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ThE INFlUENCE OF INDEPENDENT DIRECTORS, 
INSIDER OwNERShIP AND SCIENTIFIC CONNECTIONS ON 

RISky R&D INvESTMENTS: 
EvIDENCE FROM EMERGING MARkETS

Anna Tereshchenko,
Anastasia Stepanova,

Corporate Finance Center, Department of Finance
National Research University – Higher School of Economics

Abstract
R&D projects in the pharmaceutical industry are extremely risky and bring benefits in the long-run 
period. Self-interested managers try to avoid risk and underinvest in R&D. In this paper we study 
the effect of independent directors, insider ownership and scientific connections on R&D invest-
ments. Independent directors and insider ownership can mitigate the agency problem by additional 
monitoring and convergence of interests. Scientific collaboration promote technological develop-
ment and increase R&D. 

The research reveals the difference of the effects in emerging and developed markets.

In emerging markets theproportion of independent directors is positively connected with R&D in-
vestments. Such results can be explained by the fact that independent directors monitor risk-averse 
managers that underinvest in risky but perspective projects. Scientific connections significantly 
positively influence R&D investments. Empirical evidence also shows that companies with a higher 
proportion of independent directors have more collaborations with scientific institutions in emerg-
ing markets. Insider ownership also has no significant influence on R&D investments. Such a result 
can be explained by the fact that not all the insiders can influence the investment process. Moreover, 
beneficial owners can lack industry specific knowledge that allows them to monitor the process.  

In developed markets the situation is different. The proportion of independent directors is associ-
ated with lower R&D investment intensity. As R&D investments are extremely high in developed 
markets, we suppose that the overinvestment problem can exist.  Thus, better corporate governance 
can decrease the investments closer to an optimal level. Scientific connections and insider owner-
ship are not a significant factor. 

The research has wide policy implications. The results can be used by shareholders and government 
regulating institutions in creating optimal management structures.

Key words: independent directors, corporate governance, R&D investments, insider ownership, scientific con-
nections, emerging markets

JEL: G32, G34.

Introduction
R&D investments are one of the major drivers of successful development and value creation of 
high-tech companies all over the world. R&D investments usually differ from capital expenditures 
in extremely low predictability of future cash flows. The higher the level of uncertainty is, the more 
significant the role of decision makers is. R&D investments depend not only on fundamental fac-
tors, but also on management incentives and attitude toward risk. In risky environment, corporate 
decisions are influenced not only by personal characteristics of managers, but also by corporate 
governance mechanisms and shareholders’ intervention. 

Since Jensen and Meckling (1976) research, the agency problem is often discussed in terms of situa-
tions where managers’ incentives do not correspond to shareholders’ interests. The study conducted 
by Brenner (2015) shows that managers often try to avoid risk; Brochet et al (2015) show that man-
agers’ planning horizon is usually short-term. lu and wang (2015) show that if managers are not 
sure about the outcome of the project, they would rather avoid it to save their reputation and posi-
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tion. Such evidence advocates that corporate governance mechanisms and shareholders’ monitoring 
is needed to prevent investments from distortion. 

In this paper we investigate the role of independent directors, insiders’ incentives and scientific con-
nections for corporate R&D investments in developed and emerging markets. Following luoma and 
Goodstein (1999), we define independent directors as members of the board who have no material 
or personal interest in the company. we define insider ownership as company share that is owned 
by people that have access to inside information. Scientific connection is defined as existence of a 
company’s collaboration with a scientific institution. 

we analyze data from pharmaceutical and biotechnological industries, because R&D investments 
are crucially important in this sector. In these industries innovations are substantial not only for par-
ticular companies, but for the industry development. we expect the effect of corporate governance 
and insider ownership to be more significant in emerging markets because of weaker institutional 
regulation and lack of specific traditions of investment decision-making process. 

The facts show that market perceives independent directors as a really important factor for the com-
pany’s success, especially in risky and volatile industries, where the agency problem is urgent. The 
analysis of recent news shows that the appointment of independent directors leads to changes in 
the firm strategy and positive stock price dynamics. The most bright and recent example is valeant 
Pharmaceutical history. The US pharmaceutical giant had problems with management and strategy 
in 2016. lack of control led to opportunistic behavior and strange schemes that were perceived by 
market as close to fraud. The company lost more than half of its value during the last 12 months, but 
the appointment of additional independent directors pushed the stock up1. Analysts from Goldman 
Sachs and JP Morgan connect such price increase with expectations of future better operations, i.e. 
independent directors should mitigate the agency problem, decrease the investment distortion and 
bring more R&D to the company. The example shows that there is strong practical motivation for 
the research: empirical evidence can become foundation for rational decision-making and beneficial 
policy recommendations.  

To sum up, this research is relevant for regulators, investors and analysts. Firstly, regulators can 
establish rules (for example, the minimum percentage of independent directors in the Board) that 
improve company’s operations. Secondly, shareholders can get the information on the better corpo-
rate governance and create a better Board. Thirdly, analysts can achieve evidence that helps them 
correctly estimate the influence of a higher proportion of independent directors on R&D invest-
ments and make better valuation. 

The structure of the paper is the following. In Section I we present existing literature review. In Sec-
tion II we reveal the details of empirical research such as hypothesis, data detail, methodology and 
empirical results.  In Section III we propose potential explanation of our main results. Section Iv 
presents conclusions.

Literature review
Risky R&D investments influence a firm’s performance. This factor is vital for highly technologi-
cal firms, as their success depends on their technological advantage. Due to significance of R&D 
investments scholars try to determine factors that can influence investments and innovation activity 
of companies.

Existing literature considers two major groups of factors that influence the corporate investment 
process: financial determinants and behavioral factors. Financial factors are important as they de-
scribe objective characteristics that influence corporate investment activities, for example corporate 
budget constraints. Behavioral factors are also important because they reflect incentives of the par-
ties that can influence the investment process.   

1 9 March 2016. Three additional independent directors were appointed, vRX was traded 4% up premarket just after 
announcement of the news, source: Businessinsider.com http://www.businessinsider.com/valeant-adds-independent-
board-directors-2016-3
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Objective factors

Financial factors that objectively influence investments are usually analyzed in terms of the corpo-
rate structure that is more favorable for financing large projects. The most common factors that can 
influence investment activity are factors that define budget constraint. 

Firstly, this is free cash flow that the firm generates. A large number of studies, starting from Fazzari 
et al (1988), suggest that there is positive effect of higher free cash flow on investment activity.  In 
case of perfect markets there should be no tight connection between the internally generated cash 
flow and investment volume, but in reality companies usually have significant costs of raising the 
money and placement of free funds on the external capital market. Such market inefficiency was de-
scribed by Richardson S. (2006). According to Richardson’s research, firms with poor free cash flow 
tend to underinvest, while companies with significant free cash flow tend to overinvest.  Gupta and 
Bhatia (2016) investigated Indian companies in the period of 2004-2012 and showed that both free 
cash flows and cash holdings positively influence corporate investments. Alti (2003) proposed that 
free cash flow not only serves as a budget constraint proxy, but also signals of investment opportuni-
ties, as successful companies with higher free cash flow have more professionalism and connections 
that broaden a possible investment set.

Secondly, cost of financing matters while making investment decision. If the company can attract 
funding with minor costs, it can accept the projects with a moderate rate of return. Frank and Shen 
(2016) empirically demonstrated that a weighted average cost of capital (wACC) is negatively re-
lated to corporate investment. The regression model showed that higher implied costs of capital are 
associated with fewer investments. This finding is in line with the research conducted by Richardson 
S. (2006). however, for companies from volatile sectors, such as pharmaceuticals and biotechnol-
ogy, wACC not only shows the cost of capital, but also can be used as a proxy for company’s current 
and forward risk. For highly volatile companies high wACC highlights risky strategy that implies 
higher risky investments. Such an effect of forward-looking wACC interpretation was proposed 
by lorenz et al (2015). In their research they demonstrated that future plans and strategy should be 
taken into consideration and wACC can be treated as a proxy for “risk appetite”. 

lee and Choi (2015) analyzed financial determinants of the corporate R&D investments in the 
pharmaceutical industry. They investigated the influence of liquidity ratio, debt ratio and ROI on the 
R&D intensity of korean pharmaceutical companies during the period from 2000 to 2012. linear 
regression analysis showed that the liquidity ratio positively influences R&D investments, while 
debt ratio has a negative effect on R&D intensity. Such a result is in line with the expectations 
that companies with higher liquidity have more resources to finance the R&D process, while com-
panies with high leverage have fewer opportunities to attract additional capital to finance more 
projects. The authors have not revealed significant connection between ROI and R&D investments. 
The explanation of such a result is based on specific features of the industry, where clinical-stage 
companies do not generate any revenue and imply significant loss. Thus, the investment process is 
forward-looking and current ROI does not determine R&D budget.

Subjective factors

Behavioral factors play specific role for R&D investments. Such investments are very risky and the 
outcome is hard to predict. The main parties involved in the investment-decision process are manag-
ers and shareholders. 

Managers Incentives and Board Composition. It is important to note that managers have their own 
incentives which can be different from shareholders’ interests. The research conducted by Brenner 
(2015) proposes the empirical evidence that managers often try to avoid risk. The option exercising 
data (1996 to 2008) was taken as a proxy for risk aversion in the regression analysis. Another impor-
tant concept is planning horizon. Considering managers’ planning horizon the concept of «manage-
rial myopia» is usually used. This term describes that short-term preferences are more important for 
managers. Brochet et al (2015) studied the conference calls with executive managers and disclosure 
channels and determined that the myopic behavior is typical of managers. Chowdhury and Sonaer 
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(2015) constructed a theoretical model of management myopia which shows that managers prefer 
short-term profit to firm-value maximizing behavior. One of the reasons that intensify such an effect 
is compensation on the current financial results. Such a system creates incentives to decrease the 
risky R&D expenses that are not necessary for short-term operations. This improves current finan-
cial results and minimizes the risk of negative outcome in the future that can negatively influence 
managers’ reputation. According to such managerial incentives and information asymmetry, the 
agency problem arises, which was described by a significant segment of scientific research (hold-
erness et al., 1999; kole, 1995; Morck et al., 1988; Schmidt, 1975 etc.). Existing literature shows 
that managers are not diversified and more risk-averse than shareholders. (Amihud and lev, 1981; 
hirshleifer and Thakor, 1992). Managers try to protect their reputation and wealth and avoid risky 
investment that can have negative outcome. Ben-Zion (1984), Bhagat and welch (1995) and kothari 
et al (2002) showed that myopia and risk-averseness of managers increased with uncertainty of the 
project’s outcome. 

Moreover, uncertain R&D projects which are hard to evaluate imply additional efforts to analyze. 
Thakor (1993) research shows that managers try to avoid such investments that are associated with 
more efforts, high risk and less current benefits.

Prior research has also proven that managers use R&D budgets to adjust company’s financial result 
to the target. They try to avoid earnings disappointment, such as earnings decreases (Bushee, 1998) 
and negative surprises (Bange and De Bondt, 1998). Graham et al (2005) survey shows that over 
80% managers would rather cut R&D investments to get the target financial results, 55.3% manag-
ers would simply delay the R&D project run.  

Insider ownership and R&D investments. In emerging markets the external regulation and business 
transparency are not well-developed and such factors as managerial ownership and shareholders’ 
monitoring matter. Thus it is important to investigate the effect of insider ownership on R&D invest-
ments. In the current research, insider ownership is analyzed as a proportion of shares outstanding 
held by managers and beneficial owners2 .

Positive relationship between managerial ownership and corporate performance arises from the 
agency problem (lambertini and Mantovani, 2010, Jensen and Meckling, 1976). Managers who do 
not own stocks have incentives to maximize their own utility regardless the interests of sharehold-
ers. Thus, managerial ownership converges with interests of managers and shareholders and posi-
tively influences corporate performance. The investigation conducted on Uk companies by Crossan 
(Crossan, 2011) showed positive connection between insider ownership and performance. 

At the same time, Morck et al. (1988) shows that relationship between managerial ownership and 
corporate performance is non-linear. The relationship is positive if management owns a proportion 
in a range of 0-5% of shares outstanding, and it is negative if managers own 5-25% shares outstand-
ing and positive for board ownership above 5%. The scholars describe such effect by entrenched 
effects that can be observed when managers hold 5-25%. Such an effect is characterized by manage-
ment entrenchment. Managers own a stake of the company which is not big enough to make their 
interest close to shareholders’ ones, but they gain more power that can negatively influence the 
firm’s performance.

Conversely, the analysis of Romanian companies conducted by vintila and Gherghina (2013) found 
out negative connection between insider ownership and investment efficiency. Although the authors 
tested a non-monotonic model, they have not registered any positive effect of insider ownership. 
vintila and Gherghina explained their results by prevalence of the entrenchment effect during the 
observed period (2007-2011). Although the majority of previous research identified positive influ-
ence of insider ownership in developed markets, the analysis of companies in emerging markets 
shows that the entrenchment effect can prevail. 

Thus, there is no one clear influence pattern and the effect of insider ownership in high-tech indus-
tries should be further investigated.

2 Shareholders with a stake more than 10% of the company.
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high probability of occurrence of agency problems requires the establishment of mechanisms for 
their mitigating.  One of the main mechanisms that can mitigate agency problems is an independent 
board of directors.

Proportion of independent directors in the Board

Independent directors have no material or personal incentives in the company (luoma and Good-
stein, 1999). Their incentives are supposed to be close to those of shareholders. Thus, a higher 
proportion of independent directors in the board should mitigate the described above managers-
shareholders agency problem. Existing literature shows that both positive and negative effects of 
independent directors can exist.

The positive effect is mostly associated with the fact that independent directors can objectively 
estimate the projects and do not require additional risk premium. They do not worry about finan-
cial targets, bonuses and their position. Dong and Gou (2010) showed that the increasing number 
of independent directors leads to more R&D investments. Osma (2008) also studied independent 
directors-R&D investment relationship and proposed empirical evidence that independent directors 
can mitigate opportunistic behavior of managers and reduce opportunistic decreases of R&D invest-
ments.  

Other studies show that independent directors can negatively influence R&D investments. The main 
reason for such an effect is the lack of information accumulated by independent directors. Gilson 
and kraakman (1991), hill & Snell (1988), hoskisson at al. (2002) propose that independent direc-
tors have very high costs of information gathering and rely only on financial data on investment 
projects. Due to the fact that they have no company specific understanding of the investment process 
they distort R&D investments. Beekes et al (2004) formulated conditionals that are necessary for 
the positive influence of independent directors on the corporate investment process. The first one is 
incentives to monitor managers’ decisions. The second condition is sufficient knowledge that allows 
for understanding investment opportunities and professionally correct management plans. The third 
condition is recognition that managers have incentives to underinvest in R&D projects to avoid the 
risk and improve financial result. Such understanding motivated to formulate a personal objective 
opinion, which is not based on the management point of view. Bhagat and Black (1999) and Peasnell 
et al. (2000) highlight that the second condition is often hard to meet and without it independent 
directors do not improve the investment process. Adams and Ferreira (2007) propose that additional 
monitoring from independent directors is hostile to managers and they will less likely rely on the 
Board advice. The critical case is not a friendly management board limiting information for inde-
pendent directors and increasing information asymmetry that negatively influence the investment 
process. 

Recent studies on corporate governance in high-tech show that the first effect is most common. 
Following the logic of Peasnell et al. (2000), this means that independent directors have sufficient 
incentives and competence to monitor managers. The result is a positive connection between the 
proportion of independent directors and corporate R&D investments. 

lu and wang (2015) promote empirical evidence that a higher proportion of independent directors 
positively influences R&D investments in the developed markets. They built the regression for the 
USA firms and found out that a higher proportion of independent directors increases R&D invest-
ments and decreases capital investments. Such results can be treated as the evidence that corporate 
governance mechanisms can mitigate the agency problem, which is characterized by overinvest-
ments in tangible assets and underinvestment in R&D. Excess capital expenditures are often ex-
plained by managers’ incentives to «build the empire» and have more assets under control (harford, 
1999; lang et al, 1991). ADdecreage if capital investments and increase in R&D investments in 
companies with a higher proportion of independent directors can be a signal of a more optimal in-
vestment structure.

Existing literature possesses sufficient empirical evidence that the proportion of independent direc-
tors positively influences company performance (liu et al, 2015, Bradley and Chen, 2015, Aras 



10

н
о

Вы
е 

и
сс

Л
ед

о
Ва

н
и

Я|
n

ew
 r

eS
eA

rC
h

eS
вы

пу
ск

 №
3(

39
), 

20
16

 ©
 к

ор
по

ра
ти

вн
ы

е 
фи

на
нс

ы
, 2

01
6

Is
su

e 
№

3(
39

), 
20

16
  ©

 E
-jo

ur
na

l o
f 

co
rp

or
at

e 
fi

na
nc

e 
re

se
ar

ch
, 2

01
6

gfhjgfhgjfghfjhgA. Stepanova A. Tereshchenko | А. Степанова, А. Терещенко 5 –23

2015). These results do not directly show that independent directors improve investment efficiency, 
but these results can be treated as a proxy of overall efficiency of such a corporate governance fea-
ture. 

Scientific connections. Equity analysts in investment banks usually pay extra attention to compa-
nies’ scientific connections. Scientists are people who are interested in scientific development and 
less interested in revenue generations. Equity analysts mention that it is logical that wider scientific 
collaboration may push R&D activity up, but their efforts can be blocked by risk-averse manage-
ment (Brenner, 2015). There is little research that analyses the final effect of scientific connections, 
and additional empirical analysis is needed.

Scientific connections are extremely important in pharmaceutical and biotechnological industries 
because they comprise a kind of resources for product development. A company bears costs while 
choosing a partner and establishing such a connection. however, if collaboration is successful, the 
company with scientists can develop a breakthrough technology that will gain the market. 

we suppose that both positive and negative effects of scientific connection exist. The explanation 
for the positive influence is connected with new high-tech technology that can be developed only 
by professional scientists. The negative effect can appear because scientists often have aspiration to 
investigate issues that have scientific valu, but cannot be commercialized and bring success to the 
company. we expect the positive effect to prevail because scientific connections are usually estab-
lished in order to develop a concrete product, and scientists usually have milestones that they should 
meet. Thus scientists have development programs that guide their research. 

Empirical study: hypotheses, methods and sample

Hypothesis

we believe the level of R&D expenses depends significantly on the features of the decision-making 
process. R&D investments in pharmaceutical and biotechnology industries are risky and different 
parties have different incentives that are led by risk-averse nature, scientific interest and ambition 
to invent a product that will generate revenues. The main participants of the investment decision-
making process are managers, shareholders and scientists. let us consider their motives and behav-
ior while making an investment decision, one by one.

Managers

Managers who make the decisions about investments have motives to invest less in risky projects. 

Firstly, they worry about their position. R&D projects are extremely risky. Although managers have 
more access to insider information, they cannot certainly predict the results of scientific trials. Un-
successful investments can be treated as the result of lack of competence, and managers try to avoid 
such situations (kothari et al, 2002).

Secondly, a manager’s salary often depends on the firm performance. bonuses can be connected 
with the revenue for the period. As R&D expanses decrease the revenue and are not necessary for 
getting result in the short-term period, managers do n’t want to keep them at a high level.

Thirdly, the results of R&D projects make a firm prosperous in the long-time period. Often some 
years are needed to get the result of inventing a new product or technology. Managers are not sure 
about their positionnin the  long-term period and do not always think about long-run perspectives 
(Brochet, et al 2015).

Due to these reasons managers tend to invest less in R&D. Advanced corporate governance is pro-
posed to mitigate the described problem.PThe percentage of independent directors on the Board is 
considered as one of the main factors that can make decisions taken by managers less distorted.

Proportion of independent directors in the board. Independent directors have no material or per-
sonal interest in the company and they can fairly estimate risks of the project and benefits it can 
yield (Osma, 2008).  
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Hypothesis 1: There is positive relationship between a proportion of independent directors and 
R&D investment intensity. 

Shareholders

Shareholders are interested in long-run company perspectives and fundamental firm value. It is 
important to understand the profile of peopls that invest in volatile risky companies. They prefer 
to get high return on the projects which imply significant risk. This means that they would like to 
have wide research activity that can result in developing the product that can generate significant 
revenues. Managerial ownership increases the planning horizon, which positively influences risky 
R&D investments. Managers become personally involved in the company’s development process 
(lambertini and Mantovani, 2010).

Hypothesis 2: ThePpercentage of insider shares is positively associated with R&D investment in-
tensity.

Scientists

Scientists are always involved in the R&D process in pharmaceutical and biotechnology industries. 
TheMmajority of companies have the group of researchers in the company. Some companies ad-
ditionally cooperate with scientific institutes and research universities. Scientists are people who 
are interested in technology development and have less interest in revenue generation. This gives 
additional incentive to invest more funds in R&D. 

Hypothesis 3: Scientific connection is positively associated with R&D investment intensity.

It is important to note that the connection with scientific community can be linked to corporate 
governance and insider ownership. Institutes and research universities have special knowledge and 
scientific expertise that can be beneficial for an innovative pharmaceutical and biotechnological 
company. Thus, a lot of insiders that own share of the company and a higher proportion of indepen-
dent directors can promote more scientific connections to bring accelerated development. 

Hypothesis 4: There is positive relationship between a proportion of independent directors and 
scientific connections. 

Methodology
In the paper we estimate the effect of independent directors, insider ownership and scientific con-
nections on R&D investments in risky industries. 

As a proxy for R&D investments we use R&D expenses intensity (R&D expenses divided by total 
assets), because this metric presents the volume of money spent on R&D. 

we approximate the effect of independent directors as a proportion of independent directors on the 
board. The share of independent directors shows the degree of outside influence on corporate deci-
sions. 

Insider ownership is approximated as a proportion of shares held by managers and beneficial own-
ers3. The metric includes two effects. Firstly, higher managerial ownership leads to conversation of 
managerial and shareholders’ interests and the agency problem mitigation. Secondly, bigger benefi-
cial ownership leads to concentration of shareholders value in the firm. Such owners are personally 
involved in the company’s life and conduct stronger monitoring.

Scientific connections are registered if a firm declares that it collaborates with Research University 
or Scientific Institute. Due to lack of information we can register only the existence of connection 
and we cannot estimate the collaboration power. 

Table I presents’ the description of variables.
3 9 March 2016. Three additional independent directors were appointed, vRX was traded 4% up premarket just after 
announcement of the news, source: Businessinsider.com http://www.businessinsider.com/valeant-adds-independent-
board-directors-2016-3.
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Table I 

Description of variables
The table presents the description of the variables used in the analysis. The first column shows abbreviation used in regression, the second 

column shows variable description.

SCIEN_CON Dummy variable that registers whether a company has connection with Research University or Scientific  
Institute  (1-collaboration exists, o - collaboration does not exist), 2014 data

PERC_IND_DIR Percentage of independent directors in the Board, 2014 data

CEO_DUALITY Dummy variable that indicates whether CEO-Chairman separation exists (1-no separation, 0 - separation 
exists), 2014 data

ASSETS Total assets of the company, 2015 data

EBITDA_VAR variance of EBITDA, calculated for 2011-2015 period

FCF2013 Free Cash Flow to the firm, 2013 data

WACC weighted Average Cost of Capital, 2015 data

INS_OWN Percentage of stock outstanding held by insiders and beneficial owners, 2014 data

Q_TOBIN Q-Tobin, a ratio between a physical asset’s market value and its replacement value, 2015 data

RESEARCH Total expenditures on R&D activities, 2015 data

R_D_INT The ratio of R&D expenditures to total assets, 2015 data

CAPEX Total expenditures on R&D activities, 2015 data

BIOTECH_DC(EC) Dummy variable that registers whether a company is biotechnological  (1- biotechnological , o - other), 
2015 data

PHARMA_DC(EC) Dummy variable that registers whether a company is pharmaceutical  (1-  pharmaceutical  , o - other), 2015 
data

The Model

To evaluate the influence of corporate governance mechanisms and insider ownership we use re-
gression analysis. The model is as following:

where the dependent variable is

  – expenses on R&D 2015 divided by total assets; 

independent variables: 

 – a lagged proportion of independent directors in the board;  

– a lagged dummy variable for existence of CEO–Chairman separation;  

_ iSCIEN CON – a dummy variable which equals 1 if  the collaboration with research universities 
or scientific institutions exists,  

_ iINS OWN – a variable that shows the proportion of shares outstanding held by managers and 
beneficial owners;   

 i t nFCF −  is a lagged free cash flow to firm; 

iWACC  is weighted average cost of capital,  

_ iEBITDA VAR is a measure of EBITDA volatility which was calculated for a 5-year horizon. 

The model is lagged due to the fact that values for different years are taken into consideration while 
making investment decisions.

To determine the needed lags we investigated the investment programs of the companies from the 
sample to determine the time gap between the decision about investments in a risky R&D project 
and the moment or real research with costs recognition. The average lag for the pharmaceutical and 
biotechnological industry is close to one year. Thus the values are taken for different time periods.

R&D =² +² PERC_IND_DIR +² CEO�DUALITYEXPEND�INTi 1 2 i�t-1 3 i�t-1 + β44 1

5 6 2 7

SCIEN CON
INS OWN FCF WACC EBITDA VAR

i t

i i t i

_

_ � _

�

�

−

−+ + + +β β β ii i+�ε

R&DEXPEND�INTi

i t-nPERC_IND_DIR

i t-nCEO DUAlITy
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The decision-making process is the following. The management decides which projects to finance 
according to the previous year financial results (FCF 2013), cost of debt (wACC), board control 
(proportion of independent directors, CEO duality), owners’ preferences  and opinion of scientists 
(scientific connection). This is why the lag for FCF is equal to 2, the lag for proportion of indepen-
dent directors, CEO duality, insider ownership and scientific connection is equal to 1. EBITDA vari-
ance is calculated for 2011-2015 year period. we acknowledge that it would be better to calculate 
EBITDA variance for 2009-2013 year period, but the industry is emerging and have no long data 
history. As EBITDA 2011-2015 is used just as a proxy for risk and the companies in the sector do 
not change their risk-attitude, it can be included in the model. wACC data is not available for 2013, 
that is why we use wACC for 2015. The legitimate reason for such an approach is the duration of 
the process of product development. According to Association of Clinical Research Organizations 
(ACRO), an average process of drug development is more than 5 years, that is why we assume that 
the level of risk and required rate of return do not change significantly during this time. 

Data and Sample
To investigate determinants of risky investments we should analyze the companies from the in-
dustries that imply a lot of risky R&D projects. Moreover, the effect of corporate governance and 
insider ownership on the company’s investments is expected to be more perceptible in industries 
where the outcome of investments is unpredictable. For this reason the healthcare sector was cho-
sen for consideration. This sector contains mainly biotechnological and pharmaceutical companies. 
Not all the drug-makers were included in the sample. The selection criterion was the presence of its 
own drug development process in a company. Generic companies that produce and commercialize 
already approved drugs were excluded from the sample, as they do not conduct R&D activities. 

The sample contains public companies only. we investigate companies on this life cycle stage be-
cause this stage usually involves the main part of product development. Before the approval and 
commercialization of products, pharmaceutical or biotechnological companies mainly do not gener-
ate any revenue, but they need significant resources to spend on R&D. That is why at the stage of 
active research companies make IPOs and attract shareholders financing to conduct the research. 
Private companies usually have only early-stage R&D which does not require significant invest-
ments (Myers, 1999).

In order to estimate the effect of corporate governance and insider ownership on the R&D risky 
investments, we constructed two samples. The first one contains the data for developed markets 
(the USA, Japan) and emerging countries (China, India, Indonesia, Malaysia). we analyze these 
countries because public pharmaceutical and biotechnological companies with active R&D activi-
ties are based there.  In other countries high-tech pharmaceutical and biotechnological industries are 
not developed. The total number of public pharmaceutical and biotechnological companies in the 
sample for developed countries is equal to 517 companies, in emerging countries it is equal to 482 
companies.  

we studied the operation activity of companies and excluded companies that do not conduct active 
R&D and just commercialize generic drugs. The samples shortened to 339 companies in the sample 
for developed countries, to 294 in that for emerging ones.   

Then we collected the available data on corporate governance and excluded companies that do not 
have available corporate governance data. The final sample for developed countries consists of 259 
companies; the final sample for emerging countries consists of 215 companies.

The analyzed period includes 2013-2015 years. we use transactional data in constructing regression 
with lags. That is why some data is taken for 2013 year and some data is taken for 2015 year. The col-
lection of panel data is not possible due to missing information on corporate governance for 2012 year. 

The sample for developed countries

Corporate governance data was mainly collected from Bloomberg and Thomson Reuters databases. 
however, some companies have no information in the databases, and missing information was col-
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lected from companies’ annual reports. Insider ownership data was collected from Bloomberg data-
base, SEC filings and Thomson Insider Data. In defining insider ownership we used information for 
the total ownership of managerial stocks and beneficial owners’ stocks. The reason for that is lack 
of information on just managerial ownership. Concerning the university connection, the data was 
hand-collected. we checked whether a company declares the collaboration with Scientific Institutes 
or Research Universities in its annual report. If a company has such declarations, we reported for 
existence of scientific connection. R&D investment data and control variables were uploaded from 
Bloomberg database.

The sample for emerging countries

The scarce data availability for emerging markets implies a lot of hand-collected data. The tickers 
and main fundamental data (R&D investments and control variables) were uploaded from Bloom-
berg database, after which we used information from companies’ annual reports to populate our 
sample with information on corporate governance, insider ownership and scientific connections.  

Summary statistics are presented in Table II. we provide summary statistics separately for devel-
oped and emerging markets. 

Firstly, we should note that in emerging markets fewer pharmaceutical and biotechnological compa-
nies have connection with scientific communities. Mean value of dummy variable for scientific con-
nection in emerging countries is equal to 0.481, while for the US and Japan it is equal to 0.667. high 
standard errors for both developed and emerging countries show that the values are not grouped 
around average value and have high variance.   

Secondly, the markets differ in their corporate governance features. Companies in the emerging 
markets are characterized by a lower proportion of independent directors. In emerging markets the 
mean proportion of independent directors in the board is only 34.43%, while in developed markets 
the mean value for percentage of independent directors is equal to 76.19%. 

Thirdly, the mean value of assets differs more than ten times. At the first glance the fact that com-
panies in emerging countries have more assets seems to be strange. But the deeper analysis of bal-
ance sheets of biotechnological and pharmaceutical companies shows that inflated assets are typical 
of such firms in emerging markets. The reason is high cash inflows from collaborations to finance 
operations in the future. Such companies at the clinical development stage do not generate any rev-
enues, but have high R&D expenses. That is why they try to find the partner to finance the research. 
Actually, such companies usually sell the rights to commercialize the drug but retain rights to get 
royalty payments. That is why they archive high cash amount in advance (as well as contingent 
liabilities and deferred revenue in the passive side of the balance sheet). Companies in developed 
markets do not usually carry such extra cash and they typically raise money by follow-on or debt 
according to the need.  

Another significant difference is the FCF for 2013. In the developed markets it is positive and equal 
to $2614 million. In the emerging markets FCF 2013 is negative and equal to -$43.36 million. Such 
a phenomenon can be explained by the fact that in the USA and Japan there are a lot of pharmaceu-
tical and biotechnological companies that have approved drugs and generate high revenues. In the 
emerging markets, on the contrary, the overwhelming majority of the companies in the sector are at 
the clinical stage and generate losses at the current development stage.

