-
ником которых выступает государство, и долей чистой прибыли, направляемой 
на выплату дивидендов, подтвердилась частично. Обнаружена статистически зна-
чимая связь между некоторыми характеристиками совета директоров (размером 
органа корпоративного управления, долей женщин и долей независимых дирек-
торов в совете) и коэффициентом дивидендных выплат. Однако сложно делать 
однозначные выводы относительно причинно-следственной связи, т. е. не только 
о наличии корреляции, но и о влиянии характеристик на склонность компании с 
долей участия государства к выплате дивидендов.

Кроме того, выявлена устойчивая связь между некоторыми финансово-эко-
номическими показателями государственных российских компаний (структурой 
капитала, возрастом, значением коэффициента рентабельности активов) и ко-
эффициентом дивидендных выплат. Как и в случае с характеристиками советов 
директоров, следует говорить скорее о наличии связи, а не о влиянии на долю 
чистой прибыли, направляемой на дивидендные выплаты акционерам.

В дальнейших исследованиях возможно расширение списка характеристик 
совета директоров, которые могут оказывать влияние на дивидендные решения 
компании. Одной из них может стать возраст членов совета. Предположительно, 
связь между склонностью компании к выплате дивидендов и возрастом дирек-
торов в совете окажется нелинейной. С одной стороны, более зрелые директора, 
вероятнее всего, имеют значительный профессиональный опыт, что способствует 
принятию эффективных дивидендных решений, а с другой — могут действовать 
консервативно, что будет препятствовать проведению качественной дивиденд-
ной политики. 

Необходимо отметить, что связанные с государственными структурами ди-
ректора могут быть разделены на государственных представителей и профес-
сиональных поверенных, что отвечает классификации зависимых директоров в 
советах российских компаний с государственным участием. Профессиональные 
поверенные не занимают должности на государственной службе, но в то же вре-
мя являются проводниками государственных интересов в компаниях, голосуя по 
ряду вопросов на основании выданных им директив. С учетом особенностей этих 
групп можно рассмотреть влияние каждой из них на проводимую дивидендную 
политику. В рамках данного исследования такой классификации не проводилось, 
поскольку необходимая информация по многим компаниям оказалась недоступ-
ной.

Немаловажно рассмотреть и другой показатель, отражающий дивидендную 
политику российских компаний с госучастием. Вместо коэффициента дивиденд-
ных выплат целесообразно использовать, например, дивидендную доходность ак-
ций. Проведение анализа на большей по охвату выборке также может оказаться 
перспективным. Включение дополнительного количества компаний и расшире-
ние анализируемого временнóго периода позволит получить более достоверные 



122 Вестник СПбГУ. Менеджмент. 2020. Т. 19. Вып. 1

В. В. Назарова, Е. О. Емельянова

выводы относительно характера связи между исследуемыми параметрами и ди-
видендной политикой российских компаний.

Результаты проведенного исследования могут быть использованы для со-
вершенствования политики, проводимой государством в области формирова-
ния советов директоров российских акционерных обществ с целью увеличения 
дохода, получаемого в виде дивидендных выплат. Собственники капитала могут 
руководствоваться сформулированными выводами при голосовании за кандида-
тов в члены советов директоров и таким образом осознанно воздействовать на 
дивидендную политику компаний с учетом собственных интересов и ожиданий. 

Полученные в ходе данного исследования результаты полезны для решения 
проблемы несоответствия между законодательно установленной нормой диви-
дендных выплат и размером действительно выплачиваемых дивидендов. По ряду 
причин, например вследствие занятости в инвестиционных программах, рос-
сийские компании с государственным участием нередко направляют на выплату 
дивидендов меньшую долю чистой прибыли, чем та, что установлена законода-
тельно. Постоянное повышение норматива лишь обостряет данную проблему. 
Именно поэтому государству следует искать иные пути ее решения, в частности 
влиять на дивидендные выплаты посредством внесения изменений в составы со-
ветов директоров компаний.
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are largely dependent on the activities of the board of directors, the central corporate govern-
ance body, and the liaison between shareholders and managers. The topic is relevant due to the 
predominant share of companies with state participation in Russia’s GDP. This explains the need 
to study the trends in their behavior in the field of the dividend policy. In addition, during the 
period from 2015 to 2017, a number of legislative changes were introduced, including an in-
crease in the rate of dividend payments. Despite this legislative requirement, the established rate 
is not always observed in practice. This suggests that the board of directors may influence the 
dividends paid by the company even if there is a statute which regulates dividend payments. The 
study comprises an empirical analysis of the relationship between structural characteristics of the 
boards of directors, financial and economic indicators of the companies with state participation, 
and the dividend payout ratio. The paper analyzes activities of 120 Russian joint-stock companies 
over a period of three years, from 2015 to 2017. The main hypotheses of the study concerning 
the relationship between the characteristics of the company boards of directors with government 
participation and the dividend payout ratio were partially confirmed. A statistically significant 
relationship was found between some characteristics (the size of the board of directors, the share 
of women and the share of independent directors who sit on the board) and the dividend payout 
ratio. At the same time, it is difficult to draw unambiguous conclusions regarding a causal rela-
tionship, that is, to talk about the effect of the characteristics of the boards of directors on the pro-
pensity of state-owned companies to pay dividends. Also, the dividend policy of the companies 
with state participation is a source of budget revenue, which further emphasizes the relevance of 
the proposed study. It should be noted that the results obtained cannot be extended to the entire 
set of companies on the Russian market.
Keywords: dividend policy, board of directors, open joint-stock companies, state participation, 
dividend payout ratio. 
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