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В связи с глобальным финансовым кризисом проблема влияния механизмов корпоративного управления на эффективность компании приобретает особое значение. Влияет ли деятельность советов директоров как ключевого элемента системы корпоративного управления в компании на ее эффективность? Можно ли рассчитывать на рост эффективности корпоративных стратегий, улучшая работу совета директоров?  

Имеющиеся в зарубежной литературе исследования этой взаимосвязи различаются  трактовками признаков качества деятельности советов директоров, способами отражения эффективности деятельности компании и в конечном счете – результатами. Подробный анализ данных подходов показан в [Ивашковская, 2009].  Необходимо подчеркнуть, что в исследованиях, основанных на измерении корпоративной эффективности через годовые показатели, статистически значимые зависимости между качеством КУ, выраженным через тот или иной рейтинг, и эффективностью компании получены только в случае измерения результатов через экономическую прибыль. Такой подход использован в исследовании по данным американских компаний  [MacAvoy, Millstein 1998], канадских компаний   [Adjaoud et al, 2007].  Российская практика корпоративного управления оценена  с позиций ее влияния на рыночную капитализацию компаний. На данных 90х гг. выявлено наличие значимой прямой зависимости между низким уровнем их рыночной капитализации и рейтингами КУ, присваиваемым российским компаниям агентством Standard&Poor’s (governance score) [Black, 2001], [Black et al, 2006].  В 2007г. на базе концепции экономической прибыли проведено пилотное исследование взаимосвязи корпоративного управления  и  эффективности исполнения стратегии на  выборке российских компаний за период с 2002 до 2005г.  [Ивашковская, Пономарева, Сеттлз, 2007]. Накопление данных с течением времени позволяет получить большее количество наблюдений и  более качественные результаты. Что же мы знаем сегодня о влиянии качества корпоративного управления на стратегическую эффективность компаний в России?
Методология исследования.

Анализ выполненных исследований убеждает, что, рассматривая влияние КУ, необходимо следовать традиции комплексного подхода к характеристике его качества. Более того, содержательно такое влияние состоит, прежде всего, в обеспечении советами директоров эффективности  исполнения стратегии компании, или ее стратегической эффективности. Именно с этой точки зрения необходимо рассматривать вопрос о ее эффективности. Используемый в зарубежных исследованиях термин (corporate performance) в случае анализа результатов корпоративного управления должен интерпретироваться как эффективность исполнения корпоративной стратегии. Ключевая задача советов директоров заключается в выстраивании «стратегически ориентированной системы корпоративного управления» [Ивашковская, 2010], [Ивашковская. Константинов. 2002]. Деятельность Советов директоров, сфокусированная на этой задаче, должна способствовать  повышению 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 для оценки влияния деятельности советов директоров не целесообразно применять традиционные бухгалтерские показатели, поскольку они не отражают инвестиционных рисков бизнеса. Такие измерения следует основывать на потоках экономической прибыли, и этот подход  к оценке результатов компании является новым для российских исследований. 

Для измерения годовых результатов исполнения корпоративных стратегий нами выбрана простая форма показателя экономической прибыли (residual income, RI), не предполагающая внесения дополнительных поправок к данным финансовой отчетности компании. Экономическая прибыль рассчитывается как разность фактической прибыли, определенной бухгалтерским способом, и требуемой за инвестиционные риски прибыли, выведенной из анализа средневзвешенной ставки затрат на совокупный капитал (weighted average cost of capital, WACC): 
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ROCE – return on capital employed - доходность инвестированного капитала

CE – capital employed – инвестированный капитал

 
Показатель  в скобках в формуле 1 – это спред доходности капитала. Положительная и нулевая величина спреда означает создание в компании результата, адекватного для покрытия сложившихся рисков. Отрицательная величина спреда, напротив, указывает  на то, что фактическая прибыль, рассчитанная бухгалтерским путем, которая может быть выражена, как 
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, слишком низка для покрытия рисков компании и ведет к разрушению стоимости. Применение экономической прибыли для измерения влияния корпоративного управления полностью отвечает требованиям современной модели анализа компании,  выходящей далеко за пределы бухгалтерских данных и  основанной на теории корпоративных финансов. Вторая причина состоит в том, что в отличие от рыночной капиталиазации и от Tobin's Q данный показатель результата не связан прямо с макроэкономическими и другими внешними для компании факторами.  Наконец, его анализ возможен и для компаний закрытого типа. Вопрос взаимосвязи экономической прибыли  и рыночной капитализации активно исследуется в экономической литературе, и имеющиеся результаты противоречивы [Ивашковская, 2010]. Недавнее исследование лаборатории корпоративных финансов ГУ-ВШЭ по телекоммуникационных компаниям России и других развивающихся рынков капитала показало, что экономическая прибыль имеет высокую объясняющую способность, в то время, как традиционные бухгалтерские показатели оказались статистически не значимыми [Ивашковская, Слободина, 2009].   

