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АННОТАЦИЯ
В управлении крупными российскими компаниями высока доля государственного участия, но при этом не опреде-
лено влияние на дивидендную политику типа собственности (государственной или частной). Статистический анализ 
российских компаний показывает, что эта взаимосвязь может иметь нелинейный характер. В ходе регрессионного 
анализа протестированы гипотезы о существовании отрицательной связи размера выплат и доли государственного 
участия. В выборке представлены компании —  плательщики дивидендов, акции которых котируются на Московской 
бирже с 2008 по 2016 г., сформирована панель для 150 компаний за 8 лет. Тестируются три спецификации: в первой 
используется коэффициент дивидендных выплат в качестве зависимой переменной, во второй —  доля дивидендов 
в свободном денежном потоке, третья имеет квадратичную форму. Контрольные переменные основаны на теории 
жизненного цикла в определении дивидендной политики. Тестирование показало, что в линейной форме статисти-
чески значимой взаимосвязи между показателями дивидендных выплат и долей госучастия нет. Удалось доказать, 
что зависимость между коэффициентом дивидендных выплат и долей госучастия является нелинейной и имеет вид 
параболы с ветвями, направленными вниз. Для низкого уровня госучастия зависимость положительная, для высоко-
го —  отрицательная. Данный результат может быть объяснен в рамках агентской теории: положительная связь гово-
рит об использовании дивидендных выплат для решения агентского конфликта, отрицательная —  о концентрации 
денег в руках менеджеров в условиях отсутствия силы у миноритарных акционеров.
Развитие исследования может быть связано с добавлением институциональных ограничений в модель, а также рас-
ширением понятия результата дивидендной политики в рамках теории устойчивого развития фирмы.
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abStRaCt
The ownership structure of large Russian companies is characterized by a high share of state participation, but the 
relationship of dividend policy with the ownership structure (public or private) is not defined. Statistical analysis of the 
Russian companies shows that this relationship exists and can be nonlinear. In the course of the regression analysis, the 
authors tested hypotheses about the existence of a negative relationship between the volume of dividends paid and the 
share of state participation. We use panel data from nonfinancial companies listed in the Moscow stock exchange from 
2008 to 2016, who paid dividends during this period; 150 companies in total. Three specifications were tested: the first 
one uses the dividend payout ratio as a dependent variable; the second — the share of dividends in the free cash flow; 
the third has a quadratic form — the nonlinear dependence of dividend payout ratio and share of state participation. 
Control variables were based on life cycle theory. Testing has shown that in the linear form there is no statistically 
significant relationship between the indicators of dividend payouts and the share of state participation. We have shown 
that the relationship between the dividend payout ratio and the share of government participation is non-linear and 
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has the form of an inverted u-shape parabola. For a low level of state participation the dependence is positive but for a 
high level of participation, it is negative. This result can be explained in the framework of the agency theory: a positive 
relationship indicates the use of dividend payouts to resolve the agency conflict; a negative — the concentration of 
money in the hands of managers due to minority shareholders weakness. Further development of the study may include 
the addition of institutional constraints to the model, as well as the expansion of the concept of the dividend policy 
outcome within the framework of the firm’s sustainable development theory.
Keywords:  dividend policy; ownership structure; agency conflict; corporate governance; lifecycle theory; regression 
analysis; panel data; nonlinear model
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ВВЕДЕНИЕ
Политика выплат является одной из форм фи­
нансового взаимодействия компании и ее акци­
онеров. Она предполагает передачу части сгене­
рированных компанией денежных средств собст­
венникам. Решения о выплатах включают выбор 
их формы, периодичности и размера. Отвечая на 
вопрос: какой политики выплат придерживать­
ся —  компании необходимо принимать во внима­
ние ключевые цели ее деятельности, с которыми 
выбираемая политика должна быть скоординиро­
вана. Несогласованность целей фирмы и ее инве­
сторов является существенным источником не­
эффективности и может приводить к снижению 
рыночной стоимости компании.

Исторически в российской практике компании 
в большинстве своем руководствуются тем прин­
ципом, что на растущих рынках в странах с пере­
ходной экономикой инвесторы ориентируются 
на перспективы роста капитализации компании, 
а не на размер выплачиваемых дивидендов [1, 
2]. Коэффициент дивидендных выплат в России 
традиционно невысокий (7–20% по оценкам раз­
ных авторов), тогда как на других рынках он со­
ставляет в среднем 30–60%. Практика обратного 
выкупа также не получила широкого распростра­
нения на российском рынке. Однако ситуация 
в настоящее время меняется: крупные компании 
обратили внимание на политику выплат как на 
инструмент привлечения инвесторов. Подробный 
обзор трендов в современной политике выплат 
представлен в работе А. С. Макарова, Е. В. Рябовой 
и И. Е. Хвостовой [3], авторы делают вывод, что 
вопрос асимметрии информации и конфликта 
интересов стейкхолдеров остается одним из ос­
новных в определении политики выплат россий­
ских компаний, а дивидендные выплаты являются 
основным инструментом дивидендной политики. 
В данной работе мы раскрываем эту проблему 
с позиций анализа различий дивидендной по­
литики компаний в зависимости от ее структуры 
собственности.

