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В самом начале процесса экономических 
реформ в Восточной Европе внимание по-
давляющего большинства исследователей 
и политиков было сосредоточено главным 
образом на макроэкономических вопросах, 
таких как макроэкономическая стабилиза-
ция, либерализация цен и внешней торгов-

ли, а также приватизация, составлявших 
основу так называемого Вашингтонско-
го консенсуса. По прошествии менее чем 
десяти лет акцент в значительной мере 
сместился на необходимость восполнения 
многочисленных пробелов в институцио-
нальной среде, унаследованных со времен 
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социализма [Mitra, Muravyev, Schaffer, 
2008]. В частности, все большее призна-
ние стала получать точка зрения, соглас-
но которой успех экономических реформ 
на микроуровне будет во многом опреде-
лен развитием институтов корпоративного 
управ ления, призванных способствовать 
реструктуризации бывших государствен-
ных предприятий и повышению их эф-
фективности [Dyck, 2001].

Как и в сложившихся рыночных эконо-
миках, проблемы корпоративного управ-
ления в переходных экономиках связаны 
с отделением собственности от контроля, 
а также с расхождением интересов принци-
палов (акционеров) и агентов (менеджеров). 
При отсутствии эффективных механизмов 
корпоративного управления руководители 
могут использовать ресурсы инвесторов 
в корыстных целях, строить финансовые 
пирамиды или же просто наслаждаться 
«легкой жизнью» [Shleifer, Vishny, 1997]. 
Среди множества механизмов корпоратив-
ного управления, обеспечивающих дисцип-
лину руководителей фирм, ключевую роль 
играет рынок труда менеджеров. В част-
ности, схемы оплаты труда, привязанные 
к результатам деятельности, стимулируют 
менеджеров максимизировать прибыль и 
богатство акционеров, а угроза увольнения 
предотвращает корыстное использование 
фондов инвесторов.

Общеизвестно, что проблема корпора-
тивного управления в странах с переход-
ной экономикой имеет дополнительный 
аспект. Во времена социализма востребо-
ванные в условиях рынка способности и 
навыки играли второстепенную роль при 
назначении руководителей предприятий. 
Например, как отмечается в [Shleifer, Va-
siliev, 1996], руководителями государ-
ственных предприятий чаще становились 
приверженцы господствовавшей идеоло-
гии или те, кто преуспевал в лоббировании 
кредитов и обеспечении поставок матери-
алов. В 1990-х гг., когда большинство из 
этих навыков потеряло свою ценность, 
некомпетентность многих руководителей 
в странах с формирующейся рыночной 

средой стала очевидной. Иными словами, 
страны Восточной Европы вступили в пе-
реходный период со значительным несо-
ответствием между управленческим та-
лантом и производственными активами 
[Roland, 2000]. Отсутствие должной ква-
лификации у менеджеров вкупе с их «ока-
пыванием» вызывали обоснованную обес-
покоенность по поводу того, возможно ли 
решение задач реструктуризации и повы-
шения эффективности предприятий путем 
одного лишь усиления стимулов руково-
дителей. Широкое распространение полу-
чила точка зрения, в соответствии с кото-
рой проблемы управления не могут быть 
решены без замены менеджеров, возглав-
лявших предприятия до начала реформ 
[Fidrmuc, Fidrmuc, 2006].

Указанные факторы объясняют значи-
тельный интерес в академической среде 
и в органах государственного управления 
стран с переходной экономикой к функ-
ционированию рынка труда менеджеров. 
Вопросы, связанные с качеством работы 
руководителей, их вознаграждением, при-
чинами увольнения должностных лиц, 
а также с назначением на руководящие 
посты менеджеров-инсайдеров или мене-
джеров-аутсайдеров, равно как и с влия-
нием смены менеджеров на результаты 
деятельности предприятий, относятся к 
числу наиболее актуальных в восточно-
европейском регионе. Вместе с тем име-
ющиеся эмпирические результаты доволь-
но скудны из-за отсутствия или низкого 
качества данных, за исключением, пожа-
луй, таких стран, как Чешская Республика 
и Россия (см., напр.: [Капелюшников, 
Демина, 2005; Claessens, Djankov, 1999; 
Fidrmuc, Fidrmuc, 2006; 2007; Muravyev, 
2003]).

В данной статье рассматривается ряд 
важнейших аспектов корпоративного управ-
ления в Украине — одной из сравнитель-
но малоизученных стран с переходной эко-
номикой. Украина занимает особое поло-
жение среди переходных экономик: из всех 
стран Восточной Европы и бывшего СССР 
она пережила наиболее продолжительный 
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и один из самых глубоких экономических 
спадов с сокращением ВВП почти на 60% 
в период с 1990 по 1999 г. [EBRD, 2001].1 
Кроме того, Украина относится к странам, 
которые до недавнего времени заметно от-
ставали от соседних государств в проведе-
нии реформ. В частности, Украина извест-
на медленной и политизированной при-
ватизацией [Estrin, Rosevear, 2003]. Ее 
первый — чековый — этап стартовал толь-
ко в конце 1994 г., а второй этап во мно-
гих случаях привел к фактическому вы-
купу предприятий руководством и работ-
никами, в отличие от России, где во время 
второго этапа преобладали прямые прода-
жи [EBRD, 2004]. В результате, как от-
мечается в [Schnytzer, Andreyeva, 2002], 
украинские фирмы в 1998 г. все еще вели 
себя, как если бы они функционировали 
«в относительно слабо реформированной 
советской среде, где распределение ресур-
сов определяется межличностными связя-
ми, а не механизмом цен».