Concerning wACC, we can conclude that on average the capital is cheaper for companies in developed 
markets. This fact is in line with higher risk and higher required rate of return for developed markets. 

The proportion of insider ownership is higher for the emerging markets. The mean value is equal to 
4.87% for developed markets and to 14.8 in the emerging markets. 

On average, companies in developed markets spend on R&D projects more than in emerging mar-
kets. The R&D intensity is also higher in developed than in emerging countries. It is important to 
note that the standard error is very high for R&D expenses and R&D intensity. This indicated the 
high variance of the values.
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Capital expenditures are significantly higher in emerging countries. This finding is in line with the 
fact that the industry appeared in developed countries first, and a lot of capital investments have 
already been made.

Table II
Descriptive statistics

The table presents the mean, standard deviation, minimum and maximum value of the main variables. It is constructed separately for 
developed and emerging countries. Statistics on the percentage of independent directors, CEO duality and insider ownership are calculated 

on 2014 data, FCF on 2013 data. EBITDA variance statistics were calculated for 2011-2016 period. The statistics for other variables are 
for 2015

Developed countries Emerging countries

variable Mean Std. Dev. Min Max Mean Std. Dev. Min Max

SCIEN_CON 0.667 0.472 0 1 0.481 0.501 0 1
PERC_IND_

DIR 76.19 16.16 0 100 34.4 15.6 0 100
CEO_

DUALITY 0.31 0.46 0 1 0.502 0.501 0 1

ASSETS 47779 328334 0.75 4296192 118958 950002 68.8 1.24E+7

EBITDA_VAR 7.77E+19 1.06E+21 1.53E+11 1.70E+22 7.44E+20 1.00E+22 0 1.47E+23

FCF2013 2614 18494 -7473 249128 -43.356 16938 -172953 168457

WACC 9.6 3.04 0.254 25.053 10.44 2.35 -2.28 18.16

INS_OWN 4.87 8.19 0.01 60.069 14.8 20.8 0 79.53

Q_TOBIN 4.94 10.74 0.701 164.716 3.30 2.31 0.28 13.47

RESEARCH 4497 31572 0.3 386800 2483 28717 0.19 423503

R_D_INT 0.303 0.25 0.006 1.364 0.021 0.018 7.83E-05 0.095

CAPEX 759.42 4801 0 51223 6793 58371 0.02 750705
CAPEX_INT_

EC 0.018 0.029 0 0.27 0.055 0.041 0.0001 0.24
The table presents the mean, standard deviation, minimum and maximum value of the main variables. 
It is constructed separately for developed and emerging countries. Statistics on the percentage of 
independent directors, CEO duality and insider ownership are calculated on 2014 data, FCF on 
2013 data. EBITDA variance statistics were calculated for 2011-2016 period. The statistics for other 
variables are for 2015.

Empirical Results and Discussion
In order to evaluate the effect of corporate governance characteristics, insider ownership and sci-
entific connections on the R&D investments we use econometric analysis. we use the OlS linear 
model, the linear model with robust option (due to the heteroscedasticity concerns), the median 
model (as R&D intensity has asymmetric distribution4) and the robust model with huber iterations, 
where high residuals are down-weighted (as the sample contains outliers). 

Prior to the interpretation of results, it is worth noting that due to the heteroscedasticity concern 
robust errors were used. The model was checked for multicollinearity and the problem was not 
observed.

The results of estimation are presented in Table III.

In emerging markets the proportion of independent directors and scientific connection are signifi-
cant and positively connected with R&D intensity. Insider ownership is not significant in emerging 
markets. In developed countries we observe another situation. The proportion of independent direc-
tors is an important factor, but it is negatively associated with R&D intensity. Scientific connections 
and insider ownership are not significant in developed markets. 

4 Materials are available from authors.
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In order to check the stability of the main results we build several models (linear models, the model 
with huber Iterations, the median model) that have showed similar results. we additionally checked 
these models on different parts of the sample to make sure that the identified relationship is not oc-
casional. Regressions built on the different sample’s part show the stability of our results. 

Why do independent directors have different influence on R&D investment intensity in de-
veloped and emerging markets? Our empirical results show that the proportion of independent 
directors negatively influences corporate R&D investments in developed countries and positively 
influences risky R&D investments in emerging countries. As the governance mechanisms are used 
in order to improve companies’ efficiency, the question of optimal R&D investment arises. Sum-
mary statistics show that not only is the R&D investment intensity higher in emerging countries, 
but also the absolute volume of R&D investments is higher. Such results can be explained by the 
fact that such huge investments are excessive and corporate governance decreases them to a more 
optimal level. Such explanation is in line with 

Table III

Main results in developed markets
The table shows the effect of the factors on R&D investments intensity in developed markets. The second column reports the results using 

the OlS linear model, the third column represents the results of regressions with robust errors, the fourth column shows the results of 
the median regression, the last column shows the results of the model with robust errors and huber Iterations. A number of observations, 

regression R2 are given in the last three rows. ***, **, * shows significance 1%, 5%, 10% respectively.
Samle Emerging markets Developed markets

vARIABlES Robust 
Regression

Median 
Regression

Robust 
Regression with 
huber Iterations

Robust 
Regression

Median 
Regression

Robust 
Regression with 
huber Iterations

PERC_IND_DIR_EC 
(DC) 0.00012* 0.00014* 6.97E-05 -0.003** -0.002 -0.002**

-8.53E-05 -7.97E-05 -5.83E-05 -0.001 -0.001 -0.001
CEO_DUAlITy_EC 

(DC) 0.002 0.001 0.003* -0.016 -0.046 -0.037

-0.002 -0.002 -0.002 -0.037 -0.039 -0.029
SCIEN_CON_EC (DC) 0.006*** 0.005** 0.005*** 0.053 0.037 0.035

-0.002 -0.002 -0.002 -0.035 -0.038 -0.028
INS_OwN_EC (DC) -2.22E-05 -4.00E-05 -5.51E-05 -0.002 -0.002 -0.002

-5.34E-05 -5.26E-05 -3.84E-05 -0.002 -0.002 -0.002
wACC_EC (DC) 0.001* 0.001 0.001 0.001 0.003 0.01**

-0.001 -0.001 -0.0004 -0.006 -0.006 -0.004
FCF2013_EC (DC) 2.08E-08 9.54E-09 3.35E-08 -3.68E-08 1.13E-06 -1.07E-06

-2.30E-08 -6.42E-08 -5.87E-08 -1.30E-06 -2.84E-06 -2.62E-06
EBITDA_vAR_EC 

(DC) 0*** 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
PhARMA_EC (DC) 0.002 0.005 0.005* - - -

-0.005 -0.004 -0.003 - - -
BIOTECh_EC (DC) 0.0036 0.007 0.009** 0.027 0.124*** 0.066**

-0.006 -0.005 -0.004 -0.039 -0.0399 -0.029
ChINA 0.009** 0.009 0.006 - - -

-0.004 -0.006 -0.006 - - -
INDIA 0.018*** 0.014* 0.008 - - -

-0.006 -0.007 -0.006 - - -
USA - - - 0.357*** 0.246 0.242**

- - - -0.106 -0.165 -0.121
Constant -0.013* -0.012 -0.006 0.057 0.06 0.046

-0.007 -0.009 -0.007 -0.084 -0.152 -0.111

Observations 214 214 213 258 258 257
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R-squared 0.183 0.176 0.085 0.117
Pseudo R-squared  0.1134   0.084  
Standard errors in 

parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, 

* p<0.1

Source: authors’ calculations

The recent research, conducted by Chan et al (2015). They studied the effect of R&D investment 
cuts in the USA and found out that R&D investment cuts positively influence corporate performance 
and stock price. Scholars conclude that empirical results show that overinvestment in R&D exists 
and R&D investment cuts resolve the problem of non-optimal resource allocation.

Such results are in line with the explanation that in developed countries companies pay extra atten-
tion to R&D and they excessively invest in it. we distinguish the possible reasons for overinvest-
ment in R&D in developed countries and underinvestment in R&D in emerging countries.

Life Cycle Issue. Companies have different potential of R&D projects on different stages of their 
life cycle. young companies in biotech and pharmaceutical industries often do not have commer-
cial-stage products, but have sufficient growth potential. Thus, for young companies it is essential 
to make significant R&D investments. For mature companies that have approved of products it can 
be more rational to have stable moderate R&D. This explanation is in line with lambertini and 
Mantovani (2010) and Chan et al (2015). In the USA and Japan there are a lot of stable healthcare 
companies that have a lot of commercialized products. Such companies can have excess R&D in-
vestments and R&D investment reduction can be the optimal strategy. Thus, improvement of corpo-
rate governance can lead to a more optimal strategy. As concerns the incentives of management to 
underinvest, in developed markets such a negative effect can be mitigated by an optimal reward sys-
tem such as stock based compensation. Managers are personally involved in the company’s opera-
tions and the independent director’ opinion can be very useful for objective R&D project evaluation. 

In emerging markets, young companies with high growth potential prevail. high risk and high infor-
mation asymmetry lead to investment distortion. Risk-averse managers try to protect their position 
and reputation and underinvest in R&D projects. Empirical evidence of such an effect in emerging 
markets was proposed by hasan et al. (2015). The scientists claim that management discretion is 
higher in emerging markets and superior corporate governance mitigates this problem.

Corporate disclosure matters. Biotech and pharmaceutical companies are concerned about inves-
tors’ attitude to them. As such companies commonly attract investors’ funds to finance their projects, 
they want to make a signal of their future prospects. According to Chan et al. (2015), R&D invest-
ments are perceived as a positive signal that indicates future development and benefits for investors. 
The difference between developed and emerging markets appears because of the different corporate 
disclosure level.

In developed countries the level of disclosure is higher and investors pay extra attention to com-
panies’ investments in R&D (Chan et al. 2015). Managers try to establish favorable reputation and 
signal to investors that their company is high-tech by increasing risky innovative investments. This 
leads to excess R&D expenditures. Independent directors are often not tightly connected with all the 
chain of corporate processes including investor relations. They would rather concern about invest-
ment efficiency than about signaling function of R&D expenses. 

In emerging countries the disclosure level is not high and investors evaluate rather the idea and sci-
entific perspectives than financial statements. Moreover, companies in emerging markets have fewer 
opportunities to raise additional capital. Such an effect was described by harvey et al. (2008). In 
case companies have tight budget constraints, managers are even more risk-averse. They will think 
that in case of failure they will lose their bonuses and even their position. Independent directors in 
the board will be more adequate in project evaluation in such case. Thus, the increase in the propor-
tion of independent directors can cause higher R&D investment intensity.
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Institutional environment. A company’s investment strategy can also be connected with external 
governance. Institutional environment is very important in the decision-making process. In devel-
oped countries there exist a lot of external incentives to make innovations. There is an established 
mechanism of getting grants or subsidies from the government. That is why the decision making 
process in companies is adapted to the fact that the government encourages innovations. In emerg-
ing countries the system of innovation incentives also exists. But it is not steady yet, and firms have 
not adopted the government’s positive attitude toward R&D investment.

however, in weak institutional environment the effect of corporate governance mechanisms is more 
significant. The reason for such a pattern is the substitution effect between external and internal 
governance. A similar concept was investigated by hasan et al. (2015). The scientists studied 13 
countries in emerging markets and showed that the relationship between corporate governance and 
corporate R&D investments is stronger in the countries with weak country governance.

Thus, the different effect of independent directors in developed and in emerging markets can be 
explained. we suppose that our results are due to the fact that there is overinvestment in R&D in 
developed markets and underinvestment in R&D in emerging markets. A higher proportion of inde-
pendent directors decreases this investment distortion. 

Insider ownership does not significantly 
influence R&D investments

Our regression analysis shows that the proportion of insider ownership does not significantly influ-
ence corporate risky R&D investments both in developed and in emerging markets. 

Insider ownership accounts for both managerial ownership and ownership of beneficial owners. 
That is why we cannot conclude on the effect of managerial ownership separately. The data on the 
proportion of shares held by managers is not available for emerging markets and we could not con-
duct a deeper analysis. 

The main result shows that an increase in the proportion of large shareholders in companies and an 
increase in managers’ stake do not positively influence R&D investments. 

Existing literature proposes that a higher stake of beneficial owners have positive relationship with 
corporate performance (Pant and Pattanayak, 2007; Selarka, 2005).  however, we should also ac-
count for specific features of pharmaceutical and biotechnological industries. Management of such 
companies requires specific knowledge, and shareholders cannot monitor the decisions or interfere 
with the company’s operations. Even if a shareholder has the stake of more than 10% of the com-
pany, they do not significantly influence the management process and strategy.

we should note that all the insider ownership that comprises both managerial and beneficial owners’ 
ownership is not the best indicator for analysis. we cannot make any conclusion on the effect of the 
proportion of stocks held by managers. This fact does not allow us to clarify whether managerial 
ownership reduces the agency problem or the entrenchment effect prevails.

Overall, the results demonstrate that corporate governance does matter in the investment process. 
CEO duality has no significant effect on corporate risky R&D projects while the proportion of in-
dependent directors is supposed to decrease the investment distortion. In developed markets, where 
overinvestment in R&D is common, a higher proportion of independent directors is associated with 
lower R&D investments. In emerging markets, where underinvestment in R&D is supposed to be, a 
higher proportion of independent directors leads to higher R&D investments.

Independent directors improve scientific connection 
in emerging markets

It is essential to understand whether corporate governance has an effect on collaborations with sci-
entific institutions. This provides the understanding whether independent members in the Board and 
CEO-Chairman separation widen the innovation collaborations or not. The existing theory proposes 



19

н
о

Вы
е 

и
сс

Л
ед

о
Ва

н
и

Я|
n

ew
 r

eS
eA

rC
h

eS
вы

пу
ск

 №
3(

39
), 

20
16

 ©
 к

ор
по

ра
ти

вн
ы

е 
фи

на
нс

ы
, 2

01
6

Is
su

e 
№

3(
39

), 
20

16
  ©

 E
-jo

ur
na

l o
f 

co
rp

or
at

e 
fi

na
nc

e 
re

se
ar

ch
, 2

01
6

gfhjgfhgjfghfjhgA. Stepanova A. Tereshchenko | А. Степанова, А. Терещенко 5 –23

two different effects concerning the number of independent directors: improved operations because 
outside directors can objectively evaluate the projects (Osma 2008; Dong and Gou 2010) and dete-
rioration due to the fact that they can be not aware of all firm-specific information (hoskisson et al, 
2002). within this research, it is important to precisely understand how collaboration with universi-
ties is linked to corporate governance. 

For a further analysis of the effect of corporate governance we build the regression of scientific con-
nection on the proportion of independent directors and CEO duality.

 Regression is significant for emerging markets (p-value = 0.02). we can conclude that a higher 
proportion of independent directors has a positive influence on scientific collaborations in emerging 
markets. we failed to demonstrate significant relationship in developed markets. The possible ex-
planation of such results is based on the fact that companies in developed markets operate for a long 
time and have long established connections with different Research Institutes and Scientific Uni-
versities. The proportion of independent directors and CEO-Chairman separation might potentially 
improve these connections, but our model does not fix it because we account only for the existence 
of collaboration (the dummy variable).

In emerging markets we analyze mainly young companies and we suppose that the period of inves-
tigation fixed the period of establishing communications with scientific connections. In such condi-
tions better corporate governance positively influences scientific collaborations. 

Do superior R&D investments positively
 influence performance?

we determined that the proportion of independent directors positively influences risky R&D invest-
ment intensity in emerging markets and negatively influences R&D investment intensity in devel-
oped markets. In order to understand these findings it is important to understand the effect of R&D 
investments on corporate performance. 

we studied the effect of R&D investment intensity on companies’ performance. we used a proxy 
of Q-Tobin to account for corporate performance. we assume perfect markets and we believe that 
market can estimate companies’ future perspectives. 

In developed markets corporate R&D investment intensity does not significantly influence Q-Tobin. 
The regression is not significant. This can be explained by the fact that in developed countries there 
are a lot of commercial-stage companies, and their Q-Tobin is determined rather by commercial 
success of their existing products than by their scientific progress. 

In emerging markets we observe a different result. Corporate R&D investment intensity signifi-
cantly influences Q-Tobin. The regression is highly significant (p-value=0); Graph I shows a 95% 
confidence interval for Q-Tobin dependence on corporate R&D investment intensity.

Such results show that market pays more attention to R&D in emerging markets. This can be ex-
plained by the clinical stage of the majority of the pharmaceutical and biotechnological companies 
in emerging markets. 

Q-Tobin highly depends on the factors which can lead to higher efficiency and new product develop-
ment. Acemoglu at al (2016) show that investors are sensitive to the factors that can influence the 
company’s future operations. The research shows that even connections to officials can influence 
efficiency and stock price.
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Graph I. Q-Tobin and R&D investment intensity

The graph demonstrates the dependence of Q-Tobin on R&D intensity. The horizontal axis shows 
the R&D intensity, the vertical axis shows Q-Tobin value. The scatter diagram shows exact combi-
nations of R&D intensity and Q-Tobin values for companies in the sample. The line shows predict-
ed values of Q-Tobin according to the regression of Q-Tobin in R&D intensity. The 95% confidence 
interval is marked with grey.

Source: authors’ calculations

Conclusion
In this paper we examined how corporate governance and insider ownership influence corporate 
R&D investments in developed and emerging markets. we analyzed the data from pharmaceuti-
cal and biotechnological industries, where R&D investments are a crucial element of the business 
model. 

The analysis includes econometric tools of several approaches: the OlS regression, the regression 
with robust errors, the median regression and the regression with huber Iterations. Our empirical 
results revealed that the examined factors have different effects on risky R&D investments in de-
veloped and emerging markets. 

we have revealed that in emerging markets a higher proportion of independent directors is associ-
ated with higher R&D investments. we suppose that such an effect appears due to the mitigation of 
the agency problem. In emerging markets managers try to protect their reputation and avoid risky 
projects. Moreover, their bonuses are based on current financial results, and short-term planning 
horizon makes them prefer current welfare to the company’s future prospects. Independent directors 
have not so biased incentives and can fairly make the investment decision. 

In contrast, in developed markets the proportion of independent directors negatively influences 
R&D investment. Such results contradict Dong and Gou (2010) and Osma (2008) findings, who 
advocate that independent directors positively influence R&D investments.  Our explanation of this 
contradiction is based on the ratio between real and optimal R&D investments. The current research 
shows that the optimal level of R&D investments is higher for emerging markets. Biotech compa-
nies in emerging markets are mainly in the clinical stage of development and have breakthrough 
technology which needs to be developed. In developed markets companies in the pharmaceutical 
and biotechnological sectors often have commercial products, and it seems rational to develop these 
products than to have wide and risky early-stage clinical investments. Thus, the optimal level of 
R&D investments is higher for emerging countries. Real R&D investments, by contrast, are higher 
for developed markets. These companies have a higher level of disclosure and a much wider access 
to capital markets, while in emerging countries budget constraints are stronger.
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Insider ownership is an insignificant factor in determining of R&D investments. This contradicts 
lambertini and Mantovani (2010) research findings that insider ownership significantly influences 
companies’ operations. It can be due to the fact that in high-tech companies not all the insiders can 
influence the investment process. Moreover, beneficial owners can have no industry specific knowl-
edge that allows them to monitor the process.

The research also shows that in emerging countries companies with a higher proportion of indepen-
dent directors have more scientific connections. Independent directors are less risk-averse and bring 
more innovation to the company.  In developed countries these factors are not connected. Such a 
result can appear due to the fact that we account only for the existence of the connection. Companies 
in developed markets are more mature and a lot of them have scientific connections. The power of 
connection may be stronger for companies with better governance, but we do not account for it. In 
emerging countries now it is the period of making collaborations, and that is why our metric of exist-
ing connections is representative. 

The study revealed that higher R&D investments lead to higher expectations of investors. Such an 
effect appears because higher R&D expenses make more research available, which increases the 
chance to get breakthrough inventions. In developed markets there are no such relations: there are 
a lot of commercial-stage companies and investors pay more attention to their success in delivering 
existing drugs.

Obviously, we determined that corporate governance matters in the investment decision-making 
process and a higher proportion of independent directors influences R&D investment intensity. we 
also revealed that insider ownership have no significant effect on R&D investment intensity. how-
ever, we should not overinterpret such results. 

we believe that the positive relationship between the proportion of independent directors and risky 
R&D investment intensity can be the result of the non-observed firm quality characteristics. Such a 
difference may appear as a result of experience or better human resources. As a result «more experi-
enced firms» have better corporate governance and lower (in case of overinvestment) R&D invest-
ments in developed markets. In emerging markets «better firms» have better corporate governance 
and higher R&D investment intensity. But we believe that even if such an effect exists, the influence 
of the proportion of independent directors on R&D investments exists. The effect can be lower than 
the coefficients in our models, but the rational explanation together with empirical results proposes 
that corporate governance does matter for firm operations. 

The analysis of relationship between risky R&D investments and ownership concentration is a good 
subject for further research. People with special preferences invest in risky industries, and they may 
want to get high return on their investments. however, if they have a large stake in a company they 
bear extremely high risk. It would be interesting to understand whether high ownership concentra-
tion leads to a decrease in risky investments in order to decrease volatility of the business. 
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«ЭФФеКт разМера» 
и затраты На собствеННый Капитал

Фомкина Софья Анатольевна1

«Эффект размера» до сих пор остается одной из загадок рынков капитала. данный эффект 
впервые был обнаружен банзом [Banz, 1981] при тестировании модели ценообразования ак-
тивов (сарМ) на американском рынке. данное открытие повлекло дальнейшее исследование 
этой закономерности на других развитых и развивающихся рынках капитала. однако до сих 
пор в научной среде нет единого мнения о действительном существовании данного эффекта 
на рынках капитала и его размере. вместе с тем премия за малую капитализацию активно 
используется в практической деятельности компаний, фондов и отдельных аналитиков в про-
цессе оценки затрат на собственный капитал. 

в работе представлен обзор исследований, посвященных анализу данного эффекта на разви-
тых и развивающихся рынках капитала. систематизированы и обобщены различные подходы 
к оценке влияния размера компании на величину затрат на собственный капитал, сопостав-
лены предлагаемые авторами прокси размера, проведен анализ полученных эмпирических 
результатов. обсуждаются особенности, выявленные в рамках анализа эффекта размера, и 
причины их возникновения, а также появления наблюдаемого эффекта в целом на рынках 
капитала и его дальнейшего исчезновения в ряде стран.

Ключевые слова: эффект размера, премия за размер, затраты на собственный капитал, рынки капитала

JEL: G12, G15, G32

Открытие «эффекта размера» и его эволюция  
в исследованиях на развитых рынках капитала

предпосылки модели ценообразования активов (CAPM) не раз подвергались критике. Мно-
гие авторы [Banz, 1981; Reinganum, 1981; Fama, French, 1992; Fama, French, 1993] отмечают 
недостаточность объясняющей силы рыночной премии в динамике доходностей акций при 
использовании реальных данных рынков капитала.

сложившаяся ситуация послужила началом дальнейших исследований и попыток усовер-
шенствования модели CAPM. в последние несколько десятилетий разработаны и предло-
жены новые способы оценки рисков и соответствующие модели определения затрат на соб-
ственный капитал. тем не менее тестирование данных моделей приводит к противоречивым 
результатам. 

«Эффект размера» (size effect) впервые был обнаружен банзом [Banz, 1981] при тестировании 
модели ценообразования активов (сарМ) на американском рынке. согласно данному иссле-

1 Aспирант, факультет экономических наук, департамент финансов, НиУ вШЭ. 
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дованию размер компании оказывает влияние на величину затрат на собственный капитал, 
а именно акции наименьших по размеру компаний показывают наибольшие доходности по 
сравнению с крупными компаниями. данное открытие повлекло дальнейшее исследование 
этой закономерности на других развитых и развивающихся рынках капитала, однако систе-
матическое наличие указанного эффекта не было подтверждено. ряд исследователей отме-
чают наличие эффекта размера (таблицы 1, 2, 4, 5), другие исключают его [Fama and French, 
1992Chan et al., 2000; horowitz et al., 2000a; horowitz  et al., 2000b; Amihud, 2002; Michou et 
al., 2010; Fama and French, 2012; ивашковская и др., 2012]. 

Многие работы, посвященные «эффекту размера», основаны на информации о компаниях, 
торгующихся на американских фондовых площадках (таблица 1). согласно данным исследо-
ваниям, премия за размер в сШа варьировалась в диапазоне от 0,4% [Banz, 1981] до 2,52% 
[keim, 1993]. однако исследования более поздних периодов показывают снижение величи-
ны премии за размер и ее значимости, согласно им с 1980-х гг. данный эффект уменьшился 
или вовсе исчез [Fama and French, 1992; Chan et al., 2000; horowitz et al., 2000a; horowitz et 
al., 2000b; Amihud, 2002; Fama and French, 2012]. Некоторые авторы [horowitz et al., 2000b] 
настаивают на том, что обнаруженный в других работах «эффект размера» является лишь 
академической находкой.

ряд авторов [lo and Mackinlay, 1990; Black, 1993] обращают внимание на то, что в значи-
тельном числе исследований используются одинаковые выборки (бумаги и периоды), чтобы 
обнаружить «эффект размера» и другие аномалии ценообразования активов. при этом только 
самые успешные, необычные и поразительные результаты публикуются. 

Таблица 1

Результаты некоторых исследований эффекта размера на рынке США

исследование Количество 
портфелей выборка период исследования премия за размер, % в 

месяц
Banz [1981] 5 NySE, AMEX 1936–1977 0,4

Reinganum [1981] 10 566 1975–1979 1,77
keim [1993] 10 1500-2400 1963–1979 2,52

Fama and French [1993] 10 NySE, AMEX & NASDAQ 1962–1989 0,74
Al-Rjoub et al. [2005] 10 NySE, AMEX & NASDAQ 1970–1999 1,01
Easterday et al. [2009] 10 NySE, AMEX & NASDAQ 1946–2007 0,5

«Эффект размера», согласно исследованиям для других развитых рынков капитала, колеблет-
ся в зависимости от выбранного рынка капитала, а также внутри одного рынка в зависимости 
от выбранного периода исследования. результаты данных исследований (таблица 2) приводят 
к тому, что при оценке затрат на собственный капитал на одном из рынков капитала использо-
вание премий за размер других рынков может привести к некорректным результатам. 

Таблица 2

Результаты некоторых исследований эффекта размера на развитых рынках

исследование страна период премия за размер в 
месяц, %

Beedles [1992] австралия 1974–1987 5,06 (в год)
Mills and Jordanov [2000] великобритания 1985–1995 2,14

leledakis et al. [2003] Греция 1990–2000 1,39
Annaert et al. [2002] европейские страны 1974–2000 1,45

Elfakhani et al. [1998] Канада 1979–1992 0,98
Doeswijk [1997] Нидерланды 1973–1995 1,6 (в год)

Gillan [1990] Новая зеландия 1977–1984 0,51
wong et al. [1990] сингапур 1975–1985 0,41

Garza-Gomez et al. [1998] япония 1957–1994 1,27
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Наиболее распространенная теория, объясняющая рациональные причины наличия «эффек-
та размера» на рынке, заключается в том, что инвесторы требуют большей доходности для 
маленьких компаний в связи с тем, что они характеризуются более высоким риском. Это 
может быть связано с:

• Необходимостью компенсации за риск [Cho, 2012]: малые по размеру компании чаще 
имеют проблемы с денежным потоком, имеют более высокую вероятность выхода в 
дефолт по кредитам, более высокий уровень риска в периоды рецессии.

• проблемой ликвидности: небольшие компании менее ликвидны, и инвесторы требу-
ют получение большей доходности [Amihud, Mendelson, 1986; hearn et al., 2010; Chen 
et al., 2010]. при этом аналитики при расчете беты таких компаний могут столкнуться 
с недостатком информации для получения корректных оценок: поскольку компании 
менее ликвидны, то торги по их акциям могут осуществляться не  ежедневно.

• информационной асимметрией: небольшие компании менее диверсифицированы 
и обладают меньшим объемом доступной для рынка информации, в связи с чем ин-
весторы также требуют получения более высокой доходности [Zhang, 2006; Apergis, 
Payne, 2014].

следует отметить, что, как правило, «эффект размера» наблюдается в группах, где представ-
лены только самые малые по размеру компании, и является незначимым при сравнении сред-
них и больших компаний.

Как ранее отмечалось, вместе с тем авторы значительного числа исследований показали, что 
с 1980-х гг. данный эффект уменьшается в сШа, но также и на других развитых рынках 
капитала, в том числе и в великобритании [Dimson and Marsh, 1999; Michou et al., 2010]. 
димсон и Марш [Dimson  and Marsh, 1999] показали, что эта рыночная аномалия, возможно, 
исчезла или же обрела обратный эффект – премию за размер для крупных компаний. 

Фама и Френч [Fama and French, 2012] также не смогли найти премию за размер в 23 разви-
тых странах в течение более 20 лет (период: ноябрь 1989 г. – март 2011 г.).

• исчезновение «эффекта размера» авторы в основном связывают с:
• публикацией статей об эффекте размера [horowitz et al., 2000a[, после чего стали ра-

сти цены на акции маленьких компаний, тем самым уменьшая доходность;
• пассивным инвестированием в индексные взаимные фонды [horowitz et al., 2000a], 

специализирующиеся на вложениях в малые по размерам капитализации компании 
[horowitz et al., 2000a; Dimson and Marsh, 1999];

• изменениями в рыночной ликвидности [Amihud, 2002];
• поведенческой теорией [lemmon, Portniaguina, 2006], утверждающей, что рост потре-

бительского доверия (прокси настроения инвестора) ведет к увеличению спроса на 
акции небольших компаний.

одним из последствий подобных результатов является признание того, что размер не являет-
ся наилучшим прокси для риска, так как имеет тенденцию к изменению во времени. 

Прокси размера
в качестве прокси размера в большинстве случаев исследователи используют рыночную ка-
питализацию, однако также существуют и другие альтернативы, в том числе балансовые по-
казатели компании (таблица 3).

Таблица 3

Варианты прокси размера

прокси размера компании автор (год)

Enterprise value Sehgal, Tripathi [2005]
Market value of common equity все рассмотренные отчеты и статьи
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прокси размера компании автор (год)

Book value of common equity  Duff & Phelps Risk Premium Report
Market value of invested capital Duff & Phelps Risk Premium Report 

Total Assets Duff & Phelps Risk Premium Report, Berk [1996],
Sehgal, Tripathi [2005]

Net fixed assets Sehgal, Tripathi [2005]
Book value of un-depreciated, property, plant and 

equipment Berk [1996]

Net working capital Sehgal, Tripathi [2005]
5-year average  

EBITDA / net income Duff & Phelps Risk Premium Report

Revenue Duff & Phelps Risk Premium Report, Berk [1996],
Sehgal, Tripathi [2005]

Number of employees Duff & Phelps Risk Premium Report, 
Berk [1996]

согласно авторам отчета Duff & Phelps Risk Premium Report, существуют две основные при-
чины для поиска альтернативных оценок размера:

• Классификация компаний по рыночной стоимости может привести к смещению ре-
зультатов, так как рыночная стоимость является функцией не только размера ком-
пании, но и ставки дисконтирования. Некоторые компании могут иметь низкую ры-
ночную стоимость по причине их высокой рискованности, что соответствует более 
высокой ставке дисконтирования.