Одна из важных особенностей российского 
рынка —  высокая доля государственного участия 
в управлении крупными российскими компаниями, 
причем большая часть акционерной собственно­
сти государства сосредоточена в базовых системо­
образующих отраслях экономики. При этом суще­
ствуют риски того, что корпоративное управление, 
в том числе дивидендная политика, в компаниях 
с высокой долей государственного участия может 
осуществляться неэффективно по причине отсут­
ствия надлежащих стимулов [4]. Таким образом, 
основной вопрос данного исследования формули­
руется следующим образом: есть ли статистически 
значимые отличия в формировании дивидендной 
политики государственных и частных компаний 
в России, и в какой форме они наблюдаются на 
российском рынке? В работе мы не ограничива­
емся традиционными моделями анализа факторов 
дивидендной политики: мы расширяем понятие 
результата политики выплат, а также учитываем 
нелинейную зависимость между структурой соб­
ственности и показателем дивидендных выплат. 
Для этих целей в работе, во­первых, представлен 
обзор исследований по теме дивидендной политики 
для компаний с разной структурой собственности, 
рассмотрены разные спецификации моделей оцен­
ки, во­вторых, проведен статистический анализ 
особенностей дивидендной политики в России на 
временном отрезке с 2008 до 2016 г., далее пред­
ставлены результаты регрессионного анализа ди­
видендной политики государственных и частных 
компаний в трех спецификациях. В заключение 
сделаны выводы о результатах анализа.

СТРУКТУРА СОБСТВЕННОСТИ 
КАК ФАКТОР ДИВИДЕНДНОЙ 

ПОЛИТИКИ
Структура собственности может быть определена 
как доля основного акционера или менеджеров 
в капитале, или наличие государства, или дру­
гих институциональных инвесторов в структуре 
собственности. Структуру собственности обычно 
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относят к «нефундаментальным» факторам диви­
дендной политики. С позиции агентской теории 
(Easterbrook, 1984) выплата дивидендов снижает 
уровень конфликта между акционерами и менед­
жерами и позволяет свести к минимуму оппор­
тунистическое поведение менеджеров за счет 
снижения свободного денежного потока (Free 
Cash Flow, FCF) в руках менеджеров [5]. Соответ­
ственно, выбор политики выплат может зависеть 
от степени и типа агентского конфликта в компа­
нии. Исследования показывают, что дивидендная 
политика отличается в компаниях с высокой или 
низкой долей собственности в руках менеджеров 
(Brealey, Leland, Pyle, 1977; Berheret et al.; 1998, 
Truong, Heaney, 2007) [6–8]; в компаниях с высо­
кой или низкой концентрацией собственности 
(LaPorta, 2000; Faccio et al.; 2001, Bebczuk, 2005) 
[9–11]; в частных и семейных компаниях (Maury, 
Pajuste, 2002) [12]; в компаниях с разной долей ин­
ституциональных инвесторов (Easterbrook, 1984; 
Farinha, 2003; Khan, 2006) [5, 13, 14]; есть иссле­
дования, в которых выявляется нелинейная связь 
между долей собственности инсайдеров и вели­
чиной дивидендов (Schooley, Barney, 1994; Farinha, 
2009) [15, 16]. Обзор исследований, связанных 
с анализом влияния структуры собственности 
на выплату дивидендов, а также эмпирический 
анализ этой взаимосвязи для российского рынка 
представлен в работе Л. В. Алексеевой, И. В. Бере­
зинец, Ю. Б. Ильиной [17]. Статистически значи­
мые взаимосвязи между показателями концен­
трации собственности и дивидендными выплата­
ми, наблюдаемые в зарубежных исследованиях, не 
были выявлены авторами для российского рынка. 
В. В. Полугодина и Д. В. Репин в своей работе до­
полнили исследование дивидендной политики на 
основе структуры собственности показателями 
качества корпоративного управления в компа­
нии [18]. Их результаты показали, что статисти­
ческая зависимость между выплатой дивидендов 
и структурой собственности наблюдается, если 
в модели отдельно учитывается степень агент­
ского конфликта через качество корпоративного 
управления.

Отдельное направление в анализе взаимосвя­
зи дивидендных выплат и структуры собственно­
сти —  роль государственного участия в управлении 
в формировании политики выплат. Статистическая 
зависимость размера выплат от типа собственности 
(государственная или частная) продемонстрирована 
в некоторых работах для развивающихся экономик 
(Al­Malkawi, 2007; Al­Kuwari, 2009; Wang et al., 2011) 
[19–21]. Агентская теория не дает однозначного 

