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В статье изучается влияние инсайдерской собственности на стратегическую эффектив-
ность компаний на развивающихся рынках капитала — в странах БРИК — в период с 2003 
по 2013  г. Предложенная авторами модель зависимости стратегической эффективности и 
собственности инсайдеров представляет собой адаптацию классической модели Морка — 
Шлейфера  —  Вишны (1988  г.) к условиям слабоэффективных развивающихся рынков. 
При модификации традиционной для развитых рынков модели используется концепция, 
предложенная Ла Портой (2002  г.) и позволяющая учитывать степень защиты прав инве-
сторов, а также вводятся дополнительные факторы роста и риска. Адаптированная модель 
тестируется на выборке из 97  нефинансовых компаний Бразилии, России, Индии и Китая 
в двух спецификациях — кубической и кусочно-линейной. В результате получена значимая 
немонотонная зависимость: стратегическая эффективность возрастает при сравнительно 
малых и высоких уровнях собственности инсайдеров (эффект конвергенции интересов) 
и снижается при средних уровнях инсайдерской собственности (эффект «окапывания»). 
Диапазон действия эффекта «окапывания» был выявлен на уровне от 23,2 до 61,3% акций 
в руках инсайдеров. Также было обнаружено усиление влияния эффекта «окапывания» 
в  период мирового кризиса (2008–2009  гг.).
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Проблематика присутствия собственников 
в управляющем аппарате компании вос­
ходит к одной из основных идей в сфере 
корпоративного управления  — разделе­
нию управления и собственности. Такое 
разделение напрямую связано с агентски­
ми издержками, которые неизбежно появ­
ляются ввиду возникновения конфликта 

интересов топ-менеджеров и собственни­
ков. Однако в реальной практике ведения 
бизнеса разделение собственности и управ­
ления зачастую не наблюдается, и во мно­
гих компаниях распространена практика 
вхождения собственников в управленче­
ский аппарат. Таких собственников при­
нято называть инсайдерами, их наиболее 
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распространенное понимание включает 
весь управленческий персонал компании 
(в том числе совет директоров), который 
владеет ее акциями. Именно этот подход 
использует и данное исследование. Статья 
посвящена изучению влияния уровня ин­
сайдерской собственности на показатели 
стратегической эффективности компаний 
(firm performance)1 на развивающихся рын­
ках капитала — в странах БРИК — в пе­
риод с 2003 по 2013  г.

Данная работа развивает классическое 
исследование [Morck, Shleifer, Vishny, 1988] 
и предлагает адаптацию его оригиналь­
ной  модели под условия развивающихся 
рынков. Авторы [Morck, Shleifer, Vishny, 
1988], анализируя роль инсайдерской соб­
ственности на примере крупных амери­
канских компаний, первыми выявили не­
монотонную S-образную зависимость стра­
тегической эффективности компании от 
доли инсайдерской собственности и пока­
зали точки перелома, возникающие вслед­
ствие одновременного действия двух про­
тивоположных эффектов. 

Эффект конвергенции интересов управ­
ленцев и собственников (convergence of 
interest effect) заключается в том, что ин­
сайдер компании напрямую заинтересован 
в увеличении ее ценности (value), т. е. до­
ля акций в руках инсайдеров положитель­
но влияет на стратегическую эффектив­
ность компании. Эффект «окапывания» 
менеджеров (entrenchment hypothesis) пред­
полагает оппортунистическое по отноше­
нию к акционерам поведение топ-менедж­
мента компании (non-value-maximizing 
behavior). Большой пакет акций в руках 
менеджеров не только исключает угрозу 
потери работы и ведет к снижению кон­
троля над их работой, но и меняет пред­
почитаемый менеджером уровень риска, 
создавая условия для плохо диверсифици­
рованного портфеля инвестиций [Morck, 

1  В настоящей статье в качестве русскоязыч­
ного аналога термина “performance” используется 
термин «стратегическая эффективность».

Shleifer, Vishny, 1988]. На практике это 
может выражаться, например, в уменьше­
нии долговой нагрузки ниже оптимального 
уровня, в отклонении эффективных инве­
стиционных проектов с высоким риском 
и т. д.

В данной работе мы переносим класси­
ческое исследование [Morck, Shleifer, Vish­
ny, 1988] на развивающиеся рынки с ха­
рактерной для них слабой эффективностью 
рынка (см.: [Fama, 1970; 1991]), нераз­
витостью фондовых рынков и институ­
тов  корпоративного управления, общей 
нестабильностью, а также огромным ко­
личеством приватизированных компаний, 
высокой концентрацией собственности 
и  защищенностью многих предприятий 
от внешней конкуренции [Frydman et al., 
1997].

Классическая модель Морка — Шлейфе­
ра — Вишны адаптируется к современным 
реалиям растущих рынков капитала с ис­
пользованием индексов защиты прав ин­
весторов, изначально предложенных в [La 
Porta et al., 2002]. Модифицированная 
модель тестируется на панельных данных 
компаний стран БРИК, при этом прини­
мается во внимание зависимость страте­
гической эффективности компании от до­
ли инсайдерской собственности. Наконец, 
исследуются особенности инсайдерской 
собственности как драйвера стратегиче­
ской эффективности компании в период 
глобального финансового кризиса 2008–
2009  гг. В качестве показателя стратегиче­
ской эффективности, согласно методологии 
[Morck, Shleifer, Vishny, 1988], использу­
ется показатель Q  Тобина, отражающий 
соотношение рыночной и балансовой сто­
имости активов компании.

Работа структурирована следующим об­
разом. В первом разделе представлен обзор 
исследований по изучаемой проблемати­
ке — анализ статьи [Morck, Shleifer, Vish­
ny, 1988], а также других работ, посвя­
щенных инсайдерской собственности. Во 
втором описаны гипотезы и методология 
исследования. В третьем разделе подробно 



45Инсайдерская собственность и стратегическая эффективность компаний в странах БРИК...

РЖМ 13 (1): 43–64 (2015)

представлены анализируемые данные и 
полученные результаты. В четвертом раз­
деле проводится обсуждение полученных 
результатов, затем излагаются основные 
выводы проведенного исследования.

1. Взаимосвязь стратегической 
эффективности и инсайдерской 
собственности компаний:  
результаты исследований

1.1. Идеи базовой модели Морка — 
Шлейфера — Вишны
Как было отмечено, авторы статьи [Morck, 
Shleifer, Vishny, 1988] первыми показали 
существование немонотонной S-образной 
формы взаимосвязи доли собственности 
менеджеров2 и стратегической эффектив­
ности компаний (рис. 1). Авторы объ­
яснили это наблюдение одновременным 

2  Авторы [Morck, Shleifer, Vishny, 1988] рас­
сматривают понятия «менеджеры», «члены совета 
директоров» и «инсайдеры» как эквивалентные. 
В данном разделе соблюдается терминология этой 
статьи.

действием разнонаправленных эффектов: 
положительного эффекта конвергенции 
интересов и отрицательного эффекта «ока­
пывания» инсайдеров. Регрессионный ана­
лиз выборки из 371  американской компа­
нии из Fortune  500 дал следующий резуль­
тат: эффективность компании растет при 
доли инсайдерской собственности от 0 до 
5%, падает при доле акций в руках инсай­
деров в диапазоне от 5 до 25%, а при доле 
собственности инсайдеров свыше 25% сно­
ва возрастает.

