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Старопромышленные регионы, такие как Урал, находятся в ситуации активного поиска путей повышения конкурентоспособности компаний на внутреннем и внешнем рынках. Остро стоит проблема привлечения инвестиций не только для предприятий старых отраслей, но и для создания инфраструктуры [Ружанская, Крутиков, 2006а]. Одними из инструментов повышения инвестиционной привлекательности компаний могут выступать механизмы корпоративного управления, чему есть эмпирические доказательства для российской эконо​мики. Бернард Блэк [Black, 2001], проанализировав данные 21 российской неф​тяной и газовой компании за 1999 г., впервые обнаружил сильную положительную зависимость между рыночной стоимостью компании и корпоративным уп​равлением. 

В представленном исследовании авторы поставили перед собой задачу вы​яснить, может ли качество корпоративного управления являться фактором, влияющим на универсальный индикатор инвестиционной привлекательности и конкурентоспособности компании – рыночную стоимость, отражающую бу​ду​щую доходность и рыночный успех компании, а также ее способность генерировать денежные потоки, свободные для изъятия собственником. Служит ли качество корпоративного управления значимым сигналом для принятия решения инвестором? В случае положительного ответа это могло бы позволить разработать ряд практических рекомендаций для компаний.

При решении этой задачи авторы столкнулись с нетривиальной технической проблемой оценки рыночной стоимости региональных компаний, большинство из которых не торгуются на фондовом рынке. Несмотря на существу​ющую методическую базу оценки рыночной стоимости, для условий экономет​рического анализа эта процедура представляет собой достаточную сложность, которая обусловлена закрытостью компаний для внешнего независимого аналитика. Даже для акций, котирующихся на фондовых биржах, часто встреча​ется ситуация низкой ликвидности, поэтому их рыночной стоимости трудно доверять. Это привело к разработке методики построения новой переменной, отражающей не столько величину рыночной стоимости, сколько потенциал ее роста.
Оценка рыночной 
стоимости компаний
В отношении количественной оценки показателя, отражающего рыночную стоимость компаний, наблюдается неоднородность подходов.

1. Наиболее часто используемый измеритель рыночной стоимости торгуемых компаний – коэффициент Q Тобина, являющийся универсальным показателем рыночной оценки стоимости капитала компании [Yermack, 1996; Black, 2001; Demsetz, Villalonga, 2001; Bai et al., 2004; Beiner et al., 2005; Black et al., 2005; Brown, Caylor, 2005]. 

2. Вторым по популярности подходом является использование капитализации компании по данным фондовой биржи [Dalton et al., 1998; Bhagat, Black, 1999; Rachinsky, 2003].

3. Существует также косвенная оценка рыночной стоимости компаний по​средством цены акций компании. При этом параллельно с ценами акций ком​пании исследователи используют показатели капитализации и Q Тобина, применяя весь возможный спектр рыночной оценки капитала компании [Gompers et al., 2003; Муравьев, 2003]. 

4. Выделяются исследования (например, [Millstein, MacAvoy, 1998]), в которых в качестве переменной рыночной стоимости используется показатель экономической прибыли (или экономической добавленной стоимости – Econo​mic Value Added, EVA). Однако данный метод широкого распространения пока не получил в связи со сложностью вычисления подобных показателей.

Нетривиальным случаем для исследования в области факторов роста рыночной стоимости компании является случай с неторгуемыми компаниями. Традиционные подходы – доходный, сравнительный и затратный подходы, модель EBO – не могут быть использованы внешними аналитиками. В связи с этим мы решили построить прокси-переменную, отражающую факторы, влия​ющие на изменение (рост) рыночной стоимости. Такой переменной стал Индекс потенциала роста рыночной стоимости компании (ИПРРСК). 

Выбирая между апробированными ранее в исследованиях методами построения индексов [Gompers et al., 2003; Гуриев и др., 2003], авторы остановились на методе главных компонент (Principal Components Analysis), являющемся частным случаем факторного анализа. Использование этого подхода позволяет выявить в первоначальном наборе переменных группы относительно независимых друг от друга переменных, из которых выделяются главные компоненты, что дает возможность идентифицировать группы связанных между собой переменных и сократить число используемых переменных, сохраняя большую часть суммарной дисперсии при снижении размерности матрицы ковариации. 

