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Аннотация. В  статье представлены результаты эмпирического исследования качества 
управления в акционерных обществах с государственным участием. Используется ком
плексный подход к  оценке качества управления, предполагающий расчет частных 
индексов качества корпоративного управления, характеризующих деятельность ключе
вых элементов сложившейся системы управления. Проведена эконометрическая оцен
ка влияния частных индексов на  показатель эффективность деятельности компаний 
EBITDA, в том числе с учетом фактора отраслевой принадлежности компаний. Выборку 
исследования составили 99 крупнейших российских компаний различных отраслей 
экономики. Выполнен сопоставительный анализ результатов оценки качества корпора
тивного управления в компаниях с государственным участием и в частных компаниях. 
На  основе результатов проведенного исследования выделены наиболее острые про
блемы системы управления в компаниях с государственным участием, которые необхо
димо учитывать при разработке принципов реформирования сложившейся модели 
управления для адаптации к новой экономической реальности. 
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Abstract. The article presents the results of empirical research of governance quality in 
joint-stock companies with state participation. A comprehensive approach to assessing the 
quality of governance which involves estimating specific indices of corporate governance 
quality characterizing the activities of key elements of the existing management system is 
used. An econometric assessment of the impact of private indices on the companies’ 
EBITDA performance was carried out, also taking into account the companies’ sectoral 
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affiliation factor. The research sample consisted of 99 largest Russian companies from 
various industries. A comparative analysis was made of the results of corporate governance 
quality assessment in companies with state participation and in private companies. Based 
on the results of the study the most acute problems of corporate governance systems in 
companies with state participation, which should be considered when developing 
principles for reforming the existing model of governance to adapt to the new economic 
reality. 
Keywords: companies with state participation, quality of corporate governance, empirical 
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Введение
Неблагоприятная геополитическая обстановка, беспрецедентное санкцион-
ное давление обуславливают необходимость трансформации российской эко-
номики, перехода к мобилизационной модели развития, при которой «стра-
тегические приоритеты социально-экономического воздействия координи-
руются с  особыми условиями проведения спецоперации и  экономической 
блокады» [11, с.  11]. Принятый пакет контрсанкционных мер предполагает 
возможность национализации ряда предприятий, собственники которых 
приняли решении о прекращении своей деятельности на территории России, 
а также приобретение Министерством финансов акций российских эмитен-
тов в рамках поддержки фондового рынка. Очевидно, что наблюдается тен-
денция к  увеличению роли государства в  российской экономике, которая 
и  в докризисный период была весьма существенной1. В  этой связи чрезвы-
чайно остро встает проблема повышения эффективности и качества управле-
ния имущественными активами государства, в том числе компаниями с госу-
дарственным участием. 

На сегодняшний день государство является ключевым акционером в круп-
нейших российских компаниях, например: ОАО «РЖД»; ПАО «Аэрофлот»; 
ПАО «Транснефть»; ПАО «Газпром»; ПАО «Сбербанк»; ПАО «Банк ВТБ»; ПАО 
НК «Роснефть»; ПАО «Ростелеком» и др. При этом государство одновременно 
выступает как собственник, заинтересованный в максимизации акционерной 
стоимости компаний, и  как регулятор, устанавливающий нормы и  правила. 
Принимая во внимания стратегическое значение данных компаний для эко-
номики нашей страны, исследования, посвященные вопросам качества их 
управления, приобретают особую актуальность.

В  рамках данной работы рассматриваются компании с  государственным 
участием, созданные в организационно-правовой форме акционерного обще-
ства. Соответственно управление данными компаниями осуществляется 
на  принципах корпоративного управления, стандарты которого отражены 
в Кодексе корпоративного управления (далее — Кодекс) [1].

Рекомендации и принципы Кодекса лежат в основе «Методики самооцен-
ки качества корпоративного управления в  компаниях с  государственным 

1  По оценкам ФАС доля государства в российской экономике составляет до 70% и более [28].
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участием» [2], разработанной Росимуществом. На Кодексе базируется и суще-
ствующий подход к независимой оценке качества корпоративного управле-
ния, которую проводят различные экспертно-консалтинговые агентства. 