Авторы [Morck, Shleifer, Vishny, 1988] 
объясняют полученный результат следу­
ющим образом: владея небольшим пакетом 
акций (менее 5%), инсайдеры компании 
будут стремиться максимизировать ее стра­
тегическую эффективность и ценность, так 
как от достижения этого напрямую зависит 
их доля в компании. В ситуации же «сред­
ней» по величине доли собственности ин­
сайдеров (от 5 до 25%) вступает в действие 
эффект «окапывания», когда инсайдеры 
могут управлять компанией уже скорее для 
достижения своих личных целей (статус, 

Рис. 1. Взаимосвязь стратегической эффективности компаний (Q  Тобина)  
и доли собственности инсайдеров

И с т о ч н и к: [Morck, Shleifer, Vishny, 1988].
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влияние на собрании акционеров (voting 
power), доминирование над аутсайдерами 
и миноритариями), — их действия в дан­
ном случае приводят к неэффективному 
управлению и снижают стратегическую 
эффективность компании. Наконец, инсай­
деры — держатели крупных пакетов акций 
(свыше 25%) будут стремиться максими­
зировать стратегическую эффективность 
компании, так как это напрямую приведет 
к их выигрышу в виде растущей цены при­
надлежащих им акций.

Обратимся подробнее к модели анали­
за  классического исследования Морка — 
Шлейфера — Вишны. В качестве показате­
ля стратегической эффективности компа­
ний использовалась зависимая переменная 
Q  Тобина, равная отношению рыночной 
стоимости капитала фирмы к балансовой 
стоимости ее активов. Что касается основ­
ной объясняющей переменной — доли соб­
ственности инсайдеров,  — то авторы от­
носят к инсайдерам членов совета дирек­
торов, обладающих пакетом акций выше 
0,2%. Соответственно, доля принадлежа­
щих им акций в общем количестве раз­
мещенных акций и есть доля инсайдерской 
собственности. В качестве контрольных 
переменных в модель были включены от­
ношение затрат на R&D и затрат на ре­
кламу к величине активов (что отражает 
влияние нематериальных активов компа­
нии на Q  Тобина), финансовый рычаг, ве­
личина активов как показатель размера 
компании и дамми-показатели отраслевой 
принадлежности.

Авторы [Morck, Shleifer, Vishny, 1988] 
воcпользовались моделью линейной регрес­
сии, представляющей из себя кусочно-ли­
нейную функцию:
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Именно при значениях доли инсайдерской 
собственности 5 и 25% они ожидали уви­
деть граничные точки изменения зави­
симости стратегической эффективности 
компаний от собственности инсайдеров. 
Данное сочетание было найдено в резуль­
тате перебора и сравнения различных ком­
бинаций: эти доли давали наименьшую 
сумму квадратов ошибок в регрессионной 
модели.

Необходимо отметить, что, несмотря на 
то что исследование [Morck, Shleifer, Vish­
ny, 1988] стало классикой в области изуче­
ния влияния структуры собственности на 
эффективность компаний, его авторы от­
мечали ряд ограничений своей работы. 
Во-первых, спецификация модели была 
выбрана «случайным» образом — путем 
подбора и сравнения предсказательной 
силы различных спецификаций регресси­
онных моделей. Во-вторых, предполага­
лась стабильность результатов во времени 
и выбранная спецификация модели рас­
смотривалась для 1979, 1980 и 1981  гг., 
без анализа возможности изменения точек 
перелома S-образной зависимости. В-треть­
их, в базовой модели отсутствуют какие-
либо факторы, отображающие рост компа­
нии, который может быть как следствием 
ее высокой эффективности, так и ключе­
вым фактором стратегической эффектив­
ности для молодых компаний, находящих­
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ся на стадии роста. Такие недостатки клас­
сической модели создают потенциал для 
ее модификации, что особенно актуально 
в контексте развивающихся рынков.

1.2. Инсайдерская собственность 
в  компаниях развитых 
и  развивающихся рынков
Результаты эмпирических исследований 
влияния инсайдерской собственности на 
стратегическую эффективность компаний 
демонстрировали высокое разнообразие. 
Если в одних работах вовсе не было вы­
явлено значимой взаимосвязи (см., напр.: 
[Ивашковская, Степанова, 2009; Lloyd, Ja­
hera, Goldstein, 1986; Demsetz, Villalonga, 
2001]), то в других можно найти обосно­
вание положительной, отрицательной, не­
монотонной и даже обратной зависимости 
стратегической эффективности компании 
от доли собственности инсайдеров.

Предположение о положительной за­
висимости стратегической эффективности 
компании от доли собственности инсай­
деров было основным в начальный период 
исследований данной проблемы. Одними 
из первых его проанализировали М. Джен­
сен и У. Меклинг [Jensen, Meckling, 1976], 
которые сравнили ценность компании в 
двух ситуациях: когда инсайдер едино­
лично владеет всеми акциями предприя­
тия и когда он продает некоторую долю 
акций внешнему инвестору. Авторы от­
мечают, что по мере уменьшения доли 
акций в руках изначального собствен­
ника  — управленца он нацеливается на 
извлечение дополнительных неденежных 
выгод, тем самым снижая ценность фир­
мы. Позднее подобная зависимость была 
подтверждена в [Kim, Lee, Francis, 1988] 
для крупных американских компаний, 
в [Crossan, 2011] — для британских компа­
ний и в [Seifert, Gonenc, Wright, 2005] — 
для нефинансовых компаний Германии и 
Японии.

Что касается развивающихся рынков, 
то в целом ряде исследований последнего 
десятилетия было продемонстрировано по­

ложительное влияние доли инсайдерской 
собственности на эффективность компа­
ний. Например, в [Kumar, 2003] показано 
наличие такого влияния для индийских 
компаний, в [Пирогов, Бобрышев, 2009] — 
для компаний развивающихся стран Во­
сточной Европы и России. Авторы послед­
ней работы показали, что чем выше доля 
собственности в руках инсайдеров компа­
нии, тем ниже агентские издержки и вы­
ше стратегическая эффективность компа­
нии (измеренная через Q  Тобина).

Интересно, что отрицательная взаимо­
связь доли собственности инсайдеров и 
стратегической эффективности компаний 
свойственна в основном развивающимся 
странам, в особенности Восточной Азии и 
Латинской Америки. Например, в работе 
[Lemmon, Lins, 2003] исследована связь 
между стратегической эффективностью 
компаний и структурой собственности 
(в  частности, долей собственности инсай­
деров) на выборке из 800 компаний Во­
сточной Азии в период азиатского финан­
сового кризиса 1997  г. Вполне ожидаемо 
было обнаружено, что кризис отрицатель­
но влияет на инвестиционный климат и, 
соответственно, объем инвестиций, что, 
в свою очередь, может вести к конфликтам 
между контролирующими собственниками 
и миноритариями, инсайдерами и аутсай­
дерами компаний. Кроме того, как подчер­
кивают авторы, пирамидальная структура 
собственности, свойственная компаниям 
стран Азии, способствует доминированию 
инсайдеров и дискриминации аутсайдеров 
и миноритариев, что отражается в более 
низком (на 12%) показателе Q  Тобина по 
сравнению с компаниями без пирамидаль­
ной структуры собственности. Подобный 
феномен выявлен и в работе [Fan, Wong, 
2002], авторы делают акцент на информа­
ционной составляющей агентской пробле­
мы: инсайдеры и контролирующие соб­
ственники владеют полной информацией 
и вправе ограничивать ее для остальных 
пользователей, в том числе для минори­
тариев.
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Наиболее распространенным результа­
том является обнаружение немонотонной 
взаимосвязи доли инсайдерской собствен­
ности и стратегической эффективности 
компании. Действие двух разнонаправ­
ленных эффектов, проанализированных в 
[Morck, Shleifer, Vishny, 1988], было об­
наружено и другими авторами. Например, 
в [De Miguel, Pindado, de la Torre, 2004] 
на данных испанских компаний была про­
демонстрирована такая же зависимость 
S-образного вида; однако точки перегиба 
для испанских компаний имели гораздо 
более высокие значения — 35 и 70%. Ав­
торы объясняют этот результат высоким 
уровнем корпоративного контроля и эф­
фективной системой мониторинга, в силу 
чего инсайдеры, владеющие сравнительно 
небольшим пакетом акций, не имеют воз­
можности отклоняться от интересов ком­
пании и всех групп акционеров. Можно 
также найти стилизованные факты, сви­
детельствующие о присутствии S-образной 
зависимости для отдельных развивающих­
ся рынков (см.: [Pant, Pattanayak, 2007] 
с примерами индийских компаний).