ответа на вопрос о направлении взаимосвязи доли 
государственного участия и вероятности (или ве­
личины) выплат компаний. Один из вариантов 
анализа использует следующую логику: компании 
с участием государства в структуре собственности 
обладают большей платежеспособностью, вслед­
ствие чего они могут получить внешнее финан­
сирование с минимальными издержками и на­
правлять больше средств на выплату дивидендов. 
Компании без участия государства в собственности 
могут сталкиваться с трудностями при привлече­
нии финансирования, в результате им приходится 
осуществлять финансирование за счет собственной 
нераспределенной прибыли, сокращая при этом 
дивидендные выплаты. Ряд эмпирических иссле­
дований подтверждают эту логику —  ряду авторов 
удалось выявить положительную зависимость между 
долей государственного участия и размером (или 
вероятностью) выплат собственникам (Al­Malkawi, 
2007; Kouki, Guizani, 2009; Al­Kuwari, 2009; Wang et 
al., 2011) [19–22]. С другой стороны, возможность 
пользоваться долговыми источниками финансиро­
вания предполагает меньший интерес к привлече­
нию собственного капитала, а значит, у компании 
могут отсутствовать стимулы для удовлетворения 
интересов текущих акционеров. Такая логика может 
приводить к отрицательной зависимости между 
долей государства в собственности и размером 
выплат (Bradford, Zhu, 2005) [23]. В работах россий­
ских авторов оценки отличаются —  положительная 
взаимосвязь выявлена в работе В. В. Полугодиной, 
Д. В. Репина [18], однако зависимость не обнаружена 
в исследовании Л. В. Алексеевой, И. В. Березинец, 
Ю. Б. Ильиной [17].

Взгляд на политику выплат через призму при­
нятия решений в совете директоров представлен 
в статье Т. Г. Амбарднишвили, И. В. Березинец и др. 
[24]. В работе проводится эмпирический анализ 
взаимосвязи между характеристиками советов 
директоров и дивидендной политикой российских 
компаний с прямым государственным участием. 
Авторы рассматривают пример крупного россий­
ского акционерного общества, где рост доли чистой 
прибыли, направляемой на выплату дивидендов, 
и снижение доли представителей государства (с за­
мещением их профессиональными поверенными) 
в совете директоров происходило одновременно. 
Авторы проверяют гипотезу о том, что подобные 
взаимосвязи характерны и для других российских 
компаний. В результате не было найдено эмпири­
ческого подтверждения взаимосвязи между долей 
участия представителей в Совете директоров ак­
ционерных обществ с государственным участием 
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и размером дивиденда по обыкновенным акциям. 
Однако показано, что в период с 2009 по 2012 г. 
коэффициент дивидендных выплат для компа­
ний с блокирующим пакетом акций у государства 
значимо выше, чем для компаний с косвенным 
участием, что может говорить о нелинейной за­
висимости коэффициента дивидендных выплат 
от доли государственного участия. Также в работе 
выявлена положительная взаимосвязь роста числа 
независимых директоров и профессиональных 
поверенных и коэффициента дивидендных выплат, 
что согласуется с теорией распределения денежных 
потоков (Easterbrook, 1984).

Таким образом, вопрос об отличиях в дивиден­
дной политике государственных и частных компа­
ний в России не имеет однозначного ответа в ли­
тературе. Если обратиться к связанному с данной 
темой вопросу об эффективности государственных 
компаний в сравнении с частными, то он тоже не 
представляется однозначным. Например, в работе 
С. Джанков и П. Мюллер [25] авторы исследовали 
процессы приватизации в таких странах СНГ, как 
Россия, Украина, Казахстан —  и показали, что ком­
пании являлись более эффективными до привати­
зации, т. е. когда в состав собственников входило 

государство. Подобная форма анализа достаточно 
спорная, потому что на определенном времен­
ном отрезке на финансовые результаты компании 
влияет набор внешних факторов, тем более, если 
мы говорим о периоде либерализации экономики. 
Однако указанную работу можно считать одним из 
свидетельств положительного влияния госучастия 
на эффективность российских предприятий. Рабо­
та И. В. Ивашковской и А. Н. Степановой рассматри­
вает 10 стран Европы, в том числе Россию, на основе 
эмпирического тестирования 206 предприятий. 
Авторами делается противоположный вывод: о не­
гативном влиянии госучастия на эффективность [4].

СТАТИСТИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ 
ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ ЧАСТНЫХ 

И ГОСУДАРСТВЕННЫХ КОМПАНИЙ
Согласно ежегодному рейтингу крупнейших ком­
паний России РБК 500 в 2015 г. доля госкомпаний 
в совокупной выручке предприятий крупнейших 
предприятий составила 43%. Традиционно поли­
тика выплат в госкомпаниях в России отличалась 
от используемой в частных компаниях. С 2005 г. 
правительство устанавливало неформальные ог­
раничения по размеру выплат: до кризиса 2008–
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Источник / Source: база данных СПАРК / SPARK database.
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2009 гг. действовала рекомендация по выплате 
дивидендов не менее 25% от чистой прибыли. При 
этом с 2014 г. действует лимит 1 на минимальный 
уровень дивидендов для госкомпаний: минималь­
ные отчисления дивидендов для государственных 
акционерных обществ зафиксированы в размере 
25% от чистой прибыли (по РСБУ). С 2016 г. на вы­
плату дивидендов направляется сумма, которая 
не может быть меньше большей из двух вели­
чин —  50% чистой прибыли по РСБУ, или 50% чи­
стой прибыли акционерного общества по МСФО. 
В настоящее время рассматриваются возможно­
сти сохранения подобных ограничений.

Для сравнительного анализа дивидендной поли­
тики государственных и частных компаний в Рос­
сии нами были выбраны акционерные общества, 
акции которых котируются на Московской бирже, 
за исключением финансовых и банковских орга­
низаций. Анализ проводится на основе отчетности 
по РСБУ с 2008 до 2016 г., представленной в базе 
данных СПАРК. В выборку исследования в итоге 
вошли 209 компаний.