Однако указанный концептуальный подход позволяет оценить качество 
корпоративного управления в компании только с позиции соответствия при-
нятым стандартам и лучшим практикам, но не отражает влияние сложившей-
ся системы управления на  эффективность реализации приоритетных задач 
и стратегических целей компании. Отметим, что стратегические цели компа-
ний с  государственным участием определены в  долгосрочных программах 
развития, которые предусматривают и систему ключевых показателей эффек-
тивности их деятельности. Так, в число показателей для компаний нефинан-
сового сектора, предложенных Методическими указаниями по применению 
ключевых показателей эффективности государственными корпорациями, 
государственными компаниями, а  также хозяйственными обществами, 
в уставном капитале которых доля участия Российской Федерации (субъекта 
РФ) в  совокупности превышает пятьдесят процентов [3], включены различ-
ные виды рентабельности, EBITDA, размер дивидендов.

По мнению авторов, комплексный подход к оценке качества корпоратив-
ного управления, помимо соответствия стандартам, должен учитывать и вли-
яние сложившейся системы управления на  эффективность деятельности 
компании. Целью данного исследования является применение предлагаемого 
комплексного подхода для эмпирической оценки качества корпоративного 
управления в компаниях с государственным участием. В основе исследования 
лежит анализ влияния выделенных композитных факторов, характеризую-
щих качество ключевых элементов системы корпоративного управления, 
на  показатель эффективности деятельности компаний EBITDA2. Показатель 
EBITDA выбран в соответствии с Методическими указаниями, а также вслед-
ствие его широкого использования для оценки инвестиционной привлека-
тельности и рыночной эффективности компаний. 

Информационной основой исследования служит база данных Российского 
института директоров (РИД) о  результатах мониторинга качества корпора-
тивного управления в российских компаниях, а также статистические данные 
по  показателю EBITDA, полученные из  официальной отчетности компаний, 
сайта аналитического агентства РБК, или других публично доступных источ-
ников информации. 

Качество управления в  компаниях с  государственным участием: обзор 
современных исследований
В  современной экономической литературе широкий пласт научных работ 
посвящен вопросам качества корпоративного управления в компаниях с госу-
дарственным участием, среди них можно выделить следующие основные 
направления: 

2  В переводе с английского языка сокращение EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) означает 
прибыль до выплаты процентов по кредитам, налогов и без учета амортизационных отчислений. Данный показатель отражает 
финансовый результат основной операционной деятельности компании, способность профильного вида деятельности генери
ровать прибыль. Позволяет сравнивать инвестиционную привлекательность компаний разных отраслей, отличающихся уровнем 
налоговой нагрузки.
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•	 исследования, рассматривающие отдельные аспекты организации кор-
поративного управления в  компаниях с  государственным участием, 
например, деятельность совета директоров [8, 9], вопросы вознаграждения 
топ-менеджмента [7, 19], раскрытие информации [6], дивидендную поли-
тику [14], защиту прав миноритарных акционеров [23] и т.д.;
•	 работы, посвященные оценке качества корпоративного управления 
на основе традиционного подхода — анализа внутренних и внешних меха-
низмов управления акционерным обществом с позиции их соответствия 
мировым стандартам и Кодексу [13, 18, 27];
•	 исследования, в которых качество корпоративного управления в компа-
ниях с государственным участием оценивается через взаимосвязь показа-
телей, характеризующих структуру собственности, и результатов деятель-
ности [4, 5].
Например, в исследовании [4] на основании выборки из 114 крупнейших 

российских компаний, наблюдаемых в течение 9 лет (2006–2014 гг.), оценива-
ется влияние размера пакета акций (долей), находящегося в  прямой и  кос-
венной государственной собственности, на различные показатели эффектив-
ности (валовая рентабельность, ROE, рентабельность продаж, Net Debt/EBIT). 
Авторы выявили отрицательное влияние доли государственного участия 
на рентабельность капитала, и положительное влияние на уровень долговой 
нагрузки. По результатам проведенного анализа сделан вывод о более высо-
кой эффективности частных компаний по  сравнению с  государственными, 
но обосновано, что компании с государственным участием оказались менее 
подвержены влиянию макроэкономических факторов. 