Помимо S-образной зависимости стра­
тегической эффективности от доли соб­
ственности инсайдеров некоторые эмпири­
ческие исследования выявили также на­
личие зависимости V- и U-образного вида. 
Например, в [Hung, Chen, 2009] на при­
мере тайваньских компаний авторы по­
казали, что наименьшая величина Q  То­
бина достигается при уровне инсайдерской 
собственности в 5,4%, а в целом зависи­
мость образует V-образную кривую. Они 
объясняют полученный результат высоким 
уровнем семейной собственности в тайвань­
ских компаниях, предполагая, что семьи 
скорее нацелены на успешность своего биз­
неса, нежели на извлечение частных лич­
ных выгод. Интересно отметить, что авто­
ры [Gugler, Mueller, Yurtoglu, 2008] про­
демонстрировали на данных компаний 
США противоположную зависимость: рост 
Q  Тобина при низком уровне инсайдерской 
собственности (менее 22%) и снижение 

этого показателя при более высокой доле 
собственности инсайдеров. Схожая зави­
симость с максимальным уровнем страте­
гической эффективности при доле инсай­
дерской собственности в 50% подтвержде­
на в [McConnell, Servaes, Lins, 2008; Welch, 
2003] для американских и австралийских 
компаний соответственно.

Наконец, отдельным блоком можно вы­
делить исследования, принимающие во 
внимание эндогенность доли инсайдеров 
в структуре собственности компании. Не­
обходимость учета обратной зависимо­
сти — уровня инсайдерской собственности 
от стратегической эффективности компа­
ний  — была отмечена во многих работах 
(см., напр.: [Himmelberg, Glenn, Darius, 
1999; Demsetz, Villalonga, 2001; Welch, 
2003] и др.). В частности, авторы [Demsetz, 
Villalonga, 2001] провели наиболее фунда­
ментальное исследование проблематики 
эндогенности путем рассмотрения двусто­
ронней модели — влияния доли инсайдер­
ской собственности на стратегическую эф­
фективность компании и наоборот. Не 
выявив значимой зависимости Q  Тобина 
от доли собственности инсайдеров, они, 
однако, подтвердили наличие значимой 
обратной взаимосвязи. В [Seifert, Gonenc, 
Wright, 2005] также показано наличие по­
ложительной обратной зависимости доли 
собственности инсайдеров от величины 
Q  Тобина в немецких компаниях. В табл. 1 
обобщены результаты исследований по про­
блематике взаимосвязи доли инсайдерской 
собственности и стратегической результа­
тивности компаний.

2. Гипотезы и модель исследования

2.1. Гипотезы исследования
Несмотря на наличие множества исследо­
ваний по изучаемой проблематике, в  ли­
тературе отсутствует консенсус относитель­
но влияния инсайдерской собственности 
на эффективность компаний на разви­
вающихся рынках. С учетом краткого 
рассмотрения в разделе  1 существующих 
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Таблица 1
Результаты исследований взаимосвязи инсайдерской собственности  

и стратегической эффективности на развитых и развивающихся рынках

Р
ы

нк
и

Авторы Страна

Тип взаимосвязи 

Прямая 
положи-
тельная

Прямая 
отрица-
тельная

S-образ
ная

U-образ
ная/

U-об- 
разная

Отсут
ствует Эндогенность

Р
аз

ви
ты

е

Jensen, 
Meckling, 
1976; Kim, 
Lee, Francis, 
1988

США √

Crossan, 2011 Великобритания √

Seifert, 
Gonenc, 
Wright, 2005

Германия, Япония √ √

Lloyd, Jahera, 
Goldstein, 
1986

США √

Demsetz, 
Villalonga, 
2001

США √ √

Ивашковская, 
Степанова, 
2009

Cтраны Европы 
(Франция, Испания, 
Италия, Германия 
и др.)

√

De Miguel, 
Pindado, de la 
Torre, 2004

Испания √

Gugler, 
Mueller, Yur­
toglu, 2008; 
McConnell, 
Servaes, Lins, 
2008

США √

Welch, 2003 Австралия √

Р
аз

ви
ва

ю
щ

и
ес

я

Kumar, 2003 Индия √

Пирогов, 
Бобрышев, 
2009

Cтраны Восточной 
Европы (Венгрия, 
Польша, Литва, 
Латвия, Эстония, 
Россия)

√

Lemmon, Lins, 
2003; Fan, 
Wong, 2002

Cтраны Восточной 
Азии

√

Pant, Pattana­
yak, 2008

Индия √

Hung, Chen, 
2009

Тайвань √
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теоретических и эмпирических исследо­
ваний нами был сформулирован ряд ги­
потез.

Прежде всего необходимо проанали­
зировать наличие значимой нелинейной 
взаимосвязи между инсайдерской собствен­
ностью и стратегической эффективностью 
компании.

Гипотеза  1. При доминировании эф­
фекта конвергенции интересов3 рост 
доли акций компании в руках инсай­
деров способствует повышению стра­
тегической эффективности компании 
на развивающемся рынке.
Гипотеза  2. При доминировании эф­
фекта «окапывания»4 рост доли ак­
ций в руках инсайдеров способствует 
снижению стратегической эффектив­
ности компании на развивающемся 
рынке.
Таким образом, мы предполагаем, что 

имеет место S-образная зависимость стра­
тегической эффективности компаний от 
доли собственности инсайдеров — в со­
ответствии с подходом Морка — Шлей­
фера  — Вишны. Однако мы не вводим 
изначально заданные значения точек пе­
региба такой зависимости, а используем 
кубическую форму зависимости (см. под­
раздел  2.2). Вероятнее всего, значения в 
точках перегиба будут отличаться от зна­
чений, зафиксированных в [Morck, Shlei­
fer, Vishny, 1988], поскольку они непо­
средственным образом связаны с уровнем 
развития систем корпоративного управ­
ления и мониторинга действий акцио­

3  Эффект конвергенции интересов доминиру­
ет над эффектом «окапывания» менеджеров при 
сравнительно малых пакетах акций в руках ин­
сайдеров. Например, в [Morck, Shleifer, Vishny, 
1988] продемонстрировано, что эффект конверген­
ции интересов оказывает более сильное влияние 
на стратегическую эффективность компаний, чем 
эффект «окапывания» при пакетах акций в руках 
инсайдеров в размере не более 5%.

4  Эффект «окапывания» доминирует над эф­
фектом конвергенции интересов при «средних» 
по величине пакетах акций у менеджеров (5–25% 
согласно [Morck, Shleifer, Vishny, 1988]).

неров-инсайдеров, которые в странах с 
растущими рынками находятся на отно­
сительно невысоком уровне. Это и пред­
стоит выявить в рамках рабочей модели 
данного исследования.

