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о Влиянии качестВа корпоратиВноГо упраВления 
на эффектиВность российских компаний

Цой Р.А.1

В статье систематизированы исследования роли качества корпоративного управления в по-
вышении эффективности и рыночной стоимости российских компаний. обобщены исследо-
вательские модели, рассмотрены их противоречия и дискуссионные вопросы исследований 
данного типа. основная проблема связана с недостатком общепризнанных показателей корпо-
ративного управления, что вынуждает исследователей разрабатывать собственные индексы, 
т.к. рейтинги различных инвестиционных компаний, как правило, платные, следовательно не-
доступны для большинства компаний. проведенный эмпирический анализ позволил сделать 
вывод о том, что отсутствие общепризнанных рейтингов является свидетельством того, что 
компаниям следует ориентироваться на интересы определенного целевого круга инвесторов, 
т.к. далеко не все параметры корпоративного управления оказывают влияние на решение о 
предоставлении средств. 

Ключевые слова: корпоративное управление, стоимость компании, эффективность

JEL: G32, G34

к настоящему времени накопилось достаточно много исследований2, связывающих уровень 
практики корпоративного управления фирмы и стоимость компании (Durnev and Kim, 2005; 
Black, Jang and Kim, 2006a). В целом эти исследования подтверждают важность хорошего 
внутрифирменного корпоративного управления, особенно в странах со слабой правовой за-
щитой инвесторов (Klapper and Love, 2004; Bruno and Claessens, 2010). 

В исследовании ениколопова, петровой и степанова (Enikolopov, Petrova, Stepanov, 2012) 
было эмпирически показано, что корпоративное законодательство и внутрифирменные стан-
дарты управления дополняют друг друга с точки зрения влияния на стоимость компании. В 
частности, авторы обнаружили, что снижение стоимости компаний во время финансового 
кризиса 2007–2009 годов в значительной степени зависело от уровня прозрачности фирмы в 
странах с сильной защитой инвесторов. разработанная теоретическая модель показала, что в 
обычной ситуации надлежащий уровень управления имеет решающее значение для привле-
чения внешнего финансирования в странах со слабой защитой прав инвесторов, но гораздо 
менее важен в странах с хорошей защитой инвестора. однако во время кризиса корпоратив-
ное управление становится более значительным фактором даже в странах с сильной защи-
той инвесторов и, как следствие, возрастает относительное значение его внутрифирменного 
уровня в государстве. однако при этом нет ясного и однозначного рецепта достижения этого 
оптимального уровня. 

существуют по крайней мере два различных подхода к решению данного вопроса. один из 
подходов рассматривает в качестве базиса правовое регулирование корпоративных отноше-
ний. «хороший» уровень корпоративного управления достигается в основном за счет испол-
нения обязательных норм и правил, которые защищают миноритарных инвесторов. примеры 
такого подхода есть в законе сарбейнса–оксли в сШа, правилах листинга нью-йоркской 
фондовой биржи (NYSE), которые включают, например, требование большинства независи-
мых директоров и комитета по аудиту, состоящего исключительно из независимых дирек-
торов, а также в принципах корпоративного управления оэср (OECD, 2004). такой подход 
может быть эффективным, если общий уровень корпоративного управления является при-
мерно одинаковым: тогда общий набор правил может быть применен во всем государстве и к 
большинству фирм в нем. 

если же понятие «хорошего» корпоративного управления значительно различается как меж-
ду фирмами внутри страны, так и между разными странами, то подходящим становится более 

1. канд. эконом. наук, доцент кафедры финансово-экономического инжиниринга рГэу (ринх).
2. поиск по ключевым словам «corporate governance» и «firm value» только на одном сайте Social Science Research 
Network (SSRN) выдал 862 работы различных исследователей за период с 1996 по 2012 год.
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гибкий подход. примерами такого подхода, включающего разъяснительные нормы и обяза-
тельные для соблюдения правила, являются объединенный кодекс корпоративного управле-
ния Великобритания (Financial Reporting Council, 2006), а также правила листинга на бра-
зильской фондовой бирже Bovespa.

