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Аннотация
В настоящее время в мире наблюдается рост концентрации собственности. В работе изуча-
ется этот феномен и его влияние на корпоративное управление и эффективность компа-
нии. Авторы учитывают тот факт, что институциональные инвесторы имеют разные цели 
и мотивы. Некоторые из них, желая оказывать влияние на стратегию компании, становятся 
активными участниками системы корпоративного управления; другие (ориентированные на 
краткосрочные цели) остаются пассивными инвесторами. В данном исследовании отдель-
но рассматривается влияние, оказываемое традиционными инвестиционными менеджерами 
и хедж-фондами, на корпоративное управление и эффективность компаний. На выборке не-
финансовых компаний из индекса Russell 3000 с помощью регрессионного анализа панель-
ных данных показано, что влияние мажоритарных акционеров на корпоративное управление 
и эффективность компании зависит от мотивов акционеров и их стратегий. Для оценки ка-
чества корпоративного управления построен индекс, который включает в себя показатели, 
отвечающие за глубину агентского конфликта, характеристики советов директоров и соблю-
дение прав акционеров. Авторы доказывают, что традиционные инвестиционные менеджеры, 
во-первых, предпочитают инвестировать в компании с уже высоким качеством корпоратив-
ного управления и, во-вторых, улучшают корпоративное управление в будущем, что приводит 
к росту эффективности компаний. Для хедж-фондов выявлена обратная зависимость. Хедж-
фонды с крупными пакетами акций негативно влияют на уровень корпоративного управле-
ния и не влияют на показатели эффективности компании. Таким образом, в работе показана 
значимость разных мотивов крупных инвесторов для компании в условиях растущей концен-
трации собственности.
Ключевые слова: концентрация собственности, мажоритарные акционеры, структура соб-
ственности, институциональные инвесторы, агентские конфликты.
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Abstract
Concentration of corporate ownership has increased worldwide during recent years, especially in 
the holdings of the largest investors. The paper examines this trend in order to understand how 
changes in the stakes of the largest shareholders affect corporate governance and performance. In 
order to take into account the different goals and motives among institutional investors, the effects 
on corporate governance and performance attributable to the largest ownership stakes by tradi-
tional investment managers and by hedge funds are studied separately. A sample of non-financial 
companies from the Russell 3000 index indicates that the influence of the largest shareholders on 
corporate governance and performance depends on shareholders’ motives and strategies. The au-
thors employ regression analysis of panel data to construct an index of the quality of corporate gov-
ernance, which then shows that traditional investment managers prefer to invest in companies that 
already have superior corporate governance and that these investors bring about further improve-
ments in governance, which also benefit performance. The influence of hedge funds as the largest 
owners is the opposite. Hedge funds with large holdings tend to degrade corporate governance and 
have no effect on performance. This paper concludes that the different motives of large investors in 
a company become quite significant as ownership becomes increasingly concentrated.
Keywords: ownership concentration, largest shareholders, ownership structure, institutional inves-
tors, agency conflicts. 
JEL: G32, G34.

Ekonomicheskaya Politika, 2022, vol. 17, no. 6, pp. 68–89 DOI: 10.18288/1994-5124-2022-6-68-89

Acknowledgements
This paper was prepared as part of a research project under the NRU HSE’s Annual Thematic Plan for Basic 

and Applied Research in 2019. 

Article submitted December 2021



70 Мотивы и стратегии мажоритарных инвесторов: влияние на корпоративное управление

Введение 

В последние двадцать лет в США наблюдается рост концентра-
ции собственности в руках институциональных инвесторов, 
основателей компаний и мажоритарных инвесторов в целом 

[Holderness, 2009]. За это время крупнейшие институциональ-
ные инвесторы (BlackRock, Vanguard и State Street Global Advisors) 
увеличили свои доли собственности в компаниях S&P 500 почти 
в четыре раза [Bebchuk, Hirst, 2019]. Cегодня институциональные 
инвесторы предпочитают крупные пакеты акций (свыше 5%) тра-
диционным миноритарным инвестициям (рис. 1). Некоторые из 
них, желая оказывать влияние на стратегию компании, становят-
ся активными участниками системы корпоративного управления; 
другие остаются пассивными инвесторами. 

Источник: расчеты авторов.

Рис. 1. Распределение доли собственности мажоритария

Fig. 1. Distribution of Largest Ownership Stake

Рост доли институциональных инвесторов увеличивает вероят-
ность возникновения конфликта принципал — принципал. Инсти-
туциональные инвесторы преследуют разные цели. Пенсионные 
фонды и страховые компании предпочитают минимальные уровни 
риска, они склонны к получению выплат дивидендов денежными 
средствами в силу особенностей бизнес-модели. Хедж-фонды гото-
вы к существенному риску и максимизируют доходность для своих 
инвесторов. Свои предпочтения есть у каждого типа институцио-
нальных инвесторов: от традиционных инвестиционных менед-
жеров до университетских эндаумент-фондов. Но чаще всего в ис-
следованиях институциональных инвесторов рассматривают как 
совокупность, не обращая внимания на различия в их целях. Сей-
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час, когда концентрация собственности в руках институциональ-
ных инвесторов растет, разница в мотивах актуализируется. Воз-
растает вероятность конфликтов между акционерами, углубляется 
разрыв в предпочтениях риска и инвестиционных горизонтах.

В этом исследовании мы покажем, каким образом институцио-
нальные инвесторы с разными мотивами и предпочтениями вли-
яют на качество корпоративного управления. В зависимости от 
мотивов мажоритарные акционеры могут либо улучшить систему 
корпоративного управления, либо усугубить недостатки суще-
ствующей. Это, в свою очередь, приводит к росту или снижению 
эффективности компании (firm performance). 

