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Аннотация
Статья посвящена дивидендной политике российских компаний в условиях санкционного давления, осущест-
вляемого США и странами ЕС и особенно усилившегося в 2022 г. в связи с изменившейся геополитической обста-
новкой в мире. Против России была применена культура отмены (Cancel Culture), что осложнило финансовую, 
инвестиционную и операционную деятельность отечественных компаний.   
В статье анализируется выборка из 73 российских компаний, котирующихся на бирже и не входящих в банков-
ский сектор, и 317 наблюдений за 2017–2022 гг. Рассматривается влияние санкций против компаний, совета ди-
ректоров и генеральных директоров на их дивидендную политику.
В качестве модели была использована логистическая регрессия, чтобы определить  вероятность воздействия из-
менения исследуемых переменных на решение о выплате дивидендов. Выборка разделена на две части: 2017–2020 
гг. и 2021 г. и показано поведение компаний в период относительно стабильной политической обстановки в мире 
и во время ее обострения.
Проведенное исследование показало, что санкции против совета директоров и прямые ограничения деятель-
ности компании оказывают отрицательное воздействие на вероятность дивидендных выплат, санкции против 
генерального директора в период обострения политических рисков оказывают положительное воздействие. Эф-
фект Cancel Culture – отказ США и ЕС от сотрудничества с Россией и наложение санкций против нее,  оказал 
существенный негативный эффект на дивидендные выплаты российских компаний.
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Введение
В 2022 г. российская экономика столкнулась с рядом труд-
ностей и повышенной неопределенностью из-за введения 
против нее колоссального числа санкций со стороны стран 
Запада. Ограничения довольно сильно изменили конъюн-
ктуру российского рынка [1], из-за чего многим компани-
ям пришлось принимать оперативные меры для адаптации 
к  текущим реалиям. Такие быстрые изменения повлияли 
на их корпоративные решения, поскольку санкции воздей-
ствуют на финансовую, инвестиционную и операционную 
деятельность компаний. 
До 2022 г. российский фондовый рынок активно развивал-
ся, росло внимание инвесторов к российскому фондово-
му рынку. Для большинства российских компаний были 
характерны высокие дивидендные выплаты относительно 
мировых показателей. Однако после начала специальной 
военной операции беспрецедентно усилилось санкционное 
давление на Россию со стороны западных стран, и многие 
компании приняли решение об отмене выплат дивидендов. 
По отношению к нашей стране была применена  Cancel 
Culture, или культура отмены, как способ привлечь отдель-
ных лиц, организации или целые страны к ответственно-
сти за свои неправомерные действия. 
Все это делает актуальным исследование дивидендной по-
литики российских компаний в современных условиях. 
Важно понимать, как компании сейчас принимают корпо-
ративные решения. Следует рассмотреть факторы, влияю-
щие на цену акций, в России. 
В статье анализируются данные за 2017–2022 гг. по 73 рос-
сийским компаниям, котирующимся на бирже и не входя-
щим в банковский сектор, и 317 наблюдениям. Предпри-
нята попытка определить, как санкции против компаний, 

советов директоров и генеральных директоров влияют на 
их дивидендную политику. 
В качестве модели была использована логистическая ре-
грессия для определения того, с какой вероятностью из-
менение исследуемых переменных влияет на решение о 
выплате дивидендов. Выборка разделена на две части: 
2017–2020 гг. и 2021 г., чтобы определить, как ведут себя 
компании в период относительно стабильной политиче-
ской обстановки в мире и во время ее обострения.

Обзор понятия Сancel Сulture в 
контексте России
Cancel Culture, или культура отмены [2], – термин, исполь-
зуемый для описания практики публичного осуждения 
отдельных лиц или организаций за их предполагаемое 
оскорбительное поведение или убеждения. Сторонники 
культуры отмены утверждают, что это эффективный спо-
соб, позволяющий привлечь отдельных лиц, организации 
или целые страны к ответственности за свои действия и 
восстановить социальную справедливость. 
В 2022 г. данный подход был применен в отношении России 
[3]. Западные страны ввели огромное количество экономи-
ческих и политических санкций, под которые попали отече-
ственные компании, их владельцы, руководители и активы. 
Они вводились с известной регулярностью и до 2022 г., одна-
ко не в таком масштабе. По данным открытых источников, 
бывший лидер по этому показателю Иран с 1979 г. получил 
около 4080 санкций. Против России с 22.02.2022 было введе-
но более 13 тыс.  санкций (Рисунок 1), что, несомненно, ска-
залось на ее макроэкономических показателях и операци-
онной деятельности отечественных компаний. Наибольшее 
количество ограничений было введено со стороны США.

Рисунок 1. Количество введенных санкций в отношении разных стран
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Источник: [4].

Американские санкции делятся на прямые, предназначен-
ные для ограничения взаимодействия с физическими и 
юридическими лицами из списка SDN1, или на сектораль-
ные, направленные на затруднение работы значимо важ-
ных отраслей страны [5]. Ограничения предусматривают 
заморозку активов, запрет на какое-либо взаимодействие 
с подсанкционным лицом. Компании из списка SDN стал-

1 Список особо обозначенных граждан и заблокированных лиц – санкционная мера правительства США.

киваются с рядом проблем. Во-первых, ограничиваются 
рынки сбыта, поскольку американские контрагенты боятся 
юридической ответственности за совершение операций с 
подсанкционным лицом, а лица, не находящиеся в зако-
нодательном поле США, боятся попасть под вторичные 
санкции или не хотят брать на себя репутационные риски. 
Компании также сталкиваются с проблемами доступа на 
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рынки капитала. Им становится тяжелее найти внешнее 
финансирование и привлечь инвестиции для будущих про-
ектов, что негативно сказывается на их масштабировании. 
Важно отметить, что санкции распространяются не только 
на лицо, попавшее в список SDN, но и на все его подкон-
трольные компании, если его доля в структуре собственно-
сти превышает 50% [6]. Евросоюз проводит аналогичную  
санкционную политику.

Анализ фондового рынка
Обзор участников торгов на Московской 
бирже
До 2022 г. российские финансовые рынки активно разви-
вались, о чем свидетельствуют данные Банка России о ди-
намике числа зарегистрированных брокерских аккаунтов. 
Люди проявляли повышенный интерес к инвестициям и 

увеличению своего капитала. С 2020 до 2022 г. количество 
зарегистрированных аккаунтов выросло более чем в пять 
раз – с 5 млн пользователей до 29.1 млн, что составляет 
около трети экономически активного населения. Количе-
ство профессиональных участников также выросло почти 
в три раза, что свидетельствует о росте финансово-грамот-
ных лиц, поскольку для получения статуса нужно сдавать 
профильные тесты. Это говорит об увеличении количества 
участников с возможностью потенциальных инвестиций 
от 6 млн руб. Важно отметить, что доля активных клиентов 
с 2020 г. сокращалась, однако меньшими темпами чем коли-
чество аккаунтов, что говорит о росте активных участни-
ков рынка в абсолютном выражении. Однако в I кв. 2022 г. 
уменьшилось число активных участников, что прежде все-
го связано с обострением мировой геополитической обста-
новки и непониманием большинства физических лиц того, 
как действовать в таких условиях (Рисунок 2).

Рисунок 2. Динамика количества клиентов на брокерском обслуживании и доли активных клиентов
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Источник: [7].

Рисунок 3. Оценочная структура активов на брокерском обслуживании, %
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Исследование фондового рынка является актуальным, 
поскольку доля акций в портфелях инвесторов росла от 
года к году, за 2022 г. увеличение составило 10.8% – c 37 до 
41%. Несмотря на увеличившуюся неопределенность эко-
номических перспектив российской экономики в 2022 г. и 
снижение совокупной стоимости активов на брокерских 
счетах до 6 трлн руб. (−28%), отток средств из акций рос-
сийских компаний показал наименьшую динамику, а доля 
их активов увеличилась до 28%. Доля иностранных акций 
уменьшилась до 13%, что связано с повышенными полити-
ческими рисками (Рисунок 3). 
Таким образом, несмотря на ухудшение инвестиционной 
привлекательности российских активов, наблюдается рост 
числа новых участников финансовых рынков. Инвесторы 

должны понимать, как действовать на значительно изме-
нившемся российском рынке. Для этого необходимо ана-
лизировать привлекательность инвестиций и способство-
вать снижению потенциальных рисков.

Дивидендная политика российских 
компаний
С 1995 по 2013 г. дивидендная доходность российских акций 
коррелировала с мировыми показателями. На протяжении 
23 лет мировая доходность акций составляла в среднем 
2% и наблюдалась повышательная тенденция (Рисунок 4).  
В 2013 г. начался бурный рост дивидендной доходности 
российских акций, в 2022 г. она составила 10%, опередив 
мировую на 7%.

Рисунок 4. Дивидендная доходность в мире, %

Источник: [8].

Во многом такой бурный рост был спровоцирован не-
сколькими факторами. Во-первых, Россия богата при-
родными ресурсами, и ее экономика имеет сырьевой 
характер. Большинство  компаний являются экспор-
тоориентированными. В 2014 г. рубль начал сильно де-
вальвироваться, из-за чего многие компании получали 
дополнительные средства за счет продажи валюты. Кроме 
того, российская экономика с 2014 г. подвержена высоким 
политическим рискам, что дополнительно снижает цену 
акций компаний, потому что инвесторы закладывают в 
них вероятность наложения новых санкций, который бу-
дут затруднять деятельность компании. В-третьих, с 2013 

г. наблюдалась тенденция увеличения доли выплат инве-
сторам в чистой прибыли. Прежде всего это было связано 
с низким средним значением отношения чистого долга к 
EBITDA – низким уровнем закредитованности и отсут-
ствием необходимости держать дополнительные средства 
в виде нераспределенной прибыли и резервов на балан-
се на случай непредвиденных ситуаций. Это также озна-
чало, что у компаний нет потенциально перспективных 
проектов внутри страны, а инвестиции в иностранные 
сопряжены с политическими рисками. Поэтому россий-
ские эмитенты предпочитают распределять свои средства 
между инвесторами.
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Рисунок 5. Дивидендная доходность индекса Мосбиржи и норма выплаты дивидендов, %

Источник: [8].