• Компании могут иметь низкую рыночную стоимость акций при больших объемах про-
даж или большой операционной прибыли и одновременно высоком значении рычага. 
следовательно, рыночная стоимость акций не всегда является аналогом размера опе-
рационной деятельности компании. 

таким образом, использование балансовых показателей, таких как активы или чистая при-
быль, позволит устранить потребность в использовании приближенных оценок размера.

однако исследование берк [Berk, 1996] показало неспособность четырех альтернативных 
(балансовых) оценок размера компании предоставить такую же объясняющую силу, как и 
рыночная капитализация.

Методология исследования эффекта размера
в научной литературе наиболее распространены два подхода: регрессионный анализ и срав-
нение доходностей портфелей, сформированных на основе показателя размера компании.

сравнение доходностей портфелей, сформированных на основе показателя размера, прово-
дится за определенные временные интервалы между собой и с «ожидаемой» величиной до-
ходности [keim, 1983; Ibbotson SBBI Classic yearbook; Duff & Phelps Risk Premium Report]. 
по мнению Фамы и Френча [Fama and French, 1992]. такой поход позволяет получить «про-
стую картину» (simple picture), с помощью которой можно увидеть, как средняя доходность 
варьируется в зависимости от размера компаний.

регрессионный анализ предполагает построение зависимости доходности компании от 
прокси размера компании и других переменных (показатели ликвидности, book-to-market и 
т.д.). в большинстве случаев для оценки применяется методология Фамы-Макбет [Fama and 
Macbeth, 1973]. при этом общая выборка компаний делится на подгруппы, для каждой из 
них оценивается регрессия (временной ряд) и сравниваются коэффициенты при независимых 
переменных, оцененные для подгрупп [Amihud, 2002]. затем строится перекрестная регрес-
сия (cross-sectional) или регрессия на основе панельных данных, где в качестве регрессоров 
выступают коэффициенты, полученные после оценки модели временных рядов. результаты 
текущей оценки показывают чувствительность доходности компании к ее размеру (особое 
внимание уделяется знаку коэффициента при регрессоре) и степени объясняющей силы мо-
дели. при этом следует отметить, что в некоторых случаях анализ проводится для моделей с 
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добавлением абсолютного показателя размера (а также дополнительных факторов) [Amihud 
and Mendelson, 1986; Amihud, 2002]. Некоторые авторы и вовсе опускают рыночный риск, как 
объясняющую переменную [Berk, 1996; horowitz et al., 2000a; horowitz et al., 2000b; Easterday 
et al., 2009]. 

в этом подходе анализа отдельно следует выделить модель Фамы-Френча [Fama and French, 
1992; Fama and French, 1993) и ее модификации [Zhang, 2006; khan et al., 2012]. трехфактор-
ная модель Фамы-Френча [Fama and French, 1992; Fama and French, 1993] была создана на 
волне появившейся критики модели, предложенной Шарпом, линтнером и блеком [Sharpe, 
1964; lintner ,1965; Black et al., 1972], согласно которой бета портфеля может объяснить из-
менчивость его доходности. однако другие исследователи [Reinganum, 1981; lakonishok and 
Shapiro, 1986] выявили, что с начала 1960-х гг. этот факт не подтверждается. Фама и Френч 
[Fama and French, 1992; Fama and French, 1993]  предложили улучшить модель и добавить в 
нее показатели размера и возможностей роста компании. На данных 1963–1990 гг. результат 
был поразительным – объясняющая сила модели составила около 99%, но бета портфеля 
не объясняла динамику доходности. после публикации этой модели другие исследователи 
проверяли ее работоспособность. Часть авторов подвергли критике модель и опровергли ее 
результаты [Daniel  and  Titman, 1997], другие же, наоборот, подтвердили ее эффективность 
[Davis et al., 2000].

Многие исследователи делают выводы на основе нескольких подходов одновременно [Banz, 
1981; horowitz et al., 2000a; horowitz et al., 2000b; Easterday et al., 2009; Michou et al., 2010].

Модели оценки премии за размер в отчетах,
 публикуемых на ежегодной основе

в настоящее время на рынке представлен отчет valuation handbook – Guide to Cost of Capital, 
который предоставляет данные, ранее публикуемые Morningstar / Ibbotson SBBI valuation 
yearbook (публикация прекращена с 2013 г.) и Duff & Phelps Risk Premium Report (более не 
публикуется как отдельное издание). тем не менее в данной работе мы остановимся на ос-
новных особенностях отчетов Ibbotson SBBI Classic yearbook и Duff & Phelps Risk Premium 
Report, данными которых пользовались в течение многих лет консультанты, аналитики, бро-
керы и другие специалисты.

Ibbotson SBBI Classic yearbook (далее – Ibbotson yearbook) – это издание, ранее ежегодно 
публикуемое Morningstar, Inc., которое представляет собой исследование данных рынка ка-
питала в соединенных Штатах. Материалы этой книги (сейчас valuation handbook – Guide to 
Cost of Capital) используются для анализа доходности активов. издание содержит информа-
цию начиная с 1926 г. о доходности индексов, крупных и малых компаний, государственных 
ценных бумаг и другую информацию об американском рынке капитала. 

для некоторых частей Ibbotson yearbook ранее существовал аналог – Duff & Phelps Risk 
Premium Report (далее – Duff & Phelps Report), который публиковался ежегодно  с 1996 г. и 
использовал данные рынка капитала сШа с 1963 г. 

один из самых популярных разделов данных отчетов – это раздел, в котором представлены 
премии за малую капитализацию. 

согласно Ibbotson yearbook, методология по оценке премии за малую капитализацию пред-
ставляет собой разбиение выборки (данные NySE / AMEX / NASDAQ) на 10 портфелей, экви-
валентных по числу компаний в каждом, на основе показателя размера компании – рыночной 
капитализации. портфели формируются ежеквартально. для каждого из портфелей рассчи-
тывается доходность за каждый месяц как средневзвешенная доходностей индивидуальных 
активов, входящих в портфель, после этого оценивается бета-коэффициент на основе рыноч-
ной модели (market model). полученный коэффициент является основой для получения «рас-
четной» доходности, которая сравнивается с доходностью, полученной в действительности. 
разница между данными показателями и является премией за малую капитализацию. она 
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рассчитывается для всех 10 портфелей, а также для групп портфелей средних компаний (куда 
входят портфели с 3-го по 5-й), малых компаний (6–8-й портфели) и микрокомпаний (9–10-й 
портфели). параметры, используемые для оценки бета-коэффициента в Ibbotson yearbook, 
являются следующими:

• безрисковая ставка – доходность 30-day U.S. Treasury bill total return (среднее значение.
• доходность рыночного портфеля – доходность индекса S&P500. дополнительно рас-

сматривается альтернатива, где в качестве рыночной доходности берется средневзве-
шенная доходность по компаниям NySE. размер премии за размер практически не 
меняется.

Duff & Phelps Report для оценки премии за малую капитализацию использует методологию, в 
значительной степени схожую с методологией Ibbotson. основные же различия между ними 
заключались в следующем: 

• разбиение осуществляется на 25 портфелей, а не на 10;
• используются альтернативные показатели размера (таблица 3);
• выборка включает доходности акций с 1963 г., а не с 1926 г.

следует отметить, что данные из отчетов применяются не только для оценки активов, распо-
ложенных в соединенных Штатах, но также и для других развитых и развивающихся рынков 
капитала.

Особенности исследований «эффекта размера» 
рассматривая методологию анализа «эффекта размера», следует уделить внимание ряду осо-
бенностей, с которыми столкнулись исследователи.

в первую очередь, была выявлена связь между «эффектом размера» с показателями ликвид-
ности. Как говорилось ранее, одна из причин «эффекта размера» –  риск ликвидности. обыч-
но акции малых компании наименее ликвидные. тогда возможно ли, что показатель ликвид-
ности может заменить прокси размера в модели?

в ряде работ на данную тему [Amihud and Mendelson, 1986; Brennan and Subrahmanyam, 1996] 
поднимается вопрос о том, что ликвидность может быть важным фактором, оказывающим 
влияния на доходность активов. бекарт и соавторы [Bekaert et al., 2007] утверждают, что риск 
ликвидности является особенно важным для менее сложных рынков, где количество ценных 
бумаг невелико и инвесторов не хватает. большинство исследователей подтверждают нали-
чие связи между показателем ликвидности и доходностью акций компаний как на развитых, 
так и на развивающихся рынках капитала [Pastor and, Stambaugh, 2003; Bekaert et al., 2007; 
hearn et al., 2010; lee, 2011; liang, 2012].

Кроме ликвидности, многие исследователи выделяют такую особенность «эффекта разме-
ра», как сезонность. На рынке сШа было выявлено, что наибольшие доходности по акциям 
наблюдаются в январе и далее уменьшаются или вовсе становятся отрицательными [horowitz 
et al., 2000a]. при этом подобное явление в большей степени проявляется для компаний с ма-
лой капитализацией [keim, 1983; Reinganum, 1983; Easterday et al., 2009]. 

Некоторые исследователи предполагают, что причиной этого являются попытки инвесторов 
зафиксировать убыток в декабре и получить налоговую экономию [keim, 1983]. с другой сто-
роны, в некоторых странах в конце года в компаниях выплачивают бонусы, увеличивающие 
склонность к повышенному риску, что может привести к росту спроса на высокорисковые 
бумаги, в том числе и акции компаний с малой капитализацией [wong et al., 1990; Tong, 1992; 
Chen and Chien, 2011]. 
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Исследования «эффекта размера»
 на развивающихся рынках капитала

исследований, посвященных анализу премии за размер на развивающихся рынках капитала, 
в том числе и в россии, значительно меньшее количество (таблица 4). согласно им, величина 
премии за размер на развивающихся рынках колеблется от 0,83% для рынка Китая за период 
1991–2004 гг. [Eun and huang, 2007] до 4,16% для рынка Мексики за период 1988–1992 гг. 
[herrera and lockwood, 1994]. 

Таблица 4

Результаты исследований эффекта размера на развивающихся рынках

исследование страна период премия за размер в месяц, %
herrera, lockwood [1994] Мексика 1987–1992 4,16

Aksu, Onder [2003] турция 1993–1997 3,42
Eun, huang [2007] Китай 1991–2004 0,83

Singh [2009] индия 1991–2002 1,72
wu [2010] Китай 1992–2009 2,23

значительная группа исследований на развивающихся рынках капитала посвящена тестиро-
ванию модели Фамы-Френча [Fama and French, 1992, 1993]. согласно большинству из них, 
данная модель достаточно хорошо объясняет доходности акций компаний по сравнению с 
традиционной CAPM и свидетельствует о существовании влияния размера компании на тре-
буемую доходность. аль-Мвалла и Карашех [Al-Mwalla and karasneh, 2011] показали, что 
для всех рассмотренных портфелей компаний иордании с 1999 г. по 2010 г. объясняющая 
способность модели выше, чем у CAPM,  и премия за размер составляет 0,35% в месяц. 
дрю и вирарагаван [Drew and veeraraghavan, 2002] показали, что для компаний Малайзии 
с 1991 г. по 1999 г. трехфакторная модель лучше объясняет динамику доходностей (R2 = 
0,95), и премия (фактор SMB) составила 1,48%. в свою очередь, для китайского рынка дрю 
и вирарагаван [Drew et al., 2003] получили премию (фактор SMB) в размере 0,93%. в рамках 
исследования рынка пакистана [Mirza and Shahid, 2008; hassan and Javed, 2011] показали 
различные премии за размер для периода 2003–2007 гг., что связано с разным количеством 
компаний в выборке.

Таблица 5

Результаты некоторых исследований эффекта размера на развивающихся рынках в рамках 
трехфакторной модели Фамы-Френча

исследование выборка период премия SMB, месячная? %

Drew and veeraraghavan [2002] Малайзия 1992–1999 1,48

Drew et al. [2003] Китай (SSE) 1993–2001 0,93 (значима для S)

Shum, Tang [2005]

Гонконг (hkSE),

1986–1998

1,42

тайвань (TwSE), 1,32

сингапур (SES) 1,75

Bundoo [2008] Маврикий (SEM) 1998–2004 0,69

hassan and Javed [2011] пакистан,  
275 компаний 2000–2007 -0,0004 (дневная)

Al-Mwalla and karasneh [2011] иордания (ASE) июнь 1999 – июнь 
2010 0,35

тестирование модели Фамы-Френча на российских данных было проведено в рамках ра-
боты, представленной в монографии ивашковской и соавторов [2012], результаты которой 
также подтверждают наличие эффекта размера. однако величина данного эффекта весьма 
нестабильна.
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в целом следует отметить то, что в большинстве работ отмечена более высокая объясняю-
щая способность трехфакторной модели относительно CAPM и наблюдается положительная 
премия за размер. исследователями этот феномен объясняется тем, что для малых компаний 
уровень риска выше и не может быть объяснен в рамках CAPM.

Заключение
в последние несколько десятилетий разработаны и предложены новые способы оценки ри-
сков и соответствующие модели определения затрат на собственный капитал. тем не менее 
тестирование данных моделей приводит к противоречивым результатам. большое количе-
ство исследований подтверждает существование премии за размер в доходности акций, одно-
временно другая – отрицает существование данного эффекта. 

вместе с тем, практикующие специалисты игнорируют результаты исследований, где сооб-
щается о различных величинах премии за размер в разрезе стран и периодов, постепенном 
исчезновении «эффекта размера» или изменении его знака и продолжают опираться на мне-
ние, что акции компаний с малой капитализацией связаны не только с большим риском, но и 
большей доходностью. Многие из них при оценке затрат на собственный капитал используют 
данные о премиях в отчетах, публикуемых на постоянной основе и опирающихся на анализ 
американского рынка капитала, и не задумываются о том, что в случае применения данных 
отчетов для развивающихся рынков капитала могут быть получены некорректные оценки.

таким образом, вопрос о влиянии размера компании на доходность ее акций остается от-
крытым, исследователи не пришли к единой точке зрения, в связи с чем данное направление 
исследований остается весьма актуальным, в особенности для развивающихся рынков капи-
тала.
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SIZE EFFECT AND COST OF EQUITy
Sofya Fomkina
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 Department of Finance / NRU HSE

Abstract
The size effect still remains one of the mysteries of capital markets. This effect was first discovered by 
Banz (Banz, 1981) during the test of asset pricing model (CAPM) in the US market. This discovery 
led to further investigation of the issue in other developed and developing capital markets. however, 
until now in the scientific community there is no consensus about the real presence of this effect in 
capital markets and its magnitude. At the same time, the size premium is actively used in the practice 
of companies, funds and individual analysts for evaluating the cost of equity

This paper presents an overview of studies devoted to analysis of the size effect on developed and 
developing capital markets. we systematized and summarized different approaches of assessing the 
size premiums, compared the obtained empirical results and summarized possible explanations for 
this effect.

In this study we also identified the features under the analysis of the size effect, discussed their causes, 
as well as the appearance of the effect, in general, in capital markets and its further disappearance 
in several countries.

Keywords: size effect, size premium, cost of equity, capital markets

JEL: G12, G15, G32
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дивидеНдНые выплаты российсКих КоМпаНий
 в Условиях ФиНаНсовоГо Кризиса

Анкудинов Андрей Борисович1,
Лебедев Олег Владимирович2  

в работе приведены результаты эмпирического анализа динамики дивидендных выплат от-
ечественных компаний в условиях кредитного сжатия кризисного периода. анализ основан 
на панельных данных; выборка сформирована по данным крупнейших российских компаний 
нефинансового сектора за период 2003–2011 гг. Метод исследования состоял из двух частей: 
сначала был проведен одномерный анализ зависимости индивидуальных характеристик 
компаний и проводимой ими дивидендной политики, затем был проведен многовариантный 
анализ на основе регрессионного оценивания по панельным данным. полученные оценки 
показывают, что сформировавшиеся к настоящему времени подходы к распределению при-
были российских компаний таковы, что многие из них не выплачивают дивиденды вовсе 
(66% наблюдений относительно долей распределенной на дивиденды прибыли представляют 
нулевые значения). в среднем доля прибыли, направляемая на дивиденды, составляла 8,5% 
(25% для подвыборки компаний – плательщиков дивидендов), что ниже дивидендного вы-
хода компаний как с развитых, так и со многих развивающихся рынков, и характеризовалась 
высоким разбросом в пространственном и временном измерении. Четко идентифицируется 
снижение дивидендов выплат в кризисные годы. в предкризисный период государственные 
и частные компании характеризовались примерно равной величиной дивидендного выхода, 
однако в посткризисный период частные компании распределяли на дивиденды большую 
часть прибыли. разница в величине выплаченных дивидендов публичных и непубличных 
компаний в условиях финансового кризиса снижается, однако первые характеризуются су-
щественно более щедрой дивидендной политикой. Ненаблюдаемые индивидуальные ха-
рактеристики компании оказывают существенное влияние на величину распределяемой на 
дивиденды прибыли. прибыльность, размер компании позитивно, а финансовый леверидж 
негативно коррелированы с вероятностью выплаты каких-либо дивидендов и с величиной 
выплачиваемых дивидендов. позитивная зависимость прибыльности и доли прибыли, рас-
пределяемой на дивиденды, усиливается в посткризисный период. в то же время негативная 

1 Кандидат физико-математических наук, доцент кафедры финансов организации, Казанский федеральный уни-
верситет,  научный сотрудник Университета иннополис, e-mail: ankudia@mail.ru
2 ассистент кафедры финансов организации, Казанский федеральный университет, научный сотрудник Универ-
ситета иннополис, e-mail: lebolegan@yandex.ru
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зависимость финансового левериджа и дивидендных выплат становится менее выраженной 
в посткризисный период.

Ключевые слова: дивиденды, дивидендная политика, российские компании, панельные данные, 
финансовый кризис, государственные компании

JEL: G35, G32

Введение
Концепция максимизации благосостояния собственников, на основе которой в финансовой 
теории обосновываются решения в области управления корпоративными финансами, пред-
полагает задействование всех имеющихся рычагов создания стоимости для инвесторов в 
собственный капитал компании. в условиях же замедления экономического роста в стране, 
нестабильности на финансовых рынках, внешних шоков от падения цен на основные экс-
портные товары необходима активизация рыночных инструментов мобилизации финансовых 
ресурсов резидентов-сберегателей. Формирование последовательной и прозрачной политики 
в области распределения прибыли может выступить одним из таких инструментов. 

проблема распределения прибыли компании – одна из самых дискуссионных в корпоратив-
ных финансах. в научной литературе достаточно широко описаны различные теории опти-
мальной дивидендной политики (теории иррелевантности дивидендов, налогового предпо-
чтения, предпочтения текущих дивидендов, клиентская теория, сигнальная теория, агентская 
теория, теория сглаживания дивидендов и др.). в то же время эмпирические свидетельства 
их тестирования весьма неоднозначны как по развитым, так и по развивающимся рынкам 
капитала. Многочисленные теоретические разработки и эмпирические исследования не дают 
однозначных ответов даже о направленности влияния тех или иных решений в плоскости 
распределения прибыли на акционерную стоимость, не говоря уже об универсальных под-
ходах в политике дивидендных выплат. более того, рекомендации одних теорий могут быть 
прямо противоположны другим.

Эмпирические исследования по развитым рынкам капитала демонстрируют, что в услови-
ях финансового кризиса компании, более чувствительные к сжатию возможностей внешнего 
финансирования, сокращают дивидендный выход в большей степени [Bliss et al., 2014]. раз-
умно будет предположить, что в условиях трансформационных экономик, где спред между 
стоимостью финансирования из внутренних и внешних источников значительно больше, 
этот эффект может проявляться более отчетливо. при этом, если компании на развитых рын-
ках в кризисные годы в целом и сокращают дивидендные выплаты, они делают это неохот-
но; исследования показывают, что компании зачастую предпочитают сократить капитальный 
бюджет, чем снизить величину дивидендного выхода [Brav et al., 2005], и даже компании с 
недостатком ликвидности стараются поддерживать дивидендные выплаты хотя бы на преж-
нем уровне [Daniel et al., 2008]. 

особый интерес вызывает рассмотрение дивидендной политики российских компаний, об-
условленной спецификой отечественного рынка капитала, с присущим ему множеством дис-
пропорций [лебедев, 2015], а также характера видоизменения подходов компаний к распре-
делению прибыли в условиях финансово-экономического кризиса. таким образом, целью 
данной работы выступил анализ динамики дивидендных выплат отечественных компаний 
в условиях кредитного сжатия кризисного периода; при этом мы также оцениваем эффект 
влияния индивидуальных характеристик компаний на их дивидендную политику  в пред- и 
посткризисный периоды. 

Дивидендные выплаты российских компаний
Эмпирические исследования дивидендной политики отечественных компаний демонстриру-
ют, что дивидендные выплаты российских компаний существенно ниже дивидендного вы-
хода компаний как с развитых, так и развивающихся рынков. и.т. Кери и др., анализируя 
данные 50 крупнейших публичных российских компаний за период 2006–2011 гг., показыва-
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ет, что доля чистой прибыли, направляемой компаниями на выплату дивидендов, в среднем 
составляла около 21%. [Кери и др., 2011]. Н.К. пирогов и Н.Н. волкова, исследуя дивиденд-
ную политику компаний таких крупных развивающихся рынков, как россия, индия и Китай, 
в период с 1995-го по 2008 г. (в выборку входят наблюдения по 43 российским компаниям), 
утверждают, что коэффициент выплаты дивидендов для российских компаний составил око-
ло 32% (при этом коэффициент выплаты дивидендов рассчитывался только для компаний с 
положительными прибылями) [пирогов и волкова, 2009]. Г. б. Шагалеева анализирует ди-
видендную политику крупнейших компаний из развивающихся стран (97 российских, 31 
польскую и 13 венгерских,) с данными за 2004–2008 гг. средний коэффициент дивидендных 
выплат в изучаемых российских компаниях составлял около 16%, в польских – 29%, в вен-
герских – 15% [Шагалеева, 2011]. согласно нашим оценкам на основе анализа выборки по 
500 крупным нефинансовым российским компаниям за 2003–2011 гг. (подробнее см. ниже), в 
среднем доля прибыли, направляемая на дивиденды, составляла 8,5% (25% для подвыборки 
компаний-плательщиков дивидендов). На наш взгляд, разница в цифрах по дивидендному 
выходу может быть объяснена широтой выборки, поскольку, как правило, крупные компании 
характеризуются более щедрой дивидендной политикой.  

для сравнения, М. Фасио и др., изучая дивидендную политику компаний из 14 стран европы 
и азии за период 1992–1996 гг., находят, что для европейских стран коэффициент дивиденд-
ных выплат был равен 36%, тогда как для азиатских – 32% [Faccio et al., 2001]. р. бебчук по-
казывает, что величина дивидендного выхода аргентинских компаний за период 1996–2003 
гг. была равна 32% [Bebczuk, 2005]. в целом можно заключить, что уровень дивидендных 
выплат российских компаний ниже дивидендного выхода компаний как с развитых, так и с 
многих развивающихся рынков. 

предыдущие эмпирические исследования по дивидендной политике отечественных компа-
ний также указывают на важную роль структуры собственности [ружанская, лукьянов, 2010; 
Шагалеева, 2011] и значительный информационный контент (сигнальные эффекты) объяв-
лений дивидендных выплат [теплова, 2008; теплова, 2011]. и.в. ивашковская и е.б. Кукина 
показывают, что дивидендные выплаты отечественных компаний позитивно ассоциируются 
с процессом создания стоимости для акционеров (на основе показателя экономической до-
бавленной стоимости) [ивашковская, Кукина, 2009]. имеются свидетельства того, что рос-
сийские компании с кросс-листингом акций с большей вероятностью выплачивают дивиден-
ды, но платят меньшую их величину [зальцман, 2014]. хотя на развитых рынках капитала 
альтернативный инструментарий распределения прибыли через выкуп собственных акций 
в условиях кризиса демонстрирует большую гибкость [Brav et al., 2005; leary and Michaely, 
2011], на развивающихся рынках чаще практикуется выплата в виде денежных дивидендов, 
чем в форме выкупа акций [Шагалеева, 2011]. 

Дивидендные выплаты в условиях кризиса
Эффект воздействия финансово-экономического кризиса на дивидендные выплаты не столь 
очевиден, поскольку альтернативные каналы влияния (обсуждаются ниже) не являются взаи-
моисключающими. так, если агентские издержки, связанные с необоснованным удержанием 
прибылей, остаются на прежнем уровне, ожидаемым ответом на кризис и на более высокие 
издержки внешнего финансирования выступает сокращение дивидендных выплат и удержа-
ние большей доли генерируемого денежного потока [Bliss et al., 2014]. таким образом, по-
добная политика в некоторой степени может смягчить последствия кредитного шока для ком-
паний, особенно характеризующихся высоким спредом стоимости внутреннего и внешнего 
финансирования. Кроме того, финансово-экономический кризис ведет к тому, что уровень 
неопределенности значительно возрастает. высокая неопределенность повышает ценность 
формирования финансовых резервов. 

в то же время кризис также обусловливает снижение спроса, который может быть вызван 
снижением благосостояния в целом [Mian and Sufi, 2010]. подобные шоки сжатия спроса 
обусловливают сокращение инвестиционных возможностей компаний и, соответственно, 
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потребность в финансовых ресурсах. однако отсутствие привлекательных инвестиционных 
возможностей может ассоциироваться с более высокими агентскими издержками удержания 
прибылей.  

в научной литературе представлено не так много эмпирических исследований политики 
выплаты дивидендов в условиях финансово-экономических кризисов. и. Флойд и др., из-
учая дивидендную политику компаний на развитых рынках за последние 30 лет, находят, 
что компании реального сектора в условиях кризиса более вероятно сокращают программы 
выкупа акций, а не величину дивидендного выхода [Floyd et al., 2014]. также исследователи 
демонстрируют, что компании часто снижают дивидендные выплаты после кредитного сжа-
тия, поскольку вынуждены обслуживать фиксированные выплаты по облигационным займам 
[Almeida et al., 2011]. сокращают величину дивидендного выхода в условиях кризиса прежде 
всего фирмы, более чувствительные к ограничивающим возможности внешнего финансиро-
вания шокам [Bliss et al., 2014]. 

в целом же исследования по развитым рынкам демонстрируют, что дивидендные выплаты 
достаточно устойчивы: доля плательщиков и доля распределяемой прибыли если и снижает-
ся, то незначительно. при этом финансовые компании менее вероятно по сравнению с ком-
паниями реального сектора сокращают дивидендные выплаты [Floyd et al., 2014]. одной из 
основных причин подобного стремления сохранить дивиденды хотя бы на прежнем уровне 
называется предполагаемая приверженность менеджеров к выплате дивидендов. поскольку 
таким образом смягчается проблема агентских издержек, а также сигнализируется уверен-
ность менеджеров в потенциале компании по генерации денежного потока [la Porta et al., 
2000; Dittmar et al., 2003].

Гипотеза исследования
Гипотеза: мы предполагаем, что сокращение дивидендных выплат отечественных компаний 
в условиях финансового кризиса было неравномерным и в значительной степени детермини-
ровалось характеристиками структуры собственности компании.

тестируемая гипотеза основывается на теории корпоративного управления а. Шлейфера и 
р. вишны, которые отмечают, что хотя госкомпании и контролируются обществом, они фак-
тически управляются политическими бюрократами, которые имеют в своих руках концентри-
рованные права контроля, тогда как право на денежный поток распылено между множеством 
акционеров (налогоплательщиков) [Shleifer and vishny, 1997]. соответственно, в случае воз-
никновения конфликта интересов между политическими задачами и целью максимизации ак-
ционерной стоимости бюрократические интересы берут верх. собственником-государством 
компании часто рассматриваются как каналы вливания инвестиций, а не как финансовые ак-
тивы, от которых частный акционер в свою очередь ожидает максимизации создаваемой сто-
имости. Мы можем ожидать, что государственные компании имеют меньшее предпочтение 
дивидендов и склонны удерживать большую часть генерируемого дохода. обострение подоб-
ной ситуации может наблюдаться в условиях финансово-экономического кризиса, поскольку 
интересы стейкхолдера «государство», обеспокоенного поддержанием социальной стабиль-
ности, в российских политических условиях, несомненно, доминируют. Кроме того, следует 
учитывать и обострение агентских конфликтов в подобных условиях: у менеджмента доста-
точно «оснований» сократить дивидендные выплаты. впрочем, возможны и позитивные эф-
фекты наличия государства в виде собственника, например, через установление минималь-
ных требований по дивидендному выходу [Шагалеева, 2011]. впрочем, насколько известно 
авторам настоящей работы, гипотеза в представленном виде ранее не тестировалась. при 
этом имеется ряд эмпирических доказательств того, что дивидендные выплаты госкомпаний 
действительно резко увеличиваются после приватизации [Boubakri and Cosset, 1998; D’Souza 
et al., 2000] и что структура собственности оказывает влияние на формирование акционерной 
стоимости на российском рынке капитала [анкудинов и лебедев, 2014].

также предполагается, что статус публичности и наличие иностранного акционера в струк-
туре собственности позитивно воздействуют на уровень дивидендных выплат в силу как 
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доступности финансирования, так и потенциального принуждения менеджмента к циви-
лизованным формам корпоративного управления и использования финансовой политики в 
качестве инструмента дисциплинирования менеджмента [khan, 2006]. по развивающимся 
рынкам имеются свидетельства позитивной зависимости между дивидендными выплатами 
и качеством корпоративного управления [kowalewski et al., 2008; Sawicki, 2009]. Кроме того, 
эмпирические исследования показывают, что финансовая политика отечественных компаний 
тесно связана со структурой собственности [анкудинов и др., 2013]. 

База данных и метод исследования
выборка была сформирована на основе данных по 500 крупнейшим по выручке нефинансо-
вым открытым акционерным обществам за 2003–2011 гг. открытые акционерные общества 
выбраны для анализа по причине доступности по ним информации. анализ именно панель-
ных данных обусловлен как самим направлением исследования решений менеджмента в сфе-
ре дивидендной политики во временном разрезе (в период кризиса), так и в целях расшире-
ния выборки и учета ненаблюдаемой разнородности (unobserved heterogeneity). включенные 
в выборку компании в соответствии с общероссийским классификатором видов экономи-
ческой деятельности оКвЭд представляют шесть секторов экономики: добыча полезных 
ископаемых, обрабатывающие производства, строительство, электроэнергетика, торговля и 
услуги, транспорт и связь.

источником используемых в настоящем исследовании данных выступила «система профес-
сионального анализа рынков и компаний спарК»3. анализ основывался на годовых данных, 
и поскольку количество наблюдений для каждой компании может быть различно, панельные 
данные являются несбалансированными. однако отметим, что оценки состоятельны, если 
характер отсутствующих данных случаен, то есть вероятность отсутствия не зависит от ве-
личины переменной, данные по которой отсутствуют.

описательная статистика используемых в моделировании переменных для всего периода 
представлена в таблице 1. выборка представляет как компании, выплачивающие дивиденды, 
так и компании с нулевым дивидендным выходом. исключение последних из выборки может 
привести к проблеме «смещения отбора», т.е. характеристики анализируемой выборки не бу-
дут соответствовать генеральной совокупности (см. подробнее [Deshmukh, 2003]).