В расчетах экономической прибыли для выборки российских компаний  использованы следующие методы. Средневзвешенные затраты на капитал  рассчитаны на основе балансовых значений заемного и собственного капиталов. Затраты на заемный капитал (
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) рассчитаны на основе кредитного рейтинга, а для компаний, не имеющих формального кредитного рейтинга,   использован метод синтетического кредитного рейтинга с учетом спреда доходности.  Затраты на собственный капитал  (
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) определены на основе гибридной модели ценообразования на долгосрочные активы компании (САРМ) методом спреда доходности с использованием  отраслевых коэффициентов бета по данным А.Дамодарана ( www.damodaran.com) и внесением в них поправок на финансовый рычаг анализируемых компаний.  В полученные значения затрат на собственный капитал внесены премии за размер компаний по данным Ibbotson Associates.

Качество корпоративного управления выражено интегральным показателем рейтинга информационной прозрачности Standard & Poor’s  и обозначено rating. Выбор в пользу именно этого рейтинга был сделан по нескольким причинам. Во-первых, прозрачность информации и политика раскрытия данных о компании являются важными характеристиками эффективно действующих советов директоров. Особенно важным критерий информационной прозрачности является для компаний, действующих в странах с незрелыми рынками капитала, не имеющим развитой культуры раскрытия информации. Во-вторых, оценка прозрачности является важным компонентом рейтинга корпоративного управления S&P (governance score) так же, как и похожих рейтингов, разработанных для этой цели  другими институтами. В-третьих, рейтинг информационной прозрачности рассчитывается агентством Standard and Poor’s не зависимо от желания самой компании-объекта, благодаря чему достигается больший охват компаний. В настоящее время данным рейтингом охвачено 80 крупных компаний, составляющих 80% капитализации российского фондового рынка. На выбор в пользу данного рейтинга для отражения качества корпоративного управления повлияло также то, что, как показано в предыдущих исследованиях, этот рейтинг обладает более  высокой предсказательной силой при прогнозировании рыночной стоимости российских компаний,  чем иные рейтинги  [Black et al., 2006].

В исследовании были учтены дополнительные контрольные переменные. влияющие на независимую переменную - экономическую прибыль.  Во-первых, это размер компании, который выражен  логарифмом совокупных активов фирмы (Size). Необходимость его введения объясняется следующими аргументами. С увеличением размера компании возрастают издержки ее корпоративного управления, усложняются процессы координации ее деятельности со стороны советов директоров. Относительно небольшим компаниям труднее получить доступ к рынкам капитала, поэтому для них важно стремиться улучшать качество корпоративного управления и повышать эффективность с целью привлечения инвесторов.  Во-вторых, требуется учет делового риска (Risk) , связанного с ежегодным изменением прибыли от основной деятельности  компании. Риск рассчитывался как абсолютное отклонение годового значения прибыли до вычета процентов, амортизации и налогов (EBITDA) от ее среднего значения по компании за анализируемый период с 2002 по 2007 гг. Кроме того, введены переменные инвестиций  (Capex), темпа роста выручки (Growth) и   структуры капитала (CS), отражающей соотношение заемного и собственного капиталов. 