Более того, надежная правовая база, 
регулирующая создание и функциониро-
вание корпораций — основы современной 
экономики, — была сформирована в Укра-
ине только в 2008 г. с принятием зако-
на «Об акционерных обществах» (анало-
гичный российский закон был принят в 
1995 г.). До этого времени правовую базу 
в основном составляли устаревшие акты 
(например, закон «О хозяйственных обще-
ствах»), принятые еще в те времена, когда 
страна входила в состав СССР. Слабая пра-
вовая база в сочетании с неэффективным 
исполнением законов (см.: [Pistor, Raiser, 
Gelfer, 2000]) вызывала и вызывает зна-
чительную обеспокоенность по поводу ка-
чества корпоративного управления в стра-
не. Не случайно в ежегодном «Докладе о 
процессе перехода» Европейского банка 
реконструкции и развития за 2004 г. не-
достатки защиты имущественных прав, и в 
частности прав миноритарных акционеров, 
обозначены в числе основных препятствий 

1 Для сравнения, в экономике России глубина 
спада составила около 45% [EBRD, 2001].

на пути развития бизнеса в Украине [EBRD, 
2004].

В данной работе мы делаем акцент на 
конкретном аспекте корпоративного управ-
ления в Украине, а именно — на связи 
между результатами деятельности пред-
приятий и сменой их руководства. Такой 
анализ можно рассматривать как своего 
рода тест общей эффективности корпора-
тивного управления в стране [Gibson, 2003]. 
Действительно, эффективная система кор-
поративного управления подразумевает, 
что на смену не справляющимся со своими 
обязанностями руководителям своевре-
менно приходят новые, более подготовлен-
ные и мотивированные менеджеры. Кроме 
того, мы исследуем, каким образом смена 
менеджеров связана с рядом других фак-
торов, таких как численность наблюда-
тельного совета, леверидж и ликвидность 
компании. Роль наблюдательного совета 
представляет особый интерес ввиду про-
должающейся дискуссии об оптимальной 
численности совета и распределении пол-
номочий между ним, собранием акционе-
ров и правлением компании.

Опираясь на новую базу данных, сфор-
мированную на основе отчетов украинских 
компаний перед Государственной комисси-
ей по ценным бумагам и фондовому рынку 
Украины, мы выявили негативную стати-
стически значимую связь между резуль-
татами деятельности компаний в предше-
ствующий период и вероятностью сме-
ны менеджеров. Этот результат сохраняет 
устойчивость при включении в экономе-
трическую модель ряда важных факторов, 
таких как размер фирмы, леверидж, лик-
видность, численность наблюдательного 
совета, а также характеристик менеджеров, 
в частности, пола и опыта работы на руко-
водящих должностях. В целом результаты 
исследования свидетельствуют о том, что 
к началу 2000-х гг. в экономике Украины 
возникли функционирующие механизмы 
корпоративного управления.

Статья построена следующим обра зом. 
В разделе 1 приведен краткий обзор ли-
тературы, анализирующей взаимосвязи 
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между сменой менеджеров и результатами 
деятельности фирм с особым акцентом на 
странах Восточной Европы. В разделе 2 
описаны использованные в работе данные. 
В разделе 3 обсуждаются примененные 
в нашем исследовании методологические 
подходы. В разделе 4 представлены резуль-
таты эмпирического анализа. Основные 
выводы исследования сформулированы в 
разделе 5.

1. Обзор литературы

Важнейшие исследования о функциони-
ровании рынка управленческого труда 
(в том числе касающиеся взаимосвязей 
между результатами деятельности ком-
пании и сменой менеджеров) датируются 
80-ми годами прошлого столетия (см., 
напр.: [Coughlan, Schmidt, 1985; Jen sen, 
Murphy, 1990; Warner, Watts, Wruck, 1988; 
Weisbach, 1988]). Эти и другие работы 
обнаружили обратную связь между ве-
роятностью увольнения менеджера и ре-
зультатами деятельности корпораций для 
ряда развитых стран, прежде всего США 
и Великобритании. Дальнейшие иссле-
дования показали, что на связь между 
увольнением менеджеров и результата-
ми деятельности компании влияют также 
численность Совета директоров [Yermack, 
1996], его состав [Weisbach, 1988], равно 
как и структура собственности фирмы 
[Kang, Shivdasani, 1995]. Смена мене-
джеров положительно влияет на доходы 
собственников компании [Denis, Denis, 
1995], особенно если новыми руководи-
телями становятся аутсайдеры, прежде в 
ней не работавшие [Rosenstein, Wyatt, 
1997].

Обобщая имеющиеся данные, авторы 
статьи [Djankov, Murrell, 2002] утверж-
дают, что увольнения менеджеров почти 
всегда повышают эффективность пред-
приятий в западных странах. Что касает-
ся стран с переходной экономикой, то кар-
тина представляется менее ясной, так как 
многие институты корпоративного управ-

ления в таких странах находятся в зача-
точном состоянии. Действительно, из-за 
слабой защиты прав собственников, нераз-
витости финансового рынка, а также вме-
шательства государства в дела бизнеса 
связь между результатами деятельности 
предприятия и сменой менеджеров в стра-
нах с переходной экономикой может быть 
очень слабой или вовсе отсутствовать [Му-
равьев, 2003]. Таким образом, функцио-
нирование рынка управленческого труда 
в этих странах все еще остается интерес-
ным и важным эмпирическим вопросом 
[Gibson, 2003].