Рассматривая компании с государственным уча­
стим в капитале, мы использовали двухступенчатую 
классификацию. Традиционно российские ученые 
используют долю 50% для определения госком­

1 На основании распоряжения Правительства Российской 
Федерации от 12.11.2012 № 2083­р АО.

паний [26], так как данная величина обозначает 
«контрольный пакет», позволяющий его владельцу 
принимать выгодные для себя решения в совете 
директоров. Мы также выделяем компании, доля 
госучастия в которых свыше 25%, так как в данном 
случае в руках государства находится «блокиру­
ющий пакет», который позволяет его владельцу 
непосредственно влиять на управление предпри­
ятием и препятствовать принятию определенных 
решений менеджментом.

На рис. 1 представлены средние значения ко­
эффициента дивидендных выплат для компаний 
с долей госучастия меньше 25%, от 25 до 50% и свы­
ше 50%.

Диаграмма демонстрирует, что коэффициент 
дивидендных выплат частных компаний в 2008–
2016 гг. был выше или сравним с аналогичным 
показателем государственных компаний. Кроме 
того, стоит отметить, что коэффициент дивиден­
дных выплат у компаний с долей государствен­
ного участия от 25 до 50% в среднем выше, чем 
у компаний с долей государственного участия 
свыше 50%. Данный факт позволяет предположить 
наличие нелинейной связи между показателями 
дивидендных выплат и долей государственного 
участия в управлении компанией. При этом на­
блюдается значительный скачок в размере выпла­
ты дивидендов частными компаниями в 2012 г., 
когда многие компании выплатили дивиденды 
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the structure of the analyzed companies by the payment of dividends
Источник / Source: база данных СПАРК / SPARK database.

ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ



FINANCETP.FA.Ru 95

в размере, превышающем величину чистой при­
были. Также стоит отметить, что коэффициент 
дивидендных выплат государственных компаний 
значительно вырос за рассматриваемый период: 
с 6,1% в 2008 г. до 28,6% в 2016 г. (для компаний 
с долей госучастия свыше 50%), с 11,9% в 2008 г. 
до 23% в 2016 г. (для компаний с долей госучастия 
от 25 до 50%).

Среди рассматриваемых компаний есть как 
компании, которые выплачивали дивиденды, так 
и организации, которые отказались от выплаты 
дивидендов. Структуру анализируемых компаний 
по факту выплаты дивидендов в рассматриваемом 
периоде можно увидеть на графике (рис. 2).

Рассмотрим также средние темпы роста диви­
дендных выплат для государственных и частных 
компаний в России. На данном этапе рассмотрены 
только те компании, которые когда­либо платили 
дивиденды (табл. 1). Таких компаний среди ком­
паний с долей госучастия меньше 25% оказалось 
102 из 149, с долей госучастия от 25 до 50% —  26 из 
31, с долей госучастия свыше 50% —  22 из 29.

Резкие скачки в росте дивидендов наблюдаются 
для частных компаний в 2010 г. и для государст­
венных компаний в 2012 г. Первый факт можно 
связать с последствиями финансового кризиса, 

частные компании сократили свои инвестиции 
в 2008–2009 гг., высвободив свободные средства. 
Второй скачок предположительно связан с изме­
нением российского законодательства для госком­
паний —  установлением доли дивидендных выплат 
в чистой прибыли на уровне 25%.

Выводы первоначального статистического ана­
лиза во многом подтверждаются и анализом ко­
эффициентов корреляции между показателями 
темпа роста дивидендов и чистой прибыли для 
государственных и частных компаний —  платель­
щиков дивидендов (табл. 2).

Расчеты показывают, что рост дивидендов в ком­
паниях с долей госучастия от 25 до 50% значительно 
коррелирует с ростом чистой пбыли (коэффициент 
корреляции —  0,9915). Немного меньше на рост 
чистой прибыли опираются компании с долей 
госучастия меньше 25% (коэффициент корреля­
ции —  0,5988). При этом в компаниях с долей го­
сучастия свыше 50% рост величины выплаченных 
дивидендов мало зависит от роста чистой прибыли 
(коэффициент корреляции —  0,0919). Для того чтобы 
оценить, существует ли значимая отрицательная 
зависимость между размером выплат и структурой 
собственности компании, далее в работе исполь­
зуется регрессионная модель.

Таблица 1 / Table 1
Средние темпы роста дивидендных выплат для государственных и частных компаний в России / 

average growth rates of dividend payments for public and private companies in Russia

Вид компаний /  
type of company

Средние темпы роста дивидендных выплат для государственных и частных компаний 
в России / average growth rates of dividend payments for public and private companies 

in Russia

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Компании с долей 
госучастия меньше 25% / 
Companies with less than 
25% of government share

4,2 34,4 7,7 2,3 1,1 1,9 6,1 1,5

Компании с долей 
госучастия от 25 до 50% / 
Companies with government 
share more than 25% and 
less than 50%

1,4 5,8 2 1,3 0,9 2,1 1,9 1,3

Компании с долей 
госучастия свыше 50% / 
Companies with more than 
50% of government share

