
59

МЕХАНИЗМЫ УПРАВЛЕНИЯ БИЗНЕСОМ

И. И. Смотрицкая

Н. Д. Фролова

УДК: 338.242; 330.341.2   DOI: 10.24412/2071-6435-2022-4-59-85

КАЧЕСТВО КОРПОРАТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ В КОМПАНИЯХ 

С ГОСУДАРСТВЕННЫМ УЧАСТИЕМ: 
ЭМПИРИЧЕСКИЕ ОЦЕНКИ

На современном этапе в условиях санкционного давления 
актуализировались проблемы эффективности управления 
государственной акционерной собственностью и обостри-
лись вопросы, связанные с оценкой качества корпоративного 
управления в компаниях с государственным участием. В статье 
представлены результаты комплексного эконометрического ис-
следования качества корпоративного управления, с выделением 
для более углубленного анализа группы акционерных обществ, 
где государство владеет контрольным пакетом акций. Новый 
методологический подход с использованием инструментов 
эконометрического моделирования позволил рассчитать 9 
агрегированных частных индексов качества, характеризующих 
ключевые элементы института корпоративного управления, 
а затем оценить их влияние на показатели эффективности 
экономической деятельности компаний. Выборку исследования 
составили 108 крупнейших российских компаний. На основе 
результатов проведенного исследования определены наиболее 
острые проблемы корпоративного управления в компаниях 
с доминированием государственного участия, которые следует 
учитывать при разработке принципов трансформации сложив-
шейся модели государственного управления для адаптации 
к новой экономической реальности.

Ключевые слова: компании с государственным участием, 
качество управления, измерение и эмпирическая оценка, ре-
зультаты экономической деятельности, дисфункции корпора-
тивного управления.

Введение
В условиях беспрецедентного санкционного 

давления для обеспечения национального сувере-
нитета страны требуется адаптация российской 
экономики к стратегическим глобальным вызовам. 
Новые контуры разрабатываемой в настоящее время 
экономической политики базируются на дальней-
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шем развитии модели с ведущей ролью государства в экономике [19]. 
Такая модель подразумевает опору государства в экономической сфере 
на крупные национальные компании, государственные корпорации 
и компании с государственным участием, с предоставлением им префе-
ренций и лоббированием интересов на международном рынке [6]. Под 
компаниями с государственным участим в данной статье понимаются 
организации, в которых пакет акций принадлежит государству напря-
мую или через зависимые хозяйствующие субъекты, что дает право 
на получение части прибыли от деятельности акционерного общества 
в виде дивидендов, а также на участие в управлении АО. 

На современном этапе государство является крупнейшим акционером 
российского рынка. Так, если в 2000 году (по оценке ИПЭИ РАНХиГС) 
индекс государственной собственности Российской Федерации составлял 
31,2% ВВП, то к 2019 году он вырос до 53,1%, а выручка 18 крупнейших 
акционерных обществ с государственным участием за 2019 год составила 
более 10,4 трлн рублей [11]. В опубликованном рейтинге российских 
компаний (РБК 500), подготовленном по итогам 2020 года, отмечается, 
что в российской десятке крупнейших компаний только четыре част-
ные [15]. Однако при росте количественных характеристик государ-
ственных корпоративных структур эксперты отмечают недостаточную 
эффективность управления компаниями с государственным участием 
[3], при этом отношение исследователей к влиянию государства как 
контролирующего акционера на результаты деятельности компании 
в целом весьма критично [1; 4; 16; 29]. 

В связи с этим предметом острых дискуссий становится комплекс 
антисанкционных мер, направленных на поддержку компаний с госу-
дарственным участием. Так, по мнению известного предпринимателя 
О. Дерипаски, поддержка данных компаний неэффективна, она про-
дуцирует возможности для превращения «госкапитализма» в «госпа-
разитизм» [14]. Очевидно, что для разработки обоснованных и эффек-
тивных мер экспертное сообщество нуждается в анализе российского 
опыта развития системы управления в компаниях с государственным 
участием, выделении предпосылок существующих проблем, влияющих 
на качество управления.

