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Аннотация
В статье раскрывается влияние механизмов корпоративного управления на вероятность возникновения корпоративного мо-
шенничества. Оценивается воздействие размера совета директоров, степени  независимости, частоты заседаний совета дирек-
торов и его комитетов на возможность осуществления мошеннических действий. Была также проанализирована роль гендер-
ного разнообразия совета директоров, но поскольку в России такое разнообразие не развито, значимость данной переменной 
не подтверждена. Основу эмпирического исследования составили 160 наблюдений по котируемым на Московской бирже рос-
сийским компаниям. В 32 из них в рамках пятилетнего периода с 2014 по 2018 г. было выявлено мошенничество. Взаимосвязь 
между вероятностью мошенничества и корпоративным управлением изучена с использованием логистической регрессии на 
основе годовых отчетов компаний и базы данных Thomson Reuters Eikon.  Данные о фактах мошенничества получены из СМИ 
(включая ведущие новостные источники и специализированные сайты). Была выявлена значимая отрицательная взаимо- 
связь между независимостью председателей комитета по назначениям и вознаграждениям, долей независимых директоров, 
независимостью председателей совета директоров и комитета по аудиту и вероятностью мошенничества. Кроме того, было 
установлено незначительное воздействие размера совета директоров и его комитетов, а также частоты их заседаний на такую 
вероятность. Данная работа вносит свой вклад в исследование взаимосвязи между механизмами корпоративного управле-
ния и возможностью  мошеннических действий, подчеркивая особую роль обеспечения независимости председателя комитета  
по назначениям и вознаграждениям в российских компаниях.
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Введение

Сложность внутренних корпоративных процессов в 
современной бизнес-среде обусловила усиление ин-
формационной асимметрии, что, в свою очередь, повы-
шает значение контролирующей роли совета директо-
ров. В условиях неблагоприятного отбора и связанных 
с этим соблазнов, включая риски недобросовестных 
действий, возможности для мошенничества становят-
ся особенно многочисленными в современной циф-
ровой среде. Это требует от совета директоров повы-
шения уровня внимания и мобилизации усилий для 
предотвращения подобных ситуаций.
Согласно данным Legal Insight Deloitte [1], случаи мо-
шенничества с финансовой отчетностью составляют 
лишь 9% от общего числа нарушений, что значительно 
ниже по сравнению с иными видами нарушений. Ос-
новные угрозы возникают в контексте взаимодействия 
с контрагентами (86%), конфликта интересов (73%) и 
коррупционных схем (59%). Таким образом, мошен-
ничество с финансовой отчетностью встречается 
реже, однако остается значимой угрозой. Состав сове-
та директоров оказывает влияние на функции контро-
ля внутри компании, а наличие специализированных 
комитетов, таких как комитеты по аудиту и возна-
граждениям, способствует снижению этих рисков. 
Следовательно, роль совета директоров в обеспечении 
соответствия корпоративным требованиям приобре-
тает особое значение, а эффективное корпоративное 
управление становится важным инструментом для 
предотвращения финансового мошенничества. Это 
позволяет анализировать все виды мошенничества 
через призму существующих механизмов корпоратив-
ного управления.
Практика корпоративного управления отражается, 
в частности, в составе совета директоров и работе 
комитетов по назначениям и вознаграждениям [2]. 
Совет директоров выполняет контрольные функции, 
в том числе принимает решения о применении санк-
ций в случае нарушения интересов акционеров [3]. 
Высшее руководство может испытывать соблазн при-
бегнуть к мошенническим действиям, однако уста-
новление совета директоров в качестве связующего 
звена между акционерами и руководством помога-
ет частично устранить проблему информационной 
асимметрии. В случаях нежелательных действий чле-
ны совета директоров вправе требовать от генераль-
ного директора компенсации или налагать соответ-
ствующие санкции.
Комитеты также играют ключевую роль в системе 
контроля. В соответствии с положениями закона 
Сарбэйнса – Оксли 2002 г. члены комитета по аудиту 
обязаны быть независимыми, так как они несут ответ-
ственность за качество и достоверность финансовой 
отчетности. Члены комитетов по аудиту и вознаграж-
дениям обычно входят в состав совета директоров. 
Комитет по назначениям и вознаграждениям согла-
совывает оптимальные системы оплаты труда для 

генерального директора и топ-менеджмента, что ми-
нимизирует их мотивированность к нарушению норм 
добросовестности.
Стоит подчеркнуть, что влияние корпоративного 
управления на уровень мошенничества в российских 
компаниях может иметь свои особенности, обуслов-
ленные уникальным историческим контекстом и спе- 
цификой российского законодательства.
Мы провели эмпирическое исследование, основанное 
на 160 наблюдениях российских компаний, котирую-
щихся на Московской бирже. Случаи мошенничества 
были выявлены в 32 компаниях на основе данных из 
надежных источников за период с 2014 по 2018 г. Ос-
новное внимание в исследовании уделено следующим 
гипотезам: 1) независимость председателей совета 
директоров способствует снижению случаев мошен-
ничества; 2) гендерное разнообразие в совете дирек-
торов уменьшает риск мошенничества; 3) частота за-
седаний совета директоров и его комитетов снижает 
вероятность мошеннических действий. Мы опирались 
на исследования в странах с развитыми и развиваю-
щимися экономиками, таких как США, Канада, Ма-
лайзия и Индонезия.
В исследованиях Д. Ю с соавт. [4], а также Дж. Бразе-
ля и Дж. Шмидта [5], проанализирована связь между 
характеристиками корпоративного управления и ве-
роятностью мошенничества. Работы Н. Назир с соавт. 
[6] подчеркивают влияние национальной принадлеж-
ности директоров в Малайзии на вероятность финан-
сового мошенничества. В свою очередь, Ю.Дж. Шан с 
соавт. [7] выявляют, что размер совета директоров не 
оказывает значимого влияния на уровень мошенниче-
ства. И. Березинец с соавт. [8] демонстрируют, каким 
образом организационная структура российских ком-
паний воздействует на финансовые результаты.
При этом в российских реалиях пока отсутствуют 
исследования, детально раскрывающие взаимосвязь 
между характеристиками корпоративного управления 
и рисками мошенничества. В силу локальных особен-
ностей, присущих развивающимся экономикам, таким 
как российская, включая уникальные законодатель-
ные нормы, мы адаптировали методологию с учетом 
специфики внешних эффектов.
Основная цель исследования заключается в опреде-
лении того, как структура совета директоров, нали-
чие комитетов по аудиту и назначениям влияют на 
вероятность корпоративного мошенничества. Мы 
анализируем влияние таких факторов, как гендерное 
разнообразие, численность совета директоров и коми-
тетов, уровень их независимости и частота заседаний. 
В конечном счете, статья направлена на выявление 
ключевых факторов, способных оптимизировать кор-
поративное управление в России и минимизировать 
риск мошенничества. Как подчеркивается в Кодексе 
корпоративного управления РФ, «совершенствование 
корпоративного управления в Российской Федера-
ции – важнейшая мера, необходимая для повышения 
устойчивости и эффективности деятельности акци-