4,5 2,3 5,9 41,7 1,7 0,6 9 1,2

Источник / Source: составлено авторами / complited by the authors.
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РЕГРЕССИОННЫЙ АНАЛИЗ 
ДИВИДЕНДНОЙ ПОЛИТИКИ 

ГОСУДАРСТВЕННЫХ И ЧАСТНЫХ 
КОМПАНИЙ В РОССИИ

Спецификация регрессионных моделей
Для первоначального регрессионного анализа мы 
используем модель Д. Аль­Кувари [20] для стран 
Коалиции Персидского залива. В работе Д. Аль­
Кувари исследовал зависимость коэффициента 
дивидендных выплат (DIV) от таких показателей, 
как доля государственного участия в акционер­
ном капитале (GOV), свободный денежный поток 
(FCF), размер компании (SIZE), темп роста выруч­
ки (GROW), финансовый рычаг (LEV), риск бизне­
са (BETA), рентабельность собственного капитала 
(PROF). В данной спецификации используется ряд 
традиционных детерминантов дивидендных вы­
плат (рентабельность собственного капитала, раз­
мер компании, финансовый рычаг), а также спе­
цифические факторы (риск бизнеса, свободный 
денежный поток и доля госучастия).

Таким образом, модель № 1 записывается сле­
дующим образом:

( ), , , , , , .DIV f GOV FCF SIZE GROW LEV BETA PROF=

Коэффициент дивидендных выплат рассчиты­
вался по следующей формуле:

1

�
,

�
t

t
t

cash dividends
DIV

net profit −

=

где tDIV  —  коэффициент дивидендных выплат;
� tcash dividends  —  объем денежных дивидендов;

1� tnet profit −  —  чистая прибыль предыдущего 
периода.

Доля государственного участия (GOV) в акцио­
нерном капитале рассчитывалась как процент акций 
компании, принадлежащих государству, включая 
различные субъекты РФ или муниципальные об­
разования.

Свободный денежный поток (FCF) рассматри­
вался в отношении к общим активам компании, 
рассчитывался следующим образом:

� � � �

� �
,

�

t t

t
t

t

net profit changes in fixed assets

changes in NWC
FCF

total assets

− −

−
=

где tFCF  —  свободный денежный поток 2;
� tnet profit  —  чистая прибыль;

� � � tchanges in fixed assets —  изменение во внеобо­
ротных активах;

( )� � � � �
t

changes in NWC net working capital —  изме­
нение в чистом оборотном капитале;

� ttotal assets —  общая величина активов.
Размер компании (SIZE) рассчитывался как на­

туральный логарифм активов компании.
В качестве показателя роста выручки компании 

(GROW) был взят темп роста за прошедший год:

1

,t
t

t

sales
GROW

sales −

=

где GROW —  темп роста выручки;
tsales —  выручка текущего периода;

1tsales − —  выручка предыдущего периода.
Для расчета показателя финансового рычага 

(LEV) мы использовали следующую формулу:

2 Здесь и  далее использованы бухгалтерские оценки по 
РСБУ.

Таблица 2 / Table 2
Коэффициенты корреляции между показателями темпа роста дивидендов и чистой прибыли / 

Correlation coefficients between the growth rates of dividends and net profit

Вид компаний / type of companies Коэффициент корреляции / Correlation coefficient

Компании с долей госучастия меньше 25% / Companies with 
less than 25% of government share

0,5988

Компании с долей госучастия от 25 до 50% / Companies with 
government share more than 25% and less than 50%

0,9915

Компании с долей госучастия свыше 50% / Companies with 
more than 50% of government share

0,0919

Источник / Source: составлено авторами / complited by the authors.
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�
,t

t
t

total debt
LEV

shareholders equity′
=

где tLEV —  финансовый рычаг;
� ttotal debt —  общая величина долговых обяза­

тельств;
tshareholders equity′ —  общая величина собст­

венного капитала.
Риск бизнеса (BETA) измерялся с помощью коэф­

фициента бета по следующей формуле (недельные 
значения доходностей, период анализа —  8 лет):

( )
( )

,
,i m

m

COV r r
BETA

VAR r
=

где ir —  доходность акций i­й компании;
mr —  доходность рынка.

Рентабельность собственного капитала (PROF) 
рассчитывалась по следующей формуле:

�
,t

t
t

net profit
PROF

shareholders equity′
=

где tPROF —  рентабельность собственного капи­
тала;

� tnet profit —  чистая прибыль;

tshareholders equity′ —  общая величина собст­
венного капитала.

Данная спецификация позволит оценить связь 
размера выплат и структуры собственности.

Гипотеза H1: Коэффициент дивидендных выплат 
отрицательно зависит от доли госучастия в акци-
онерном капитале компании.

Вторая модификация модели учитывает тот факт, 
чии дении дивиденда ориентируются не на при­
быль, а на величину свободного нежного потока. 
Доступные для выплаты средства определяются 
свободным денежным потоком текущего периода, 
распределяемым между собственниками (FCFE), 
с учетом запаса наличности (cashbalance) на начало 
периода. Некоторые крупные компании в описании 
дивидендной политики прямо указывают, что рас­
чет дивидендных выплат производится от суммы 
свободного денежного потока 3.