В ходе регрессионного анализа панельных данных выявлено, что  структура капитала не влияет на экономическую прибыль данной выборки компаний.  Таким образом, базовая формализованная модель влияния качества корпоративного управления на стратегическую эффективность компании имеет вид:
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где: 
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 - экономическая прибыль i- компании в год t; 
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 - рейтинг S&D T&D i- компании в год t; 
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   - деловой риск i- компании в год t; Size – размер капитала i- компании в год t; 
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Capex

 - инвестиции i- компании в год t; 
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 - темп роста продаж i- компании в год t; 
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 - ошибка регрессии
В анализе использовались данные по 26 крупным российским компаниям, представляющих 9 отраслей экономики за период с 2002 по 2007 годы (таблица 1). Остальные компании, имеющие рейтинг прозрачности и раскрытия информации от S&P, не имеют необходимого ряда данных за весь указанный период. Данные описательной статистики суммированы в таблице 1. Среднее значение экономической прибыли за весь период наблюдения положительно. Отрицательные значения  средней наблюдались в 2002 и 2003 гг.. Очевидно, что разброс значений экономической прибыли высок. 

Таблица 1. Описательная статистика по компаниям выборки

	Характеристики
	RI
	Capex
	CS
	Size
	Risk


	Growth



	Средняя 


	209


	916,69


	0,26
	7,99 
	542,40
	1,25

	Медиана
	-34 


	202,50 
	0,15
	7,63 
	33,49
	1,22

	Минимум 
	-6492 


	1,00 
	0,00
	3,98 
	0,00
	1,09

	Стандартное отклонение
	1628
	1752
	0,29
	1,56
	1613
	0,93

	Скошенность
	2,8
	2,87
	1,55
	0,56
	4,50
	1,29

	Коэффициент эксцесса
	21
	11,10
	5,03
	3,41
	24,56
	4,32

	Максимум
	10202

 
	8786,00 
	1,30
	12,53 
	10669,02
	1,60


Примечание: экономическая прибыль, инвестиции, размер в млн долл.Указанные единицы не применимы к значениям показателя скошенности и эксцесса

В  таблице 2 суммированы значения рейтинга S&P’s,  состоящего из нескольких компонентов. Компонент «Структура собственности и права акционеров»  предусматривает оценку раскрытия информации о количестве выпущенных акций и находящихся в обращении, информации о наиболее крупных акционерах и тех, кому принадлежат не менее 25%, 50%, 75% голосующих акций, об акциях в собственности менеджмента и членов совета директоров, о перекрестном  владении акциями  и о наличии у менеджмента осведомленности о том, что в компании существует пакет не менее 5% акций в руках одного акционера. В этот компонент также включены вопросы, демонстрирующие раскрытие информации о правах акционеров, их отражении в кодексе корпоративного управления и иных ее документах, процедурах созыва собраний акционеров, вынесения на них вопросов для обсуждения, информации о протоколах собраний акционеров и детальных пресс-релизах о корпоративных событиях. Компонент «Состав совета директоров» ориентирован на оценку раскрытия информации о занятости директоров и их профессиональном опыте, перечне комитетов совета, посещаемости заседаний совета и их периодичности, правилах и практике внутреннего аудита, топ-менеджерах, не входящих в состав совета. Значительная часть необходимой информации данного блока связана с раскрытием данных о вознаграждении членам совета директоров и его увязке в результатами компании, а также топ-менеджмента. Наконец, рейтинг предусматривает объемный блок вопросов  раскрытия операционной и финансовой информации о компании, на значение совокупного бала. 

Таблица 2. Рейтинг прозрачности и раскрытия информации  S&P и его компоненты для выборки компаний

	Показатели
	Совокупный рейтинг
	Компонент

«Структура собственности»


	Компонент

«Состав совета директоров»
	Составной индекс
корпоративного управления

	Средняя
	52
	52
	49
	50

	Медиана
	55
	55
	46
	51

	Минимум
	12
	11
	12
	12

	Стандартное

отклонение
	15
	17
	17
	16

	Максимум
	85
	90
	86
	83


 В отличие от характеристик экономической прибыли  и других переменных (таблица 1), где наблюдается скошенность распределения, значения рейтинга  S&P по данной выборке компаний практически соответствуют нормальному распределению. Однако разброс значений остается высоким.

Результаты 

В ходе регрессионного анализа панельных данных были использованы сквозная регрессия и регрессионные модели с фиксированными и случайными эффектами. Контрольная переменная структуры капитала оказалась статистически не значимой, и была устранена из модели анализа. Полученные результаты приведены в таблице 3.

