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В статье рассмотрена взаимосвязь характеристик результатив-

ности компаний и определяющих ее финансово-организационных 
факторов. В основу систематизации результатов проведенных 
зарубежных исследований факторов, влияющих на успешность 
компании, положена концепция финансовой архитектуры. Резуль-
тативность компаний представлена как функция совокупности фак-
торов, характеризующих структуру собственности, структуру капи-
тала и мотивацию действий управленческой команды. 

 
Осмысление условий успешности деятельности 

компаний, повышение корпоративной ответственно-
сти за достигнутые результаты, обеспечение пред-
посылок устойчивого развития бизнеса резко повы-
сили интерес к вопросам идентификации ключевых 
и системообразующих факторов влияния. Соблю-
дение предусмотренных законодательством требо-
ваний добросовестности, разумности и действий 
исполнительного органа юридического лица в инте-
ресах последнего оказалось недостаточным для 
объяснения существующей взаимосвязи между ре-
зультативностью бизнеса и управлением им. В ли-
тературе последних лет стали появляться работы, 
посвященные изучению отдельных факторов, вли-
яющих на принятие превентивных эффективных 
решений по ведению деловой активности компании, 
в частности, связанных с организацией бизнеса и 
его финансирования. 

Раскрытие взаимосвязи организационно-экономи-
ческих характеристик компании и эффективности дей-
ствий ее менеджмента одним из первых было пред-
принято С. Майерсом (1999) на базе сформулирован-
ной им концепции финансовой архитектуры [53]. 
Финансовая архитектура компании подразумевает не-
которую целостную модель бизнеса, включающую в 
себя в явном виде параметры структуры собственно-
сти компании, ее организационно-правовой формы, 
стимулы, способы финансирования и распределение 
рисков между инвесторами. Исследования, проведен-
ные в указанном методологическом ключе, могут быть 
сгруппированы по трем основным ее составляющим: 
структура собственности, внутренние механизмы кор-
поративного управления и структура капитала.  

Структура собственности 

Влияние разделения функций владения и управ-
ления компанией на ее эффективность изучалось 
как в классической, так и неоклассической экономи-
ческой теории. Еще А. Смит (1776) прямо указывал 

на то, что менеджеры акционерных обществ, скорее 
всего, прикладывают меньше усилий при управле-
нии компанией, чем прилагали бы собственники ка-
питала, поскольку в данном случае менеджеры 
управляют не своей собственностью. Дальнейшее 
исследование взаимоотношений принципала и 
агента внутри компании было следствием развития 
акционерных форм бизнеса с распределенной соб-
ственностью. 

Наиболее детально агентская проблема была 
разработана Дженсеном и Меклингом (1976) [30]. 
Они показали, что даже в современной компании 
объективно существуют мотивы использования ре-
сурсов для удовлетворения личных потребностей 
менеджера. В модели Дженсена и Меклинга рас-
смотрена зависимость степени изменения стоимо-
сти компании от динамики доли акций, принадле-
жащих собственнику-менеджеру. Случай, при кото-
ром в компании присутствует единственный 
собственник, являющийся одновременно ее мене-
джером, является базовым сценарием с нулевыми 
агентскими издержками. Далее при снижении доли 
менеджера в акционерном капитале его стимулы к 
присвоению ресурсов компании для получения лич-
ных выгод только усиливаются. Чтобы исключить 
возможности оппортунистического поведения мене-
джера, сторонние акционеры вынуждены контроли-
ровать его поведение, а это требует дополнитель-
ных затрат, вследствие чего эффективность дея-
тельности компании снижается. Таким образом, 
основная гипотеза Дженсена-Меклинга (гипотеза о 
конвергенции интересов) заключалась в том, что 
чем меньше доля акций компании, принадлежащих 
менеджменту компании, тем больше у него мотивов 
использовать ресурсные возможности компании в 
целях извлечения личных выгод. 

Рост числа акционеров сказывается на величине 
общих агентских издержек ‒ он увеличивается в 
связи с такими дополнительными затратами, как 
издержки на коммуникации и координацию действий 
между акционерами (трансформация отчетности, 
аудит, проведение собрания акционеров, предо-
ставление копий и выписок по запросам). Также 
снижаются стимулы для каждого акционера прово-
дить односторонний контроль над менеджментом 
компании, поскольку выгоды от такого контроля ока-
зываются ограниченными долей соответствующего 
акционера. Эта теория получила подтверждение в 
эмпирических исследованиях, проведенных Макко-
нахи [44], Андерсеном и Рибом [2] по публичным 
компаниям. Ими было показано, что компании, в ко-
торых несколько крупных акционеров являются 
управляющими собственниками, имеют более вы-
сокую норму прибыли. 

Вместе с тем, необходимо указать на то, что в 
научной литературе также существуют и иные гипо-
тезы относительно поведения менеджера как доле-
вого собственника – в частности, гипотеза нелояль-
ных менеджеров. В основе данного подхода лежит 
предположение о наличии таких эффективных ме-
ханизмов, которые дисциплинируют менеджеров, 
например, по причине угрозы враждебного погло-
щения (и последующей смены руководства) или 
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эффективного рынка труда топ-менеджеров. Фама и 
Дженсен [22] указывают на то, что в случае, если 
менеджерам компании принадлежит существенная 
доля голосующих акций, то тем самым они обеспе-
чивают себе устойчивую позицию в фирме и не бо-
ятся увольнения. Более того, Штульц [70] исследо-
вал модель, в которой было показано, что высокая 
доля акций, принадлежащих менеджерам, может 
значительно снизить вероятность поглощения. 