3 Например, компания ПАО «МТС» указывает, что не менее 
75% от свободного денежного потока Общества за каж­
дый предшествующий финансовый год по ОПБУ США или, 
сумму в размере 40 млрд руб., если данная сумма окажется 
больше. ПАО «Мегафон» определяет минимальный уро­
вень дивидендов на уровне 70% от свободного денежного 
потока для акционеров группы без включения результатов 
Mail.Ru.

Таким образом, модель Д. Аль­Кувари с долей 
дивидендных выплат в свободном денежном по­
токе ( DIVFCF ) в качестве зависимой переменной 
выглядит следующим образом:

( ), , , , , .

DIVFCF

f GOV SIZE GROW LEV BETA PROF

=

=

Модель № 2 позволяет протестировать следу­
ющую гипотезу:

Гипотеза H2: Доля дивидендов в свободном денеж-
ном потоке отрицательно зависит от доли госуча-
стия в акционерном капитале компании.

Следующая гипотеза тестирования продиктова­
на результатами статистического анализа: разные 
уровни государственного участия связаны с отли­
чиями в размерах и динамике выплат. В рассма­
триваемом периоде компании с высоким уровнем 
госучастия в капитале (более 50%) в среднем платят 
меньший процент прибыли в виде дивидендов, 
чем компании со средним или низким уровнем 
госучастия. Для анализа нелинейной связи сфор­
мирована модель с квадратичной зависимостью 
между коэффициентом дивидендных выплат и до­
лей госучастия в управлении компанией. Модель 
№ 3 выглядит следующим образом:

, 2, � , , ,
,

, ,

GOV GOV FCF SIZE GROW
DIV f

LEV BETA PROF

 
=  

 

где 2GOV  —  квадрат доли госучастия в акционер­
ном капитале.

Она позволяет протестировать гипотезу о не­
линейной связи дивидендных выплат и доли гос­
участия.

Гипотеза H3: Зависимость между коэффициентом 
дивидендных выплат и долей госучастия является 
нелинейной и имеет вид параболы с ветвями, на-
правленными вниз.

ХАРАКТЕРИСТИКА ВЫБОРКИ, 
РЕЗУЛЬТАТЫ ТЕСТИРОВАНИЯ

Описательная статистика данных представлена 
в табл. 3. Предварительно выборка была очище­
на —  для формирования сбалансированной па­
нели были собраны данные по компаниям, кото­
рые котировались на Московской бирже в период 
с 2008 по 2016 г. (всего 308 компаний), включены 
только нефинансовые компании, по которым есть 
необходимая информация за каждый год (всего 
209 компаний). Так как спецификация моделей 
предполагает анализ размера выплат, то в список 
анализируемых компаний попали только ком­
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пании —  плательщики дивидендов (см. рис. 2), 
сформирована панель для 150 компаний за 8 лет. 
Наличие гетероскедастичности и мультколлине­
арности не было выявлено.

Среднее значение зависимой переменной коэф­
фициента дивидендных выплат равно 0,2158, при 
этом наблюдается сильная волатильность данного 
показателя (стандартное отклонение —  0,3542). 
Некоторые компании выплачивали дивиденды при 
наличии у них убытка [минимальное —  (–0,9647)], 
также есть компании, которые выплачивали диви­
денды в размере, превышающем их чистую при­
быль (максимальное значение —  1,9645). Среднее 

значение показателя госучастия составило 0,2135, 
т. е. по количеству частные компании превышают 
государственные. В выборке представлены как 
«абсолютно» частные компании (минимальное 
значение —  0), так и почти полностью принад­
лежащие государству компании (максимальное 
значение —  0,941).

Результаты регрессионного анализа модели № 1 
приведены в табл. 4.

Результаты регрессионного анализа показали, 
что факторы, характеризующие риск бизнеса, сво­
бодный денежный поток, долю государственного 
участия в управлении и темп роста выручки, не 

Таблица 3 / Table 3
Описательная статистика переменных / Descriptive statistics of variables

Переменная / 
Variable

Среднее значение / 
average value

Стандартное отклонение / 
St. deviation

Минимум / 
Minimum

Максимум / 
Maximum

DIV 0,2158 0,3542 –0,9647 1,9645

GOV 0,2135 0,2778 0 0,941

FCF –0,0524 0,2606 –1,2711 0,9967

SIZE 24,0363 2,1111 18,2709 30,2595

GROW 1,0744 0,3493 0 2,819

LEV 1,7104 3,7272 –20,6018 34,8694

BETA 0,5554 0,5464 –1,7935 1,8888

PROF 0,1205 0,2892 –1,5178 1,9286

DIVFCF 0,0526 1,0623 –12,2427 4,8031

Источник / Source: составлено авторами / complited by the authors.

Таблица 4 / Table 4
Результаты регрессионного анализа модели № 1 / Results of regression analysis of model No. 1

Переменная / 
Variable

Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная 
ошибка / St. Error

t-статистика / 
t-statistics

Вероятность / 
p-value

C –0,4207*** 0,1233 –3,411 0,0007

BETA 0,0145 0,0196 0,7415 0,4585

FCF 0,0556 0,0405 1,3748 0,1695

GOV –0,0356 0,0375 –0,9494 0,3426

GROW 0,0245 0,0293 0,8362 0,4032

LEV 0,0079*** 0,0028 2,857 0,0044

PROF 0,3726*** 0,0367 10,1502 0,0000

SIZE 0,0231*** 0,0052 4,4298 0,0000

*значимость на уровне 10%, ** —  5%, *** —  1%.
Источник / Source: составлено авторами / complited by the authors.
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оказывают влияния на коэффициент дивидендных 
выплат российских компаний.