Таблица 3.  Результаты оценивания регрессионных моделей после исключения переменной структуры капитала

	
	Модель

сквозной регрессии
	Модель с фиксированными

Эффектами
	Модель со случайными эффектами

	
	Coefficient

(std. error)
	p-value
	Coefficient

(std. error)
	p-value
	Coefficient

(std. error)
	p-value

	Константа
	1.6 

(1.0)
	0.13
	1.4 

(2.5)
	0.55
	1.5

(1.2)
	0.21

	Рейтинг (rating)
	0.11 

(0.08)
	0.17
	0.31** 

(0.11)
	0.02
	0.17**

(0.09)
	0.04

	Деловой риск (Risk)
	0.14 

(0.09)
	0.12
	0.25*

(0.09)
	0.01
	0.19**

(0.09)
	0.03

	Размер (Size)
	-0.34* 

(0.12)
	0.00
	-0.48

(0.35)
	0.18
	-0.38* 

(0.14)
	0.01

	Инвестиции (Capital expenditure)
	0.63*

(0.11)
	
0.00
	0.74* 

(0.13)
	0.00
	0.65*

(0.11)
	0.00

	Рост (Growth)
	0.40

(0.36)
	0.27
	0.46

(0.35)
	0.12
	0.46

(0.34)
	0.18

	Скорректированный коэффициент детерминации (R2adj)
	0.34
	
	

	Внутригрупповой коэффициент детерминации 

(R2 within)
	
	0.38
	0.37

	Межгрупповой коэффициент детерминации (R2 between)
	
	0.39
	0.42

	F-Тест 


	
	2.50*
	

	Тест Вальда 
	
	
	80.39*

	Корреляция регрессоров с индивидуальными эффектами (corr(u_i,  xb)
	
	-0.42
	0

	Доля дисперсии, приходящаяся на ненаблюдаемые эффекты

(rho)
	
	0.35
	0.19


Примечания: 

* 1% уровень значимости; ** 5% уровень значимости; *** 10% уровень значимости  

Как следует из таблицы 3, корпоративное управление вносит положительный вклад в создание экономической прибыли и  внутренней стоимости российских компаний, включенных в выборку.   Еще одно наблюдение из проведенного анализа относится к компаниям крупного размера: чем крупнее капитал компании, тем меньше экономической прибыли она генерирует при повышении рейтинга корпоративного управления. Повышение операционного риска компании также приводит к увеличению экономической прибыли. Компаниям выборки удается создавать положительную экономическую приыбль,  то есть выше, чем требуемая доходность инвестиций, которым свойственен растущий риск.   Поэтому закономерен результат для переменной инвестиций: компании, осуществляющие крупные инвестиционные вложения, наращивают экономическую прибыль и потому  обеспечивают прирост внутренней стоимости компании в годовом выражении.

Поскольку в ходе регрессионного анализа выявлено наличие ненаблюдаемых эффектов, дополнительно использовались фиктивные (дамми) переменные для отражения их возможного влияния. Для введения влияния характера собственности  использована фиктивная переменная «государственная собственность» (dummy_gv). Как показано в ряде работ, участие государства в собственности может являться положительным фактором в создании экономической прибыли за счет снижения затрат на заемный капитала из-за  более высокого уровня доверия кредиторов к таким компаниям. [Ahmad et al., 2008]. Эта фиктивная переменная принимает значение 1, если в составе акционеров есть государство, и значение 0 в противном случае. Фиктивные переменные использованы и для отражения эффекта специфики отрасли. Введение фиктивных переменных позволило получить дополнительные результаты. 

Наиболее существенное влияние на экономическую прибыль компаний выборки отраслевые эффекты оказывают в добывающем секторе. Качество корпоративного управления в данных компаниях оказывает наиболее высокое влияние на их стратегическую эффективность и создание внутренней стоимости. Коэффициент при рейтинге S&P вырос по сравнению со выбранной спецификацией модели на основе регрессии со случайными эффектами без учета отраслевых эффектов и значим на 5% уровне. Компании электроэнергетики имеют более низкие экономические прибыли, чем в среднем по выборке, но при  этом  коэффициент при переменной рейтинга S&P положителен и значим на 5% уровне. Существенное влияние корпоративного управления на стратегическую эффективность и создание внутренней стоимости выявлено в компаниях телекоммуникационной отрасли.  Такой потенциал наращения экономической прибыли имеет особе значение для компаний этой отрасли: средняя экономическая прибыль в них ниже, чем в среднем по выборке. Единственная отраслевая группа компаний,  для которых не удалось подтвердить статистически значимого влияния рейтинга корпоративного управления на их экономическую прибыль, – это компании транспорта и машиностроения. Коэффициент при независимой переменной рейтинга КУ  здесь значим лишь на 10% уровне. Наконец, важно, что влияние собственности государства на экономическую прибыль в изученной выборке компаний оказалось высоко  значимым  только в добывающем секторе. 