Гипотеза  3. Мировой финансовый кри­
зис усилил влияние доли инсайдерской 
собственности на стратегическую эф­
фективность компаний на развиваю­
щихся рынках.
Интересно проанализировать влияние 

мирового финансового кризиса на силу 
взаимосвязи инсайдерской собственности 
и стратегической эффективности компа­
ний на развивающихся рынках. Схожая 
гипотеза тестировалась в [Lemmon, Lins, 
2003] на компаниях из стран Восточной 
Азии относительно влияния азиатского 
финансового кризиса 1997  г. Финансовый 
кризис оказывает негативное влияние на 
инвестиционный климат во всех эконо­
миках мира, при этом для развивающих­
ся рынков, как правило, характерна сла­
бая система корпоративного управления. 
Поэтому инсайдеры могут извлекать из 
компании дополнительные выгоды по срав­
нению с аутсайдерами и миноритариями 
и даже дискриминировать их. Соответ­
ственно, в рамках гипотезы  3 мы предпо­
лагаем, что финансовый кризис может 
повлечь за собой значительные изменения 
во влиянии величины доли собственности 
инсайдеров на стратегическую эффектив­
ность компаний.

Гипотеза  4 (гипотеза об «эндогенно­
сти» инсайдерской собственности). 
В  компаниях из стран с развивающи­
мися рынками, демонстрирующих вы­
сокие показатели стратегической эф­
фективности деятельности, существу­
ет более высокая доля инсайдеров.
Несмотря на множество исследований 

природы структуры собственности, гипо­
теза о ее эндогенности так и не получила 
однозначного подтверждения или опро­
вержения (см., напр.: [Demsetz, Villalonga, 
2001; Welch, 2003; Drakos, Bekiris, 2010] 
и др.). В то же время она может рассма­
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триваться как логичная — поощрение 
топ-менеджмента и членов совета дирек­
торов акциями компании или опционами 
на их покупку часто используется при 
премировании за высокие экономические 
результаты деятельности. Кроме того, по­
купка менеджерами и членами совета ди­
ректоров акций своей компании может 
служить сигналом о серьезных перспек­
тивах ее роста, поскольку они обладают 
инсайдерской информацией, недоступной 
внешнему инвестору, и покупают акции 
только в случае ожидаемых высоких ре­
зультатов.

2.2. Модель исследования
Основой исследования выступает модель 
Морка — Шлейфера — Вишны, описанная 
ранее. При этом она используется в моди­
фицированном виде для учета как некото­
рых ее слабых мест, так и особенностей 
развивающихся рынков.

В качестве основной зависимой пере­
менной, отражающей стратегическую эф­
фективность компаний, был выбран коэф­
фициент Q  Тобина, равный отношению 
суммы рыночной стоимости акций и ба­
лансовой стоимости долга и привилеги­
рованных акций к балансовой стоимости 
активов (именно в такой постановке этот 
показатель рассчитывался в [Morck, Shlei­
fer, Vishny, 1988]. На наш взгляд, этот 
показатель наилучшим образом отража­
ет реакцию рынка на решения, принятые 
управленческим аппаратом компании, а так­
же учитывает размер компании, ее буду­
щие денежные потоки и, как следствие, 
потенциальные перспективы роста.

Что касается основной независимой пе­
ременной исследования — доли собствен­
ности инсайдеров, — то следует еще раз 
вернуться к границам понятия «инсайде­
ры». Наиболее распространенное понима­
ние собственников-инсайдеров включает в 
себя весь управленческий персонал ком­
пании (в том числе совет директоров), вла­
деющий ее акциями (см.: [Долгопятова, 
2004; Himmelberg, Glenn, Darius, 1999; 

De Miguel, Pindado, de la Torre, 2004; Pant, 
Pattanayak, 2007]. Однако существуют и 
другие трактовки. Например, как отмеча­
лось, зачастую авторы понимают под ин­
сайдерами только топ-менеджмент компа­
нии или только членов совета директоров 
[Morck, Shleifer, Vishny, 1988; Hung, Chen, 
2009; Drakos, Berikis, 2010; Crossan, 2011]. 
Кроме того, зачастую к инсайдерам по­
мимо менеджеров и членов совета дирек­
торов, владеющих акциями компании, от­
носят и членов их семей [Seifert, Gonenc, 
Wright, 2005; Ryu, Yoo, 2011]. Наконец, 
в некоторых исследованиях встречается 
максимально широкое определение инсай­
деров — сотрудники компании, менедже­
ры, члены совета директоров и наблюда­
тельного совета, имеющие на руках акции 
компании, а также влиятельные собствен­
ники и члены их семей, активно влияющие 
на принятие решений в компании (см.: 
[Ивашковская, Степанова, 2009; Kim, Lee, 
Francis, 1988]). 

В данной статье используется первое 
определение — инсайдеры как менеджеры 
и члены совета директоров с акциями на 
руках. На наш взгляд, именно такая трак­
товка инсайдеров, в контексте взаимосвя­
зи со стратегической эффективностью ком­
пании, наилучшим образом отражает влия­
ние на финансовые результаты компании 
ее существующего управленческого аппа­
рата [Ивашковская, Степанова, 2009; Gug­
ler, Mueller, Yurtoglu, 2008].

В модель исследования также вклю­
чен ряд контрольных переменных, в основ­
ном введенных в [Morck, Shleifer, Vishny, 
1988]:
	 DA — финансовый рычаг — отношение 

стоимости долга к балансовой стоимости 
активов компании;

	 INTA — доля нематериальных акти­
вов  — заменяет отношение затрат на 
R&D и затрат на рекламу к величине 
активов (такая замена сделана в связи 
с недостаточным раскрытием информа­
ции по затратам на R&D в большинстве 
компаний);
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	 SIZE — размер компании — натураль­
ный логарифм величины совокупных 
активов.

Кроме того, по сравнению с моделью Мор­
ка  — Шлейфера — Вишны были введены 
дополнительные факторы, а именно:
	 GSALES — темп роста выручки ком­

пании.
Данный фактор целесообразен для уче­

та контекста быстрорастущего бизнеса, что 
свойственно быстро развивающимся рын­
кам, в особенности передовым странам 
БРИК (заметим, что в [Morck, Shleifer, 
Vishny, 1988] также подчеркивается не­
обходимость ввода в модель фактора роста 
компании).
	 RISK — уровень риска компании — бе­

та ее активов.
Развивающимся рынкам свойственен 

повышенный уровень риска, что, безуслов­
но, воздействует на стратегическую эффек­
тивность компании, в том числе измерен­
ную с помощью Q Тобина. Значимость 
влияния риска на стратегическую эффек­
тивность доказана многими исследователя­
ми (см., напр.: [Ивашковская, Степанова, 
2009; Himmelberg, Glenn, Darius, 1999; 
Seifert, Gonenc, Wright, 2005]). В рамках 
нашей работы был выбран показатель бе­
ты активов компании как мера риска — 
в  связи с тем, что данные о доходности 
активов для расчета стандартного отклоне­
ния были доступны не за каждый период.
	 ADRI — порядковая переменная, ха­

рактеризующая уровень корпоративно­
го управления с точки зрения защиты 
прав акционеров.
Подобная переменная впервые была вве­

дена в [La Porta et al., 2002] при изучении 
влияния правовой среды, сложившейся в 
стране, и уровня корпоративного управ­
ления на ценность (valuation) компаний. 
Ла Порта с соавторами показал, что уро­
вень защиты прав инвесторов (прежде все­
го миноритариев и аутсайдеров компании) 
положительно влияет на величину Q То­
бина. Поскольку нами рассматривается 
проблематика доли инсайдеров в компани­

