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Данная работа посвящена моделированию влияния государственной собственности как компонента финансовой архитектуры компании на ее эффективность, а также проведению межстранового анализа данной зависимости с целью выявления геополитических различий. Межстрановой анализ сфокусирован на уровне развития институциональных механизмов, защищающих миноритарных инвесторов. 

1. Введение

Моделирование корпоративной эффективности на основе характеристик структуры собственности компании стало популярным направлением исследований в рамках корпоративных финансов с конца 70х годов ХХ века. Однако в последние годы акцент стал смещаться в пользу комплексного анализа, то есть моделирования корпоративной эффективности на базе системы структурных характеристик компании. Появляются первые работы, посвященные комплексному моделированию эффективности российских компаний [Ивашковская, Степанова, 2009].
Исследование государственной собственности как компонента финансовой архитектуры компании представляется особенно актуальным в свете мирового финансового кризиса 2008-2009 гг., вследствие которого правительства многих стран вынуждены покупать значительные доли в акционерном капитале крупнейших компаний для поддержания экономической стабильности. По этой причине вновь остро встает вопрос о том, насколько эффективно государство как собственник может создавать стоимость для этих компаний и обеспечивать защиту интересов миноритарных акционеров.

Целью данной работы является эмпирическая проверка влияния государственной собственности и уровня защиты миноритарных инвесторов на корпоративную эффективность на развитых и развивающихся рынках. 

Объектом исследования в данной работе являются более 300 крупнейших нефинансовых компаний из стран Западной и Восточной Европы, включая Россию. Предметом исследования является государственная собственность и уровень защиты инвесторов в этих компаниях.
2. Постановка проблемы и гипотезы исследования
Анализ классических работ по исследованию влияния структуры собственности на корпоративную эффективность [Jensen, Meckling, 1976; Demsetz, 1983 и пр.] показал, что распыление акционерного капитала компании среди множества собственников может приводить к снижению ее стоимости за счет возникновения высоких агентских издержек мониторинга. Однако в случае, когда право собственности и право контроля разделены, наличие контролирующего акционера способно значительно уменьшить величину этих агентских издержек и служить положительным сигналом для миноритарных инвесторов.

Как показано в модели [Boycko, Shleifer, Vishny, 1996], наличие государства среди крупнейших акционеров компании приводит к снижению ее корпоративной эффективности. Причиной низкой эффективности государственных компаний является тот факт, что они скорее преследуют социальные цели (в частности, борьбу с безработицей), чем решают задачу максимизации прибыли. И хотя излишняя занятость является не единственным источником низкой эффективности государственных компаний, она, по мнению авторов модели, наиболее распространена.

Анализ модели [La Porta et al., 1998] продемонстрировал, что уровень защиты миноритарных акционеров является еще одним существенным фактором, определяющим корпоративную эффективность. В случае, когда государство способно обеспечить более высокий уровень законодательной защиты для инвесторов, снижение доли прибыли, экспроприируемой контролирующим акционером, должно приводить к росту корпоративной эффективности.