Несмотря на значительно возросший в 
последние годы интерес к изучению рын-
ка труда менеджеров в странах с переход-
ной экономикой, имеющиеся эмпириче-
ские результаты довольно скудны, главным 
образом из-за отсутствия или низкого ка-
чества данных. Существует ряд публика-
ций, указывающих на значимость нового 
управленческого человеческого капитала 
для реструктуризации и повышения эф-
фективности предприятий. Одно из пер-
вых таких исследований было проведено в 
середине 1990-х гг. в [Barberis et al., 1996]. 
Опираясь на данные опроса менеджеров 
452 российских приватизированных ма-
газинов, авторы статьи обнаружили, что 
основным фактором, определяющим ре-
структуризацию фирм (измеряемую ре-
конструкцией торговых площадей, из ме-
нениями в работе с по ставщиками, уве-
личением продолжитель но сти работы и 
сокращением избыточного персонала), яв-
ляется смена их руковод ства. Согласно 
исследованию [Cla es sens, Djankov, 1999], 
назначение в 1993–1997 гг. новых руко-
водителей в чешских фирмах привело к 
повышению эффективности последних, что 
выразилось в улучшении показателей при-
быльности и производительности труда. 
Наиболее явно такие улучшения просле-
живаются в приватизированных фирмах, 
в которых новые руководители были на-
значены частными собственниками, а не 
представителями государства. Вывод о 
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том, что смена генерального директора в 
недавно приватизированной фирме повы-
шает ее производительность, был также 
подтвержден в работе [Fidrmuc, Fidrmuc, 
2007] на основе чешских данных.

Еще одна группа работ анализирует 
связь между вероятностью смены руко-
водства в текущем периоде и результатами 
деятельности фирм в предшествующем пе-
риоде. Примером такого рода исследований 
служит работа [Gibson, 2003], которая опи-
рается на выборку, охватывающую более 
1200 нефинансовых компаний в восьми 
развивающихся экономиках (Бразилии, 
Чили, Индии, Корее, Малайзии, Мексике, 
Тайване и Таиланде). В ней автор приходит 
к выводу, что вероятность увольнения ге-
нерального директора возрастает при ухуд-
шении результатов деятельности фирмы. 
Это дает основания отвергнуть гипотезу о 
неэффективности корпоративного управ-
ления на отдельных развивающихся рын-
ках. В работе [Gibson, 2003] приводятся 
свидетельства того, что присутствие круп-
ных отечественных частных акционеров не 
способствует улучшению корпоративного 
управления.

В [Eriksson, 2005] также делается вывод 
о том, что плохие результаты деятельно сти 
компаний в Чешской Республике и Сло-
вакии повышают вероятность смены их 
менеджеров. Это заключение находит под-
тверждение в работе [Fidrmuc, Fidrmuc, 
2007] применительно к чешским фирмам, 
но только на протяжении трех-четырех лет 
после их приватизации. В [Muravyev, 2003] 
изучаются детерминанты смены менедже-
ров с использованием выборки из более 
чем 400 приватизированных предприятий 
в России. Оказывается, что лаговая про-
изводительность труда является важным 
фактором, объясняющим смену менедже-
ров в плохо функционирующих российских 
компаниях. Кроме того, оказывается, что 
вероятность смены руководства возрастает 
по мере увеличения в капитале фирмы 
доли акционеров-аутсайдеров, а также при 
усилении финансовых ограничений. По-

добные результаты получены и в иссле-
довании [Капелюшников, Демина, 2005], 
в котором выделены три основных фактора, 
влияющих на смену менеджеров в Рос сии: 
структура собственности, смена контроля 
и финансовые показатели. В [Ка пе люш-
ников, Демина, 2005] также было обнару-
жено, что назначение на руководящий пост 
стороннего менеджера обусловлено низ-
кими результатами деятельности фирмы, 
тогда как результаты [Muravyev, 2003] 
указывают на бо льшую вероятность на-
значения аутсайдера в компаниях с высо-
кой рентабельностью собственного капи-
тала.2

Важным аспектом большинства иссле-
дований влияния результатов деятельно-
сти фирм на вероятность смены менедже-
ра выступает вопрос о дифференциации 
между добровольным уходом и увольне-
нием руководителей [Hermalin, Weisbach, 
2003]. В большинстве случаев четкая клас-
сификация причин смены руководителей 
затруднительна из-за отсутствия соответ-
ствующей информации, и многие исследо-
вания полностью игнорируют этот аспект 
обновления руководства компаний. Таким 
образом, неявно предполагается, что ста-
тистически значимая связь между резуль-
татами деятельности компании и сменой 
руководителя, наблюдаемая по всей вы-
борке (включающей, помимо увольнений, 
и добровольные отставки менеджеров), 
свидетельствует о действенности механиз-
мов корпоративного управления. Дей стви-
тельно, едва ли можно ожидать, что низкая 
производительность труда менеджеров ста-
нет причиной их добровольного ухода из 
компании: возможности трудоустройства 
вне пределов фирмы при неудовлетвори-
тельной работе будут явно ограничены. 
И наоборот, добровольный переход на ру-
ководящую позицию в другой фирме будет 

2 Различные аспекты функционирования рос-
сийского рынка труда были также исследованы в 
работах [Гольцман, 2000; Долгопятова, Ивасаки, 
Яковлев, 2007; Рощин, Солнцев, 2005; Симачев, 
2001].
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более вероятен при успешной деятельнос-
ти менеджера. 3

Тем не менее в ряде исследований бы-
ли предприняты попытки определения 
истинных причин смены руководителей. 
Опираясь на находящуюся в открытом 
доступе информацию о крупных россий-
ских компаниях, автор работы [Rachinsky, 
2002] приходит к выводу, что большинство 
случаев смены менеджмента не связано с 
увольнениями. В то же время упомянутое 
исследование подтверждает, что установ-
ление истинных причин смены менедже-
ров — чрезвычайно сложная задача, так 
как даже при увольнении руководителей за 
неэффективную работу официальная вер-
сия ухода из компании зачастую выглядит 
нейтрально и увязывается с состоянием 
здоровья или истечением срока действия 
контракта. В целом классификация причин 
смены менеджеров все еще весьма далека 
от совершенства.

