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Проблема взаимосвязи деятельности советов директоров и корпоративной эффективности продолжает оставаться в центре исследований в мировой финансовой и управленческой литературе. В эмпирических работах по-раз​ному трактуются как качество деятельности советов директоров, так и критерии оценки результатов компании, различно и понимание механизма самой возможной взаимосвязи. Для обоснования модели исследования покажем сложившиеся типы подходов и ключевые результаты.
Необходимо, на мой взгляд, выделить четыре типа эмпирических подходов. Первый тип исследований строится на выделении единичного признака для выражения качества деятельности советов директоров и применении простых, традиционных показателей, получаемых из финансовой отчетности, для выражения результатов компании. Например, Tsoutsoura оценивает результаты компании через финансовые коэффициенты, рассчитанные по данным отчетности: доходность совокупных активов (ROA), доходность собственного капитала (ROE), рентабельность продаж (ROS). Традиция выделения одной, но ключевой характеристики для измерения качества корпоративного управления связана с серией работ, в которых на эту роль выдвигаются такие признаки, как частота проведения собраний совета директоров, доля собственности в руках институциональных инвесторов, доля собственности в руках директоров и ме​неджеров, разделение позиции CEO и председателя совета директоров, и, на​конец, количество независимых директоров. В русле такой традиции выполнена группа эмпирических исследований влияния качества корпоративного уп​равления (КУ) на результаты деятельности компании. 
Второй тип исследований также построен на выделении единичного признака для характеристики качества работы советов директоров, но расширяет спектр измерителей для результативности компании за счет включения рыночных показателей, таких как динамика курса акций в дополнение к бухгалтерским показателям. Так, Бхагат и Блэк в 1999 г.
, проанализировав американские акционерные компании, предположили, что компания будет более эф​фек​тивна и будет иметь более высокие курсы акций, если ее совет директоров бу​дет составлен примерно на половину из независимых членов (5–7 независимых директоров при среднем размере совета 11 членов). 

Полученные в работах первого и второго типов результаты не являются однозначными. Опираясь на них, нельзя сделать выводы о наличии значимой зависимости корпоративной эффективности от качества КУ. Так, Смит, Амоако-Аду
 подчеркивают, что не обнаруживается статистически значимая взаимосвязь качества КУ, выраженного через количество независимых директоров, и корпоративной эффективности. К такому же выводу приходят Кэтрин и Дэн Дэлтон
, исследовавшие аналогичные связи, но применившие для измерения качества КУ факт разделения позиций СЕО и председателя совета директоров. Упрощенность характеристик, применяемых для построения исследовательских моделей этих типов, видимо не в состоянии уловить возникающие меж​ду деятельностью советов директоров и эффективностью компании взаимосвязи. 

Третий тип исследований отличает применение более широкого спектра параметров для выражения качества деятельности советов директоров в виде рейтингов КУ или самостоятельно разработанных комплексных показателей качества КУ
. В результате авторы рассматривают качество корпоративного управления как систему признаков, включающую финансовую прозрачность и раскрытие информации, культуру корпоративного управления, структуру и ме​тоды работы совета директоров и руководства компании, отношения с финансово заинтересованными лицами, защищенность прав акционеров и т.д. Развитие такого подхода привело к появлению работ, в которых модель эмпирического исследования строится на официальных, публично признанных рейтингах КУ, с одной стороны, а с другой – на показателях рыночной капитализации компаний. В работах данного типа установлена зависимость рыночной стоимости компаний от качества КУ. Этот вывод сделан как на уровне исследований практики отдельных стран
, так и на материалах сравнительного анализа практик нескольких стран. 

Используя капитализацию для характеристики результатов деятельности компании, авторы конструируют разные измерители: коэффициент Тобина Q, отношение потоков денежных средств к капитализации (сash-flow-to-price ratios), рыночный мультипликатор на основе объемов продаж (enterprise value/ sales). Ряд авторов дополняют инструментарий измерения результатов компании затратами на собственный капитал, выражающими ставку доходности, требуемой акционерами за риск (cost of equity)
. В этих работах выявлено, что снижение прозрачности ведет к увеличению требуемой собственником до​ход​ности инвестиций, обнаружена отрицательная связь ставки требуемой доходности и независимости совета директоров, исследованной через долю ак​ций, находящейся в собственности директоров. 