Из 68 эмпирических исследований, рассмотренных в рамках обзора эмпирических исследований влияния государственной собственности на корпоративную эффективность, в 41 авторы делают вывод о превосходстве частных компаний над государственными. В 6 работах были получены прямо противоположные выводы, что может быть обусловлено отраслевой спецификой, поскольку в пяти из них рассматривались компании сферы коммунальных услуг. В 21 исследовании авторы не получили значимого различия в эффективности двух типов собственности, либо полученная зависимость оказывалась не монотонна.
Количество работ по проблематике влияния уровня защиты инвесторов на корпоративную эффективность не столь велико. Помимо сложностей, связанных с необходимостью применения междисциплинарного подхода к исследованию проблемы воздействия на корпоративную эффективность уровня защиты инвесторов, трудности возникают при создании необходимой выборки. Поскольку законодательство по защите миноритарных инвесторов разрабатывается и принимается на государственном уровне, проведение качественного исследования требует наличия межстрановой выборки компаний. Сбор статистически значимого количества наблюдений по многим развивающимся рынкам зачастую бывает просто невозможен. В итоге, подавляющее большинство эмпирических работ посвящено анализу влияния уровня защиты инвесторов на развитых рынках.
Наибольший вклад в разработку методологии анализа данной проблемы внесли работы Ла Порты, Лопеса-де-Силанеса, Шляйфера и Вишны. В ряде статей авторы исследовали влияние уровня защиты инвесторов на развитие финансовых рынков и корпоративную эффективность на основе пространственной выборки широкого круга компаний, как с развитых, так и с развивающихся рынков.
В качестве прокси-переменной для уровня защиты инвесторов авторы использовали как стандартные переменные, такие как тип законодательной системы в стране (романская, англо-саксонская, скандинавская), так и специально разработанные ими индексы: ADRI – Anti-Director Rights Index [La Porta et al., 1998] и ASDI – Anti-Self-Dealing Index [La Porta et al., 2008]. Благодаря тому, что эти индексы включают в себя несколько оцениваемых параметров, они имеют гораздо более высокую вариативность по сравнению с такими переменными как тип законодательный системы, что делает их применение более эффективным для оценивания различий в уровне законодательной защиты инвесторов между странами. В результате они получили широкую популярность и часто используются другими авторами в качестве прокси-переменной для уровня защиты инвесторов. Остановимся на индексах немного подробнее.
Опубликованный в работе [La Porta et al., 1998] индекс ADRI, представляет собой сумму шести бинарных переменных. Соответствующая бинарная переменная принимает значение 1 в случае, когда:
· миноритарному акционеру разрешается принимать участие в голосовании по доверенности по почте;
· от акционеров не требуется внесение своих акций в депозитарий перед собранием акционеров;
· разрешено кумулятивное голосование и пропорциональное представительство миноритарных акционеров в совете директоров;
· существуют механизмы, препятствующие ущемлению прав миноритариев;
· минимальная доля в акционерном капитале, позволяющая созывать экстренное собрание акционеров меньше или равна 10%;
· акционеры имеют преимущественные права, которые могут быть отменены только собранием акционеров.
Таким образом, индекс ADRI может принимать только значения от нуля до шести с шагом 0.5. При этом 6 соответствует максимальному уровню защиты миноритарных акционеров, 0 – минимальному уровню.
Индекс ASDI был опубликован в работе [La Porta et al., 2008], и позиционируется авторами в качестве более качественной прокси-переменной для уровня защиты инвесторов, чем индекс ADRI. Он принимает значения от нуля до единицы. Благодаря тому, что вопросы при сборе данных по индексу ASDI были четко формализованы, авторам удалось достичь стандартизации полученных в разных странах результатов.
В соответствии с проведенным анализом экономических моделей и обзором эмпирической литературы, авторами данного исследования были сформулированы следующие гипотезы для тестирования.

Гипотеза 1: Наличие государства в качестве одного из акционеров компании негативно влияет на ее корпоративную эффективность.

Гипотеза 2: Повышение уровня защиты инвесторов в стране оказывает положительное влияние на рост корпоративной эффективности ее компаний.

3. Модель исследования и описание выборки

С целью тестирования выдвинутых выше гипотез авторы используют регрессионный анализ на основе метода наименьших квадратов. В качестве основного показателя корпоративной эффективности в рамках данной работы тестируются показатели Q-Тобина и ROA.

В качестве прокси-переменной для государственной собственности авторы работы используют две переменные: State Ownership и State Ownership Dummy. Для оценки уровня защиты инвесторов в рамках данного исследования применяется индекс ASDI, как более качественная прокси-переменная. Кроме того, для оценки совместного эффекта государственной собственности и уровня защиты инвесторов в качестве регрессора использовалось произведение прокси-переменной для правовой защиты (индекса ASDI) и State Ownership Dummy.