Авторы работы [16, с.  59] также пришли к  выводу, что «государство как 
собственник не  демонстрирует эффективного управления компанией», 
несмотря на то, что в компаниях с государственным участием рекомендации 
Кодекса соблюдаются в большей степени, чем в компаниях частного сектора. 

При этом исследователи отмечают, что участие государства в капитале ком-
паний обеспечивает ряд преимуществ, например: облегчает доступ к капиталу 
[4]; повышает защиту прав собственности частных инвесторов. В публикации 
[23] обосновывается вывод о том, что государство является дополнительным 
гарантом защиты прав миноритарных инвесторов. Базируясь на  выборке 
из  1354 наблюдений по  компаниям 54 стран, авторы пришли к  выводу, что 
государственное участие снижает риск присвоения результатов деятельности 
компаний доминирующими владельцами, содействуя решению одной из агент-
ских проблем — злоупотреблению частными выгодами от контроля.

В работе [18] рассматривается специфика оценки качества корпоративно-
го управления в компаниях с государственным участием, относящихся к сег-
менту среднего бизнеса. Авторы подчеркивают, что типовая система корпо-
ративного управления крупных корпораций не  способна выполнять свои 
функции в среднем бизнесе в силу имеющихся особенностей, а именно: уча-
стии собственников в оперативном управлении; непрозрачности деятельно-
сти компании; отсутствия четких регламентов бизнес-процессов и  др. 
В  результате формальное соблюдение компаниями требований Кодекса 
не способствует повышению эффективности их деятельности.
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В исследовании [5] на основании эмпирического анализа авторы пришли 
к выводу, что участие государства негативно влияет на стоимость компаний, 
измеряемую через рыночную капитализацию, предполагая, что выявленная 
закономерность является следствием «отрицательного восприятия рынком 
всей системы корпоративного управления и  корпоративного менеджмента 
государственных компаний, недостаточности систем внутреннего контроля, 
в том числе за потенциальными конфликтами интересов, ввиду которых воз-
никают масштабные злоупотребления» [5, с. 41].

В целом, современные авторы негативно оценивают влияние государства 
как акционера на качество корпоративного управления компаний, что может 
быть обусловлено неэффективностью отдельных механизмов мониторинга 
и  усложнением систем контроля за  соблюдением интересов акционеров. 
В тоже время результаты ряда зарубежных и российских эмпирических иссле-
дований позволяют сделать заключение о положительном влиянии государ-
ственного участия.

Например, авторы исследования [21] на основании анализа структуры соб-
ственности и  рыночной стоимости публичных компаний Восточной Азии 
пришли к выводу, что компании с государственным участием характеризуют-
ся более высокой рыночной стоимостью. Однако выявленная зависимость 
не линейна: максимальное преимущество достигается в тех случаях, где госу-
дарство выступает не доминирующим собственником, а вторым «блокхолде-
ром», что дает компании преференции в  привлечении финансирования. 
В  указанной работе отмечается, что влияние государственного участия 
на  стоимость компаний зависит от  уровня развития финансового рынка, 
качества работы правительства, государственных органов регулирования 
и контроля.

В публикации [22] на основании анализа выборки наблюдений о 146 произ-
водственных компаниях за  период 2003–2012 гг, зарегистрированных 
на  Пакистанской фондовой бирже, обнаружена положительная взаимосвязь 
между государственным участием, показателями рентабельности активов 
и собственного капитала.