Что касается Украины, то свидетель-
ства о влиянии результатов деятельности 
фирмы на обновление высшего управлен-
ческого звена весьма фрагментарны и не-
систематичны. Исследование [Warzinski, 
2003] является исключением в этом от-
ношении. На основании данных опроса, 
охватывающего 300 украинских компаний, 
анализируются детерминанты и послед-
ствия смены менеджеров, а также роль 
приватизации и конкуренции в повышении 
эффективности компаний. В упомянутой 
работе приведены свидетельства того, что 
финансовые ограничения в частных ком-
паниях увеличивают вероятность смены 
руководителя. Напротив, в государствен-

3 Согласно [Hermalin, Weisbach, 2003] и дру-
гим подобным исследованиям, невозможность 
провести различие между добровольным уходом 
и увольнением руководителей чревата получени-
ем статистически незначимых оценок влияния 
результатов деятельности фирм на смену менедж-
мента. Оценки будут смещены к нулю, являясь, 
по существу, нижней границей для параметра, 
характеризующего истинную связь этих двух пе-
ременных.

ных предприятиях такого рода связь не 
прослеживается. Исследование также по-
казывает, что проведенные одновременно 
приватизация и ротация менеджеров по-
зитивно и статистически значимо влияют 
на прибыльность, но не несут позитивных 
изменений по отдельности.

Работа [Warzinski, 2003] имеет ряд не-
достатков, вытекающих главным образом 
из характера и качества данных. Это в пер-
вую очередь касается относительно малого 
размера выборки и ее территориальной не-
репрезентативности (данные были собраны 
только в двух регионах Украины). Более то-
го, с целью измерения результатов деятель-
ности предприятий были использованы 
не данные бухгалтерского учета, а каче-
ственные оценки респондентов-менеджеров 
касательно остроты финансовых ограниче-
ний в возглавляемых ими фирмах. Такие 
субъективные оценки едва ли отличаются 
высокой надежностью, что неизбежно вы-
зывает вопросы о достоверности выводов 
упомянутой работы.

Таким образом, взаимосвязь между сме-
ной менеджеров и результатами деятель-
ности фирм в переходных экономиках (вклю-
чая Украину) остается сравнительно мало-
изученной темой. В настоящей статье мы 
пытаемся восполнить этот пробел путем 
анализа новых данных по украинским ком-
паниям.

2. Описание данных и выборки

В настоящем исследовании использована 
база данных по украинским акционерным 
обществам, созданная и поддерживаемая 
Государственной комиссией по ценным бу-
магам и фондовому рынку Украины (ана-
лог российской ФКЦБ/ФСФР4). Как и 
ФСФР России, комиссия по ценным бума-
гам Укра ины аккумулирует подлежащую 
раскрытию информацию о компаниях и 

4 ФКЦБ — Федеральная комиссия по ценным 
бумагам; ФСФР — Федеральная служба по фи-
нансовым рынкам.
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размещает ее на своем сайте.5 База данных 
охватывает более 7000 фирм, причем наи-
более ранние сведения относятся к 2001 г. 
В нашем распоряжении: подробная финан-
совая информация о фирмах (годовые ба-
лансы и отчеты о финансовых результа-
тах), информация о собственниках и струк-
туре управления, численности работников, 
отраслевой при надлежности и местополо-
жении фирм. В ба зе данных также имеют-
ся сведения о руководителях фирмы, вклю-
чая их имена, ФИО, возраст и срок пре-
бывания на руководящих должно стях.

Используемая в статье выборка сфор-
мирована следующим образом. Во-первых, 
мы ограничились данными по открытым 
акционерным обществам (ОАО), исключив 
закрытые акционерные компании (ЗАО).6 
Одной из причин такого решения являют-
ся установленные законом ограничения 
при отчуждении акций в закрытых корпо-
рациях, что может существенно сказывать-
ся на смене собственников и обновлении 
руководства компаний. Другая причина — 
менее жесткие требования, касающиеся 
раскрытия информации в ЗАО, по сравне-
нию с открытыми корпорациями, резуль-
татом чего является отсутствие или непол-
нота данных по ЗАО. Во-вторых, в выбор-
ку во шли только те компании, которые 
предоставляли информацию о своей дея-
тельности в течение по крайней мере двух 
следующих друг за другом отчетных пери-
одов. Такое ограничение выборки связано 
с необходимостью соотнесения изменений 
в руководстве с результатами деятельности 
компаний в предыдущем отчетном пери оде. 
Сформированная в соответствии с этими 
критериями выборка охватывает 916 ком-
паний, рассматриваемых на протяжении 
пяти лет (с 2002 по 2006 г.), и содержит 
3012 наблюдений.

5 Адрес интернет-сайта: http://www.smida.gov.
ua, по состоянию на май 2008 г.

6 Сравнение открытых и закрытых акционер-
ных обществ является интересной самостоятель-
ной темой, выходящей за рамки данного иссле-
дования.

В процессе сбора данных была предпри-
нята попытка установить истинные причи-
ны смены менеджеров в украинских фир-
мах. С этой целью были проанализирова-
ны общедоступные источники информации 
по украинским компаниям, такие как сайт 
Государственной комиссии по ценным бу-
магам и фондовому рынку (http://smida.
gov.ua), корпоративные сайты, а также 
различные средства массовой информации, 
в первую очередь информационное агент-
ство Интерфакс (http://interfax.com.ua).

Несмотря на большое число задейство-
ванных источников информации, досто-
верная классификация почти полутысячи 
наблюдаемых в базе данных случаев сме-
ны генеральных директоров оказалась 
практически неразрешимой задачей. Основ-
ной причиной этого является почти полное 
отсутствие необходимой информации в на-
чале 2000-х гг., а для сравнительно мел ких 
фирм — и на протяжении всего рассма-
триваемого периода, равно как и неодно-
значные и противоречивые сведения при 
освещении смены менеджеров в СМИ. Не-
смотря на эти сложности, нами было вы-
делено несколько десятков эпизодов есте-
ственной смены руководителей (в резуль-
тате смерти, ухода с работы по состоянию 
здоровья или же выхода на пенсию по воз-
расту), изменений в руководстве вслед-
ствие банкротства предприятий, а также 
ряд политически мотивированных назна-
чений, связанных в том числе с переста-
новками в правительстве страны. По след-
ний факт не удивителен, учитывая мно-
гочисленные свидетельства существенной 
роли политических факторов в украинской 
экономике [Baum et al., 2008].