Таблица 1 

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ ВЛИЯНИЯ 
ДОЛИ АКЦИЙ, ПРИНАДЛЕЖАЩИХ МЕНЕДЖЕРАМ 

КОМПАНИИ, НА ЭФФЕКТИВНОСТЬ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИЙ 

Источник 
Выборка 
компаний 

Результаты исследова-
ний 

Morck, 
Shleifer, 
Vishny, 1990 
[50] 

371 компания из 
списка Fortune 
500 за 1980 г. 

Коэффициент Q-Тобина 
увеличивается при росте 
доли менеджмента до 5%, 
далее с ростом доли до 
25% снижается, а затем 
вновь растет, но уже бо-
лее низкими темпами 

McConnell, 
Servaes, 
1990 [45] 

1173 американ-
ские компании за 
1976 г. и 1093 
компании за 1986 
г. 

Коэффициент Q-Тобина 
растет с ростом доли ин-
сайдеров до 40-50%, а 
затем снижается 

Sang-Mook 
Lee, 
Keunkwan 
Ryu, 2003 
[38] 

11 японских ком-
паний из химиче-
ской отрасли за 
период 1981-1990 
гг. 

Исторические данные об 
участии менеджмента в 
акционерном капитале 
компании оказывают суще-
ственное влияние на пока-
затель P/E компаний 

Enqvist, 
2005 [20] 

203 крупнейшие 
шведские компа-
нии нефинансово-
го сектора за пе-
риод 1985-2000 гг. 

Зависимость между долей 
акций, принадлежащих 
менеджменту компании, и 
коэффициентом Q-Тобина 
имеет U-форму 

Mueller, 
Spitz, 2006 
[51] 

356 малых и 
средних немец-
ких компаний из 
сегмента услуг с 
1997 по 2000 гг. 

Доля акций, принадлежа-
щих менеджменту компа-
нии, положительно влияет 
на коэффициент Q-
Тобина, пока не достигнет 
уровня 40% 

Bhagat, 
Bolton, 2008 
[4] 

Американские 
компании за пе-
риод с 1990 по 
2004 гг. 

Значимое положительное 
влияние доли акций, при-
надлежащих менеджерам 
компании, на операцион-
ные показатели компании в 
соответствующем и следу-
ющем годах. На операци-
онные показатели следую-
щих двух лет влияние по-
ложительное, однако 
незначимое 

Кроме того, важно отметить, что результаты ряда 
эмпирических исследований влияния доли менедж-
мента в акционерном капитале на стратегическую 
эффективность компании свидетельствуют о суще-
ствовании зависимости немонотонного характера. Так, 
в 1990 г. Морк, Шлифер и Вишни [50] определили за-
висимость рыночной стоимости компании, оцененной 
с помощью коэффициента Q-Тобина, от доли акций, 
принадлежащих менеджменту компании. Ими были 
проанализированы данные по 371 компании из списка 

Fortune 500 за 1980 г. В результате авторы установи-
ли, что рыночная стоимость компании увеличивается 
при росте доли менеджмента до 5%, потом с ростом 
до 25% снижается, а затем вновь растет, но уже более 
низкими темпами.  

Однако результаты исследования Макконнела и 
Сервеса [45] оказались несколько иными. В качестве 
основных показателей они также используют коэффи-
циент Q-Тобина и долю акций инсайдеров компаний, 

акции которых котируются на Нью-Йоркской и / или на 
американских фондовых биржах. Согласно их расче-
там, коэффициент Q-Тобина растет с ростом доли ин-
сайдеров примерно до 50%, а затем снижается. Шор-
том и Кизи [67] и Энквистом [20], исследовавшими 
влияние доли акций, принадлежащих менеджерам 
компаний Великобритании и Швеции, на экономиче-
скую эффективность компаний были получены сход-
ные результаты.  

Мюллер и Шпиц исследовали взаимосвязь между 
показателем доли акций, принадлежащих менедже-
рам компании, и результатами деятельности средних 
и малых немецких публичных компаний. Выборка ав-
торов включала в себя 356 компаний из сегмента 
услуг с 1997 по 2000 гг. В результате было получено, 
что эффективность деятельности компаний, в которых 
доля акций менеджмента была выше 40%, повыша-
лась. В своей работе Мюллер и Шпиц [51] не нашли 
подтверждение гипотезы нелояльных менеджеров.  

Как видно из приведенных результатов, в научной 
литературе сосуществуют взаимоисключающие тео-
рии и гипотезы, которые указывают на наличие как по-
ложительного, так и отрицательного влияния на фи-
нансовую эффективность участия менеджмента в ак-
ционерном капитале компании. Эмпирические 
исследования фактических данных о работе компаний 
также приводят к двойственным результатам. Сводная 
информация по эмпирическим исследованиям влия-
ния доли акций, принадлежащих менеджерам компа-
нии, на эффективность этих компаний приведена в 
табл. 1.  

Важно отметить, что в научной литературе, посвя-
щенной агентской теории, обычно выделяется два ти-
па агентских проблем: вертикальные агентские отно-
шения, возникающие между менеджерами и акционе-
рами, и горизонтальные, существующие между 
мажоритарными и миноритарными акционерами. Для 
анализа влияния структуры собственности компании 
на стратегическую эффективность менеджмента 
необходимо рассмотреть не только вертикальные, но 
и горизонтальные агентские отношения. Асимметрия 
информации может быть охарактеризована не только 
большей степенью осведомленности менеджмента 
компании, но и разным уровнем информированности 
различных групп собственников: мажоритарных и ми-
норитарных акционеров. Крупнейшие акционеры чаще 
всего принимают активное участие в управлении ком-
панией, назначают топ-менеджеров или непосред-
ственно занимают руководящие посты. Тем самым 
более высокая концентрация собственности в руках 
небольшого числа крупнейших акционеров позволяет 
снизить вертикальные агентские издержки благодаря 
проведению эффективного контроля над менеджмен-
том компании. Шлифер и Вишни [66] утверждают, что 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 2’2015 
 

 334 

концентрация собственности наряду с правовой защи-
той является ключевой характеристикой корпоратив-
ного управления. Исследование Миттон [48] показало, 
что цена акций компании в среднем растет на 2,6% 
при росте доли крупнейших акционеров на 10%. 