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 18 | № 1 | 2024

Higher School of  Economics51

онерных обществ, а также для увеличения притока 
инвестиций как из внутренних, так и из зарубежных 
источников».
Россия была выбрана для анализа как развивающа-
яся страна, занимающая 4-е место в классификации 
ОЭСР, 28-е место из 190 стран в рейтинге ведения биз-
неса, 58-е место по налогообложению и 72-е место по 
защите миноритарных акционеров (Rating Forbes [9]).
Наш анализ учитывает особенности законодательной 
и деловой среды России. Например, минимальный 
размер совета директоров в стране регламентирован 
законодательством, что делает переменную размера 
менее значимой для оценки вероятности мошенни-
чества. Крупным российским инфраструктурным 
компаниям часто принадлежат значительные госу-
дарственные доли, что объясняется приватизацией 
1990-х гг., когда государство активно инвестировало 
в стратегически важные отрасли [10]. П. Федотов и  
В. Мурар [10] указывают, что структура совета дирек-
торов в России представлена независимыми дирек-
торами (22%), профессиональными юристами (52%)  
и государственными служащими (26%).
В отличие от международной практики, в России ко-
митеты по назначениям и вознаграждениям часто 
объединены [11]. Кроме того, опыт солидарной фиду-
циарной ответственности в стране относительно нов. 
Федеральный закон от 07.03.2018 № 49-ФЗ ввел изме-
нения, касающиеся регулирования негосударственных 
пенсионных фондов, а осенью 2020 г. Центральный 
банк РФ объединил фидуциарную ответственность 
для брокеров, консультантов и фондов. Однако случаи 
корпоративного мошенничества в России фиксируют-
ся недостаточно полно, что обусловливает узкую фо-
кусировку нашего исследования на аспектах корпора-
тивного управления.
Структура работы включает несколько ключевых раз-
делов. Сначала представлен обзор литературы, посвя-
щенной эффективности корпоративного управления 
и его связи с характеристиками совета директоров и 
комитетов. Затем изучаются гендерное разнообразие 
и независимость членов совета директоров. После 
этого изложены гипотезы, методология и результаты 
эмпирического анализа. В заключении сформулиро-
ваны основные выводы и их влияние на дальнейшие 
исследования.

Обзор литературы
Влияние совета директоров и его комитетов 
на вероятность мошенничества
В данном разделе исследуется, оказывает ли совет 
директоров и его комитеты влияние на вероятность 
корпоративного мошенничества. Предыдущие иссле-
дования показывают, что основными механизмами 
корпоративного управления являются заседания сове-
та директоров и комитетов, уровень независимости их 
членов и представленность женщин [13]. Например, 
Р. Лабель с соавт. [14] изучили качество финансовой 