Настоящая работа призвана дополнить научное и экспертное обсужде-
ние результатами эмпирического исследования качества корпоративного 
управления в 108 крупнейших российских компаниях, с выделением для 
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более углубленного анализа группы акционерных обществ, где государ-
ство владеет контрольным пакетом акций, что позволяет доминировать 
в управлении компанией. Период исследования включает 2010, 2011, 
2014, 2017 годы, что дает возможность рассмотреть эволюцию института 
корпоративного управления от этапа его становления (2010, 2011 годы) 
и активного развития, ознаменованного принятием Кодекса корпоратив-
ного управления в 2014 году (далее — Кодекс) [10], до трансформации 
вследствие санкционного давления (2017 год). Данные более позднего 
периода, отражающие результаты корпоративного управления в иссле-
дуемых компаниях, на момент написания статьи отсутствуют. Однако, 
существующий массив информации позволяет выделить основные тен-
денции и системные проблемы в развитии института корпоративного 
управления, разработать методологические подходы к оценке его качества, 
которые можно использовать в дальнейших аналитических работах.

Наибольший интерес представляют следующие исследовательские 
вопросы: как эмпирически измерить качество корпоративного управления 
в компаниях? Как влияет концентрация акционерной собственности на 
качество корпоративного управления? Присутствие государства в роли 
контролирующего акционера является существенным фактором, оказы-
вающим воздействие на качество корпоративного управления компаний? 

В первой части исследования рассматриваются принципы и новизна 
используемого концептуального подхода к измерению качества корпо-
ративного управления. Далее решается задача расчета частных индек-
сов качества корпоративного управления, которые позволяют оценить 
взаимосвязь качества отдельных элементов сложившегося института 
корпоративного управления и результатов деятельности компаний. 
В третьей части статьи представлен сопоставительный анализ оценки 
качества корпоративного управления в компаниях, где контрольный 
пакет акций принадлежит частному собственнику или государству. 
В заключении содержится обсуждение полученных результатов, сфор-
мулированы выводы по итогам исследования. 

Качество корпоративного управления: 
подходы к измерению и оценке

Несмотря на актуальность проблемы оценки качества корпора-
тивного управления, в литературе сохраняются различные подходы 
к его измерению. В зарубежных и российских исследованиях широко 
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используется рейтинговый подход [5; 12; 21;26; 30] и расчетные индек-
сы, характеризующие качество отдельных элементов корпоративного 
управления в компаниях [2; 18; 31]. 

По нашему мнению, непрозрачность рейтингового подхода и огра-
ниченность экспертных оценок преодолена при построении агрегатных 
характеристик качества отдельных элементов института корпоративного 
управления в совместном проекте Российского института директоров 
(РИД) и Института экономики РАН, посвященном исследованию вли-
яния качества института корпоративного управления на показатели 
и индикаторы деятельности 30 ведущих российских компаний [7]. 
В основе исследовательского проекта лежит статистический анализ 
с применением метода главных компонентов комплекса показателей, 
используемого РИД для оценки качества корпоративного управления 
с позиций его соответствия нормам, правилам и стандартам Кодекса 
корпоративного управления [10]. 

Применение данного методологического подхода в рамках пред-
ставленного исследования позволило решить задачу разработки соот-
ветствующих частных индексов качества корпоративного управления 
(ИКУ) для 108 крупнейших акционерных российских компаний. 

Однако корпоративное управление не является обособленной систе-
мой, обладающей некой самостоятельной измеримой ценностью. В более 
широком понимании корпоративное управление можно рассматривать 
как набор институциональных механизмов, ограничивающих отклонения 
от поведения, обеспечивающего максимизацию рыночной стоимости 
и эффективности деятельности фирмы [8]. В связи с этим комплексный 
подход к оценке качества корпоративного управления должен отражать 
и влияние ключевых элементов института корпоративного управления 
на результаты экономической деятельности компании. 

Итак, рализация комплексного подхода к оценке качества корпора-
тивного управления в рамках нашего исследования предполагает про-
ведение анализа взаимосвязи между измерителями качества отдельных 
элементов института корпоративного управления (ИКУ) и результатами 
экономической деятельности компаний. В качестве целевого показателя, 
характеризующего эффективность деятельности компаний, в нашем 
исследовании используется рыночный индикатор EBITDA. Этот пока-
затель широко применяется в международной практике при анализе 
инвестиционной привлекательности компаний, оценке рыночной эф-
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фективности [22] и рыночной стоимости [24]. 
В качесте прокси-показателей, свидетельствующих о достаточной 

эффективности или, напротив, неэффективности предприятия, могут 
использоваться бухгалтерские показатели, в том числе стоимость чистых 
активов (СЧА), отражающая балансовую стоимость компании [20; 27].

Выбранные показатели согласуются с основной целью корпоратив-
ного управления, которая заключается в обеспечении эффективности 
деятельности и роста стоимости компании. 