Российская практика КУ с позиций подхода третьего типа уже стала предметом исследований. Наличие значимой корреляции между рейтингами КУ, присваемыми российским компаниям агентством Standard & Poor’s, и низким уровнем их рыночной капитализации было выявлено в исследовании Б. Блэка еще в 2001 г.
 В повторном исследовании, проведенном Блэком с соавторами через 6 лет, показано, что наличие такой взаимосвязи вновь подтверждается, но потенциал увеличения капитализации благодаря росту качества КУ снизился с 700% по данным первого исследования до 87% по результатам исследования, проведенного в 2006 г.
 Обе работы показывают, что более сильные с точки зрения практики КУ российские компании уже сделали выбор в пользу ее улучшения и получения более высокого рейтинга КУ.

Четвертый тип подходов также основан на сочетании, с одной стороны, комлексного показателя качества КУ и, с другой стороны – критерия экономической прибыли компании для оценки корпоративной эффективности. Среди всех опубликованных по рассматриваемой проблематике работ такие эмпирические исследования пока самые малочисленные. Однако именно при этом подходе удалось установить наличие взаимосвязи качества деятельности советов директоров и корпоративной эффективности в исследовании, проведенном на данных американских компаний. 

Предлагаемое исследование продолжает традицию комплексного подхода к характеристике качества КУ. По моему мнению, коренное свойство советов директоров, выражающее смысл КУ в целом, – это обеспечение стратегической эффективности компании, поэтому их ключевая задача заключается в выстраивании «стратегически ориентированной системы корпоративного управления»
. Корпоративная эффективность рассматривается через призму ис​полнения корпоративной стратегии (corporate performance). Деятельность советов директоров, сфокусированная на этой задаче, должна способствовать по​вышению эффективности формулирования стратегического видения, обоснованности стратегического выбора и влиять на рост эффективности исполнения стратегических решений, что требует поиска адекватных показателей для измерения именно такого результата. Поэтому, на наш взгляд, для выражения качества КУ решающее значение имеет воспроизводящийся механизм деятельности советов директоров, применяемые процедуры, направленные на решение задачи выработки стратегического видения и достижения стратегической эффективности. Акцентируя внимание на процессе работы советов директоров, а не на отдельно взятых их характеристиках, мы разделяем концепцию «эффективных советов директоров»
.

Для измерения исполнения корпоративных стратегий, на наш взгляд, не целесообразно применять традиционные бухгалтерские показатели, поскольку они не отражают инвестиционных рисков бизнеса, без чего оценивание результативности исполнения корпоративных стратегий в условиях рыночной конкуренции не корректно. Мы исходим из концепции финансовой, а не бухгалтерской модели анализа деятельности компании, основанной на принципе экономической прибыли
 и ее использовании для оценки результатов компании в качестве критерия успеха. Для измерения исполнения корпоративных стратегий нами выбрана одна из моделей семейства экономической прибыли (residual income) – экономическая добавленная стоимость (economic value ad​ded, EVA(). Мы прибегли именно к данной модели по нескольким соображениям. Во-первых, она является одной из наиболее известных и распространенных в мировой практике среди компаний, приверженных современным подходам к финансовой аналитике, основанным на анализе и управлении стоимостью компании (value based management, VBM). Во-вторых, EVA( отличается принципами трактовки данных финансовой отчетности, признанием их ограни​ченности для целей стратегической финансовой аналитики. В концепции EVA( это достигается путем введения так называемых «эквивалентов собственного капитала» (equity equivalents) для трансформации данных отчетности в показатели капитала и прибыли, приближенные к задачам именно стратегического анализа
. Наконец, именно эта модель вызывает сегодня наиболее пристальный интерес у российских компаний, стремящихся перейти к подобным подходам и решению задачи мониторинга вклада различных подразделений компании в прирост ее стоимости. 

Тестируемая гипотеза заключалась в доказательство существования положительной связи качества КУ и эффективности исполнения стратегии российскими компаниями, измеряемой через экономическую прибыль.