Неоднозначное влияние государства на корпоративную стоимость было 
определено в работе [26]. Исследователи выявили U-образную зависимость 
между государственной собственностью и корпоративной стоимостью, т.е. 
до определенного порога корпоративная стоимость снижается по мере уве-
личения доли участия государства, но после критического порогового зна-
чения стоимость компании увеличивается по  мере увеличения государ-
ственного участия. Авторы объясняют такой неожиданный результат при-
страстностью и жестким контролем со стороны китайского правительства. 
Противоположный результат получен в исследовании [24], где обнаружена 
положительная взаимосвязь между государственным участием и  эффек-
тивностью деятельности компаний при низкой концентрации собственно-
сти, что интерпретируется как феномен «руки помощи». При этом увеличе-
ние государственного участия до величины контролирующего пакета акций 
(или превышающей его) негативно сказывается на эффективности компа-
нии. 
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Проведенный обзор современных эмпирических исследований качества 
управления в  компаниях с  государственным участием позволяет сделать 
вывод о неоднозначности и противоречивости полученных результатов.

Описание выборки и инструментария исследования
Для решения задачи измерения качества отдельных элементов системы кор-
поративного управления в рамках представленного исследования авторами 
применялась комбинация метода главных компонент и Multiway data analysis 
[10, 15]. Использование указанного инструментария дало возможность рас-
считать композитные факторы (частные индексы качества корпоративного 
управления), позволяющие количественно оценить качество отдельных эле-
ментов системы корпоративного управления с позиции их соответствия нор-
мам и  правилам действующего Кодекса. Выделение и  применение частных 
индексов качества корпоративного управления (далее  — ИКУ) было ранее 
апробировано в работах [12, 17]. 

В свою очередь, для достижения основной цели текущего исследования — 
оценки качества корпоративного управления в  компаниях с  государствен-
ным участием  — использован регрессионный анализ панельных данных 
(модель с фиксированными эффектами). 

Выборка исследования включает наблюдения по 99 крупнейшим россий-
ским компаниям (табл. 1) в 2010, 2011, 2014 и 2017 гг. Рассматриваемый пери-
од представляет особый интерес для современной ситуации экономической 
волатильности и неопределенности, так как характеризует систему корпора-
тивного управления в  условиях неравновесности  — от  становления (2010, 
2011 гг.), активного развития (2014 г.) до трансформации вследствие приме-
нения санкций (2017 г.). 

При этом представляется важным оценить степень влияния существенных 
признаков, характеризующих выборку компаний, на качество корпоративно-
го управления, в  первую очередь, их отраслевой принадлежности. В  этой 
связи в работе используется эконометрическая модель с учетом отраслевых 
эффектов, оказывающих влияние на качество корпоративного управления. 

Следует также отметить, что в рамках предлагаемого комплексного под-
хода выполнен сопоставительный анализ результатов оценки качества кор-
поративного управления в компаниях с государственным участием и в ком-
паниях частного сектора. Для решения данной задачи использован инстру-
ментарий дамми-переменных «сдвига» и «наклона», что позволило разделить 
исследовательскую выборку на подвыборки без снижения качества регресси-
онной модели [4, 25].

Результаты эконометрического анализа
В  соответствии с  Кодексом, приоритетной целью применения стандартов 
корпоративного управления является защита интересов всех акционеров. 
Ключевую роль в обеспечении контроля за деятельностью общества со сторо-
ны акционеров играет совет директоров. Для полноценного функционирова-
ния совета директоров необходимо эффективно организовать систему управ-
ления рисками. В  этой связи в  рамках данного исследования в  качестве 
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регрессоров использованы композитные факторы  — частные индексы каче-
ства (ИКУ), интегрирующие показатели, характеризующие качество наибо-
лее важных элементов системы корпоративного управления в  компаниях: 
обеспечение защиты прав акционеров и  деятельность органов управления 
и контроля (табл. 2).