Опираясь на существующие методы оценки рыночной стоимости и исходя из данных, полученных в ходе интервью с руководителями 100 уральских ОАО, мы выделили переменные, отражающие потенциал роста рыночной стоимости как потенциал создания будущих денежных потоков (подробнее см.: [Ружанская, Крутиков, 2006б]): 

· темп роста выручки от реализации;

· балансовая стоимость активов и капитала;

· рентабельность активов и капитала;

· дивиденды;

· высшее образование у руководства;

· наличие стратегического и инвестиционного планов у компании;

· выпуск брендированной продукции либо наличие бренда компании;

· потребность в российских и зарубежных кредитах.
Эти переменные стали компонентами Индекса, который отразил не только финансово-экономическое положение компаний, но и качество менеджмента, инвестиционную и рыночную активность компании, на которые, как указывали большинство респондентов, инвесторы обращают в первую очередь внимание при принятии решения.
Оценка качества 
корпоративного управления
В отношении качества корпоративного управления разнообразие подходов определяется тем, что оцениваемый параметр изначально не имеет непосредственной количественной характеристики. В связи с этим исследователи прибегают к следующим действиям. 

1. Первый подход основан на использовании индекса корпоративного управления, который строится либо авторами самостоятельно [Gompers et al., 2003; Гуриев и др., 2003; Beiner et al., 2005; Brown, Caylor, 2005], либо заимствуется в виде рейтинга корпоративного управления, составляемого рейтинговыми агентствами [Rachinsky, 2003; Black et al., 2005]. Индекс отражает уровень развития тех или иных механизмов корпоративного управления в компаниях, концентрируясь, в первую очередь, на защите прав акционеров. Индексный подход позволяет путем использования факторного анализа составить интегрированную оценку множества факторов корпоративного управления, вы​делив наиболее значимые. При этом построение собственного индекса дает дополнительные аналитические возможности в зависимости от целей исследования с учетом того, что как заимствованные индексы, так и собственные опираются на использование не только обязательной отчетной информации, но и экспертных оценок, полученных в ходе опросов компаний.

2. Второй подход использует оценку влияния отдельных механизмов (внут​ренних и внешних) корпоративного управления на показатель рыночной стои​мости компании (см., например: [Bai et al., 2004]). Авторы выделяют наиболее значимые для достижения поставленных целей механизмы корпоративного правления, верифицируют их в зависимости от представляющихся возможностей непосредственно (например, количество независимых директоров в совете директоров, доля доминирующего собственника), либо посредством прокси-переменных. В то же время, чтобы имела место многофакторность анализа, в регрессионных уравнениях среди объясняющих переменных используются финансовые показатели, характеризующие размер капитала, его структуру и результативность использования.

Авторы представляемого исследования воспользовались вторым подходом, поскольку для оценки потенциала роста рыночной стоимости компании уже применялся индекс. Наличие в регрессионных уравнениях более одного ин​декса приводит к значимому искажению результатов.
Эмпирические исследования
Недавние эмпирические исследования [Gompers et al., 2003; Gillian et al., 2003; Brown, Caylor, 2004; Beiner et al., 2005; Core et al., 2005]) продемонстрировали позитивные последствия высокого качества корпоративного управления для рыночной стоимости и отдельных показателей эффективности работы компании
, а также для снижения затрат на привлечение капитала. 

Важной характеристикой влияния качества корпоративного управления на стоимость компании является общестрановый уровень развития институциональ​ной среды корпоративных отношений [Demsetz, Villalonga, 2001; Black, 2001; Klapper, Love, 2004; Doidge et al., 2004]. Для развивающихся рынков, где существует сильная дифференциация компаний по качеству корпоративного уп​рав​ле​ния, роль этого фактора в выборе объектов инвестирования особенно ве​лика. 

Тесная корреляция между рыночной стоимостью российских компаний и рейтингом корпоративного управления за 1999 г., выявленная Блэком [Black, 2000], свидетельствует о важности для инвесторов качества корпоративного управления, хотя для исследования использовались данные только по 16 компа​ниям, но годом позже Блэк, используя рейтинги корпоративного управления по 21 компании, предсказал 700-кратное увеличение стоимости компании благодаря повышению качества корпоративного управления от «худшего к лучшему».

В работе А. Рачинского [Rachinsky, 2003] гипотеза о положительной связи качества корпоративного управления и рыночной стоимости компаний с использованием рейтингов корпоративного управления Brunswick Warburg и Ва​сильева проверяется на данных 22 и 40 компаний соответственно за период 1999–2002 гг. Автор делает вывод о том, что рейтинг корпоративного управления не является лишь отражением финансового состояния компании, а имеет самостоятельное значение для рыночной стоимости торгуемых компаний (капитализации). Причем увеличение рыночной стоимости компании за счет роста ка​чества корпоративного управления представляется более достижимым для ком​паний, нежели чем за счет роста рыночной позиции или финансовых результатов. 