отчетности (КФО) как внутренний механизм корпо-
ративного управления, отметив, что низкое качество 
отчетности создает дополнительные возможности для 
мошенничества. В литературе [15; 16] исследована за-
висимость КФО от таких факторов, как независимость 
совета директоров, срок пребывания в должности, 
наличие институциональных директоров, гендерное 
разнообразие и владение акциями.
Акционеры способны адаптировать политику корпо-
ративного управления для снижения вероятности мо-
шенничества. Д. Ю с соавт. [4] изучили альтернативные 
механизмы, включая стратегические альянсы, участие 
в бизнес-группах, привлечение иностранных аудито-
ров и листинг на зарубежных биржах, которые могут 
препятствовать корпоративному мошенничеству.
Важную роль играет внутренний аудит. С. Джол с со-
авт. [17] отметили, что в Малайзии государство уста-
новило обязательное проведение внутреннего аудита 
и отчетность перед Институтом внутренних аудито-
ров, что повышает качество управления. Комитеты по 
аудиту проверяют финансовую отчетность и контро-
лируют системы управления рисками. М.С. Бисли [18] 
изучил влияние состава совета директоров и примене-
ния внешнего аудита на вероятность мошенничества, 
выявив, что наличие комитета по аудиту оказывает 
незначительное влияние на уровень мошенничества. 
Дж. Бразель и Дж. Шмидт [5] подчеркнули, что опыт-
ные члены комитета по аудиту снижают риск мошен-
ничества.
С другой стороны, М. Марзуки с соавт. [2] указали 
на возможность положительной связи характеристик 
комитета по аудиту с вероятностью финансового мо-
шенничества, предполагая, что комитеты могут на-
ходиться в «серой зоне» и содействовать сокрытию 
нарушений. Н. Назир с соавт. [6] обнаружили, что 
культурные особенности малайзийских директоров 
связаны с повышенной скрытностью, что может ус-
ложнить выявление мошенничества.
Дополнительные исследования, такие как работа  
А. Гафура с соавт. [19], показывают, что более актив-
ное корпоративное управление, например чрезмерная 
налоговая агрессивность, может не только не снижать 
риск мошенничества, но и усиливать его скрытие. 
Аналогичные выводы сделаны С. Ганнамом с соавт. 
[20], которые отметили, что опытные директора в 
США могли принимать участие в корпоративных ор-
ганах даже при знании о фактах мошенничества, руко-
водствуясь мотивами выгодной компенсации.
В российском контексте, как отмечают Е. Никитчано-
ва с соавт. [11], комитеты часто выполняют номиналь-
ные функции, что может снижать их эффективность. 
Обзор корпоративного управления за 2019 г. [21] по-
казал, что независимость директоров в создании ко-
митетов по вознаграждениям соблюдается только в 
38% компаний.
П. Федотов и В. Мурар [10] объясняют, что высокая 
доля государственной собственности в российских 
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компаниях связана с приватизацией 1990-х гг. Россий-
ское законодательство регламентирует минимальный 
состав совета директоров и подчеркивает фидуциар-
ную ответственность директоров, однако ее эффек-
тивность ограничивается специфическими правовы-
ми и культурными особенностями [22].
Размер и состав совета директоров и комитетов так-
же являются важными факторами. Дж. Коулс с соавт. 
[23] выявили положительную зависимость между раз-
мером совета директоров и результативностью ком-
пании, измеренной через Q Тобина, тогда как иссле-
дования Е. Аль-Матари и М. Мгаммал [24] показали, 
что слишком большие советы директоров снижают 
эффективность управления.
Частота заседаний совета директоров и комитетов 
может также оказывать влияние на вероятность мо-
шенничества. Согласно Кодексу корпоративного 
управления РФ, заседания совета директоров должны 
проводиться минимум раз в два месяца, а комитетов 
по аудиту – раз в квартал. Исследования, такие как 
работа М. Марзуки с соавт. [2], показывают, что уве-
личение частоты заседаний может свидетельствовать 
о стремлении компаний снять подозрения со стороны 
регулирующих органов. Н. Назир с соавт. [6] предпо-
ложили, что чрезмерное количество заседаний может 
быть связано с попытками компаний продемонстри-
ровать добросовестность после выявленных случаев 
мошенничества.

Исходя из этого, формулируется первая гипотеза (H1): 
a. Чем больше заседаний совета директоров, тем выше 
вероятность мошенничества.
b. Чем больше заседаний комитета по аудиту, тем выше 
вероятность мошенничества.
c. Чем больше заседаний комитета по назначениям и 
вознаграждениям, тем выше вероятность мошенниче-
ства.

Большее количество заседаний может свидетельство-
вать об активной позиции руководства, но при этом 
быть обусловлено внешними нормативами, что может 
требовать дальнейшего анализа.

Гендерное разнообразие в качестве 
фактора снижения вероятности 
мошенничества
Характеристики совета директоров, связанные с ген-
дерным разнообразием, являются важным факто-
ром, способствующим повышению эффективности 
работы компании. Исследования показывают, что 
женщины менее склонны к риску и обладают боль-
шей этичностью, чем мужчины [26; 27]. Некоторые 
авторы подчеркивают взаимосвязь между гендер-
ным разнообразием в совете директоров и снижени-
ем уровня финансового мошенничества. Например, 
Дж. Лиао с соавт. [28] обнаружили, что в китайских 
компаниях, котирующихся на бирже в период с 2003 
по 2015 г., вероятность мошенничества с бухгалтер-

скими операциями была ниже, если финансовым 
директором являлась женщина. Однако этот эффект 
был менее значимым в компаниях с доминирующей 
государственной собственностью. Также советы ди-
ректоров, в которых присутствуют женщины, в це-
лом демонстрируют меньшую склонность к мошен-
ничеству по сравнению с гендерно однородными 
советами.
Корпоративная социальная ответственность (КСО) 
также тесно связана с гендерным разнообразием и 
снижением вероятности мошенничества. Л. Лиао 
с соавт. [29] показали, что высокий КСО-рейтинг 
компании ассоциируется с меньшей склонностью к 
финансовым злоупотреблениям, отмечая, что КСО 
представляет собой этичное поведение, которое сни-
жает риски. А. Вахид [27] утверждает, что увеличение 
числа женщин в совете директоров приводит к сни-
жению количества ошибок в отчетности, поскольку 
женщины менее подвержены когнитивным конфлик-
там. Однако автор подчеркивает, что эффект ген-
дерного разнообразия увеличивается с убывающей 
отдачей, что требует сбалансированного подхода к 
составу совета.
Исследования М. Марзуки с соавт. [2] подтверждают, 
что рост доли женщин в совете директоров в Малай-
зии способствует снижению вероятности мошенни-
чества. Эти выводы иллюстрируют значимость пред-
ставительства женщин в органах управления для 
повышения эффективности корпоративного управ-
ления.
Однако открытым остается вопрос, что именно влияет 
на уменьшение случаев мошенничества в присутствии 
женщин в совете директоров: их индивидуальные ха-
рактеристики или факт разнообразия как такового.  
Н. Сандху [30] исследует поведенческие «красные фла-
ги» с учетом половой принадлежности участников, но 
не находит однозначной корреляции. А. Ли и К. Чавес 
[31] утверждают, что индивидуальные качества имеют 
большее значение, чем пол, отмечая неоднородность 
проявлений коррупции у женщин.
Существуют исследования, ставящие под сомнение 
универсальность связи между гендером и мошенниче-
ством. Например, Т. Хиллиард и П. Нейдермейер [32] 
выявили более высокий уровень хищений на рабо-
чем месте среди женщин по сравнению с мужчинами 
в ряде регионов, включая Азию, Европу и Ближний 
Восток. Тем не менее эти результаты нельзя интерпре-
тировать как доказательство отсутствия значимости 
гендерного разнообразия в совете директоров.
В российских компаниях гендерное разнообразие 
также может играть важную роль в снижении веро-
ятности мошенничества. Эмпирические исследова-
ния, такие как работы Дж. Лиао с соавт. [28] и И. Бе-
резинца с соавт. [8], демонстрируют положительную 
корреляцию между гендерным разнообразием в со-
вете директоров и результативностью компании. На 
основании этих данных формулируется следующая 
гипотеза (H2):
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H2: Существует отрицательная взаимосвязь между 
гендерным разнообразием в совете директоров и ве-
роятностью мошенничества.