Таблица 1

Описательная статистика, 2003–2011 гг.

переменная описание Mean Std. 
Dev. N

Div/Earn доля годовой чистой прибыли, направленная на дивиденды 0,085 0,175 2830
Gov дамми-переменная, = 1 если акционером является правительство; = 0 в 

ином случае;
0,256 0,437 4500

Publ статус публичной компании (1 = да; 0 = нет) 0,250 0,432 4365
FrInv Наличие иностранного акционера (1 = да; 0 = нет) 0,212 0,409 4500
ROE отношение чистой прибыли к величине собственного капитала 

компании
0,187 0,233 3880

Debt доля долгового финансирования в структуре капитала (в бухгалтерской 
оценке)

0,509 0,234 3400

NcAG прирост стоимости внеоборотных активов за год 0,228 0,314 3466
lnSales Натуральный логарифм выручки компании 23,074 1,633 4037

дамми-переменные сектора экономики (по ОКВЭД)
ExtrInd добыча полезных ископаемых 0,134
PrcInd обрабатывающие производства 0,348
Cnstr строительство 0,062

3 система основывается на данных, раскрываемых компаниями, данных федеральных ведомств (росстат, ФНс), 
данных сМи (подробнее см. www.spark-interfax.ru). 
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EnrgInd Электроэнергетика 0,198
TrdSrv торговля и услуги 0,176

TrnspTlcm транспорт и связь 0,082

так, в среднем доля прибыли, направляемая на дивиденды анализируемых российских ком-
паний, составляла 8,5% и характеризовалась высоким разбросом (о чем можно судить по 
высокому значению коэффициента вариации, то есть отношения стандартного отклонения 
к среднему значению). однако, если опустить фирмы, которые не выплачивают дивиденды, 
средняя величина дивидендного выхода составит 25%. рисунок 1 демонстрирует среднюю 
величину распределяемой на дивиденды прибыли по всей выборке и по подвыборке ком-
паний-плательщиков дивидендов; четко идентифицируется снижение дивидендов выплат в 
кризисные годы. 

Рисунок 1. Средняя величина коэффициента дивидендных выплат

в структуре собственности около четверти компаний государство представлено в качестве 
собственника. соответствующая дамми-переменная была сформирована на основе общерос-
сийского классификатора форм собственности оКФс. также всего лишь около четверти ком-
паний являются публичными, что не позволяет включить в анализ стоимостные (рыночные) 
показатели без резкого сокращения выборки. Что касается других переменных, то рентабель-
ность собственного капитала в среднем составила 19%, доля заемных средств – около 51%; 
переменные достаточно волатильны. 

для демонстрации динамики дивидендных выплат в кризисные годы введены дамми-пере-
менные времени (2003–2011); предположения вполне тривиальны: в условиях кризиса компа-
нии из-за запретительно высокой стоимости внешнего финансирования снижают дивиденды 
[Bliss et al., 2014]. также для учета отраслевых эффектов введены дамми-переменные секто-
ров экономики (об отраслевой структуре компаний, включенных в выборку, можно судить по 
средним значениям дамми-переменных сектора экономики). 

сформировавшиеся к настоящему времени подходы к распределению прибыли российских 
компаний таковы, что многие из них не выплачивают дивиденды вовсе. так, из 2830 наблю-
дений относительно долей распределенной на дивиденды прибыли 1873 наблюдения (т.е. 
около 66%) представляют нулевые значения. то есть характер распределения зависимой 
переменной таков, что значительная часть наблюдений сгруппирована в «нижнем хвосте». 
подходящей техникой анализа цензурированных выборок выступает тобит-моделирование. 
взаимодействие между дамми-переменными лет (d2008-d2011), выпадающих на период фи-
нансово-экономического кризиса, и дамми-переменными присутствия государства в качестве 
собственника, публичного статуса и наличия крупного иностранного акционера введены, для 
тестирования выдвинутой гипотезы с целью высветить отличие практик в отношении диви-
дендных выплат в зависимости от характеристик структуры собственности в условия фи-
нансового кризиса. схожий подход на основе анализа взаимодействия дамми-переменных 
государственной собственности и кризисного периода был использован в работе М. Корнетта 
и др., однако исследователи изучали не дивидендную политику, а разницу в финансовой эф-
фективности государственных и частных банков в Юго-восточной азии в условиях финан-
сового кризиса 1997 г. [Cornett et al., 2010]. На основе данных фондового рынка мы можем 
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идентифицировать «начало» финансового кризиса в россии, которое пришлось на второе 
полугодие 2008 г. так, исторический максимум индекса ртс был установлен в мае 2008 г. 
(около 2500 пунктов), однако с конца лета началось резкое падение индекса, и уже в конце 
октября того же года индекс ртс составлял около 550 пунктов.

оценки коэффициентов тобит-моделей были получены методом максимального правдоподо-
бия. с формулами расчета коэффициентов β тобит-модели можно ознакомиться в [StataCorp, 
2009]. все расчеты, управление данными и графический анализ были произведены с помо-
щью программного пакета STATA 12.0.

Анализ результатов

Результаты одномерного анализа

в таблице 2 приведен тест на разницу в величине дивидендных выплат компаний в зави-
симости от характеристик структур собственности. для всего периода разница средних и 
медианных значений для частных компаний и государственных компаний, публичных и не-
публичных, с представительством иностранных акционеров и без их представительства в 
структуре собственности положительна и статистически значима. в целом полученные ре-
зультаты представляют косвенные доказательства в пользу выдвинутой гипотезы, однако 
финансовые характеристики компании существенно зависят от ее структуры собственности, 
что делает необходимым проведение дальнейшего анализа с учетом возможной эндогенности 
параметров структуры собственности. 

На рисунке 2 представлены гистограммы распределения коэффициента дивидендных выплат 
компаний различных форм собственности. по оси X приведен коэффициент дивидендных 
выплат, по оси y – частота исхода. однако, в отличие от формального одномерного анализа 
(таблица 2), анализируется только подвыборка компаний-плательщиков дивидендов. Графи-
ческий анализ нам позволяет заключить, что частные компании (по сравнению с государ-
ственными) не только более вероятно платят хоть какие-либо дивиденды, но если и распреде-
ляют прибыль, то направляют на дивиденды большую ее долю. аналогичные выводы могут 
быть сделаны для публичных компаний против непубличных и (в меньшей степени) для ком-
паний с иностранными собственниками.

Таблица 2

Характеристики структуры собственности и дивидендные выплаты

Частные/государственные публичные/непубличные иностранная /внутренняя соб-
ственность

∆ средних ∆ Медиан ∆ средних ∆ Медиан ∆ средних ∆ Медиан
(t-stat.) (z-stat.) (t-stat.) (z-stat.) (t-stat.) (z-stat.)

Div/Earn 0,042 - 0,104 0,027 0,049 -
(6,10)*** (14,98)*** (15,37)*** (6,10)***

NcAG -0,001 -0,003 0,021 0,006 -0,014 -0,015
(0,12) (0,50) (1,66)* (1,36) (1,06) (0,53)

ROE 0,057 0,068 -0,037 -0,065 0,018 0,019
(6,65)*** (7,44)*** (4,26)*** (5,39)*** (2,07)** (2,04)**

Debt -0,005 -0,017 -0,037 -0,079 0,022 0,030
(0,51) (0,59) (4,05)*** (4,02)*** (2,30)** (2,27)**

lnSales -0,099 -0,090 1,018 0,809 0,255 0,030
(1,67)* (2,14)** (17,65)*** (18,69)*** (4,08)*** (5,62)***

Примечание. Определение и порядок расчета переменных приведены в таблице 1. Сравниваются средние и 
медианные значения переменных для частных компаний и государственных компаний, публичных и непубличных, 
с представительством иностранных акционеров и без их представительства в структуре собственности; 
тестирование статистической значимости различий в средних значениях проводилось с помощью t-теста, 
различий в медианных значениях – непараметрического Mann-Whitney z–теста. Тест медианных значений 
не приводится, если медианное значение по всей выборке равно 0; однако если анализировать только данные 
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по плательщикам дивидендов, то разница медиан дивидендного выхода частных/государственных компаний 
составит 0,071 (z = 5,10***), для иностранной/национальной собственности – составит 0,128 (z = 4,63***).

*** – уровень значимости 1%, ** – уровень значимости 5%, * – уровень значимости 10%.

Мы разбили выборку на два периода – 2003–2007 гг. и 2008–2011 гг. и проанализировали, как 
отличались средние и медианные значения по исследуемым переменным для плательщиков 
и неплательщиков дивидендов (таблица 3). сравнение также поддерживает нашу гипотезу 
о зависимости дивидендной политики и характеристик структуры собственности. в то же 
время следует отметить, что в предкризисный период (Panel A) государственные и частные 
компании характеризовались примерно одной вероятностью выплаты дивидендов, однако в 
посткризисный период частные компании выплачивали хотя бы какие-либо дивиденды зна-
чительно чаще. Компании – плательщики дивидендов в среднем более прибыльны, крупнее 
и менее левереджированы (разницы средних и медиан значимы на 1%-ном уровне). в то же 
время в докризинсый период наиболее активно инвестирующие компании также более веро-
ятно платили какие-либо дивиденды (хотя оценки в целом  ненадежны, однако в посткризис-
ный период подобная ситуация уже не наблюдалась.
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Рисунок 2. Гистограммы распределения коэффициента дивидендных выплат компаний различных форм 
собственности

Таблица 3

Тест значимых различий плательщиков и неплательщиков дивидендов

Mean, 
dividend 
payers

Mean, non-
dividend 
payers

P-value for 
t-test

Median, 
dividend 
payers

Median, non-
dividend 
payers

P-value 
for Mann-

whitney test
Panel A: (2003–2007)

N = 597 vs. 969
Gov 0,321 0,320 0,978 0,000 0,000 -
Publ 0,484 0,156 0,000 0,000 0,000 -
FrInv 0,244 0,181 0,002 0,002 0,002 -
ROE 0,224 0,181 0,000 0,182 0,148 0,000
Debt 0,466 0,529 0,000 0,441 0,541 0,000

NcAG 0,290 0,238 0,006 0,166 0,127 0,000
lnSales 23,380 22,320 0,000 23,193 22,521 0,000

 
Panel B: (2008–2011)

N = 537 vs. 969
Gov 0,275 0,379 0,000 0,000 0,000 -
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Publ 0,461 0,286 0,000 0,000 0,000 -
FrInv 0,261 0,196 0,010 0,002 0,002 -
ROE 0,219 0,102 0,000 0,170 0,069 0,000
Debt 0,494 0,517 0,133 0,501 0,530 0,141

NcAG 0,193 0,201 0,640 0,129 0,113 0,320
lnSales 24,230 23,440 0,000 23,970 23,400 0,000

Примечание: представлены тесты сравнения средних значений (t-тест; H0: D means = 0) и медиан (Mann-
Whitney test; H0: D medians = 0) по анализируемым переменным для плательщиков и неплательщиков 

дивидендов. Определение и порядок расчета переменных приведены в таблице 1.

продолжением подобного анализа выступило сравнение величины дивидендных выплат 
компаний в зависимости от их финансовых характеристик (уровень доходности, финансовый 
леверидж, инвестиционная активность). рисунок 3 иллюстрирует подобную зависимость для 
компаний-плательщиков дивидендов в пред- и послекризисный периоды; по оси y приводит-
ся значение коэффициента дивидендных выплат; величина круга отражает размер компании 
(размер определяется на основе логарифмированного объема продаж компании). данные по-
казывают, что позитивная зависимость прибыльности и доли прибыли, распределяемой на 
дивиденды, усиливается в посткризисный период. в то же время имеются некоторые сви-
детельства отрицательной зависимости финансового левериджа и дивидендных выплат, ко-
торая становится менее выраженной в посткризисный период. Но следует учитывать, что 
аналитические возможности линейных парных регрессий весьма ограничены. 

Рисунок 3. Зависимость величины дивидендных выплат и финансовых характеристик российских компаний

Результаты многовариантного анализа
в таблице 4 представлены результаты оценок тобит-регрессий со случайными эффектами 
дивидендных выплат российских компаний. значение статистики вальда позволяет откло-
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нить нулевую гипотезу о совместной незначимости факторов моделей 1–5 с высоким уровнем 
надежности: величины p-value < 0,000. величина коэффициента Rho, отражающая долю объ-
ясненной дисперсии панельным компонентом (равен приблизительно 0,6 для всех моделей), 
показывает более высокую статистическую мощность тобит-моделей со случайными эффек-
тами по сравнению со сквозными моделями. Формальный lR-тест позволяет отвергнуть ну-
левую гипотезу о незначимости панельного компонента (о равенстве Rho нулю) на 1%-ном 
уровне значимости для всех моделей. Это может свидетельствовать о значительном влиянии 
ненаблюдаемых индивидуальных эффектов российских компаний на решения в отношении 
распределения прибыли, например таких, как предпочтения мажоритарных акционеров, кон-
троль со стороны менеджмента и др.

прежде всего на основе полученных оценок мы можем заключить, что разницу дивидендных 
выплат госкомпаний и частных компаний составляют именно выплаты а кризисный период; 
так, коэффициенты при дамми-переменной государственной собственности отрицательны и 
значимы в тех моделях, где не были представлены взаимодействия дамми-переменных гос-
собственности и кризисных лет (колонки 2 и 5). Госкомпании платили меньше дивидендов 
именно в кризисный период, что предоставляет некоторые свидетельства в пользу выдвину-
той гипотезы. полученные по панельным данным результаты также согласуются с обсужда-
емыми выше оценками в рамках одномерного анализа. полученные результаты могут быть 
объяснены теорией а. Шлейфера и р. вишны, согласно которой действия бюрократов-управ-
ленцев могут быть в первую очередь движимы политическими интересами, а не экономи-
ческими соображениями максимизации акционерной доходности [Shleifer and vishny, 1997]. 
так, интерпретируя полученные оценки формально, отметим, что компании с государствен-
ным участием в период финансового кризиса действительно выплачивали существенно мень-
шие дивиденды по сравнению с частными компаниями. при прочих равных сам факт присут-
ствия в качестве акционера государства, согласно тобит-оценкам модели 5, ассоциировался с 
меньшей на 14% долей распределенной на дивиденды прибыли в 2008 г. (p < 0,05), на 7% – в 
2009 г., на 9 % – в 2010 г. (p < 0.10), на 12% – в 2011 г. (p < 0.05), что, принимая во внимание 
практику дивидендных выплат российских компаний, представляется весьма значительной 
величиной. дополнительно отметим, что, несмотря на наличие распоряжений правительства 
об обязательном для госкомпаний минимуме распределяемой на дивиденды прибыли, эти до-
кументы фактически носят лишь рекомендательный характер, и, по всей видимости, финан-
совый кризис выступил достаточным основанием для их приостановления.

Таблица 4

Тобит-оценки детерминант дивидендных выплат

Коэффициент дивидендных выплат
(1) (2) (3) (4) (5)

Gov -0,071 -0,019 -0,073 -0,070 -0,013
(1,73)* (0,43) (1,81)* (1,72)* (0,30)

FrInv 0,029 0,026 0,027 0,043 0,026
(0,66) (0,60) (0,64) (0,93) (0,56)

Publ 0,211 0,205 0,284 0,211 0,202
(4,62)*** (4,52)*** (6,01)*** (4,62)*** (6,68)***

ROE 0,195 0,195 0,193 0,197 0,185
(3,75)*** (3,77)*** (3,77)*** (3,79)*** (3,64)***

Debt -0,166 -0,162 -0,154 -0,164 -0,134
(2,98)*** (2,92)*** (2,80)*** (2,95)*** (2,44)**

NcAG -0,009 -0,004 -0,027 -0,009 -0,019
(0,36) (0,14) (1,03) (0,35) (0,73)

lnSales 0,068 0,071 0,066 0,068 0,066
(5,08)*** (5,34)*** (5,03)*** (5,11)*** (5,53)***

Gov*d2008 -0,149 -0,136
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(2,75)*** (2,55)**
Gov*d2009 -0,085 -0,066

(1,47) (1,15)
Gov*d2010 -0,117 -0,088

(2,21)** (1,77)*
Gov*d2011 -0,137 -0,123

(2,20)** (2,19)**
Publ*d2008 -0,189 -0,173

(3,99)*** (3,65)***
Publ*d2009 -0,187 -0,177

(3,57)*** (3,38)***
Publ*d2010 -0,141 -0,099

(2,92)*** (2,18)**
Publ*d2011 -0,153 -0,178

(2,51)** (3,41)***
FrInv*d2008 -0,062 -0,043

(1,14) (0,81)
FrInv *d2009 -0,026 0,003

(0,41) (0,04)
FrInv *d2010 -0,059 -0,030

(1,00) (0,51)
FrInv *d2011 0,046 0,049

(0,67) (0,75)
Time dummies yes yes yes yes yes

Industry dummies yes yes yes yes yes
N 2030 2030 2030 2030 2030

wald χ2 160,57 178,96 197,03 170,23 209,07
Примечание. В таблице представлены оценки коэффициентов Тобит-регрессий со случайными эффектами 

дивидендного выхода отечественных компаний. В модели включены взаимодействия дамми-переменных 
характеристик структуры собственности и дамми-переменные кризисных лет. Определения переменных 

представлены в таблице 1, в скобках приведены значения t-статистик. 

полученные оценки также демонстрируют сильный позитивный эффект влияния статуса пу-
бличности на дивидендные выплаты российских компаний (коэффициенты значимы во всех 
моделях на 1%-ном уровне). так, при прочих равных условиях доля прибыли, распределяе-
мая на дивиденды, приблизительно выше на 20% и p < 0,01. влияние достаточно мощное, 
учитывая скупость российских компаний в плане выплаты дивидендов в целом. в то же вре-
мя коэффициенты перед взаимодействиями дамми-переменных статуса публичности и кри-
зисных лет также статистически значимы и имеют отрицательный знак. последнее может 
свидетельствовать о том, что практика выплаты щедрых дивидендов публичными компания-
ми, характерная для них в финансово благополучные годы, резко сменяется на более скупую 
дивидендную политику в условиях финансовых ограничений кризисных лет. иными слова-
ми, разница в величине выплаченных дивидендов публичных и непубличных компаний в ус-
ловиях финансового кризиса снижается; немалую роль в этом играет то, что некоторые даже 
публичные компании прекращают выплачивать какие-либо дивиденды вовсе, о чем можно 
судить по меньшей разнице средних значений переменной Publ для плательщиков и непла-
тельщиков дивидендов в посткризисный период в таблице 3. полученные результаты в целом 
соответствуют выводам предыдущих работ, которые показывают, что практики корпоратив-
ного управления и уровень защиты миноритарных инвесторов как на уровне стран, так и на 
уровне компаний (которые более вероятно будут более строгими для публичных компаний, 
хотя бы в силу требований регуляторов) позитивно ассоциируются с величиной выплачивае-
мых дивидендов [la Porta et al., 2000]. похожие свидетельства имеются и по развивающим-
ся рынкам; в частности, дж. савицки показывает, что зависимость между корпоративным 
управлением и дивидендными выплатами в странах Юго-восточной азии в период кризиса 
1997 г. становится весьма отчетливой [Sawicki, 2009].
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однако мы не находим статистически значимой зависимости дивидендных выплат и нали-
чия в структуре собственности иностранного акционера. Коэффициенты как перед соответ-
ствующими дамми-переменными, так и взаимодействиями дамми-переменных незначимы. 
впрочем, следует отдельно отметить ограничение подобного анализа. используемые нами 
данные не позволяют достоверно определить, действительно ли компания принадлежит не-
резидентам, или же собственники на самом деле резиденты, использующие офшорные схемы 
(весьма распространенная практика в россии).

Кратко остановимся также на влиянии на дивидендные выплаты российских компаний про-
чих факторов, направление воздействия которых в целом согласуется с полученными в рам-
ках одномерного анализа результатами. так, прибыльность компаний оказывает мощное 
положительное воздействие на величину выплачиваемых дивидендов. отметим, что при-
быльность компании в условиях слабоэффективного рынка капитала в силу расширенной ин-
формационной асимметрии еще более акцентирует менеджмент на внутренних источниках 
финансирования [лебедев, 2015]. Кроме того, чтобы распределить прибыль, ее надо сначала 
заработать. также позитивное статистически значимое во все периоды позитивное влияние 
на дивидендные выплаты оказывает размер компании. полученные оценки соответствуют 
предыдущим исследованиям [Fama and French, 2001; Ferris, 2006], которые демонстрируют, 
что вероятность выплаты дивидендов положительно ассоциируется с размером и прибыль-
ностью. Уровень финансового левериджа негативно связан с величиной выплачиваемых ди-
видендов, коэффициенты же перед переменной инвестиционной активности статистически 
менее надежны. 

Надежность полученных результатов
Говоря о надежности полученных результатов, отметим результаты ряда диагностических те-
стов. были рассчитаны vIF-факторы (variance Inflation Factor, vIF) для тестирования гипоте-
зы о наличии мультиколлинеарности. значение vIF-факторов для независимых переменных 
позволяет отклонить гипотезу о мультиколлинеарности для всех моделей. 

результаты теста бройша-пагана на гетероскедастичность подтверждают наличие гетероске-
дастичности во всех моделях. для проверки результатов тобит-моделей была использована 
так называемая «двухчастная модель». двухчастная модель предполагает «разбиение» тобит-
модели на две части; как бы оцениваются два независимых решения: первое – платить ли 
дивиденды, и второе – какую величину дивидендов выплатить. первая часть модели оцени-
вается через логит-модель, вторая – через линейные регрессии. для устранения же пробле-
мы гетероскедастичности в регрессиях использовались значения двустороннего t-теста для β 
коэффициентов на основе робастных стандартных ошибок (huber/white/sandwich estimator). 
также, чтобы ослабить возможную проблему эндогенности, мы анализируем модели с фик-
сированными эффектами. Мы получили результаты, соответствующие обсуждаемым выше 
(результаты представлены в таблице 5). Коэффициенты перед взаимодействием дамми-пере-
менных госсобственности и кризисных лет демонстрируют, что госкомпании существенно 
сократили дивидендные выплаты в условиях кризиса. публичные компании также переклю-
чились на более «прижимистую» дивидендную политику. однако сами дамми-переменные 
характеристик структуры собственности не могут быть протестированы в моделях с фикси-
рованными эффектами ввиду практической неизменяемости данных переменных во времен-
ном измерении. прибыльность компании и ее размер положительно, а уровень финансового 
левериджа отрицательно, как и ранее, ассоциируются с дивидендными выплатами; однако 
статистическая надежность оценок несколько снизилась, что может свидетельствовать об их 
коррелированности с ненаблюдаемыми индивидуальными эффектами.

следует также отметить ряд ограничений проведенного анализа. во-первых, дивидендные 
выплаты могут производиться не только денежными средствами, но и через выкуп собствен-
ных акций (однако подобная практика не сильно распространена в россии). во-вторых, в со-
ответствии со стандартами бухгалтерской отчетности величина прибыли может варьировать-
ся в зависимости от учетных процедур и сделанных допущений. в-третьих, авторы отдают 
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себе отчет в том, что регрессии показывают лишь корреляции, а не каузальность исследуемых 
зависимостей.

Таблица 5

Регрессии с фиксированными эффектами в рамках «двухчастной» модели

Div/Earn
logit FE GlS FE

ROE 3,063 -0,007
(5,30)*** (0,27)

Debt -3,100 -0,059
(4,10)*** (1,96)*

Ncag 0,469 -0,012
(2,01)** (0,96)

lnSales 0,356 0,012
(1,74)* (2,26)**

Gov*d2008 -2,300 -0,046
(3,52)*** (2,13)**

Gov*d2009 -1,022 -0,017
(1,59) (0,84)

Gov*d2010 -1,308 -0,038
(2,11)** (1,68)*

Gov*d2011 -1,262 -0,048
(1,81)* (1,82)*

Publ*d2008 -1,937 -0,089
(3,67)*** (2,92)***

Publ*d2009 -1,018 -0,092
(1,82)* (3,82)***

Publ*d2010 -0,579 -0,072
(1,08) (2,51)**

Publ*d2011 -0,073 -0,118
(0,11) (3,78)***

FrInv*d2008 -0,433 -0,003
(0,75) (0,11)

FrInv *d2009 0,225 0,009
(0,35) (0,31)

FrInv *d2010 -0,322 -0,012
(0,48) (0,38)

FrInv *d2011 0,934 0,028
(1,09) (0,77)

Time dummies yes yes
Industry dummies No No

N 917 2030
lR χ2/F 172,52 4,08

Примечание: В таблице представлены оценки Логит- и GLS (обобщенный МНК) регрессий c фиксированными 
эффектами детерминант дивидендных выплат. В модели включены взаимодействия дамми-переменных 

характеристик структуры собственности и дамми-переменные кризисных лет. Определения переменных 
представлены в таблице 1, в скобках приведены робастные значения t-статистики.

Заключение
полученные в рамках эмпирического анализа дивидендных выплат крупнейших отечествен-
ных нефинансовых компаний результаты позволяют сделать ряд выводов, которые могут вне-
сти вклад в формирование методологических основ повышения эффективности финансовой 
политики российских компаний. результаты эмпирического анализа позволяют сформулиро-
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вать рекомендации по некоторым экономическим проблемам, находящимся в центре обще-
ственного внимания, в частности относительно приватизационных процессов.

сформировавшиеся к настоящему времени подходы к распределению прибыли российских 
компаний таковы, что многие из них не выплачивают дивиденды вовсе. так, из 2830 наблюде-
ний относительно долей распределенной на дивиденды прибыли 1873 наблюдения (т.е. около 
66%) представляют нулевые значения. в среднем доля прибыли, направляемая на дивиденды, 
составляла 8,5% и характеризовалась высоким разбросом в пространственном и временном 
измерении (четко идентифицируется снижение дивидендов выплат в кризисные годы). од-
нако, если опустить компании, которые не выплачивают дивиденды, средняя величина ди-
видендного выхода составит 25%. сравнение подобной статистики с данными предыдущих 
эмпирических работ позволяет заключить, что дивидендные выплаты российских компаний 
ниже дивидендного выхода компаний как с развитых, так и с многих развивающихся рынков.

характеристики структуры собственности оказывают значительное влияние на проводимую 
компаниями дивидендную политику. для всего периода (2003–2011 гг.) разница средних и 
медианных значений для частных компаний и государственных компаний, публичных и не-
публичных, с представительством иностранных акционеров и без их представительства в 
структуре собственности положительна и статистически значима. полученные оценки также 
показывают, что частные компании (по сравнению с государственными) не только более ве-
роятно платят хоть какие-либо дивиденды, но если и распределяют прибыль, то направляют 
на дивиденды большую ее долю. аналогичные выводы могут быть сделаны для публичных 
компаний и (в значительно меньшей степени) для компаний с иностранными собственника-
ми. Компании-плательщики дивидендов в среднем более прибыльны, крупнее и менее леве-
реджированы. 

в то же время следует отметить, что в предкризисный период государственные и частные ком-
пании характеризовались примерно равной величиной дивидендного выхода, однако в пост-
кризисный период частные компании распределяли на дивиденды большую часть прибыли. 
практика выплаты щедрых дивидендов, характерная для публичных компаний в финансово 
благополучные годы, резко сменяется на более скупую дивидендную политику в условиях 
финансовых ограничений кризисных лет. иными словами, разница в величине выплаченных 
дивидендов публичных и непубличных компаний в условиях финансового кризиса снижа-
ется; немалую роль в этом играет то, что некоторые даже публичные компании прекращают 
выплачивать какие-либо дивиденды вовсе. 

полученные оценки также показывают, что ненаблюдаемые индивидуальные характеристики 
компании выступают важными детерминантами дивидендной политики. прибыльность, раз-
мер компании позитивно коррелированы с величиной выплачиваемых дивидендов. в то же 
время компании с более высокой долей долга в структуре капитала выплачивают меньшие 
дивиденды. позитивная зависимость прибыльности и доли прибыли распределяемой на ди-
виденды усиливается в посткризисный период. одновременно негативная зависимость фи-
нансового левериджа и дивидендных выплат становится менее выраженной в посткризисный 
период.
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Abstract
The article presents results of empirical study of trends in dividend payments of national companies 
against the backdrop of crisis-period credit crunch. The analysis is based on the panel data; the 
sample is formed by data covering the 2003–2011 period for the largest companies representing 
nonfinancial sector of national economy. Research method was comprised of two stages: first the 
univariate analysis was performed of relationship between individual characteristics of companies 
and their dividend policies, then – multivariate analysis based on regression testing of panel data. The 
obtained estimates show that the approaches to profit distribution developed by Russian companies 
so far result in many companies not paying any dividends at all (66% of observations representing 
dividend payouts amount to zero values). On average the payout ratio was around 8.5%, reaching 
25% for the subsample of companies – payers of dividends. This is lower than dividend payouts 
of companies representing developed as well as most of developing markets. Besides, the payout 
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ratios sample is characterized by significant variation of data with time as well across the sample. 
Decrease in dividend payments during the crisis years can be distinctly identified. In the pre-crisis 
years state-owned and privately-owned companies had maintained approximately the same level of 
dividend payout ratio while in the post-crisis period the latter distributed larger portion of corporate 
profits. Differences in the amounts of dividends paid by public vs. non-public companies go down 
in the crisis years, however the first are still characterized by much more generous dividend policy. 
Unobserved individual characteristics of companies appear to affect significantly profit distribution. 
Company profitability and size are positively while financial leverage is negatively related to the 
likelihood of dividend payments as well as to the actual amount of dividends paid. Positive relation 
between profitability and payout ratio becomes stronger in the post-crisis period, while at the same 
time the negative relation between financial leverage and dividend payments tend to become less 
pronounced.

Key words: dividends, dividend policy, Russian companies, panel data, financial crisis, state-owned companies

JEL: G35, G32
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Abstract
Researchers come to controversial conclusions regarding the impact of corporate diversification 
on the company›s value and performance. The diversification strategy itself has been subject to 
strong criticism in the past 20–30 years. There is an opinion, however, that in emerging markets 
diversification has a positive impact on companies› value and effectiveness. Despite the existing 
advantages of diversified companies, planning and budgeting various business areas not related to 
each other is a considerably difficult task that results in the agency problem between managers and 
stakeholders. This leads to corporate governance problems in companies that use the diversification 
strategy.

Studying corporate governance in emerging countries is especially important, as they need to adjust 
their corporate governance standards to developed markets. The theory of corporate governance is 
now developing rapidly, especially in Russia, where researchers did not often turn to this subject. In 
the last decade, this issue has most often become a subject of research in China and India. 

The issue of corporate governance in Russia is relevant today due to the fact that it is a mechanism of 
managing a company which makes it possible to balance the interests of managers and stakeholders. 
Moreover, companies are interested in attracting foreign investors, who pay significant attention 
to the level of current corporate governance. however, unlike in developed countries, corporate 
governance in developing capital markets is only being introduced. Today a lot of Russian companies 
are engaged in the optimisation of corporate governance largely to build a good reputation and do 
not pay enough attention to corporate governance principles, which a company should follow. Thus, 
today the low level of corporate governance is a problem in Russian companies, as the companies› 
owners do not understand its significance. Moreover, the Russian business environment is rather 
specific and requires a certain approach in order to form an optimal corporate governance system. As 
far as research in this field is concerned, a positive impact of corporate governance on companies› 
effectiveness lacks empirical proof. A number of studies have not found a statistically significant 
positive correlation between the level of corporate governance in Russian companies and their 
effectiveness. 

with regard to the stated issue, the purpose of this paper is to discover to what extent corporate 
governance has an impact on the effectiveness of Russian diversified companies. Such companies 
are a subject of particular interest, as not only developed and emerging economies have different 
features of corporate governance, but within one country there are also companies whose development 
strategy and industry have a significant impact on the optimal corporate governance structure. The 
study suggests the following hypothesis: the corporate governance system has a positive impact on 
the effectiveness of Russian diversified companies.
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The study has been conducted on a sample of Russian diversified companies with an original 
corporate governance index created for this purpose, which had never been done previously.