Дивидендная политика является одним из важнейших 
инструментов корпоративного управления. Компания, 
исходя из размера своей полученной и прогнозируемой 
чистой прибыли, принимает решение о ее распределении 
на выплаты дивидендов и на реинвестирование в бизнес. 
Размеры выплат напрямую влияют на стоимость компании 
и на ее перспективы развития. Правильно выстроенная 
стабильная дивидендная политика привлекает и удержи-
вает инвесторов, поскольку является надежным источ-
ником дохода. Однако если она неоптимальная, то вредит 
репутации фирмы, снижает ее будущие денежные потоки и 
ухудшает перспективы развития. Понимание дивидендной 
политики помогает инвесторам принимать обоснованные 
решения о выборе компаний исходя из их целей и склон-
ности к риску. 

Фундаментальные концепции 
выбора политики выплат
Агентская теория
Дивиденды в определенном смысле представляют собой 
инструмент  корпоративного управления, позволяющий 
решить проблему взаимодействия акционеров и топ-ме-
неджмента компании. С помощью дивидендов перераспре-
деляется прибыль компании, уменьшаются объемы денеж-
ных средств, хранящихся на ее счетах. Согласно агентской 
теории, менеджеры имеют доступ к средствам компании 
и могут их тратить на свои нужды под видом корпоратив-
ных привилегий, обслуживая исключительно собственные 
интересы [9]. Это уменьшает свободные денежные потоки 
фирмы и полностью противоречит интересам акционеров. 
Проблема агентских издержек может возникнуть вслед-
ствие отсутствия у менеджеров достаточных стимулов 
работать в полную силу. Если у них нет своей собствен-
ной доли в капитале компании, то их выгоды не зависят 
от финансовых показателей фирмы, и они могут не при-
кладывать достаточно усилий для оптимизации бизнес- 

процессов, что уменьшит потенциальную чистую прибыль 
компании. Кроме того, благосостояние менеджеров в боль-
шей степени зависит от размера компании,  чем от ее при-
были. Поэтому у них есть склонность к наращиванию акти-
вов компании и ее выручки. Менеджеры обычно стремятся 
реинвестировать прибыль, нежели оставлять ее на выплату 
дивидендов. Деньги могут быть инвестированы в проект с 
меньшей чистой приведенной стоимостью, если он может 
привести к большому росту стоимости компании. Такая 
сделка уменьшит потенциальный чистый денежный поток 
держателей капитала.
Для контроля над деятельностью менеджеров собрание 
акционеров назначает совет директоров [10]. Именно он 
наделен полномочиями принимать решения об уволь-
нении и найме руководителей компании, а также следит 
за прозрачностью отчетностей и бизнеса, финансовыми 
показателями и делает все возможное, чтобы увеличить 
стоимость компании и благосостояние акционеров. Совет 
директоров определяет политику выплат и дает рекоменда-
ции собранию акционеров о размере дивидендов. Согласно 
агентской теории, совет директоров выполняет роль свя-
зующего звена между акционерами и менеджерами компа-
нии, снижая агентские издержки с помощью эффективного 
контроля и надзора за руководством компании.

Сигнальная теория
Одной из проблем, которую помогают решить дивиден-
ды, является уменьшение издержек акционеров, связан-
ных с асимметрией информации [11]. Менеджеры имеют 
полную  информацию о финансово-экономическом поло-
жении компании, они могут манипулировать ею при пре-
доставлении инвесторам. Из-за этого экономические аген-
ты находятся в неравном положении. Сигнальная теория 
предполагает, что дивиденды являются компенсацией за 
асимметрию информации. Повышение выплат показывает, 
что операционная деятельность компании устойчиво раз-
вивается и что руководство хорошо справляется со своей 
работой [12]. 
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Теория жизненного цикла
Одной из широко распространенных концепций в области 
корпоративных финансов является теория жизненного 
цикла фирмы. Она подразумевает, что дивидендная по-
литика компании имеет сильную корреляцию со стадией 
развития, на которой  находится компания. Каждая фирма 
проходит эволюцию от зарождения до зрелости, и каждая 
новая стадия характеризуется сокращением потенциально 
выгодных инвестиционных проектов, траекторий разви-
тия, снижением темпов роста и стоимости привлечения 
капитала. По мере прохождения жизненного цикла у ком-
пании меняется оптимальная политика дивидендных вы-
плат. Ключевая предпосылка данной теории заключается 
в том, что фирме постоянно нужно балансировать соот-
ношение средств, идущих на реинвестирование в бизнес и 
на выплаты дивидендов. На ранних стадиях, как правило, 
фирма имеет много траекторий развития, новых проектов, 
возможности масштабироваться быстрыми темпами и за-
хватывать новые рынки. На все эти нужды требуется су-
щественный капитал. Вследствие этого оптимальной диви-
дендной политикой для новых фирм будет распределение 
прибыли в пользу реинвестирования, не переплачивая за 
привлечение дорогого внешнего капитала. По мере взро-
сления фирма начинает постепенно упираться в потолок. 
Рынки сбыта начинают перенасыщаться, а поиск новых за-
труднен, из-за чего темпы роста постепенно замедляются. 
На стадии зрелости оптимальная дивидендная политика –  
распределение прибыли между акционерами [13]. Однако 
есть риск того, что менеджмент может распределять сред-
ства компании неоптимальным образом, инвестируя сред-
ства компании в не самые привлекательные проекты.

Влияние характеристик 
корпоративного аппарата 
управления на дивидендную 
политику
Количество независимых членов 
директоров
Совет директоров определяет размеры выплачиваемых 
дивидендов. Эта проблема анализировалась многими ис-
следователями, однако они не всегда приходили к одина-
ковым результатам, поскольку изучали эту проблему на 
разных временных промежутках и в разных странах. Так, 
М. Элмагри  с соавторами рассматривали компании, раз-
мещенные на Лондонской бирже в период с 2010 по 2013 
г. [14]. Одной из переменных является количество неза-
висимых членов в собрании директоров. Авторы пришли 
к выводу, что данная переменная отрицательно влияет на 
размер дивидендных выплат, обосновав это тем, что не-
зависимые директора снижают агентские издержки. Они 
играют важнейшую роль в корпоративном управлении 
[15], поскольку выражают объективную точку зрения. Ос-
новным стимулом качественного выполнения работы для 
них является поддержание своего имиджа и репутации на 
рынке труда. В отличие от исполнительных директоров, не-
зависимые директора не вовлечены в ежедневный процесс 
управления компанией, что позволяет им объективно оце-
нивать ее деятельность, финансовые показатели и вектор 
стратегического направления. Они улучшают контроль и 
надзор за командой менеджеров, чтобы те, в свою очередь, 

принимали эффективные операционные решения и не ис-
пользовали свой статус и доступ к средствам компании в 
своих личных целях. Это гарантирует, что деятельность 
компании ведется в интересах акционеров, из-за чего дове-
рие инвесторов повышается, и совету директоров не требу-
ется принимать решение о выплате излишних дивидендов, 
чтобы покрыть агентские издержки. А. Кхан пришел к по-
хожим результатам, исследуя турецкие компании в период 
с 2013 по 2017 г. [16].  Его модель также показала отрица-
тельную взаимосвязь с размерами дивидендных выплат, 
однако он сделал другой вывод, поскольку связь оказалась 
незначимой. Турция является развивающейся страной, для 
которой характерны слабая развитость правовых институ-
тов, высокий уровень коррупции, большая доля семейных 
трастов, имеющих контрольный пакет акций компаний. 
Такая негативная взаимосвязь сигнализирует о том, что 
независимые члены директоров могут играть недостаточ-
но самостоятельную роль в принятии решений, находясь 
под давлением влиятельных семей. Это может указывать на 
их сговор с семьями, которые контролируют компании, что 
говорит о полном ущемлении прав миноритарных акцио-
неров. Хотя это исследование показало незначимое влия-
ние исследуемой переменной, данная работа тоже полезна 
для нашего анализа. Россия так же является развивающей-
ся экономикой, с большим количеством олигархов, ока-
зывающих существенное влияние на структуру владения 
компаний.
Однако многие авторы пришли к другим эмпирическим 
результатам, исследуя данную характеристику совета ди-
ректоров. С. Яррам и Б. Доллери изучали австралийские 
компании с 2004 по 2009 г. и сделали вывод, что количество 
независимых членов директоров положительно и в значи-
тельной степени влияет на размер дивидендов, обосновав 
это компенсацией агентских издержек [17]. М. Раджпут и 
С. Джунджхунвала тоже пишут о значимой положительной 
связи, утверждая, что независимость совета директоров и 
размер дивидендных дополняют друг друга, а не исключа-
ют [18]. Фирмам, имеющим положительные дивиденды, 
следует обращаться на рынок капитала для финансиро-
вания своего развития, рынок, в свою очередь, выполня-
ет контролирующую фирму функцию. Более того, авторы 
получили результаты, полностью отличные от показателей 
А. Кхана. Независимые директора при наличии семейной 
структуры владения фирмой оказывают положительное 
значимое влияние. Это говорит о том, что такое сочетание 
снижает уровень непотизма в компаниях, улучшает аппа-
рат управления и гарантирует миноритарным инвесторам 
честное и оптимальное распределение прибыли, защищая 
их интересы. Х. Тахир с соавторами пришли к выводу, что 
этот показатель так же оказывает положительное влияние, 
однако незначимое [19]. Они рассматривали эту взаимос-
вязь на примере Малайзии, которая является развиваю-
щейся экономикой. 