В частности, политически мотивирован-
ная смена руководителей была характерна 
для ряда крупных фирм со значительной 
долей государственной собственности — 
«стратегических» предприятий, в особен-
ности относящихся к электроэнергетике 
и металлургическому сектору. Например, 
широкий резонанс вызвали изменения в 
руководстве комании «Черноморнафтогаз» 
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в 2006 г., отчетливо показавшие борьбу 
государственных чиновников за особо при-
влекательную компанию. Интересно, что, 
несмотря на широкое освещение этого эпи-
зода в средствах массовой информации, 
официально объявленной причиной изме-
нений в руководстве стало истечение сро-
ка трудового контракта. Данный пример 
иллюстрирует огромные трудности в уста-
новлении истинных причин смены топ-ме-
неджеров в Украине.

Учитывая эти сложности, мы отказа-
лись от детальной классификации при-
чин смены руководителей в украинских 
компаниях. Даже с учетом удаления из 
выборки 22 наблюдений, соответствующих 
обновлению руководства по естественным 
причинам, наша работа в целом следует 
стандартному подходу, в котором не прово-
дится типологизация смены менеджмента 
[Hermalin, Weisbach, 2003].

В сформированной таким образом вы-
борке украинских компаний доминируют 
приватизированные промышленные пред-
приятия, относящиеся в соответствии с об-
щепринятой классификацией к категории 
средних и крупных (численность работников 
составляет 320 человек в среднем по выбор-
ке). Наибольший вес в выборке имеет элек-
троэнергетика — 16,9%, машиностроение 
и металлообработка составляют 14,17, про-
мышленность строительных материалов — 
13,24, пищевая промышленность — 12,81, 
горнодобывающая отрасль — 11,04, а так-
же строительство — 11,37%. В выборке 
представлены предприятия всех 27 регионов 
страны. Наибольший вес по числу вошед-
ших в выборку предприятий имеет Киев 
(11,7%), а также Полтавская (10,57%), До-
нецкая (8,47%), Черкасская (7,97%) и Ки-
евская (7,14%) области. Отметим также, что, 
согласно собранным данным, смена гене-
ральных директоров ежегодно происходит 
на каждом десятом предприятии Укра-
ины. Вариация во времени незначитель-
ная: в 2003–2004 гг. менеджеров сменили 
9,7% фирм (минимальное значение за 2002–
2006 гг.), а в 2004–2005 гг. — 10,8% (мак-
симальное значение).

3. Методология

3.1. Оценка результатов деятельности 
фирм
Оценка эффективности работы предпри-
ятия представляет собой непростую задачу 
даже в странах со сложившейся рыночной 
экономикой и заметно усложняется в усло-
виях переходных экономик. Например, по 
мнению авторов [Bevan, Estrin, Schaffer, 
1999], при анализе эффективности работы 
предприятий в переходных экономиках не 
следует делать акцент на показателях, при 
расчете которых используются данные о 
собственном капитале или активах пред-
приятий. Низкая информативность этих 
показателей в указанных странах связа-
на с недостаточным развитием фондового 
рынка, высокой инфляцией и несовершен-
ством стандартов учета.

В частности, из-за незначительной роли 
фондового рынка в переходных экономиках 
весьма ограничены возможности использо-
вания Q Тобина — стандартного показате-
ля, характеризующего ожидаемые резуль-
таты деятельности фирмы в длительном 
периоде. Вследствие низкой надежности 
данных о капитале также возникают серь-
езные сомнения касательно достоверности 
оценок совокупной производительности 
факторов. Недостоверные оценки капитала 
вкупе с эндогенностью прибыли затрудня-
ют использование некоторых показателей 
рентабельности, в частности рентабельно-
сти собственного капитала.7

Решение указанных проблем измерения 
эффективности компаний многие исследо-
ватели видят в акценте на показателях, 
сравнительно редко используемых при ана-
лизе фирм в развитых экономиках. На-
пример, авторы [Bevan, Estrin, Schaffer, 
1999] в числе таких индикаторов рекомен-
дуют применять долю экспорта в объеме 
продаж. Работа [Gibson, 2003] оперирует 

7 Существенные проблемы возникают при ис-
пользовании прибыли после уплаты налогов: в ли-
те ратуре по переходным экономикам налоги ча-
сто рассматриваются как эндогенные, а не как 
параметрически заданные [Schaffer, 1998].
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такими показателями, как отношение при-
были (до уплаты процентов и налогов) к 
активам, отношение прироста доходов фир-
мы к лаговой стоимости активов, а так же 
рост объема продаж. В [Warzinski, 2003] 
используется специфическая бинарная пе-
ременная, построенная на основе субъек-
тивных оценок самими менеджерами фи-
нансовых трудностей фирмы. В [Barberis 
et al., 1996] делается акцент на индексах 
реструктуризации (например, ремонте по-
мещений) как наиболее надежных крите-
риях эффективности работы компании. 
Некоторые исследователи оперируют про-
изводительностью труда (см., напр.: [Earle, 
1998; Kouznetsov, Muravyev, 2001], одна-
ко следует иметь в виду, что этот показа-
тель уместен только для анализа фирмы 
в краткосрочном периоде, поскольку он 
основан на предположении о неизменно сти 
уровня капитала.