Наибольший удельный вес в ИКУ Снижение рисков нарушения прав акци-
онеров (f1) занимает показатель Размещение на сайте материалов к общему 
собранию акционеров, который отражает насколько акционеры обеспечены 
информацией о результатах деятельности компании, планах по распреде-
лению прибыли, кандидатах в совет директоров и другие органы управле-
ния и контроля. На втором месте по вкладу в ИКУ показатель Концентрация 
собственности, который принимает значение 1 в случае, если 75% и более 
голосующих акций находятся в собственности одного акционера или груп-
пы связанных лиц, и значение 2 — при отсутствии такого мажоритарного 
акционера. Высокая концентрация собственности позволяет контролиру-
ющему акционеру принимать все решения единолично, что увеличивает 
риск нарушения прав миноритарных акционеров, поэтому более высокое 
значение показателя присваивается компаниям, не соответствующих кри-
терию высокой концентрации собственности. Наличие положений 
об  общем собрании акционеров, об  инсайдерской информации и  диви-
дендной политике свидетельствует о закреплении прав акционеров во вну-
тренних документах организации, что выступает дополнительной гаран-
тией их соблюдения.

Таблица 1

Компании исследовательской выборки в разбивке по отраслям

 
Количество  
компаний

Доля  
в выборке, %

Машиностроение 16 16,2

Уголь и металлургия 15 15,2

Электроэнергетика 16 16,2

Нефть и нефтегазовая промышленность 10 10,1

Транспорт 10 10,1

Оптовая и розничная торговля 5 5,1

Химия и нефтехимия 7 7,1

Пищевая промышленность 6 6,1

Строительство и управление недвижимостью 6 6,1

Телекоммуникации, связь и информационные технологии 4 4,0

Промышленность драгоценных металлов и алмазов 3 3,0

Атомная промышленность 1 1,0

Всего 99 100,0

Примечание: отрасли, составляющие менее 10% в исследовательской выборке, в рамках регрессионного анализа 

классифицированы как «прочие».

Источник: составлено авторами в соответствии с классификацией, принятой РИД
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Второй ИКУ Комитеты совета директоров (f2) характеризует деятельность 
совета директоров, его ключевых комитетов, независимости председателей 
и  членов комитетов. В  свою очередь ИКУ Управление рисками (f3) включает 
всего два показателя, отражающих наличие внутреннего подразделения, 
управляющего рисками, и регламентацию его деятельности. 

Расчеты описательной статистики свидетельствуют об  однородности 
выборки, результаты первичного анализа данных подтверждают нормальное 
распределение ИКУ.

Для определения влияния рассмотренных ИКУ на  показатель эффектив-
ности деятельности компаний  построено регрессионное уравнение, имею-
щее следующий вид: 

EBITDA = c + α1 * dPrivate + Σ(βi + µi * dPrivate) fi + ΣΥi * fixed effectsi + εi;

где c — константа, i ∈ (1; 3), fi — частные индексы качествам корпоративного 
управления (см. табл. 2), βi — параметры линейных зависимостей, характери-
зующие вклад каждого фактора в величину EBITDA, dPrivate — дамми-переменная, 
разделяющая выборку на компании с государственным участием и компании 
частного сектора; µi — параметры линейной зависимости, характеризующие 
корректирующее влияние на вклад ИКУ в EBITDA, обусловленное принадлеж-
ностью компании к частному сектору; α1 — параметр линейной зависимости, 
отражающий непосредственное влияние принадлежности к частному сектору 

Таблица 2

Частные индексы качества корпоративного управления (ИКУ)

ИКУ
Исходные показатели, вошедшие  

в частные индексы  
качества корпоративного управления

Удельный вес  
исходных  

показателей, %

Снижение рисков 
нарушения прав 
акционеров (f1)

Размещение на сайте материалов к общему собранию 
акционеров 23,30

Концентрация прав собственности 20,40

Наличие положения об общем собрании акционеров 19,30

Наличие положения об инсайдерской информации 18,70

Наличие дивидендной политики 18,30

Комитеты совета 
директоров (f2)