Влияние размера совета директоров
Еще одной характеристикой совета директоров, влияние 
которой неоднократно исследовалось в научной литера-
туре, является его размер. Советы директоров со значи-
тельным количеством участников обладают большими 
возможностями контроля над деятельностью менеджеров. 
Такая характеристика может снизить агентские издержки, 
минимизировав вероятность того, что менеджеры будут 
злоупотреблять своим положением, пользоваться корпо-
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ративными бонусами в чрезмерном количестве, расходуя 
бюджет компании в своих целях. Уменьшается вероят-
ность того, что многие участники   вступят в сговор с ме-
неджментом и что совет директоров не будет выступать в 
интересах акционеров. Крупный совет директоров обла-
дает большим опытом, что может положительно сказаться 
на его эффективности и принятии решений.  Однако есть 
исследования, которые говорят об обратном. Чем больше 
совет директоров, тем им труднее договориться и прийти 
к общему умозаключению по поводу той или иной задачи, 
что будет негативно влиять на корпоративное управление 
[20]. Качество аппарата управления может двояко влиять 
на дивидендные выплаты. В первом случае из-за неэффек-
тивного совета директоров менеджмент компании может 
уменьшать свободный денежный поток, принадлежащий 
акционерам, из-за чего они будут недополучать часть ди-
видендов. Однако совет директоров с неэффективными 
характеристиками может в качестве компенсации повы-
сить дивиденды, чтобы просигнализировать инвесторам о 
хорошем положении дел в компании. М. Элмагри  с соавто-
рами исследовали влияние данной переменной на выборке 
из британских малых и средних компаний в 2010–2013 гг. 
и пришли к выводу, что значительное количество членов в 
совете директоров положительно влияет на выплаты диви-
дендов [14]. А. Баумулеш и Б. Клайн также сделали вывод, 
что существует положительная зависимость между двумя 
этими переменными [21]. Однако некоторые авторы утвер-
ждают о негативном влиянии данной переменной. Напри-
мер, Р. Хасеми и его соавторы, изучая выборку, состоящую 
из 81 иранской компании, получили именно такие резуль-
таты [22].

Влияние двойственности СEO и его 
значимость
В международной практике зачастую генеральный дирек-
тор также является председателем совета директоров, что 
дает ему дополнительные возможности влияния и широкий 
спектр полномочий. В таком случае генеральный директор 
вправе накладывать вето на предложения других членов 
совета директоров, пользуясь своим привилегированным 
положением топ-менеджера, что может негативно сказы-
ваться на выплатах [23]. Согласно сигнальной теории, совет 
директоров во главе с CEO может увеличить выплаты, тем 
самым демонстрируя рынку, что топ-менеджеры не злоу-
потребляют своими полномочиями. Повышенные диви-
денды могут служить некой компенсацией за ослабленный 
контроль над исполнительными органами правления и для 
привлечения инвесторов. Компании с хорошей системой 
управления могут предпочесть занижать дивиденды из-за 
дороговизны привлечения внешнего финансирования. Та-
кие компании обладают преимуществом – низкими агент-
скими издержками, контролем, репутацией и доверием 
акционеров. Использование собственного капитала может 
снизить долговой рычаг и риск банкротства, что положи-
тельно скажется на стоимости компании [14].
Существуют и другие факторы, указывающие на то, что у 
генерального директора есть дополнительная власть при 
принятии решений, плохо сказывающаяся на управлении. 
Многие исследователи пришли к выводу, что завышенная 
заработная плата CEO негативно влияет на корпоративное 
управление [24; 25]. Этот показатель можно рассчитать с 
помощью отношения заработной платы CEO к средней 

величине заработных плат других высших руководителей. 
Завышенная величина может указывать на наличие агент-
ских проблем, на то, что CEO максимизирует свои выгоды. 
Это также может быть фактором демотивации руководи-
телей, стоящих на ступень ниже в иерархии управления. 
Из-за ощущения  несправедливости они могут хуже вы-
полнять свои обязанности, что будет снижать общую эф-
фективность команды.
Другой фактор – доля акций, принадлежащих CEO, в струк-
туре капитала компании может оказывать значительное 
влияние на корпоративное управление. Когда генераль-
ный директор также является владельцем или крупным 
акционером компании, существует риск возникновения 
конфликта интересов, который может подорвать эффек-
тивное управление. Генеральный директор может ставить 
свои личные интересы выше интересов других стейкхол-
деров, таких как сотрудники, другие мажоритарные акци-
онеры или миноритарные инвесторы. Это может привести 
к принятию решений, которые не отвечают долгосрочным 
интересам компании или не соответствуют ее ценностям 
и миссии. Более того, когда генеральный директор владеет 
значительным пакетом акций, он может обладать непро-
порционально большими властью и влиянием на совет 
директоров, что может привести к отсутствию сдержек и 
противовесов при принятии им решений. Это также может 
создать ситуацию, когда генеральный директор домини-
рует в совете директоров и принимает решения без надле-
жащего надзора или подотчетности. Для компаний важно 
иметь структуру управления, обеспечивающую  учет инте-
ресов всех сторон. Совокупность факторов, указывающих 
на влияние CEO на дивидендную политику, рассматривал 
А. Шахбаз [26]. По его мнению, в целом влиятельные руко-
водители не склоны к выплате или повышению дивиден-
дов. Однако иногда их собственная выгода от совершения 
этих действий превышает издержки. В период относитель-
но низкой прибыли и высокой волатильности компании 
может потребоваться привлечение дополнительного фи-
нансирования. В такие сложные времена американские 
фирмы с влиятельными CEO повышают дивиденды. Это 
сигнализирует рынку о хороших перспективах компании, а 
также увеличивает выгоды CEO, получающего репутацию 
менеджера, который действует исключительно в интересах 
инвесторов.

Влияние продолжительности работы 
генерального директора
В научной литературе часто поднимался вопрос о влиянии 
продолжительности работы генерального директора на сво-
ем посту на дивидендную политику. Есть мнение, что две 
данные переменные имеют отрицательную взаимосвязь. 
Срок пребывания на посту увеличивает власть CEO, что 
может расширить спектр его полномочий. Долгое пребыва-
ние на посту может также улучшить его взаимоотношения 
с членами совета директоров и повысить их лояльность, 
вследствие чего может снизиться контроль за действиями 
генерального директора, что повысит агентские издержки 
[27]. В других  исследованиях [28] утверждается, что CEO с 
большим сроком на должности положительно влияют на ди-
видендные выплаты. CEO, который дольше работает в ком-
пании,  лучше погружен в ее операционную деятельность, 
повышается вероятность того, что именно он выстраивал и 
согласовывал план по стратегическому развитию, принимал 
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эффективные решения и определял перспективы компа-
нии. Исследователи также выявили, что больший срок на-
хождения на должности негативно связан с инвестициями 
в разработку и развитие новых проектов, поскольку делает 
CEO более консервативным. Данный факт говорит о том, 
что снижаются агентские издержки, поскольку уменьшается 
вероятность того, что CEO будет действовать не самым оп-
тимальным способом – реинвестировать прибыль в новые, 
не самые прибыльные проекты, с целью увеличения стои-
мости компании, а не оптимизации полезности держателей 
акций. Снижение доли нераспределенной прибыли, пред-
назначенной для реинвестирования, увеличит долю сво-
бодных денежных средств, которые будут использоваться 
в качестве выплат дивидендов. Х. Тахир с соавторами при-
шли к аналогичным выводам, обосновав это тем, что новые 
сотрудники с большей доли вероятности склонны идти на 
риск и инвестировать в новые проекты, поскольку им нужно 
зарекомендовать себя и продемонстрировать свои навыки и 
опыт. Повышенный интерес к рискованным проектам будет 
уменьшать вероятность выплат [19].

Влияние политического риска
В научной литературе тема влияния санкций на дивиденд-
ную политику не столь популярна, хотя некоторые авторы 
раскрывали схожие темы. Во времена нестабильности ме-
неджеры, рассчитывающие на устойчивое увеличение ожи-
даемой будущей прибыли, могут снижать все возможные 
риски сильнее, чем это требуется, и завышать стоимость 
привлечения внешнего финансирования, из-за чего пред-
почтут выбрать консервативную политику распределения 
прибыли, сохраняя нераспределенную прибыль на черный 
день. Это объяснимо с психологической точки зрения, если 
провести аналогию с реагированием финансовых рынков 
на новости разного типа. В среднем котировки сильнее и 
быстрее падают из-за плохого новостного фона, нежели ра-
стут из-за позитивного [29]. Авторы пришли к следующим 
выводам: фирмы, стабильно выплачивающие дивиденды, 
вероятнее будут отменять их во время политической неста-
бильности и в преддверии политического кризиса. В свою 
очередь, фирмы, не выплачивающие дивиденды, скорее 
всего, будут и дальше придерживаться такой распредели-
тельной политики. Согласно сигнальной теории, компании 
в период кризисов могут выплачивать дивиденды для при-
влечения инвесторов, давая понять им, что последствия 
вероятного коллапса не повлияют на операционную дея-
тельность компании. Видимо, политические риски и чрез-
мерный страх перевешивают возможные выгоды от репу-
тации стабильно выплачивающей дивиденды компании. 
Авторы также выявили, что влияние политического риска 
зависит от степени интегрированности компании в миро-
вую экономику. Международные компании имеют явные 
преимущества перед фирмами, базирующимися на локаль-
ных рынках. Их бизнес  лучше диверсифицирован, он круп-
нее, поскольку работает сразу на нескольких рынках, и у 
него есть возможность привлекать более дешевое финанси-
рование из-за своих масштабов. Однако взамен он подвер-
жен повышенным международным политическим рискам. 
Их влияние на отмену выплат дивидендов ярко выражено 
именно в транснациональных компаниях. Если рассматри-
вать данную проблему в контексте страновых различий, то 
в передовых экономиках, где развиты правовые институты 
и политическая система, решения об отмене дивидендов 
становятся менее чувствительными к данным рискам. 