Методы и инструментарий исследования
В соответствии с логикой и задачами исследования для эмпирической 

оценки качества корпоративного управления в российских компаниях, 
где контрольный пакет акций принадлежит государству, были проведены:

– факторный анализ с применением метода главных компонентов 
для расчета композитных факторов — частных индексов качества кор-
поративного управления (ИКУ), характеризующих ключевые элементы 
сложившегося института корпоративного управления;

– регрессионный анализ панельных данных (англ. Pooled model и Fixed 
effect model), который позволяет оценить зависимость показателей эф-
фективности экономической деятельности компаний от ИКУ; 

– регрессионый анализ с введением дамми-переменной для сопоста-
вительной оценки качества корпоративного управления в компаниях, 
где контрольный пакет акций (более 50%) принадлежит частному ин-
вестору или государству.

Основой для эмпирического измерения качества корпоративного 
управления служит база данных Российского института директоров 
(РИД) из 75 показателей, полученных в ходе мониторинга качества кор-
поративного управления 108 крупнейших российских компаний, прово-
димого (РИД) в 2010, 2011, 2014 и 2017 годах, и отражающих ключевые 
элементы института корпоративного управления в следующих разделах:

•	 обеспечение прав акционеров;
•	 деятельность органов управления и контроля;
•	 раскрытие информации;
•	 корпоративная социальная ответственность.
В свою очередь данные о показателях эффективности деятельности 

компаний, вошедших в исследовательскую выборку за указанный период, 
получены из публичных источников (комментарий 1).

Качество корпоративного управления в компаниях ...
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Для решения задачи по измерению качества отдельных элементов 
института корпоративного управления авторами был применен ме-
тод главных компонентов (МГК), который является одним из видов 
факторного анализа. МГК сокращает размерность исходных данных 
с минимальной потерей информации, а также позволяет определить 
соотношение показателей в итоговом композитном факторе на осно-
вании латентных взаимосвязей, что дает возможность «количественно 
определить нечто, непосредственно не измеряемое, исходя из нескольких 
доступных измерению переменных» [13, с. 257]. Таким образом, в рамках 
представленной работы композитные факторы (ИКУ) характеризуют 
качество отдельных элементов института корпоративного управления.

Как уже отмечалось ранее, комплексный подход к оценке качества 
корпоративного управления предполагает оценку зависимости пока-
зателей эффективности результатов экономической деятельности от 
качества отдельных элементов института корпоративного управления, 
что реализуется с помощью регрессионного анализа взаимосвязей 
(англ. pool model и fixed effect model) между полученными с помощью 
МГК частными индексами качества и показателями эффективности 
деятельности компаний (EBITDA и СЧА). 

Для проверки гипотезы о наличии зависимости качества корпора-
тивного управления от концентрации акционерной собственности при 
проведении регрессионного анализа мы вводим дамми-переменные, 
что эквивалентно разделению выборки на группы по признаку концен-
трации и формы собственности, но при сохранении объема исходной 
исследовательской выборки, что позволяет не снижать точность ре-
грессионной модели. 

Частные индксы качества корпоративного управления
Частные индексы качества корпоративного управления (ИКУ) — ком-

позитные факторы, характеризующие качество элементов сложившегося 
института корпоративного управления, рассчитаны в соответствии 
с выделенными разделами базы данных РИД. 

Первый раздел«Права акционеров» включает в себя 18 показателей. 
В результате применения МГК было выделено три композитных фактора 
с совокупной дисперсией 45,85%, экономическое содержание которых 
обусловливают 14 исходных показателей (таблица 1).

Качество корпоративного управления в компаниях ...
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Таблица 1

Композитные факторы раздела «Права акционеров»
Нормативное закрепление прав акционеров, f1

Наименование показателя Удельный вес,%
Наличие положения об инсайдерской информации 19,91
Размещение на сайте материалов к общему собранию 
акционеров 17,37

Наличие положения об общем собрании акционеров 16,06
Регламентация требований к внешнему аудитору 15,93
Наличие Кодекса корпоративного управления 15,42
Наличие дивидендной политики 15,32

Фактические дивидендные выплаты, f2
Наименование показателя Удельный вес,%

Дивидендная история 29,55
Дивиденды по обыкновенным акциям 29,10
Закрепление минимальной доли чистой прибыли для вы-
платы дивидендов 21,21

Закрепление вида отчетности, на основании которой рас-
считываются дивидендные выплаты 20,13

