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В настоящее время прослеживается повышенный интерес заинтересованных сторон к
нефинансовым компонентам создания стоимости компании, одним из которых является
корпоративное управление. Инвесторы стремятся к минимизации рисков, в связи с чем
прозрачность компаний, качество раскрываемой ими информации, методы работы советов
директоров интересны инвесторам наравне с финансовыми показателями. Эффективное
корпоративное управление может рассматриваться инвесторами в качестве конкурентного
преимущества в бизнесе, поскольку происходит установление четких ориентиров разви-
тия, формируется чувство ответственности в структуре управления, что может улучшить
значения финансовых показателей компании и, в результате, увеличится ее стоимость.

Отсутствие единого понятия корпоративного управления (КУ), общепринятых крите-
риев оценки его качества, а также критериев оценки эффективности компании приводит
к противоречиям относительно взаимосвязи КУ и результатов деятельности компании,
в том числе стоимости как одной из мер корпоративной эффективности. Это делает ис-
следование методов измерения корпоративного управления и анализа взаимосвязи его со
стоимостью компании в зависимости от выбранных характеристик актуальной задачей.
Цель исследования заключается в анализе влияния КУ в зависимости от способов его
измерения на рыночную стоимость компании.

Интерес к корпоративному управлению компанией появился с возникновением круп-
ных корпораций на рубеже XIX-XX веков. Определение КУ зависит от наиболее важных
задач фирмы и обоснования их достижения. В рамках данной работы под корпоративным
управлением будет подразумеваться взаимодействие основных заинтересованных лиц в
процессе управления корпорацией, направленное на обеспечение устойчивого развития
компании и решения агентских конфликтов с помощью разработанных правил и инстру-
ментов.

Качество развития КУ в компании можно оценить двумя способами. Первым подхо-
дом является использование показателей, позволяющих провести оценку фирмы с точки
зрения разных аспектов ее функционирования (показатели структуры совета директо-
ров, собственности управляющих и исполнительных лиц в компании и прочее). В рамках
второго подхода используются индексы и рейтинги корпоративного управления, которые
учитывают совокупность показателей качества КУ. Рейтинги могут разрабатываться ана-
литическими агентствами (например, S&P T&D, GAMMA, ISS CGQ, НКРУ) или иссле-
дователями (рейтинг GIM [7], Gov-Score [4], Entrenchment Index [3]).

Эффективность компании означает продуктивность использования ее ресурсов, выра-
женная в получении прибыли и измеренная соответствующими коэффициентами. Первый
подход заключается в использовании традиционных показателей, получаемых на основе
данных из финансовой отчетности (ROA, ROE, ROS). Второй подход дополняет предыду-
щий путем учета рыночных показателей (Tobin’s Q, market-to-book, market capitalization).
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Альтернативой выступает использование показателей стоимостной оценки, основанных на
концепции управления стоимостью компании (EVA, SVA, CVA). Преимуществом данно-
го подхода является возможность применения показателя экономической прибыли для
компаний как открытого, так и закрытого типа.

В данной работе систематизируются существующие исследования о взаимосвязи ре-
зультатов деятельности компании и корпоративным управлением. В результате было вы-
явлено, что одни исследователи устанавливают положительную корреляцию [6], другие -
отрицательную [5], тогда как некоторые и вовсе не находят значимой зависимости эффек-
тивности компании от индикаторов КУ [8]. Благодаря использованию рейтингов в боль-
шинстве исследований было выявлено, что уровень корпоративного управления положи-
тельно воздействует на эффективность компании [1;4;7], в том числе российских компаний
[2].

Собственное исследование проводилось на выборке по 279 компаниям, осуществляю-
щих свою деятельность в России, на основе информации из базы данных Bloomberg, за
2017 год. На основе эконометрического анализа была выявлена положительная взаимо-
связь между рыночной капитализацией компании и корпоративным управлением, изме-
ренным при помощи рейтинга ISS, а также при использовании следующих показателей
КУ: удельный вес независимых директоров в совете директоров, количество собраний со-
вета директоров. Наряду с этим было установлено, что повышение доли инсайдерской
собственности в структуре капитала фирмы, а также увеличение пакета акций, принад-
лежащих государству, отрицательно воздействует на стоимость компании. При этом КУ,
измеренное на основе рейтинга, в большей степени воздействует на рыночную стоимость
компании по сравнению с обособленными характеристиками, что приводит к выводу о
необходимости комплексного подхода при оценке качества корпоративного управления в
компании.

Таким образом, удалось показать, что как отдельные характеристики КУ, так и рей-
тинговая оценка, включающая совокупность разных показателей, статистически значимо
влияют на стоимость компании. Однако систематизация походов к измерению КУ, пред-
ставленная в работе, показывает, что вопрос согласованности результатов исследований в
данной области является спорным. Подробный анализ конкретных измерителей КУ и их
связи с показателями эффективности компании важен как для исследователей и финан-
совых аналитиков, так и для инвесторов и более широкой аудитории, заинтересованной в
установлении передовых стандартов в отношении корпоративного управления.
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