Однако высокая концентрация собственности мо-
жет привести к другой проблеме – конфликту интере-
сов инсайдеров (которым принадлежит контрольный 
пакет акций) и миноритарных аутсайдеров. Данный 
конфликт может проявляться в различных формах, 
например, некоторые авторы указывают на то, что в 
«семейных» компаниях хорошо оплачиваемая рабо-
та чаще всего предоставляется менее квалифициро-
ванным родственникам и друзьям крупнейших акци-
онеров-инсайдеров, им также предоставляются раз-
личные привилегии и льготы. В научной литературе 
широко представлено мнение, что в «семейных» 
компаниях крупнейшие акционеры-инсайдеры извле-
кают личные выгоды, используя ресурсы компаний 
[22, 19, 17], а менеджмент в таких компаниях являет-
ся менее эффективным и менее профессиональным.  

Ла Порта и др. [36] показали, что высокая концентра-
ция собственности может снижать стоимость фирмы. 
Однако некоторые авторы отмечают, что наличие не-
скольких крупнейших акционеров может снизить гори-
зонтальные агентские издержки. Пагано и Роелл [57] 
считают, что снижению агентских издержек способ-
ствует дополнительный контроль, проводимый круп-
нейшими акционерами, над акционером, имеющим 
контрольный пакет акций. Также Гомес и Новаес [25] 
указывают на то, что разногласия, возникающие между 
крупнейшими акционерами, не позволяют им исполь-
зовать ресурсы компании для личных потребностей и 
нарушать права миноритарных акционеров.  

Эмпирический анализ, проведенный Леманном и 
Вейгандом [39], показал, что наличие второго круп-
нейшего акционера положительно влияет на при-
быльность немецких компаний. В модели Блока и 
Хеджа [5] также показано, что дискриминация мино-
ритарных акционеров ниже в тех компаниях, в кото-
рых меньше разница между долями акций минорита-
риев и акционеров, имеющих контрольный пакет ак-
ций. Маури и Пажусте [43] исследовали рыночную 
стоимость финских компаний и определили, что бо-
лее равномерное распределение акционерного капи-
тала между крупнейшими акционерами положитель-
но влияет на рыночную стоимость компании.  

Также в экономической литературе представлено 
мнение об отсутствии зависимости эффективности 
компании от показателей концентрации собственно-
сти. По мнению Демзеца [15], структура собствен-
ности определяется эндогенно менеджерами и ак-
ционерами компании на основе принципа максими-
зации стоимости. В 1985 г. Демзец и Лен [16], 
протестировав зависимость бухгалтерской нормы 
прибыли от различных показателей концентрации 
собственности 511 американских компаний, не об-
наружили статистически значимой и устойчивой за-
висимости. Однако важно отметить, что в данном 
исследовании авторы использовали линейную ре-
грессию, которая не позволяет определить нели-
нейную зависимость переменных. 

Результаты эмпирических исследований влияния 
концентрации собственности на стратегическую 
эффективность компаний свидетельствуют о нали-
чии как положительной, так и отрицательной зави-
симости. Сводная информация по ряду исследова-
ний приведена нами в табл. 2. 

Таблица 2 

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ ВЛИЯНИЯ 
КОНЦЕНТРАЦИИ СОБСТВЕННОСТИ НА 

ЭФФЕКТИВНОСТЬ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИЙ 

Источник 
Выборка 
компаний 

Полученный 
результат 

Demsetz, 
Lehn, 1985 
[16] 

511 американских 
компаний c 1976 по 
1980 гг. 

Статистически значимой 
зависимости между по-
казателями концентра-
ции собственности и 
бухгалтерской нормой 
прибыли не было обна-
ружено 

La Porta, 
Lopez-de-
Silanes, 
Shleifer, 
1999 [36] 

540 крупных ком-
паний и 691 не-
большая компания 
из 27 стран 

Высокая концентрация 
собственности может 
снижать стоимость фир-
мы 

Lehmann, 
Weigand, 
2000 [39] 

361 немецкая ком-
пания за период с 
1991 по 1996 гг. 

Концентрация собствен-
ности статистически зна-
чимо отрицательно влия-
ет на показатель ROA 

Mitton, 2001 
[48] 

398 индонезийских, 
корейских, малазий-
ских, филиппинских 
компаний за период 
с 1997-1998 гг. 

Цена акций компании 
растет на 2,6% при ро-
сте доли крупнейших 
акционеров на 10% 

Maury, 
Pajuste, 
2005 [43] 

Финские публич-
ные компании с 
1993-2000 гг. 

Высокая концентрация 
собственности отрица-
тельно влияет на коэф-
фициент Q-Тобина. Дан-
ный эффект усиливается, 
если крупнейшему акци-
онеру принадлежит бло-
кирующий пакет 

Grosfeld, 
2006 [26] 

Компании, котиро-
вавшиеся на Вар-
шавской фондовой 
бирже с 1991 по 
2003 гг. 