Снижение рисков нарушения прав акционеров, f3
Наименование показателя Удельный вес,%

Назначение внешнего аудитора 27,89
Ротация внешних аудиторов по РСБУ 27,37
Ротация внешних аудиторов по МСФО 22,73
Регулирование конкурсного отбора поставщиков товаров 
и услуг 22,00

Источник: здесь и далее рассчитано авторами
Примечание: здесь и далее веса показателей приведены в нормированном виде

В первом ИКУ «Нормативное закрепление прав акционеров», агреги-
рованы показатели, характеризующие формальные аспекты соблюдения 
прав акционеров. Это показатели, отражающие регламентацию в кор-
поративных документах важнейших норм, обеспечивающих защиту 
прав акционеров. 

Второй частный индекс корпоративного управления «Фактические 
дивидендные выплаты» содержит показатели, характеризующие прак-
тические аспекты соблюдения права акционеров на получение дохода 
от участия в акционерном капитале. 

Третий ИКУ получил название «Снижение рисков нарушения прав 
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акционеров», поскольку наполняющие его показатели отражают на-
личие в компании комплекса практических мер для реализации норм, 
закрепленных в корпоративных документах для обеспечения снижения 
рисков нарушения прав акционеров, в том числе: проведение тендера 
при назначении внешнего аудитора; соблюдение принципа ротации 
внешних аудиторов; обеспечение принципов конкуренции при выборе 
поставщиков товаров и услуг.

Второй раздел «Деятельность органов управления и контроля» 
включает в себя 33 показателя, на основании которых было получено 
два композитных фактора с совокупной дисперсией 44,33%, при этом 
экономическое содержание определяют 14 показателей (таблица 2).

Таблица 2

Композитные факторы раздела «Деятельность органов 
управления и контроля»

Совет директоров, f4
Наименование показателя Удельный вес,%

Статус председателя комитета по аудиту 11,08
Состав комитета по аудиту 11,03
Наличие комитета по аудиту 10,99
Регламентация работы комитета по аудиту 10,81
Статус председателя комитета по кадрам и вознагражде-
ниям 10,12
Регламентация работы комитета по кадрам и вознаграж-
дениям 9,96
Состав комитета по кадрам и вознаграждениям 9,92
Наличие комитета по кадрам и вознаграждениям 9,90
Подчиненность руководителя службы внутреннего аудита 
менеджменту*⃰ 8,17
Наличие службы внутреннего аудита 8,02

Система контроля рисков, f5
Наименование показателя Удельный вес,%

Наличие нормативно-методологической базы риск-ме-
неджмента 29,39
Наличие внутреннего подразделения управления рисками 25,84
Зависимость вознаграждения менеджмента от результатов 
деятельности компании 22,46
Наличие кадрового резерва для замещения ключевых долж-
ностных лиц 22,32
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* Показатель может принимать следующие значения: 0 — если службы внутренне-
го аудита нет; 1 — если руководитель службы внутреннего аудита административно 
и функционально подчиняется генеральному директору; 2 — если функционально 
руководитель службы внутреннего аудита подчиняется совету директоров, а админи-
стративно — генеральному.

В структуре ИКУ «Совет директоров» представлен комплекс по-
казателей, характеризующих различные аспекты создания и функцио-
нирования ключевых комитетов совета директоров, независимости их 
председателей. Следует отметить, что соблюдается принцип «чем выше 
независимость, тем выше балл оценки». Кроме того, в данный компо-
зитный фактор вошли такие показатели как «подчиненность руково-
дителя службы внутреннего аудита менеджменту» и «наличие службы 
внутреннего аудита». Несмотря на то, что служба внутреннего аудита не 
является структурным элементом совета директоров, ее деятельность 
тесно связана с деятельностью комитета по аудиту, так как данная служба 
фактически обеспечивает полноценную работу комитета. В этой связи 
функциональная независимость руководителя службы внутреннего аудита 
от менеджмента компании, прямая подотчетность совету директоров 
существенно повышает результативность проведения аудита компании.

Следующий частный индекс качества корпоративного управления 
«Система контроля рисков» содержательно отражает наличие в ком-
пании специализированного подразделения, занимающегося оценкой 
рисков, разработанной методологии и регламентации процедур, методов 
управления ими. В данный индекс вошли также показатели, характе-
ризующие стратегические аспекты управления рисками, к которым 
относятся «зависимость вознаграждения менеджмента от результатов 
деятельности компании» и «наличие кадрового резерва для замещения 
ключевых должностных лиц». Очевидно, что внедрение системы моти-
вации менеджмента, зависящей от результатов деятельности компании, 
является важным фактором повышения эффективности управления. 
А наличие кадрового резерва для замещения ключевых должностных 
лиц позволяет нивелировать управленческие риски в случае ухода ис-
полнительных директоров, топ-менеджеров компании. 