В настоящее время получены эмпирические доказательства того, что одинаковые правила 
корпоративного поведения не обязательно должны подходить для всех фирм во всех странах. 
скорее всего, оптимальный уровень корпоративного управления различен у развитых и раз-
вивающихся рынков (Bebchuk and Hamdani, 2009), а также, возможно, различными у разных 
развивающихся рынков (Durnev and Fauver, 2007). В рамках конкретной страны уровень над-
лежащего корпоративного управления может зависеть от характеристик фирмы (Arcot and 
Bruno, 2006; Bruno and Claessens, 2007; Mulherin, 2005; Demsetz and Lehn, 1985). однако мож-
но сделать выводы о том, что существуют некие общие принципы корпоративного управле-
ния, которые могут быть применены в разных странах или фирмами внутри страны, даже 
если эти принципы несовершенны. В некоторых случаях (в корее и болгарии, например) 
принятие таких обязательных правил принесло пользу (Black, Jang, and Kim, 2006a; Atanasov, 
Black, Ciccotello and Gyoshev, 2010).

к сожалению, эмпирические исследования на тему влияния корпоративного управления на 
стоимость российских компаний не слишком многочисленны. поэтому уделим им особое 
внимание. 

В самой ранней работе на данную тему бернарда блэка (Black, 2001), профессора стэнфорд-
ского университета, была обнаружена существенная зависимость соотношения стоимости 
реальной рыночной и потенциальной капитализации российских фирм на западном рынке 
от уровня корпоративного управления. предварительные расчеты (данные по 21 компании за 
1999 год), проведенные блэком, прогнозировали 700-кратное увеличение стоимости компа-
нии при условии улучшения качества корпоративного управления от низшего уровня к выс-
шему. 

В статье Гоцмана, Шпигель и ухова (Goetzman, Spiegel, Ukhov, 2002) авторы дали объясне-
ние ценового различия между торгуемыми в россии привилегированными и обыкновенными 
акциями, основанного на качестве управления, и представили доказательства серьезных по-
ложительных изменений корпоративного управления в россии начиная с 1999 года.

исследование а. рачинского (рачинский, 2003), сотрудника центра экономических и фи-
нансовых исследований и разработок (цэфир), продолжило работу блэка. Выборка охваты-
вала период 2000—2002 годов по 30 компаниям. использовались данные не только CORE-
рейтинга1, как у блэка, но и данные рейтинга Brunswick Warburg. результаты исследования 
показали, что улучшение качества корпоративного управления, рост финансовых показателей 
и общий рост рынка оказывают положительное влияние на стоимость компаний. изменение 
рейтинга на 15 пунктов соответствовало росту стоимости компании на 37%. рачинский также 
пришел к выводу о том, что рейтинги корпоративного управления не являются отражени-
ем фундаментальных финансовых переменных: «факт отсутствия значительного изменения 
коэффициентов свидетельствует о том, что рейтинги и фундаментальные финансовые пере-
менные являются отражением различных сторон деятельности компании и имеют разное вли-
яние на ее стоимость». однако в модели были использованы переменные логарифма выручки 
и эффективности, она рассчитывалась как отношение прибыли к выручке. таким образом, 
дважды использовался один и тот же показатель, что не могло не привести к возникновению 
проблемы мультиколлинеарности2. кроме того, исследование проводилось по 30 компаниям, 

1. данные CORE-рейтинга, присвоенные институтом корпоративного права и управления (икпу) 40 компани-
ям в период 2001—2003 годов. по каждой компании имеется от 1 до 11 значений, рейтинг присваивался еже-
квартально.
2. мультиколлинеарность  – это коррелированность двух или нескольких объясняющих переменных в урав-
нении регрессии. при наличии этого явления в модели получаемые оценки оказываются нестабильными как 
в отношении статистической значимости, так и по величине и знаку (например, коэффициенты корреляции), 
следовательно, они становятся ненадежными.
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имевшим от 1 до 5 наблюдений каждая, то есть всего не более 150 наблюдений, однако в ито-
говой таблице заявлено 246 наблюдений.

В работе старюк и полиенко (старюк, полиенко, 2004) использовались панельные данные за 
тот же период. их результаты позволили прогнозировать рост рыночной стоимости в 1,9 раза 
при росте рейтинга ку (с наихудших до наиболее высоких стандартов), при неизменности про-
чих параметров. авторы ввели в модель помимо фундаментальных финансовых переменных, 
рейтинга ку и индекса ртс, как у рачинского, также фиктивные отраслевые переменные (дам-
ми-переменные) для компаний электроэнергетики, экспортоориентированных (экспортирую-
щих природные ресурсы) и телекоммуникационных компаний. однако небольшая выборка (32 
компании, данные максимум по 9 периодам) позволили сделать выводы лишь о том, что экс-
портоориентированные компании при прочих равных условиях капитализируются российским 
фондовым рынком выше, чем компании, представленные в иных секторах. по другим отраслям 
никаких выводов сделано не было.