ях с развивающихся рынков, обладающих 
не самой эффективной системой корпо­
ративного управления и контроля, учиты­
вать фактор защиты прав миноритариев 
и  аутсайдеров безусловно имеет смысл. 
Оригинальный индекс защиты прав ин­
весторов — «антидиректорский индекс» 
(“anti-directors rights”) [La Porta et al., 
2002, p. 1156] — спустя 6  лет был пере­
смотрен в [Djankov et al., 2008], и именно 
обновленный вариант индекса использу­
ется в качестве дамми-переменной в на­
стоящей работе. Он представляет собой 
коэффициент, который принимает значе­
ния от 0 до 6 и формируется путем до­
бавления единицы в случае выполнения 
следующих условий:
1)	 законодательство страны позволяет ак­

ционерам передоверять свой голос для 
голосования на общем собрании акцио­
неров;

2)	 акционеры не обязаны депонировать 
акции перед общим собранием акцио­
неров;

3)	 при выборе членов совета директоров 
законодательством разрешено кумуля­
тивное голосование;

4)	 присутствует механизм защиты притес­
няемых миноритариев;

5)	 акционеры обладают преимуществен­
ным правом выкупа нового выпуска 
акций;

6)	 минимальная доля акций, необходимая 
акционеру для созыва внеочередного 
собрания акционеров, меньше 10%.
Несомненно, за исследуемый 11-летний 

период акционерное законодательство рас­
сматриваемых стран могло измениться. 
Однако такие изменения удалось просле­
дить только на примере российского ФЗ 
«Об акционерных обществах»5, хотя из­
менений, касающихся именно перечислен­
ных пунктов, с 2001  г. фактически не про­
исходило. Информация об изменениях в 
аналогичных законах Бразилии, Китая и 

5  См.: Федеральный закон РФ «Об акционер­
ных обществах» №  208-ФЗ.
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Индии не была доступна. В связи с этим 
мы ввели следующие допущения. Для Бра­
зилии индекс защиты прав инвесторов был 
установлен на уровне 5 для всего рассма­
триваемого периода. Такое предположение 
сделано в соответствии с работами [Spa­
mann, 2010; Qi, Roth, Wald, 2011], опи­
рающимися на оригинальные статьи [La 
Porta et al., 2002; Djankov et al., 2008]. 
Так, в [Spamann, 2010] в соответствующем 
обзоре приводятся данные для рассматри­
ваемого индекса за 2005 и 2008  г. для 
разных стран. 

Для Индии в 2005  г. индекс защиты 
прав инвесторов равнялся  4, а в 2008  г. он 
поднялся до  5. В связи с этим мы предпо­
ложили линейный рост индекса: до 2006  г. 
индекс ADRI в Индии равнялся  4, а с 
2007  г. и до 2013  г. — 5. 

Применительно к Китаю наблюдалась 
схожая ситуация: из тех же источников 
известно, что индекс защиты прав акцио­
неров равнялся  1 как в 2005 г., так и в 
2008  г. Нам удалось ознакомиться с ки­
тайским законом о корпоративном управ­
лении 2011  г.6, в ходе анализа которого 
выяснилось, что значение «антидиректор­
ского индекса» выросло до  3. Вследствие 
этого мы допустили, что величина ADRI 
для Китая до 2008  г. составляла  1, в 2009–
2010  гг.  — 2, в 2011–2013  гг. — 3. 

Наконец, в России изменений зако­
нодательства в отношении составляющих 
ADRI-индекса не произошло и «анти­
директорский индекс» был равен  4 на 
протяжении всего рассматриваемого пе­
риода.

Наряду с перечисленными переменны­
ми модели необходимо отметить основные 
исходные предположения. Изначально бу­
дем считать инсайдерскую собственность 
величиной экзогенной, т. е. формирующей­
ся вне модели оценки стратегической эф­
фективности компании. Только для гипо­
тезы  4 — гипотезы об эндогенности — мы 
откажемся от этой исходной предпосылки. 

6  См.: [OECD, 2011].

Кроме того, будем предполагать наличие 
эффектов конвергенции интересов и «ока­
пывания» во влиянии доли собственности 
инсайдеров на стратегическую эффектив­
ность компании. Конкретные точки пере­
лома и функциональную зависимость по­
кажет непосредственный анализ модели.

В ходе данного исследования основным 
эконометрическим инструментом является 
регрессионный анализ панельных данных 
методом наименьших квадратов. Как от­
мечалось, панельные данные позволяют 
ввести временной фактор в базовую модель 
Морка — Шлейфера — Вишны.

Основной моделью для анализа являет­
ся кубическая спецификация модели (см.: 
[De Miguel, Pindado, de la Torre, 2004; 
Pant, Pattanayak, 2007]): Qit  =  ControlVari­
ablesit  +  γ1INSit  +  γ2INS2

it  +  γ3INS3
it, где 

Qit  — среднее значение Q Тобина для i-й 
компании в период t, INSit — доля инсай­
дерской собственности в i-й компании в 
период t, INS2

it и INS3
it — доли собствен­

ности, возведенные, соответственно, во вто­
рую и третью степень; ControlVariablesit — 
вектор контрольных переменных для i-й 
компании в период t. Такая спецификация 
позволяет разграничить влияние эффекта 
конвергенции интересов и эффекта «ока­
пывания» и определить значения точек 
перегиба, которые в [Morck, Shleifer, Vish­
ny, 1988] определялись путем сравнитель­
ного подбора. Точки перегиба, полученные 
в данной спецификации модели, далее те­
стируются с помощью линейно-кусочной 
регрессионной модели Морка — Шлейфе­
ра — Вишны: Qit  =  ControlVariablesit  +  γ1 × 
×  INS1it

  +  γ2  INS2it
  +  γ3  INS3it

, где INS1, 
INS2, INS3 — диапазонные значения ин­
сайдерской собственности, рассчитанные 
по формулам (1)–(3) соответственно; осталь­
ные переменные заданы по аналогии: Qit 
определяет среднее значение Q Тобина для 
i-й компании в период t, ControlVariablesit 
задает такой же вектор контрольных пере­
менных.

Наконец, гипотеза  4 (об эндогенности 
собственности) проверяется с помощью 
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линейной регрессионной модели, в которой 
доля собственности инсайдеров выступа­
ет как зависимая переменная, а величина 
Q  Тобина — как объясняющая. Непосред­
ственное уравнение модели аналогично 
одному из уравнений работы [Demsetz, Vil­
lalonga, 2001]: INSit  =  γ1Qit  +  γ2RISKit  + 
+  γ3SIZEit  +  γ3DAit, где INSit — доля ин­
сайдерской собственности в i-й компании в 
период t, Qit — средняя величина Q Тобина 
i-й компании в период t, RISKit — уровень 
рыночного риска i-й компании в период t, 
SIZEit — размер i-й компании в период t, 
DAit — уровень финансового рычага в i-й 
компании в период t. 

Таким образом, в рамках модели дан­
ного исследования мы, во-первых, избе­
гаем «случайного» подбора границ дей­
ствия эффектов конвергенции и «окапы­
вания», изменив спецификацию модели; 
во-вторых, вносим корректировку на ин­
ституциональные особенности страны с 
помощью «антидиректорского индекса» 
Ла Порты; в-третьих, вводим в рассмотре­
ние факторы роста и риска для дополни­
тельного учета специфики деятельности 
компаний на развивающихся рынках. Да­
лее эта модифицированная модель тести­
руется на данных нефинансовых компаний 
стран БРИК.

3. Выборка и результаты 
исследования

3.1. Выборка
Из широкого круга стран с растущими рын­
ками было решено выбрать наиболее стре­
мительно развивающиеся страны БРИК. 
Основным источником данных по компа­
ниям стала база данных S&P Capital  IQ, 
а также годовые финансовые отчеты ком­
паний, по которым, как правило, собира­
лась информация по доле собственности 
менеджеров и членов совета директоров. 
В первоначальную выборку включались 
функционирующие нефинансовые публич­
ные компании с ненулевой долей инсай­
дерской собственности.

