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Введение
С годами все более популярным становится вопрос влияния на рыночную эффективность компании структуры ее собственности как одного из интегрированных компонентов финансовой архитектуры. Причина этого кроется в перманентно возрастающей конкуренции на рынке. Актуальность подобного исследования в России определяет также низкая степень проработанности изучаемой проблематики на данных отечественных компаний.

Что мы включаем в понятие «финансовой архитектуры» компании? Согласно Стюарту Майерсу, «финансовая архитектура охватывает собственность, организационную форму, стимулы, способы финансирования и распределения рисков между инвесторами» [Myers, 1999, с. 133–141]. Если провести параллель между корпоративным управлением и финансовой архитектурой компании, то стоит отметить, что корпоративное управление представляет собой непрерывный динамический процесс, происходящий в рамках сложившейся финансовой архитектуры и обусловленный сочетанием ее компонентов. Все стандартные практики корпоративного управления создаются в оболочке конкретной финансовой архитектуры.

 В своем исследовании мы попытались выявить влияние различных компонентов финансовой архитектуры компании на эффективность ее деятельности. Во-первых, мы построили классическую модель влияния финансовой ар​хитектуры на эффективность компании, измеренную коэффициентом Q-Тоби​на. На выборке из 206 европейских компаний мы доказали, что эффективность деятельности растет с увеличением пакета акций в руках вовлеченных акционеров и с уменьшением пакета акций в руках государства, в то время как процент акций в руках институциональных инвесторов не оказывает значимого вли​яния на эффективность компании. 

Во-вторых, мы выявили различие в характере влияния финансовой архитектуры на эффективность компании между развитыми и развивающимися странами. 

Наконец, мы отвергли гипотезу об эндогенности структуры капитала, выдвинутую в ряде работ прошлых лет, доказав тем самым верность спецификации моделей классического типа и нашей модели в частности.

Статья структурирована следующим образом. В начале мы предлагаем вашему вниманию обзор существующих на сегодняшний день моделей, связы​вающих структуру собственности и корпоративную эффективность. Далее мы конструируем собственную модель на базе гипотез, основанных на теориях и результатах исследований прошлых лет. Используемая для верификации модели выборка описана в четвертой части статьи. И в заключение мы представляем выводы эмпирического исследования с последующим их обсуждением.
Агентские конфликты 
и структура собственности
Начало изучению агентского конфликта между менеджерами и собственниками было положено в 1932 г. [Berle, Means, 1932]. Одно из наиболее распространенных решений этой проблемы – передача или продажа пакета акций по льготной цене менеджерам компании, что ведет к росту их заинтересованности в максимизации стоимости компании, т.е. сближает их интересы с интересами других собственников. Увеличение мотивации менеджеров к достижению максимальной стоимости компании, в свою очередь, снижает агентские издержки. Теоретическая база для дальнейшего изучения проблематики была заложена Дженсеном и Меклингом [Jensen, Meckling, 1976, с. 305–360]. Они выдвинули предпосылку, согласно которой менеджеры, владеющие небольшими пакетами акций, предпочтут все же извлекать из компании различные неденежные выгоды, а не максимизировать стоимость компании. Причина этого – в недостаточной мотивации менеджеров к максимизации стоимости. То есть если в руках менеджера такой пакет акций, что сумма дивидендов и роста курсовой стоимости по ним не может составлять существенную долю его личного дохода, то интересы менеджера не сближаются с интересами собственников. 

С начала 80-х гг. XX в. много внимания уделяется эмпирическому выявлению зависимости между количеством акций в руках менеджеров компании и корпоративной эффективностью. После выхода в свет широко известной работы Морка, Шляйфера и Вишны [Morck, Shleifer, Vishny, 1988, c. 293–315] мнения по вопросу влияния собственности менеджеров на эффективность деятельности компании разделились. Одни отвергают гипотезу существования подобной зависимости, другие утверждают, что инсайдерская собственность положительно влияет на эффективность деятельности компании. Третий тип исследований выявил немонотонное, U-образное влияние: оно положительно для не​больших пакетов акций в руках менеджеров и отрицательно для больших пакетов. 

В отличие от предшествующих работ нами выдвинута гипотеза о том, что характер влияния собственности менеджеров на эффективность деятельности компании меняется в зависимости от страны, в которой базируется компания. Объясняем мы это тем, что в разных странах существуют свои традиции распределения прав собственности: так, например, во Франции в среднем 8–10% передается менеджерам и другим работникам компании, в Турции же все права собственности распределяются между членами одной семьи.

В 1988 г. Гроссман и Харт [Grossman, Hart, 1988, c. 175–202] привлекли всеобщее внимание ко второму типу агентского конфликта – между мажоритариями и миноритариями. Заметим, что, с одной стороны, концентрация собственности в руках нескольких собственников усиливает интерес акционеров максимизировать ее стоимость, что часто приводит к усилению мониторинга деятельности менеджеров. С другой стороны, концентрация собственности ведет к дискриминации миноритарных акционеров, в частности путем извлечения мажоритариями частных выгод контроля. То есть влияние этого показателя очень неоднозначно и зависит от правовых институтов страны.