Независимость членов совета директоров  
и его комитетов
Следующей важной характеристикой корпоративно-
го управления является независимость директоров и 
членов комитетов. Согласно Кодексу корпоративного 
управления РФ, независимые директора должны со-
ставлять как минимум одну треть совета директоров. 
Комитет по аудиту должен полностью состоять из не-
зависимых директоров, а комитет по вознаграждени-
ям должен включать независимых директоров и воз-
главляться независимым директором, не являющимся 
председателем совета директоров. Кроме того, боль-
шинство членов комитета по назначениям должны 
быть независимыми директорами.
Исследования подчеркивают значимость независимо-
сти совета директоров. Например, Е. Фама и М. Джен-
сен [3] доказали, что советы директоров эффективнее 
контролируют деятельность компании, если включа-
ют как внутренних, так и независимых директоров, 
причем доля независимых является важным индика-
тором. М.С. Бисли [18] пришел к выводу, что вероят-
ность мошенничества снижается при увеличении чис-
ла независимых директоров.
Эмпирические исследования, такие как работа Р. Ла-
белля с соавт. [14], показывают, что независимость 
совета директоров оказывает наиболее заметное вли-
яние на снижение фальсификаций отчетности в США. 
Однако результаты по Европе более противоречивы 
из-за культурных и юридических различий. Анало-
гичные выводы сделаны В. Обой с соавт. [16], которые 
исследовали взаимосвязь между независимостью со-
вета директоров и качеством финансовой отчетности 
в Нигерии.
Роль независимости в корпоративном управлении 
варьируется в зависимости от региона. Например, в 
США независимость директоров более эффективна 
благодаря строгим требованиям к раскрытию инфор-
мации [33]. В странах с низким уровнем прозрачности 
эта связь слабее. В России независимость директоров 
может быть формальной, что ограничивает ее влия-
ние на предотвращение мошенничества.
Исследования также показывают, что независимость 
комитета по аудиту и других органов управления 
имеет значительное влияние на предотвращение мо-
шенничества. А. Гафур с соавт. [19] отмечают, что не-
зависимые директора, женщины в совете директоров 
и институциональные инвесторы оказывают значи-
тельное отрицательное воздействие на вероятность 
мошенничества с финансовой отчетностью.
Однако в некоторых случаях независимость может 
быть менее значимой. Например, П. Инья с соавт. [13] 
в своих исследованиях Таиланда установили, что неза-
висимость совета директоров не всегда коррелирует с 
эффективностью корпоративного управления. Тем не 

менее они выявили, что наличие опытных независи-
мых директоров и отсутствие дуализма генерального 
директора способствуют улучшению показателей.
Противоречивые результаты исследований свидетель-
ствуют о необходимости дальнейшего анализа. Так, 
на основании существующих данных формулируются 
следующие гипотезы:
H3:
a. Чем выше независимость совета директоров, тем 
ниже вероятность мошенничества.
b. Чем выше независимость комитета по аудиту, тем 
ниже вероятность мошенничества.
c. Чем выше независимость комитета по назначениям 
и вознаграждениям, тем ниже вероятность мошенни-
чества.
Особое внимание уделяется роли председателей ко-
митетов. Если председатель комитета независим, он 
может эффективно защищать интересы компании и 
акционеров. Согласно Кодексу корпоративного управ-
ления [37], независимые директора должны обладать 
экспертной квалификацией, профессиональным опы-
том и не быть связанными с государственными или 
коммерческими структурами. В российском контексте 
независимость председателя комитета по назначени-
ям и вознаграждениям часто является важным факто-
ром, так как она связана с привлечением инвесторов и 
соблюдением корпоративных стандартов.
H4: Независимость председателя комитета по назна-
чениям и вознаграждениям снижает вероятность мо-
шенничества.
Эффективность корпоративного управления также 
анализируется с учетом частоты заседаний комитетов. 
Это позволяет учитывать реальные потребности ком-
пании в таких собраниях и оценивать их влияние на 
предотвращение корпоративного мошенничества.