По этим критериям были собраны дан­
ные для 450  компаний за период с 2003 
по 2013  г. Далее, для обеспечения возмож­
ности проведения панельного анализа, из 
рассмотрения были исключены компании, 
которые не раскрывали данных об инсай­
дерской собственности за более чем во­
семь  из исследуемых 11  лет. Аналогично 
из выборки были исключены компании, 
по которым за такой же период времени 
не была доступна информация для рас­
чета основной зависимой переменной — 
Q  Тобина. Таким образом, итоговая вы­
борка исследования состояла из 97  ком­
паний (1067  потенциальных наблюдений) 
со следующим распределением по странам: 
Бразилия  — 30, Россия — 22, Индия — 
24, Китай — 21  компания. Однако даже 
для этих компаний наблюдалось большое 
количество пропусков различных показа­
телей, особенно в период с 2003 по 2005  г., 
что связано с относительно низким каче­
ством отчетности компаний стран БРИК 
в тот период и недостаточным уровнем рас­
крытия информации. Наблюдения с про­
пусками какой-либо из переменных так­
же  были исключены из рассмотрения. 
В итоге выборка исследования состояла из 
765  наблюдений. Тем не менее, несмотря 
на неоднородность данных, итоговая па­
нель из 765  наблюдений для 97  компаний 
за исследуемый период 2003–2013  г. по­
лучилась в меру сбалансированной. Основ­
ные характеристики выборки компаний 
представлены в табл. 2. В Приложении 
приведено распределение компаний вы­
борки по секторам экономики.

3.2. Результаты исследования  
и их интерпретация
Кубическая спецификация модели с фик­
сированными эффектами зависимости стра­
тегической эффективности компаний от 
доли инсайдерской собственности на па­
нели из 97  компаний стран БРИК за пе­
риод с 2003 по 2013  г. показала значи­
мость на 5%-м уровне, ее коэффициенты 
приведены в табл. 3. Стоит отметить, что 
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Таблица 2
Описательная статистика выборки исследования

Переменная Количество  
наблюдений

Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение Минимум Максимум

Q  Тобина   918   1,541     1,708 0,017506 16,617

INS   792   0,235     0,219 0,00001 0,926

SIZE 1046   5,944     2,038 0,27784 13,093

DA 1045   0,260     0,207 0,00011 0,984

INTA 1040   0,072     0,113 0,00002 0,796

GSALES 1035 46,338 554,207 –96,1 17 466,8

RISK 1067   1,044     1,209 –0,2 9,25

модель с фиксированными эффектами тра­
диционно считается более подходящей для 
эмпирических исследований панельных 
данных в области корпоративных финан­
сов и управления (см., напр.: [Schroeder, 
2010]). В первую очередь это связано с 
тем, что модель с фиксированными эф­
фектами учитывает специфический харак­
тер панельных данных, уделяя внимание 
индивидуальным особенностям компаний 
[Robinson, 1989; Wooldridge, 2002]. Это, 
в  частности, соответствует представлени­
ям о потенциальной эндогенности струк­
туры собственности.

На выборке компаний Бразилии, Рос­
сии, Индии и Китая наблюдаются раз­
нонаправленные эффекты конвергенции 
интересов и «окапывания», выведенные 
Морком, Шлейфером и Вишны, что под­
тверждает гипотезы  1 и 2 о значимой не­
монотонной зависимости. Показатель уров­
ня стратегической эффективности компа­
ний растет с ростом доли собственности 
инсайдеров до уровня 23,2%, эффект «ока­
пывания» вступает в силу в диапазоне до­
ли собственности инсайдеров от 23,2 до 
61,3%; наконец, при доле собственности 
инсайдеров свыше 61,3% наблюдаются все 
более высокие значения показателя Q  То­
бина (рис. 2).

Зафиксированные точки перегиба были 
протестированы и с помощью классической 
кусочно-линейной модели [Morck, Shleifer, 

Vishny, 1988] (табл. 3). При росте доли ин­
сайдерской собственности на 1% в диа­
пазоне от 0 до 23,2% Q  Тобина повыша­
ется в среднем на 0,017  пункта. При 1%-м 
росте доли собственности инсайдеров в 
диапазоне от 23,2% до 61,3% показатель 
Q  Тобина снижается на 0,012  пункта. На­
конец, при уровне инсайдерской собствен­
ности свыше 61,3% ее рост на 1% ведет 
к  росту Q  Тобина на 0,047  пункта. Зави­
симость, фиксируемая в рамках кусочно-
линейной спецификации, представлена на 
рис. 2.

Для тестирования гипотезы  3 о влиянии 
кризиса на зависимость стратегической 
эффективности от доли инсайдерской соб­
ственности были протестированы кубиче­
ские спецификации моделей на трех пане­
лях данных, охватывающих все компании 
выборки за три периода: 2003–2007  гг. — 
до кризиса, 2008–2009  гг.  — во время 
кризиса, 2010–2013  гг. — после кризиса. 
Для докризисной и посткризисной панелей 
кубическая S-образная спецификация мо­
дели с фиксированными эффектами по­
казала значимые результаты. До финан­
сового кризиса рост Q  Тобина наблюдался 
при показателях доли инсайдерской соб­
ственности менее 48,5 и более 80%; соот­
ветственно, снижение Q  Тобина имело ме­
сто в диапазоне доли инсайдеров от 48,5 
до 80% акций. После кризиса диапазон дей­
ствия эффекта «окапывания» инсайдеров 
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Таблица 3
Результаты для кубической и кусочно-линейной спецификаций модели с фиксированными 

эффектами

Переменная

Кубическая спецификация Кусочно-линейная спецификация

Коэффициент
Стандарт

ная 
ошибка

t-стати
стика p-value Коэффициент

Стандарт
ная  

ошибка
t-стати

стика p-value

INS_CUB 12,905** 5,826 2,22 0,027 1,668** 1,370 1,22 0,054

INS_SQ –16,382** 7,219 –2,27 0,024 –1,224** 0,677 –1,81 0,041

INS 5,540** 2,558 2,17 0,031 4,652** 2,498 1,86 0,043

SIZE –0,154** 0,082 –1,86 0,053 –0,158** 0,082 –1,93 0,054

DA –1,722*** 0,447 –2,85 0,000 –1,680*** 0,447 –3,76 0,000

INTA –1,768*** 0,658 –2,68 0,007 –1,745*** 0,657 –2,65 0,008

GSALES 0,0002*** 0,00007 4,02 0,000 0,0002*** 0,00007 4,02 0,000

RISK –0,216** 0,090 –2,40 0,016 –0,216** 0,090 –2,41 0,016

ADRI –0,174** 0,101 –1,72 0,046 0,165* 0,101 –1,63 0,104

const 3,319*** 0,433 7,66 0,000 3,494*** 0,418 8,35 0,000

R2 0,4914 0,4910

П р и м е ч а н и я:
INS_SQ — доля инсайдерской собственности в компании, возведенная во 2-ю степень;
INS_CUB — доля инсайдерской собственности в компании, возведенная в 3-ю степень;
*** — коэффициент значим на 1%-м уровне значимости;
  ** — коэффициент значим на 5%-м уровне значимости;
    * — коэффициент значим на 10%-м уровне значимости;

значительно сместился: более низкие ве­
личины Q  Тобина наблюдались при доле 
собственности топ-менеджеров и членов 
совета директоров в промежутке от 15,9 
до 62,8%. Соответственно, при доле соб­
ственности инсайдеров ниже 15,9 и выше 
62,8% наблюдались стабильно более вы­
сокие показатели Q  Тобина. Необходимо 
отметить существенные различия в силе 
влияния доли инсайдерской собственности 
на стратегическую эффективность в разные 
периоды времени: она наглядно демонстри­
руется наклоном графиков на рис. 3.