The study has a practical importance, because Russian diversified companies can use the corporate 
governance index devised during the study to assess their corporate governance level. Such 
procedure will make it possible to uncover the existing flaws and improve the corporate governance 
system in Russian companies. In their turn, the suggested methods and the resulting models of the 
correlation between market capitalisation, on the one hand, and fundamental factors and various 
factors of corporate governance, on the other, can be used in strategic planning and managing the 
value of diversified companies. In the paper, we also determine the impact of corporate governance 
on companies› performance, which enables us to suggest recommendations on enhancing the 
governance system in Russian companies.

Keywords: diversified company, corporate governance, emerging markets, economic value added, corporate 
governance index

JEL: G34, G39

 Introduction
Researchers come to controversial conclusions regarding the impact of corporate diversification 
on the company’s value and performance. The diversification strategy itself has been subject to 
strong criticism in the past 20–30 years. There is an opinion, however, that in emerging markets 
diversification has a positive impact on companies› value and effectiveness. Despite the existing 
advantages of diversified companies, planning and budgeting various business areas not related to 
each other is a considerably difficult task that results in the agency problem between managers and 
stakeholders. This leads to corporate governance problems in companies that use the diversification 
strategy.

Studying corporate governance in emerging countries is especially important, as they need to adjust 
their corporate governance standards to developed markets. The theory of corporate governance is 
now developing rapidly, especially in Russia, where researchers did not often turn to this subject. In 
the last decade, this issue has most often become a subject of research in China and India. 

The issue of corporate governance in Russia is relevant today due to the fact that it is a mechanism of 
managing a company which makes it possible to balance the interests of managers and stakeholders. 
Moreover, companies are interested in attracting foreign investors, who pay significant attention 
to the level of current corporate governance. however, unlike in developed countries, corporate 
governance in developing capital markets is only being introduced. Today a lot of Russian companies 
are engaged in the optimisation of corporate governance largely to build a good reputation and do 
not pay enough attention to corporate governance principles, which a company should follow. Thus, 
today the low level of corporate governance is a problem in Russian companies, as the companies› 
owners do not understand its significance. Moreover, the Russian business environment is rather 
specific and requires a certain approach in order to form an optimal corporate governance system. As 
far as research in this field is concerned, a positive impact of corporate governance on companies› 
effectiveness lacks empirical proof. A number of studies have not found a statistically significant 
positive correlation between the level of corporate governance in Russian companies and their 
effectiveness. 

with regard to the stated issue, the purpose of this paper is to discover to what extent corporate 
governance has an impact on the effectiveness of Russian diversified companies. Such companies 
are a subject of particular interest, as not only developed and emerging economies have different 
features of corporate governance, but within one country there are also companies whose development 
strategy and industry have a significant impact on the optimal corporate governance structure. The 
study suggests the following hypothesis: the corporate governance system has a positive impact on 
the effectiveness of Russian diversified companies.

The study has been conducted on a sample of Russian diversified companies with an original 
corporate governance index created for this purpose, which had never been done previously.
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The study has a practical importance, because Russian diversified companies can use the corporate 
governance index devised during the study to assess their corporate governance level. Such 
procedure will make it possible to uncover the existing flaws and improve the corporate governance 
system in Russian companies. In their turn, the suggested methods and the resulting models of the 
correlation between market capitalisation, on the one hand, and fundamental factors and various 
factors of corporate governance, on the other, can be used in strategic planning and managing the 
value of diversified companies. In the paper, we also determine the impact of corporate governance 
on companies› performance, which enables us to suggest recommendations on enhancing the 
governance system in Russian companies. 

Literature review

Corporate governance in diversified companies

The concept of corporate governance has different interpretations regarding its use. At the moment, 
the agency problem predominates in interpreting corporate governance, and that is why the emphasis 
is put on the control and monitoring of the interest conflict between managers and stakeholders 
[Ivashkovskaya et al., 2013]. The conflict is to be resolved by the board of directors, who serve 
as a link between the company’s stakeholders and managers. Thus, the key link of corporate 
governance is the board of directors and their working procedures, which underpins the definition 
of corporate governance suggested by I.v. Ivashkovskaya [Ivashkovskaya, 2010]. To ensure a high 
level of corporate governance the structure of the board of directors is of high importance, namely 
the number of independent directors, the proportion of executive and non-executive directors, the 
optimal size of the board, the division of responsibilities, their focus on the strategic effectiveness 
of the company, etc. [Bhagat and Black, 1999]. Despite the fact that the board is one of the most 
important mechanisms in the theory of corporate governance, there are other significant aspects, 
such as information disclosure, shareholders’ rights, and corporate social responsibility.

The value of diversification is in creating an intersectoral structure in order to reduce the costs of 
searching for new focus areas and coordinating their development, thereby increasing the effect of 
using market opportunities. however, emerging markets have their own specifics. According to yiu 
et al. [2005], a typical feature of emerging markets is large successful corporations operating in 
multiple unrelated sectors, which has a negative impact on the effectiveness of such companies. In 
the 1990s, large-scale privatisation in Russia resulted in a big number of corporate groups, each of 
which had the leading position in one of the sectors of Russian economy in various regions of the 
country. In contrast to independent companies, companies of this type are more complex in terms of 
management discipline in affiliated companies and their modernisation [Iwasaki, 2014]. According 
to Strange et al. (2009), business groups can be prone to the agency problem due to their pyramidal 
structures, which is intensified by shareholders with controlling interest managing the company in 
order to maximise their benefits rather than the benefits of all shareholders. 

however, in their study, lien, li [2013] came to the conclusion that using the diversification strategy 
and not complying with certain rules of corporate governance can be a successful move in emerging 
markets in response to their institutional imperfections, therefore increasing the effectiveness 
of companies through the full use of all available resources. Moreover, the authors argue that 
developing countries are characterised by family corporations, which are interested in diversifying 
their businesses so as not to create competition between relatives within the same industry as well 
as to create a sustainable business for future generations. with regard to corporate governance, 
diversified family corporations are practically devoid of the agency problem, because all family 
members are interested in getting the maximum benefit, i.e. profit; however, the problem is that the 
proportion of independent directors is reduced to zero in such companies, since the owners do not 
trust outsiders. 

having analysed the articles on the diversification strategy in emerging and developed markets and 
the conclusions drawn by their authors, we believe it is important to highlight that the diversification 
strategy may result in significantly greater gains in emerging markets than in developed ones due 
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to the aforementioned reasons. Anderson et al. [2000] have empirically proven that on average 
diversified companies have a higher proportion of independent directors on the board and the 
corporate governance structure systematically depends on the degree of diversification. Despite all 
the advantages of diversification in emerging markets, many companies go beyond the optimal level, 
which leads to the negative effects of diversification and results in the collapse of the company 
[Martin and Sayrak 2003]. Therefore, we have come to a conclusion that diversified and pure play 
companies have different features of corporate governance. 

Corporate governance in Russia 

There are differences in corporate governance in emerging and developed capital markets, as 
conditions of corporate governance development play an important role [Iwasaki, 2014]. Corporate 
governance in Russia is complex and differs significantly from corporate governance in developed 
countries for several reasons: limited development of the private financial sector, weakness of the 
institutional framework, concentrated ownership structure and strong state influence. According 
to A. vernikov, Russian mentality does not distinguish between the concepts of management and 
ownership, which delays the transition of corporate governance in Russia to a new level [Stepanova, 
2007]. The review Korporativnoye upravleniye i ustoychivoye razvitie biznesa: strategicheskie roli 
sovetov directorov [Corporate governance and business sustainability: The strategic role of the 
board of directors] notes that companies are mostly unwilling to disclose information about general 
shareholders’ meetings on their websites [Pirogov and Zhivotova, 2007]. The authors also point out 
that only a small number of companies have a provision on the dividend policy. l. Ruzhanskaya 
[2010] in her study, which identifies the nature of the agency problem among a board of directors, 
concludes that currently major stakes of companies in the industrial sector are still state-owned. The 
author notes that state-owned companies more willingly comply with the standards of corporate 
governance, since the use of the corporate code is a mandatory element of their corporate strategy. 
It is quite unusual that, comparing corporate governance in Russia and Europe, I.v. Ivashkovskaya 
and A.N. Stepanova have empirically proven the significant positive correlation between a large 
proportion of shareholders directly involved in management and the effectiveness of the company, 
which is uncharacteristic for developed markets [Stepanova, 2007]. The Russian approach to 
corporate governance is based on the control model, which differs significantly from the market 
model [Gazin, 2003]. Thus, we can conclude that Russian companies strive to enhance corporate 
governance; however, they do not fully implement all its principles, which is exacerbated by 
imperfections of the institutional framework.

Modern methods of assessing the impact of corporate 
governance on a company’s effectiveness

The quality of corporate governance is usually measured by a corporate governance index expressed 
by an aggregate figure which is obtained by assessing corporate governance on a rating scale. There 
is a variety of corporate governance ratings used to assess its quality. Developed markets usually 
use ratings devised by rating agencies. The following ratings are considered to have been the first 
ones: The Corporate library (TCl), Institutional Shareholder Services (ISS), Governance Metrics 
International (GMI) and Standard&Poor’s [Ertugrul, hedge, 2009]. Some of the most well-known 
corporate governance ratings include the ratings by Standard&Poor’s (S&P): Corporate Governance 
Score, Transparency and Disclosure (T&D), Governance, Accountability, Management, Metrics, 
Analysis (GAMMA) [Ivashkovskaya et al., 2013]. There are also national ratings by agencies such as 
Troika Dialog, Expert-RA, as well as ratings created by the Institute of Corporate law and Governance 
and Bruncwick UBS warburg, which stopped their rating activity in 2004 [Black et al., 2006]. 

Another approach to the full-scale assessment of corporate governance is based on devising original 
research ratings. This approach is used if there is a need to integrate features of corporate governance 
quality for specific purposes of a study; it is especially popular in emerging markets, which results 
from vivid differences between corporate governance in developed and developing countries. This 
is confirmed by a number of authors who also argue that general corporate governance ratings are 
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not suitable for developing countries [Black et al., 2012; Sami et al., 2011]. The most famous study 
within this approach is by Gompers et al. [2003]. There is also a very extensive range of studies 
conducted by Sami et al. [2011], Black et al. [2006], Black et al. [2012], Munisi, Randoy [2013] and 
others. 

As this study is based on a sample of Russian diversified companies, we have chosen the second 
approach to analyse their corporate governance level. This approach includes devising an original 
(created by the author) corporate governance index. let us have a closer look at the studies which 
describe the impact of corporate governance on a company’s performance and which use an original 
corporate governance index. 

As far as developing countries are concerned, in particular Russia, most studies are based on 
identifying the impact of one feature of corporate governance on a company’s performance. however, 
there is a small number of studies where the quality of corporate governance is expressed by an 
aggregate corporate governance index. Black et al. [2006] in their study examined the impact of 
corporate governance on a company’s value expressed by the logarithm of Tobin’s Q. To measure the 
level of corporate governance authors used the ratings created by rating agencies: Brunswick USD 
warburg, Troika Dialog, S&P Corporate Governance Score, S&P T&D, Expert-RA and the rating 
by the Institute of Corporate law and Governance. Based on the aforementioned ratings, the authors 
constructed an aggregate corporate governance index. The index has a strong positive impact on the 
logarithm of Tobin’s Q both in regression with the panel data and in the OlS regression. having 
compared several ratings, the authors found out that the S&P T&D (Transparency and Disclosure 
Rating) rating had the strongest explanatory power regarding Tobin’s Q. The main conclusion of this 
study is that the level of corporate governance in a company has a strong impact on the value of the 
company.

Based on the aforementioned study, I.v. Ivashkovskaya et al. [2007] chose the transparency and 
disclosure rating S&P T&D as a proxy variable of the corporate governance quality and studied the 
correlation between this indicator and a company’s performance in terms of economic profit. The 
results of the study were based on twenty-nine Russian companies included in this rating whose 
financial statements conformed with IFRS; they showed a statistically significant positive correlation 
between the S&P T&D rating and economic profit.

The Russian Institute of Directors and Corporate Finance Center, State University – higher School 
of Economics have also conducted a joint study (Issledovaniye RID – Expert-RA 2010). It focused 
on the relation between a company›s effectiveness and the Expert-RA rating. As an indicator 
characterizing a company›s strategic effectiveness the authors used economic profit in the form of 
economic value added (EvA), like in the previous study. The study did not confirm its hypothesis 
and did not produce statistically significant results. The authors explained this conclusion by the 
fact that the work of the board of directors in Russian companies is not aimed at achieving strategic 
effectiveness.

Thus, our literature review demonstrates the relevance of the chosen topic and proves the need for 
this type of studies due to controversial results of empirical studies.

 Methods of the study

Creating an original corporate governance index

At the initial stage of the study, we developed the structure of the corporate governance index for 
Russian diversified companies. The variables included in the index were determined through the 
methods of analysis, synthesis and comparison of empirical data. The chosen structure of the corporate 
governance index is based on the papers by the authors who study the issues of corporate governance 
in developing countries, including the work by Ananchotikul [2007], where the corporate governance 
index was created for companies in Thailand, as well as the works by Black et al. [2012] and Munisi, 
Randoy [2013], who developed indices for Brazil and South Africa, respectively. Besides, the work 
by Chen, Chen [2012] has played an important part; based on 22,366 companies (both pure play 
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and diversified) the authors showed which corporate governance mechanisms a diversified company 
should have for a more effective allocation of investment resources and minimal losses from the 
diversification strategy. The authors also demonstrated significant differences between effective 
corporate governance mechanisms in pure play and diversified companies.

All the variables included in the index are dummy variables that take the value of 1 or 0.5 in case of 
good corporate governance and 0 otherwise. After that, these mechanisms were divided into corporate 
governance subindices, and the structure of the original index was determined; it is composed of four 
subindices: Composition and structure of the board of directors, Ownership structure, Shareholders’ 
rights and Information disclosure (see Table 1). 

Table 1

The structure of the original corporate governance index for Russian diversified companies

Number Feature of corporate governance Calculation rule Max number 
of points

A. Subindex Composition and structure of the board of directors 6

а1 Number of board members 1 if 8 < а1 < 13, otherwise 0 1
а2 Number of independent directors 1 if а2 > 1/2 of all board members, 

otherwise 0
1

а3 Revision commission 1 if а3 = yes, otherwise 0 1
а4 Audit committee 1 if а4 = yes, otherwise 0 1
а5 Compensation committee 1 if а5 = yes, otherwise 0 1
а6 Corporate governance committee 1 if а6 = yes, otherwise 0 1

B. Subindex Ownership structure 4
b1 Shares in managers’ possession 1 if there are none, otherwise 0 1
b2 Blocking minority stake 1 if there is one, otherwise 0 1
b3 Shares belonging to independent directors 1 if there are any, otherwise 0 1
b4 State-owned shares 1 if there are any, otherwise 0 1

C. Subindex Shareholders’ rights 4
с1 holding annual shareholders’ meetings 1 if c1 = yes, otherwise 0 1
с2 Following the ‘one share, one vote’ principle 1 if c2 = yes, otherwise 0 1
с3 Dividend policy disclosure 1 if c3 = yes, otherwise 0 0.5 if 1
с4 Explanation of the dividend payout level 1 if c4 = yes, otherwise 0 0.5 if 1
c5 Opportunity of remote voting 1 if c5 = yes, otherwise 0 1

D. Subindex Information disclosure 7
d1 Disclosure of board members’ attendance 1 if d1 = yes, otherwise 0 1
d2 Disclosure of board members’ compensation 1 if d2 = yes, otherwise 0 1
d3 Financial statements conform with IFRS 1 if d3 = yes, otherwise 0 1
d4 Disclosure of members of the revison 

commission
1 if d4 = yes, otherwise 0 1

d5 Disclosure of members of the audit committee 1 if d5 = yes, otherwise 0 1
d6 The Big Four auditing company 1 if d6 = yes, otherwise 0 1
d7 Publishes annual reports 1 if d7 = yes, otherwise 0 1

Total 21
Compiled by the author

The maximum number of points obtained on the index scale is twenty-one. Features included in each 
subindex have the same weight. For instance, to calculate the Composition and structure of the board 
of directors subindex, which includes six features, we have added up the resulting score and then 
divided this number by the maximum score received by any of the companies within this subindex. 
Therefore, scores in each subindex range from 0 to 1. If there were missing variables in the sample, 
we replaced them with the minimal score obtained by other companies within this feature. Since 
non-disclosure of information is a sign of poor corporate governance, the replacement of missing 
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variables with the minimal ones could not lead to distortion of the results. To calculate the general 
level of corporate governance in a company, we need to add up all the subindices and then divide the 
result by the total number of subindices (four). 

Developing a model for an empirical analysis of the impact of corporate governance on 
diversified companies’ effectiveness

In order to conduct the regression analysis of how corporate governance influences companies’ 
effectiveness we have determined several indicators used as dependent and independent variables in 
the model. Some authors use such economic indicators as profitability of total assets (ROA), return 
on equity (ROE) and return on sales (ROS) as indicators of companies’ effectiveness. A number of 
other studies which assessed the impact of corporate governance on the value of a company used 
such figures as dynamics of market capitalization and Tobin’s Q. A new direction for the Russian 
market is the use of the economic profit indicator, Residual Income. This approach is more preferable 
for the purposes of this study, as the strategic direction of the board of directors cannot be measured 
by standard accounting figures, since they do not reflect the business’s investment risks and cannot 
be a part of a fair assessment [Ivashkovskaya et al., 2007]. Alternative approaches that were initially 
used were based on discounted cash flow or internal rate of return models. however, within these 
approaches a significant part of the company’s value is based on post-forecast figures, which are 
especially difficult to calculate. Moreover, these figures are static. 

Therefore, we have chosen economic value added (EvA) as an indicator to measure a company’s 
performance. EvA has a number of advantages. First, this indicator is not static and it reflects a 
company’s results during a certain period of time. Second, this indicator, unlike accounting ones, 
provides a fair assessment, as it takes into account all the costs of doing business, including actual 
and opportunity ones. Thus, this indicator makes it possible to compare profitability, brought by the 
company’s capital, with opportunity costs of investing. Considering all costs makes it possible to 
correctly assess the fundamental value of the company, its growth being the ultimate goal of any 
corporate strategy. In addition, the use of such indicator as economic profit, as opposed to market 
capitalisation and Tobin’s Q, eliminates the effect of macroeconomic and other external influences 
on a company [Ivashkovskaya et al., 2007]. 

This indicator is calculated as the difference between net operating profit after tax (NOPAT) and the 
costs of financing the capital invested in the company, taking into account special adjustments regarding 
income and capital, called equity equivalents in the EvA concept  [Ivashkovskaya et al., 2010] 

EVA = NOPATee – WACC x CEее                                                (1)

In case of relative indicators, the calculation formula is:

EVA = (ROIC– WACC) x CE,                                                       (2)

NOPATee – adjusted Net Operating Profit after Tax;

WACC (weighted Average Cost of Capital);

CE (Capital Employed);

ROTC (Return on Total Capital).

In order to calculate the wACC, it is necessary to calculate the cost of equity, which we did using the 
capital asset pricing model (CAPM). To do this, we calculated risk-free interest rate, risk premium 
and beta coefficient. The borrowing cost was defined as the risk-free interest rate with the addition 
of default risk. To calculate this index, we used the parameters for beta coefficient and default spread 
calculation from http://www.damodaran.com. we chose the returns on rouble-denominated Russia 
25075 5-year government bonds from http://www.cbonds.info/ru as the risk-free rate of return. 

The original corporate governance index we had developed at the previous stage of our research 
was used as an indicator measuring the level of corporate governance. we shall call this indicator 
Russian Corporate Governance Index or RCGI in order to use it as an independent variable in the 
model. 
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In addition to the independent variable, it was necessary to include additional control variables 
into the corporate governance ranking in order to avoid missing variables and, as a consequence, 
unreliable results. The list of control variables was based on the work of Ivashkovskaya et al. [2013].

First, we need to include a variable denoting a company’s equity size expressed by the logarithm 
of total assets (Size). This variable should be included in the regression model for the following 
reasons. An increase in the size of a company leads to an increase in the costs of maintaining 
corporate governance and complicates the task of the board of directors regarding coordination of 
the company’s activities. If the board is unable to cope with management coordination, corporate 
strategy effectiveness decreases, which results in higher risks, lower return on capital and cash flow 
destabilisation. Moreover, relatively small companies should strive to enhance corporate governance 
in order to gain access to the capital market and attract more investors. 

Second, it is also necessary to include the business risk indicator (Risk), expressed in the fluctuations 
of the company’s operating profit. This indicator was calculated as the absolute deviation of the 
annual value   of earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (EBITDA) from its 
average value for the period under review 

2( ) / .iit iRISK EBITDA EBITDA EBITDA= −        (3)

The regression model also includes the investment variable (Capex) and the revenue growth rate 
variable (Growth) which reflect the character of company’s strategic decisions. we also introduced 
the capital structure variable (CS) in order to take financial risk into account. It is calculated as the 
ratio of long-term debt capital to stock capital. Thus, the basic model takes the following form:

1 2 3 4 5 6 ,it it it it it it it itEVA RCGI Size Risk Capex Growth CSα β β β β β β ε= + × + × + × + × + × + × +

where:

itEVA  is economic value added of the i-th company in the year t; itRCGI  is corporate governance 
index assigned to company i in the year t; itSize  is the capital size of the i-th company in the year t;

itCapex  is the investments of the i-th company in the year t; itGrowth  is the sales growth rate of the 
i-th company in the year t; itCS  is the capital structure of the i-th company in the year t.

having developed the evaluation model, we collected data for the years 2011 to 2013. This period 
was chosen because the year 2013 was relatively stable in Russia both politically and economically. 
During this period, the level of corporate governance in most Russian companies became relatively 
high and was not influenced by a large number of external factors. 

Initially, we analysed one hundred thirty five Russian diversified companies with related or unrelated 
diversification strategy. we used their annual reports, analytical reports, statutes and other official 
documents in order to assess the level of corporate governance. The initial sample was reduced 
to only public and open joint-stock companies since corporate governance is only available for 
these two types of companies. Thus, only seventy eight companies were assessed in terms of their 
corporate governance level using the index we had developed. The SPARk database and companies’ 
reports from their official websites were used to calculate independent variables for the period from 
2011 to 2013. 

Empirical study results
we assessed the level of corporate governance in seventy eight diversified companies in the period 
from 2011 to 2013 using the developed corporate governance index structure. The article presents 
data on eighteen companies who received both high and middle and even lower scores . This 
allows the reader to more clearly represent the structure of the index. The results of the analysis are 
illustrated by Table 2. 
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Table 2

Assessment of the level of corporate governance in Russian diversified companies

After that, the obtained results were represented as a percentage value out of 100%. OJSC JSFC 
Sistema received the highest corporate governance index for the year 2013. The resulting index 
value is 88.1% out of 100%, which characterises this company as a diversified company with the 
best corporate governance in Russia. The highest average value for the period from 2011 to 2013 
was also assigned to OJSC JSFC Sistema. OJSC Rostelecom and OJSC Gazprom hold the second 
place in this respect. The ranking of companies based on their level of corporate governance (highest 
to lowest) can be seen in the table below. 
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Table 3

Ranking of the corporate governance level in Russian diversified companies, average index value for 2011–
2013, %

Place Index value Company

1 86.7 OJSC JSFC Sistema

2 81.2 OJSC Rostelecom

3 81.2 OJSC Gazprom

4 79.8 OJSC Severstal

5 75.4 OJSC Rosseti

6 73.9 OJSC Mostotrest

7 72.5 OJSC Power Machines

8 68.0 OJSC OMZ

9 63.6 OJSC Avtovaz

10 61.6 OJSC lSR Group

11 58.7 OJSC lukoil

12 50.8 OJSC North-western Shipping Company

13 44.1 OJSC TAIF

14 34.7 OJSC Alliance Group

15 30.5 JSC hMS Group

16 25.4 OJSC UGMk

17 20.2 OJSC lenstroymaterialy

18 6.9 OJSC Nefis Cosmetics
Compiled by the author

Table 4 presents average corporate governance values (RCGI) over the three years. Comparing the 
average corporate governance values for the period from 2011 to 2013, it is important to note that 
during this period the average value in the aforementioned companies was on the increase. This 
indicates that the companies improved the level of corporate governance each year and strove to 
perfect it. In the period from 2011 to 2012 very little growth was registered; however, the average 
value increased by 3.8 percentage points in 2013.

Table 4

Average values of corporate governance level in companies by year, %

year 2011 2012 2013
Average RCGI value 56.1 56.7 59.9

As to financial indicators, there is a negative trend in economic profit during the period in question. 
Data on the average value of economic profit for the period from 2011 to 2013 is presented in Table 5. 

Table 5

Average Economic Value Added in 2011-2013, mln roubles

2011 2012 2013

Average EvA 20,276.4 -29,870.4 -1,891,116.1

This trend can be explained by the fact that in 2012 and 2013 many companies chose activities 
that could not provide a positive difference between ROIC and wACC, which indicates the low 
return on invested capital or investments. Maximum economic profit amounted to 515,100 mln 
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roubles, received by OJSC Gazprom in 2011, while OJSC Rossetti received the minimum value of 
-32,250,000 mln roubles in 2013.

As for the other financial indicators, the Size index, expressed by the logarithm of a company’s total 
assets, ranges from a minimum of 14 to 23. The Risk index describes the fluctuations in operating 
profit of the company, and its average value is -84,321.1 mln roubles. The standard deviation from 
the mean is 417,845.8 mln roubles, which indicates significant fluctuations in EBITDA in the period 
from 2011 to 2013. Capital expenditure in progress (Capex) also varies from 0 to 48,348.6 mln 
roubles. This parameter characterizes a company in terms of its strategic planning and decision-
making. Companies with zero value of capital expenditure in progress are not focused on long-
term planning; these companies account for 0.25 of all the companies under consideration. Revenue 
growth rate is, in general, positive, its average value being 1.64. OJSC lSR Group showed the 
highest growth rate in the period from 2011 to 2012. 

Next, we tested the data for normality, multicollinearity and heteroscedasticity and built a basic 
regression model. The testing of possible specifications revealed that a linear model with no regard 
to years worked the best (see Table 6). The model has a relatively high determination coefficient 
(38%); however, none of the variables included proved to be relevant at the significance level of 5%. 

Table 6

Alternative and basic models compared

Model 1 Model 2
Coefficient Std. error Coefficient Std. error

RCGI     -5.21e+07     6.89e+07    -5.38e+07 7.10e+07
Size            1.55e+07     1.59e+07        1.35e+07 1.35e+07
Risk            .1513891 .1765611 .1475784 .1449205
Capex     -.6182231     1.064488 

Growth 4144837  6562289
year_2011 1.70e+07     3.11e+07

year_2012     -3056405 1.60e+07
Constant     -2.44e+08 2.38e+08     -2.06e+08 2.06e+08
R-squared       .4479892 .4441021
Namber of cases  49 50

R-adj.         
           

.3838019 .3809318

AIC        
            

1927.155 1965.58

BIC                  1938.505 1977.052

* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

The economic model of assessing corporate governance impact on the effectiveness of Russian 
diversified companies proved that the main hypothesis of our study (a positive correlation between 
corporate governance level and economic profit) should be rejected. This result was confirmed in 
the work by Ivashkovskaya [2010], where the rating compiled by RID – Expert-RA was employed 
as a measure of corporate governance level. This means that raising corporate governance level in a 
company does not increase its economic profit. 

we may conclude that in most companies the activities of the board do not have a strategic direction, 
which is also indicated by   negative values of a company’s economic profit. Most Russian companies 
focus on the accounting profit in their analysis of financial and economic activities and do not take 
modern management concepts into consideration. however, the company being profitable in terms 
of accounting profit is not necessarily profitable in terms of economic profit, as the latter takes 
investment risks and all other costs into account, including actual and opportunity ones. According 
to Ivashkovskaya’s article [2010], Russia was practically the only country where the analysis based 
on a company’s value and cost management consulting services were hardly ever used.
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In this study, we chose economic profit as a dependent variable expressed by economic value added 
(EvA). According to the sample, economic profit value was negative in thirty-one of the fifty-one 
companies, which, consequently, rendered the average economic profit negative for the whole 
sample. This means that most companies use their own fixed and monetary assets ineffectively, 
so the costs exceed the profit received, and investments prove to be unprofitable as well, which is 
especially characteristic of diversified companies. The theoretical part of the paper rationalises that, 
for Russian companies, the diversification strategy at this stage is not a strategy that increases a 
company’s value. The spread in EvA values   was too big, as well. Thus, despite the increase in the 
level of corporate governance in most companies for the specified period of time, their economic 
profit value was negative, so there was no correlation between the level of corporate governance in 
a company and its economic value added. 

According to the results, we can conclude that Russian companies need to improve their management 
systems and concepts, which will allow them to attract more foreign investors and, moreover, will 
improve both their business operations and investment activities. Furthermore, when using the 
diversification strategy, the concept of value becomes even more important, since it can prevent a 
company from entering unpromising industry sectors.

Since our model demonstrates the lack of correlation between the corporate governance index and 
economic profit value, we decided to narrow down the number of companies to those nineteen 
whose economic profit value was positive and to analyse the results.

The final regression model with a reduced sampling frame is:

Table 7

Final regression model with a specified sample
Model 1 

Coefficient Std. error
RCGI    4.995118*** 1.218326

Constant         13.0062*** .8200859
R-squared :    .4971882
R-adj.       .467611

* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001

Thus, there is a statistically relevant positive correlation between independent and dependent 
variables. An increase of corporate governance index by 1 raises the company’s economic value 
added by about 5%. These results confirm our hypothesis that these variables are interrelated. The 
adjusted determination coefficient is 46.8%, which is a high value even with the given sampling 
frame and with a single independent variable. 

The estimated coefficients are unbiased, tenable and effective, as no problems with multicollinearity, 
heteroscedasticity and missing variables have been detected in the further analysis of the resulting 
model.

At the final stage of our study, we shall see which subindices have the greatest impact on a company’s 
performance. To do this, we shall hold a series of econometric tests and alternately assign the weight 
of 100% to each subindex. The results are presented in Table 8. 

Table 8

The impact of individual corporate governance subindices on the effectiveness of companies

RCGI subindex Coefficient value P-value
Composition and structure of the board of directors 3.656 0.000

Ownership structure 4.462 0.011
Shareholders’ rights 4.275 0.000

Information disclosure 3.869 0.003
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It is important to note that the Shareholders’ rights subindex has the greatest influence on a company’s 
performance, which indicates the importance of respecting the rights of shareholders, holding annual 
meetings and having a dividend policy. The Composition and structure of the board of directors and 
Information disclosure subindices hold the second place in terms of their importance. Ownership 
structure proved to be the least important subindex of all.