В настоящей работе рассмотрены наиболее распространенные типы 
инвесторов: традиционные инвестиционные менеджеры (TIM), актив-
ные хедж-фонды, венчурные компании и фонды прямых инвестиций 
(РЕ), индивидуальные инвесторы. На данных нефинансовых компа-
ний, входящих в индекс Russell 3000, построен индекс качества корпо-
ративного управления с учетом эндогенности между корпоративным 
управлением и долей собственности крупнейшего акционера.

Полученные результаты подтверждают тезис о существенных 
различиях во влиянии на компанию институциональных акцио-
неров разных типов. Во-первых, подтверждено, что крупные ак-
ционеры могут изменить уровень корпоративного управления 
для достижения поставленных целей. Во-вторых, показано, что 
в зависимости от мотивов мажоритарного акционера эти измене-
ния могут быть как положительными, так и отрицательными. Вы-
явленное негативное влияние активных хедж-фондов на уровень 
корпоративного управления можно отнести к одному из наиболее 
ярких результатов. Вероятно, таким образом влияет на компанию 
краткосрочность целей этого типа инвестора (шорт-термизм). 

Работа структурирована следующим образом. В обзоре литера-
туры описана теоретическая база исследования и показана разница 
между мотивами и стимулами инвесторов на основании опублико-
ванных работ прошлых лет. Далее представлена структура моделей 
и логика построения индексов корпоративного управления и агент-
ских конфликтов. В следующей части приведены результаты тести-
рования моделей на данных крупнейших нефинансовых компаний. 
В заключении изложены выводы и ограничения исследования.

1. Обзор литературы 

Кодексы корпоративного управления  
как реакция на агентские конфликты

В конце 1970-х годов в США впервые разработали принципы 
кодекса корпоративного управления, что было попыткой урегули-
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рования конфликтов между советами директоров и акционерами 
[Aguilera, Cuervo-Cazurra, 2009]. Необходимость введения таких 
корпоративных кодексов объяснялась тем, что действующее зако-
нодательство недостаточно защищало права акционеров. Основ-
ной целью введения кодексов корпоративного управления стало 
смягчение агентского конфликта, который возникал из-за разницы 
в интересах ключевых персон, вовлеченных в управление или вла-
дение компанией. Это мог быть как классический конфликт меж-
ду владельцами компании и менеджерами, так и конфликт между 
владельцами и кредиторами, мажоритарными и миноритарными 
инвесторами. Например, если обе стороны агентских отношений 
стремятся максимизировать свою функцию полезности, менедже-
ры не всегда будут действовать в интересах принципала, что станет 
стимулом для введения механизмов ограничения отклоняющих-
ся от нормы действий агента [Jensen, Meckling, 1976]. Стремление 
к устойчивости бизнеса, активное включение инвестора в кон-
цепцию ESG способны смягчить агентские проблемы и частично 
сблизить интересы стейкхолдеров (стейкхолдерский капитализм) 
[Freeman et al., 2007], но для упрощения модели мы оставим это за 
рамками настоящего исследования. 

С появлением кодексов корпоративного управления для уре-
гулирования конфликтов стали внедряться различные внутрен-
ние и внешние механизмы корпоративного управления, такие 
как мотивирующие контракты, а также мониторинг деятельности 
компании при помощи привлечения независимых директоров, 
аудиторов и крупных внешних инвесторов. Сегодня у исследо-
вателей растет интерес к анализу эффективности применения 
различных механизмов корпоративного управления для урегу-
лирования агентских конфликтов. Последние работы включают 
в себя анализ влияния корпоративного кодекса на инвесторов-
активистов (activist external stakeholders) [Aslan, Kumar, 2016], на 
вероятность возникновения финансовых трудностей в компании 
[Bravo-Urquiza, Moreno-Ureba, 2021], на положение мажоритар-
ных акционеров [Hoi, Robin, 2010].

Одной из наиболее часто используемых рекомендаций по уре-
гулированию агентских конфликтов является включение в совет 
директоров независимых членов. Независимые директора спо-
собствуют эффективной работе компании и при этом не подвер-
гаются влиянию акционеров и других заинтересованных лиц, что 
позволяет им принимать взвешенные и объективные решения. 
Наличие независимых директоров зачастую увеличивает как рас-
ходы на НИОКР, так и дивидендные выплаты акционерам и об-
ратный выкуп акций, когда у менеджеров могут быть мотивы 
инвестирования свободных денег в убыточные проекты ради соб-



73Мария КоКоРеВА, Анастасия СТеПАНоВА, Булат ГАйФееВ

ственной выгоды [Chen et al., 2020]. Существуют и другие способы 
смягчения агентского конфликта [Gompers et al., 2003]. Считается, 
например, что увеличение доли женщин среди топ-менеджеров 
приводит к росту степени неприятия риска, а само присутствие 
женщин в совете директоров может приводить к смягчению агент-
ского конфликта. Кроме того, сюда относят разделение обязанно-
стей генерального директора и председателя совета директоров, 
предоставление акционерам возможности созывать внеплановые 
собрания совета и иные меры [Ryan, 2004]. 

Концентрация собственности в руках одного акционера часто 
рассматривается как естественный способ смягчения агентского 
конфликта, поскольку это дает возможность контролировать дей-
ствия менеджеров. Важен и тип крупного акционера: в компаниях 
с семейной собственностью инвесторы имеют более продолжи-
тельный горизонт инвестирования по сравнению с институцио-
нальными инвесторами, что значительно снижает асимметрию 
информации и позволяет семейным владельцам самостоятельно 
осуществлять мониторинг менеджеров [Ho et al., 2020].