Размер совета директоров и его комитетов
В дополнение к независимости совета директоров, 
комитетов и их председателей важным фактором 
корпоративного управления является размер совета 
директоров и комитетов. Однако взаимосвязь между 
размером этих органов управления и результативно-
стью компании остается неоднозначной. Некоторые 
исследования указывают на положительную связь 
между размером совета директоров и результатив-
ностью деятельности компании [23; 24]. Например,  
И. Березинец с соавт. [8] обнаружили, что как неболь-
шие, так и крупные советы директоров способствуют 
повышению результативности российских публичных 
компаний. Однако эти исследования в основном каса-
ются производительности компании, а не уровня кор-
поративного мошенничества.
С другой стороны, исследования, такие как работы 
Г. Узун с соавт. [25] и Ю.Дж. Шана с соавт. [7], пока-
зывают, что размер совета директоров и комитетов 
оказывает минимальное влияние на вероятность мо-
шенничества. Эти результаты ставят под сомнение 
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значимость данной переменной как индикатора эф-
фективности корпоративного управления в контексте 
предотвращения мошенничества.
На основании этих данных формулируется следующая 
гипотеза:
H5:
a. Влияние размера совета директоров на вероятность 
мошенничества незначительно.
b. Влияние размера комитета по аудиту на вероятность 
мошенничества незначительно.
c. Влияние размера комитета по назначениям и возна-
граждениям на вероятность мошенничества незначи-
тельно.
Мы исходим из предположения, что размер совета 
директоров и комитетов не является определяющим 
фактором их эффективности или способности спо-
собствовать росту компании. Нашу позицию подтвер-
ждают аналогичные результаты исследований Г. Узун с 
соавт. [25] и Ю.Дж. Шана с соавт. [7].
Таким образом, для оценки влияния размера корпо-
ративных органов управления на масштабы мошен-
ничества важно учитывать не только количественные 
параметры, но и качественные аспекты, такие как ком-
петентность членов, независимость, гендерное разно-
образие и частота заседаний.

Методология
Обзор литературы позволил выявить ряд факторов 
для оценки влияния состава совета директоров и 
комитетов на масштабы корпоративного мошенни-
чества. Однако из-за ограниченности данных, свя-
занных с раскрытием информации о потерях от мо-
шенничества в российских компаниях, применение 
методологий с абсолютными величинами оказалось 
невозможным, как это было предложено С. Джолом с 
соавт. [17]. Учитывая редкость подобных случаев, для 
оценки влияния состава органов управления на веро-
ятность мошенничества мы использовали бинарную 
логит-модель. Такой подход был заимствован из работ 
ряда исследователей [14; 15].
Пробит-модель и линейная модель вероятности об-
ладают определенными ограничениями, такими как 
проблемы гетероскедастичности  и сложности в ин-
терпретации результатов. Поэтому зависимая пере-
менная fraud принимает значение 1, если случай мо-
шенничества был зафиксирован, и 0 –  в противном 
случае. Для контроля за воздействием размера компа-
нии мы добавили логарифм рыночной капитализации 
(lnsize) в качестве контрольной переменной, несмотря 
на то, что этот фактор не является основной целью ис-
следования.
Гипотеза H1 проверяет влияние частоты заседаний 
совета директоров и комитетов на вероятность мо-
шенничества. Мы ввели три переменные:
•	 board_freq – частота заседаний совета директоров 

за финансовый год;

•	 audit_freq – частота заседаний комитета по ауди-
ту;

•	 nc_freq – частота заседаний комитета по назначе-
ниям и вознаграждениям.

Эти переменные учитывают как очные, так и дистан-
ционные заседания, поскольку в российском контек-
сте нет оснований считать результативными исключи-
тельно очные встречи.
Для тестирования гипотезы H2 о взаимосвязи меж-
ду гендерным разнообразием совета директоров и 
вероятностью мошенничества добавлена переменная 
gender, отражающая процент женщин среди членов 
совета директоров.
Гипотеза H3 касается доли независимых директоров 
в совете и комитетах. Для этого использованы следу-
ющие переменные:
•	 board_ind – доля независимых директоров в сове-

те директоров;
•	 audit_ind – доля независимых директоров в коми-

тете по аудиту;
•	 nc_ind – доля независимых директоров в комите-

те по назначениям и вознаграждениям.
Использование относительных переменных позволяет 
учитывать независимость директоров независимо от 
размера совета или комитета.
Для проверки гипотезы H4 о влиянии независимости 
председателя комитета по назначениям и вознаграж-
дениям введена дамми-переменная nc_chair_ind, ко-
торая принимает значение 1, если председатель коми-
тета является независимым, и 0 –  в противном случае.
Гипотеза H5 о размере совета директоров и комитетов 
исследовалась с использованием следующих перемен-
ных:
board_size – количество членов совета директоров;
audit_size – количество членов комитета по аудиту;
nc_size – количество членов комитета по назначениям 
и вознаграждениям.
Таким образом, предложенная модель позволяет си-
стематически оценивать взаимосвязь между харак-
теристиками корпоративного управления и веро-
ятностью мошенничества в российских компаниях, 
адаптируя переменные к специфике 

Таблица 1. Таблица переменных

Переменная Обозначение Применение

Случай 
мошенниче-
ства

fraud

Дамми переменная 
(1 – мошенничество 
выявлено; 0 – мо-
шенничество не 
выявлено)

Размер ком-
пании ln_size

Натуральный 
логарифм рыноч-
ной капитализации 
компании на конец 
года
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Переменная Обозначение Применение

Гендерное 
разнообра-
зие совета 
директоров 

gender
Доля женщин среди 
членов совета ди-
ректоров

Размер сове-
та директо-
ров

b_size Количество членов 
совета директоров 

Независи-
мость совета 
директоров

b_ind
Доля независимых 
директоров в совете 
директоров

Действия 
совета ди-
ректоров

b_freq

Количество заседа-
ний совета директо-
ров за финансовый 
год

Размер 
комитета по 
аудиту

a_size Количество членов 
комитета по аудиту

Незави-
симость 
комитета по 
аудиту

a_ind
Доля независимых 
директоров в коми-
тете по аудиту

Действия 
комитета по 
аудиту

a_freq

Количество засе-
даний комитета по 
аудиту за финансо-
вый год

Незави-
симость 
председате-
ля комитета 
по аудиту

a_chair_ind

Дамми переменная 
(1 – председатель 
комитета по аудиту 
независим; 0 – в 
противном случае)