Для изучения второго типа агентских конфликтов мы концентрируем внимание на вовлеченности акционеров в управление компанией. Поэтому вторая особенность авторского подхода заключается во введении в исследовательскую модель показателя собственности в руках акционеров, вовлеченных в управление компанией, вместо классического показателя концентрации собственности. Показатель собственности в руках акционеров включает, на наш взгляд, стратегических акционеров, которые, как правило, участвуют в управлении компанией, менеджеров-собственников, государство и институциональных акционеров, вла​деющих крупными пакетами акций. Мы предполагаем, что рост собственности вовлеченных акционеров увеличивает эффективность деятельности компании благодаря их сильной мотивации максимизировать стоимость компании.

Третий вид агентских конфликтов, возникающих внутри компании, это конфликт между институциональными инвесторами и другими акционерами. Главная цель институциональных инвесторов – минимизировать риск при поддержании небольшого заданного уровня доходности, т.е. их цель отличается от цели частных акционеров, стремящихся максимизировать эффективность деятельности компании. Для анализа этого типа агентских конфликтов нами предложена и протестирована следующая гипотеза: собственность институциональных инвесторов не оказывает значимого влияния на эффективность деятельности компании, так как эффект снижения эффективности деятельности, спровоцированный агентским конфликтом институциональных инвесторов с остальны​ми собственниками, компенсируется положительным дисциплинирующим эф​фектом присутствия в компании институциональных инвесторов.

Исследуя и моделируя корпоративную эффективность, мы также ставим вопрос о том, влияет ли страновой фактор на модель корпоративной эффективности. Поэтому еще одна задача нашей работы – проверить, зависит ли влияние структуры собственности на эффективность деятельности компании от страны, на данных которой проводится исследование. Для этого мы разбиваем нашу выборку на три части: развитые страны, развивающиеся страны и Россия; строим отдельные эмпирические модели по каждой группе и сравниваем результаты. Необходимо помнить, что небольшой размер этих подвыборок снижает качество изучаемых регрессий, но количество наблюдений в каждой из них, тем не менее, достаточно для того, чтобы делать выводы о характере влияния структуры собственности на эффективность деятельности компании.

В 2002 г. Тимоти Брейлсфорд [Brailsford, 2002, c. 1–26] доказал на данных по австралийским компаниям, что структура капитала (соотношение заемного и собственного капиталов) зависит от количества акций в руках менеджеров и мажоритариев. Если эта зависимость существует и на европейском рынке, то наша модель может привести к ложным выводам, так как до сих пор мы рассматривали структуру капитала и структуру собственности как независимые переменные. Поэтому третьей задачей нашей работы стала проверка экзогенности структуры капитала и корректировка нашей модели классического типа в случае выявления эндогенности структуры финансирования.
Модель и выборка
Выдвинутые гипотезы позволили нам построить модель классического типа, включающую все возможные индикаторы собственности компании: собственность менеджеров, вовлеченных акционеров, государства и институциональных собственников. В исследовательской модели предусмотрен контроль структуры капитала компании, размера компании, темпа роста, уровня риска и других показателей, характеризующих как отдельную фирму, так и отрасль в целом. 

В качестве показателя рыночной эффективности мы использовали показатель Q-Тобина, так как он представляет собой мнение рынка по поводу эффективности компании. То есть если мы предполагаем, что рынок эффективен, мнение рынка должно отражать справедливую стоимость компании. Изучив ряд эконометрических моделей, мы исключили незначимые переменные, такие как, например, длительность периода с момента IPO, используемый как одна из прокси-переменных для фазы жизненного цикла компании. Мы выявили несколько независимых переменных, значимо влияющих на эффективность деятельности компании. Таким образом, мы получили следующую модель:
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где G – собственность государства; Rl – собственность акционеров, вовлеченных в управление компанией; DE – соотношение суммы долга и бухгалтерской стоимости акционерного капитала; Taille – сумма активов компании; Crois – темп роста компании; Risk – показатель риска компании; Inta – доля нематериальных активов; D_IT – дамми-переменная, связанная с отраслью информационных технологий; D_Aut – дамми-переменная, связанная с отраслью автомобилестроения; D_Med – дамми-переменная, связанная с медиаотраслью.

Изучаемая выборка включает в себя котирующиеся компании из ряда развитых стран (Франция, Испания, Германия, Италия), нескольких развивающихся стран (Польша, Венгрия, Греция, Турция) и России. Мы умышленно включили в выборку компании из разных секторов, для того чтобы рассматривать не частный случай, характерный для какой-либо отрасли, а общий характер зависимости, однако исключили все компании финансового сектора, которые составили 17% первоначальной выборки.