Поскольку кубическая спецификация 
модели оказалась незначимой на данных 
кризисного периода (2008–2009  гг.), была 
протестирована квадратичная специфика­
ция, которая оказалась значимой на 5%-м 
уровне (аналогично при использовании 
модели с фиксированными эффектами). 

Квадратичная спецификация модели под­
твердила присутствие ярко выраженного 
эффекта «окапывания» инсайдеров, кото­
рый ведет к снижению Q  Тобина, что под­
тверждает гипотезу  3. Максимальное зна­
чение Q  Тобина достигалось при доле ин­
сайдерской собственности 39,7%, а после 
достижения данного уровня показатель 
начинал снижаться (рис. 3).

Итоговые результаты регрессионного 
анализа выбранных моделей, объясняющих 
влияние финансового кризиса на взаимо­
связь между стратегической эффективно­
стью компаний и долей инсайдерской соб­
ственности, представлены в табл. 4.

При проверке обратной причинно-след­
ственной связи между долей инсайдерской 
собственности и Q  Тобина (гипотеза  4) мы 
придерживались описанной ранее мето­
дологии [Demsetz, Villalonga, 2001]. При 
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Рис. 2. Зависимость стратегической эффективности компаний от доли собственности 
инсайдеров, страны БРИК

этом, как и при тестировании гипотез  1–3 
с предпосылкой об экзогенной структуре 
собственности, использовалась модель с 
фиксированными эффектами, которая хо­
рошо работает с проблемами при потенци­
альной эндогенности переменной. Таким 
образом, при отказе от предпосылки об 
экзогенности доли инсайдерской собствен­
ности не удалось выявить значимого об­
ратного влияния показателя стратегиче­
ской эффективности на долю инсайдерской 
собственности, соответственно, выдвину­
тая гипотеза 4 отвергается.

4. Обсуждение результатов

По результатам проведенного анализа мож­
но сделать следующие выводы. Доля ин­
сайдерской собственности в вошедших в 
выборку торгуемых компаниях стран БРИК 
оказывает значимое влияние на их стра­
тегическую эффективность. Это влияние 
в целом может быть описано в виде S-об­

разной кривой. Аналогичная форма за­
висимости была обнаружена и для многих 
развитых рынков, в частности для США 
в классической работе [Morck, Shleifer, 
Vishny, 1988]. В то же время наблюдаются 
существенные отличия как в диапазонах 
действия эффектов конвергенции интере­
сов и «окапывания», так и в силе действия 
этих эффектов. Если в [Morck, Shleifer, 
Vishny, 1988] была получена S-образная 
зависимость с участком снижения вели­
чины Q  Тобина в диапазоне доли инсай­
дерской собственности от 5 до 25%, то в 
данном исследовании по компаниям стран 
БРИК такое снижение Q  Тобина в резуль­
тате действия эффекта «окапывания» при­
шлось на интервал доли инсайдерской соб­
ственности от 23,2 до 61,3%. В чем могут 
заключаться качественные причины по­
добных различий?

Во-первых, такие высокие границы дей­
ствия эффекта «окапывания» объясня­
ются  специфичной для растущих рынков 
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Рис. 3. Зависимость стратегической эффективности компаний от доли собственности инсайдеров 
в  разные периоды, страны БРИК

капитала чертой: высокой концентраци­
ей собственности в компаниях и, как след­
ствие, повышенным влиянием именно круп­
ных собственников-инсайдеров, о чем упо­
минали в других своих работах Шлейфер 
и Вишны [Shleifer, Vishny, 1986; 1989], 
а  также исследователи [Gugler, Mueller, 
Yurtoglu, 2008; Pant, Pattanayak, 2007; 
Hung, Chen, 2009]. С одной стороны, ин­
сайдер с небольшим пакетом акций обла­
дает недостаточным влиянием и возмож­
ностями, чтобы в значительной степени 
переключиться с интересов компании на 
свои собственные интересы. Концентрация 
собственности напрямую связана с кон­
тролирующим собственником, обладающим 
наиболее крупным пакетом акций. Такой 
собственник непосредственно заинтересо­
ван в результативности компании и осу­
ществляет функцию корпоративного кон­
троля над потенциальным отклоняющим­
ся поведением собственников-инсайдеров 

с относительно небольшой долей акций на 
руках.

Во-вторых, развивающиеся рынки ха­
рактеризуются относительно слабой об­
щей  информационной эффективностью, 
что усиливает влияние инсайдера, вла­
деющего полной информацией о ситуации 
в компании и на рынке [Fama, 1971; 1990; 
Fan, Wong, 2002]. Развивающиеся рын­
ки  по большей части являются слабоэф­
фективными, что только увеличивает зна­
чимость дополнительной инсайдерской ин­
формации, а соответственно, и силу влияния 
инсайдеров и контролирующих собствен­
ников.

Наконец, не стоит забывать про несо­
поставимость размера компаний в иссле­
дуемых выборках — фактор, косвенно от­
меченный и в [Morck, Shleifer, Vishny, 
1988]. Когда речь идет о структуре соб­
ственности, важны как относительные, так 
и абсолютные значения, т. е. не только до­
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ля каждого акционера, но и денежная 
стоимость его пакета акций. Так, 10%-й 
пакет акций в руках менеджера крупной 
компании — редкий случай, особенно на 
развитых рынках, демонстрирующий вы­
сокий уровень концентрации собственно­
сти у инсайдера. Такой пакет акций со­
здает  у менеджера сильную мотивацию и 
может приводить к эффекту «окапыва­
ния». В то же время владение 10%-м па­
кетом акций менеджером средней компа­
нии7 — норма, особенно в развивающихся 
странах. Это не может привести к эффек­
ту «окапывания», но может вызвать эф­
фект конвергенции. Таким образом, эф­
фект «окапывания» в крупных компаниях 
может возникать при меньшей доле акций 
в руках инсайдеров, что и показано в клас­
сической статье [Morck, Shleifer, Vishny, 
1988] в сравнении с нашей работой. Если 
Морк, Шлейфер и Вишны исследовали 
крупнейшие американские компании из 
Fortune  500, то нами изучалась более раз­
нородная выборка из менее крупных ком­
паний на развивающихся рынках.

Кроме того, мы сравнили влияние соб­
ственности инсайдеров на стратегиче­
скую  эффективность компаний в зависи­
мости от экономической ситуации в мире, 
а  именно мирового финансового кризиса 
2008–2009  гг. Для этого панельные дан­
ные были разделены на три подвыборки 
по временно`му принципу: докризисный 
период (2003–2007  гг.), кризисный пери­
од (2008–2009  гг.) и посткризисный пе­
риод (2010–2013  гг.). Значимые эффекты 
конвергенции интересов и «окапывания» 
были выявлены на всех временных про­
межутках, однако сила и диапазоны вли­
яния этих эффектов существенно разли­
чались.

7  В данной статье рассматриваются только пу­
бличные компании и понятия «крупная» и «сред­
няя» компания используются лишь для сравне­
ния. Авторы не претендуют на классификацию 
компаний по размеру: большая часть публичных 
компаний классифицируется, как правило, как 
«крупные».