Однако в литературе встречается другая точка зрения на 
эту тему [30]. Изучая американские фирмы, авторы при-
шли к результатам, что политические риски положительно 
влияют на дивидендные выплаты. Отчасти это согласуется 
с выводами предыдущего анализа [29], поскольку США яв-
ляются сильнейшей мировой экономикой с минимальны-
ми страновыми рисками. В статье также утверждается, что 
компании с превосходным корпоративным управлением, 
как правило, выплачивают большие дивиденды, неcмотря 
на то, что подвергаются большему политическому риску на 
уровне фирмы. Фирмы с большими перспективами роста 
(высоким соотношением рыночной стоимости к балансо-
вой или значительным ростом продаж) и с плохим аппара-
том корпоративного управления тоже подвержены значи-
тельному положительному эффекту политического риска 
на уровне фирмы в отношении их дивидендной политики. 
Обоснованность влияния данного фактора сигнальной те-
орией так же поднимается в статье Н. Лоукила, изучавшего 
структурные изменения политического устройства в Туни-
се, которое характеризуется высокой неопределенностью. 
Он пришел к выводам, что смена главы правительства по-
буждает фирмы, не выплачивающие дивиденды в прошлом, 
начать их выплату и препятствует фирмам-плательщикам в 
прошлом прекращать выплату дивидендов, за исключением 
тех, которые контролируются правящей семьей [31]. 

Исследование влияния санкций, 
характеристик совета директоров 
и генерального директора на 
дивидендные выплаты
Гипотезы

Санкции против генерального директора
Санкции в отношении генерального директора могут ока-
зать значительное влияние на корпоративное управление, 
поскольку он зачастую является ключевым лидером и ли-
цом, принимающим решения в компании. Если генераль-
ный директор подвергается санкциям, это может нарушить 
нормальное функционирование компании и ограничить ее 
способность принимать решения и эффективно осущест-
влять свою деятельность. Одним из потенциальных по-
следствий санкций для генерального директора является 
то, что они могут ограничить его способность эффективно 
выполнять свои обязанности.
Например, санкции ЕС предусматривают полный запрет 
европейским банкам и компаниям на любое экономическое 
взаимодействие с подсанкционным лицом, а также блоки-
ровку его активов, если они находятся в поле юрисдикции 
ЕС [4]. Это может ограничить способность генерального ди-
ректора принимать решения, которые наилучшим образом 
отвечают интересам компании и ее стейкхолдеров. Санкции 
также могут создать атмосферу страха и неуверенности, что 
может затруднить выполнение генеральным директором 
своих обязанностей. Если генеральный директор обеспо-
коен риском санкций, у него может быть меньше шансов 
предпринять смелые или новаторские действия, которые 
принесут пользу компании в долгосрочной перспективе. 
Во времена политической нестабильности генеральным 
директорам свойственно лишний раз перестраховывать-
ся и сохранять большее количество прибыли в резервах 
на счетах компании или в высоколиквидных активах [29].  
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Это, несомненно, снижает потенциальные выплачиваемые 
дивиденды и вероятность их распределения среди стейк-
холдеров. К тому же блокировка активов CEO может суще-
ственно снизить его уровень жизни, из-за чего повышается 
риск, что у него появляется больше стимулов для использо-
вания средств компании для своих личных целей. 
Гипотеза 1: санкции против CEO негативно влияют на ве-
роятность выплаты дивидендов.

Санкции против совета директоров
Санкции в отношении совета директоров компании могут 
оказать значительное влияние на корпоративное управ-
ление, поскольку они могут нарушить нормальное функ-
ционирование совета директоров и ограничить его спо-
собность принимать решения и осуществлять надзор за 
деятельностью компании.
Одним из потенциальных последствий санкций для со-
вета директоров является то, что они могут ограничить 
способность совета директоров привлекать и удерживать 
талантливых людей. Российские компании часто прини-
мают в состав корпоративного управления иностранных 
коллег с международным опытом. К тому же иностранные 
директора часто являются неаффилированными лица-
ми. Большинство независимых директоров увеличивают 
контроль над менеджерами и рациональность принятых 
решений. Однако санкции, введенные против некоторых 
членов совета директоров,  увеличивают репутационные 
риски иностранных сотрудников. Они часто могут зани-
мать руководящие должности сразу в нескольких компа-
ниях, и факт наложения санкций негативно скажется на 
их имидже. Из-за этого повышается вероятность ухода не-
зависимых членов из состава директоров. В таком случае 
решения о реструктуризации аппарата управления могут 
приниматься в кратчайшие сроки, что негативно скажется 
на выборе новых кандидатов, поскольку поле поиска ква-
лифицированных кадров существенно сужается. Данные 
факты будут негативно влиять на эффективность корпо-
ративного управления, поскольку увеличивается вероят-
ность реструктуризации совета директоров и найма новых 
сотрудников, которым нужно время для адаптации. В сово-
купности с увеличенными страновыми и корпоративными 
рисками, которые повышают неопределенность будущих 
денежных потоков, совет директоров, вероятно,  будет 
склоняться к отмене дивидендных выплат.
Гипотеза 2: санкции против совета директоров негативно 
влияют на решение о выплате дивидендов.

Санкции против компании
Включение компании в SDN-лист США или санкционные 
списки ЕС напрямую влияет на ее операционную, инвести-
ционную и финансовую деятельность. Во-первых, гражданам 
и компаниям, учрежденным в ЕС или США, на юридическом 
уровне запрещается взаимодействовать с компанией, по-
павшей под санкции. Однако есть небольшие исключения, 
например, компании ЕС могут закупать продукцию, если 
она имеет стратегический характер для экономики страны. 
Для подсанкционных фирм это может означать потерю дол-
госрочных партнерских отношений и наиболее выгодных 
рынков сбыта. Выход на новые рынки не всегда может обер-
нуться успехом, поскольку не во всех странах произведенная 
продукция может пользоваться таким же спросом.
В связи с санкциями может нарушиться проверенная года-
ми логистическая инфраструктура, а на разработку новой 

должно уйти некоторое время. Транспортировка  сырья ча-
сто предполагает наличие определенной инфраструктуры. 
Для транспортировки газа нужны трубопроводы или за-
воды по сжижению газа для его дальнейшей отправки мо-
рем. Данные сооружения требуют больших капитальных 
затрат, из-за чего компании потребуются дополнительные 
средства и инвестиции для их разработки. К тому же про-
цесс смены вектора поставок на другие рынки может за-
нять продолжительное время, что, несомненно, скажется 
на показателях выручки.
Многие компании находят лазейки для обхода санкций, 
закупая и продавая товары через третьих лиц. Однако дан-
ная стратегия является неоптимальной, поскольку вместо 
прямого контакта с контрагентом компании приходится 
платить еще и посреднику, увеличивая тем самым логисти-
ческие издержки.
Инвестиционная финансовая деятельность также подпада-
ет под ограничительные меры. При включении компании в 
санкционные списки все ее активы, находящиеся в стране, 
которая наложила ограничения, замораживаются. Из-за 
дополнительных рисков уменьшается поле инвестирова-
ния в перспективные международные проекты.
У компании также сокращается доступ к международно-
му рынку капитала. Становится труднее привлекать дол-
говое финансирование, из-за чего потенциально может 
вырасти эффективная ставка стоимости долга компании 
и увеличиться риск дефолта. Рынок привлечения акцио-
нерного капитала также сужается, из-за повышенных по-
литических рисков иностранные инвесторы будут реже 
инвестировать и поддерживать компании, включенные в 
санкционные списки. Под таким давлением на все виды 
деятельности компании вероятность выплат дивидендов 
будет сокращаться.
Гипотеза 3: санкции против компании негативно влияют 
на вероятность выплаты дивидендов.

Присутствие генерального директора в составе 
совета
Для изучения взаимосвязи влиятельности генерального 
директора и дивидендных выплат многие авторы исполь-
зуют характеристику – является ли генеральный директор 
одновременно председателем совета директоров. В рамках 
России мы не можем исследовать данный признак, по-
скольку законодательно генеральный директор не может 
занимать эту должность [10]. Поэтому мы рассмотрим вли-
яние нахождения генерального директора в составе совета 
директоров. Пускай нахождение генерального директора 
на двух руководящих постах более показательно указывает 
на повышенное влияние. Однако даже если генеральный 
директор входит совет директоров, не занимая в нем наи-
высшую должность, он все равно оказывает воздействие на 
принятие корпоративных решений. Вследствие этого уве-
личиваются агентские издержки и ухудшается контроль за 
менеджерами.
Мы предполагаем, что в качестве компенсации на осла-
бленный механизм корпоративного управления совет ди-
ректоров будет чаще выплачивать дивиденды. 
Гипотеза 4: присутствие генерального директора в составе 
совета увеличивает вероятность выплат дивидендов.