Thus, the regression analysis of nineteen observations based solely on companies with positive 
economic profit revealed that our hypothesis of a significant positive impact of corporate governance 
on the effectiveness of Russian diversified companies has been confirmed. we can therefore say that 
raising corporate governance level leads to the company’s EvA growth as well. 

Conclusion
The study suggests that enhancement of corporate governance mechanisms improves companies’ 
performance. This confirms the fact that the analysis of corporate governance level is an important 
aspect of a company’s financial architecture. Thus, the stated hypothesis about a positive impact that 
corporate governance has on the effectiveness of Russian diversified companies has been confirmed. 

Companies should not only employ modern cost management concepts but also increase the level of 
corporate governance through the implementation of various committees on corporate governance 
and compensation, as well as follow the code of corporate governance with regard to   information 
disclosure and shareholders’ rights. Since the Shareholders’ rights subindex has the greatest impact 
on improving a company’s effectiveness, this feature of corporate governance should be treated with 
special attention. 

we shall suggest several guidelines for the improvement of management concepts in Russian 
diversified companies in terms of corporate governance:

Assessment of corporate governance level should be an indispensable element in Russian diversified 
companies’ management system. 

It is necessary to improve corporate governance practices regarding shareholders’ rights, as this aspect 
of corporate governance influences companies’ effectiveness the most. Increasing the Shareholders’ 
rights subindex by 1 raises economic value added by 4.28%. That is, it is necessary to hold annual 
shareholders’ meetings, facilitate remote voting and use the ‘one share, one vote’ principle. There is 
also a need for disclosure of a company’s dividend policy, since 33% of all companies disclose their 
dividend policy and only 45% disclose the level of dividend payments. 

It is necessary to improve corporate governance practices regarding the composition and structure 
of the board of directors, since increasing the Composition and structure of the board of directors 
subindex by 1 raises the economic value added by 3.66%. Namely, it is necessary to create corporate 
governance, audit and compensation committees, as well as ensure the optimal ratio of independent 
directors to total number of the board members.

It is also necessary to observe corporate governance standards regarding   information disclosure, 
since an increase in the Information disclosure subindex by 1 results in the growth of the economic 
value added by 3.87%.

Moreover, more than half of the observations had a negative EvA value, which indicates that Russian 
companies need to improve their management concepts. Therefore, it would be reasonable to suggest 
the following recommendations: 

It is necessary to shift from the analysis of standard accounting indicators to economic profit 
indicators by implementing a financial management system based on EvA assessment. This will 
improve both investment and business operations by identifying unpromising areas, as well as help 
to choose the best way to allocate resources.

we should introduce an integrated approach to the analysis of a company’s operations, including the 
analysis of both financial indicators and qualitative characteristics of the company, such as corporate 
governance. It is proven by the fact that when the EvA values are negative, corporate governance is 
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not as effective as when the aforementioned parameter has a positive value. Therefore, it is essential 
to analyse a company in terms of its financial architecture.
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стаНовлеНие и развитие процесса КоНверГеНции 
двУх видов стаНдартов: МсФо и US GAAP

Малофеева Татьяна Николаевна1,

общеизвестно, что экономика – это фундамент, на котором стоит государство. и каким оно 
будет, зависит от характера экономических процессов, происходящих в стране. одним из фак-
торов благоприятного экономического климата является создание подходящих условий для 
возникновения и развития транснациональных корпораций (тНК). для плодотворной и вы-
годной работы тНК необходимы стандарты, в соответствии с которыми компания, во-первых, 
ведет бухгалтерский учет, а во-вторых, предоставляет финансовую отчетность различным 
пользователям. сложность в данном случае заключается, с одной стороны, в том, чтобы ве-
сти деятельность компании и предоставлять информацию о финансовых результатах компа-
нии в соответствии с принципами принимающих стран, т.е. стран, в которых расположена 
собственность тНК; и, с другой стороны, в том, чтобы осуществлять те же действия – только 
в соответствии с принципами страны базирования, т.е. страны, в которой расположена штаб-
квартира тНК. в данной работе проводится анализ поэтапного становления и развития про-
цесса конвергенции двух видов стандартов: американских общепринятых стандартов бухгал-
терского учета (US GAAP) и международных стандартов финансовой отчетности (МсФо). 
выявлено, что в различные периоды скорость конвергенции существенно изменялась, причи-
ной чего являлась смена руководства администрации белого дома. определены слабые места 
МсФо и обоснована готовность мирового сообщества к высокой скорости глобализации. 

Ключевые слова: МСФО, американские общепринятые принципы учета, конвергенция, сравнение, 
глобализация

JEL: M14; M40

Введение
Начиная с 1960–1970-х годов ученые стали задумываться над преобразованием мира в еди-
ную глобальную систему, и уже в 1990-х годах процесс глобализации стал весьма актуаль-
ным. большинство стран стремится к созданию здоровой и устойчивой экономики, что связа-
1 преподаватель, НиУ «высшая Школа Экономики» (119049, россия, г. Москва, ул. Шаболовка, д.26; e-mail: 
malofeewa@mail.ru).
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но с совокупностью различных факторов: это и условия развития малого и среднего бизнеса, 
которые способствуют формированию среднего класса  – основополагающего элемента граж-
данского общества; и инвестиционный климат – условия, способствующие притоку и оттоку 
иностранного капитала в страну; и «налоговые условия», предопределяющие создание биз-
неса; и создание условий для развития транснациональных корпораций (тНК), которые явля-
ются своеобразным двигателем глобализации; и многие другие факторы. есть два основных 
фактора, которые олицетворяют проблему ведения учета и составления отчетности в тНК: 
первый заключается в том, что для ведения бухгалтерского учета и предоставления финан-
совой отчетности в соответствии с принципами двух стран требуется огромное количество 
денежных, человеческих и временных ресурсов; второй фактор заключается в сложности со-
поставления и сравнения принципов двух разных стран. однако в рамках процесса экономи-
ческой интеграции и унификации в 1973 г. совместными усилиями профессиональных бух-
галтерских организаций 10 стран (австралия, Канада, Франция, Германия, Мексика, япония, 
Нидерланды, англия, ирландия и сШа) был создан Комитет по Международным стандартам 
финансовой отчетности (International Accounting Standards Committee, далее IASC), который 
провозгласил своей главной целью унификацию и гармонизацию принципов бухгалтерского 
учета повсеместно [http://www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/history/resource25]. 

последовательное развитие этого комитета и расширение базы стандартов, обязательных к 
применению при составлении и предоставлении финансовой отчетности, являются индика-
торами продолжающейся глобализации и стремления IASC преодолеть проблемы тНК, кото-
рые были перечислены выше. 

Главной целью данной работы является анализ поэтапного становления и развития процесса 
конвергенции двух видов стандартов: американских общепринятых стандартов бухгалтерско-
го учета и МсФо, начиная с момента образования IASC (1973 г.) и заканчивая 2012 г. (иссле-
дование процесса конвергенции двух стандартов заканчивается 2012 г. по причине отсутствия 
надежной и объективной информации за последующий период). 

прежде всего мы рассмотрим образование и начало работы IASC с выпуском первых стан-
дартов (период с 1973 г. по начало 2002 г.). далее мы проанализируем действия IASC и Ко-
миссии по ценным бумагам и биржам сШа (Securities and Exchange Commission, далее SEC) 
в отношении процесса конвергенции и ее скорость. забегая вперед, следует отметить, что 
скорость конвергенции была намного выше в период деятельности администрации джорджа 
буша (2002–2009), в то время как в период работы администрации барака обамы (с января 
2009 г. по конец 2012 г., так как наш анализ заканчивается именно этим годом) стимулов к раз-
витию и завершению конвергенции было значительно меньше, а следовательно, и скорость 
конвергенции была маленькой. таким образом, рассмотрев поэтапное развитие процесса 
сближения МсФо и US GAAP, мы проанализируем, во-первых, возможные проблемы самих 
международных стандартов финансовой отчетности, которые призваны быть объединяющей 
силой стандартов большинства стран: во-вторых, качество американских и международных 
стандартов; и в-третьих, готовность самого мира к высокой скорости глобализации.

Начало работы IASC (1973–2002)
Как было упомянуто выше, IASC был образован в 1973 г. с главной целью – разрабатывать и 
публиковать стандарты бухгалтерского учета, которые связаны с предоставлением публичной 
финансовой отчетности, и совершенствовать и гармонизировать их. в данной части работы 
речь пойдет о том, как начинал свою работу IASC, какие изменения претерпела его структура 
и какие стандарты были первыми. 

Структура IASC
с момента образования IASC это был главный орган, который вырабатывал международные 
стандарты предоставления финансовой отчетности. однако это не был в прямом смысле ко-
митет, скорее он представлял собой структуру, состоящую из нескольких компонентов, кото-
рые обладали определенными задачами и функциями. 
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первоначально структура IASC выглядела следующим образом. орган правления IASC, или 
IASC Board, отвечал за непосредственную разработку стандартов бухгалтерской отчетности, 
их интерпретацию и составление концептуальной структуры. в этот орган входило только 13 
стран-участниц, однако также было возможным вхождение дополнительно одной–трех орга-
низаций, которые действовали как внештатные сотрудники. Каждый член или участник IASC 
Board представлял двух делегатов и одного технического советника, т.е. количество людей, 
участвующих в дебатах и принимающих решение (голосующих), могло варьироваться от 39 
до 48. Кроме того, орган правления мог включать лиц, которые имели только статус наблю-
дателей, т.е. они могли участвовать в дебатах, но не имели права голосовать; как правило, это 
были представители европейской Комиссии, FASB и Международной организации комиссий 
по ценным бумагам (International Organization of Securities Commissions  – IOSCO) [http://
www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/history/resource25]. следует отметить, что зачастую неко-
торые компании и органы, устанавливающие национальные стандарты бухгалтерской отчет-
ности, напрямую использовали принципы, которые были разработаны IASC, но не прошли 
дальнейшее утверждение. 

после того как IASC разработал стандарты, консультативная группа, второй компонент струк-
туры комитета (Consultative Group), который включал в себя разнообразные международные 
организации, заинтересованные в бухгалтерском учете, давал совет относительно разрабо-
танных стандартов. 

На следующем этапе принятия разработанных стандартов действовал постоянный комитет по 
интерпретации стандартов (Standing Interpretations Committee, или SIC). Главной функцией 
этого комитета были сбор и изложение общественного мнения относительно разработанных 
стандартов при предположении, что эти принципы окончательно утверждены. 

следующим компонентом структуры IASC был консультативный совет (Advisory Council), 
который являлся органом надзора.  

и, наконец, в качестве последней инстанции стандартов (не столько разработки и принятия, 
сколько урегулирования и разрешения различных трудностей) были руководящие комитеты 
(Steering Committees), которые представляли собой экспертные целевые группы по различ-
ным проектам. 

спустя 24 года (в 1997 г.) IASC заключил, что необходимо сближение национальных стан-
дартов бухгалтерского учета и высококачественных международных стандартов, которое не-
возможно без реструктуризации самого комитета и изменения его стратегии. в результате в 
конце 1997 г. началась работа по реструктуризации. сначала была создана так называемая 
стратегическая рабочая партия (Strategy working Party), которая должна была пересмотреть 
структуру и стратегию комитета. в декабре 1998 г. Strategy working Party резюмировала свою 
деятельность в отчет, представляющий собой рекомендации по изменению структуры и стра-
тегии. после некоторых доработок в ноябре 1999 г. был представлен окончательный вариант, 
который был незамедлительно принят IASC. остальные структуры IASC одобрили план в 
мае 2000 г. таким образом, новая «конституция» IASC вступила в силу с 1 июля 2000 г. 

Новая структура изображена на рисунке 1. Эта модель в своих некоторых важнейших отно-
шениях основана на структуре Комитета (совета) по стандартам финансового учета сШа 
(Financial Accounting Standard Board – FASB). руководство – попечительский совет – изы-
скивает денежные средства, получая их из широкого спектра источников (включая корпо-
рации, аудиторские фирмы и рыночные регулирующие органы) и назначает членов правле-
ния (International Accounting Standard Board – IASB), Консультативного совета по стандартам 
(Standards Advisory Council – SAC) и Комитета по интерпретациям (International Financial 
Reporting Interpretations Committee – IFRIC). он контролирует также соответствие деятель-
ности правления его учредительным документам. 

правление совета по МсФо (IASB) несет полную ответственность за все содержательные 
вопросы, включая подготовку и издание МсФо, их проектов, а также выносит окончатель-
ное решение об одобрении разъяснений (интерпретаций) к стандартам. теперь консультаци-
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онный совет, комитет по интерпретациям и совет по разработке стандартов находятся под 
руководством IFRS Foundation, который в свою очередь управляется 22 попечителями. Функ-
ции этого органа очень широки и разнообразны, поэтому перечислим лишь некоторые из 
них: разработка в интересах общества набора высококачественных, понятных и повсеместно 
воспринимаемых стандартов финансовой отчетности, которые снабжены механизмами к ис-
полнению (эти стандарты должны быть прозрачны, ясны, сопоставимы и полезны для поль-
зователей финансовой отчетности); способствование повсеместному использованию и при-
менению этих стандартов; содействие более легкой адаптации стандартов; назначение членов 
IASB, SAC и IFRIC и т.д. [http://www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/governance/ifrsf]. IASC, 
переименованный в IASB, должен разрабатывать и публиковать международные стандарты 
высокого качества, которые будут обеспечивать прозрачность и сравнимость финансовых от-
четностей компаний. Консультативный совет должен давать консультации IASB относитель-
но приоритетных направлений, сообщать ему о применении стандартов и об общественном 
мнении относительно разработанных стандартов. и, соответственно, комитет по интерпрета-
циям занимается разработкой интерпретаций международных стандартов и регламентацией 
иных вопросов [http://www.iasplus.com/en/resources/ifrsf/governance/ifrsf].  

  Доверенные лица (22 попечителя)   
 
 

    

Консультативный  
совет  
по стандартам (SAC) 

 Правление Совета по МСФО 
(IASB) 

 Комитет по 
интерпретациям 

(IFRIC) 
 
 

    

Консультативные 
группы 

 Технический персонал   

 

Рисунок 1. Структура Правления Совета по МСФО. 

Примечание. Толстые стрелки представляют собой право попечителей назначать на соответствующую 
должность. Тонкие стрелки показывают информационные потоки (консультации, обратную связь, 

информацию).

итак, мы видим, что новая структура комитета по международным стандартам финансовой 
отчетности, которая базируется главным образом на IASB, действительно способствует более 
эффективному функциональному распределению и выполнению первоначальных задач. 

Настоящая система предназначена для того, чтобы позволить правлению разработать набор 
высококачественных стандартов финансовой отчетности, приемлемый для использования 
на международных рынках ценных бумаг и способный послужить моделью для сближения 
различных систем национальных стандартов. для этого правлению потребуется убедить на-
циональные органы, обладающие соответствующими функциями, одобрить использование 
международных стандартов: у правления нет для этого собственных прямых полномочий. 
важным моментом для этого было одобрение IOSCO списка МсФо, но IOSCO просто ре-
комендует своим членам принять международные стандарты; что вовсе не обязывает их к 
этому. американская Комиссия по ценным бумагам и биржам является ведущим участником 
IOSCO, и ее требование, чтобы использование международных стандартов на американских 
рынках сопровождалось пересчетом в соответствии с американским национальными стандар-
тами, представляет собой главное препятствие для распространения МсФо. по этой причи-
не очень важна реализуемая в настоящий момент программа внесения в МсФо и американ-
ские национальные стандарты ряда изменений, обеспечивающих их сближение. Кроме того, 
правление совета по МсФо и Комитет по стандартам финансовой отчетности сШа взяли на 
себя обязательство по поиску лучших решений по определенным вопросам. разработанные 
таким образом подходы будут реализованы и в МсФо, и в национальных стандартах сШа. 
однако правление может столкнуться с препятствиями не только в сШа. все страны или их 
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регулирующие органы в ходе принятия Международных стандартов финансовой отчетности 
постараются, вероятно, сохранить за собой какое-то право вето или выбора, позволяющее из-
бежать применения тех аспектов МсФо, которые будут сочтены ими неприемлемыми. при 
широком применении такого права оно может поставить под вопрос саму возможность до-
стижения настоящей международной сравнимости. прецедентным случаем в этом отноше-
нии может стать решение европейской комиссии относительно IAS 32 и IAS 39 (стандарты по 
финансовым инструментам). в настоящее время Комиссия одобрила все другие стандарты, 
унаследованные сМсФо от  организации-предшественника, но эти два столкнулись с силь-
ным сопротивлением  в европе, особенно со стороны банков, и одобрение МсФо (IAS) 32 и 
МсФо (IAS) 39 было отсрочено до внесения в них заключительных поправок [Малофеева, 
2006].

Выпуск первых стандартов
прежде чем перейти к описанию первых стандартов, выпущенных IASC, следует отметить 
небольшую особенность: до реструктуризации комитета (т.е. до 2000–2001 гг.) международ-
ные стандарты выпускались под названием IAS (International Accounting Standards); после 
изменения структуры комитета стандарты, выпускаемые уже не IASC, а IASB, именовались 
IFRS (International Financial Reporting Standards) [академия PwC, 2015, с. 15–18].

так как в данной части работы мы рассматриваем работу IASC в период с 1973 г. по 2002 г., 
кратко изучим первые стандарты, выпущенные комитетом в этот период (т.е. IFRS, выпу-
щенные IASB, и IAS, выпущенные позднее 2001–2002 гг., не будут рассматриваться; краткое 
изучение стандартов обусловлено тем, что это не является главной целью данной работы).

первый стандарт (IAS) 1 «представление финансовой отчетности» вступил в силу 1 января 
1975 г., однако новая версия этого стандарта, учитывающая изменения, разработанные в 2007 
г., повторно вступила в силу с 1 января 2009 г. Главной целью этого положения является со-
поставимость финансовой отчетности компании за предшествующие периоды и финансовой 
отчетности других организаций. (IAS) 1 включает в себя информацию о рекомендации по 
структуре и минимальных требованиях к содержанию и предоставлению финансовой отчет-
ности [академия PwC, 2015, с. 34–58]. 

позже, в 1978 г., был опубликован (IAS) 8 «Учетные политики, изменения в бухгалтерских 
оценках и ошибки» (новая версия (IAS) 8, включающая последние изменения, вступила в 
действие с 1 января 2005 г.). данный стандарт используется, когда компания выбирает, при-
нимает и изменяет свою учетную политику, изменяет расчетные бухгалтерские оценки и ис-
правляет ошибки, выявленные в предшествующих периодах.  

(IAS) 10 «события после отчетной даты» действует с 1 января 1980 г. и учитывает изменения 
2005 г. данный стандарт описывает правила учета и отражения в финансовой отчетности со-
бытий, которые произошли в период после окончания отчетного периода и перед утвержде-
нием финансовой отчетности, подготовленной компанией.

с 1 января 1981 г. вступил в силу (IAS) 12 «Налоги на прибыль» (учтены изменения 1998 г.), 
который устанавливает порядок учета налогов на прибыль, а именно текущих и будущих на-
логовых последствий.

(IAS) 16 «основные средства» был введен в действие с января 1983 г. с учетом изменения от 
2005 г. данный стандарт описывает принципы учета основных средств.

в 1984 г. в силу вступили два стандарта: (IAS) 17 «аренда», который описывает принци-
пы учета и «раскрытия информации в отношении финансовой и операционной аренды для 
арендаторов и арендодателей», и (IAS) 20 «Учет государственных субсидий и раскрытие ин-
формации о государственной помощи», который определяет порядок учета государственных 
субсидий и их отражение в финансовой отчетности.

аналогично в 1985 г. были выпущены два стандарта: (IAS) 19 «вознаграждения работни-
кам», который описывает порядок учета вознаграждений работников и раскрытие этой ин-
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формации; и (IAS) 21 «влияние изменений валютных курсов», раскрывающий информацию 
о порядке включения операций, выполненных в иностранной валюте, и зарубежной деятель-
ности в финансовую отчетность, а также о переводе финансовой отчетности в валюту предо-
ставления.

(IAS) 23 «затраты по займам» и (IAS) 24 «раскрытие информации о связанных сторонах» 
были выпущены в 1986 г. первый стандарт учитывает изменения 2009 г. и устанавливает раз-
решаемый уровень капитализации затрат по займам, которые понесены из-за привлечения 
средств для финансирования покупки активов [академия PwC, 2015, с. 189]. второй стандарт 
учитывает изменения 2011 г. и определяет условия и порядок отражения информации об опе-
рациях со связанными сторонами (т.е. с дочерними и зависимыми компаниями) в финансовой 
отчетности (данная предосторожность необходима в силу того, что такие операции могут 
влиять на деятельность компании, на ее финансовый результат, а также на оценку деятель-
ности компании пользователями финансовой отчетности). 

в 1988 г. вступил в силу (IAS) 26 «Учет и отчетность по пенсионным планам», учитывающий 
изменения 1998 г. и отражающий, как оценивать и раскрывать информацию о пенсионных 
планах в финансовой отчетности.

в 1990 г. начали действовать (IAS) 28 «инвестиции в ассоциированные и совместные пред-
приятия», который описывает порядок учета таких инвестиций; и (IAS) 29 «Финансовая от-
четность в гиперинфляционной экономике», устанавливающий, что финансовая отчетность 
на момент отчетной даты должна быть предоставлена в текущих валютных единицах (т.е. 
валюта страны с гиперинфляционной экономикой является функциональной валютой пред-
приятия).  

в 1993 г. и 1994 г. были опубликованы соответственно (IAS) 2 «запасы», который должен 
был вступить в силу с 1 января 2005 г. и который устанавливал правила учета товарно-мате-
риальных запасов; и (IAS) 7 «отчет о движении денежных средств», вступивший в силу не-
посредственно с 1994 г., описывающий изменение денежных средств предприятия за период 
и разделяющий потоки денежных средств на финансовую, операционную и инвестиционную 
деятельность.

в 1995 г. был выпущен (IAS) 32 «Финансовые инструменты: представление информации», 
усовершенствованный вариант которого повторно вступил в действие в 2005 г. Этот стандарт 
содержит требования к представлению информации о финансовых инструментах, которые 
являются финансовыми обязательствами или инструментами капитала, а также требования к 
взаимозачету финансовых инструментов.

(IAS) 33 «прибыль на акцию» был опубликован в 1997 г. и должен был вступить в силу с 1999 
г. данный стандарт определяет, как нужно рассчитывать базовую и разводненную прибыль на 
акцию.

в 1998 г. был выпущен (IAS) 39 «Финансовые инструменты: признание и оценка», изменения 
которого вступили в силу в 2005 г. (действие этого стандарта ограничено 2018 г., впослед-
ствии он будет заменен на IFRS 9) и который устанавливает правила оценки, признание и 
прекращения признания финансовых активов и обязательств.

и, наконец, ряд стандартов был выпущен в 1999 г.: (IAS) 34 «промежуточная финансовая 
отчетность», устанавливающий минимальные требования к содержанию, правила бухгалтер-
ского признания и оценки; (IAS) 36 «обесценение активов», который заключается в уста-
новке процедуры, которую компания применяет для того, чтобы учитывать свои активы по 
величине, не превышающей их возмещаемой стоимости; стандарт также определяет, когда 
компания должна восстановить (реверсировать) убыток от обесценения актива и предписы-
вает определенные требования к раскрытию информации; (IAS) 37 «резервы, условные обя-
зательства и условные активы» и (IAS) 38 «Нематериальные активы», который отражает по-
рядок учета таких активов. 

таким образом, мы видим, что за период с 1973 г. по 2000 г. Комитетом по международным 
стандартам финансовой отчетности была сделана масштабная работа по разработке ключе-
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вых стандартов. однако главным шагом на пути к распространению и внедрению разработан-
ных принципов в сШа было Норволкское соглашение (Norwalk agreement), подписанное в 
2002 г. IASB и FASB, которое наметило первые стремления к конвергенции двух стандартов. 

Развитие конвергенции МСФО и US GAAP в период деятельности 
администрации Джорджа Буша (2002 г. – январь 2009 г.)

джордж буш-младший вступил на пост президента сШа 20 января 2001г., и с его прихо-
дом ассоциируется начало развития тесных отношений между IASB и FASB [McEnroe and 
Sullivan, 2014, p. 15], которое началось, как было упомянуто выше, с Норволкского соглаше-
ния (формально эти отношения начались еще в феврале 2000 г., когда SEC выпустила концепт 
релиза (Concept Release) на IAS, обращаясь к обществу с просьбой о выделении тех элемен-
тов, которые, с их точки зрения, должны быть подвержены конвергенции). 

очевидно, что и до подписания соглашения множество европейских компаний действовали 
на территории соединенных Штатов америки. На каких условиях они работали? в первую 
очередь новые европейский компании, пришедшие на американский рынок капитала, долж-
ны были регистрироваться у SEC, которая представляет собой главный орган надзора и регу-
лирования рынка ценных бумаг. зарубежные компании должны были следовать тем же прави-
лам и нести те же обязательства, что и американские компании, однако первые пользовались 
некоторыми привилегиями. в частности, зарубежные эмитенты обязаны были предоставлять 
годовую отчетность в течение шести месяцев после окончания отчетного периода, в то время 
как домашние участники американского рынка ценных бумаг должны были предоставлять 
годовую отчетность только в течение трех месяцев после окончания финансового года. Но не-
смотря на это послабление со стороны SEC, европейские компании должны были составлять 
финансовую отчетность либо в соответствии с US GAAP, либо в соответствии с локальными 
GAAP, т.е. с упрощенными стандартами МсФо, которые были интерпретированы специаль-
но для европейских компаний (local GAAP), с приложением к отчетности согласования с US 
GAAP. таким образом, компании затрачивали не только колоссальные человеческие ресурсы, 
но и огромные денежные суммы, что вело в конечном счете к нежеланию многих европейских 
компаний входить на американский рынок ценных бумаг. в условиях начинающейся конвер-
генции остро встал вопрос о возможности преодоления данной проблемы (заинтересован-
ность сШа в данном случае заключается в том, что при нежелании зарубежных компаний 
участвовать на американском рынке капитала образуется недоинвестирование). Это был еще 
один стимул на пути к конвергенции стандартов. 

значительный этап в мире бухгалтерского учета начался с директивы 2002/51/ес европей-
ского парламента и совета ес от  19 июля 2002 г. (точнее,  идея о разработке этой директи-
вы зародилась на европейском совете в лиссабоне в 2000 г.), в соответствии с которой все 
публичные компании ес были обязаны составлять финансовую отчетность в соответствии с 
МсФо начиная с 2005 г. Уже с 1995–2000 гг. IOSCO вела свой проект основных стандартов 
(Core Standards Project), который заключался в рекомендации применения МсФо междуна-
родными компаниями. в результате в 2002 г. IASB и FASB подписали Меморандум взаи-
мопонимания (Memorandum of Understanding), который был нацелен на гармонизацию двух 
систем стандартов и их совместную работу над развитием и установлением необходимых 
принципов (председатель SEC, Гарви питт, одобрил Меморандум и намеченные в нем цели в 
своем публичном выступлении). 

позднее, в 2005 г., дональд Николасон, главный бухгалтер SEC, впервые упомянул о так на-
зываемой дорожной карте (roadmap) взаимоотношений между IASB и FASB (план по разви-
тию конвергенции) в своей статье «A Securities Regulator looks at Convergence» [McEnroe and 
Sullivan, 2014]. Этот план включал в себя условия, предпосылки и ключевое требование для 
достижения принятия МсФо SEC (оно представляло собой необходимость одинакового ка-
чества финансовых отчетностей, составленных, с одной стороны, в соответствии с US GAAP, 
и, с другой стороны, в соответствии с IFRS). Кроме того, в плане впервые упоминалась воз-
можность не предоставлять европейскими компаниями документа согласования с US GAAP. 
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вопрос о необходимости ликвидации документа согласования с US GAAP получил свое даль-
нейшее развитие во время визита представителя Eвропейского союза, Чарли Маккриви, к SEC 
в феврале 2006 г. в ходе визита обе стороны подтвердили свое отношение к этому вопросу. в 
это же время SEC публично заявляет о своем намерении проверять финансовые отчетности 
тех компаний, которые составили их в соответствии с МсФо, начиная со второго полугодия 
2006 г. в августе этого же года SEC и Комитет европейских регуляторных органов ценных 
бумаг (Committee of European Securities Regulators, далее – CESR) подписали соглашение о 
совместной работе, которое является фундаментом их дальнейшей кооперации. 

2007 г. является следующим знаменательным этапом в истории бухгалтерского учета. в фев-
рале председатель SEC Кэтлин Каси выступила в институте юридической практики (Practicing 
law Institution). в своей речи она заявила о том, что главной целью SEC также остается со-
хранение и гарантия ясного, эффективного и конкурентного рынка капитала, а также защи-
та американских инвесторов; вместе с тем SEC продолжает работу по намеченному плану 
(roadmap), составленному в 2005 г., анализируя и отслеживая процесс конвергенции двух 
систем учета вместе с зарубежными эмитентами и регуляторными органами и обеспечивая 
тем самым правильное и последовательное применение и интерпретацию IFRS. в марте со-
стоялся круглый стол по МсФо, на котором собрались руководство отдела главного бухгал-
тера, подразделения корпоративных финансов, представители различных образований рынка 
ценных бумаг с целью обсудить план развития конвергенции US GAAP и МсФо (roadmap). 
в результате было отмечено, что главной целью SEC до сих пор является ликвидация доку-
мента согласования с US GAAP, однако эта цель не означает полную конвергенцию двух си-
стем учета (т.е. US GAAP не должны быть заменены на МсФо). 27 апреля 2016 г. состоялась 
встреча представителей SEC (Кристофера Кокса) и CESR (Эдди вымирша), на которой были 
подведены итоги совместной работы за прошедший период (следует напомнить, что согла-
шение о совместной работе этих организаций было подписано в августе 2006 г.) и намечены 
основные цели и задачи дальнейшего взаимодействия. 

если мы вернемся в февраль 2006 г., то вспомним, что SEC объявила о своем намерении про-
верять финансовую отчетность европейских компаний, предоставленную в соответствии с 
МсФо, как было отмечено выше. таким образом, к концу II квартала 2007 г. SEC проанали-
зировала более 100 отчетностей, которые были составлены в соответствии с МсФо в первый 
раз. в результате этой проверки SEC была вынуждена отослать письма с просьбой объяснить 
многие аспекты предоставленной финансовой отчетности. Кроме того, еще до этого SEC от-
мечала, что существует примерно 30 различных версий МсФо (с разной интерпретацией, 
установленной локальной или региональной юрисдикцией). в итоге было принято решение, 
что, если и отменять документ согласования с US GAAP и разрешать, следовательно, евро-
пейским компаниям предоставлять финансовую отчетность в соответствии с МсФо, то толь-
ко в том случае, если эта финансовая отчетность выполнена в соответствии с МсФо, выпу-
щенными именно IASB, но не МсФо, которые являются упрощением и адаптацией ес или 
иных локальных или региональных юрисдикций. 