Учитывая преимущества и недостатки 
различных показателей продуктивности 
фирмы, а также потенциальные различия 
в их интерпретации, настоящая работа 
опирается на совокупность индикаторов, 
а именно: производительность труда (LP), 
рентабельность продаж (RОS) и рентабель-
ность активов (ROA). Из списка намерен-
но исключена рентабельность капитала 
(ROE) — один из индикаторов, который 
можно без особого труда рассчитать на 
основе имеющихся финансовых данных. 
Отказ от использования этого показателя 
связан с наличием в базе данных более 
100 фирм, имеющих, согласно бухгалтер-
ским балансам, отрицательные значения 
собственного капитала.8 В нескольких де-
сятках случаев положительное значение 
ROE является результатом отношения двух 
отрицательных величин: убытков в послед-
нем финансовом периоде и собственного 
капитала. Очевидно, что такой показатель 
имеет мало общего с истинной продуктив-

8 Подобного рода ситуации типичны в усло-
виях высокой инфляции, когда нерегулярно пе-
реоценивающие основные средства фирмы несут 
значительные убытки в текущем периоде.

ностью компании. Несмотря на то что по-
добного рода проблемы свойственны и дру-
гим индикаторам, в том числе отобранным 
для целей настоящего исследования, мас-
штаб их искажений, по нашему мнению, 
не столь велик, как в случае с ROE.

3.2. Эконометрические модели
В центре внимания настоящей работы — 
обусловленность изменений в руководстве 
компании (приход нового исполнительного 
директора) в текущем периоде t эффектив-
ностью деятельности фирмы в предше-
ствующем периоде t – 1. Таким образом, 
в эмпирическом анализе можно приме-
нить модель бинарного выбора, в которой 
в качестве результата выступает бинарная 
переменная, принимающая значение «1» 
при смене исполнительного директора, 
и «0» — в противоположном случае. В на-
стоящей работе мы моделируем смену 
менеджмента с помощью логистической 
ре грессии. В наиболее общем виде рассма-
триваемую модель можно представить сле-
ду ющим образом:

Prob (Turnover) =

= Prob (Cit = 1|Performit – 1, X
�

it – 1) =

= Λ(α + βPerformit – 1 + X
�

it – 1γ
�), (1)

где i — обозначение фирмы, t — обозна-
чение периода наблюдения, Cit — бинар-
ная переменная, указывающая на смену 
исполнительного директора компании i 
в интервале [t – 1, t], Performit – 1 — по-
казатель результатов деятельности ком-
пании i в периоде t – 1, X

�
it – 1 — вектор 

иных переменных, характеризующих ком-
панию i и ее менеджеров в периоде t – 1, 
и Λ — кумулятивная функция плотности 
логистического распределения. Величины 
α, β и компоненты вектора γ

� являются 
неизвестными параметрами, среди кото-
рых наибольший интерес представляет 
параметр β. Согласно нашим предположе-
ниям, он должен иметь отрицательный 
знак.
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Опираясь на предыдущие исследования 
смены менеджеров, мы включаем в вектор 
X
�

 следующие характеристики компаний и 
менеджеров:

численность Совета директоров — ор-
гана, призванного контролировать дея-
тельность менеджеров, устанавливать 
размер вознаграждения и разрывать 
трудовой контракт в случае неэффек-
тивной работы руководителей фирмы.9 
Согласно исследованиям [Borokhovich, 
Parrino, Trapani, 1996; Huson, Parrino, 
Starks, 2001; Yermack, 1996], числен-
ность Совета директоров является важ-
ным детерминантом смены менеджеров. 
В [Hermalin, Weisbach, 2003] приво-
дится обширный список исследований, 
выявивших негативную связь между 
чи сленностью Совета и результатами 
дея тельности предприятия в развитых 
экономиках. В то же время оптимальная 
численность Совета директоров остает-
ся предметом споров в научной литера-
туре (см., напр.: [Jensen, 1993]);
показатели левериджа и ликвидности, 
характеризующие финансовое положе-
ние компании. Высокий леверидж и/
или низкая ликвидность увеличивают 
вероятность банкротства, что в свою оче-
редь повышает вероятность увольнения 
менеджеров;
размер компании, измеряемый нату-
ральным логарифмом активов или чи-
сленности занятых. Эта переменная су-
щественна в нашем анализе в силу того, 
что при прочих равных условиях более 
крупные фирмы располагают бóльшим 

9 В США Советы директоров включают как 
исполнительных директоров, осуществляющих 
оперативное руководство фирмой, так и неис-
полнительных директоров, призванных участво-
вать в выработке стратегии компании, а также 
осуществлять мониторинг деятельности мене-
дже ров. В отличие от США, в Украине (как и в 
большинстве стран Европы) принята двухуровне-
вая структура Совета директоров с выделением 
правления и наблюдательного совета (наглядова 
рада). Применительно к Украине под Советом ди-
ректоров мы понимаем именно наблюдательный 
совет.

•

•

•

числом потенциальных претендентов на 
руководящую должность. Крупные ком-
пании, таким образом, несут меньшие 
издержки, связанные с поиском нового 
руководителя;
доля генерального директора в капитале 
фирмы. Мы предполагаем, что значи-
тельное участие менеджеров в капитале 
способствует их «окапыванию», т. е. за-
креплению на руководящих постах;
пол менеджера. В последние годы в ли-
тературе по корпоративным финансам 
уделяется все больше внимания гендер-
ному аспекту состава наблюдательных 
и исполнительных органов компаний 
[Francoeur, Labelle, Sinclair-Desgagné, 
2008; Rose, 2007]. Такой интерес свя-
зан с широко документрированными 
отличиями между мужчинами и жен-
щинами, например, в отношении к ри-
ску, которые могут отразиться на их 
работе в качестве менеджеров и дирек-
торов [Coleman, 2003; Schubert et al., 
1999; Stelter, 2002]. Равным образом, 
наблюдательным советам могут быть 
свойственны предубеждения при оценке 
работы менеджеров-мужчин и менедже-
ров-женщин;
стаж работы на руководящей должно-
сти. Опыт руководящей работы высту-
пает важной переменной, позволя ющей 
выявить роль управленческого капи-
тала в процессе обновления руковод-
ства компаний. С одной стороны, такой 
опыт свидетельствует о накоплении 
профессиональных знаний и управлен-
ческих навыков, являющихся ценными 
активами фирмы. С другой стороны, 
при прочих равных условиях больший 
стаж означает больший возраст мене-
джера. Закономерно возникает вопрос 
о том, могут ли руководители, полу-
чившие основные управленческие на-
выки в советское время, эффективно 
управлять фирмой в условиях рынка. 
С целью дифференциации этих двух 
эффектов (накопленного опыта работы 
и возраста), в модель включены пере-
менные, характеризующие как опыт 