Однако следует также учитывать, что устранение агентской про-
блемы между акционером и менеджерами может привести к воз-
никновению другого конфликта между мажоритарными и мино-
ритарными акционерами, или конфликт между принципалами 
[Dharwadkar et al., 2000]. Мажоритарными акционерами называют 
владельцев крупнейших пакетов акций, нередко превышающих 
25% всех акций компании [Franks, Mayer, 1997]. Конфликт стано-
вится наиболее острым, когда мажоритарные инвесторы владеют 
контрольным пакетом, то есть более чем половиной пакета акций. 
Акционеры с контрольным пакетом голосующих акций могут ис-
пользовать свое доминирующее положение для принятия реше-
ний, которые перераспределяют преимущества от миноритарных 
акционеров в пользу мажоритарных. В этом случае для разреше-
ния конфликта необходимо наличие третьей стороны, в роли ко-
торой может выступать государство, вводящее защитные меха-
низмы для миноритариев.

Негативный эффект, вызванный конфликтом между принципа-
лами, может быть уменьшен за счет внедрения хорошо развитой 
системы корпоративного управления. Это позволяет ограничить 
возможности извлечения неденежных преимуществ контроля 
(non-monetary benefits of control), предотвратить неэффективные 
сделки с контрагентами и иные действия, приводящие к перерас-
пределению богатства в пользу мажоритариев [Love, 2010]. Счита-
ется, что при слишком серьезном агентском конфликте в компа-
нии издержки на внедрение правил корпоративного управления 
будут слишком высокими, а их качество — низким. Тем не менее 
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исследования показывают, что система корпоративного управ-
ления в совокупности с прозрачностью действий по отношению 
к инвесторам приводит к более высокой капитализации, особен-
но в компаниях, где присутствует значимый агентский конфликт 
[Renders, Gaeremynck, 2012]. Проблема заключается в том, что 
именно мажоритарные акционеры выбирают, должна ли компа-
ния вводить или разрабатывать правила корпоративного управ-
ления. Согласно агентской теории, мажоритарные акционеры 
принимают решения о качестве корпоративного управления на 
основе сравнения затрат на создание подобных правил и будущих 
выгод от улучшения качества управления. Утрата привилегий, ко-
торые могут быть использованы благодаря доминирующему поло-
жению в компании (private benefits of control), представляет собой 
издержки мажоритарного акционера, в то время как возросшая 
вероятность успеха фирмы на рынке рассматривается как буду-
щая прибыль [Aguilera, Cuervo-Cazurra, 2009]. Мы предполагаем, 
что решения мажоритариев также зависят от глубины конфликта 
внутри компании и мотивов различных типов инвесторов.

Чего хотят инвесторы?

Мотивы и стимулы инвесторов рассматриваются как фунда-
ментальные факторы, определяющие взаимоотношения между 
активностью акционеров и их участием в процессе управления 
компанией [Kempf et al., 2017]. Каждый инвестор придержива-
ется собственной стратегии, определяя таким образом позицию 
в вопросе о том, участвовать ли в управлении компанией. На-
пример, фонды, специализирующиеся на прямых инвестициях 
(private equity, далее PE), нацелены на покупку акций и дальней-
шее активное участие в управлении компанией и доведения ее до 
наиболее выгодного «выхода из инвестиции» в виде продажи или 
размещения акций на бирже, тогда как традиционные институ-
циональные инвесторы акцентируют внимание на долгосрочных 
стратегиях [Barclay et al., 2007]. Кроме того, разница в намерениях 
инвесторов отражается и на показателях эффективности деятель-
ности компании [Renders et al., 2010]. 

Большинство исследователей классифицируют инвесторов по 
степени их вовлеченности в управление компанией (активные/
пассивные) и инвестиционному горизонту. Инвесторы с краткос-
рочными вложениями заинтересованы в текущей выгоде от ком-
пании и меньше заботятся о долгосрочных инвестициях, напри-
мер в R&D [Becht et al., 2017]. При этом мониторинг долгосрочных 
институциональных инвесторов является сильным мотивом для 
менеджеров избегать отклонений от оптимального уровня инве-
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стиций в долгосрочные проекты и человеческий капитал компа-
нии [Ghaly et al., 2020].

В США существует много классов инвесторов. К наиболее по-
пулярным, в разной степени интересующимся деятельностью 
компании, относятся: 

традиционные институциональные инвесторы;1) 
хедж-фонды;2) 
PE и венчурные фонды;3) 
индивидуальные инвесторы.4) 

Наиболее распространены институциональные инвесторы так 
называемого традиционного типа (traditional investment managers), 
то есть компании, управляющие портфелями акций и/или облига-
ций от имени индивидуальных инвесторов или крупных владель-
цев активов, например пенсионных, эндаумент- и других фондов1. 
Важной чертой традиционных институциональных инвесторов 
является их независимость, выражающаяся в отсутствии прямой 
связи с целевой компанией, что отражается в их стратегии при 
голосовании и снижает возможности для давления со стороны 
инсайдеров [Lin, Fu, 2017].

В современных работах рассматриваются два подхода к объяс-
нению стимулов и мотивов традиционных инвесторов. Первый 
основан на исследовании инвесторов с психологической точ-
ки зрения (stewardship theory), второй использует классические 
предположения об агентах, заинтересованных в экономической 
выгоде. Настоящее исследование базируется в первую очередь на 
агентской теории и рассматривает инвесторов как индивидуумов, 
максимизирующих экономическую прибыль.

Паевые фонды, пенсионные фонды и другие финансовые ком-
пании, относящиеся к традиционным инвесторам, работают 
под руководством профессиональных финансистов и управляют 
портфелями акций большого числа компаний одновременно. Вне 
зависимости от желания (активное инвестирование) или нежела-
ния (пассивное инвестирование) оказывать влияние на непосред-
ственное управление компанией, традиционные инвестиционные 
менеджеры ориентированы на долгосрочные вложения с хоро-
шей диверсификацией рисков, поскольку управляют портфелями 
от имени частных и государственных инвесторов [Erenburg et al., 
2016]. Поэтому при выборе цели традиционные менеджеры ори-

1 Здесь и далее классификация основана на терминологии S&P Capital IQ. https://www.capitaliq.
com/help/sp-capital-iq-help/company-profiles/investors-overview/how-do-you-define-institutional-
owners.aspx. Под традиционными инвестиционными менеджерами понимаются фирмы, управля-
ющие портфелями акций и облигаций от имени либо индивидуальных, либо институциональных 
инвесторов, таких как пенсионные фонды, трасты или эндаументы. 
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ентируются на компании с уже сформированным хорошим кор-
поративным управлением.