Данные по структуре собственности компаний были собраны из аналитических отчетов финансовой группы «Тройка Диалог» и базы данных Амадеус, поддерживаемой агентством «Ван Дейк». Сомневаясь в качестве данных в профайлах компаний, мы проверили все показатели структуры собственности с помощью годовых отчетов компаний. Поэтому в окончательную выборку вошли только компании, входящие в национальные фондовые индексы, которые раскрывают своих конечных бенефициаров. Финансовые показатели по компаниям (задолженность, материальные и нематериальные активы, капитализация) были взяты из базы данных, предлагаемой компанией «Блумберг». На этом этапе мы исключили еще ряд компаний, по которым недоставало данных по структуре капитала или нематериальным активам. Итоговая выборка составила 209 компаний из девяти европейских стран, что дало нам возможность изучить страновые различия. Все компании в выборке частные, нефинансовые, котирующиеся, они не являются стопроцентными филиалами каких-либо других компаний.
Выводы
В результате проведенного исследования мы пришли к следующим выводам. Во-первых, подтвердили гипотезу о том, что увеличение собственности акционеров, вовлеченных в управление компанией, ведет к росту рыночной эффективности деятельности компании. Отталкиваясь от этого, можно предложить в качестве рекомендации совету директоров крупных компаний способствовать вовлечению акционеров в процесс управления компанией.

Во-вторых, мы доказали, что увеличение пакета акций у государства и аффилированных с ним компаний влияет на эффективность негативно. Как правило, это объясняется созданием огромного количества бюрократических препятствий для каждого более или менее серьезного шага в жизни компании. Самый простой пример этого – тендеры с большим количеством формальных, но очень строгих требований при выборе организатора размещений акций и облигаций.

В то же время в противоречие результатам МакКонелла и Серваеса [McConell, Servaes, 1990, c. 595–612] мы не выявили существенного влияния собственности институциональных инвесторов на показатель эффективности, представленный коэффициентом Q-Тобина, что объясняется компенсирующими друг друга эффектами и подтверждает нашу гипотезу.

Далее перейдем к структуре капитала, еще одному компоненту финансовой архитектуры, заслуживающему нашего внимания. Мы показали, что структура капитала, измеренная суммой краткосрочного и долгосрочного долгов, деленной на балансовую стоимость собственного капитала, всегда имеет значение для эффективности компании, что соответствует теории оптимальной структуры капитала. Высокая долговая нагрузка, как предполагает и теория «pecking or​der », оказывает негативное влияние на рыночную эффективность компании. Что касается контрольных переменных, мы выявили значимость размера компании, измеренного логарифмом совокупных активов, и темпа ее роста, измеренного средним геометрическим изменения активов за 2002–2005 гг. Дамми-переменные, связанные с сектором информационных технологий и средств массовой информации, оказывают существенное влияние на рыночную эффективность компании.

В-третьих, мы изучили различия зависимости между структурой собственности и эффективностью в развитых странах (Франция, Германия, Испания, Италия) и развивающихся (Турция, Польша, Греция, Венгрия) и выявили ряд страновых различий. Прежде всего, нужно отметить, что в развивающихся странах, таких как Турция, Греция, Польша и Венгрия, мы отвергли гипотезу о существовании зависимости между показателями структуры собственности и эффективностью деятельности компании. Это объясняется низким уровнем информационной прозрачности в развивающихся странах, что снижает качество данных, и, что наиболее важно, неразвитостью систем корпоративного управления в этих странах. Например, в большинстве турецких компаний, в том числе, в крупных холдингах, все стратегические решения принимаются исключительно семьей, которой прямо и через аффилированных лиц принадлежит конт​рольный пакет акций компании. 

Российские компании мы выделили в отдельную подвыборку из-за нестандартной экономической и политической ситуации в стране и из-за того, что они представляют для нас особый интерес. Насколько нам известно, на сегодняшний день не было проведено ни одного подобного исследования ввиду малого количества данных по каждой стране в отдельности. Именно поэтому мы объединили национальные выборки в три группы (развитые страны, Россия, развивающиеся страны).

При изучении российских компаний в исследуемых регрессиях появляется мультиколлинеарность вследствие того, что в нашей стране существуют лишь два типа крупных компаний: контролируемые государством и контролируемые группой мажоритариев, вовлеченных в управление компанией. Поэтому напрямую мы можем сделать только один бесспорный вывод: эффективность деятельности компаний, контролируемых государством, существенно ниже эффективности компаний, контролируемых одним или несколькими вовлеченными инвесторами. Однако, двигаясь от общего к частному, т.е. в целях снижения мультиколлинеарности постепенно расширяя выборку за счет компаний из других стран, мы пришли к выводу, что зависимость между показателями структуры собственности и рыночной эффективностью компании в России идентична зависимости, выявленной в развитых странах. Отметим, что наша регрессионная модель показала достаточно высокую объясняющую силу: R2 изменяется от 40 до 52% (R2adj. изменяется от 37 до 49%).

На заключительном этапе исследования мы в соответствии с определением проверили экзогенность структуры собственности и структуры капитала. Для этого мы построили модель зависимости между структурой капитала и структурой собственности. Коэффициенты корреляции между суммой долга, деленной на балансовую стоимость собственных средств компании, и всеми показателями структуры собственности ниже 20%. Это позволяет нам говорить об отсутствии значимой зависимости между структурой капитала и структурой собственности. Таким образом, классическая модель, базирующаяся на предпосылке экзогенности структуры капитала, имеет верную спецификацию, что опровергает выводы статьи Брейлсфорда [Brailsford, 2002, c. 1–26]. 
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