Более высокая концен-
трация собственности 
повышает стоимость 
компании 

Golmoham-
madi, 
Ranjdoost, 
Cherati, 
2012 [25] 

311 иранских ком-
паний c 2006-2011 
гг. 

Концентрация собственно-
сти не оказывает статисти-
чески значимого влияния 
на показатель ROE 

Jin-hui Luo, 
Di-fang Wan, 
Di Cai, Heng 
Liu, 2013 
[31] 

379 публичных ки-
тайских компаний с 
2004 по 2007 гг. 

Зависимость между чис-
лом крупнейших акцио-
неров и коэффициентом 
Q-Тобина имеет пере-
вернутую U-форму 

Для анализа влияния структуры собственности также 
необходимо определить доли акций, принадлежащих 
таким ключевым группам акционеров, как государство, 
институциональные и иностранные инвесторы. Одними 
из основных задач правительства являются обеспече-
ние выполнения социальных задач, снижение безрабо-
тицы, контроль особых стратегических отраслей. По-
этому максимизация стоимости может и не являться 
конечной целью компании с высокой долей государ-
ственного участия. Кроме того, компании, акционером 
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которых является государство, зачастую проводят бо-
лее консервативную инвестиционную политику и, соот-
ветственно, имеют более низкие нормы прибыли. С 
другой стороны, в развивающихся странах государство 
зачастую предоставляет компаниям дополнительный 
доступ к различным финансовым ресурсам, давая им 
тем самым возможность повысить эффективность. Та-
ким образом, государственное участие может оказы-
вать как положительное, так и отрицательное влияние 
на эффективность компаний. 

Таблица 3 

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ ВЛИЯНИЯ 
ДОЛИ АКЦИЙ, ПРИНАДЛЕЖАЩИХ 

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫМ, ИНОСТРАННЫМ 
ИНВЕСТОРАМ ИЛИ ГОСУДАРСТВУ, НА 

ЭФФЕКТИВНОСТЬ КОМПАНИЙ  

Источники 
Выборка ком-

паний 
Полученный результат 

Cornett, Guo, 
Khaksari, Teh-
ranianc, 2009 
[11] 

Банки из 16 
стран Дальнево-
сточного регио-
на за период с 
1989 по 2004 гг.  

Банки с высоким государ-
ственным участием имеют 
более низкие бухгалтер-
ские показатели рента-
бельности 

Shinada Naoki, 
2009 [64] 

2000 японских 
компаний с 
1986 по 2007 гг. 

Иностранное участие ока-
зывало статистически зна-
чимый положительный эф-
фект на коэффициент Q-
Тобина до начал 2000-х гг., 
однако затем данный эф-
фект стал незначимым 

Odipo, 2010 
[55] 

16 кенийских 
компаний с 
государствен-
ным участием с 
2008 по 2010 гг. 

Не была обнаружена стати-
стически значимая разница 
в показателях эффективно-
сти компаний, контролируе-
мых государством, и компа-
ний, рассматриваемых в 
качестве инвестиций для 
государства 

Le, Chizema, 
2011 
[37] 

Публичные ки-
тайские компа-
нии за период 
2004-2005 гг. 

Государственное участие 
отрицательно влияет на 
стоимость компании лишь 
при небольших уровнях 
участия, однако при высо-
кой доли акций, принадле-
жащих государству, влияние 
становится положительным 

Jongmoo, Jay, 
Choi, 2011 [32] 

Публичные ко-
рейские компа-
нии за период 
1993-2007 гг. 

Иностранное участие в ак-
ционерном капитале ком-
паний положительно влия-
ет на их эффективность, 
измеряемую показателем 
Q-Tobin 

Mishari Al-
faraih, Faisal 
Alanezi, 
Hesham Almu-
jamed, 2012 
[47] 

134 компании 
Кувейта за 
2010 г. 

Доля акций, принадлежа-
щих институциональным 
инвесторам, положительно 
влияет на коэффициенты 
Q-Тобина и ROA. Государ-
ственное участие, напро-
тив, имеет отрицательный 
эффект на показатели 

Golmoham-
madi, 
Ranjdoost, 
Cherati, 2012 
[25] 

311 иранских 
компаний c 
2006-2011 гг. 

Иностранное участие ста-
тистически значимо отри-
цательно влияет на ко-
эффициент Q-Тобина 

Mei Yu, 2013 
[49] 

Публичные ки-
тайские компа-

Для китайских компаний 
присутствует U-

Источники 
Выборка ком-

паний 
Полученный результат 

нии нефинан-
сового сектора 
за период с 
2003-2010 гг.  

зависимость между долей 
акций, принадлежащих гос-
ударству, и показателями 
эффективности компаний 

Участие иностранных и институциональных инве-
сторов, напротив, оказывает положительное влияние 
на эффективность деятельности компаний. Обе эти 
группы акционеров более ориентированы на максими-
зацию стоимости компании, чем государство, имеют 
больше стимулов контролировать менеджмент компа-
нии и обеспечивать ее эффективность. Результаты 
ряда эмпирических исследований влияния доли акций, 
принадлежащих институциональным, иностранным 
инвесторам или государству, на эффективность ком-
паний приведены в табл. 3. 

Стимулы и мотивация менеджмента 

Определение стимулов и мотиваций ключевых 
агентов в фирме является второй структурной ха-
рактеристикой, выделенной Майерсом. Как было 
показано ранее, в компании существует две основ-
ные группы заинтересованных сторон, определяю-
щих ее деятельность: акционеры и менеджеры. Ча-
ще всего акционеры возлагают контроль за дея-
тельностью менеджеров на совет директоров, что 
позволяет рассматривать его в качестве основного 
органа корпоративного управления. Показатели 
структуры совета директоров могут быть использо-
ваны в качестве переменных, характеризующих ка-
чество корпоративного управления. 