На докризисном временно`м промежут­
ке наблюдалась слабая зависимость стра­
тегической эффективности от доли инсай­
дерской собственности, что может быть 
не самым репрезентативным результа­
том  ввиду низкой прозрачности данных 
о собственности инсайдеров в первые го­
ды периода исследования (2003–2005  гг.). 
В  кризисный период сила действия эф­
фектов резко возросла: особенно значи­
тельным оказался эффект «окапывания», 
который действовал на всех уровнях соб­
ственности инсайдеров выше 39,7%. Вы­
сокая значимость и сила эффекта «ока­
пывания» именно в кризисный период 
могут быть обоснованы пренебрежением 
интересами компании для минимизации 
инсайдерами индивидуальных рисков. Вы­
сокая концентрация собственности в со­
вокупности со слабой информационной 
эффективностью развивающихся рынков 
лишь усиливала влияние инсайдеров и 
крупных собственников, которое могло 
переходить в дискриминацию интересов 
аутсайдеров и миноритариев [Fan, Wong, 
2002; Hung, Chen, 2009]. Наконец, в пост­
кризисный период сильный эффект «ока­
пывания» все еще остается актуальным 
в диапазоне от 15,9 до 62,8%, что явля­
ется остаточными последствиями финан­
сового кризиса. Однако после эффекта 
«окапывания» на уровнях свыше 62,8% 
в действие вступает и эффект конверген­
ции. Это свидетельствует об относитель­
ной стабилизации в экономическом цикле, 
а соответственно, и в поведении инсайде­
ров. Кроме того, необходимо отметить, 
что высокая вариативность результатов 
является следствием общей нестабильно­
сти растущих рынков капитала.

Проведенное исследование имеет ряд 
ограничений. В первую очередь необхо­
димо отметить дискуссионный вопрос об 
эндогенном формировании структуры соб­
ственности. Гипотеза о возможной эн­
догенности собственности инсайдеров и, 
соответственно, о влиянии стратегической 
эффективности компаний на долю акций 
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в руках инсайдеров не подтвердилась на 
исследуемой выборке компаний стран 
БРИК. Однако характер данных не по­
зволяет нам с уверенностью утверждать 
об экзогенном характере формирования 
инсайдерской собственности: нельзя не 
учитывать опционные схемы для топ-ме­
неджмента, бонусы в форме обыкновен­
ных акций, использование инсайдерской 
информации при решении об инвестиро­
вании. Поэтому, на наш взгляд, данное 
исследование может быть продолжено пу­
тем изменения методологического подхо­
да и построения альтернативной модели 
с эндогенно включенной инсайдерской 
собственностью.

Следует подчеркнуть, что, несмотря на 
объединение изучаемых стран под общим 
названием «страны БРИК», каждая из них 
характеризуется яркими особенностями. 
В частности, формирование структуры соб­
ственности (в том числе и инсайдерской 
собственности) и ее влияние на страте­
гическую эффективность компаний будут 
различаться ввиду возраста рыночной эко­
номики в стране и особенностей ее поли­
тического режима и степени развития ин­
ститутов. В результате неоднородности воз­
можно смещение эффекта конвергенции 
интересов и эффекта «окапывания», а осо­
бенно точек перегиба изучаемой зависи­
мости, поскольку условия формирования 
данных эффектов различаются между стра­
нами. К сожалению, на данный момент не 
существует доступных баз данных, позво­
ляющих представить больший охват ком­
паний внутри стран и исследовать страно­
вые различия внутри группы БРИК ре­
грессионными методами.

5. Заключение

В статье предпринята попытка выявить 
зависимость между долей инсайдерской 
собственности и стратегической эффек­
тивностью компаний на растущих рынках 
капитала, а именно в странах БРИК. В сво­
ей работе мы отталкивались от классиче­

ского исследования по данному вопросу на 
примере американских компаний [Morck, 
Shleifer, Vishny, 1988], в котором впервые 
показано наличие нелинейной зависимо­
сти стратегической эффективности компа­
нии от доли собственности инсайдеров. Ее 
существование связывалось с одновремен­
ным действием двух противоположных 
эффектов конвергенции интересов акцио­
неров и топ-менеджеров и «окапывания» 
топ-менеджмента. Мы предположили, что 
влияние инсайдерской собственности на 
стратегическую эффективность компании 
(измеренной показателем Q  Тобина) во 
многом зависит от институционального 
развития рынка. 

В настоящей статье модель Морка — 
Шлейфера — Вишны модифицирована с 
целью учета, во-первых, специфики раз­
вивающихся рынков и, во-вторых, коррек­
тировки ряда недостатков классического 
исследования. Была построена модель за­
висимости стратегической эффективности 
компаний от доли собственности инсайде­
ров в двух спецификациях: кусочно-ли­
нейной (в соответствии со статьей [Morck, 
Shleifer, Vishny, 1988]) и кубической (ис­
пользуемой для выявления границ дей­
ствия разнонаправленных эффектов). В мо­
дель были включены факторы, специфич­
ные для развивающихся рынков капитала 
(рост, риск и уровень защиты прав инве­
сторов). Уровень защиты прав инвесторов 
был измерен в соответствии с «антидирек­
торским индексом» Ла Порты [La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999; La Porta 
et al., 2000; 2002]. Построенная модель 
протестирована на выборке из 97  нефинан­
совых компаний Бразилии, России, Индии 
и Китая за период с 2003 по 2013  г.

В результате исследования была вы­
явлена значимая S-образная зависимость 
стратегической эффективности компаний 
от доли инсайдерской собственности с до­
минированием эффекта «окапывания» в 
диапазоне доли инсайдерской собственно­
сти от 23,2 до 61,3%, что оказалось значи­
тельно выше, чем в базовом исследовании 



62 А. Н. Степанова, О. С. Шиханцова

РЖМ 13 (1): 43–64 (2015)

[Morck, Shleifer, Vishny, 1988]. Это может 
быть связано с относительно более высо­
кой  концентрацией собственности (см.: 
[Shleifer, Vishny, 1986; 1989; Gugler, Mu­
eller, Yurtoglu, 2008]) и информацион­
ной неэффективностью [Fama, 1971; 1990; 
Fan, Wong, 2002], свойственной развива­
ющимся рынкам. Кроме того, подтвержде­
но усиление влияния доли инсайдерской 
собственности на стратегическую эффек­
тивность в период финансового кризиса 
2008–2009  гг. Этот период характеризу­
ется отсутствием действия эффекта кон­
вергенции при высоком уровне инсайдер­
ской собственности (в отличие от периодов 
до и после кризиса). Фактически в этот 
период эффект «окапывания» преоблада­
ет при доле инсайдерской собственности 
свыше 39,7%, что может свидетельство­
вать о превалировании у менеджмента 
личных целей над корпоративными, что 

могло приводить к дискриминации инте­
ресов миноритариев и аутсайдеров компа­
нии в целом [Fan, Wong, 2002; Hung, Chen, 
2009]. Наконец, в рамках проведенного 
анализа не было выявлено свидетельств 
эндогенности уровня инсайдерской соб­
ственности в плане ее зависимости от ре­
зультативности компании. Данный вопрос 
остается открытым для дальнейших ис­
следований.

Еще одним перспективным направлени­
ем исследований может стать включение в 
анализ динамических аспектов — торговли 
инсайдерскими долями  — при изучении 
взаимосвязи инсайдерской собственности 
и стратегической эффективности компа­
нии. Возможно, именно результаты подоб­
ного динамического анализа предоставят 
больше информации о специфике процес­
сов формирования инсайдерской собствен­
ности в компаниях.

Приложение

Распределение компаний выборки по секторам экономики

Сектор Количество

Товары и услуги второстепенной значимости (consumer discretionary), в том числе произ­
водство автомобилей, хозяйственных товаров длительного пользования, товаров для досуга

26

Материалы, в том числе химическая отрасль, металлургическая и горнодобывающая  
отрасль, бумажная и лесоперерабатывающая отрасль

19

Товары промышленного назначения 17

Здравоохранение 13

Информационные технологии 12

Товары массового потребления   5

Энергетика   3

Телекоммуникации   2
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