В работе авторов [Black, Love, Rachinsky, 2005], впервые использовавших для России панельные данные за 1999–2004 гг. в поквартальном измерении, делается вывод, что индексы корпоративного управления (рейтинги Brunswick Warburg, ИК Тройка-Диалог, агентства Standard & Poor's (2 рейтинга), Института корпоративного права и управления и Института российских директоров) могут служить индикаторами рыночной стоимости компании, причем качество корпоративного управления положительно влияет на рыночную оценку для российских компаний. В то же время размер фирмы не​гативно влияет на рыночную стоимость компании (аналогично по китайским компаниям см.: [Bai et al., 2004], что свидетельствует о более низкой оценке активов у крупных компаний. Показатель левериджа, который является скорее сигналом кредитоспособности российских компаний, не дал однозначных результатов. Неожиданным явился вывод о том, что продажи значимо не влияют на рыночную стоимость. Фирмы, имеющие более высокие финансовые показатели (отношение выручки к активам) получают более высокую рыночную оценку. Зато капиталоемкость компании негативно сказывается на ее рыночной стоимости, что связано с большой долей фиксированного капитала и низкой долей нематериальных ак​тивов, которые положительно ассоциируются с рыночной стоимостью. Отрас​ле​вая принадлежность фирм также влияет на рыночную оценку компаний. Пре​имущества имеют экспортоориентированные отрасли и отрасли, переживающие бум на внутреннем рынке. 

Важным выводом работы является то, что компании, рейтингуемые Российским институтом директоров, демонстрируют, как правило, более низкие по​​казатели рыночной стоимости, поскольку охват этого рейтинга самый широкий и в него включаются не только «голубые фишки».

Обзор эмпирических исследований по России и трансформационным экономикам приводит нас к общему выводу, что в условиях развивающихся рынков корпоративное управление принимает самостоятельное значение как индикатор инвестиционной привлекательности компаний, наряду с финансовыми и рыночными показателями работы компании. Важной становится теперь ра​бота в области политики регулирования фондового рынка, нацеленная на то, чтобы показатель рыночной стоимости адекватно отражал качество бизнеса.
Описание данных
В 2006 г. методом углубленного интервью были опрошены руководители 100 открытых акционерных обществ Свердловской области, среди которых 46 предприятий принадлежат к базовым отраслям промышленности (энергетический комплекс, машиностроение, черная и цветная металлургия). Широкая представленность в выборке низкорентабельного машиностроения и отсутствие предприятий нефтегазового комплекса привело к тому, что по показателю оборота промышленные предприятия, попавшие в выборку, занимают меньшую долю, нежели чем по показателю среднесписочной численности, что свиде​тель​ствует о более низкой производительности труда на предприятиях выборки по сравнению с генеральной совокупностью. В целом же можно сказать, что в вы​борку попали не только и не столько отраслевые лидеры и голубые фишки, сколько средние по показателям эффективности и «неторгуемые» компании, составляющие основной массив региональных предприятий. 

На 54 предприятиях выборки занятость составила от 300 до 3000 человек. 38% предприятий были созданы в процессе приватизации, остальные общества появились в результате корпоративных изменений (слияний, поглощений или выделения) или были созданы инициативным путем. На 45% предприятий (из ответивших) существует владелец с контрольным пакетом акций. При этом крупнейшим акционером на четверти предприятий является российское юридическое лицо, а на 23% – государство (в лице федеральных, региональных или местных органов власти). Руководство компании (генеральный директор и члены совета директоров, а также их ближайшие родственники) доминирует также на 23% опрошенных ОАО. При этом 48 компаний (из ответивших) являются членами холдинговых или финансово-промышленных групп.

Данные интервью были дополнены финансовой и статистической отчетностью компаний.
Оценка факторов повышения 
рыночной стоимости
На основе построенного авторами индекса (ИПРРСК) был проведен анализ факторов, влияющих на положительную динамику рыночной стоимости компании. В качестве оцениваемых показателей корпоративного управления использовались доли в уставном капитале государства (s_state), физических лиц (s_person) и внешних инвесторов (s_outsiders); факт смены топ-менеджера компании (Mgr_change); факт приватизации (privat); факт отчетности компании по МСФО (IAS_GAAP); факт наличия практики голосования по доверенности на общем собрании акционеров (blocks); наличие должности корпоративного секретаря (secretary); факт смены за последние три года членов совета директоров (BD_change) и наличие независимых директоров (indDir); число комитетов в составе совета директоров (committee); факт принадлежности к интегрированной структуре (holding); регулярность выплаты дивидендов за последние пять лет (dividends). Также рассматривалось влияние присутствия среди собственников поставщиков (suppliers) и покупателей продукции (buyers).