исследование блэка, лав и рачинского (Black, Love and Rachinsky, 2006) дополнило и расши-
рило предыдущее (Black, 2001): изучено 99 компаний (вместо 21); освещен период с 1999 по 
2005 год; использовано шесть временных рядов данных корпоративного управления (вместо 
одного); для решения проблемы нивелирования переменной систематической ошибки был ис-
пользован доступ к расширенным переменным параметрам управления; в качестве исследуе-
мых переменных были использованы воспроизводимые измерения стоимости (коэффициент Q 
тобина, рыночные показатели/балансовые показатели, рыночные показатели/результаты про-
даж) вместо неоднозначных для интерпретации показателей «потенциальной» капитализации, 
которые зависели от суждения аналитиков инвестиционного банка «тройка диалог». основной 
вывод, сделанный в результате исследования: «по крайней мере в россии качество управления 
влияет на стоимость фирмы при анализе устойчивых эффектов для фирмы».

статья наливайского и цой (наливайский, цой, 2006) резюмировала выводы диссертационно-
го исследования на тему «оценка рыночной стоимости российских промышленных компаний 
с учетом влияния корпоративного управления». В представительную выборку (панельные дан-
ные 500 наблюдений по 100 фирмам) за период с 2001 по 2005 год были включены компании, 
удовлетворяющие двум условиям: во-первых, наличие рейтинга корпоративного управления от 
одного из агентств; во-вторых, имеющих котировку обыкновенных акций на одной из россий-
ских площадок (ммВб, ртс, с-пб фб). для данного исследования были использованы данные 
двух рейтингов: CORE-рейтинга, и национального рейтинга корпоративного управления, пред-
ставляемого консорциумом «эксперт ра-рид»1,поскольку именно они имеют наиболее пред-
ставительную выборку, как по количеству компаний, так и по количеству временных периодов. 
построенная многофакторная модель позволила доказать, что корпоративное управление дей-
ствительно является фактором, положительно влияющим на формирование рыночной стоимо-
сти. В период 2001–2005 годах российские компании, повышая свой рейтинг корпоративного 
управления на единицу, могли рассчитывать в среднем на повышение рыночной цены на 14,5%.

цель исследования тычинской (тычинская, 2010) состояла в оценке направления и характера 
влияния развития корпоративных институтов на показатели структуры капитала российских 
нефтегазовых компаний (в выборку попали данные за период 2000–2005 годов; 124 компании; 
таким образом, составлена панель из 746 наблюдений). проведенный анализ показал, что для 
инвесторов значимы только четыре исследуемых параметра: количество отчетов по междуна-
родным стандартам финансовой отчетности, торговля акциями на российских биржах, число 
директоров в совете, число независимых директоров в совете. однако объясняющая способ-
ность регрессии была чрезвычайно мала. был сделан вывод, «что хотя некоторые параметры 
корпоративного управления значимы для кредитора и инвестора в отношении нефтегазовых 
компаний, в целом оно никак не влияет на его решение о предоставлении заемных средств».

В работе степановой и кузьмина (степанова, кузьмин, 2011) изучалось влияние корпоративно-
го управления на операционную эффективность фирм с помощью граничных методов DEA и 

1. В 2004–2005 годах в рейтинге присутствовало около 150 российских компаний.
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SFA. качество корпоративного управления фиксировалось с помощью оригинального рейтин-
га, разработанного авторами. на выборке из 54 компаний, торгующихся на бирже ммВб в 2007 
году, было доказано, что повышение качества корпоративного управления, в частности таких 
его элементов, как соблюдение прав акционеров, раскрытие информации, увеличение доли ми-
норитариев, положительно сказывается на операционной эффективности фирм.

таким образом, эмпирические исследования за последние 11 лет на тему влияния корпора-
тивного управления на эффективность российских компаний дают в основном положитель-
ный результат. однако количественная оценка такого эффекта весьма затруднена. 

хотелось бы выделить одну проблему, с которой постоянно встречаются исследователи на 
российском поле корпоративного управления, – это недостаточность общепризнанных пока-
зателей, как в качественном, так и в количественном отношении. В статье Шипиловой (Ши-
пилова, 2010) был сделан обзор наиболее известных рейтингов корпоративного управления, 
коммерческих и исследовательских, рассчитываемых различными зарубежными и отече-
ственными агентствами; даны сравнительные характеристики по методикам их составления; 
и на основе анализа существующих рейтингов и исследований сделан вывод о том, что на-
учно обоснованный алгоритм построения корпоративного рейтинга еще не создан. из при-
веденных в статье 10 рейтингов лишь два доступны для российских компаний.