•

•

•
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руководящей работы, так и возраст ме-
неджеров;
фиксированные эффекты отраслей и ре-
гионов, представленные набором фик-
тивных переменных.10

Помимо описанной базовой модели, мы 
также рассматриваем расширенную мо-
дель, в которую включены новые факторы, 
представляющие собой произведения пе-
ременных, характеризующих результаты 
деятельности компаний, с контрольными 
переменными в составе вектора X

�
. Такие 

вновь введенные переменные могут пока-
зать, каким образом различные характери-
стики фирм влияют на силу взаимосвязи 
между результатами деятельности компа-
нии и сменой менеджера. В данной работе 
сделан акцент на двух таких характеристи-
ках: доля менеджера в капитале фирмы и 
чи сленности наблюдательного совета.

4. Результаты регрессионного 
анализа

С целью оценки влияния результатов дея-
тельности компании на вероятность смены 
руководителя мы используем пять специфи-
каций базовой модели, отличающихся глав-
ным образом задействованными показателя-
ми эффективности фирм, а также перечнем 
контрольных переменных. Зависимой пе-
ременной во всех спецификациях является 
бинарная переменная CHANGE, указыва-
ющая на смену руководителя между двумя 
смежными периодами, t – 1 и t. Результаты 
деятельности фирм измерены рентабель-
ностью активов ROA и рентабельностью 
продаж ROS (являющимися частными от 
деления чистой прибыли на стоимость ак-
тивов и объем продаж, соответственно), 

10 Отраслевая принадлежность фирмы может 
влиять на издержки поиска компетентных мене-
джеров и, следовательно, на издержки обновления 
руководства. Компания, относящаяся к отрасли, 
состоящей из очень разнородных фирм, может 
столкнуться со значительными издержками сме-
ны менеджера из-за отсутствия у потенциальных 
кандидатов необходимых знаний и навыков (спе-
цифичных для этой фирмы).

•

а так же производительностью труда LP, рас-
считанной как отношение объема продаж к 
чи сленности работников предприятия.

Прочие независимые (контрольные) пе-
ременные отражают наиболее существен-
ные (с точки зрения рассматриваемой про-
блемы) характеристики фирм и их мене дже-
ров. В частности, финансовые ограничения 
аппроксимированы левериджем фирмы 
(LEVERAGE), представляющим собой от-
ношение суммы краткосрочных и долго-
срочных обязательств фирмы к активам.11 
Ликвидность (LIQIUDITY) измерена как 
отношение оборотного капитала к кратко-
срочным обязательствам компании. По-
сколь ку анализ сфокусирован на связи 
меж ду сменой менеджера и показателями 
работы пред приятия в предшествующем 
периоде, постольку во всех рассмотренных 
случаях используются лаговые значения 
независимых переменных, измеренные в 
период t – 1.

Размер фирмы аппроксимирован на-
туральными логарифмами стоимости ак-
тивов (ASSETS) и количества сотрудни-
ков (LABOR). Переменная EXPERIENCE 
указывает на стаж работы менеджера на 
руководящих должностях, а переменная 
BOARD содержит информацию о числен-
ности наблюдательного совета. В регрес-
сии также включена переменная FEMALE, 
указывающая на пол менеджера.

Описательная статистика переменных 
представлена в табл. 1. Вошедшие в выбор-
ку компании в целом нерентабельны, что 
следует из отрицательных значений ROA и 
ROS. Вместе с тем представленные в табл. 1 
данные указывают на достаточную финан-
совую устойчивость украинских компа-
ний — соотношение собственного капитала 
и обязательств составляет 1 : 2, а текущие 
пассивы трижды покрываются оборотным 
капиталом. Что касается характеристик 
менеджеров, то следует отметить, что их 

11 Леверидж обычно рассчитывают как отно-
шение обязательств к величине собственного ка-
питала фирмы. Мы отказались от этого определе-
ния из-за ранее описанных проблем с измерением 
собственного капитала украинских компаний.
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средний возраст равен 50 годам при опыте 
работы на руководящих должностях около 
18 лет. Средняя численность наблюдатель-
ных советов в вошедших в выборку украин-
ских компаниях — четыре человека.

В табл. 2 сопоставлены важнейшие харак-
теристики фирм, менявших руководителей 
хотя бы раз в течение периода наблюдения, 
и фирм, во главе которых стоял один и тот 
же генеральный директор. Представленные 
данные показывают, что для второй группы 

компаний характерны более низкая доля 
менеджеров-женщин, более зрелый возраст 
и больший стаж работы менеджеров на ру-
ководящих должностях. Кроме того, смена 
руководителей присуща скорее крупным 
фирмам и компаниям с более крупными 
наблюдательными советами. Не менявшие 
руководство фирмы относятся к более лик-
видным и прибыльным, что указывает на 
определенную связь между финансовыми 
рисками и вероятностью смены генераль-

Таблица 1
Дескриптивная статистика*

Переменная Определение Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение**

CHANGE Равна единице в случае смены менеджера и нулю — 
в противоположном случае

0,102 —

FEMALE Равна единице, если менеджер — женщина 0,090 —
EXPERIENCE Стаж руководящей работы, лет 18,245 9,809
AGE Возраст руководителя, лет 50,319 8,876
BOARD Численность наблюдательного совета 3,483 1,737
SHARE Доля менеджера в акционерном капитале фирмы, % 11,733 18,557
LEVERAGE Отношение обязательств к активам 0,327 0,279
LIQUIDITY Отношение оборотного капитала к краткосрочным 