Тестирование гипотез о позитивном и негативном влиянии тех или иных факторов на потенциал роста рыночной стоимости компаний проводилось с использованием построенного Индекса (табл. 1), а также отдельных финансовых показателей работы компании (табл. 2 и 3). 

	Таблица 1.
	Оценка влияния факторов корпоративного управления на ИПРРСК


	R2 = 0,8445

	i_metal
	2,33*** (1,96)
	blocks
	–0,887*** (–2,00)

	IAS_GAAP
	3,291* (4,08)
	s_outsiders
	0,017*** (2,05)

	s_state
	0,035** (2,37)
	suppliers
	0,562 (0,32)

	s_person
	–0,02* (–3,38)
	buyers
	3,108* (4,59)

	holding
	0,229 (0,40)
	BD_change
	0,589 (1,22)

	privat
	–0,862 (–1,14)
	committee
	0,522 (1,73)

	listing
	2,843 (1,50)
	_cons
	–1,367 (–0,71)


Устойчивое позитивное влияние на рост стоимости компании показал факт принадлежности к металлургии, развитию которой благоприятствовали высокие мировые цены на металлы. Вместе с этим данная отрасль обладает не только экспортным потенциалом, но и активно вовлечена во внутренний экономический рост, активно используя широкие возможности государственной поддержки на региональном уровне.

Так же устойчиво позитивно влияет на потенциал роста стоимости компании ведение отчетности по международным стандартам. Представляется, что применение МСФО воспринимается как инвесторами, так и самими компаниями не столько как инструмент корпоративного управления, помогающий компании становиться прозрачной, сколько дополнительный инструмент повышения ка​чества управления финансами и компанией в целом. Общепризнанно, что финан​совые инструменты в отечественных компаниях дают традиционно быструю и ощутимую отдачу, чего нельзя пока сказать об инструментах корпоративного управления. Поэтому компании скорее вводят в практику работы уже проверенные усовершенствования. Еще одним соображением по поводу позитивного влияния на рост стоимости МСФО является то, что компании, их применяющие, могут иметь в планах привлечение внешних инвестиций и выход на зарубежные рынки, что, несомненно, является фактором роста стоимости (хотя гипотеза о позитивном влиянии инвестиционных и стратегических планов на эффективность работы компании пока не подтвердилась).

	Таблица 2.
	Оценка влияния факторов корпоративного управления на рентабельность продаж


	i_metal
	+**
	Mgr_change
	–0,032 (–0,36)

	IAS_GAAP
	+**
	indDir
	–0,072 (–0,93)

	s_state
	+
	BD_change
	–0,021 (–0,33)

	s_person
	–
	committee
	0,031 (0,91)

	holding
	+
	secretary
	–0,05 (–0,67)

	privat
	+**
	dividends
	–0,05 (0,79)


Примечание: переменные из левого столбика участвовали во всех регрессиях (соответствующие знаки и значимость коэффициентов указаны), тогда как переменные из правого столбика обычно добавлялись по одиночке (соответствующее значение коэффициента указано).
Доля государства и в целом внешних инвесторов – юридических лиц в собственности компании позитивно влияют на потенциал роста рыночной стоимости, в то время как выявлена отрицательная зависимость от доли физических лиц. Сопоставляя результаты регрессий с ответами респондентов на вопросы интервью, можно предположить, что государство выступает гарантом стабильности предприятия, обеспечивающим неэкономические инструменты защиты от конкуренции. 

Отрицательный знак перед долей физических лиц может объясняться тем, что данная переменная не охватывает крупных индивидуальных инвесторов (включая представителей руководства), которые владеют пакетами акций опосредованно. В свою очередь явно представленные работники предприятия менее заинтересованы в долгосрочной эффективности, поскольку их целевая функция включает скорее не показатели качества использования капитала, сколько от​дачу на труд и гарантию занятости. 

Позитивное влияние юридических лиц – потребителей продукции компании трактовать более сложно, поскольку их собственность не всегда означает построение длинных технологических цепочек по типу холдинга, а может оз​начать «обратную интеграцию» либо трансфертное ценообразование, что усиливает позиции скорее предприятия-потребителя, нежели чем поставщика. 

Стоит также отметить, что не выявлено устойчивой статистической зависимости Индекса от принадлежности компании к холдингу, хотя знак коэффициентов положительный. Единственной переменной, для которой знак перед принадлежностью к холдингу оказался значимым, стала производительность труда как показатель технологической эффективности, что вполне логично.