Количество лет на посту генерального директора 
Как показал анализ литературы, количество лет, проведен-
ных на должности генерального директора, имеет двой-
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ственное влияние на дивидендную политику компании. 
Мы больше склоняемся к тому, что данная переменная ока-
зывает положительное влияние. Генеральный директор с 
большим сроком присутствия в аппарате управления, будет 
иметь большую вовлеченность в бизнес-процессы компании 
и практический опыт руководства компанией, что будет по-
ложительно сказываться на ее эффективности. У генераль-
ных директоров с такой характеристикой меньше стимулов 
инвестировать в инновационные проекты. Согласимся, что 
молодым компаниям, особенно в  сфере хай-тек, которые 
еще не достигли пика в своем развитии, нужно больше инве-
стировать в инновационные проекты, и консервативный ге-
неральный директор будет снижать их перспективы. Однако 
если рассматривать эту проблему в контексте России, то в 
связи особенностями экономики большинство компаний, 
котирующихся на бирже, являются поставщиками сырья и 
находятся на зрелой стадии развития. Доля инновационных 
компаний на Московской бирже увеличивается, например, 
Cian и Ozon, однако их прирост незначителен. Мы считаем, 
что генеральные директора с большим сроком работы будут 
положительно влиять на эффективность компании и на ве-
роятность выплат дивидендов.
Гипотеза 5: количество лет на посту генерального директо-
ра положительно влияет на дивидендные выплаты.

Количество независимых директоров
Независимые директора играют немаловажную роль в 
наблюдательном совете компании. Такая характеристика 
предполагает, что директор не имеет аффилированных 
связей ни с акционерным обществом, ни с самой компа-
нией. Основной целью найма таким сотрудников является 
определение стратегического развития компании в интере-
сах акционеров, исходя из набора их компетенций и опыта. 
Они больше исполнительных директоров заинтересованы 
в поддержании эффективности корпоративного управле-
ния для сохранения своего имиджа на рынке труда. Соглас-
но нашим собранным данным в тех компаниях, где CEO 
является членом совета директоров, количество и доля не-
зависимых директоров в совете директоров больше, неже-
ли в тех, где генеральный директор не занимает данную по-
зицию. Этот факт еще раз подчеркивает, что независимые 
директора осуществляют контроль за эффективностью 
управления компании и снижения агентских издержек. В 
связи с этим совету директоров не нужно компенсировать 
репутационные издержки, связанные с плохим корпора-
тивным аппаратом управления. Таким образом, мы пред-
полагаем, что компании с большим количеством этих ди-
ректоров реже выплачивают дивиденды.
Гипотеза 6: независимые директора негативно влияют на 
дивидендные выплаты.

Размер совета директоров
Размер совета директоров является важным фактором при 
исследовании дивидендной политики компании. Изучив 
научную литературу, мы выявили, что авторы не могут 
прийти к однозначным выводам по поводу влияния данной 
переменной. Результаты во многом зависят от страны и пе-
риода, на которых тестировались данные. Мы склоняемся к 
мнению, что в контексте российских компаний совет дирек-
торов с большим количеством участников обладает боль-
шей эффективностью, поскольку дает возможность объ-
единить людей с опытом управления в различных сферах. 
Повышается также вероятность того, что совет директоров 
будет лучше контролировать работу менеджмента, увели-

чивая его производительность и снижая агентские издерж-
ки. Благодаря этому совету директоров не требуется возме-
щать издержки, связанные с плохим аппаратом управления.
Гипотеза 7: размер совета директоров негативно влияет на 
дивидендные выплаты.

Методология исследования
Для нашего исследования из открытых источников и рас-
крываемых ежегодных отчетностей были собраны данные 
за 2017–2022 гг. по российским компаниям, котирующим-
ся на бирже и не входящим в банковский сектор. Выборка 
состоит из 73 компаний и 317 наблюдений. В выборку по 
каждому году не удалось включить информацию по всем 
73 компаниям, поскольку в некоторые годы не все они в 
полной мере раскрывали информацию. Некоторые компа-
нии вошли в листинг биржи после 2017 г., и мы включали 
их только в период после завершения IPO.
В качестве зависимой переменной была выбрана выплата 
дивидендов (далее DIV). В расчетах мы закодировали ее 
и сделали дамми переменной, где ставились 1, если ком-
пания выплачивала дивиденды за исследуемый год, и 0, 
если компания отменяла дивиденды. Важно отменить, что 
большинство компаний имеют годовую дивидендную по-
литику, однако некоторые производят выплаты несколько 
раз в год. В случае если компания, например, имеет квар-
тальную политику выплат, и она отменила только итоговые 
дивиденды, мы также ставили 0. В качестве независимых 
переменных были выбраны: персональные санкции про-
тив членов совета директоров (DirectorS), персональные 
санкции против генерального директора (CEOS), санкции 
против компании (CompanyS), факт присутствия генераль-
ного директора в совете директоров (CEOPart), количество 
независимых директоров (DB) и срок работы генерального 
директора (CEOTenure).
Все три переменные, включающие информацию о санкци-
ях, являются дамми, где ставились 0, если санкции не были 
наложены, и 1 – если были наложены. Отметим, что соглас-
но политике ЕС и США, если основной владелец компании 
попал под санкции, то против нее также автоматически 
вводятся ограничения. Мы рассматривали санкции со сто-
роны стран Евросоюза и США, поскольку они являются 
крупнейшими и наиболее влиятельными экономиками за-
падного мира. Мы предполагаем, что санкции влияют на 
вероятность выплаты дивидендов с задержкой. Итоговый 
годовой дивидендный сезон российских компаний прихо-
дится на лето. Санкции, наложенные в первом полугодии 
2022 г., окажут влияние на решение о выплате дивидендов 
за 2021 г., поскольку они были наложены до окончательного 
решения о выплате, логика для предыдущих годов сохраня-
ется. Присутствие генерального директора в составе сове-
та директоров является дамми переменной, где ставились 
0, если он не входит в состав совета директоров, и 1 – если 
присутствует. Переменная число независимых директо-
ров рассчитывалась как доля от общего количества людей, 
входящих в состав совета директоров. Срок работы гене-
рального директора рассчитывался в годах. Также были 
выбраны следующие контрольные переменные: соотноше-
ние прибыли и дохода (E/R), долговая нагрузка (Leverage), 
соотношение ликвидных средств и активов (Liquidity). 
В качестве модели мы выбрали логистическую регрессию. 
Поскольку зависимая переменная является дискретной, 
рассмотрим вероятность влияния независимых перемен-
ных на нее. 
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Функция логистической регрессии –
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Для выявления мультиколлинеарности мы рассчитывали 
VIF-коэффициенты, установив пороговое значение VIF = 5.  
Если данный коэффициент превышал 5, то это говорило о 
наличии мультиколлинеарности, после чего удаляли пере-
менную или создавали новую из комбинации имеющихся. 
Также для улучшения качества модели мы балансировали 
данные по переменным CEOS, CEOPart, поскольку наблю-
далась диспропорция в выборке.

VIF(Xi) = 
1 .

1 iR−

Эмпирическое исследование
В Таблице 1 представлена описательная статистика пере-
менных за период с 2017 по 2020 г. В Таблице 2 раскры-
вается информация о данных за 2021 г. Можно заметить 
огромную разницу в частоте выплат дивидендов. За 2021 
г. около 63% компаний сообщило об отмене дивидендов, 
когда ранее прослеживалась тенденция, что в среднем 74% 
компаний стабильно выплачивали дивиденды. Касательно 
введенных санкций также можно заменить большой пере-
вес в сторону 2021 г. Около 50% исследуемых компаний или 
их основных акционеров попало под санкции в 2021 г., за 
2017–2020 гг. таковых было около 20%. Данные свидетель-
ствуют о значительном увеличении персональных санкций 
со стороны стран Запада. В 2021 г. количество генеральных 
директоров, попавших под санкции, увеличилось в шесть 
раз. Санкции против совета директоров стали также ча-
стой мерой ограничений деятельности компании. 

Таблица 1. Описательная статистика выборки за 2017–2020 гг.

  Div CompanyS DirectorS CEOS CEOPart Ind DB CEOTenure Leverage Liquidity E/R

mean 0.74 0.2 0.16 0.05 0.78 0.34 10.5 6.7 1.71 0.09 0.11

std 0.44 0.4 0.36 0.21 0.41 0.2 3.2 5.7 10.3 0.11 0.13

min 0 0 0 0 0 0 5 1 –93 0 –0.4

25% 0 0 0 0 0 0.22 9 2 0.6 0.03 0.03

50% 1 0 0 0 1 0.31 10 5 1.23 0.05 0.09

75% 1 0 1 0 1 0.45 11.25 10 2.63 0.11 0.16

max 1 1 1 11 1 0.88 31 27 31 0.98 1.09

Источник: построено автором.

Таблица 2. Описательная статистика выборки за 2021 г.

  Div CompanyS DirectorS CEOS CEOPart Ind DB CEOTenure Leverage Liquidity E/R

Mean 0.37 0.56 0.49 0.3 0.74 0.39 9.7 6.6 225 0.39 0.14

Std 0.49 0.5 0.5 0.46 0.44 0.17 2.1 6.1 9.8 0.14 0.14

Min 0 0 0 0 0 0 5 0 –37 0 0.12

25% 0 0 0 0 0 0.29 9 2 0.95 0.03 0.04

50% 0 1 0 0 1 0.36 9 5 1.08 0.6 0.11

75% 1 1 1 1 1 0.5 11 9 2.7 0.11 0.24

max 1 1 1 1 1 0.85 15 28 68 0.95 0.68

Источник: построено автором.