В этой работе мы стремимся подтвердить то, что традицион-
ные инвестиционные менеджеры преследуют долгосрочные цели 
и увеличивают долю собственности, когда уровень корпоратив-
ного управления возрастает, и уменьшают в обратном случае. 
Мы ожидаем смещенной выборки из-за положительной корре-
ляции между долями акций, принадлежащих традиционным ме-
неджерам, и эффективностью компании: вероятность того, что 
традиционные инвесторы купят акции высокоэффективной ком-
пании, выше. Следовательно, должно быть верно и обратное: тра-
диционные инвесторы уменьшают свою долю в компании в слу-
чае снижения ее эффективности, поскольку в противном случае 
их портфель станет более рискованным, в то время как их задача 
состоит в получении максимальной доходности при минималь-
ных рисках [Marler & Faugère, 2010].

Гипотеза 1а. Традиционный инвестиционный менеджер с вы-
сокой долей собственности инвестирует в фирмы с высоким уров-
нем корпоративного управления.

Гипотеза 1b. Повышение (снижение) доли традиционных инве-
стиционных менеджеров положительно (отрицательно) сказыва-
ется на качестве корпоративного управления в будущем периоде. 

Гипотеза 1c. Повышение (снижение) доли традиционных инве-
стиционных менеджеров положительно (отрицательно) сказыва-
ется на эффективности компании.

Хедж-фонды по сравнению с традиционными институцио-
нальными инвесторами обладают большей гибкостью в исполь-
зовании стратегий инвестирования, которые могут включать 
достаточно рискованные методы: короткие продажи, арбитраж, 
хеджирование и кредитное плечо. Если цель хедж-фонда с доста-
точно малой долей акций — это извлечение краткосрочной вы-
годы, то хедж-фонды, владеющие 5% акций или более, могут счи-
таться стратегическими для конкретной компании.

Стоимость активов, находящихся под управлением хедж-
фондов, выросла за последние два десятилетия, поэтому не-
которые исследователи и политики утверждают, что их права 
и обязанности должны быть пересмотрены [Gregor et al., 2016]. 
Бизнес-модели хедж-фондов были тщательно изучены после фи-
нансового кризиса 2007–2008 годов. Активное участие в управлен-
ческих процессах и использование доминирующего положения во 
время голосования (см. [McNulty, Nordberg, 2015]) ориентированы 
на краткосрочные аномальные прибыли, полученные с помощью 
мажоритарных привилегий, поэтому хедж-фонды заинтересова-
ны в низком уровне корпоративного управления и высоком уров-
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не конфликта между принципалами. Мы ожидаем, что большее 
количество акций, принадлежащих активным хедж-фондам, име-
ет отрицательную корреляцию как с качеством корпоративного 
управления, так и с эффективностью компании. 

Стоит также обратить внимание на момент выхода хедж-фонда 
из компании. Когда активные фонды продают мажоритарный па-
кет акций, предполагается несколько различных сценариев разви-
тия событий. Эти сценарии зависят от мотивов нового (входящего) 
мажоритарного акционера. Во-первых, он может быть ориентиро-
ван на получение частных выгод (private benefits of control), в этом 
случае вероятно снижение качества корпоративного управления. 
Во-вторых, новый мажоритарий может повышать уровень корпо-
ративного управления, если считает это более выгодным для себя 
и компании. Если вероятность развития как первого, так и вто-
рого сценария высока, то мы ожидаем отсутствие статистически 
подтвержденной взаимосвязи между уровнем корпоративного 
управления и долей собственности мажоритарного акционера. 

Гипотеза 2а. Хедж-фонды участвуют в процессе управления 
и действуют с учетом своих краткосрочных целей, поэтому повы-
шение их уровня собственности отрицательно влияет на корпора-
тивное управление. 

Гипотеза 2b. Хедж-фонды участвуют в процессе управления 
и действуют с учетом своих краткосрочных целей, поэтому повы-
шение их уровня собственности отрицательно влияет на эффек-
тивность компании. 

Фонды PE и венчурные фонды меняют свою долю собствен-
ности в фирме под влиянием нескольких мотивов [Charles, 2015]. 
Например, авторы [Kanniainen, Keuschnigg, 2004] утверждают, что 
венчурные фонды оптимизируют свой портфель в соответствии 
с предельной отдачей от проектов. Главной характеристикой фон-
дов PE и венчурных фондов является инвестирование в компании 
на ранних стадиях жизненного цикла, начиная от зарождения 
и включая стадии роста. По этой причине для данной категории 
институциональных инвесторов особенно важную роль играет 
менеджмент компании [Gompers et al., 2020]. В то же время фон-
дам PE приходится принимать во внимание человеческий капитал 
компании и соотношение переговорных сил фонда и портфельной 
компании [Fulghieri, Sevilir, 2009]. Однако общая идея венчурных 
и PE-фондов предполагает сильную поддержку совета директоров 
и активное участие представителей фондов в управлении. Этим 
типам фондов, как правило, не свойственно иметь краткосрочный 
горизонт инвестирования (short-termism), поэтому они заинтере-
сованы в высокоразвитой системе корпоративного управления. 
На ранних этапах жизненного цикла фирмы, организованные 
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с участием венчурного капитала, заинтересованы в росте эффек-
тивности, и они стараются соответствовать кодексам корпоратив-
ного управления. Однако при снижении доли PE-фонда не стоит 
ожидать симметричного негативного влияния, так как дальнейшее 
развитие корпоративного управления зависит от стратегии выхо-
да и нового (входящего) акционера и его мотивов.