Третий раздел баы данных РИД «Раскрытие информации» характе-
ризует практику компаний по раскрытию финансовой и нефинансовой 
информации. Он включает 13 показателей, однако определяющими 
являются 8 показателей, полученных в ходе МГК двух композитных 
факторов с совокупной дисперсией 51,81% (таблица 3).
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Таблица 3

Композитные факторы раздела «Раскрытие информации»
Доступность финансовой отчетности, f6

Наименование показателя Удельный вес,%
Раскрытие годовой отчетности по МСФО и аудиторского 
заключения

27,65

Раскрытие годовой отчетности по МСФО к годовому об-
щему собранию акционеров

27,56

Раскрытие промежуточной отчетности по МСФО 27,08
Англоязычная версия сайта 17,71

Раскрытие корпоративных документов, f7
Наименование показателя Удельный вес,%

Раскрытие на сайте состава и решений органов управле-
ния общества

25,60

Информация о вознаграждении аудитора 25,12
Раскрытие информации о вознаграждении членов совета 
директоров

24,92

Раскрытие иной значимой информации (кодекса корпора-
тивного управления, стратегии, структуры акционерного 
капитала)

24,36

В ИКУ «Доступность финансовой отчетности» вошли показатели, 
характеризующие полноту и достоверность финансовой отчетности по 
международным стандартам, своевременность их публикации до общего 
собрания акционеров. Раскрытие промежуточной отчетности по меж-
дународным стандартам является признаком высокого уровня инфор-
мационной открытости компании, заинтересованности в долгосрочных 
отношениях с инвесторами. Англоязычная версия сайта обеспечивает 
прозрачность и доступность информации для иностранных инвесторов. 

В свою очередь ИК «Раскрытие корпоративных документов» отра-
жает полноту раскрытия компанией основополагающих корпоративных 
документов, таких как стратегия развития, ключевые решения совета 
директоров и других органов управления, приверженность нормам кор-
поративного управления, сведения о системе вознаграждения органов 
контроля и управления.

Заключительный раздел базы данных РИД «Корпоративно-
социальная ответственность» включает 9 показателей, на основании 
которых с помощью МГК было получено два композитных фактора 
(ИКУ) с совокупной дисперсией 61,97%, экономическое содержание 
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которых определяет семь основных показателей (таблица 4). Первый 
из ИКУ данного раздела характеризует закрепление во внутренних 
нормативных документах компании стратегических целей, принципов 
и механизмов формирования и реализации проектов корпоративно-со-
циальной ответственности (далее — КСО), второй фактор отражает 
наличие фактически реализованных проектов КСО. 

Таблица 4

Композитные факторы раздела 
«Корпоративно-социальная ответственность»

Наличие политик КСО, f8
Наименование показателя Удельный вес,%

Наличие политики КСО в отношении местных сообществ 23,46
Наличие политики КСО в отношении благотворительной 
и спонсорской деятельности

22,72

Наличие политики КСО в отношении клиентов и контрагентов 20,02
Наличие политики КСО в отношении персонала 17,20
Подготовка социальной отчетности 16,59
Реализация проектов КСО, f9
Наименование показателя Удельный вес,%
Наличие реализованных проектов КСО для населения по 
месту деятельности Общества

50,28

Наличие реализованных проектов КСО для сотрудников 
Общества и/или членов их семей

49,72

Резюмируя результаты первого этапа эмпирического исследования, 
можно сделать вывод, что расчеты, выполненные на основании 75 исход-
ных показателей, которые содержательно отражают четыре раздела базы 
данных РИД для 108 российский компаний в период их деятельности 
с 2011 по 2017 год, позволили авторам решить поставленную исследо-
вательскую задачу по измерению качества корпоративного управления. 
В ходе факторного анализа, проведенного с помощью метода главных 
компонентов, получено девять композитных факторов — частных ин-
дексов качества корпоративного управления (ИКУ), характеризующих 
качество отдельных элементов сложившегося института корпоративного 
управления исследуемых компаний. 
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Результаты регрессионного анализа
Регрессионный анализ включает в себя следующие цели и этапы 