Одной из ключевых характеристик совета дирек-
торов является количество директоров, составляю-
щих совет. В экономической литературе существует 
две основные теории о влиянии размера совета ди-
ректоров на экономическую эффективность компа-
нии: агентская теория, согласно которой небольшие 
советы директоров являются более предпочтитель-
ными, но в альтернативной теории ресурсной зави-
симости утверждается ровно обратное. Дженсен 
[29], Липтон и Лорш [40] указывают на то, что из-за 
больших советов директоров возникают дополни-
тельные агентские издержки. При росте числа ди-
ректоров в совете увеличивается вероятность кон-
фликтов между директорами и возникает так назы-
ваемая проблема безбилетника. Эйзинберг [18] 
утверждает, что также растут и издержки координа-
ции и коммуникации при увеличении размера сове-
та директоров.  

Многие эмпирические исследования находят под-
тверждение агентской теории. Йермак [74], в част-
ности, проанализировав выборку, включающую 
крупнейшие американские компании из Forbes 500, 
определил наличие статистически значимой отри-
цательной зависимости коэффициента Q-Тобина от 

количества директоров в совете. Результаты ис-
следования 879 финских компаний, проведенного 
Эйзинбергом [18] были аналогичны по конечным 
выводам. Такие же результаты получили Данн [14] и 
Коулз и др. [10] показали, что компании с большими 
советами директоров в среднем имеют более низ-
кие значения коэффициента Тобина. Практика пока-
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зывает, что в компаниях с большими советами не-
зависимые директора реже посещают заседания, 
что свидетельствует о наличии в таких советах так 
называемой проблемы безбилетника. 

Согласно теории ресурсной зависимости, компа-
ниям все же целесообразно иметь большие советы 
директоров. Поскольку каждый директор в совете, 
скорее всего, имеет опыт и знания в определенной 
отрасли, большие советы директоров являются бо-
лее компетентными. Они предоставляют менедж-
менту компании более квалифицированные кон-
сультации и проводят более тщательный контроль. 
Далтон и др. [13] указывают на то, что каждый ди-
ректор в совете может предоставлять компании до-
ступ к ограниченным ресурсам (например, новые 
рынки, технологии, деловые связи).  

Гипотеза ресурсной зависимости в ряде случаев 
находит свое эмпирическое подтверждение. В част-
ности, исследования по американским компаниям 
свидетельствуют о положительном влиянии разме-
ра совета директоров на рыночную эффективность 
компаний [1]. Прован [59] также установил наличие 
положительной и статистически значимой связи 
между размером совета директоров и доступностью 
различных источников финансирования для компа-
нии.  

Другой важной характеристикой совета директо-
ров является количество независимых директоров в 
совете. Согласно агентской теории, независимые 
директора проводят эффективный контроль над ос-
новными операциями в компании и снижают воз-
можности оппортунистического поведения со сторо-
ны менеджеров [22, 7]. Поскольку независимые ди-
ректора не являются финансово зависимыми от 
менеджмента компании и не имеют прямых семей-
ных связей с ними, контроль, проводимый ими, яв-
ляется более эффективным. С другой стороны, у 
независимых директоров может быть недостаточно 
знаний о специфических характеристиках основных 
операций компании, отрасли ее функционирования.  

В конечном счете пока результаты эмпирических 
исследований влияния количества независимых ди-
ректоров на экономическую эффективность компа-
нии оказываются противоречивыми. Хуанг [28] 
определил наличие положительной корреляции 
между количеством независимых директоров и эко-
номической эффективностью тайваньских компа-
ний. Напротив, Хермали и Вейзбах [27] и Сван и Хо-
нейне [71] не обнаружили статистически значимой 
зависимости коэффициента Q-Тобина от доли не-

зависимых директоров в совете. Кроме того, указы-
вается и на то, что даже при высокой доле незави-
симых директоров общий уровень независимости 
совета и его профессионализм могут оставаться 
довольно низкими. 

Число женщин, входящих в совет директоров, 
также является одной из основных характеристик 
совета. В последние годы был проведен ряд иссле-
дований о влиянии доли женщин в совете директо-
ров на эффективность деятельности компании. 
Кэмбелл и Мингуез-Вера [8], проанализировав ис-
панские компании, определили наличие положи-
тельной статистически значимой зависимости ко-

эффициента Q-Тобина от количества женщин, вхо-

дящих в совет директоров фирмы. Кроме того, ис-
следование британских компаний показало, что 
наличие в совете директоров, по крайней мере, од-
ной женщины снижает издержки банкротства для 
компании. Картер и др. [9] также обнаружили поло-
жительное влияние доли женщин в совете директо-
ров на экономическую эффективность компании, 
однако положительный эффект присутствует только 
в компаниях с низким уровнем корпоративного 
управления. 

Важно отметить, что диверсификация совета дирек-
торов по гендерному составу может приносить не толь-
ко выгоды, но и дополнительные издержки. Так, в одно-
родных группах реже происходят эмоциональные кон-
фликты, однородные группы проводят больше встреч и 
работают более эффективно. Маринова и др. [41], про-
анализировав 102 голландские и 84 датские компании, 
не обнаружила статистически значимой зависимости 
экономической эффективности компании от доли жен-
щин в совете директоров. Также в исследованиях дат-
ских компаний, проведенных Роузом [61] и Смитом и др. 
[68], было показано, что количество женщин в совете 
директоров не оказывает влияния на эффективность 
компаний. Аналогичный результат был получен при 
межстрановом анализе, проведенном Рaндой и др. [60]. 