Так как венчурные и РЕ-фонды инвестируют в компании на 
ранних этапах жизненного цикла, получение финансовой инфор-
мации и рыночных показателей деятельности компаний затруд-
нительно или вообще не представляется возможным. Поэтому 
мы не проводим эмпирическое тестирование взаимосвязи доли 
участия РЕ и венчурного инвестора и качества корпоративного 
управления компании2. 

Наконец, перейдем к индивидуальным инвесторам, которые 
стали особенно активны в начале XXI века благодаря развитию 
технологий и IT-отрасли, несмотря на их заметно уменьшаю - 
щуюся долю в американских компаниях [Volkova, 2018]. Инди-
видуальный инвестор часто является основателем или соучреди-
телем фирмы и занимает доминирующую позицию при голосо-
вании в течение всей жизни компании. В этом случае большую 
роль играют поведенческие мотивы основателей. Поэтому, на наш 
взгляд, индивидуальных инвесторов стоит рассматривать с точки 
зрения поведенческих теорий, что является темой отдельного ис-
следования3. 

В настоящем исследовании мы проверяем следующие предпо-
ложения.

Традиционные инвестиционные менеджеры инвестируют 1. 
в компании с высоким уровнем корпоративного управления 
и способствуют его дальнейшему росту. При этом активные 
хедж-фонды могут, наоборот, приводить к снижению каче-
ства корпоративного управления из-за эффекта краткосроч-
ного горизонта инвестирования.
Эффективность компании растет в результате роста долей 2. 
традиционных инвестиционных менеджеров. 

2 Наши расчеты показывают, что показатели корпоративного управления и эффективности 
компании в среднем растут при росте доли венчурных и РЕ-фондов. При снижении доли собствен-
ности венчурных и РЕ-фондов высокая дисперсия, связанная с различиями входящих инвесторов, 
не позволяет получить значимые показатели изменений без контроля на характеристики и мотивы 
новых инвесторов. Результаты расчетов доступны по запросу.

3 Наши расчеты показывают, что в среднем показатели корпоративного управления и эффек-
тивности компаний лучше реагируют на рост доли собственности индивидуальных инвесторов, 
чем на снижение показателей. Тем не менее высокая дисперсия показателей говорит о значимости 
личностных мотивов и характеристик инвесторов, что выходит за пределы рамок настоящего ис-
следования. Результаты расчетов доступны по запросу.
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2. Дизайн исследования

 Мы тестируем гипотезы о связи изменения доли мажоритар-
ного инвестора с качеством корпоративного управления и эф-
фективностью компании на данных американских компаний, 
включенных в индекс Russell 3000. Из выборки были исключены 
организации финансового сектора. 

Финансовые данные (показатели финансовой отчетности, ры-
ночной капитализации, уровня долговой нагрузки) получены из 
базы данных Bloomberg. Источником нефинансовых данных явля-
ется база данных S&P Capital IQ, откуда взята информация о мажо-
ритарных инвесторах и их типах для каждой компании за каждый 
год выборки. Информация для построения индекса корпоративно-
го управления получена из баз данных Bloomberg (основные дан-
ные для разделов, характеризующих конфликт между акционерами 
и менеджерами) и S&P Capital IQ (основные данные для разделов, 
характеризующих советы директоров и соблюдение прав акционе-
ров). Первоначальный объем данных содержит более 26 000 наблю-
дений с 2004 по 2015 год для 2243 компаний. Ввиду того что часть 
данных для построения индекса корпоративного управления не 
полностью раскрывается в 2004–2007 годах, для получения робаст-
ных результатов мы использовали данные за 2009–2015 годы. При 
этом панель не сбалансирована, количество наблюдений растет по 
годам. В 2009 году нам была доступна информация по 1420 компа-
ниям, к 2019 году количество компаний с необходимой информа-
цией достигло 1934, что связано как с бóльшим раскрытием инфор-
мации, так и с появлением новых компаний в индексе.

Исследование можно разделить на два этапа: на первом постро-
ен индекс качества корпоративного управления, на втором проте-
стирована связь между долей собственности мажоритарного акци-
онера, качеством корпоративного управления и эффективностью 
компании, измеряемой индикатором Q-Тобина. Для этого исполь-
зована информация, получаемая из трех регрессий, построенных 
на панельных данных с фиксированными эффектами, а также про-
ведена оценка эффективности компаний с помощью двухшагового 
метода наименьших квадратов (2SLS) с инструментальными пере-
менными для учета эндогенности между долей мажоритарного ак-
ционера и качеством корпоративного управления. 

Один из первых индексов корпоративного управления предло-
жен в работе [Gompers et al., 2003], где были описаны 24 перемен-
ные, собирающие некоммерческие характеристики фирмы в индекс 
корпоративного управления. Существует два наиболее распростра-
ненных подхода к построению этого индекса. Один из них предпо-
лагает использование всех доступных данных, в то время как другой 
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базируется на том, что для предотвращения белого шума следует 
учитывать только самые важные детерминанты [Bebchuk et al., 
2004]. При разработке индекса мы базируемся на идеях [Gompers 
et al., 2003] и на работе [Cheung et al., 2007], принимая также во вни-
мание рассуждения и результаты работы [Black et al., 2006] по ко-
рейскому рынку. В итоге получен индекс, сходный по составу с по-
лученным в [Varshney et al., 2012]. Он включает в себя три фактора: 
конфликт между акционерами и менеджерами, характеристики со-
вета директоров и соблюдение прав акционеров. Далее приводится 
более детальное описание компонентов индекса.