Создание комитета по кадрам и вознаграждениям (ККиВ) 13,00

Статус председателя ККиВ 12,70

Регламентация работы ККиВ 12,70

Наличие комитета по аудиту (КА) 12,50

Состав ККиВ 12,50

Статус председателя КА 12,30

Состав КА 12,20

Регламентация работы КА 12,10

Управление 
рисками (f3)

Наличие нормативно-методологической базы риск-
менеджмента 50,70

Наличие внутреннего подразделения по управлению рисками 49,30
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на EBITDA, fixed effectsi включены в модель для учета постоянных отраслевых 
эффектов, соответственно, Υi — параметр линейной зависимости, отражаю-
щий непосредственное влияние принадлежности к  выделенным отраслям 
на показатель EBITDA.

Полученная модель протестирована на отсутствие мультиколлинеарности 
с  помощью расчета показателей VIF (Variance Inflation Factor  — фактор 
инфляции вариации), проверка качества спецификации модели проведена 
с помощью F-тестов (критерий Фишера).

В  регрессионной модели учтены отраслевые эффекты, обусловленные 
принадлежностью к  следующим отраслям: машиностроение, уголь и  метал-
лургия, электроэнергетика, нефть и  нефтегазовая промышленность, транс-
порт, доля компаний, принадлежащих к  каждой из  указанных отраслей, 
составляет не  менее 10% исследовательской выборки, проанализировать 
влияние других отраслевых эффектов не представляется возможным в связи 
с ограниченностью исследовательской выборки.

Использование дамми-переменных позволяет детализировать результаты 
расчетов для компаний с  государственным участием и  компаний частного 
сектора, результаты регрессионного анализа для выбеленных групп представ-
лены в табл. 3.

Таблица 3

Результаты регрессионного анализа влияния ИКУ на EBITDA

  Для компаний с государ-
ственным участием

Для компаний  
частного сектора

Константа –1,388 –0,657

Снижение рисков нарушения прав акционеров (f1) 1,962*** 0,076***

Комитеты совета директоров (f2) –0,685*** 0,013**

Управление рисками (f3) –0,487* 0,286**

Fixed effect:  

Машиностроение -

Уголь и металлургия -

Электроэнергетика –0,376***

Нефть и нефтегазовая промышленность 1,182**

Транспорт –

R2 0,349

R2 скорректированный 0,334

F-статистика 22,983

Вероятность (F-Statistic) 0,000

Примечание: *** значимость на уровне 1%; ** значимость на уровне 5%; * значимость на уровне 10%; «–» не выявле

но значимой зависимости.

Обсуждение результатов и выводы
Наиболее значимым из результатов, заслуживающим особого внимания, явля-
ется разнонаправленное статистически значимое влияние ИКУ Комитеты 
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совета директоров (f2) и Управление рисками (f3) на показатель эффективности 
деятельности EBITDA в компаниях с государственным участием, и в компаниях 
частного сектора. На  основании полученных результатов можно предполо-
жить, что в компаниях с государственным участием происходит деформация 
отдельных элементов системы корпоративного управления, которая приводит 
к возникновению отрицательного влияния на показатель EBITDA. 

Современными исследователями отмечается формальность деятельности 
совета директоров в компаниях с государственным участием, которая усугубля-
ется отсутствием четкого разграничения полномочий членов совета директоров, 
размыванием ответственности за принимаемые решения [13, 16], что безусловно 
сказывается на качестве работы этого стратегического органа управления.