В эмпирических исследованиях чаще всего рас-
сматривается влияние нескольких характеристик 
совета директоров компании на ее эффективность. 
Результаты ряда эмпирических исследований влия-
ния характеристик совета директоров на эффектив-
ность компаний приведены в табл. 4. 

Таблица 4 

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ ВЛИЯНИЯ 
ХАРАКТЕРИСТИК СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ 

КОМПАНИИ НА ЕЕ ЭФФЕКТИВНОСТЬ 

Источники 
Выборка 
компаний 

Полученный 
результат 

Pearce, Shaker, 
1992 [58] 

119 американских 
компаний за пери-
од 1983-1999 гг. 

Статистически зна-
чимая положитель-
ная зависимость 
коэффициента Q-
Тобина от количе-
ства директоров в 
совете 

Yermack, 1996 
[74] 

452 американские 
промышленные 
компании за пери-
од 1984-1991 гг. 

Статистически зна-
чимая отрицательная 
зависимость коэф-
фициента Q-Тобина 
от количества дирек-
торов в совете 

Eisenberg, 1998 
[18] 

879 небольших и 
средних финских 
компаний за пери-
од с 1992-1994 гг. 

Статистически зна-
чимая отрицатель-
ная зависимость 
коэффициента Q-
Тобина и размера 
совета директоров 

Dann, Guercio, 
Partch, 2000 [14] 

476 инвестицион-
ных фондов в 
1994 г. 

Более эффектив-
ными являются ин-
вестиционные 
фонды с меньшими 
советами директо-
ров и с большим 
числом независи-
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Источники 
Выборка 
компаний 

Полученный 
результат 

мых директоров 

Garg, 2007 [24] 
164 индийские 
компании за пери-
од 1997-2003 гг. 

Максимальные пока-
затели эффективно-
сти достигаются при 
совете директоров в 
шесть человек. 
Участие независимых 
директоров в совете 
не оказывает стати-
стически значимого 
влияния на показате-
ли эффективности 
компаний 

Coles, Daniel 
Naveen, 2008 [10] 

Американские 
компании 1992-
2001 гг. 

Зависимость коэф-
фициента Q-Тобина 
от размера совета 
директоров имеет 
перевернутую U-
форму, что означает, 
что оптимальными 
являются или не-
большие советы ди-
ректоров, или очень 
крупные 

Huang, 2010 [28] 
41 тайванский 
банк  

Размер совета ди-
ректоров и число 
независимых ди-
ректоров в совете 
положительно вли-
яет на эффектив-
ность банков 

Swan, Honeine, 
2010 [71] 

163 австралийские 
компании с 2005-
2009 гг. 

Статистически зна-
чимой зависимости 
коэффициента Q-
Тобина от доли не-
зависимых дирек-
торов в совете не 
было обнаружено 

Golmohammadi, 
Ranjdoost, Chera-
ti, 2012 [25] 

311 иранских ком-
паний c 2006-2011 
гг. 

Положительное вли-
яние участия незави-
симых директоров в 
совете и отрица-
тельное влияние 
совмещения функ-
ций председателя 
совета директоров и 
генерального дирек-
тора на коэффици-
ент Q-Тобина 

Awan, 2012 [3] 
91 публичная ком-
пания Пакистана 
за 2010 г. 

Компании, в совете 
директоров которых 
есть независимые 
члены, имеют бо-
лее высокие пока-
затели ROE, ROA, 
Q-Тобина 

Финансовая структура капитала 
Структура капитала компании является третьим 

компонентом финансовой архитектуры, характеризу-
ющим способы финансирования активов компании и 
распределение рисков между инвесторами. Опреде-
ленное соотношение заемных и собственных средств 
компании определяет структуру ее капитала. 

Изучение структуры капитала остается одним из ос-
новополагающих вопросов корпоративных финансов с 

тех пор, как в модели Модильяни и Миллера было по-
казано, что в идеальном мире структура капитала 
компании не влияет на ее стоимость. Ослабляя раз-
личные ограничения, исследователи пытаются опре-
делить возможность существования оптимальной 
структуры капитала и ее возможные детерминанты. 
Влияние структуры капитала на стоимость компании 
широко исследовалась в научной литературе в тече-
ние последних десятилетий. 

В 1960-1970-х гг. основное направление исследо-
вания структуры капитала было связано с изучени-
ем того, каким образом фирмы уравновешивают из-
держки банкротства и выгоды от экономии на нало-
ге на прибыль (Kraus, Litzenberger, 1973; Scott, 1977; 
Kim, 1978) [35, 63, 34]. Статичная trade-off теория 
предполагает, что компания может определить для 
себя оптимальный размер левериджа и стремиться 
к нему в долгосрочном периоде. Экономия на нало-
ге на прибыль делает долг более дешевым источ-
ником финансирования, что является основным его 
преимуществом для корпорации. С другой стороны, 
издержки банкротства заставляют компании сни-
жать долговую нагрузку. В результате и определя-
ется оптимальный размер левериджа. 

Адекватность статической теории trade-off эмпи-
рическим данным всегда оставалась под вопросом. 
Миллер [46], Майерс [52] и Фама и Френч [21] ука-
зывают на то, что компании не подстраивают свой 
уровень левериджа под изменение цен акций так, 
как должны были бы, согласно статической теории 
trade-off. В результате основные изменения в струк-
туре капитала происходят из-за изменений в ценах 
акций. Тем не менее, теория trade-off на сегодняш-
ний день является доминирующей в корпоративных 
финансах, поскольку динамическая ее модифика-
ция позволяет добиться достаточной гибкости мо-
дели и вполне адекватно отражает эмпирические 
данные. 