Глубина агентского конфликта между менеджерами и акцио-
нерами измеряется с помощью следующих фиктивных перемен-
ных:

ind_dummy•	  — процентная доля независимых директоров 
в совете. Чем выше этот показатель, тем более эффективен 
совет директоров, а значит, тем больше у него стимулов ре-
гулировать конфликты между акционерами и менеджерами. 
В случаях, когда доля независимых директоров больше 40%, 
итоговая фиктивная переменная independent равна 1, если 
менее 40% — 0;
duality•	  — равна 1, если генеральный директор не является 
председателем совета директоров, и 0 — в противном случае;
audit_dummy•	  — равна 1 при наличии комитета по аудиту 
и 0 — в противном случае;
nom_dummy•	  — равна 1 при наличии комитета по выдвиже-
нию кандидатур и 0 — в противном случае;
comp_dummy•	  — равна 1 при наличии комитета по возна-
граждению и 0 — в противном случае;
site_dummy•	  — равна 1, если на веб-сайте компании имеется 
специальный раздел с соответствующей информацией о поли-
тике корпоративного управления, и 0 — в противном случае:

Наконец, переменная agency_index представляет собой сумму 
значений шести компонентов, описанных выше.

Второй компонент индекса описывает совет директоров и рас-
считывается на основе семи переменных:

ndir_category•	  — численность совета. Эта переменная явля-
ется результатом преобразования числа членов совета ди-
ректоров с использованием схемы, представленной в табл. 1 
[Varshney et al., 2012]; 
bod_bonus_dummy•	  — равна 1, если у членов совета директо-
ров компании имеются бонусы, и 0 — в противном случае;
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outside_adv_dummy•	  — равна 1, если компания нанимает спе-
циальных внешних консультантов в качестве членов совета 
директоров, и 0 — в противном случае;
sec_vote_dummy•	  — равна 1, если в совете есть система тайно-
го голосования, и 0 — в противном случае;
ceo_plan_dummy•	  — равна 1, если компания публикует планы 
генерального директора и членов правления, и 0 — в про-
тивном случае;
gp_dummy•	  — равна 1, если компания имеет специальные зо-
лотые парашютные программы для членов совета директо-
ров и руководителей, и 0 — в противном случае;
change_agr_dummy•	  — равна 1, если члены совета могут изме-
нить условия соглашения с генеральным директором, и 0 — 
в противном случае;
sp_meet_dummy•	  — равна 1, если члены правления имеют 
возможность собирать внеплановые собрания совета дирек-
торов, и 0 — в противном случае.

Наконец, переменная board_index представляет собой сумму 
значений семи переменных, описанных выше.

Соблюдение прав акционеров — последний блок индекса. 
Переменная shareholders_index включает в себя 5 фиктивных пере-
менных:

call_meet_dummy•	  — равна 1, если акционеры могут созывать 
собрания правления, и 0 — в противном случае;
change_size_dummy•	  — равна 1, если акционеры могут изме-
нить размер совета директоров, и 0 — в противном случае;
convene_dummy•	  — равна 1, если требования, необходимые 
для созыва специальных собраний, подробно изложены;
deriv_dummy•	  — равна 1, если компания раскрывает под-
робные данные о производных финансовых инструментах, 
и 0 — в противном случае;

Т а б л и ц а  1

Схема пересчета числа директоров в новую переменную

 T a b l e  1

Conversion Values Expressing the Number of Directors as a New Variable

Число директоров в совете Значение переменной
< 6 0,5
6–7 0,65
8–9 0,8

10–11 0,9
12–13 0,95
> 13 0,9
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sh_rights_dummy•	  — равна 1, если компания публикует права 
акционеров и объясняет свою политику, и 0 — в противном 
случае.

Наконец, все три компонента включены в переменную cg_index, 
суммирующую agency_index, board_index и shareholders_index. 

В последующих формулах и таблицах эффективность компа-
нии представлена переменной qtobin (firm performance), а доля соб-
ственности мажоритария указана как переменная tim/delta_tim или 
hedge/delta_hedge для гипотез 1 и 2 соответственно. Модель (на при-
мере проверки гипотезы 1) формализована следующим образом:

 delta_timit = γ1cg_indexit – 1 + γ2 qtobinit – 1 + γ3 sizeit + ϕit, (1)

 cg_indexit = β1 delta_timit – 1 + β2 top2it – 1 + β3 levit + β4 sizeit + φit, (2)

 qtobinit = α1 delta_timit – 1 + α2 cg_indexit + α3 levit + α4 sizeit + εit. (3)
Все переменные перечислены в табл. П1 в Приложении. 
Начинаем с трех уравнений, описывающих изменения в уров-

не доли владения мажоритария, эффективности компании и каче-
стве корпоративного управления для учета панельного характера 
данных и фиксированных эффектов. 

Учитывая эндогенный характер данных, используем лагирован-
ные переменные, а также дополнительно рассматриваем результа-
ты, полученные при построении 2SLS-моделей. Для построения 
этих моделей оцениваем влияние изменения уровня владения 
мажоритарным пакетом на качество корпоративного управления, 
используя в качестве инструмента возраст компании. 

3. Результаты 

В табл. 2 представлены результаты оценки модели для подгруп-
пы традиционных инвесторов, что позволяет проверить гипоте-
зы 1a, 1b и 1с. Описательная статистика переменных представлена 
в табл. П2 Приложения.

В столбцах (1) и (2) показано, что традиционные инвестици-
онные менеджеры входят в компании, для которых характерен 
высокий уровень корпоративного управления. В первом столбце 
продемонстрирован этот эффект на всей выборке компаний, где 
TIM — крупнейший инвестор. Во втором столбце доказана ро-
бастность для подвыборки компаний, где доля TIM снижается, 
то есть традиционные инвестиционные менеджеры выходят (как 
правило, частично) из компании. Результаты в столбце (3) показы-
вают, что со временем увеличение доли TIM в компании приводит 
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к росту качества корпоративного управления. Этот результат со-
ответствует нашим представлениям об активном вмешательстве 
TIM в принятие решений в компании, а также о том, что горизонт 
инвестирования TIM долгосрочный — именно это заставляет ин-
вестировать в корпоративное управление, так как эффект таких 
инвестиций, как правило, отложенный. 