Чтобы исключить эндогенную природу анализируемой зависимости,  осуществлена проверка на эндогенность связи рейтинга S&P и экономической прибыли с помощью построения и решения системы одновременных уравнений. 

Таблица 4. Проверка на эндогенность связи. Трехшаговый метод наименьших квадратов

	Уравнения
	Наблюдения
	Параметры
	RMSE
	R2
	Chi2
	Вероятность 

	RI
	151
	4
	2.252268
	0.8685
	46.96
	0.0000

	S&P rating
	151
	3
	20.41241
	0.6586
	7.59
	0.0553

	
	Coefficient
	Std. Err.
	z
	P>|z|
	[95% confidence interval]

	RI
	

	S&P rating
	0.1076098
	0.0523449
	-2.06
	0.040
	-0.2102039
	-0.0050156

	Capex
	0.0003372
	0.0001335
	2.53
	0.012
	-0.0000756
	0.0005988

	Risk
	8.55e-06
	0.0001399
	0.06
	0.151
	-0.0002656
	0.0002827

	Sales growth
	0.021978
	0.3527803
	0.06
	0.250
	-0.6694587
	0.7134147

	Constant
	2.2299
	1.26411
	1.76
	0.078
	-0.2477105
	4.70751

	S&P rating
	

	RI
	8.724704
	8.30322
	-1.05
	0.293
	-24.99872
	7.549307

	Size
	0.2082299
	3.398766
	0.06
	0.951
	-6.453228
	6.869688

	Capex
	0.0027565
	0.0063347
	0.44
	0.663
	-0.0096593
	0.0151724

	Constant
	19.38068
	23.4036
	0.83
	0.408
	-26.48952
	65.25089


Эндогенные переменные: RI, S&P rating
Эгзогенные переменные Capex, risk, sales growth, size

Результаты проверки на эндогенность, приведенные в таблице 4, показывают, что обратная связь – влияние экономической прибыли (эффективности) на качество корпоративного управления  -   не значима. Вторая часть проблемы эндогенности, связанная с пропущенными переменными, была решена, когда в модель были включены отраслевые эффекты. Фиктивные переменные отраслей объяснили необъясненную в первоначальной модели часть дисперсии.

Заключение

Проведенное исследование выборки 26 крупных российских компаний позволило выявить при 5% уровне значимости прямую зависимость эффективности исполнения стратегии компании, выраженной показателем  экономической прибыли компании, от качества корпоративного управления, выраженного рейтингом информационной прозрачности S&P. Таким образом, нет оснований отвергнуть гипотезу о существовании положительной связи между качеством корпоративного управления крупных российских компаний и их  стратегической эффективностью. Полученная зависимость дает возможность сделать вывод о том, что улучшения в процессах работы советов директоров внесут дополнительный вклад в достижение эффективности в корпоративных стратегиях.   Подытоживая, отметим, что  построенная модель влияния деятельности советов директоров на стратегическую эффективность компании дает многообещающие результаты. Такой подход может быть применен к изучению роли советов директоров в компаниях разных организационно-правовых форм и на разных стадиях их жизненного цикла. Анализ публичных российских компаний в данной работе вызван привязкой к официальному рейтингу как мере выражения качества корпоративного управления. Однако оценка результатов исполнения корпоративных стратегий  через призму показателя экономической прибыли также может быть совмещена и с исследовательскими рейтингами. Это позволит существенно расширить выборку компаний и сделать сравнительный анализ результатов, во-первых,  по более широкому отраслевому спектру компаний, во-вторых,  группируя компании по размерам. Наконец, использованная модель  позволит сравнить силу влияния советов директоров на стратегическую эффективность российских компаний относительно компаний других крупных стран  с развивающимися, не достаточно отстроенными рынками капитала. 
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