эконометрического моделирования: 
1)	 проведение эконометрческой оценки качества корпоративного 

управления по исследовательской выборке в целом;
2)	 оценку качества корпоративного управления с учетом фикси-

рованных эффектов, обусловленных концентрацией и формой 
собственности, за счет введения двух дамми-переменных, раз-
деляющих нашу выборку на 3 подвыборки: 
•	 компании с распыленной структурой собственности (нет соб-

ственника, владеющего контрольным пакетом акций) (89 на-
блюдений из 432 — 20,6%); 

•	 компании, где доминирущим акционером (контрольный пакет 
акций — более 50%) выступает частный инвестор (205 наблю-
дений — 47,5% исследовательской выборки);

•	 компании с государством в роли доминирующего акционера 
(138 наблюдений из 432–31,9% исследовательской выборки).

Расчеты описательной статистики свидетельствуют об однородности 
выборки, результаты первичного анализа данных подтверждают нормаль-
ное распределение частных индексов качества корпоративного управления 
(ИКУ). Регрессионный анализ был проведен с помощью «Объединенной 
модели панельных данных» (англ. pool model) и «Модели панельных данных 
с фиксированными эффектами» (англ. fixed effect model). Ограниченность 
данных, обусловленная исследовательской выборкой РИД и периодич-
ностью проведения мониторинга практик корпоративного управления, 
не позволяет учесть индивидуальные эффекты для каждой компании, 
поэтому в рамках данного исследования была выбрана модель с учетом 
фактора времени (англ. period fixed). В результате проведенных расчетов 
получены сопоставимые результаты, позволяющие сделать вывод о низ-
кой значимости фактора времени и допустимости объединения данных 
в панель. Модель протестирована на отсутствие мультиколлинеарности 
и автокорреляции остатков (протоколы тестов не приводятся).

Эконометрическая оценка качества корпоративного управления 
проведена с помощью регрессионного анализа влияния рассчитанных 
частных индексов качества ИКУ на показатели эффективности эконо-
мической деятельности компаний (EBITDA и СЧА). Соответствующие 
регрессионные модели будут иметь следующий вид:
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EBITDA=c+Σβi fi+ε	 					     (1)
СЧА= c+Σρi fi+ε					     	 (2)

Для оценки влияния фактора концентрации собственности на ка-
чество корпоративного управления регрессионные модели с введением 
дамми-переменных будут иметь вид:

EBITDA=c + α1dGov + α2dPrivate+Σ(ϕi fi+ΥidGov+μidPrivate) fi  + ε 	 (3)

СЧА=c + α3dGov + α4dPrivate +Σ(νi + ωidGov + σidPrivate) fi  + ε, 	 (4)

где i ∈ (1, 9), fi — факторы корпоративного управления, полученные 
с помощью МГК (таблицы–4); βi, ρi, ϕi, υi — параметры линейных зависи-
мостей, характеризующие вклад каждого фактора в величину показате-
лей EBITDA и СЧА; dGov– дамми-переменная, принимающая значение 1 
в случае, если доминирующий собственник в компании — государство, 
0 — в остальных случаях;

γi и ωi — параметры линейной зависимости, характеризующие кор-
ректирующее влияние фактора концентрации собственности на вклад 
соответствующих ИКУ в показатели эффективности экономической 
деятельности компаний; dPrivate — дамми-переменная, принимающая 
значение 1 в случае, если доминирующий собственник в компании — 
частный инвестор, 0 — в остальных случаях; µi и σi — параметры линейной 
зависимости, характеризующие корректирующее влияние доминирую-
щего частного инвестора на вклад ИКУ в соответствующие показатели; 
c — константа, α1 и α3– параметры линейной зависимости, отражающей 
непосредственное влияние доминирования государства в структуре ак-
ционерного капитала на соответствующие результаты деятельности; α2 
и α4 — параметры линейной зависимости, отражающие непосредственное 
влияние доминирования частного инвестора в структуре акционерного 
капитала на соответствующие показатели деятельности; ε — случайная 
величина (остаток).

Результаты регрессионного анализа в целом по выборке, и по выде-
ленным группам, представлены в таблице 5.