Размер 
комитета по 
назначениям 
и возна-
граждениям

nc_size

Количество членов 
комитета по назна-
чениям и возна-
граждениям

Незави-
симость 
комитета по 
назначениям 
и возна-
граждениям

nc_ind

Доля независимых 
директоров в коми-
тете по назначениям 
и вознаграждениям 

Действия 
комитета по 
назначениям 
и возна-
граждениям

nc_freq

Количество засе-
даний комитета 
по назначениям и 
вознаграждениям за 
финансовый год

Независи-
мость пред-
седателя 
комитета по 
назначениям 
и возна-
граждениям

nc_ind_chair

Дамми перемен-
ная (1 – предсе-
датель комитета 
по назначениям и 
вознаграждениям 
независим; 0 – в 
противном случае)

Таким образом, изначально мы исследуем три модели 
со следующими спецификациями:

( ) ( ) 1  , 
1  

=
+

Z

Z
eFraud t

e

где Модель 1 (по совету директоров):

0 1 i 2 i 3 i i

4 i i 5 i

Z
)

 = + ln(market cap) + gender + board freq + 
+ board ind + b (oard si 2ze + ;

β β β β
β β ε

Модель 2 (по комитету по аудиту):

0 1 i 2 i 3 i

3 i (3)
Z = + ln(market cap)  + audit freq + audit ind  + 
+ audit size  + ;

β β β β
β ε

Модель 3 (по комитету по назначениям и вознаграж-
дениям):

0 1 i 2 i 3 i

4 i 5 i

Z
)

 = + ln(market cap) + nc freq + nc ind + 
+ nc size + nc c .hair ind 4+ (

β β β β
β β ε

Тестируя модели, нам удалось выявить наиболее 
значимые факторы. При помощи метода последова-
тельного исключения мы проверили значимость пе-
ременных, затем создали новую модель с устойчиво 
значимыми факторами. Таким образом, мы отобрали 
необходимые переменные для анализа и применили 
логит-модель для проверки гипотез. 

Данные
Для анализа были использованы панельные данные, 
включающие 160 наблюдений по 32 российским ком-
паниям, котирующимся на Московской фондовой 
бирже, за период с 2014 по 2018 г. Основным критери-
ем отбора являлось наличие листинга на бирже. Круп-
ные и надежные компании, как правило, стремятся 
привлечь иностранных, институциональных и иных 
инвесторов, для которых важно соответствие компа-
нии их внутренним стандартам. Такие компании чаще 
раскрывают информацию о своей деятельности, чем 
частные или менее заинтересованные в рынке фирмы.
В соответствии с российским законодательством, ком-
пании, котирующиеся на бирже, обязаны раскрывать 
информацию, существенную для оценки стоимости 
акций. Это регламентировано Положением Банка 
России от 24.02.2016 № 534-П (с изменениями и до-
полнениями от 27.06.2019) «О допуске ценных бумаг к 
организованным торгам» [39]. Основным источником 
данных для исследования стали годовые отчеты, опу-
бликованные на портале раскрытия корпоративной 
информации www.e-disclosure.ru. Дополнительные 
данные были получены из информационного терми-
нала Thomson Reuters Eikon.
Случаи корпоративного мошенничества мы искали в 
новостных публикациях, так как специализирован-
ные базы данных по мошенничеству в российских пу-
бличных или частных компаниях отсутствуют. Были 
проверены ключевые СМИ, такие как «Коммерсант», 
«Интерфакс», «РИА Новости», а также специализиро-
ванные ресурсы: «Право» (pravo.ru) и «Банки» (banki.
ru). Под случаем мошенничества мы понимали любую 

http://www.e-disclosure.ru
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новость, связанную с финансовыми скандалами, кор-
рупцией, конфликтами интересов или мошенниче-
ством в операционной деятельности.
В результате мы выявили 32 случая мошенничества. 
Однако важно отметить, что данный список может 
быть неполным, так как компании часто предпочи-
тают решать подобные вопросы внутри организации, 
избегая их публичного обсуждения. Таким образом, 
мы признаем существование определенного уровня 
систематической ошибки, связанной с доступностью 
данных.

Статистическое описание и выборка
Средние значения, медианы и результаты парного 
сравнения (компании с зафиксированными случая-
ми мошенничества и компании без таких случаев) по 
советам директоров, комитетам и характеристикам 
компаний приведены в Таблице 2. Количество пар, ис-
пользованных для анализа, варьируется от 71 до 80 в 
зависимости от доступности данных.
Парное сравнение состава совета директоров выявило 
статистически значимые различия в доле женщин-ди-
ректоров, проценте независимых директоров и частоте 
заседаний совета директоров (включая очные и дистан-
ционные). У компаний без случаев мошенничества в 
среднем выше процент женщин и независимых дирек-
торов в совете директоров. При этом такие компании 
проводят меньше заседаний совета директоров в год.
Сравнение характеристик комитетов по аудиту между 
компаниями с и без зафиксированных случаев мошен-
ничества не выявило значимых различий в количе-
стве членов и частоте заседаний. Однако в компани-

ях без случаев мошенничества процент независимых 
директоров в комитете по аудиту существенно выше. 
Аналогичная картина наблюдается в комитетах по на-
значениям: процент независимых директоров выше у 
компаний без мошенничества, тогда как различия в 
частоте заседаний и численности членов комитетов 
оказались несущественными.
Сравнительный анализ рыночной капитализации 
компаний показал, что в среднем стоимость компаний 
с зафиксированными случаями мошенничества выше, 
чем у компаний без таких случаев.
Корреляционный анализ выявил следующие взаимос-
вязи.
Процент независимых директоров в комитетах по ау-
диту и по назначениям положительно коррелирует с 
частотой их заседаний.
Количество членов в обоих комитетах положительно 
связано с размером совета директоров (коэффициент 
корреляции >0,5).
Размер компании (оцененный через рыночную капи-
тализацию) положительно коррелирует с размером 
совета директоров, численностью комитетов и часто-
той заседаний.
Отрицательная корреляция (от –0,4 до –0,2) была вы-
явлена между размером компании и такими характе-
ристиками, как размер комитетов, частота заседаний 
и независимость председателей комитетов.
Эти результаты подчеркивают значимость независи-
мости членов комитетов и совета директоров, а также 
их состава и структуры в контексте корпоративного 
управления и вероятности мошенничества.