В целях учета эндогенности в последнем уравнении также ис-
пользован двухшаговый метод оценки с инструментальной пере-
менной и фиксированными эффектами. Введено лагированное 
изменение доли традиционных инвестиционных менеджеров как 
эндогенной переменной. В качестве инструмента для традицион-
ных инвестиционных менеджеров использовано разбиение ком-
паний по возрасту по квартилям. Учет эндогенности позволяет 
продемонстрировать устойчивость знаков коэффициентов. Стоит 
отметить, что коэффициенты при изменении доли TIM и доле ма-
жоритариев заметно выше (столбец (4)). 

Т а б л и ц а  2

Результаты оценки модели для традиционных инвестиционных менеджеров

T a b l e  2

Results for Traditional Investment Managers

 (1) (2) (3) (4) (5)
Variables delta_tim delta_tim cg_index cg_index qtobin

Hypothesis 1a 1a 1b 1b 1c
L.cg_index 0,106**

(0,046)
0,279***

(0,090)
L.qtobin 0,141*

(0,079)
0,305***

(0,111)
Size 0,263

(0,180)
0,155

(0,242)
0,997***

(0,096)
0,372*

(0,200)
–0,092***
(0,034)

L.delta_tim 0,011**
(0,005)

0,899***
(0,179)

0,005**
(0,003)

L.maj1 –0,018*
(0,009)

–0,480***
(0,094)

cg_index 0,032***
(0,009)

Lev –0,420***
(0,117)

Constant –3,753***
(1,330)

–7,204***
(1,887)

3,767***
(0,768)

13,518***
(2,338)

2,556***
(0,250)

Observations 5371 2565 6011 5991 5989
Number of id 1144 1019 1146 1143 1142
F stat / Wald_chi2 4,833 5,748 39,94 71 006,97 8,795
Prob > F 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000

Примечания: 1. В таблице представлены результаты оценки регрессий на панельных 
данных с учетом фиксированных эффектов по компаниям. 2. В столбце (5) регрессия с ин-
струментальной переменной. 3. Стандартные ошибки приведены в скобках. Уровни значи-
мости коэффициентов: *** — p < 0,01, ** — p < 0,05, * — p < 0,1.
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Наконец, в столбце (5) показано, что рост доли мажоритарного 
традиционного инвестиционного менеджера оценивается рынком 
положительно, хотя эффект не велик (при росте пакета мажори-
тария на 10 п.п. коэффициент Q-Тобина растет на 5 п.п.). 

На основе проведенных расчетов можно сделать вывод, что 
гипотеза 1а не отвергается: увеличение уровня корпоративного 
управления приводит к росту доли в собственности мажорита-
риев, представленных традиционными инвестиционными ме-
неджерами. Это демонстрирует желание традиционных фондов 
инвестировать в уже сильные компании. Для них это дешевле, 
чем полностью перекраивать управление в компании самим. При 
этом мы видим, что доля владения мажоритарного акционера по-
ложительно влияет на уровень корпоративного управления. Кро-
ме того, подтверждена гипотеза 1b о существенном вмешатель-
стве TIM во внутренние решения компании и значимом вкладе 
TIM в корпоративное управление за счет отсутствия выраженной 
краткосрочной ориентации (short-termism). Гипотеза 1c также на-
шла подтверждение в эконометрических результатах, что, на наш 
взгляд, является следствием влияния традиционных инвестици-
онных менеджеров на корпоративное управление. 

Далее рассмотрим результаты тестирования гипотез для хедж-
фондов, для которых гораздо более характерен краткосрочный 
горизонт инвестирования. Результаты исследования для актив-
ных хедж-фондов представлены в табл 3.

В столбцах (1) и (2) показано, что увеличение доли хедж-фондов 
в компании приводит к снижению качества корпоративного управ-
ления. Данный результат соответствует нашим представлениям об 
активном вмешательстве этих фондов в принятие решений в ком-
пании, а также о краткосрочности их горизонта инвестирования. 
Именно это провоцирует быстрое негативное воздействие на каче-
ство корпоративного управления. Отметим, что результаты робаст-
ны между периодами. В целях учета эндогенности также использо-
ван двухшаговый метод оценки с инструментальной переменной 
и фиксированными эффектами. Увеличение доли хедж-фондов 
введено как эндогенная переменная (столбец (3)). Учет эндогенно-
сти позволяет продемонстрировать устойчивость знаков коэффи-
циентов, причем сами коэффициенты значимо больше. 

В столбцах (4) и (5) показано, что рост доли мажоритарного 
хедж-фонда не оценивается рынком как значимый положитель-
ный или отрицательный сигнал. Таким образом, гипотеза 2b не 
подтверждается. Здесь, вероятно, мы сталкиваемся с ограниче-
нием исследования из-за размера выборки. Хедж-фонды не так 
часто встречаются среди крупнейших мажоритарных инвесторов, 
поэтому дальнейшие исследования с учетом более мелких пакетов 
акций может улучшить понимание их влияния на компании.
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Наши результаты подтверждают основную идею о том, что 
в зависимости от конкретного типа инвестора и его стратегии 
(краткосрочной или не слишком краткосрочной) наблюдается 
разнонаправленное влияние институциональных инвесторов на 
качество корпоративного управления и в целом на рыночную 
оценку эффективности компании.

Заключение

Значимый рост концентрации собственности в последние годы 
заставляет пересмотреть классические теории корпоративных фи-
нансов, основанные на предположении о компаниях с распылен-
ной структурой собственности. В условиях роста доли собствен-
ности мажоритариев можно ожидать усиления их влияния как на 
агентские издержки, так и на уровень корпоративного управления 
и эффективность компании. 