Обобщение полученных результатов эконометрической оценки 
качества корпоративного управления показывает, что из 9 ИКУ, харак-
теризующих качество отдельных элементов института корпоративного 
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управления, только 4 — «Фактические дивидендные выплаты» (f2), 
«Доступность финансовой информации (f6)», «КСО-политики» (f8) 
и «КСО-проекты» (f9), оказывают положительное влияние на показатели 
эффективности экономической деятельности EBITDA и СЧА на всей со-
вокупной выборке. Однако в выделенных группах компаний выявленная 
зависимость меняется. Например, воздействие фактора «Фактические 
дивидендные выплаты» (f2) на показатели эффективности становится 
менее статистически значимым (EBITDA) или рассеивается (СЧА). При 
этом сохранение положительного влияния на показатель EBITDA во всех 
группах компаний свидетельствует о важности фактического дивиденд-
ного дохода для любых акционеров, что находит отражение в рыночном 
индикаторе эффективности. Полученный результат подтверждается 
итогами ряда исследований [23; 32].

Значимость положительного влияния ИКУ «КСО-политики» (f8) 
на показатели EBITDA и СЧА также меняется в выделенных группах 
компаний. Примечательно, что зависимость показателя EBITDA от 
данного фактора усиливается в компаниях с распыленной структурой 
стоимости и в компаниях с доминированием государственной акцио-
нерной собственности. 

Менее значимое статистиеское влияние на показатели эффективности 
как на всей выборке, так и для выделенных групп компаний оказывают 
ИКУ «Доступность финансовой информации» (f6) и «КСО-проекты» 
(f9). При этом положительное влияние данных факторов сохраняется 
на низком 10% уровне значимости только для показателя СЧА в группе 
компаний, где контрольный пакет акций принадлежит государству.

Итак, эконометрическое моделирование показало, что результаты, 
полученные в целом для 108 компаний, при проведении регрессионного 
анализа с учетом показателей, характеризующих выборку (концентрация, 
форма собственности), могут проявляться только в отдельных «подвы-
борках» — выделенных группах компаний. Так, достаточно неожиданным 
результатом является отсутствие значимого влияния большинства ИКУ 
на показатели эффективности экономической деятельности в компани-
ях с высокой концентрацией частной собственности и с распыленной 
структурой собственности (за исключением ИКУ «КСО-политики»). 
Более того, наблюдется отрицательная зависимость на 10% уровне 
значимости показателей эффективности от ИКУ «Раскрытие корпора-
тивных документов.
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Расчеты с использованием дамми-переменных позволили детали-
зировать общие результаты выборки по отдельным группам компаний 
и решить основную исследовательскую задачу — оценить влияние фак-
тора доминирования государства как контролирующего акционера (более 
50% пакета акций) на качество корпоративного управления в российских 
компаниях. Сопоставляя полученные данные для группы компаний 
с доминированием государственной собственности и результаты общей 
выборки, следует выделить:

– во‑первых, усиление положительного влияния ряда ИКУ на пока-
затели эффективности деятельности, в том числе: «Раскрытие корпора-
тивных документов» (f7) на EBITDA и СЧА; влияние «КСО-политики» 
(f8) на показатель EBITDA; ИКУ «КСО-проекты» (f9) на показатель СЧА;

– во‑вторых, отрицательное воздействие важнейшего элемента 
корпоративного управления «Совета директоров» (f4) на показатели 
эффективности экономической деятельности компаний, отрицательное 
влияние ИКУ «Система контроля рисков» (f5).

Выводы и рекомендации по результатам исследования
Проведенные расчеты на основе эконометрического моделирования 

подтверждают гипотезу о значительном влиянии государства как до-
минирующего собственника на качество корпоративного управления 
в российских компаниях. В то же время положительные и отрицательные 
аспекты такого влияния позволяют сделать вывод о том, что вопросы 
достижения качества управления в компаниях с контрольным пакетом 
акций, принадлежащим государству, остаются дискуссионными и от-
крытыми для изучения. 

Наиболее не соответствуют рациональным ожиданиям получен-
ные оценки отрицательного влияния ИКУ «Совет директоров» (f4) 
и «Система контроля рисков» (f5) на показатели эффективности эко-
номической деятельности, что характерно только для группы компаний 
с концентрацией государственной собственности. Данные факторы 
с точки зрения смыслового наполнения отражают работу органов управ-
ления и контроля компании. Ситуация, при которой органы управления 
и контроля не способствуют повышению результативности деятельности 
компании, свидетельствует о наличии определенных дисфункций в мо-
дели корпоративного управления. Анализ общих позиций сложившейся 
институциональной среды позволяет сформулировать ряд выводов, 
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объясняющих причину таких дисфункций.
Наличие государства в роли акционера, обладающего контрольным 

