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Корпоративное управление становится все более актуальным в контексте современных
экономических реалий, что связано как с глобализацией рынков, так и с ростом ожиданий
инвесторов к устойчивости и прозрачности бизнеса. Совет директоров компании, выпол-
няя функции ключевого наблюдательного органа, играет важнейшую роль в формиро-
вании стратегий, в том числе касающихся дивидендной политики. Однако для принятия
взвешенных решений о дивидендных выплатах необходимо не только учитывать финансо-
вые показатели и ковенанты, но и принимать во внимание характеристики корпоративного
управления. Научные исследования показывают, что эти характеристики, включая состав
и размер Совета директоров, оказывают значительное влияние на дивидендные выплаты.
Кроме того, существующие модели взаимосвязи между корпоративным управлением и
дивидендной политикой рассматривают как позитивные корреляции (модель результата),
так и ситуации, когда дивидендные выплаты служат инструментом контроля над менедж-
ментом (модель замещения). В условиях российской экономики, где дивидендная доход-
ность демонстрирует уверенный рост, становится особенно важно проанализировать, как
изменения в корпоративном управлении соотносятся с динамикой дивидендных выплат.

Российские компании могут использовать дивидендные выплаты для сигнала о сво-
ей финансовой стабильности и перспективах роста. С 1 июля 2021 года вступил в силу
новый регламент, который требует от государственных компаний распределять не менее
50% своей скорректированной чистой прибыли в виде дивидендов. Важно учитывать сте-
пень государственного участия в этих компаниях. Для российских компаний характерны
особенности корпоративного управления, включая высокую концентрацию собственности
и влияние государства на экономику. В этой связи в рамках данной работы исследован
аспект связи корпоративного управления и дивидендных выплат с учетом доли государ-
ственного участия в акционерном капитале компаний. Для компаний из российского ин-
декса IMOEX мы собрали долю государственного участия в структуре акционерного ка-
питала, и разделили полную выборку на две подвыборки: компании с государственным
участием и без. 110 наблюдений относились к компаниям с государственным участием, в
209 отсутствовало государственное участие. По итогам построения моделей с фиксирован-
ными и случайными эффектами мы пришли к следующим результатам:

1) Отрицательная связь доли независимых директоров в структуре Совета директоров
и дивидендной доходности для государственных компаний

2) Количество проведенных встреч Совета директоров положительно связано с диви-
дендом на одну акцию и дивидендной доходностью

3) Размер совета директоров не связан с дивидендным регрессантом для государствен-
ных компаний, но отрицательно связан с дивидендном на одну акцию для негосударствен-
ных компаний

4) Не наблюдаем связи гендерного разнообразия и дивидендных параметров компаний
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Результаты могут быть использованы для повышения эффективности управления, оп-
тимизации структуры Совета директоров и улучшения управления акционерным капита-
лом с учетом специфики российского бизнеса в виде государственного участия.
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