Настоящее исследование посвящено анализу влияния изме-
нений доли мажоритарных акционеров в компаниях США на 

Т а б л и ц а  3
Результаты оценки модели для подгруппы хедж-фондов

T a b l e  3
Results for Hedge Funds

(1) (2) (3) (4) (5)
Variables cg_index cg_index cg_index qtobin qtobin

delta_hedge
 

–0,037***
(0,011)

–0,378**
(0,186)

–0,023*
(0,012)

size
 

0,148
(0,154)

0,336
(0,236)

0,435
(0,444)

0,327
(0,290)

–0,037
(0,265)

L.top2
 

–0,035***
(0,012)

–0,273**
(0,132)

L.delta_hedge
 

–0,026**
(0,011)

0,003
(0,013)

cg_index
 

0,084
(0,103)

0,139
(0,097)

L.lev
 

2,092**
(0,965)

lev
 

2,586***
(0,987)

Constant
 

10,401***
(1,045)

7,953***
(1,581)

15,234***
(3,837)

–1,271
(2,131)

0,708
(2,120)

Observations 308 274 308 289 287
Number of id 142 126 142 131 133
F stat/ Wald_chi2 4,448 4,209 7459,3 2,479 3,539
Prob > F 0,005 0,016 0,000 0,046 0,009

Примечания: 1. В таблице представлены результаты оценки регрессий на панельных 
данных с учетом фиксированных эффектов по компаниям. 2. В столбце (4) регрессия с ин-
струментальной переменной. 3. Стандартные ошибки приведены в скобках. 4. Уровни зна-
чимости коэффициентов: *** — p < 0,01, ** — p < 0,05, * — p < 0,1.
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качество корпоративного управления в этих компаниях и их эф-
фективность. Показана недостаточность исследования влияния 
институциональных инвесторов на корпоративное управление 
и эффективность компании, так как разные группы институцио-
нальных инвесторов преследуют различные цели и ориентируют-
ся на различные инвестиционные горизонты. В зависимости от 
мотивов мажоритарные акционеры могут как улучшить систему 
корпоративного управления, так и усугубить недостатки сущест-
вующей. 

Проведенное нами исследование на данных компаний США из 
индекса Russell 3000 за 2004–2015 годы показало, что повышения 
качества корпоративного управления и эффективности компании 
стоит ожидать в случае роста доли собственности, находящейся 
в руках традиционных инвестиционных менеджеров. Отсутствие 
выраженного шорт-термизма, или краткосрочного горизонта ин-
вестирования, позволяет традиционным инвестиционным ме-
неджерам инвестировать в корпоративное управление, тем самым 
влияя на эффективность компании. В то же время при увеличе-
нии доли собственности хедж-фондов не стоит ожидать роста эф-
фективности и качества корпоративного управления. Активные 
хедж-фонды, нацеленные на краткосрочные цели, оказывают не-
гативное влияние на уровень корпоративного управления. 

Работа имеет ряд ограничений. Во-первых, часть факторов 
индекса корпоративного управления представлена фиктивными 
переменными, и мы не можем измерить степень влияния данных 
факторов, а лишь фиксируем его наличие. Во-вторых, в моделях 
предполагается эндогенность увеличения доли мажоритариев 
и корпоративного управления. Мы решаем эту проблему техни-
чески, используя двухшаговые модели оценки с фиксированными 
эффектами и инструментальными переменными.

Результаты работы позволяют больше узнать о механизмах вли-
яния крупнейших акционеров на корпоративное управление. Во-
первых, мы продемонстрировали, что крупнейшие акционеры мо-
гут изменить уровень корпоративного управления в компании для 
достижения поставленных целей. Это означает, что остальные ин-
весторы на рынке способны предсказывать изменения в качестве 
корпоративного управления и эффективности исходя из информа-
ции об изменении доли мажоритарного собственника. Во-вторых, 
мы показали, что в зависимости от типа мажоритарного акционера 
и его инвестиционного горизонта эти изменения могут быть как 
положительными, так и отрицательными. В частности, было вы-
явлено негативное влияние активных хедж-фондов. Этот результат 
требует более тщательного дальнейшего анализа и выработки за-
конодательных предложений по ответственности таких фондов. 
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П р и л о ж е н и е

A p p e n d i x

 Т а б л и ц а  П 1

Определения переменных, используемых в модели

T a b l e  A 1
Definitions of Variables

Переменная Описание/Определение

cg_index Индекс корпоративного управления, рассчитанный на основе трех 
компонентовa

qtobin Эффективность компании, Q-Tobin, отношение рыночной стоимости 
собственного капитала компании к его балансовой стоимости

Tim Доля собственности крупнейшего акционера компании, являющегося 
традиционным инвестиционным менеджером

delta-tim Изменение доли собственности крупнейшего акционера компании, 
являющегося традиционным инвестиционным менеджером

hedge Доля собственности крупнейшего акционера компании, являющегося 
хедж-фондом

delta_hedge Изменение доли собственности крупнейшего акционера компании, 
являющегося хедж-фондом

top2 Доля собственности в руках первых двух крупнейших акционеров

maj1 Доля собственности крупнейшего акционера (%)

Size Натуральный логарифм совокупных активов компании. 

Age Возраст компании 

Lev Отношение балансовой стоимости совокупного долга к балансовой 
стоимости совокупного капитала 

a Подробнее о расчете в разделе 2 «Дизайн исследования».

Т а б л и ц а  П 2

Описательная статистика используемых в модели переменных

T a b l e  A 2
Descriptive Statistics for Variables

Variable Obs Mean Standard 
deviation

Min Max

tim 10 693 10,325 4,647 0,016 100

delta_tim 9760 –0,200 4,465 –55,611 25,243

hedge 1149 15,956 12,269 0,274 84,269

delta_hedge 610 –0,646 7,691 –46,573 70,867

maj1 17 960 15,697 13,200 0,016 100

cg_index 10 464 10,931 2,345 0,500 16,95

qtobin 17 940 2,243 1,634 0,275 10,477

size 17 630 6,985 2,094 0,000 16,880

lev 17 627 0,219 0,224 0,000 1,274
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