 В период 1999–2003 годов рейтинги корпоративного управления (рку) в россии выставля-
лись всего тремя институтами: инвестиционной компанией Brunswick Warburg, международ-
ным агентством Standard&Poors и российским институтом корпоративного права и управ-
ления (икпу). кроме того, в рейтинге Standard&Poors на тот момент присутствовало всего 
семь компаний, в рейтинге Brunswick Warburg – 21 компания, в рейтинге икпу, так назы-
ваемом CORE-рейтинге, – 40 компаний; причем все эти выборки пересекались. с 2004 года 
оценку качества системы корпоративного управления в российских акционерных обществах 
начал осуществлять консорциум «эксперт ра-рид». В 2004–2007 годы в данном рейтинге 
участвовало 150–200 компаний. основная проблема таких оценок заключается в платности 
предоставляемых услуг и отсутствии преемственности результатов; как следствие — лишь 
немногие компании позволяют участвовать в списке. 

данные обстоятельства вынуждали исследователей использовать различные методики со-
ставления собственных комбинированных индексов, которые позволяли бы учесть все име-
ющиеся данные по различным компаниям за различные периоды времени. так, в работе на-
ливайского и цой (наливайский, цой, 2006) было проведено сравнение CORE-рейтинга и 
национального рейтинга корпоративного управления «рид – эксперт ра» по методикам вы-
ставления и шкалам выставления баллов. В результате была предложена шкала перехода от 
значений CORE–рейтинга к значениям национального рейтинга, и наоборот. В исследовании 
блэка, лав и рачинского (Black, Love and Rachinsky, 2006) были применены стандартизиро-
ванные показатели качества управления для создания «комбинированного» индекса качества 
управления, который содержал все наблюдения по каждому показателю за каждый квартал, в 
течение которого показатели качества управления были доступны. В некоторых случаях были 
использованы рейтинги качества управления по одной и той же компании за один период, 
но из разных источников: инвестиционных банков «тройка диалог» и Brunswick Warburg, 
икпу, рейтинговых агентств Standard&Poors и «рид – эксперт ра». 

В период кризиса интерес компаний к получению публичных рейтингов корпоративного 
управления значительно снизился. В результате в списке национального рейтинга корпора-
тивного управления «рид – эксперт ра» в ноябре 2012 года всего 12 фирм. с июня 2011 
года по инициативе Standard & Poor’s прекращено оказание услуг по оценке корпоративного 
управления по методологии GAMMA. таким образом, исследователям остается только из-
учать опыт развивающихся стран по составлению собственного рейтинга на основе публич-
ных данных (Gompers, Ishii, Metrick, 2003; Klapper and Love, 2004; Ananchotikul, 2007), как это 
было сделано в работе степановой и кузьмина (степанова, кузьмин, 2011), где был постро-
ен оригинальный индекс для российских компаний, основанный на структуре индекса для 
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компаний таиланда ( Ananchotikul, 2007), или в статье ружанской и крутикова (ружанская, 
крутиков, 2007), где был построен индекс потенциала роста рыночной стоимости компании 
на примере компаний уральского региона. 

здесь хотелось бы сделать одно замечание: отсутствие интереса российских компаний к пу-
бличным рейтингам корпоративного управления в кризисный и посткризисный период ско-
рее противоречит выводам исследования (Enikolopov, Petrova, Stepanov, 2012). означает ли 
это, что хороший уровень корпоративного управления не является фактором инвестиционной 
привлекательности для внешнего финансирования в россии? 

скорее всего, дело в том, что на данном этапе первопроходцы корпоративного управления в 
нашей стране уже достигли предела прибавки рыночной стоимости компании, определяемой 
суверенными страновыми рисками. и их опыт показал, что заработать ее, повышая абстракт-
ный уровень корпоративного управления, – дело весьма дорогостоящее. 

с нашей точки зрения, корпоративное управление снижает риски инвесторов и повышает 
эффективность компаний, однако внедрение передового опыта в этой области оправданно 
лишь в случае выхода на международный рынок с целью привлечения иностранных страте-
гических или портфельных инвесторов, коих на российском рынке по-прежнему мало. от-
сутствие общепризнанных рейтингов наводит на мысль, что компаниям следует ориентиро-
ваться на интересы определенного целевого круга инвесторов, т.к. далеко не все параметры 
корпоративного управления оказывают влияние на решение о предоставлении средств.
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