результатом всех этих соглашений, встреч, обсуждений стало правило принятия от зарубеж-
ных частных эмитентов финансовых отчетностей, подготовленных в соответствии с МсФо 
без документа согласования с US GAAP (Acceptance from Foreign Private Issuers of Financial 
Statements Prepared in Accordance with IFRS without Reconciliation to US GAAP [McEnroe and 
Sullivan, 2014, p. 134], принятое и опубликованное 2 июля 2007 г. под этим правилом SEC под-
разумевала главным образом то, что только те европейские компании, которые подготавлива-
ют финансовую отчетность в соответствии с МсФо в том виде, в котором их выпустил IASB, 
освобождаются от необходимости предоставления документа согласования с US GAAP (т.е. 
те компании, которые использовали иную версию МсФо, также должны были предоставлять 
документ согласования с US GAAP). правило вступало в силу с окончанием отчетного года 
–  после 15 ноября 2007 г. (т.е. компании имели право подготавливать финансовую отчетность 
без документа согласования уже за 2007 г.). исключением были компании, которые использо-
вали МсФо, упрощенные ес по стандарту (IAS) 39 «Финансовые инструменты: признание и 
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оценка». таким компаниям было разрешено предоставлять финансовую отчетность по такой 
версии МсФо в течение двух лет, при условии что они будут предоставлять документ со-
гласования с МсФо, выпущенными IASB. по прошествии двух лет такие компании должны 
либо использовать IASB-версию МсФо, либо снова предоставлять документ согласования с 
US GAAP.

после того как это правило вступило в силу, следующим шагом на пути к конвергенции US 
GAAP и МсФо стало намерение SEC, объявленное в августе 2008 г., требовать от всех заре-
гистрированных американских компаний принимать МсФо (например, план разрешал круп-
ным американским тНК, рыночная капитализация которых составляет примерно 2,5 трлн 
долларов, использовать МсФо с 2010 г., однако ото всех американских публичных компаний 
требовалось использование МсФо начиная с 2014 г.). Это намерение, названное «Roadmap 
for the potential use of financial statements prepared in accordance with international financial 
statements by US issuers», было утверждено председателями в ноябре 2008 г.

вскоре, 20 января 2009 г., новым президентом сШа стал барак обама. вместе с его приходом 
в белый дом закончился период тесных взаимоотношений IASB и FASB, а кроме того, разви-
тие конвергенции US GAAP и МсФо заметно приостановилось и приобрело скорее характер 
застоя, нежели какого-либо движения.

Застой конвергенции IFRS и US GAAP в период деятельности адми-
нистрации Барака Обамы (январь 2009 г. –- конец 2012 г.)

в январе 2009 г. на смену джорджу бушу-младшему пришел барак обама. с деятельностью 
его администрации условно связывают начало застоя, или замедление развития отношений 
между IASB и FASB (McEnroe and Sullivan, 2014, p. 15). для того чтобы проверить, так ли это, 
посмотрим, как развивались отношения между двумя советами в период 2009–2012 гг.

первым заметным действием SEC по вопросу конвергенции двух систем учета стала встреча 
в феврале 2010 г., на которой члены комиссии единогласно выразили поддержку установ-
лению единых мировых стандартов, обладающих высоким качеством, а также заявили, что 
именно МсФо отвечает этим требованиям [Erchinger, 2012, p. 249]. однако, как заявил пред-
седатель SEC, прежде чем принять окончательное решение по вопросу включения МсФо в 
американскую систему представления финансовой отчетности, необходимо полностью вы-
полнить цели и задачи Меморандума взаимопонимания [Erchinger, 2012, p. 249]. в это же 
время SEC объявляет своим сотрудникам план работы, в соответствии с которым последние 
должны оценить, во-первых, стоит ли включать МсФо в американскую систему учета, и, во-
вторых, если да, то как и когда это необходимо осуществить (следует напомнить, что в 2000 г. 
SEC проводила похожее мероприятие). итогом этой встречи стал релиз положения комиссии 
в поддержку конвергенции и мировых стандартов учета (Commission Statement in Support of 
Convergence and Global Accounting Standards), который установил, что не ранее 2015 г. или 
2016 г. будет произведена полная адаптация МсФо [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 16]. одна-
ко эта дата не должна восприниматься как абсолютно точная, так как данное положение со-
держало в себе только примерную дату начала адаптации МсФо, но не то, каким именно об-
разом будет она проводиться. тем не менее, несмотря на очевидное желание SEC установить 
дату принятия МсФо как можно позже, комиссия заявила, что надеется на дальнейшее со-
трудничество FASB с IASB с целью улучшения американских стандартов [Erchinger, 2012, p. 
249]. в это же время заместитель главного бухгалтера SEC, пауль бесвик, впервые упомянул 
о возможном варианте конвергенции МсФо и US GAAP, заявив, что «сШа не должны сле-
довать конвергенции или одобрению» [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 16], скорее они должны 
выбрать совершенно иной модифицированный вариант – condorsement. 

Этот вариант внедрения МсФо в американскую систему учета подробнее был описан в мае 
2011 г., когда SEC опубликовала документ «work plan for the consideration of incorporating 
international financial reporting standards into the financial reporting system for US issuers: exploring 
a possible method of incorporation [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 16–17]. Что же значит про-
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цесс condorsement? Это слово является производным от слов «convergence» и «endorsement». 
первое слово, которое переводится как конвергенция, означает, что органы, устанавливающие 
национальные стандарты учета, будут приближать их локальные стандарты с МсФо в тече-
ние какого-то периода времени [Erchinger, 2012, p. 251]. второе слово, которое переводится 
как «одобрение», означает, что локальные юрисдикции должны использовать установленные 
критерии для одобрения новых стандартов, выпущенных IASB. то есть этот подход пред-
усматривает конвергенцию тех американских стандартов, которые не были еще подвержены 
этому процессу, и решения FASB относительно того, принимать или нет новые стандарты 
IASB [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 16]. 

документ, упомянутый выше, содержал в себе процедуру, с одной стороны, сохране-
ния американских стандартов, а с другой стороны, конвергенции МсФо и US GAAP 
в течение определенного периода времени (точный срок конвергенции не был уста-
новлен, однако по оценкам руководства переходный период займет от пяти до семи 
лет [Erchinger, 2012, p. 252]. план переходного периода включал в себя три фазы: 
1-я фаза: завершение проектов Меморандума взаимопонимания. IASB и FASB по-прежнему 
были нацелены на полное выполнение всех поставленных целей и задач. если совместная 
работа проходит успешно и проекты будут выполнены, то последние будут внедрены в US 
GAAP и МсФо в ближайшее время, оказав при этом минимальное воздействие на текущий 
план.

2-я фаза: оценивание FASB новых стандартов IASB. FASB должен оценивать стандарты, 
выпущенные IASB, чтобы определить, в какой степени эти стандарты меняют МсФо и как 
сильно они отличаются от US GAAP. Когда IASB будет окончательно публиковать стандарты, 
FASB должен отдельно рассматривать каждый стандарт, чтобы наилучшим образом внедрить 
его в американскую систему учета. 

3-я фаза: включение МсФо, которые не входили в проекты двух предыдущих фаз. На этом 
этапе FASB должен оценивать те стандарты, которые не были включены в проекты Меморан-
дума взаимопонимания и которые не являются на повестке дня IASB, с целью дальнейшей 
конвергенции этих стандартов в US GAAP. 

данный план переходного периода, который не устанавливает конкретные сроки проведения 
всех трех фаз, а значит, не определяет точную дату конвергенции МсФо, имеет большое 
преимущество: он позволяет избежать так называемого большого взрыва (big bang), кото-
рый представляет собой необходимость американских эмитентов принимать абсолютно все 
МсФо сразу; кроме того, план помогает сохранить и закрепить за американскими стандарта-
ми статус нормативной основы для предоставления финансовой отчетности, а также ввести 
мораторий на любые новые стандарты FASB. 

в июле 2012 г. SEC выпустила окончательный вариант «work plan for the consideration of 
incorporating international financial reporting standards into the financial reporting system for US 
issuers: final staff report», в котором, во-первых, не было отражено никакой позиции SEC по 
отношению к процессу конвергенции МсФо в US GAAP (т.е. SEC так и не решила, стоит 
ли проводить конвергенцию вообще и, если да, то как и когда); и, во-вторых, не отвечал, 
является ли вообще переход на МсФо главным приоритетом американского рынка ценных 
бумаг и американских инвесторов в частности, а вместо этого отражал, что необходим допол-
нительный анализ последствий принятия SEC окончательного решения. таким образом, мы 
можем наблюдать явную неуверенность SEC в том, что принятие МсФо является хорошим 
решением. 

очевидно, что такое неоднозначное решение SEC (или скорее его отсутствие) вызвало по-
спешную реакцию. Как заявил председатель IASB хегурворст: «Эра конвергенции подошла 
к концу…» 

в декабре 2012 г. слова зидмана отразили окончательную позицию сШа по процессу кон-
вергенции МсФо и US GAAP. зидман сказал, что соединенные Штаты не могут полностью 
полагаться (даже в долгосрочной перспективе) на стандарты, фундаментом которых являются 
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только лишь принципы2, и что цель достижения 100%-ной сопоставимости финансовых от-
четностей не является достижимой в ближайшем будущем [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 19]. 

таким образом, мы можем наблюдать, что в период деятельности администрации барака оба-
мы тенденция конвергенции двух систем учета приняла скорее обратное направление, неже-
ли  в период работы администрации буша. в 2002–2009 гг. ранее начатые отношения между 
IASB и FASB развивались очень стремительно, однако случившееся в 2009 г. торможение 
отношений переросло к 2012 г. в застой. 

Заключение
1. в данной работе была предпринята попытка проанализировать развитие конвергенции 

US GAAP и МсФо поэтапно, результаты которой могут дать ответ на следующие вопросы:  
так ли идеальны МсФо, как может показаться на первый взгляд? 

2. обладают ли американские и международные стандарты учета одинаковым качеством? 
3. Готов ли мир в целом и  сШа в частности к высоким темпам интеграции и унифика-

ции стандартов учета? 

Как было показано в работе, в период с 2002 г. по 2009 г. сШа были готовы к скорой кон-
вергенции двух систем учета, о чем свидетельствуют тесные взаимоотношения двух главных 
советов – IASB и FASB, результатом которых стало постановление множества планов, целей, 
отмена документа согласования с US GAAP и общее признание МсФо как единственно воз-
можных стандартов, представляющих высокое качество работы IASB, который, объединяя 
стандарты разных стран, разрабатывая новые и совершенствуя итоговые стандарты, стремит-
ся получить высококачественные и надежные стандарты, создавая тем самым унифицирован-
ный мир бухгалтерского учета. 

однако критика в адрес набирающей обороты конвергенции была высказана и в период дея-
тельности администрации джорджа буша-младшего. в частности, в 2007 г. бывший главный 
бухгалтер SEC лин тернер заявил, что успех конвергенции мог бы быть достигнут только 
в случае действительной сопоставимости двух систем учета, однако слишком много «дыр» 
имеется в руководстве по ведению учета в разных отраслях [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 
16]. также председатель SEC Мэри Шапиро, назначенная бараком обамой, в начале 2009 г. 
выразила обеспокоенность относительно стоимости перехода на другой режим учета, кото-
рую придется заплатить компаниям (по оценкам SEC, такие затраты могут достигнуть 32 млн 
долларов для некоторых предприятий) [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 16] и относительно не-
зависимости IASB (т.е. независимая разработка и принятие стандартов, а также их конверген-
ция с US GAAP ставились под сомнение ввиду структуры IASC, о которой было рассказано 
выше, а также из-за возможности независимого финансирования комитета). Кроме того, было 
высказано опасение относительно неустойчивой природы МсФо, которые базировались ис-
ключительно на принципах. 

период с 2009 г. по конец 2012 г. отличается, наоборот, неготовностью соединенных Шта-
тов к таким темпам конвергенции. результатом такой неготовности стало приостановление 
сближения двух стандартов (формально SEC выработала план перехода на новые стандарты, 
однако точная дата этого перехода не была озвучена). по мнению SEC, требовался дополни-
тельный анализ МсФо, их влияния на американский рынок ценных бумаг и инвесторов по-
сле окончательного принятия МсФо, а также разницы между US GAAP и МсФо. 

Что касается вопросов о качестве международных и американских стандартов учета, то для 
определения применимости МсФо в мире SEC проанализировала финансовые отчетно-
сти 183 компаний, расположенных в 22 странах (компании были выбраны из списка Fortune 
Global 500 2009 г.; 80% этих компаний были расположены на территории ес, также были 

2 Главной разницей между US GAAP и IFRS является то, что первые базируются на правилах (около 17 000 стра-
ниц правил), а последние – на принципах (всего 2500 страниц) [hlaciuc, Grosu, Socoliuc, and Maciuca, 2014,  с. 
141] . 
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представлены компании австралии, бразилии и Китая), которые подготавливали финансо-
вую отчетность в соответствии с МсФо [Erchinger, 2012, p. 254]. однако анализ SEC был 
ограничен информацией, открытой в финансовой отчетности; в частности, во многих случаях 
руководство SEC просто не могло определить, как некоторые сделки были отображены в от-
четности и соответствует ли учетная политика компании МсФо.  в результате этого анали-
за руководство заключило, что в целом финансовые отчетности соответствуют требованиям 
МсФо, однако ясность и прозрачность сделок некоторых компаний и раскрытие информации 
о применяемой учетной политике могут быть улучшены (т.е. некоторые компании не предо-
ставляли информацию об учетной политике в определенных сферах деятельности, также не 
были предоставлены уточняющие детали учетной политики, которые могли бы помочь инве-
сторам и иным пользователям полно и ясно понять финансовую отчетность. Кроме того, ис-
пользовалась терминология, отличная от установленной терминологии МсФо). также SEC 
заключила, что разнообразное применение МсФо создает сложности в сопоставимости и 
сравнении финансовых отчетностей разных отраслей и разных стран. 

более того, как уже отмечалось выше, сама база МсФо – принципы – может быть причиной 
создания стандартов не такого высокого качества, как того требуют соединенные Штаты, т.е. 
в то время как US GAAP базируется на правилах, предоставляя точное руководство относи-
тельно большинства операций компаниям из совершенно разных отраслей, МсФо предлагает 
скудное, неточное и необширное руководство особенно для некоторых отраслей (например, 
отрасли страхования) [McEnroe and Sullivan, 2014, p. 17–19]. Как заявил зидман, финансо-
вая система сШа требует большей точности, чем может предложить МсФо [McEnroe and 
Sullivan, 2014, p. 19].

подводя итог, следует сказать, что, во-первых, как показало исследование SEC, МсФо не 
являются высококачественными стандартами, так как многие положения могут быть усовер-
шенствованы; во-вторых, в некоторых случаях US GAAP являются более качественными, не-
жели МсФо (причина может корениться в разной основе МсФо и US GAAP, а также в фи-
нансовой культуре сШа, которая многие годы основывалась исключительно на правилах, но 
не действовала исходя из принципов); и, в-третьих, что в разные периоды сШа по-разному 
были настроены на интеграцию систем учета. Некоторые авторы видят причину изменения 
направления отношения SEC и сШа в целом к конвергенции в мировом финансовом кризи-
се, начавшемся в 2008 г. и в результате которого появились совершенно иные приоритетные 
цели. однако оба периода были необходимы для того, чтобы выявить слабые места МсФо 
и органов, разрабатывающих и принимающих их, ибо экономическая глобализация только 
набирает обороты, а это значит, что совсем скоро может возникнуть острая необходимость 
в унифицированных высококачественных стандартах учета, хотя уже сейчас существует эта 
необходимость. попытка конвергенции двух качественных стандартов учета привела к тому, 
что МсФо будут совершенствоваться дальше, чтобы стать основой для единого мира бухгал-
терского учета. 
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Abstract 
It is well known that economy is the foundation on which the state stands, and what it will be depends 
on the nature of economic processes in the country. One of the factors to the favorable economic 
climate is the creation of suitable conditions for the emergence and development of transnational 
corporations (TNCs). For the productive work of TNCs required standards in accordance with which 
the company, first, maintains its accounting records, and, secondly, provides financial statements 
to different users. The difficulty in this case is, on the one hand, to lead the company’s activities 
and to provide information about the financial performance of the company in accordance with the 
principles of the host countries, i.e. countries in which the property is located TNCs and, on the other 
hand, to perform the same action only in accordance with the principles of the home country, i.e. the 
country in which the headquarters of TNCs. In this paper the analysis of the gradual formation and 
development of the process of convergence of the two types of standards: US generally accepted 
accounting standards (US GAAP) and international financial reporting standards (IFRS). It was 
found that in various periods the rate of convergence had changed considerably, caused by the change 
of leadership in the white house. Identified weaknesses of IFRS and justified the international 
community’s readiness to the high speed of globalization.

Keywords: IFRS, US GAAP, convergence, comparison, globalization
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отражаЮт ли заКоНодательНо разреШеННые способы 
осУществлеНия веНЧУрНых иНвестиций 

На ФорМальНых рыНКах Капитала 
российсКой Федерации 

их ЭКоНоМиЧесКУЮ сУщНость?
Макушина Елена Юрьевна1

 цель данной работы – определить термин «венчурные инвестиции» с точки зрения его эко-
номической сущности и на основании этого определения исследовать нормативно-законо-
дательную базу, регулирующую реализацию инвестиций на формальном рынке венчурного 
капитала в российской Федерации, с тем чтобы предложить возможные рекомендации по ее 
усовершенствованию.  

для достижения поставленной цели в работе были сформулированы и решены следующие 
задачи: выявлены три подхода к определению венчурных инвестиций; проанализированы 

1Cтарший преподаватель департамента финансов, факультета экономических наук НиУ вШЭ E-mail: 
emakushina@hse.ru
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возможные способы реализации венчурных инвестиций; предложена категоризация рынка 
прямых инвестиций; рассмотрены подходы европейской ассоциации венчурного инвестиро-
вания, Национальной ассоциации венчурного инвестирования сШа и российской ассоциа-
ции венчурного инвестирования к систематизации информации о стадиях финансирования 
венчурных инвестиций; исследованы новые требования в «законе об инвестиционных кон-
сультантах», регулирующие деятельность финансовых посредников в сШа.

в результате проведенного исследования: 
• было предложено определение «венчурных инвестиций», выявлены характерные чер-

ты реализации венчурных инвестиций с помощью создания инвестиционного товари-
щества, – определены отличительные характеристики венчурных инвестиций в срав-
нении с инвестициями с использованием заемных средств; 

• на основании исследования нормативных актов, регулирующих деятельность на фор-
мальном рынке венчурного капитала в российской Федерации, были выявлены недо-
статки и предложены возможные решения по улучшению текущей ситуации.

Ключевые слова: инвестиции, венчурные инвестиции, прямое финансирование, инвестирование с 
использованием заемных средств, венчурное финансирование

JEL:  M 410

На сегодняшний день можно констатировать, что российская экономика исчерпала потенциал 
экспортно-сырьевой модели развития, а экономический рост невозможен за счет наращива-
ния экспорта природных ресурсов, ввиду отсутствия спроса и, как следствие, снижения цен 
на энергоносители. именно поэтому российская Федерация находится в состоянии перехода 
от экспортно ориентированной модели развития экономики к инновационной модели, что 
подтверждает «Концепция долгосрочного социально-экономического развития российской 
Федерации на период до 2020 года» от 17 ноября 2008 г. № 1662-р. 

Экономическая ситуация в российской Федерации осложнена внешнеполитическим давлени-
ем мирового сообщества, что сопровождается санкциями и запретом на импорт технологий, 
высокотехнологичного производства.

в текущих условиях значимым фактором для устойчивого развития страны является развитие 
инноваций, наукоемких областей и информационных технологий не только для замещения 
импорта, но и для увеличения экспорта. 

венчурное финансирование является одним из наиболее важных элементов построения по-
добной экономической модели так, как позволяет развивать наукоемкие и высокотехнологич-
ные отрасли, посредством прямого инвестирования в конкретные проекты или организации, 
диверсифицируя при этом экономику всей страны [NvCA, 2013, c. 7].

осуществление венчурных инвестиций позволяет активизировать создание новых молодых 
инновационных организаций малого и среднего бизнеса, которые в свою очередь являются 
катализаторами роста отраслей с высокой добавленной стоимостью. 

Немаловажным фактором развития отрасли венчурного финансирования является наличие 
проработанной, однозначно трактуемой законодательной базы, регулирующей  деятельность 
всех участников, вовлеченных в процесс инвестирования, для которых были бы транспарент-
ны и понятны условия взаимодействия. для того чтобы определить, отвечают ли норматив-
ные документы, регулирующие область венчурного финансирования, обозначенным выше 
условиям, необходимым для развития данного сектора экономики, на наш взгляд, представ-
ляется возможным, во-первых, предложить определение термина «венчурные инвестиции» и 
раскрыть его экономическую сущность; во-вторых, на основании полученных выводов про-
анализировать законодательную базу, регулирующую эту отрасль, с целью предложения воз-
можных рекомендаций по ее улучшению.

термин «венчурные инвестиции» является заимствованным, происходит от английского сло-
ва «venture», что переводится как «рискованное, смелое предприятие, рискованная попытка, 
опасная затея» [Мюллер, 1995, с. 2006].
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На сегодняшний день среди ученых и исследователей не сложилось единого определения тер-
мина «венчурные инвестиции». выявим существующие подходы, раскрывающие экономиче-
скую сущность данного понятия, систематизировав информацию и представив ее в таблице 
(табл. 1.).

Таблица  1

Подходы к определению венчурных инвестиций 
№ подход определение венчурных инвестиций

1.

венчурные инвести-
ции осуществляют 
профессиональные 

инвесторы

«венчурный капитал» – профессиональный капитал, инвестированный венчурным ка-
питалистом совместно с предпринимателем для финансирования ранней стадии («семен-

ная», «стартап») или стадии расширения предприятия»[РАВИ, 2011, с. 268].
«венчурные инвестиции – это высокорискованные долгосрочные инвестиции, осущест-
вляемые профессиональными инвесторами, в собственный капитал молодых компаний» 

[wright and Robbie, 1998, с. 521–570].
«венчурное финансирование осуществляют институциональные инвесторы, коммерче-
ские компании или физические лица на ранней стадии развития или на стадии расшире-

ния (expansion stage)» [Iasaksson, 2006, с. 15].

2.

венчурные инвести-
ции представляют 

собой сегмент прямых 
инвестиций

«венчурный капитал инвестируется в молодые быстро развивающиеся компании и явля-
ется важнейшей частью всего цикла прямого инвестирования. он предоставляет средства 

для стартапов в самом начале их существования или на первых этапах их технического 
или коммерческого развития» [рави, 2007, с. 19].

«венчурные инвестиции – это прямые инвестиции, только в компаниях на ранних стадиях 
их развития» [Divakaran, McGinnis and Masood, 2014 с. 3]. 

«венчурные инвестиции – это сегмент прямых инвестиций, которые представляют со-
бой высокорискованные вложения в новые компании с потенциально высоким ростом» 

[NvCA, 2015, с. 106].

3.

венчурные инвести-
ции – это инвестиции, 

осуществленные на 
ранних стадиях финан-

сирования 

«венчурное инвестирование – это инвестирование в долевые ценные бумаги (equity 
position), которые не торгуются на организованном рынке капитала и, следовательно, пред-

ставляют собой неликвидные активы, которые уникальны по своей природе до тех пор, 
пока компания не достигнет зрелости (mature company), не станет публичной или не будет 

поглощена другой организацией» [NvCA, 2013, с. 6–7].
«венчурные инвестиции представляют собой долгосрочные вложения денежных средств в 
собственный капитал молодых, быстро растущих компаний, ценные бумаги которых не ко-
тируются на бирже, с потенциальной возможностью высокой отдачи от таких вложений» 

[Ayayi, 2000, с. 4].

Первый подход к определению венчурных инвестиций: венчурные 
инвестиции осуществляют профессиональные инвесторы

с точки зрения автора, при определении венчурных инвестиций опираться на тот факт, что их 
осуществление возможно только профессиональными участниками, недостаточно корректно.

Можно представить три способа осуществления венчурных инвестиций, распространенных 
в международной практике, а именно: 

• инвестирование в фонды прямых и венчурных инвестиций (investing in private equity 
and venture capital funds);

• инвестирование в фонд фондов (funds of funds), которые вкладывают одновременно в 
несколько фондов [Bance, 2010, с. 10];

• самостоятельное инвестирование в «частные компании» (direct investment);

представленные выше способы реализации инвестиций позволяют наглядным образом про-
иллюстрировать тот факт, что на рынке венчурных инвестиций могут осуществлять свою 
деятельность как профессиональные игроки, так и непрофессиональные.

в связи с этим венчурные инвестиции представляется возможным разделить на две категории 
в зависимости от субъекта инвестиционной деятельности. На наш взгляд, наиболее приемле-
мую классификацию предложил ветзел [wetzel, 1983, с. 13]. 

ветзел называет формальными венчурными инвестициями  инвестиции, осуществляемые 
профессиональными игроками – венчурными компаниями (венчурными капиталистами), а 
неформальными венчурными инвестициями – инвестиции, которые осуществляют собствен-
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ники с помощью финансовой поддержки друзей, семьи или бизнес-ангелов. представим 
классификацию рынка венчурных инвестиций схематично в зависимости от субъекта, осу-
ществляющего вложения (рис. 1).

принципиальное отличие формального рынка венчурного капитала от неформального заклю-
чается в том, что на формальном рынке действуют профессиональные игроки – венчурные 
компании, которые являются финансовыми посредниками между инвесторами и компания-
ми-реципиентами. в свою очередь на неформальном рынке преобладают те, кто вкладывает 
свои собственные ресурсы.

следует отметить, что некоторые российские исследователи, например, с.Н. володин и в.с. 
волкова [володин, волкова. 2016, с. 71], не разделяют источники финансирования компаний, 
реципиентов венчурного капитала, на формальный и неформальный. На наш взгляд, такая 
позиция некорректна, так как формальные рынки венчурного капитала регулируются на за-
конодательном уровне и к посредникам, осуществляющем деятельность на данных рынках 
применяются советующие требования по раскрытию и представлении информации о своей 
деятельности, что будет подробно освещено далее.

таким образом, на основании представленной выше категоризации рынка венчурных инве-
стиций и выявления субъектов, осуществляющих инвестиционную деятельность, можно сде-
лать вывод, что данный подход к определению инвестиций недостаточно корректный.

Рисунок 1. Категоризация рынка венчурных инвестиций в зависимости от субъекта, осуществляющего 
венчурные инвестиции

в данной работе исследуется формальный рынок венчурных инвестиций, в частности вен-
чурные инвестиции, осуществляемые профессиональными участниками посредством созда-
ния товариществ с ограниченной ответственностью (limited liability partnership). такая форма 
реализации инвестиций является достаточно распространенной в сШа, великобритании и 
большинстве стран евросоюза, она была инкорпорирована в российской Федерации с при-
нятием Федерального закона «об инвестиционном товариществе» от 28 ноября 2011 г. № 
335-Фз.

реализация инвестиций с помощью создания товарищества с ограниченной ответственно-
стью осуществляется следующим образом: главный партнер или управляющий товарищ, 
которого представляет венчурная компания (venture capital firm/general partner), привлекает 
инвесторов, партнеров с ограниченной ответственностью (limited partners), с одной стороны, 
а с другой – ищет инвестиционно привлекательные копании (investee companies), то есть вы-
ступает профессиональным посредником. в международной практике управляющего товари-
ща называют венчурным капиталистом или венчурной компанией.
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венчурная компания, привлекая ресурсы у инвесторов, резервирует полученные денежные 
средства, создавая фонд. венчурный фонд можно определить как пул зарезервированных де-
нежных средств, который принадлежит инвесторам, владеющим долями пропорционально 
осуществленным вложениям. венчурный капиталист, в отличие от партнеров с ограниченной 
ответственностью, вкладывает незначительную сумму, например 1% от аккумулированных 
средств, но при этом получает право управления фондом. 

Компании в начале жизненного цикла сталкиваются с многочисленными препятствиями, сре-
ди которых можно выделить следующие: проблема получения финансирования, отсутствие 
сильной управленческой команды. в свою очередь привлечение венчурного капиталиста по-
могает преодолеть указанные выше барьеры на пути становления и развития, так как финан-
совый посредник заинтересован в органическом росте компании.

венчурный капиталист «проживает» вместе с портфельной компанией часть ее жизненного 
цикла, предоставляя финансирование от момента возникновения идеи о создании компании 
до момента выхода из инвестиции посредством продажи стратегическому инвестору или пер-
вичного публичного размещения (initial public offering – IPO), чем обусловливается длитель-
ность осуществления венчурных инвестиций – 7–10 лет. 

таким образом, представляется возможным выявить специфические черты реализации вен-
чурных инвестиций на формальном рынке с помощью создания инвестиционного товарище-
ства с ограниченной ответственностью (limited liability partnership): 

• венчурная компания является финансовым посредником между инвестором и компа-
нией-реципиентом;

• инвестиции осуществляются в собственный капитал непубличных компании;
• команда венчурных специалистов напрямую заинтересована в увеличении стоимости 

компании-реципиента, для этого она активно вовлечена в инвестиционный процесс и 
управление компанией [Elango et al., 1995; Sapienza et al., 1996];

• стратегия инвестирования является долгосрочной;
• цель осуществления инвестиций заключается в увеличении стоимости компании по-

средством ее органического роста.

Второй подход к определению венчурных инвестиций: венчурные 
инвестиции представляют собой сегмент прямых инвестиций

с целью обоснования состоятельности или несостоятельности второго подхода к определе-
нию венчурных инвестиций следует пролить свет на историю становления и развития рынка 
венчурных инвестиций.

впервые осуществление венчурных инвестиций, то есть вложения в собственный капитал 
непубличных обществ, минуя фондовый рынок, стало возможным в 1946 г. после форми-
рования «американской научно-исследовательской корпорации» (American Research and 
Development), которая позволила коммерциализировать новые технологии, получившие свое 
развитие во время второй мировой войны, и принятие закона «об инвестициях в малый биз-
нес» (small business investment company act) в 1958 г.

венчурные компании (venture capital firms) были нацелены на инвестирование в высокори-
скованные и потенциально высокоприбыльные проекты в технологичных отраслях эконо-
мики. венчурные компании получали долю в собственном капитале компании-реципиента, 
разделяя с ней как возможные прибыли, так и риск потери. именно этим и обусловлен тот 
факт, что венчурная компания принимала активное участие в управлении и была нацелена 
на увеличении стоимости компании-реципиента, а не только предоставляла финансирование 
[Gompers, 1994, c. 3–6]. 

параллельно с развитием рынка прямых инвестиций (private equity) в сШа в европе в 1945 
г. появилась «инвестиционно-инновационно-индустриальная» корпорация (3и/3i), основан-
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ная британскими клиринговыми банками и банком англии для удовлетворения потребностей 
малого бизнеса в привлечении долгосрочного капитала [Bance, 2010, с. 3–4].

однако стремительное развитие рынок венчурных инвестиций в сШа получил только в кон-
це 1980-х годов, после принятия двух законодательных актов, а именно закона «о доходах» 
(Revenue Act) в 1978 г., который снизил ставку налога на доходы от прироста стоимости капи-
тала (capital gains tax) с 49,5% до 28%; а также закона «о пенсионном обеспечении наемных 
работников» (Employee Retirement Income Security Act  – ERISA), который разрешил пенсион-
ным фондам инвестировать в рискованные активы [Gompers, 1994, с. 10].