пакетом акций, дает возможность принимать решения по стратегиче-
ским вопросам в интересах и по директивам государства, что приводит 
к формальному характеру работы совета директоров и его комитетов. 
Такое предположение подтверждается рядом исследований, показыва-
ющих, что в российских компаниях с государственным участием совет 
директоров, как правило, работает в рамках рассмотрения предложе-
ний менеджмента компании, а практика директив для голосования 
по наиболее важным вопросам существенно размывает полномочия 
и ответственность совета директоров [9]. Очевидно, что формальный 
характер деятельности стратегического органа управления оказывает 
влияние на эффективность деятельности компании вследствие снижения 
обоснованности и гибкости принятия решений. Заметим, указанные 
дисфункции в работе совета директоров влияют и на организацию си-
стемы контроля рисков, что нашло отражение в отрицательном влиянии 
на рыночный показатель эффективности.

В свою очередь, возникающая несбалансированность стратегических 
целей и задач управления приводит к негативному влиянию на резуль-
таты деятельности компаний, так как государство как контролирующий 
акционер, при принятии решений может руководствоваться не интере-
сами компании, а государственными приоритетами (снижение тарифов 
на энергоресурсы, обеспечение доступности услуг в малонаселенных 
регионах страны и другие), что приносит убытки компании [16].

В контексте полученных результатов уместно поставить вопрос 
о значимости влияния на качество корпоративного управления такого 
важного элемента как раскрытие информации. Проведенные расчеты 
свидетельствуют, что ИКУ, связанные с транспарентностью информации: 
«Доступность финансовой информации» (f6) «Раскрытие корпоративных 
документов» (f7) — оказывают незначительное положительное влияние 
на результаты деятельности только в компаниях с концентрированной 
акционерной собственностью. Более того, влияние ИКУ «Раскрытие 
корпоративных документов» в компаниях с распыленной структурой 
собственности приобретает отрицательное значение. По мнению авто-
ров, отрицательное влияние данного фактора в компаниях с распылен-
ной структурой собственности является следствием слабого развития 
российского фондового рынка, сложности и волатильности экономиче-
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ской ситуации, что приводит к возникновению дополнительных рисков 
при полной прозрачности корпоративных документов. В свою очередь, 
наличие государства в роли контролирующего акционера является 
фактором большей «устойчивости» на российском рынке, что снижает 
возникающие риски при информационной открытости компании.

Важно отметить положительное влияние ИКУ «КСО-политики» 
(f8) и «КСО-проекты» (f9), отражающих политику социальной ответ-
ственности, на показатели эффективности деятельности компаний. 
В научной литературе экономическая целесообразность «социальной 
нагрузки» корпораций выступает предметом острых дискуссий [25; 28]. 
Однако в настоящее время требование о соблюдении стандартов ESG 
(англ. Environmental, Social and Corporate Governance), частью которого 
являются проекты КСО, становятся необходимым условием устойчивого 
развития. В России принятые на Западе нормы и требования в отноше-
нии ESG постепенно трансплантируют в институциональную среду. Это 
позволяет предположить, что максимальный положительный эффект 
от факторов КСО именно в компаниях с доминированием государства, 
связан как с введением обязательных формальных требований, так 
и с имеющейся практикой реализации социально важных проектов, 
активного сотрудничества с региональными органами власти.

Полученные неоднозначные результаты иллюстрируют наиболее 
острые проблемы и дисфункции сложившейся модели корпоративного 
управления в контексте ее воздействия на эффективность экономической 
деятельности компаний. Современная тенденция к росту активов, кон-
тролируемых российским государством, обусловливает необходимость 
дальнейших прикладных исследований по изучению влияния внутренних 
и внешних факторов на качество управления ими. В частности, важно 
установить ключевые факторы, определяющие деформацию элементов 
корпоративного управления. Реализация этой задачи представляется 
возможной, в том числе за счет использования предложенного ком-
плексного подхода к измерению и оценке качества корпоративного 
управления для разработки комплекса мер по трансформации инсти-
туциональной среды и системы государственного управления в новых 
экономических условиях.

Комментарии
1. Данные о стоимости чистых активов получены из финансовой 
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отчетности компаний по Российским стандартам бухгалтерской учета 
(РСБУ), для сбора информации о значении показателя EBITDA ис-
пользовались корпоративные интернет-сайты компаний, финансовая 
отчетность компаний по международным стандартам финансовой 
отчетности (МСФО), данные аналитического агентства РБК, а также 
иные публично доступные информационные источники.
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