Для выделения влияния именно государственной собственности и уровня защиты инвесторов на корпоративную эффективность в регрессии был включен набор контрольных переменных. В него вошли уровень конкуренции, измеренный с помощью рентабельности продаж (ROS), размер компании, заданный логарифмом совокупных активов, финансовый рычаг, темп роста продаж и уровень риска, измеренный как волатильность EBITDA. Кроме того, в модель включались дамми-переменные для типа правовой системы.

Таким образом, базовая спецификация тестируемой модели выглядит следующим образом:
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где Financial_Controlsi – вектор финансовых контрольных переменных,
State_Ownershipi – переменная государственной собственности (доля акционерного капитала или дамми-переменная в зависимости от спецификации),
Investor_Protectioni – значение индекса ASDI,

State_Ownershipi*Investor_Protectioni – произведение двух факторов,

Legal_Origin_Dummiesi – вектор дамми-переменных для типа законодательной системы.

Для проведения эмпирического исследования была использована база данных по структуре собственности, собранная в рамках соответствующего проекта Лаборатории корпоративных финансов ГУ-ВШЭ, в создании которой авторы принимал активное участие. В финальную выборку вошли 309 компаний из 17 стран Западной и Восточной Европы, включая Россию, представляющие 11 отраслей. Данные по структуре собственности этих компаний использованы по состоянию на 2007 год.
Источником финансовых показателей по компаниям являются базы данных Bloomberg и Amadeus. Поскольку не во всех странах Европы, попавших в выборку, принята единая валюта, все финансовые показатели были переведены в доллары США. Источники данных по структуре собственности включают в себя базу данных Amadeus, годовые отчеты компаний, а также брокерские отчеты банков. Значения индексов ADRI и ASDI, а также типа правовой системы по странам были взяты из работы [La Porta et al., 2008].
Компании, представленные в выборке, достаточно неоднородны по финансовым показателям, доле государственной собственности и уровню защиты инвесторов. Для учета этих различий в тестируемую модель включена большая группа контрольных переменных.
Значения показателей Ownership Concentration и State Ownership свидетельствуют о том, что в рамках выборки в развивающихся странах в среднем выше концентрация собственности и доля государства в акционерном капитале публичных компаний. Из 309 компаний выборки 94 имеют долю государства в акционерном капитале. В большинстве из них доля государства сконцентрирована на уровне 5%, 15-25% или 50%. При этом только примерно в 14% компаний доля государства составляет более 65%.
Несмотря на наличие серьезных различий в характеристиках между странами, недостаточное количество наблюдений по отдельным странам требует более широкого критерия группировки для последующего регрессионного анализа. С этой целью, страны были объединены в категории по уровню развития (развитые, развивающиеся) и типу законодательной системы (германская, французская, англо-саксонская). В число развитых стран вошли Бельгия, Финляндия, Франция, Германия, Италия, Голландия, Португалия, Испания и Швеция. К развивающимся были отнесены Чехия, Эстония, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Румыния и Россия.
Компании из развитых стран в среднем значительно крупнее, обладают более низкими темпами роста и значением показателя Q-Тобина, а также более высоким финансовым рычагом. Кроме того, у таких компаний в среднем значительно ниже уровень концентрации собственности и доля государства в акционерном капитале. При этом средний уровень защищенности инвесторов между двумя подвыборками приблизительно одинаков.
Таким образом, наличие больших различий между основными показателями двух подвыборок, по мнению авторов исследования, свидетельствует о необходимости тестирования регрессионной модели отдельно для развитых и развивающихся стран с целью учета этой разницы.
4. Результаты исследования