	Таблица 3.
	Оценка влияния факторов корпоративного управления на производительность труда


	R2
	0,7631
	0,8316
	0,8489
	0,7712

	i_metal
	123377,9** (2,38)
	90749,1*** (2,09)
	101834,1** (2,34)
	81014,49 (1,63)

	IAS_GAAP
	123706,1* (3,09)
	139906,3* (4,36)
	135876,7* (4,30)
	144931,7* (3,95)

	s_state
	2090** (2,29)
	1851,8** (2,32)
	2050,6** (2,57)
	2330,2** (2,60)

	s_person
	–416,3 (–1,06)
	–497,24 (–1,44)
	–246,6 (–0,63)
	–378,5 (–1,00)

	holding
	29862,2 (0,74)
	33514,3 (1,06)
	44298,4 (1,38)
	63871,7*** (1,73)

	privat
	68176,9*** (1,96)
	64015,4*** (1,98)
	85964,9** (2,38)
	70487*** (2,06)

	Strategy_yr
	–39382,3* (–4,6)
	–39034,7* (–5,21)
	–38582,9* (–5,25)
	–38798* (–4,65)

	brand
	28134,3 (0,90)
	
	
	

	secretary
	
	58772,2** (2,13)
	
	

	committee
	
	
	58786,2** (2,17)
	

	GD_BD
	
	
	52340,6 (1,26)
	

	dividends
	
	
	
	–34709,8 (–1,19)

	_cons
	37694,9 (0,98)
	176330,3** (2,63)
	135118,1*** (1,84)
	–23348,1 (–0,35)


Факт приватизации как способа образования ОАО негативно сказался на по​тенциале роста стоимости компании в отличие от позитивного влияния на рен​табельность продаж и производительность труда: возможное объяснение этому кроется в том, что приватизированные предприятия оказались более рентабельны, поскольку ранее образованы и основная доля фиксированных затрат понесена ими в прошлых периодах.

Среди инструментов корпоративного управления наиболее значимыми ока​зались голосование по доверенности и число комитетов в составе совета директоров. При этом знаки в регрессиях вполне предсказуемы: распространенная практика голосования по доверенности снижает потенциал роста рыночной стоимости компании, а число комитетов – повышает. Объяснением в первом случае может быть тот факт, что кумулятивные голоса позволяют миноритариям лоббировать свои краткосрочные интересы в виде регулярной выплаты дивидендов (а для работников еще и сохранение занятости). Согласно модели Зингалеса [Zingales, 1995], борьба за контроль при равномерном распределении акций снижает стоимость акций, а также стоимость компании, наравне с такими факторами, как частные выгоды и низкая доля голосующих акций.

В итоге следует отметить, что гипотеза о положительном влиянии качества корпоративного управления на потенциал рыночной стоимости компании подтверждается, хотя компании в большей степени сегодня ориентируются на те инструменты, которые дают наиболее быструю и очевидную для инвестора отдачу – это стандарты МСФО и качество работы совета директоров, который зачастую воспринимается как дополнительный орган управления в компаниях, в первую очередь, интегрированных.

Рекомендации по повышению 
рыночной стоимости
Для усиления конкурентных позиций уральских компаний на товарных рынках и повышения их привлекательности как объектов инвестирования собственникам и менеджерам уральских компаний можно рекомендовать учитывать следующие факты.

· В отношении работы совета директоров: следует использовать институт независимых директоров, хотя число независимых директоров не является показателем качества работы совета; введение должности корпоративного секретаря позитивно сказывается на работе совета и компании в целом; увеличение числа комитетов в составе совета директоров также может повысить эффективность работы совета и компании; совмещение должности генерального директора и председателя совета директоров не сказывается на работе компании отрицательно, но и не дает дополнительных преимуществ, равно, как и частая смена состава совета не приводит к улучшениям.

· В отношении информационной открытости компаний: к позитивным сдвигам в отношениях с инвесторами может привести не столько количество каналов распространения информации, сколько количество самой информации о компании; в первую очередь признаком конкурентоспособности компании является составление финансовой отчетности по международным стандартам, что, с одной стороны, увеличивает информационную открытость для зарубежных инвесторов, с другой – может быть использовано в целях совершенствования управления корпоративными финансами.

· В отношении структуры собственности: доля государства в собственности компаний является для инвесторов признаком стабильности и защищенности компании; позитивно влияет на эффективность работы компании наличие внешних собственников; использование стратегий интеграции также позитивно сказывается на работе компании. 
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