Количество компаний, в которых хотя бы один член со-
вета директоров попал под санкции, увеличилось более 
чем в три раза. В свою очередь, доля независимых членов 
директоров увеличилась. Это связано с тем, что в среднем 
каждый совет директоров уволил одного исполнительно-
го директора, уменьшив штат до 9 человек. Количество 
генеральных директоров, занимающих позицию в совете 
директоров в 2021 г., также сократилось, однако незначи-
тельно. С продолжительностью работы генерального ди-
ректора дела обстоят аналогичным образом. Что касается 
финансовых показателей, то 2021 г. оказался выдающим-
ся для большинства компаний. Более 50% фирм показали 
рентабельность выручки более чем в 11%, аналогичный 
показатель за предыдущий период составлял 9.5%. Боль-
шинство российских компаний продемонстрировали ре-

кордные показатели прибыли. Данный рост был вызван 
благоприятной макроэкономической обстановкой в стра-
не, политикой монетарного смягчения и снижения про-
центных ставок до минимальных значений. 
Данные показывают, что средняя величина кредитного 
плеча в 2017–2020 гг. была значительно меньше. Однако ве-
роятнее всего данный коэффициент не является релевант-
ным и высокое значение вызвано несколькими выбросами. 
В данном случае будет более показательным медианное зна-
чение. Более чем у 50% компаний в 2021 г. долговое плечо 
стало составлять менее чем 1.07, когда в предыдущие годы 
аналогичное значение составляло 1.25. Уровень ликвидных 
средств на счетах компаний по отношению к активам так-
же повысился, что может свидетельствовать о меньшем ре-
инвестировании полученной прибыли в бизнес.
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Рисунок 6. Распределение дивидендных выплат
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Источник: построено автором.

Рисунок 6 демонстрирует распределение дивидендных 
выплат и наложенных санкций на компанию или на один 
из аппаратов управления. Можно заметить, что лишь 23% 
компаний, находящихся хотя бы под одним из видов санк-
ций, отменяли дивидендные выплаты в период с 2017–2020 
гг. Видимо, компании в 2022 г. стали намного чувствитель-
нее к данному негативному фактору, увеличив долю отмен 
до 0.66. Однако также увеличились отмены и у компаний, 
которые не попали под санкции, причем значительно – до 
57%. Это может говорить о том, что большинство компаний 
не исключали  риска попадания под ограничения и счита-
лись с повышенной политической неопределенностью.

Корреляционный анализ
Таблица 3 демонстрирует корреляционную матрицу ис-
следуемых переменных. Определим значения корреляции, 
где r > |0.7| является сильной зависимостью, |0.5| < r < |0.7| 
cчитается средней, |0.3| < r |0.5| указывает на умеренную 
взаимосвязь, |0.2| < r |0.3| – на слабую корреляцию, ниже 
значения 0.2 взаимосвязь считается очень слабой. 
Около половины комбинаций переменных обладают ста-
тистически не значимой корреляцией. Зависимая пере-
менная обладает статистически значимой взаимосвязью 
с переменными: CompanyS, CEOPart, E/R, Liquidity. Что 
касается зависимых переменных, то наибольшими значе-
ниями корреляции на уровне 0.4 обладают комбинации 
СompanyS, DirectorS, CEOS. Между этими переменными 
прослеживается прямая зависимость, что вполне логич-

но. Политика правительства США и ЕС в области выбора 
объекта санкций направлена в основном на крупные эко-
номико-образующие и государственные компании, а также 
на лиц, связанных с политикой и государственным аппа-
ратом управления. В ходе сбора данных было обнаружено, 
что в таких компаниях должность генерального директора 
и члена совета директоров довольно часто занимают рос-
сийские олигархи и члены государственного правления, 
которые являются первоочередными объектами западных 
санкций. Поскольку корреляция является умеренной, мы 
считаем, что в дальнейшем исследовании объединение од-
новременно всех трех переменных в одну валидным, одна-
ко также стоит рассмотреть их влияние по отдельности. 
Можно заметить еще одну интересную закономерность: 
количество введенных санкций прямо пропорционально 
зависит от количества членов совета директоров. Можно 
объяснить такую корреляцию тем, что больший совет ди-
ректоров увеличивает вероятность того, что в нем будет 
находиться лицо, которое связано с политикой. Количество 
лет на должности генерального директора увеличивает 
шанс попадания в санкционные списки. Если генеральный 
директор продолжительное время находится на долж-
ности, это может говорить о том, что он или безупречно 
справляется со своей работой, или имеет тесные связи вла-
дельцами компании и правительством. Факт нахождения 
генерального на двух должностях повышает шансы нало-
жения санкций против органов управления компании, од-
нако зависимость, хотя и является значимой, очень низкая. 

Таблица 3. Корреляционная матрица

Div CompanyS DirectorS CEOS CEOPart DB CEOTenure Ind E/R Leverage

CompanyS –0.01*

DirectorS –0.07 0.41***

CEOS –0.03 0.37*** 0.46***

CEOPart 0.16*** –0.01 0.15*** 0.11**

DB –0.01 0.13** 0.2*** 0.01 0.02

CEOTenure 0.04 0.15*** 0.14** 0.18*** 0.17*** 0.17***

Ind 0.03 –0.05 0.02 0.03 0.17*** –0.1* 0.06
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Div CompanyS DirectorS CEOS CEOPart DB CEOTenure Ind E/R Leverage

E/R 0.1* 0.08 –0.02 0.08 0.1* –0.08 –0.04 0.13**

Leverage –0.05 0 0.05 –0.03 –0.11* –0.03 –0.07 0.05 –0.02

Liquidity –0.12** –0.13** –0.08 –0.03 –0.1* –0.14** 0.14** 0.05 0.24*** –0.01

Примечание: *** статистическая значимость на 1%-м уровне; ** на 5%-м уровне; * на 10%-м уровне.  
Источник: построено автором.

Таблица 4. Модели логистической регрессии за 2021 г.

Переменные Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4
CompanyS –0.5479 –0.7753*
DirectorS –1.413***
CEOS 1.1675** 0.6537
CEOPart 1.1190** 0.6671* 0.9596** 0.8202**
DB –0.0317 –0.0454
CEOTenure 0.0101 0.0033 0.0382
Ind –3.3367*** –4.4776*** –3.8351***
E/R 5.2844*** 5.9847*** 6.0177*** 6.2723***
Leverage 0.0593* 0.0582 0.0377 0.0277
Liquidity –2.6587 –1.5925 –2.0757 –5.1655
AllS –1.2147** –3.2786***
DBInd –0.4248***
CEOTenureS 0.1905***

Примечание: *** статистическая значимость на 1%-м уровне; ** на 5%-м уровне; * на 10%-м уровне.  
Источник: построено автором.

Изначально для проверки наших гипотез мы построили 
логистическую регрессию, которая включала данные вы-
борки 2021 г. (Таблица 4). Модель 1 показала хорошее ка-
чество, где LLR p-value стремилась к 0. Однако не все ко-
эффициенты оказались значимыми. Наихудшее p-value 
показали переменные DB и CEOTenure, CS так же оказалась 
незначимой, однако,  возможно, из-за наличия корреляции 
с другими переменными. Остальные параметры оказались 
значимыми на уровне в 3%. DirectorS и Ind отрицатель-

но повлияли на выплаты дивидендов с коэффициентами 
–1.413 и –3.336 соответственно. Факт попадания совета ди-
ректоров под санкции уменьшает вероятность выплат на 
141%. Если количество независимых директоров составля-
ют 10% наблюдательного совета, то такая структура будет 
сокращать вероятность на 33%. В свою очередь, санкции 
против генерального директора и факт его присутствия 
увеличивают вероятность выплат на 116 и 112% соответ-
ственно.

Таблица 5. VIF-коэффициенты исследуемых переменных

Переменная VIF 2021 VIF 2017–2020
CompanyS 3.32 1.56

DirectorS 3.04 1.61

CEOS 2.04 1.29

CEOPart 4.45 4.94

DB 8.52 4.99

CEOTenure 2.65 2.60

Ind 6.25 3.94

E/R 2.27 1.89

Leverage 1.15 1.04

Liquidity 1.94 1.78

Источник: построено автором.
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Далее мы провели тест на мультиколлинеарность, посчи-
тав VIF-коэффициенты, среднее значение которых со-
ставляет 3.5, что говорит о низкой мультиколлинеарности 
общей модели, однако коэффициенты у переменных DB 
и Ind превышают пороговый показатель. Мы предпола-
гаем, что они могут косвенно влиять на значения других 
переменных. Чтобы проверить значимость коэффициента 
CompanyS, мы решили убрать две переменных, с которы-
ми у CompanyS наблюдается наибольшее значение VIF. Та-
ковыми параметрами оказались DB и DirectorS. Модель 2 
показала, что количество независимых директоров и санк-
ции против компании являются значимыми и оказывают 
негативное влияние на выплату дивидендов, переменная 
CEOPart, как и в прошлой регрессии является значимой и 
оказывает положительное влияние, однако оно уменьши-
лось почти в два раза. Санкции против генерального ди-
ректора и его срок на должности оказались незначимыми.
Поскольку все три переменные, включающие информа-
цию о санкциях, имеют умеренную и значимую корреля-
цию между собой, и не в каждой модели все они имеют 
статистическую значимость, мы решили рассмотреть их 
в совокупности. Мы создали новую переменную AllS, пе-
ремножив CompanyS, DirectorS и CEOS. Она поможет по-
нять, как строится дивидендная политика компании, если 
против нее, генерального директора и совета директоров 
были введены санкции. Модель 3 показала, что перемен-
ные Ind, CEOPart снова оказались статистически значимы-
ми, где первая влияет негативно, а вторая положительно 
с коэффициентами –3.8351 и 0.9596 соответственно. DB и 
CEOTenure оказались незначимыми. Влияние все трех ви-

дов санкций против одной компании оказалось значимым 
с коэффициентом –1.2147. 
Так как переменные DB и CEOPart не показали значимых 
результатов в предыдущих моделях, мы решили их объеди-
нить с факторами, с которыми они имеют значимую кор-
реляцию. Мы получили новые переменные: CEOTenureS =  
=  CEOTenure ∙ CEOS и DBInd = DB ∙ Ind. В новой модели все 
переменные оказались значимыми на уровне в 5%. Выяс-
нилось, что больший размер совета директоров с высоким 
соотношением независимых директоров негативно влияет 
на вероятность выплат, наложение всех трех видов санк-
ций аналогично воздействует. В свою очередь, модель так-
же показала, что вероятность выплат увеличивается, если 
санкции ввели только против генерального директора, ко-
торый уже продолжительное время управляет компанией. 
Каждый год, который CEO под санкциями проработал в 
компании, увеличивает вероятность выплат на 19%.
Разберем модели 2017–2020 гг. (Таблица 6). После включе-
ния всех переменных в модель она показала хорошее каче-
ство. В отличие от выборки за 2021 г., незначимым оказал-
ся только один показатель – санкции против генерального 
директора. 
В модель 6 были включены все переменные помимо СEOS. 
Оказалось, что Ind, CompanyS и DirectorS оказали негативное 
влияние на зависимую переменную с коэффициентами –1.19, 
–0.46 и –0.9 соответственно, что меньше по модулю анало-
гичных показателей за 2021 г. CEOTenure, CEOPart и DB по-
ложительно воздействуют на решение о выплате дивидендов 
с коэффициентами 0.066, 0.7548 и 0.059 соответственно.