Первые динамические модели trade-off теории бы-
ли разработаны в работах Кейна и др. [33] и Бренна-
на и Шварца [6]. В обеих работах рассматривались 
динамические модели, включающие в себя неопре-
деленность, налоги и издержки банкротства, однако 
транзакционные издержки не включались в модели. 
Однако предпосылка, согласно которой компании мо-
гут изменять свой уровень левериджа мгновенно и 
без каких-либо транзакционных издержек, является 
нереалистичной. Поскольку проведение таких изме-
нений занимает время и несет в себе дополнитель-
ные расходы, фирмы, скорее всего, не будут изме-
нять структуру капитала, пока она находится в опре-
деленных границах (Fischer et al., 1989, [23]). 

Согласно другой теории структуры капитала – теории 
pecking order, – более эффективные компании имеют 
меньший уровень долга, поскольку стараются избе-
жать дополнительной долговой нагрузки. В основе 
данной теории лежит предположение, что менеджеры 
действуют в интересах существующих собственников, 
а для финансирования своих инвестиционных страте-
гий акционерам выгодно в первую очередь использо-
вать внутренние средства. В условиях необходимости 
привлечения внешних источников финансирования 
менеджеры предпочитают использовать заемный ка-
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питал, поскольку выпуск нового акционерного капитала 
сигнализирует рынку, что акции переоценены, и нега-
тивно отражается на рыночной стоимости компании 
[52, 54]. 

Напротив, согласно сигнальной теории Росса [61], 
использование более высокого уровня долга долж-
но положительно влиять на стоимость компании. 
Осуществление большого объема заимствований 
является сигналом о том, что компания способна 
выплачивать проценты по своим обязательствам, о 
ее высоком качестве. Фирмы с высокими издержка-
ми банкротства, напротив, не могут осуществлять 
дополнительные заимствования, а значит, не спо-
собны дать подобный сигнал. 

В 1986 г. Дженсен указал на то, что более высокий 
уровень долга стимулирует менеджмент работать 
эффективно и тем самым позволяет снижать агент-
скую проблему между менеджерами и собственни-
ками. По мнению Дженсена, агентские издержки 
возникают из-за того, что у менеджмента есть воз-
можность использовать часть денежного потока для 
личных выгод. Контролирующая гипотеза Дженсена 
состоит в том, что, привлечение долга снижает де-
нежные потоки, доступные для свободного исполь-
зования, поскольку менеджмент берет на себя обя-
зательства выплачивать проценты по облигациям и 
номинал в момент погашения облигаций. В резуль-
тате это приводит к более эффективному использо-
ванию средств компании и соответственному росту 
ее стоимости. 

Другая агентская проблема, по мнению Майерса, 
возникает между собственниками компании и ее ме-
неджерами, которая приводит к двойственному эф-
фекту от использования долга. Менеджеры, выступая 
в интересах акционеров, зачастую отказываются от 
прибыльных проектов. Это происходит в тех случаях, 
когда доходы от инвестиционного проекта распреде-
ляются между кредиторами и акционерами таким об-
разом, что акционеры не получают высокой доходно-
сти от проектов с положительной чистой приведенной 
стоимостью. Тогда акционеры предпочитают отказы-
ваться от таких инвестиционных проектов. Кроме того, 
Майерс отмечает, что для компаний с большими воз-
можностями роста такая проблема стоит еще острее, 
поскольку в таких компаниях конфликт между акцио-
нерами и кредиторами еще более значителен. Выпуск 
облигаций является одним из решений проблемы не-
достаточного инвестирования. В результате менедже-
ры будут вынуждены принимать проекты с высокой 
доходностью, для того чтобы расплатиться по обяза-
тельствам в будущем. Однако такое ограничение мо-
жет привести к проблеме переинвестирования. Мене-
джеры будут реализовывать высокодоходные проекты 
с высоким риском, поскольку большинство риска будет 
ложиться на кредиторов. В результате стоимость ком-
пании будет разрушаться. 

Таблица 5 

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ ВЛИЯНИЯ 
СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА КОМПАНИИ НА 
ЭФФЕКТИВНОСТЬ ЕЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

Источники 
Выборка 
компаний 

Полученный 
результат 

Источники 
Выборка 
компаний 

Полученный 
результат 

Tian, Zeitun, 
2007 [72] 

167 иорданских 
компаний за пе-
риод 1989-2003 гг. 

Уровень левериджа 
отрицательно влия-
ет на коэффициенты 
ROA, ROE, PROF, Q-
Тобина 

Margiratis, 
Psillaki 2007 [42] 

12 240 небольших 
новозеландских 
компаний за 2004 
г. 

Рост уровня долга 
положительно ста-
тистически значимо 
влияет на эффек-
тивность компаний 
(разница между мак-
симальным потен-
циальным выпуском 
и фактическим вы-
пуском минимальна) 

Pratheepkanth, 
2011 [56] 

Компании Шри-
Ланки за период 
2005-2009 гг. 

Размер левериджа 
оказывает статисти-
чески значимое от-
рицательное влия-
ние на коэффициен-
ты ROA , ROI 

Saeedi, 
Mahmoodi, 2011 
[62] 

320 иранских ком-
паний за период с 
2002-2009 гг. 