Как отмечает п. Гомперс: «К началу 1980-х годов под управлением пенсионных фондов сШа 
находилось более трех триллионов долларов  сШа» [Gompers, 1994, с. 13], поэтому хлынув-
ший поток инвестиций в венчурную индустрию существенно изменил положение на рынке.

появление институциональных инвесторов на рынке венчурных инвестиций привело к тому, 
что акцент в области венчурного инвестирования был смещен от инвестирования в компании 
на ранних стадиях развития в сторону компаний, находящихся на более поздних стадиях раз-
вития. такое изменение было обусловлено тем, что институциональные инвесторы нужда-
лись в ликвидных активах для покрытия своих обязательств, а венчурные инвестиции могли 
быть реализованы только в долгосрочной перспективе.

согласно исследованию с. Каплана  [kaplan, 1991, c. 287–314], если в начале 1980 г. на долю 
компаний, находящихся на стадии посевной или стартовой, приходилось 25% от общего объ-
ема инвестиций, то к 1988 г. – только 12,5%, что подтверждает тот факт, что венчурные инве-
стиции – это долгосрочные инвестиции с горизонтом от 5 до 10 лет, а фонды, занимающиеся 
инвестициями в компании, находящиеся на более поздних стадиях развития, предлагали бо-
лее короткие инвестиционные горизонты – менее 5 лет.

Финансирование компаний-реципиентов, находящихся на поздних стадиях развития (зача-
стую такие компании были публичными), требовало значительных инвестиций, которые фи-
нансовые посредники могли обеспечить только с использованием заемного капитала. именно 
этим и было обусловлено появление и дальнейшее распространение сделок по выкупу компа-
ний за счет заемных средств (leverage buyout). 

для осуществления сделок по выкупу компаний за счет заемных средств (leveraged buyout) 
финансовые посредники (private equity firm) привлекают долговой капитал, который состав-
ляет от 60% до 90% от покупной стоимости (purchase price), оставшаяся часть финансируется 
из фонда прямых инвестиций  (private equity funds), которая обеспечивает инвесторам фонда 
долю в собственном капитале приобретаемой компании [kaplan, Stromberg, 2009, c. 125–126]. 

первая значительная сделка по выкупу публичной компании была осуществлена в 1979 г. 
корпорацией kohlberg, kravis and Roberts (kkR), которая с помощью привлечения долгового 
финансирования приобрела houdaille Corporation, входившую в список Fortune 500 со штатом 
сотрудников более 7 700 человек. в таких сделках финансовые посредники обеспечивали вы-
куп мажоритарной доли акционерного капитала при помощи привлечения заемных средств, 
а компания-реципиент впоследствии меняла организационно-правовую форму, то есть стано-
вилась непубличной компанией. 

появление нового способа осуществления инвестиций, выкуп компаний за счет заемных 
средств (leverage buyout) обусловили появление новых финансовых посредников – компаний, 
осуществляющих прямые инвестиции (private equity firms, PE) посредством привлечения ин-
весторов в фонды, которые получили название «фонды прямых инвестиций» (private equity 
fund).

таким образом, возникновение принципиально иного способа финансирования компаний, 
находящихся на поздних стадиях жизненного цикла, привело к становлению и обособлению 
отдельной отрасли, инвестиции в которую стали называть «прямыми инвестициями» (private 
equity). с течением времени инвестиций в фонды, осуществляющие сделки с использованием 
заемного капитала (leveraged buyout), росли по экспоненте и значительно превысили объемы 
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инвестиций в фонды венчурного капитала. «если в 1980 г. величина зарезервированного ка-
питала фондами прямых инвестиций насчитывала около 0,2 триллиона долларов сШа, то к 
2007 г. – более 200 триллионов долларов» [kaplan, Stromberg, 2009, с. 125]. такая тенденция 
обусловила повсеместное распространение термина «прямые инвестиции», это привело к 
тому, что термин «венчурные инвестиции», а следовательно, название финансовых посред-
ников – венчурных компаний (venture capital firm) – и фондов, создаваемых ими, – фондов 
венчурных инвестиций (venture capital fund) – применялся к инвестициям, осуществляемых в 
компании только на ранних стадиях развития. 

для того чтобы выявить место венчурных инвестиций на рынке прямого инвестирования, 
можно представить два подхода, сложившиеся в зарубежной практике, которые предлагают 
выделение агрегированных блоков из совокупности прямых инвестиций.

а. банс [Bance, 2004, с. 2–3] утверждают, что прямые инвестиции делятся на несколько кате-
горий: венчурные инвестиции (venture capital), инвестиции, направленные на выкуп с исполь-
зованием заемных средств (buyout), инвестиции, направленные на финансирование «особых 
случаев» (special situation).

существует и другая категоризация прямых инвестиций. Например, а. Метрик и а. ясуда 
[Metrick, yasuda, 2010, с.7] предложили выделить четыре категории из совокупности прямых 
инвестиций: венчурные инвестиции (venture capital) мезанинные/переходные (mezzanine), 
инвестиции, направленные на выкуп с использованием заемных средств (buyout), инвести-
ции, направленные на реструктуризацию и оздоровление (distress). 

отличие двух представленных выше подходов заключается в том, что авторы второго под-
хода, Метрик и ясуда, разделили категорию «инвестиций, направленных на финансирование 
особых случаев» на две группы: мезонинные/переходные (mezzanine) и «инвестиции, направ-
ленные на реструктуризацию и оздоровление» (distress). 

На наш взгляд, наиболее приемлемую классификацию прямых инвестиций исследовате-
ли Метрик и ясуда  предложили  в более поздней работе: «venture Capital and Other Private 
Equity» [Metrick and yasuda, 2010, с. 7–10]. исследователи приходят к выводу, что прямые ин-
вестиции можно разделить на две большие категории: венчурные инвестиции (venture capital) 
и инвестиции с использованием заемных средств (buyout), так как три последние группы ис-
пользуют заемный капитал для финансирования портфельных компаний. для подтверждения 
наших выводов можно систематизировать информацию и представить ее в таблице (табл. 2).

Таблица  2

Категории прямых инвестиций 

автор Категории прямых инвестиций 
а. банс [Bance,  2004, 

, с. 2–3]  venture capital Buyout Special Situation

венчурные инвестиции
инвестиции, направленные 
на выкуп с использованием 

заемных средств

инвестиции, направленные 
на финансирование «особых 

случаев»
а. Метрик, а. ясуда 

[ Metrick and yasuda, . 
2010,  с. 7]

venture capital Mezzanine Buyout Distress

венчурные инве-
стиции

Мезонинные 
инвестиции

инвестиции, направлен-
ные на выкуп с использо-
ванием заемных средств

инвестиции, направлен-
ные на финансирование 
реструктуризации или 

оздоровления компании

таким образом, при систематизации информации о сложившихся подходах к категоризации 
рынка прямых инвестиций представляется возможным сделать вывод, что по существу рынок 
прямых инвестиций можно разделить на два сегмента, а именно сегмент венчурных инвести-
ций и сегмент инвестиций, которые осуществляются с использованием заемных средств.

отметим, что в зарубежной инвестиционной практике, в частности в американской, прямые 
инвестиции делят на категории относительно финансовых посредников (венчурная компания 
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или компания, осуществляющая прямые инвестиции), так как их деятельность по-разному 
регулируется на законодательном уровне.

опираясь на результаты, полученные при исследовании второго подхода к определению вен-
чурных инвестиций, представляется возможным выявить отличительные характеристики 
венчурных инвестиций и инвестиций с использованием заемных средств и представить их в 
таблице (табл. 3).

Таблица  3

Отличительные характеристики сегментов прямых инвестиций в зарубежной практике

признак

Категории прямых инвестиций

венчурные инвестиции
(venture capital)

инвестиции с использованием заемных 
средств (buyout)

Финансовые посредники, осущест-
вляющие инвестиционную деятель-

ность на формальных рынках

венчурные компании
venture capital firm

Компания, осуществляющая прямые ин-
вестиции

private equity firm

организационная структура компа-
нии – реципиента инвестиций Непубличные компании

Непубличные компании (buy-and build);
публичные компании в сделках выкупа 

(public–to private)

приобретаемая доля в собственном 
капитале компании-реципиента Миноритарная Мажоритарная 

источники роста стоимости компа-
нии внутренний органический рост внешние источники роста

инвестиционный период более 5 лет Менее 5 лет

Третий подход к определению венчурных инвестиций: 
венчурные инвестиции – это инвестиции, о

существленные на ранних стадиях финансирования 
Как было отмечено выше, венчурные инвестиции являются частью прямых. более того, было 
сделано предположение, что венчурные инвестиции осуществляются на ранних стадиях фи-
нансирования компаний-реципиентов. представляется возможным для подтверждения или 
опровержения данной точки зрения выявить стадии финансирования и выделить те из них, на 
которых осуществляются венчурные инвестиции.

для этого исследуем методические материалы и статистические данные, которые разрабаты-
вают и публикуют профессиональные независимые организации в области прямых и венчур-
ных инвестиций. для содействия в становлении и развитии индустрии прямых и венчурных 
инвестиций во многих странах профессиональными участниками рынка были организованы 
ассоциации прямого и венчурного инвестирования. Например, в европейском союзе была 
организована европейская ассоциация венчурного инвестирования1, в сШа – Национальная 
ассоциация венчурного инвестирования2. подчеркнем, что  информацию о деятельности фон-
дов предоставляют финансовые посредники, действующие на формальных рынках на добро-
вольной основе с поименованными выше профессиональным организациям. 

историческое развитие рынка прямого и венчурного инвестирования происходило парал-
лельно в европе и сШа, что и обусловило наличие двух различных подходов к определению 
стадий финансирования, на которых осуществляются венчурные инвестиции. оба подхода 
представляют интерес ввиду того, что, с одной стороны, в сШа зародились венчурные ин-

1 European Private Equity & venture Capital Association, EvCA, далее по тексту EvCA. 
2 National venture Capital Association, NvCA, далее по тексту NvCA. 
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вестиции, более того, это страна с самым развитым рынком капитала и проработанной зако-
нодательной базой, которая могла бы быть использована в качестве основы для разработки 
законодательства в российской Федерации; с другой стороны, в большинстве стран европей-
ского союза, так же как и в российской Федерации, действует романо-германское право, что 
облегчает возможную реализацию европейского опыта.

если обратиться к годовым отчетам NvCA [NvCA, 2013, с. 98], то представляется возмож-
ным сформировать и раскрыть информацию о стадиях финансирования компаний-реципи-
ентов, выделив те из них, на которых осуществляются венчурные инвестиции. исследовав 
материалы, можно сделать вывод, что в сШа венчурные инвестиции осуществляются на ста-
диях посевной, ранней, расширения и поздней. систематизируем информацию, представив 
ее в табличном виде (табл.  4.). 

Таблица  4 

Стадии финансирования компаний [NVCA, с. 98]

стадия развития описание

стадии финансирования, 
на которых осуществля-

ются 
венчурные инвестиции

посевная стадия 
финансирования (seed 

stage financing)

На данной стадии развития предоставляется небольшое количество 
финансирования для обоснования концептуальной основы проекта, 
которая включает проведение маркетингового исследования для по-

следующей разработки продукта, создание управленческой команды, 
разработки бизнес-плана 

ранняя стадия финан-
сирования (early stage 

financing)

На данной стадии предоставляется финансирование для завершения 
разработки продукта, его тестирования, выпускается его пилотная 

серия 

стадия расширения
(expansion stage 

financing)

На данной стадии финансирование необходимо для приобретения обо-
ротного капитала, производства и доставки продукции до потребителя. 

Наблюдается рост дебиторской задолженности и запасов. при этом 
организация может работать с прибылью или нести убытки. На данном 

этапе присоединяются институциональные инвесторы 

поздняя стадия 
финансирования (later 

stage financing)

Компания достигла стабильного уровня роста, работает с прибылью, 
наблюдается положительный денежный поток, начинается подготовка 

к первичному размещению ценных бумаг

в свою очередь европейская практика осуществления прямых и венчурных инвестиций пред-
лагает другую классификацию стадий финансирования. На основании исследования данных 
годовых отчетов, подготовленных EvCA, венчурные инвестиции реализуются на ранней, 
прочей ранней, поздней стадиях финансирования. систематизируем информацию в таблице 
(табл.  5).

Таблица  5 

Стадии финансирования компаний  [EVCA, с. 45]

стадия развития описание

стадии финан-
сирования, на 

которых осущест-
вляются 

венчурные инве-
стиции

Early stage
ранняя стадия

Seed stage
посевная стадия

инвестиции направляются на исследование, разработку перво-
начальной концепции бизнеса

Start-up
стартовая стадия

инвестиции направляются для разработки продукта и проведе-
ния первых маркетинговых действий 

Other early stage
прочие ранние стадии

инвестиции направляются на завершение разработки продукта, 
начальное производство и продажу. Компания-реципиент не 

зарабатывает прибыль

later stage
поздняя стадия

инвестиции направлены на расширение производственных 
мощностей. На данной стадии компания может еще не при-

носить прибыль 
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российская практика сбора и представления информации отличается от рассмотренных нами 
выше моделей. российская ассоциация венчурного инвестирования3  утверждает, что венчур-
ные инвестиции осуществляются на следующих стадиях: посевная (seed); начальная (start-
up); ранняя (early) (или раннего роста (early growth)), расширения (expansion) [рави, 2015, с. 
11].

систематизируем рассмотренные выше подходы в табличном формате (табл.  6), что позволит 
наглядно продемонстрировать существующую региональную специфику при формировании 
данных о деятельности финансовых посредников.

Таблица  6

Название органи-
заций

стадии финансирования, на которых осуществляются
венчурные инвестиции

NvCA
Seed stage Early stage Expansion stage later stage 

посевная стадия ранняя стадия стадия расшир. поздняя стадия 

EvCA

Seed stage Start-up Other early stage later stage 

посевная стадия стартовая стадия прочие ранние 
стадии поздняя стадия 

Early stage (ранняя стадия)

RvCA
Seed stage Start-up Early stage Expansion stage

посевная стадия стартовая стадия ранняя стадия стадия расшир.

На основании анализа данных таблицы  6 исследованные выше модели классификации ста-
дий финансирования компаний показывают наличие региональной специфики при система-
тизации информации о деятельности финансовых посредников, поэтому не представляется 
возможным предложить единый подход к определению венчурных инвестиций, основываясь 
на стадиях финансирования.

На наш взгляд, возможно рассматривать венчурные инвестиции в связке с этапами жизнен-
ного цикла компаний, а не стадиями финансирования. ранее мы обосновали ключевые черты, 
определяющие венчурные инвестиции (табл.  3), одной из которых была возможность ком-
пании увеличивать свою стоимость за счет внутренних источников роста. выявим те стадии 
жизненного цикла, на которых стоимость компании зависит от внутренних источников роста.

Наиболее краткую и емкую классификацию стадий жизненного цикла компаний предложил 
а. дамодаран [Damodaran, 2002, с. 893-895], выделив пять этапов развития компании, на трех 
из которых стоимость компании зависит от внутренних источников роста. раскроем инфор-
мацию о них:

• старт-ап (start-up): первоначальная стадия развития компании. «продукт» не прошел 
тестирования, рынок для реализации «продукта» не определен. Компания функциони-
рует непродолжительное время, невозможно определить аналогичные фирмы. стои-
мость компании зависит от будущего потенциала роста. 

• расширение (expansion): на данном этапе компания достигла успеха в привлечении 
клиентов, а также заняла нишу на рынке, однако все еще показывает операционные 
убытки. стоимость компании все еще зависит об ожидаемого роста. 

• быстрый рост (high growth): наблюдается стремительный рост выручки, однако темп 
роста чистой прибыли отстает. активы компании имеют существенную стоимость, 
однако стоимость компании еще может быть увеличена за счет будущего роста. 

таким образом, венчурные инвестиции осуществляются в компанию-реципиента до тех пор, 
пока существуют внутренние источники роста стоимости, на следующих этапах жизненного 
цикла: старт-ап (start-up), расширение (expansion), быстрый рост (high growth).
3 Russian venture Capital Association, RvCA, далее по тексту RvCA.
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подчеркнем, что некоторые российские исследователи, например, и.и. родионов, а.с. Мень-
шикова [родионов, Меньшова, 2012, с. 37], не принимают во внимание тот факт, что иннова-
ционная компания на ранних стадиях жизненного цикла не имеет возможности и достаточ-
ных ресурсов для самостоятельного выхода на рынки капитала через первичное публичное 
размещение с целью привлечения финансирования.

деятельность финансовых посредников на рынках прямого и венчурного инвестирования 
регулируется законодательством каждой отдельной страны, что накладывает ограничения, 
которые нельзя оставить без внимания. 

На наш взгляд, представляется возможным исследовать законодательные требования к фи-
нансовым посредникам, осуществляющим венчурные инвестиции на развитых рыках капита-
ла, с целью применения накопленного зарубежного опыта в российской правовой среде. Как 
мы отмечали ранее, сШа – это страна с самым развитым рынком капитала и проработанной 
законодательной базой, и представляется важным проанализировать законодательные акты, 
регулирующие деятельность финансовых посредников в этой стране.

в июне 2011 г. Комиссия по ценным бумагам и биржам сШа (Security and Exchange 
Commission) выпустила поправки к секции 203 (I) «закона об инвестиционных консультан-
тах» 1940 г. (Section 203 (I) Investment Advisers Act 1940), согласно которым, во-первых, было 
законодательно закреплено определение венчурного фонда; во-вторых, финансовые посред-
ники, управляющие исключительно венчурными фондами, освобождались от регистрации и 
предоставления информации в соответствии с требованиями Комиссии по ценным бумагам и 
биржам сШа (exempt reporting advisers) [SEC, 2011].

в сШа необходимость изменения законодательства в области регулирования деятельности 
финансовых посредников, осуществляющих венчурные инвестиции,  назрела давно, однако 
этот процесс оказался длительным и сложным, так как итоговые поправки должны были быть 
разработаны с учетом мнения профессионального сообщества, что увеличивает ценность ис-
следования и раскрытия данной информации.

согласно секции 203 «закона об инвестиционных консультантах» (Section 203 (I) Investment 
Advisers Act 1940), венчурным считается фонд, который соответствует установленным требо-
ваниям [SEC, 2011, с. 9]. проанализируем и прокомментируем эти требования, систематизи-
руя информацию в таблице (табл. 7). 

Таблица № 7

Критерии отнесения фонда к венчурным фондам

№ Критерии Комментарии

1.

Не более 20%  зарезервированных фондом 
средств находится в неквалифицируемых 

инвестициях (unqualifying investments), за ис-
ключением краткосрочных вложений

Квалифицируемыми инвестициями (qualifying investments) счи-
таются долевые ценные бумаги, выпущенные квалифицируемой 

портфельной компанией (qualifying portfolio company).
Квалифицируемые инвестиции (qualifying investments) состоят из 
долевых ценных бумаг (equity securities), выпущенных портфель-
ными компаниями, которые приобретены фондом, или обменен-
ные на долевые бумаги портфельных компаний, а также долевые 
ценные бумаги, выпущенные дочерними или ассоциированными 
компаниями, портфельной компании в обмен на долю в собствен-

ном капитале компании-реципиента.
под долевыми ценными бумагами (equity securities) понимают 
обыкновенные акции, привилегированные акции, варранты и 

другие конвертируемые ценные бумаги.

2.
Фонд не привлекает заемный капитал, за ис-

ключением краткосрочных заимствований или 
гарантий, под поручительство

следует подчеркнуть, что требования оставляют возможность 
фонду инвестировать в долговые ценные бумаги (nonconvertible 

debt), ценные бумаги публичных компаний (publicly traded 
securities),  предоставлять мезонинное финансирование портфель-
ным компаниям (bridge financing to portfolio company), но величина 
таких инвестиций не может превышать 20% от аккумулированных 

средств фонда
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3.

Фонд не может предоставлять своим инве-
сторам  право обратного выкупа (redemption 
rights) или любого другого способа продажи 

принадлежащей ему доли 

Redemption rights, право обратного выкупа, – право компании вы-
купить свои акции у инвестора, которое не может быть применено 

до 5–7-го года от даты начального инвестирования. обычно у 
растущей компании нет средств на обратный выкуп, и приходится 

продавать компанию или часть активов. [NvCA, 2013, с. 214]

4.

раскрывает свою инвестиционную стратегию 
существующим и потенциальным инвесторам 
исключительно как фонд, осуществляющий 

венчурные инвестиции

5.

освобождается от выполнения требований 
«закона об инвестиционных консультантах» 

(Investment Advisory Act 1940)  по регистрации 
в качестве инвестиционного консультанта 

представляется важным уделить внимание тому, что понимают под квалифицируемой порт-
фельной компанией. итак, квалифицируемой портфельной компанией (qualifying portfolio 
company) признается кампания, которая не является публичной (то есть ценные бумаги кото-
рой не котируются на организованных рынках капитала) в момент совершения инвестиций в 
нее венчурным фондом, что еще раз подтверждает ранее сделанные нами выводы об объекте 
венчурных инвестиций.

отметим, что Комиссия по ценным бумагам и биржам сШа (SEC) однозначно заявляет, 
что ценные бумаги венчурного фонда (venture capital fund) не торгуются на организованных 
рынках капитала, в отличие от ценных бумаг фондов, осуществляющих прямые инвестиции 
(private equity fund) [SEC, 2011, c. 36–37].

таким образом, венчурные инвестиции – это инвестиции, которые отличаются следующими 
признаками:

1. инвестиции осуществляются в собственный капитал непубличных компаний.
2. Компания-реципиент инвестиций находится на следующих этапах жизненного цикла: 

старт-ап (start-up), расширение (expansion), быстрый рост (high growth); что отражает 
высокий риск таких вложений.

3. инвестиции направлены на внутренний органический рост компании-реципиента.
4. инвестор приобретает миноритарную долю в собственном капитале компании-реци-

пиента, что не обеспечивает получение контроля над объектом.
5. инвестиции являются долгосрочными.

итак, на данном этапе работы был исследован  накопленный зарубежный опыт в области 
осуществления венчурных инвестиций, на основании теоретических и практических матери-
алов, а также нормативных актов, что позволило предложить определение венчурных инве-
стиций, раскрывая при этом их экономическую сущность.

далее представляется важным исследовать законодательно разрешенные способы осущест-
вления венчурных инвестиций на формальном рынке капитала российской Федерации, с це-
лью выявления возможных несоответствий между экономической сущностью венчурных ин-
вестиций и требованиями нормативных актов, а также предложить возможные рекомендации 
по улучшению текущей ситуации. 

впервые осуществление венчурных инвестиций в российской Федерации стало возможным 
после приятия Федерального закона от 29 ноября 2001 г. № 156-Фз «об инвестиционных 
фондах», который законодательно разрешил осуществление венчурных инвестиций путем 
организации:

• акционерных инвестиционных фондов;
• закрытых паевых инвестиционных фондов

процесс реализации венчурных инвестиций с помощью создания акционерного или паевого 
фонда осуществляется следующим образом: управляющая компания аккумулирует средства 
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вкладчиков и инвестирует их на основании договора доверительного управления, при этом 
инвесторы обладают долей в общей собственности, право на которую подтверждено ценной 
бумагой.

реализация венчурных инвестиций в форме создания паевых или акционерных фондов имеет 
несколько существенных барьеров, которые препятствуют развитию рынка венчурного фи-
нансирования в российской Федерации, а именно:

• законодательное ограничение круга лиц, имеющих возможность вложения в фонды 
венчурных инвестиций – только квалифицированные инвесторы могут осуществлять 
инвестиции;

• сложность организации фондов обусловлена необходимостью получения лицензии;
• законодательное ограничение объектов вложения.

однако, как было отмечено выше, в американской практике финансовые посредники, реа-
лизующие венчурные инвестиции (venture capital fund), не имеют законодательного права на 
торговлю ценными бумагами на организованных рынках капитала, в отличие от ценных бу-
маг фондов, осуществляющих прямые инвестиции (private equity fund) [SEC, 2011, c. 36–37]. 

На наш взгляд, представляется возможным, во-первых, на законодательном уровне закрепить 
определение венчурных инвестиций и прямых инвестиций; во-вторых, ввести различные тре-
бования к финансовым посредникам, осуществляющим такие инвестиции. 

обратим внимание на законодательное ограничение объектов вложения при реализации вен-
чурных инвестиций с помощью создания акционерных инвестиционных фондов или паевых. 
в частности, приказ Федеральной службы по финансовым рынкам российской Федерации 
от 28 декабря 2010 г. № 10-79/пз-н (ред. от 31 мая 2011 г.) утвердил перечень активов для 
акционерных и паевых инвестиционных фондов, в которые могут быть вложены средства 
вкладчиков, например:

• долговые инструменты;
• акции российских акционерных обществ;
• простые векселя российских акционерных обществ;
• облигации российских хозяйственных обществ;

имущественные права из опционных договоров (контрактов) и фьючерсных договоров (кон-
трактов), базовым активом которых являются величины процентных ставок;

имущественные права из опционных договоров (контрактов), базовым активом которых яв-
ляются фьючерсные договоры (контракты), базовым активом которых являются величины 
процентных ставок».

ранее в работе были выявлены пять ключевых характеристик, которые определяют венчур-
ные инвестиции, в частности, объектом вложения является собственный капитал непублич-
ных обществ, находящихся на ранних стадиях жизненного цикла. отметим, что именно этим 
и обусловлена экономическая сущность и название таких инвестиций, что что отражает вы-
сокий риск вложений, так как высока вероятность того, что компания, находясь на ранних 
стадиях развития, может уйти с рынка.

однако, согласно нормативным документам, регулирующим деятельность финансовых по-
средников на российском рынке, венчурные инвестиции могут осуществляться не только в 
долевой капитал публичных обществ, но и в долговой капитал публичных обществ. На наш 
взгляд, это не совсем корректно.

для преодоления обозначенных выше барьеров на пути осуществления венчурных инвести-
ций и обеспечения возможности вложения в высокорискованные инвестиции широкому кругу 
инвесторов для реализации малых и средних инвестиционных бизнес-проектов был принят 
Федеральный закон от 28 ноября 2011 г. № 335-Фз «об инвестиционном товариществе», ко-
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торый привнес в российскую бизнес-среду мировую практику осуществления коллективных 
инвестиций. 

структура инвестиционного товарищества, вводимая федеральным законом, максимально 
приближена к самой распространенной в международной практике форме осуществления 
венчурных инвестиций путем создания товарищества с ограниченной ответственностью. Эта 
форма подробно представлена выше. 

закон разрешил по договору инвестиционного товарищества соединять вклады нескольких 
товарищей для осуществления совместной инвестиционной деятельности без образования 
юридического лица для извлечения прибыли, чем значительно упростил имеющиеся способы 
осуществления венчурных инвестиций на формальном рынке капитала.

был существенно расширен потенциальный круг инвесторов, в частности, субъектами инве-
стиционной деятельности могут выступать не только «квалифицированные инвесторы», но 
и:

• коммерческие организации;
• некоммерческие организации;
• иностранные организации (включая организации, не являющиеся юридическими ли-

цами по иностранному праву) 

принятие Федерального закона  от 28 ноября 2011 г. № 335-Фз «об инвестиционном товари-
ществе» не только инкорпорировало в российское законодательство новый способ реализа-
ции венчурных инвестиций, но также позволило осуществлять инвестиции в долевой капитал 
непубличных обществ, что, как мы показали ранее, является одной из определяющих харак-
теристик венчурных инвестиций: «совместная инвестиционная деятельность – осуществля-
емая товарищами совместно на основании договора инвестиционного товарищества деятель-
ность по приобретению и (или) отчуждению не обращающихся на организованном рынке 
акций (долей), облигаций хозяйственных обществ, товариществ, финансовых инструментов 
срочных сделок, а также долей в складочном капитале хозяйственных партнерств».

однако, как и в рассмотренных выше нормативных документах, регулирующих реализацию 
венчурных инвестиций посредством создания акционерного или паевого инвестиционного 
фонда, на наш взгляд, в Федеральном законе «об инвестиционном товариществе» предложен 
слишком широкий спектр возможных объектов инвестирования, в частности, «финансовые 
инструменты срочных сделок».

согласно статье 2 Федерального закона от 22 апреля 1996 г. № 39-Фз «о рынке ценных бу-
маг», под финансовыми инструментами срочных сделок понимается ценная бумага или про-
изводный финансовый инструмент.

в свою очередь, согласно статье 143 Гражданского кодекса российской Федерации к ценным 
бумагам могут относиться: «Государственная облигация, облигация, вексель, чек, депозит-
ный и сберегательный сертификаты, банковская сберегательная книжка на предъявителя, ко-
носамент, акция, приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые законами о 
ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг».

если следовать нормативным документам, регулирующим процесс осуществления венчур-
ных инвестиций, в части возможных объектов вложения, то подменяется экономическая сущ-
ность венчурных инвестиций, так как размываются границы собственно венчурных инвести-
ций.

таким образом, представляется возможным заметить, что законодательное регулирование 
деятельности финансовых посредников, осуществляющих венчурные инвестиции на терри-
тории российской Федерации, на сегодняшний день недостаточно проработано, так как нор-
мативные требования не отвечают экономической сущности венчурных инвестиций, в части 
объектов вложения.
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На наш взгляд, одним из способов решения обозначенных выше проблем представляется воз-
можным закрепить на законодательном уровне требования к структуре активов венчурного 
фонда, создаваемых финансовыми посредниками. в качестве ориентира можно выбрать тре-
бования, предъявляемые законодательными актами сШа, в частности:

• ввести понятие «квалифицируемые инвестиции».

под квалифицируемыми инвестициями следует понимать долевые ценные бумаги, выпущен-
ные квалифицируемой портфельной компанией.

Квалифицируемые инвестиции (qualifying investments) состоят из долевых ценных бумаг 
(equity securities), выпущенных портфельными компаниями, которые приобретены фондом, 
или обмененные на долевые бумаги портфельных компаний, а также долевые ценные бумаги, 
выпущенные дочерними или ассоциированными компаниями, портфельной компании в об-
мен на долю в собственном капитале компании-реципиента.

под долевыми ценными бумагами (equity securities) понимают обыкновенные акции, приви-
легированные акции, варранты и другие конвертируемые ценные бумаги.

• ограничить величину неквалифицируемых инвестиций до 20%, за исключением кра-
ткосрочных вложений.

• обязать финансовых посредников раскрывать инвестиционную стратегию исключи-
тельно как фонд, осуществляющий венчурные инвестиции.
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Abstract
The aim of this research is to propose the definition of «venture capital investments» consistent 
with their economic substance and to examine the relevant Russian regulations to provide possible 
solutions for their improvement. 

In order to accomplish this goal the following issues were raised and solved: identifying the 
three approaches for defining venture capital investments, analyzing ways of implementing such 
investments, proposing the private equity market classification, examining the EvCA, NvCA, 
and RvCA frameworks for venture capital financing and analyzing the new requirements of the 
Investment Advisers Act of the United States. 

As a result of the research the following goals were completed: proposing the definition of «venture 
capital investments»; identifying the key features of the venture capital investments organized as 
limited partnership; identifying the key features of venture capital investments as opposed to leverage 
buyout investments; analyzing the main weaknesses of the existing venture capital investments 
regime in Russia and proposing the possible solutions.  

Keywords: investments, venture capital, private equity, leverage buyout, venture capital financing
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