Таблица 6. Модели логистической регрессии за 2017–2020 гг.

Переменная Модель 5 Модель 6 Модель 7 Модель 8

CompanyS –0.4627**

DirectorS –0.9073***

CEOS 24.8

CEOPart 0.4549* 0.7548*** 0.7453*** 0.9367***

DB 0.0859*** 0.0592*** 0.0771***

CEOTenure 0.0697*** 0.0661*** 0.0754***

Ind –1.1931** –1.12367** –0.8582*

E/R 9.4596*** 9.2835*** 8.1409*** 11.4493***

Leverage –0.075*** –0.0734** –0.0624*** –0.0516***

Liquidity –8.027*** –7.947*** –6.954*** –8.4305***

AllS –1.0772*** –1.0733*** –0.887***

DBInd –0.0369**

CEOTenureS 2.3906

Примечание: *** статистическая значимость на 1%-м уровне; ** – на 5%-м уровне; * на 10%-м уровне.  
Источник: построено автором.
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VIF-коэффициент при переменной CEOS равен 1.29, что 
говорит об отсутствии влияния высокой мультиколли-
неарности. В целом вся модель не подвержена сильному 
влиянию проблемы мультиколлинеарности, поскольку ни 
один из коэффициентов не превышает 5.
Далее рассмотрим модель 7 с переменными, созданными 
ранее. Важно отметить, что в данном случае в переменную 
All мы не будем включать CEOS, поскольку она незначима 
и будет только портить качество модели. Поэтому в следу-
ющих моделях она будет означать, что санкции были вве-
дены против компании и ее совета директоров. Введение 
одновременных санкций против компании и совета дирек-
торов имеет отрицательную взаимосвязь. Данная перемен-
ная уменьшает вероятность выплат на 107%. Поскольку 
переменные DB и Ind по-разному влияют на зависимую 
переменную, мы решили немного модифицировать DBInd, 
чтобы понять, как влияет DB в эффективных советах ди-
ректоров. В качестве критерия мы взяли медиану Ind и 
ставили 1, если значение больше, и 0, если меньше. Оказа-
лось, что каждый член совета директоров будет уменьшать 
вероятность выплат на 3%, если количество независимых 
директоров выше медианного значения. 

Результаты и обсуждение
Результаты двух моделей оказались схожими, однако вли-
яние некоторых переменных в выборке за 2021 г. оказа-
лось более существенным. Санкции против компании и 
персональные санкции против членов совета директоров 
показали негативное воздействие в 2017–2020 гг. Наши ги-
потезы оправдались, введение санкций против компании в 
значительной степени осложняет их функционирование и 
стратегическое развитие. Во-первых, компании становится 
гораздо сложнее искать долгосрочных партнеров, постав-
щиков и крупных покупателей, поскольку из-за введенных 
ограничений они не имеют права сотрудничать с подсанк-
ционным лицом, что негативно сказывается на операци-
онной деятельности компании. Во-вторых, начинают дей-
ствовать ограничения к доступу на рынок капитала как 
долгового, так и частного. США и ЕС являются крупней-
шими мировыми экономиками, после попадания в их санк-
ционные списки фирма теряет возможность привлекать 
новых инвесторов для развития перспективных проектов, 
а также получать долговое финансирование, что уменьша-
ет возможности масштабирования. Персональные санк-
ции против членов совета директоров оказали негативное 
влияние на решение о выплате дивидендов. Несмотря на 
то что данный вид корпоративного аппарата управления 
непосредственно не участвует в операционной деятельно-
сти компании, санкции против отдельных его членов могут 
сильно навредить репутации компании. Распространен-
ным последствием введенных санкций является реструк-
туризация наблюдательного совета, что негативно сказы-
вается на его работе. 
В выборке за 2021 г. данные переменные показали большее 
влияние по сравнению с 2017–2020 гг. Это можно объяс-
нить тем, что последствия введенных санкций в 2022 г. 
имели больший масштаб, а также сильно ухудшились по-
литические отношения и увеличилась неопределенность. 
Многие компании активно сотрудничали со странами 
Запада, из-за обострившихся отношений они решили 
сменить вектор стратегического развития в направлении 
сотрудничества со странами Азии. В частности, нефтегазо-
вые компании активно начали развивать инфраструктуру 

для продажи сырья в Азию, что требует дополнительных 
существенных капитальных издержек. Многие иностран-
ные компании решили выйти из проектов на территории 
России, как это случилось, например с итальянской Enel, 
французской Total и британской Shell.
Хотя мы и не включали банковский сектор в выборку из-за 
его отличительных особенностей от других секторов эко-
номики, кризис в данной области повлиял и на другие об-
ласти экономики. У компаний, попавших под санкции, со-
кратился доступ к рынку мирового капитала, а также стало 
невыгодно получать финансирование внутри страны. Из-
за увеличения неопределенности в стране и боязни “bank 
run” Центробанк России был вынужден поднять ставку 
рефинансирования до максимальных значений. Данное 
повышение пришлось как раз на время дивидендного се-
зона, что еще сильнее подтолкнуло компании оставить не-
распределенную прибыль, поскольку они не понимали, как 
долго продлится текущая ситуация. Одним из фактов боль-
шего отрицательного влияния санкционных переменных в 
выборке 2021 г. является блокировка Национального рас-
четного депозитария (НРД) [32]. Некоторые компании, ко-
торые ведут операционную деятельность в России и имеют 
российских владельцев, залистингованы на иностранных 
биржах, а на Московской бирже  представлены их депози-
тарные расписки. Поскольку именно с помощью НРД ком-
пания переводила дивиденды держателям депозитарных 
расписок, после введения санкций это стало невозможным. 
И даже если компания, попавшая под санкции, и хотела бы 
выплатить дивиденды, большинство инвесторов не смогли 
бы их получить.
Мы предполагаем, что санкции против совета директоров в 
2022 г. оказали большее негативное влияние по сравнению 
с предыдущими годами именно из-за политических обсто-
ятельств. В наблюдательные советы российских компаний 
часто входят иностранные граждане. В 2022 г. было много 
случаев, что из-за наложения санкций на их коллег они ре-
шали покинуть свой пост. Вероятность того, что компания 
может потерять часть квалифицированных иностранных 
сотрудников и из-за дополнительных рисков может быть 
вынуждена заменить директоров, попавших под санкции, 
негативно влияет на потенциальную эффективность рабо-
ты совета директоров. Увеличивается также вероятность 
найма новых сотрудников с меньшим опытом и худшими 
навыками, что может снизить контроль за менеджерами и 
обоснованность принятия решений. 
Что касается санкций против генерального директора, то 
наши ожидания не оправдались. В выборке 2017–2020 гг. 
данная переменная оказалась незначимой, в этот промежу-
ток времени ограничения оказались неэффективными и не 
выполняли основных своих функций. Однако санкции, вве-
денные в 2022 г., оказали положительное влияние на решение 
о выплате дивидендов за 2021 г. Ранее мы предполагали, что 
блокировка иностранных активов генерального директора 
может повысить его стимулы больше пользоваться корпо-
ративными выгодами, что увеличивает агентские издержки. 
В качестве компенсации за несовершенный аппарат управ-
ления совет директоров чаще принимает решение о вы-
плате дивидендов. В период относительно стабильной 
политической обстановки в России в период с 2018–2021 
гг. санкции исключительно против CEO не показали зна-
чимых результатов, а во время обострения отношений с 
Западом прослеживалось положительное влияние на ди-
виденды. Можно сделать вывод, что данный тип санкций 
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не влияет на функционирование компании и ее развитие. 
Логика такова, что во время стабильной экономической 
обстановки в стране инвесторы не воспринимали данные 
ограничения как негативный сигнал, основываясь на этом, 
совет директоров никак не опирался на данный факт при 
решении о выплате дивидендов. Однако в период высокой 
волатильности рынков и повышенной неопределенности 
любая негативная информация воспринимается инвесто-
рами с большим пессимизмом. 
Опираясь на сигнальную теорию, мы делаем вывод, что 
при таких вводных совет директоров будет реагировать на 
санкции против генерального директора решением о вы-
плате дивидендов, чтобы продемонстрировать инвесторам, 
что данное негативное событие не повлияет на будущие 
перспективы компании.
Модели обеих выборок показали, что наложение всех трех 
видов санкций  оказало негативное и статистически значи-
мое влияние на решение о выплате дивидендов. Результаты 
оказались вполне очевидными, поскольку в таком случае 
компания сталкивается и с репутационными издержками, 
и с проблемами в финансовой, инвестиционной и опера-
ционной деятельности. При таких ограничениях компания 
скорее всего попытается оставить нераспределенную при-
быль в качестве подушки безопасности.
Срок пребывания на должности генерального директора, 
как мы и предполагали, оказался значимым и показал по-
ложительное влияние на решение о выплате дивидендов, 
однако только в период с 2017–2020 гг. Продолжительное 
управление компанией ассоциируется с тем, что генераль-
ный директор полностью вовлечен в бизнес-процессы ком-
пании, имеет достаточно опыта и знаний в области функ-
ционирования фирмы и может эффективно принимать 
решения, помогающие компании устойчиво и стабильно 
развиваться, что положительно сказывается на ее прибыли.
Тем не менее на выплату дивидендов за 2021 г. данный 
фактор не оказал значимого влияния. Так как решение о 
выплате дивидендов за 2021 г. у большинства компаний 
приходится на 2022 г., мы считаем, что данная переменная 
не оказала влияния из-за кризисной ситуации в экономике 
России. Ранее мы говорили, что с каждым годом управле-
ния компанией генеральный директор набирается больше 
опыта, и это помогает ему принимать эффективные реше-
ния и вести компанию в светлое будущее. К тому же  огра-
ничения против российских компаний вводятся не первый 
год, из-за чего ее руководство уже должно было понять, как 
работать при их наличии. Однако ограничения, введенные 
в 2022 г., стали жестче, а их масштаб гораздо внушительнее, 
из-за чего большинству российских компаний пришлось 
перестраивать свои бизнес-процессы. В таком случае уве-
личивается вероятность влияния факторов, которые не за-
висят от генерального директора. 
Углубленный анализ этой переменной показал, что санкции 
чаще накладываются против CEO, которые дольше нахо-
дятся на своем посту, поскольку присутствует статистиче-
ские значимая и умеренная корреляция. Факт попадания 
под санкции  генерального директора с большим опытом 
работы показал значимое положительное влияние. Ана-
лиз показал, что если одна из стран введет санкции против 
CEO, срок нахождения на посту которого выше медианно-
го значения, то вероятность выплат дивидендов увеличит-
ся еще сильнее. Мы объясняем это тем, что персональные 
санкции чаще всего вводятся из-за наличия у их объекта 
связей с политической сферой. Парный коэффициент пере-