Показатели EPS и Q-
Тобина статистиче-
ски значимо положи-
тельно зависят от 
размера левериджа 
компании. Зависи-
мость между коэф-
фициентом ROA и 
левериджем отрица-
тельная. Не было 
обнаружено стати-
стически значимой 
зависимости показа-
теля ROE от размера 
левериджа компании 

Skopljak, 2009 
[68] 

16 австралийских 
банков и финан-
совых организа-
ций за период 
2005-2007 гг. 

Статистически значи-
мая квадратичная за-
висимость эффектив-
ности банков от раз-
мера левериджа. При 
невысоком уровне 
левериджа рост долга 
позволяет увеличить 
эффективность банка, 
однако при высоких 
уровнях левериджа 
эффект оказывается 
обратным 

Awunyo-Vitor, 
Badu, 2012 [12] 

Банки Ганы с 2000 
по 2010 гг. 

Статистически зна-
чимая отрицатель-
ная зависимость ко-
эффициентов ROE и 
Q-Тобина от разме-
ра левериджа банка 

Soumadi, Hayaj-
neh, 2012 [69] 

76 иорданских 
компаний за пе-
риод с 2001 по 
2006 гг. 

Размер левериджа 
оказывает статисти-
чески значимое от-
рицательное влия-
ние на коэффициен-
ты ROE и Q-Тобина 

Таким образом, в теоретической литературе также 
не существует единого мнения относительно влия-
ния структуры капитала компании на эффектив-
ность управления компании. Результаты проведен-
ных эмпирических исследований систематизирова-
ны в табл. 5. 
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Основная причина столь противоречивых результа-
тов эмпирических исследований, по нашему мнению, 
заключается в том, что на взаимосвязь структуры ка-
питала и эффективности управления компанией ока-
зывают влияние факторы, которые обычно либо не 
принимаются авторами в расчет или не исследуются в 
комплексе. С другой стороны, сама структура капита-
ла может оказывать влияние на взаимосвязь показа-
телей эффективности и показателей структуры соб-
ственности. Так, в исследовании Учида [73] было по-
казано, что для японских компаний существует 
положительное влияние доли акций, принадлежащих 
менеджменту, на коэффициент Q-Тобина, и, что более 

интересно, ‒ данное влияние ослабевает с ростом ле-
вериджа компании. 

Кроме того, следует отметить использование в 
проведенных исследованиях ограниченного набора 
факторных признаков, которые могут существенно 
влиять на результативность компании. Так, напри-
мер, в составе характерных условий финансирова-
ния компаний почему-то отсутствуют показатели 
цены собственного и заемного капитала; в число 
структурных факторов собственности оказались не 
включены показатели равномерности распределе-
ния акций между акционерами, показатели степени 
концентрации собственности в руках доминирую-
щей группы владельцев, не вовлечены в анализ по-
казатели числа акций, не находящихся в обраще-
нии, а также степени экономической неоднородно-
сти акционеров. 

Статистически значимая устойчивость исследован-
ных зависимостей определяется не только многочис-
ленностью объектов исследования, включенных в вы-
борку, но прежде всего степенью однородности сово-
купности и методом осуществления отбора. Качество 
экспериментальных данных можно повысить за счет 
включения в набор характеристик результативности 
компаний таких показателей, как экономическая до-
бавленная стоимость, экономическая прибыль или из-
быточная прибыль, которые в большей степени харак-
теризуют подверженность результативности от дей-
ствий управленческого персонала, связанных с 
формированием корпоративной культуры и рацио-
нальной финансовой политикой компании, а не только 
фокусироваться на конъюнктурную результативность 
компании, подверженную в значительной степени 
спонтанным внешним рыночным силам. 

В рамках обсуждаемой проблематики нам пред-
ставляется возможным некоторым образом изме-
нить методологический подход к проведению стати-
стического эксперимента и порядка введения в ана-
лиз факторов стратегической результативности. 
1. Повысить степень надежности и устойчивости связи 

можно не только за счет объема выборки компаний, но 
также количества сопряженных факторов, одновре-
менно включаемых в модель уравнения связи и ком-
плексного их сочетания (интегрированный подход). 

2. В целях исключения возможности получения смещен-
ных оценок наличия связи следует определить реаль-
ные эффекты взаимовлияния частных факторов, отне-
сенных к различным типологическим компонентам фи-
нансовой архитектуры компании (кластерный анализ). 

3. Отсутствие общих закономерностей влияния финансо-
вой архитектуры на результативность предполагает 

установление специфических моделей связи для 
национальных компаний с учетом уровня их корпора-
тивной культуры и финансовой политики. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность. Статья посвящена актуальной тематике ‒ метри-

ческому подходу к взаимосвязи результативности компаний и фак-
торов, лежащих на стороне финансовой архитектуры, создаваемой 
менеджментом компаний. 

Новизна работы авторов состоит в систематизации и типологии 
большого количества источников, в которых отражены малоиз-
вестные российскому читателю результаты современных зарубеж-
ных исследований в области оценивания имплицитных факторов 
успешности действий менеджмента преимущественно в виде од-
нофакторных зависимостей характеристик результативности ком-
паний и факторов, относимых по своему содержанию к их органи-
зационной структуре, способов финансирования и моделей фор-
мирования корпоративной собственности. Материал статьи 
существенно дополняет и развивает представления о возможности 
контроля и оценки эффективности действий органов управления 
деловых предприятий корпоративного типа. 

Практическая значимость. Обобщенные результаты проведен-
ных статистических экспериментов в области поиска драйверов 
успешности компаний позволяют органам управления компаний 
осознанно и обосновано выстраивать собственную корпоративную 
конфигурацию источников роста деловой активности, положитель-
но воспринимаемых рынком. 
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