Таблица 2. Статистическое описание совета директоров и комитетов: компании, с зафиксированными случаями 
мошенничества и компании без случаев мошенничества

Среднее значение Медиана

Категория
 
 

с зафикси-
рованными 
случаями 
мошенниче-
ства

без случаев 
мошенни-
чества

p-значе-
ние

с зафикси-
рованными 
случаями 
мошенниче-
ства

без случа-
ев мошен-
ничества

p-значе-
ние

Состав совета директоров

Размер совета 
директоров (количество) 11.32 11.34 0.98

11
1

1 0.65

Женщины-директора (% 
от размера совета) 4.39 8.38 0.08* 0 7,14 0.00***

Независимые директора 
(% от размера совета) 33.46 39.39 0.05** 36,35 40 0.13**

Частота заседаний 
(количество за год) 26.84 19.88 0.03** 18 15 0.15

Комитет по аудиту

Размер комитета 
(количество) 3.26 3.41 0.29 3 3 0.5



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 18 | № 1 | 2024

Higher School of  Economics57

Среднее значение Медиана

Категория
 
 

с зафикси-
рованными 
случаями 
мошенниче-
ства

без случаев 
мошенни-
чества

p-значе-
ние

с зафикси-
рованными 
случаями 
мошенниче-
ства

без случа-
ев мошен-
ничества

p-значе-
ние

Независимые директора 
(% от количества 
членов)

71.83 83.36 0.02** 66,7 100 0.00***

Частота заседаний 
(количество за год) 7.87 9.09 0.45 8 8 0.47

Комитет по назначениям

Размер комитета 
(количество) 3.23 3.33 0.55 3 3 0.64

Независимые директора 
(% от количества 
членов)

66.7 81.54 68.48 100 0.03**

Частота заседаний 
(количество за год) 6.07 7.43 0.32 7 7 0.65

Особенности компании

Рыночная 
капитализация (млрд 
руб.)

1275.6 611.27 868 200.5 0.00***

***, ** и * обозначают уровни значимости 1%, 5% и 10% соответственно. 
Источник: составлено авторами.

В целом статистический анализ выборки показал, что 
основная разница между компаниями с зафиксиро-
ванными случаями мошенничества и компаниями без 
случаев мошенничества заключается в количестве не-
зависимых директоров.

Эмпирические результаты
Проведенный эмпирический анализ состоит из двух 
этапов:
•	 Построение матрицы корреляции всех зависимых пе-

ременных.
•	 Оценка влияния состава совета директоров и комите-

тов на вероятность мошенничества с использованием 
логит-модели.

Модель 1:  
влияние совета директоров
Цель Модели 1 заключалась в оценке влияния характе-
ристик совета директоров, включая гендерное разно-
образие (gender), количество членов (b_size), степень 
независимости (b_ind) и частоту заседаний (b_freq) 
на вероятность мошенничества. Регрессионная мо-
дель оценивалась в два этапа.
На первом этапе задействовали все переменные. Един-
ственной значимой переменной оказался размер ком-
пании (lnsize).

На втором этапе переменную gender исключили из 
модели, что улучшило результаты.
Как видно из Таблицы 3, гендерное разнообразие ока-
залось несущественным фактором из-за крайне низ-
кого среднего значения (0.069) для российских сове-
тов директоров. Таким образом, гипотеза H2 не была 
подтверждена. Однако переменная независимости 
(b_ind) показала значимое влияние: увеличение не-
зависимости совета директоров на 1% снижает веро-
ятность мошенничества на 0.41%. Переменные b_size 
(количество членов) и b_freq (частота заседаний) не 
продемонстрировали значимости.
Тест Вальда не выявил проблемы мультиколлинеарно-
сти.

Модель 2: Влияние комитета по аудиту
Модель 2 изучала влияние характеристик комитета по 
аудиту, включая частоту заседаний (a_freq), количе-
ство членов (a_size) и степень независимости (a_ind), 
на вероятность мошенничества. Результаты анализа 
(Таблица 3) показали, что значимыми переменными 
являются степень независимости (a_ind) и размер 
компании (lnsize). Увеличение доли независимых ди-
ректоров на 1% снижает вероятность мошенничества 
на 0.26%, что подтверждает гипотезу H3.b на 5%-м 
уровне значимости.
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Переменные частоты заседаний (a_freq) и количества 
членов комитета (a_size) оказались незначимыми. 
Тест Вальда снова подтвердил отсутствие мультикол-
линеарности.

Модель 3: Влияние комитета по 
назначениям и вознаграждениям
Модель 3 анализировала влияние характеристик ко-
митета по назначениям и вознаграждениям. Согласно 
Таблице 3, значимыми оказались две переменные: не-
зависимость председателя комитета (nc_chair_ind) и 
контрольная переменная размера компании (lnsize). 
Независимость председателя снижает вероятность мо-
шенничества на 0.24%, что подтверждает гипотезу H4.
Переменная независимости членов комитета (nc_ind) 
не продемонстрировала значимости, несмотря на от-
рицательную корреляцию с зависимой переменной. 
Аналогично, частота заседаний комитета (nc_freq) 
также оказалась незначимой и показала отрицатель-
ную взаимосвязь, что противоречит гипотезе H1.c. 
Размер комитета (nc_size) не проявил значимого вли-
яния, что подтверждает гипотезу H6.c.
Модель прошла проверку на мультиколлинеарность, 
которая не была обнаружена.