Среди контрольных переменных значимое вли­
яние на долю выплат оказывает показатель фи­
нансового рычага —  с ростом финансового рычага 
компании доля выплачиваемых ей дивидендов 
в чистой прибыли возрастает. Результат соответ­
ствует теории жизненного цикла. Выявлено зна­
чимое положительное влияние рентабельности —  
с ростом рентабельности собственного капитала 
компании увеличивается доля направляемой на 
дивиденды чистой прибыли (также соответствует 
теории жизненного цикла). Значимый положи­
тельный коэффициент при показателе размера 
компании (выручки) также не противоречит те­
ории и соответствует результатам, полученным 
Д. Аль­Кувари. Таким образом, результаты оценки 
модели согласуются с теорией жизненного цикла, 
но не позволяют подтвердить гипотезу H1 —  не 
была выявлена зависимость между показателями 
государственного участия в управлении компанией 
и ее коэффициентом дивидендных выплат.

Для проверки гипотезы H2 проведена оценка 
модели в спецификации № 2. Рассмотрена доля 
дивидендных выплат в свободном денежном потоке 
в качестве зависимой переменной.

Результаты регрессионного анализа приведены 
в табл. 5.

Контрольные переменные —  бета (показатель 
риска), темп роста выручки (показатель инвести­
ционных возможностей), размер финансового ры­
чага, рентабельность собственного капитала имеют 
статистически значимое влияние на долю выплат 
в свободном денежном потоке, направление влия­

ния соответствует теории жизненного цикла. Боль­
шее количество значимых переменных в модели 
позволяет предположить, что при формировании 
дивидендной политики компании действительно 
ориентируются на показатель свободного денежного 
потока, наравне с показателем чистой прибыли.

Гипотеза H2 не подтвердилась, доля государст­
венного участия в управлении компании не ока­
зывает влияния на долю дивидендов в свободном 
денежном потоке компании. Предположения о том, 
что отличие в политике частных и государственных 
компаний может быть выявлено при учете источни­
ка выплаты дивидендов, не оправдалось. Такой ре­
зультат не противоречит результатам, полученным 
в работе Л. В. Алексеевой др., где не было выявлено 
статистически значимой зависимости между струк­
турой собственности и выплатами дивидендов для 
российских компаний. Однако это противоречит 
результатам статистического анализа, проведен­
ного нами, где наблюдаются значительные отли­
чия в размере выплат частных и государственных 
компаний. Рассмотрим далее вопрос о нелинейной 
зависимости переменных.

Результаты регрессионного анализа модели № 3 
приведены в табл. 6.

Во­первых, рассмотрим контрольные перемен­
ные —  уровень финансового рычага, рентабельность 
собственного капитала и размер имеют значимые 
коэффициенты, направление влияния не противо­
речит теории и совпадает с результатами оценки 
более стандартных спецификаций модели № 1, № 2.

Переменные, связанные с долей государствен­
ного участия, (GOV и GOV2), оказались значимыми 
на уровнях значимости 10 и 5% соответственно. 

Таблица 5 / Table 5
Результаты регрессионного анализа модели № 2 / Results of regression analysis of model No. 2

Переменная / 
Variable

Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная ошибка / 
St. Error

t-статистика / 
t-statistics Вероятность / p-value

C 0,7017 0,7313 0,9595 0,3383

BETA –0,4998*** 0,0919 –5,4356 0,0000

GOV 0,0575 0,261 0,2202 0,8259

GROW –0,0683* 0,0356 –1,9197 0,0561

LEV 0,0281** 0,014 2,0097 0,0456

PROF 0,6998*** 0,2082 3,3616 0,0009

SIZE –0,0192 0,0312 –0,6137 0,54

*значимость на уровне 10%, ** —  5%, *** —  1%.
Источник / Source: составлено авторами / complited by the authors.
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Коэффициенты перед переменными GOV и GOV2 
равны 0,1998 и –0,3128 соответственно. Проин­
терпретируем полученный результат. Так как мы 
рассматриваем квадратичную зависимость согласно 
полученным коэффициентам, зависимость между 
долей государственного участия и коэффициентом 
дивидендных выплат имеет вид параболы с вет­
вями, направленными вниз. То есть для низкого 
уровня госучастия зависимость между долями го­
сударственного участия и долями чистой прибы­
ли, направленной на дивиденды, положительная, 
а для высокого —  отрицательная. Данный резуль­
тат соответствует нашим наблюдениям: коэффи­
циент дивидендных выплат у компаний с долей 
государственного участия от 25 до 50% в среднем 
выше, чем у компаний с долей госучастия выше 
50%. Модель в квадратичной спецификации дает 
возможность сделать выводы о наличии нелиней­
ной связи между показателями в случае, если ста­
тистически значимая зависимость наблюдается 
и для самой переменной, и для ее квадрата. Таким 
образом, гипотеза H3 подтверждается результатами 
регрессионного анализа.