менной TenureCEOS выше, чем CEOS, поскольку увеличи-
вается шанс того, что генеральный директор может попасть 
под дополнительные санкции другой страны, что еще силь-
нее ухудшит имидж компании, из-за чего нужно в большей 
степени  компенсировать репутационные издержки.
Модели на двух промежутках времени показали, что при-
сутствие генерального директора в совете директоров 
оказывает положительное воздействие на дивидендные 
выплаты. Полученные результаты согласуются с нашей ги-
потезой. Тот факт, что генеральный директор может при-
нимать участие и вносить свой вклад в принятие решения 
о выплате дивидендов, существенным образом ослабляет 
корпоративный аппарат управления. Агентская теория 
предполагает, что существует ярко выраженный конфликт 
интересов между менеджерами компании и ее акционера-
ми. Совет директоров выполняет функцию защиты интере-
сов стейкхолдеров, пытаясь максимизировать полезность 
от владения акциями компании. Если генеральный дирек-
тор занимает место в совете директоров, он становится бо-
лее влиятельным и может сильнее максимизировать свою 
функцию полезности. В свою очередь, инвесторы начинают 
больше сомневаться в надежности совета директоров. Что-
бы нивелировать данную проблему ослабленного аппарата 
управления, большинство членов совета директоров будут 
склоняться чаще и больше выплачивать дивиденды. К тому 
же данная характеристика генерального директора, в отли-
чие от срока пребывания на должности, имеет значимую 
корреляцию со всеми тремя видами санкций. Очевидно, 
что если будут введены ограничения против генерального 
директора, то одновременно под них еще попадет и совет 
директоров. Как мы выяснили ранее, если санкции введе-
ны не только против генерального директора, то они будут 
оказывать негативное влияние на выплату дивидендов. Та-
ким образом, присутствие CEO сразу на двух должностях, 
будет увеличивать вероятность того, что сразу два аппарата 
корпоративного управления могут попасть под санкции, 
что негативно скажется на деятельности компании и ее ре-
путации. Чтобы компенсировать потенциальные издержки, 
компания будет возмещать их выплатой дивидендов. 
Влияние количества независимых директоров оказалось 
одинаковым на двух разных промежутках времени, однако 
на выборке 2021 г. коэффициент был более существенный. 
Наличие независимых директоров положительно сказы-
вается на эффективности контроля за менеджерами ком-
пании и принятии непредвзятых, обоснованных решений. 
Благодаря эффективному аппарату управления уменьша-
ются агентские издержки, из-за чего совету директоров не 
нужно их компенсировать, и они могут позволить реже 
выплачивать дивиденды. Что касается результатов выплат 
за 2021 г., то мы считаем, что независимые директора ока-
зали большее влияние, чем в предыдущие годы, из-за неста-
бильной экономической обстановки в стране. Директора, 
которые являются аффилированными лицами, не всегда 
будут выступать исключительно в интересах акционеров. 
Такое может произойти, например, в случае, если у дирек-
тора есть доля в компании, из-за чего он, исходя из своих 
собственных интересов, может лоббировать решение о вы-
плате дивидендов, даже если оно является не оптимальным 
в контексте макроэкономической обстановки. Поскольку 
большинство отмен выплат за 2021 г. пришлось на летний 
дивидендный сезон 2022 г., мы считаем, что для незави-
симых директоров оптимальным решением было не про-
изводить дивидендные выплаты в связи с обострившемся 
политическим кризисом и ожидаемым спадом в экономике. 



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 4 | 2023

Higher School of  Economics130

Делая этот вывод, мы ссылаемся на работу Х. Тао с соав-
торами [29], в которой отмечалось, что корпоративному 
аппарату управления свойственно во время политической 
нестабильности быть особенно осторожным и оставлять 
нераспределенную прибыль на счетах компании. В 2021 г. 
более чем у 50% компаний доля независимых членов совета 
директоров было выше 36%. У четверти компании данный 
показатель был выше 50%, что говорит о существенном 
вкладе независимых директоров в принятие решений. В пе-
риод с 2017–2020 гг. медианное значение было ниже на 5%, 
что также могло повлиять на разницу в коэффициентах.
Мы предполагали, что размер совета директоров будет 
способствовать более эффективному управлению компа-
нией, снижать агентские издержки и оказывать негативное 
влияние на дивидендную политику компанию по аналогии 
с количеством независимых директоров. Однако данный 
коэффициент оказался незначимым в 2021 г., а на выбор-
ке 2017–2020 гг. было выявлено положительное влияние. 
Поскольку результаты оказались неоднозначными и между 
нашими переменными Ind и DB присутствовала корреля-
ция, мы решили рассмотреть, как размер совета дирек-
торов влияет на дивидендную политику в зависимости 
его эффективности. В эффективных советах директоров, 
где доля независимых его членов было выше медианно-
го значения, размер совета оказал негативное влияние на 
дивидендные выплаты на обеих выборках. Это еще раз 
подчеркивает тот факт, что эффективный аппарат корпо-
ративного управления будет реже выплачивать дивиденды 
благодаря своей репутации и ненадобности компенсиро-
вать агентские издержки.

Практическое применение
Данное исследование не только вносит вклад в развитие 
научной тематики, но и поможет инвесторам строить свои 
стратегии, опираясь на полученные результаты. Россий-
ские компании не первый год сталкиваются с попаданием 
в санкционные списки, а отечественная экономика подвер-
жена влиянию высоких политических рисков. Стратегии 
многих долгосрочных инвесторов основаны на дивиденд-
ных выплатах, из-за чего им важно понимать, как влияют 
на компанию определенные факторы в период стабильной 
политической обстановки в мире и во время ее обострения. 

Результаты
Проведенное исследование показало, что санкции против 
совета директоров и прямые ограничения деятельности 
компании оказывают отрицательное воздействие на веро-
ятность дивидендных выплат. Санкции против генераль-
ного директора дали неоднозначные результаты. В период 
относительной политической стабильности данные огра-
ничения никак не влияют на политику компании, они не 
являются эффективными. В период обострения политиче-
ских рисков данный тип санкций оказывает положитель-
ное воздействие. Такая разница образовывается из-за того, 
что в период кризисов настроения инвесторов подвержены 
большему пессимизму и скептицизму, из-за чего компании 
нужно компенсировать данные издержки дивидендами, не-
смотря на неэффективность данного типа санкций. Таким 
образом, эффект Cancel Culture – отказ США и ЕС от со-
трудничества с Россией и наложение санкции против нее, 
оказал существенный негативный эффект на дивидендные 
выплаты российских компаний.

Мы также выявили, что хороший корпоративный аппарат 
управления негативно влияет на решение о выплате ди-
видендов. Присутствие генерального директора в соста-
ве совета директоров и его срок на должности оказывает 
положительное влияние на вероятность выплат, однако 
вредит эффективности управления. В свою очередь коли-
чество независимых директоров и размер наблюдатель-
ного совета показали негативное влияние, однако такая 
комбинация улучшает эффективность совета директоров. 
На разных временных промежутках переменные показа-
ли одинаковую зависимость, однако в период возрастания 
политических рисков влияние независимых переменных 
существенно повышается, из-за чего малейшее изменение 
в структуре аппарата управления в период кризиса может 
сильно уменьшить вероятность выплат.
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