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Дивидендная политика компании определяется большим числом факторов. Традиционные теории, такие как теория жизненного цикла, теория компромисса, теория налоговых предпочтений находят большое число подтверждений в эмпирической литературе. 
На сегодня, к финансовым показателям добавляют факторы корпоративного управления.  В связи с этим актуальным является вопрос неоднозначного влияния на дивидендную политику факторов корпоративного управления. 
К проблеме взаимосвязи дивидендов и корпоративного управления следует отнести: теорию результата (outcome model), объясняющую положительную взаимосвязь, и теорию субститутов (substitute model), подтверждающая отрицательную зависимость. Последователи теории результата [1], [4] утверждают, что дивидендные выплаты необходимы для уменьшения агентского конфликта между инсайдерами и инвесторами. При этом интерпретация заключается в следующем: экспроприация возникает в тех случаях, когда нераспределенная прибыль не выплачивается акционерам компании в виде дивидендов.
Напротив, исследователи теории субститутов [2], [3] демонстрируют использование организациями дивидендной политики в качестве замены слабого корпоративного управления, создающего проблемы инсайдерам и внешним инвесторам. Результаты объясняются существованием низкого уровня внутреннего и внешнего регулирования, следовательно, фирмы больше склоны к выплате дивидендов акционерам. Рассмотренные эмпирические исследования в основном выполнены для компаний, относящихся к развитым рынкам [2], [3], [4]. 
На наш взгляд, страновая специфика может быть важным фактором, определяющим работоспособность любой теории. Поэтому цель данного исследования - изучить влияние факторов корпоративного управления на дивидендные выплаты компаний стран БРИКС.

В качестве детерминант в нашем исследовании выступают следующие переменные: 
· Размер совета директоров – количество человек в совете директоров;
· Стаж совета директоров – средний срок (в годах) работы совета директоров;
· Коэффициент бета – показатель, рассчитанный согласно модели CAPM;
· Количество собраний совета директоров– частота созыва совета в год;
· Соотношение долга к рыночной капитализации - показатель кредитного плеча компании, который определяется как использование долга для приобретения активов. 
· Доля материальных активов в совокупных активах – определяет часть материальных активов в общих активах.
Для достижения цели проведен регрессионный анализ с помощью панельных Тобит-моделей. Данный выбор анализа связан со спецификой выборки и количеством наблюдений. Выбор Тобит-модели обусловлен значениями, которые может принимать зависимая переменная, 0 – если компания не платит дивиденды, 1 – если платит. 
Данные для регрессионного анализа взяты с платформы Bloomberg. В анализе представлены данные по компаниям стран БРИКС за 2016 г. в одной валюте - доллар США.
Полученные результаты показывают, что на 1% уровне значимости значимы соотношение долга к рыночной капитализации и стаж совета директоров, также на 5% - размер совета директоров, наконец, на 10% - количество собраний совета директоров соответственно. Мультиколлинеарность между регрессорами не выявлена. На коэффициент дивидендных выплат положительно влияют размер совета, количество собраний, стаж совета директоров и доля материальных активов в совокупных активах. В свою очередь, отрицательная взаимосвязь выявлена между коэффициентом выплаты дивидендов и коэффициентом бета, а также отношением долга к рыночной капитализации. 
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