Другим фактором, обуславливающим негативное влияние ИКУ Комитеты 
совета директоров (f2) и Управление рисками (f3) на эффективность деятельно-
сти компаний с государственным участием, может выступать несоответствие 
стратегических целей государства как доминирующего собственника традици-
онным «рыночным» задачам системы корпоративного управления — максими-
зации прибыли и  рыночной стоимости компании, хеджированию возникаю-
щих рисков. Таким образом, результаты эконометрического исследования 
позволяют выдвинуть гипотезу о  наличии границ успешности сложившейся 
в России модели корпоративного управления в компаниях с государственным 
участием ввиду ее несоответствия особенностям существующей институцио-
нальной среды. Действительно, как показывают результаты выполненных рас-
четов, корпоративное управление как рыночной институт более эффективно 
работает в компаниях частного сектора. 
Данная гипотеза подтверждается и итогами исследования [21], свидетельству-
ющими о том, что положительное влияние государственного участия в капита-
ле на эффективность деятельности компании в значительной степени зависит 
от  качества работы правительства, государственных органов регулирования 
и контроля. В этой связи можно предположить, что выявленное в рамках теку-
щего исследование отрицательное влияние ИКУ Комитеты совета директоров 
(f2) и  Управление рисками (f3) обусловлено и  влиянием внешних институцио-
нальных факторов: недостаточным качеством государственного управления 
и  регулирования; делегированием государством как акционером решения 
отдельных задач социально-экономического развития компаниям с  государ-
ственным участием; неразвитостью российского финансового рынка.

Применение комплексного подхода для эмпирической оценки качества 
корпоративного управления в компаниях с государственным участием позво-
лил сделать вывод о том, что присутствие государства как акционера обеспе-
чивает и определенные преимущества. Так проведенный регрессионный ана-
лиз показал, что в компаниях с государственным участием наблюдается уси-
ление положительного влияния ИКУ Снижение рисков нарушения прав акцио-
неров (f1) на показатель EBITDA. То есть можно предположить, что государство 
выступает в  роли гаранта соблюдения прав всех акционеров компании, что 
подтверждается и результатами ряда исследований [16, 23].

В свою очередь, учет отраслевых эффектов позволил определить, что при-
надлежность компаний к  нефтегазовой промышленности обеспечивает 
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дополнительное положительное влияние ИКУ на  показатель EBITDA. 
Полученный результат служит индикатором более эффективной организации 
корпоративного управления в  компаниях нефтегазовой промышленности, 
чем в среднем по исследовательской выборке. 

При этом для компаний электроэнергетических отраслей наблюдается 
противоположная ситуация, выявлено дополнительное отрицательное влия-
ние ИКУ на показатель эффективности деятельности EBITDA с высоким уров-
нем значимости (значимость на уровне 1%). Полученный результат согласует-
ся с  результатами исследования [20, с.  85], в  котором отмечается, что для 
компаний электроэнергетической отрасли характерен «формальный подход 
и относительная слабая заинтересованность <…> к внедрению международ-
ных принципов в их корпоративную практику». В указанной работе выявле-
ны факты предоставления недостоверных сведений в отчетах электроэнерге-
тических компаниях о  соблюдении Кодекса, а также широкий спектр несо-
блюдаемых рекомендаций Кодекса. Несоблюдение ключевых принципов 
корпоративного управления в компаниях данной отрасли влияет на рыноч-
ную стоимость и инвестиционную привлекательность компаний.

В остальных выделенных отраслях значимого корректирующего влияния 
не выявлено.
Проведенное эмпирическое исследование позволило оценить влияние 
отдельных элементов системы корпоративного управления на  результаты 
деятельности компаний с учетом формы собственности и отраслевой специ-
фики, выявить признаки дисфункции корпоративного управления в компа-
ниях с государственным участием.

Результаты проведенного анализа свидетельствуют о том, что сложившая-
ся система корпоративного управления в большей мере соответствует зада-
чам частных компаний. Однако в российской экономике государство высту-
пает в качестве крупнейшего собственника, а в современных сложных геопо-
литических условиях тренд на рост роли государства в экономике сохранится. 
Это обуславливает необходимость трансформации системы управления 
в  компаниях с  государственным участием в  целях повышения ее качества 
и эффективности. Проведенное исследование позволило выявить «проблем-
ные места», которые необходимо учитывать при разработке концепции 
реформирования российской модели корпоративного управления для ее 
адаптации к новым социально-экономическим вызовам.
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