В нашей модели экономическая добавленная стоимость (EVA) является зависимой переменной. В отличие от бухгалтерской прибыли для расчета EVA необходимо вычесть альтернативные издержки инвесторов, или затраты на ка​питал (cost of capital). Положительная экономическая прибыль отражает рацио​нально выбранную и эффективно реализуемую корпоративную стратегию, по​скольку означает создание прибыли выше требуемой за инвестиционные риски барьерной планки, измеряемой через затраты на капитал. Положительные значения EVA объясняют прирост инвестиционной стоимости компании, а отрицательные – ее снижение. Однако использование показателя экономической при​были вместо прямого применения рыночной капитализации, как это сдела​но в ряде работ, перечисленных выше, позволяет, на наш взгляд, улучшить мо​дель исследования. Анализ взаимосвязи между показателями качества КУ и ры​ночной капитализацией компании не свободен от эндогенности: компании с более высокой рыночной стоимостью избирают осознанно шаги, ведущие к росту рейтингов КУ. Кроме того, использование экономической прибыли как го​дового результата, характеризующего исполнение корпоративной стратегии, позволит расширить поле исследования в будущем, поскольку помогает увязать качество КУ с созданием стоимости компаний как открытого, так и закрытого типов. В расчетах экономической прибыли мы используем так называемый ме​тод финансирования, введенный авторами концепции EVA(: 

EVA = (ROCE – WACC) · CE,

где ROCE – return on capital employed – доходность инвестированного капитала; 

 СЕ – capital employed – инвестированный капитал;

WACC – weighted average cost of capital – средневзвешенные затраты на капитал. 

В соответствии с методом финансирования инвестированный в компанию капитал (СЕ) должен быть увеличен на величину «эквивалентов собственного капитала» данного года, отражающих стратегический, а не бухгалтерский под​ход к капиталу и состоящих из совокупности коррекций к данным финансовой отчетности компании. К наиболее значимым коррекциям такого типа относятся капитализация расходов, имеющих природу стратегических вложений (например, на исследования и разработки, на создание рыночной позиции компании, на создание интеллектуального капитала компании), но не отражаемых в финансовой отчетности как активы, а также вторая категория поправок, направленная на устранение искажений, связанных с созданием резервов и других маневров учетных политик. 

На данном этапе исследования EVA рассмотрена в упрощенной форме, т.е. без специальных коррекций к капиталу компании, направленных на капитализацию стратегических по своей природе расходов. Для эконометрического исследования использовались данные по 29 российским компаниям, которые имеют рейтинг прозрачности Standard & Poor’s и отчетность в формате МСФО с 2002 по 2005 гг. Для построения модели и расчетов экономической прибыли использовались данные финансовой отчетности, сайты компаний, включенных в выборку, данные инвестиционных банков «Тройка-Диалог» и UFG, база данных СПАРК. Затраты на собственный капитал (Ke) рассчитаны на основе скорректированной модели ценообразования на долгосрочные активы компании (САРМ) с использованием данных с сайта Дамодарана за 2002–2004 гг. и Ibbotson Associates за 2005 г. Страновой риск оценен через спрэд доходности между евробондами Российской Федерации и 10-летними облигациями Казначейства США со сходным сроком погашения по данным Вloomberg. 

На этом этапе исследования качество КУ выражено через рейтинги прозрачности, подготовленные Standard & Poor’s по российским компаниям. Были построены регрессии EVA и нормированной экономической прибыли (на совокупные активы), или EVА/TA на общее количество баллов, присвоенное компаниям агентством Standard & Poor’s за корпоративную прозрачность и раскрытие информации по их публичным данным (S&P Transparency and Disclosure). Мы использовали рейтинг прозрачности вместо прямого рейтинга КУ, во-пер​вых, потому, что прозрачность информации и политика раскрытия данных о компании являются одной из важных характеристик эффективных советов ди​ректоров и составляют существенную часть самого рейтинга КУ по методике Standard & Poor’s в условиях России. Во-вторых, являясь важнейшей компонентой рейтинга КУ, рейтинг прозрачности и раскрытия информации не является платной процедурой, охватывает большее число российских компаний (52 рос​сийские компании против 13 с рейтингом КУ) и позволяет расширить необходимую выборку. Наконец, предсказательная сила индекса прозрачности и раскрытия информации относительно рыночной стоимости компании выше, чем у индекса КУ как такового
. Для целей нашего исследования это имеет значение, поскольку данный факт свидетельствует о том, что прозрачность и политика раскрытия информации, являющиеся важным компонентом качества КУ, вносят существенный вклад в положительные ожидания инвесторов именно на российском рынке капитала. 