ЗАК ЛЮЧЕНИЕ
Вопрос о взаимосвязи структуры собственности 
и размера дивидендных выплат не имеет одно­
значного ответа в литературе. Проблема особен­
но актуальна для российского рынка в контексте 
анализа политики выплат акционерам государст­
венных и частных компаний. Несмотря на то что 

большое число зарубежных исследований эмпи­
рически подтверждают положительное влияние 
доли госучастия на размер выплат, есть исследо­
вания, где выявлена отрицательная зависимость, 
например для Китая [23]. Авторы связывают этот 
результат с тем, что в Китае частным компаниям 
сложно получить кредит от банков, преимущест­
венно принадлежащим государству, и они исполь­
зуют высокие дивиденды, чтобы привлекать ино­
странных инвесторов. Другое объяснение данного 
результата может быть связано с неэффективно­
стью госкомпаний в сравнении с частными [4].

В данном исследовании удалось показать, что 
для российских компаний характерна нелинейная 
связь доли госучастия в управлении и коэффици­
ента дивидендных выплат. Зависимость имеет вид 
параболы с ветвями вниз, т. е. до определенного 
момента при прочих равных условиях размер вы­
плат выше для компаний с участием государства 
в капитале, но при высоком уровне госучастия за­
висимость меняется на обратную.

Наличие прямой связи до точки перегиба между 
показателями дивидендных выплат и доли госуча­
стия мы связываем с попыткой компаний решить 
агентскую проблему. Выплата дивидендов помогает 
дисциплинировать менеджеров, а также застав­
ляет их действовать в интересах собственников. 
Кроме того, выплата дивидендов помогает решить 
агентскую проблему между мажоритарными и ми­
норитарными акционерами [9]. Таким образом, 
увеличение коэффициента дивидендных выплат 

Таблица 6 / Table 6
Результаты регрессионного анализа модели № 3 / Results of regression analysis of model No. 3

Переменная / 
Variable

Коэффициент / 
Coefficient

Стандартная ошибка / 
St. Error

t-статистика / 
t-statistics Вероятность / p-value

C –0,4222*** 0,1231 –3,4294 0,0006

BETA 0,0135 0,0196 0,6888 0,4911

GOV 0,1998* 0,1166 1,7134 0,0869

GOV2 –0,3128** 0,1468 –2,1311 0,0333

FCF 0,0547 0,0404 1,3551 0,1757

GROW 0,0214 0,0293 0,7318 0,4644

LEV 0,0074*** 0,0028 2,6816 0,0074

PROF 0,3743*** 0,0367 10,2123 0,0000

SIZE 0,0228*** 0,0052 4,3889 0,0000

*значимость на уровне 10%, ** —  5%, *** —  1%.
Источник / Source: составлено авторами / complited by the authors.
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с ростом доли государственного участия объясня­
ется тем фактом, что другие собственники, кроме 
государства, стремятся ограничить концентрацию 
средств в руках крупного акционера в лице государ­
ства и распределить свободные денежные средства 
среди всех собственников.

Для компаний с высокой концентрацией собст­
венности в руках государства наблюдается отрица­
тельная зависимость между коэффициентом диви­
дендных выплат и долей госучастия. Это означает, 
что госкорпорации стремятся оставить большую 
часть денежного потока под контролем менед­
жмента. При анализе корпоративного управления 
российские авторы выделяют ряд проблем, харак­
терных для таких компаний: отсутствие стимулов 
для создания стоимости; недостаток гибкости; кор­
рупция [27]. Кроме того, выделяется такая пробле­
ма, как смешение функций государства, которое 
одновременно выступает акционером и регулято­
ром. Это приводит к тому, что государство может 
проводить социальные стратегические программы 
за счет уменьшения акционерной стоимости, что 
ущемляет интересы других инвесторов.

Подведем итоги проведенного анализа. Резуль­
таты регрессионного и сравнительного анализа 
дивидендной политики компаний в России по­
казали, что зависимость между коэффициентом 
дивидендных выплат российских компаний и долей 
госучастия в управлении есть и она имеет нели­
нейный вид. Положительная связь между данны­
ми показателями до точки перегиба объясняется 
попыткой снизить уровень агентского конфликта 
и ограничить концентрацию собственности в руках 
крупного акционера —  государства. Отрицательная 
же связь между данными показателями после точ­

ки перегиба является следствием концентрации 
власти в компании в руках государства и попыткой 
аккумулировать большую часть денежного потока 
под контролем менеджмента. Анализ контрольных 
переменных в регрессионных моделях позволяет 
говорить о том, что в большой степени размер диви­
дендных выплат объясняется теорией жизненного 
цикла корпорации, что подтверждается в большин­
стве исследований для развивающихся стран и не 
противоречит результатам российских авторов.

Перспективным направлением дальнейшего 
анализа политики выплат является расширение 
критериев оценки дивидендной политики на базе 
концепции устойчивого развития фирмы, что 
даст возможность дополнить анализ принятия 
решений государственных и частных компаний на 
различных стадиях развития. Кроме того, с теоре­
тической точки зрения требует дополнительного 
изучения вопрос о нелинейной взаимосвязи доли 
государственного участия и коэффициента диви­
дендных выплат в условиях институциональных 
ограничений.
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