Таблица 3. Спецификации логит-модели

Независимая 
переменная

Модель 1 Модель 2 Модель  3

Lnsize 0.00057*** 0.00055*** 0.00047**

  0.0002 0.0002

gender -4.62603

  3.61615

b_ind -2.7775

  1.74383

b_size -0.0349

  0.120356

b_freq 0.017734

  0.013941

a_size 0.0931769

  0.3662542

a_freq -0.0333549

  0.080822

Независимая 
переменная

Модель 1 Модель 2 Модель  3

a_ind -1.671224**

  0.9166131

nc_size 0.399214

  0.308366

nc_freq 0.009023

  0.0961266

nc_ind 0.009489

  1.14994

nc_chair_ind -1.66421*

  0.865961

const -0.7096 -1.207474 -1.998201

1.575665 1.646325 1.804469

Pseudo R2 0.1406*** 0.097** 0.0963*

***, ** и * обозначают уровни значимости 1%, 5% и 10% 
соответственно.

Источник: составлено авторами.

Контрольная переменная: размер 
компании
Размер компании (lnsize) показал значимое положи-
тельное влияние на вероятность мошенничества на 
уровнях значимости 1 и 5%. Взаимосвязь остается ста-
бильной, что указывает на необходимость включения 
этой переменной в модель для повышения точности 
оценок.

Заключение
В целом гипотеза об отрицательной взаимосвязи меж-
ду гендерным разнообразием и вероятностью мошен-
ничества не нашла подтверждения в условиях россий-
ского корпоративного управления, так как женщины 
составляют крайне малую долю в составе советов ди-
ректоров. Тем не менее средние значения и медианы 
показали, что компании без зафиксированных случаев 
мошенничества характеризуются более высоким про-
центом женщин и независимых директоров в составе 
советов.
При наличии неисполнительного председателя в ко-
митете по назначениям и вознаграждениям вероят-
ность мошенничества снижается, но эффект умень-
шается по убывающей. Независимость, действия и 
размер совета директоров и комитетов в большин-
стве случаев оказались статистически незначимыми. 
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Эти результаты согласуются с выводами И. Березин-
ца с соавт. [8], полученными для российских компа-
ний, и противоречат исследованиям, основанным на 
данных по США и Нигерии, где независимость оказа-
лась значимой переменной. Незначимость перемен-
ной независимости не позволяет глубоко раскрыть 
ее влияние на вероятность мошенничества в россий-
ском контексте. Однако независимость председателя 
комитета по назначениям и вознаграждениям суще-
ственно снижает вероятность мошенничества, что 
подчеркивает важность привлечения независимых 
председателей для предотвращения финансовых зло-
употреблений. Это особенно важно, учитывая, что в 
России такие комитеты зачастую играют второсте-
пенную роль [8].
Результаты анализа также подтверждают гипотезу H5: 
размер совета директоров и комитетов не оказывает 
значимого влияния на вероятность мошенничества. 
Это соответствует выводам международных исследо-
ваний. Тем не менее, как утверждают И. Березинец с 
соавт. [8], размер совета директоров и комитета мо-
жет быть важным фактором для качества финансо-
вой отчетности, учитывая, что одной из их ключевых 
функций является подготовка и проверка отчетно-
сти. Однако вероятность мошенничества охватывает 
более сложные аспекты, включая фальсификацию от-
четности, что подтверждается данными Legal Insight 
Deloitte [1].
На основании полученных данных можно сделать вы-
вод, что акционеры, стремящиеся оптимизировать 
корпоративное управление, должны уделять больше 
внимания разнообразию и независимости председате-
лей советов директоров и комитетов. Независимость 
всех членов советов и комитетов, напротив, может 
быть второстепенной с точки зрения затрат и управ-
ленческой эффективности. Концентрация на незави-
симости отдельных ключевых фигур может быть более 
экономичным и действенным подходом.
Среди причин мошенничества может быть недо-
статочное вознаграждение руководителей. Жесткие 
ограничения на уровне заработной платы создают 
стимулы для мошеннических действий со стороны 
топ-менеджеров, что увеличивает вероятность подоб-
ных случаев на всех уровнях компании. Для снижения 
этой вероятности рекомендуется усилить роль коми-
тета по назначениям и вознаграждениям, внедряя бо-
лее строгие правила и ориентиры. Например, введение 
более суровых наказаний за нарушения может стать 
эффективным сдерживающим фактором, направлен-
ным на предотвращение мошенничества.

Возможные дальнейшие 
исследования и ограничения 
Дальнейшие исследования должны быть направлены 
на воспроизведение полученных результатов на более 
крупных и репрезентативных выборках. Это позволит 
подтвердить выявленные закономерности и усилить 

эмпирическую основу выводов. Особое внимание сле-
дует уделить изучению мошенничества в финансовой 
отчетности российских компаний, включая анализ 
различных уровней нарушений – от сотрудников до 
топ-менеджмента.
Одним из перспективных направлений является про-
ведение анонимных опросов российских компаний и 
создание специализированной базы данных, которая 
позволит глубже исследовать влияние корпоратив-
ного управления на вероятность и масштабы мошен-
ничества. Важно учитывать специфику российской 
деловой среды, что обеспечит релевантность собран-
ных данных и применимость полученных результатов. 
Такие исследования будут полезны не только для рос-
сийских компаний, но и для фирм из других развиваю-
щихся стран с похожими институциональными харак-
теристиками. Результаты могут быть использованы 
для разработки стратегий, направленных на снижение 
убытков от внутренних нарушений.
Также исследование российских компаний, прове-
денное в рамках данного анализа, открывает возмож-
ности для дальнейшей работы с использованием но-
востных данных на русском языке. Это направление 
позволит расширить понимание механизмов корпо-
ративного мошенничества и повысить эффектив-
ность применяемых инструментов корпоративного 
управления.
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