В качестве контрольных переменных использовались следующие величины:

· размер компании – size – логарифм совокупных активов компании;

· деловой риск – risk – дисперсия прибыли до вычета процентов, аморти​зации и налогов на прибыль (EBITDA), при этом было сделано предположе​ние о том, что риск компании существенно не изменяется за изучаемый времен​ной промежуток;

· темп роста компании – growth;

· дамми-переменные для 7 отраслей – dummy_industry – (транспортная, розничная торговля, телекоммуникационная, нефтегазовая, услуги, металлургия, обрабатывающая промышленность);

· дамми-переменная государственной собственности – dummy_gos – (принимает значение единица, если государство является акционером компании, и ноль – если нет);

· структура капитала – capital structure (CS) – через отношение заемного капитала (долгосрочный и краткосрочный долг) к собственному;

· капиталовложения – capital expenditure (сapex).

Модель исследования включает разные виды регрессионного анализа: сквозные регрессии методом наименьших квадратов, регрессии с фиксированными индивидуальными эффектами с помощью введения фиктивных переменных, регрессии со случайными эффектами. В каждом из видов регрессионного анализа зависимая переменная – экономическая прибыль – выражена двумя способами: в форме абсолютного значения EVA и относительного значения, или EVA/ TA. 

Как следует из сквозных регрессий, наблюдается положительная статистически значимая зависимость экономической прибыли от значения рейтинга прозрачности S&P (коэффициент при рейтинге прозрачности S&P значим на 5-процентном уровне и скорректированный коэффициент объясняющей способности регрессии 23,6%). Однако регрессия с ненормированной зависимой переменной обладает более низкой предсказательной способностью. Анализ на основе регрессий с индивидуальными эффектами также показал, что качество КУ компании оказывает положительное влияние на величину ее экономической прибыли. В модели для абсолютного значения показателя EVA это влияние значимо только на 10-процентном уровне, однако в модели с нормированной зависимой переменной – для 5%. Коэффициент перед значением рейтинга прозрачности остался положительным и значим на 5-процентном уровне. F-тест отвергает нулевую гипотезу об отсутствии индивидуальных эффектов: модель с фиксированными индивидуальными эффектами выглядит более приемлемой по сравнению с моделью сквозных регрессий. Согласно тестам, качество модели со случайными эффектами лучше, чем у двух предыдущих видов регрессий, коэффициент при рейтинге прозрачности S&P значим на 5-процентном уровне и положителен. 

В результате проведенного исcледования можно сделать несколько важных, с нашей точки зрения, выводов. Во-первых, апробированный нами новый подход к роли деятельности советов директоров в достижении компаниями эффективности исполнения корпоративной стратегии, оцененной через экономическую прибыль, является перспективным аналитическим инструментарием. Он может быть приложен к компаниям разных организационно-правовых форм и размеров, а значит, к компаниям, находящимся на разных стадиях их жизненного цикла. Кроме того, он позволяет снизить риск эндогенности зависимой и независимой переменных модели. Во-вторых, эмпирические тесты показали, что в случае использования моделей с фиксированными индивидуальными эффектами зависимость экономической прибыли, использованной нами для выражения результативности исполнения корпоративных стратегий, от качества КУ наиболее выражена. 

Полученные эмпирические результаты показывают, что после возникновения в компании органов КУ, что происходит при переходе компаний к полосе роста и знаменует еще один признак завершения предпринимательского этапа в их развитии
, налаживание механизмов работы этих структур, по сути, включает дополнительный двигатель увеличения стратегической эффективности. Именно через повышение эффективности исполнения корпоративной стратегии советы директоров могут вносить положительный вклад в задачу роста стоимости компании и главное – делать этот процесс устойчивым.

Данное исследование – это первый этап изучения роли советов директоров в достижении эффективности корпоративных стратегий в российских ком​паниях. Развитие исследований данной проблематики в ближайшем будущем будет идти по линии расширения выборки компаний, позволяющей оценивать полномасштабную форму показателя EVA( с учетом «эквивалентов собственного капитала», в поиске дополнительных комплексных измерителей – прокси для качества КУ отечественных компаний, а также в резервах, скрытых в процедурах измерения самой экономической прибыли российских компаний, связанных с оценками затрат на капитал. Несмотря на очевидные трудности для таких замеров по данным российских компаний, представленная нами тематика и методы анализа имеют важнейшее значение для академических целей, так как способствуют апробации гипотез о роли корпоративного управления на рынках капитала особого типа, а также развитию сравнительных исследований в сегменте стран с развивающимися рынками капитала. 

Разработка данной тематики открывает перспективные возможности и для деловой практики. Учитывая, что многие российские компании именно сейчас сталкиваются с задачами роста в траекториях их жизненных циклов, изучение и эмпирическая оценка влияния работы советов директоров имеет прикладное значение для укрепления отечественного бизнеса. 
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