Как показывают результаты регрессионного анализа для развитых стран, государственная собственность в компаниях не оказывает влияния на их корпоративную эффективность. Данный вывод противоречит результатам, полученным в работах [Grunfeld et al., 2005] и [Farinos et al., 2006], где исследователи подтвердили отрицательное влияние государственной собственности на корпоративную эффективность на развитых рынках. По мнению авторов, данное различие может объясняться тем фактом, что в вышеназванных работах использовались данные только по одной стране (Норвегия и Испания соответственно), тогда как в нашей работе рассматривается выборка из нескольких стран. В результате, в данном исследовании меньшее внимание уделено страновым особенностям, так как полученные выводы обобщаются на уровне развитых стран.
Таким образом, Гипотеза 1 о негативном влиянии государственной собственности на корпоративную эффективность для развитых стран не подтверждается. При этом в развитых странах доля государства в компаниях, как правило, значительно ниже, чем в развивающихся странах
. Это приводит к тому, что государственные чиновники имеют меньше возможностей влиять на деятельность компании, тем самым не вызывая снижение ее корпоративной эффективности. Кроме того, отсутствие подтверждения Гипотезы 1 для развитых стран, по мнению авторов, может быть обусловлено более высоким уровнем развития государственного аппарата в развитых странах, в частности, менее острыми проблемами бюрократизации и лоббирования интересов чиновниками.
Что касается воздействия уровня защиты инвесторов, то здесь наблюдается наличие статистически значимой положительной взаимосвязи. При прочих равных условиях, увеличение значения индекса ASDI на 0.1 приведет к росту Q-Тобина компании на 0.08. Таким образом, мы не можем отвергнуть Гипотезу 2 для развитых стран. Данный результат подтверждает выводы, сделанные в работах [La Porta et al., 1997, 1998, 1999, 2008].
Результаты регрессионного анализа для компаний из развивающихся стран свидетельствуют о том, что для них наличие государства в качестве одного из акционеров негативно сказывается на корпоративной эффективности. Влияние чиновников на менеджмент этих компаний приводит к искажению цели максимизации прибыли, в результате чего разрушается их стоимость. Гипотеза 1 принимается в случае использования обоих вариантов прокси-переменной для государственной собственности – State Ownership и State Ownership Dummy. Полученный результат подтверждает выводы, сделанные о влиянии государственной собственности на корпоративную эффективность на развивающихся рынках в работах [Kocenda, Svejnar, 2002] и [Angelucci et al., 2002], где отрицательный эффект был найден при анализе корпоративной эффективности в Восточной Европе на внутристрановом уровне.
Регрессионный анализ детерминант корпоративной эффективности для развивающихся стран также подтверждает Гипотезу 2. Уровень защиты инвесторов оказывает статистически значимое положительное влияние на показатель Q-Тобина, что подтверждает выводы в работах [La Porta et al., 1997, 1998, 1999, 2008]. При этом положительный эффект от роста уровня защиты инвесторов превышает негативный эффект, связанный с наличием государства в качестве акционера компании. 
Таким образом, в результате эмпирического исследования, проведенного по выборке из 309 компаний Западной и Восточной Европы, были сделаны следующие выводы. Во-первых, на данных компаний в странах с растущим рынком капитала была подтверждена гипотеза о негативном влиянии государственной собственности на корпоративную эффективность, в то время как в развитых странах были получены смешанные результаты. Во-вторых, нашла подтверждение гипотеза о положительном влиянии уровня законодательной защиты миноритарных инвесторов на корпоративную эффективность как на развитых, так и на развивающихся рынках.

Ценностью данного исследования является тот факт, что в отличие от всех предыдущих эмпирических работ, рассмотренных выше, его авторы проанализировали влияние государственной собственности и уровня защиты инвесторов на корпоративную эффективность не изолированно, а с учетом совместного влияния данных факторов. В итоге была получена более полная картина детерминант корпоративной эффективности.

Полученные в ходе регрессионного анализа результаты оказались статистически значимы и устойчивы по итогам проверки их робастности. Сделанные в исследовании выводы могут быть учтены в качестве рекомендаций при разработке политики по повышению корпоративной эффективности компаний с участием государства.
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� Для развитых стран средняя доля государства в компаниях, где оно является одним из акционеров, по выборке составляет 26%, для развивающихся – 43%.
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