обязательствам
3,379 4,593

ASSETS Стоимость активов, млн гривен 26,899 69,153

LABOR Количество работников 319,506 559,583
ROA Отношение чистой прибыли и активов –0,009 0,089
ROS Отношение чистой прибыли к объему продаж –0,054 0,183
LP Производительность труда (отношение объема продаж 

в млн гривен к числу работников)
0,062 0,078

BOARD × ROA Произведение размера наблюдательного совета 
и прибыльности активов

–0,032 0,308

BOARD × ROS Произведение размера наблюдательного совета 
и прибыльности продаж

–0,180 0,633

BOARD × LP Произведение размера наблюдательного совета 
и производительности труда

212,966 291,815

SHARE × ROA Произведение доли собственности менеджера 
и прибыльности активов

–0,015 1,236

SHARE × ROS Произведение доли собственности менеджера 
и прибыльности продаж

–0,239 1,709

SHARE × LP Произведение доли собственности менеджера 
и производительности труда

556,198 1151,805

П р и м е ч а н и я:
 * — число наблюдений составило 3012;
** — величина стандартного отклонения не приведена для бинарных переменных.
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ных директоров. В целом на основании опи-
сательной статистики можно сделать вывод 
о значительных отличиях основных характе-
ристик двух групп компаний. Более точное 
представление о том, насколько существенна 
роль этих этих характеристик в обновлении 
руководства украинских компаний, дают 
результаты представленного ниже много-
факторного регрессионного анализа.

В табл. 3 приведены результаты оценки 
базовых спецификаций эконометрической 
модели. Столбцы (1), (2) и (3) показыва-
ют результаты оценки моделей, в кото-
рых размер компании измерен логариф-
мом стоимости активов, а столбцы (4) и 
(5) — логарифмом численности работни-
ков. В качестве показателя эффективности 
фирм в столбцах (1) и (4) задействована 

рентабельность активов ROA, в столбцах 
(2) и (5) — рентабельность продаж ROS, 
а в столбце (3) — производительность тру-
да LP. В таблице показаны предельные 
эффекты, указывающие, насколько меня-
ется вероятность смены менеджера при 
отклонении регрессора от своего среднего 
значения на одну единицу.

В целом результаты подтверждают ги-
потезу о существовании отрицательной свя-
зи между эффективностью работы фирм 
и обновлением их руководства, что осо-
бенно отчетливо видно на примере пока-
зателя ROA. В частности, при увеличении 
ROA на три стандартных отклонения от 
средне го значения, т. е. с –0,009 до 0,258 
(табл. 1) вероятность увольнения уменьша-
ется при мерно на 6% (см. столбцы (1) и (4)). 

Таблица 2
Описательная статистика переменных для компаний, осуществлявших/не осуществлявших 

смену генерального директора в 2002–2006 гг.

Переменная

Фирмы, не сменившие руководство Фирмы, сменившие руководство Расчетное 
значение р 

для H0:
μ1 = μ2

Среднее 
значение (μ1)

Стандартное 
отклонение

Среднее 
значение (μ2)

Стандартное 
отклонение

FEMALE 0,081 — 0,108 — —

EXPERIENCE 19,256 9,542 16,234 10,025 0,000

AGE 51,488 8,370 47,996 9,385 0,000

BOARD 3,409 1,691 3,632 1,816 0,001

SHARE 15,198 20,519 4,844 10,993 0,000

LEVERAGE 0,297 0,265 0,388 0,296 0,000

LIQUIDITY 3,617 4,747 2,906 4,233 0,000

ASSETS 19,487 55,437 41,636 88,651 0,000

LABOR 257,212 453,906 443,354 709,509 0,000

ROA 0,000 0,085 –0,026 0,093 0,000

ROS –0,042 0,174 –0,078 0,197 0,000

LP 56,986 68,852 79,992 93,701 0,000

BOARD × ROA –0,003 0,292 –0,089 0,329 0,000

BOARD × ROS –0,141 0,605 –0,259 0,679 0,000

BOARD × LP 188,880 249,833 260,850 356,402 0,000

SHARE × ROA 0,089 1,382 –0,132 0,861 0,000

SHARE × ROS –0,218 1,849 –0,283 1,390 0,343

SHARE × LP 700,665 1254,331 268,983 844,496 0,000

П р и м е ч а н и е: число наблюдений составило 2004 и 1008 для фирм, не сменивших и сменивших руко-
водство, соответственно.
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Вероятность смены менеджеров также сни-
жается по мере роста ROS, однако эта связь 
статистически значима только в той спе-
цификации, где размер фирмы измеряется 
количеством работников. Согласно данным 
табл. 3, эффект прибыльности продаж зна-
чительно слабее, чем аналогичный эффект 

прибыльности активов, а производитель-
ность труда не оказывает статистически 
значимого эффекта на вероятность смены 
руководителя. В целом результаты сви-
детельствуют о возникновении к началу 
2000-х гг. функционирующих механизмов 
корпоративного управления в экономике 

Таблица 3
Результаты оценивания параметров базовых регрессий

Переменная
Спецификация модели

(1) (2) (3) (4) (5)

FEMALE –0,001
(0,015)

–0,003
(0,016)

–0,003
(0,016)

–0,003
(0,015)

–0,003
(0,016)

EXPERIENCE –0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

AGE –0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

BOARD 0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

SHARE –0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

LEVERAGE 0,038*
(0,018)

0,058***
(0,019)

0,062***
(0,019)

0,042**
(0,019)

0,059***
(0,019)

LIQUIDITY 0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,001
(0,001)

0,001
(0,001)

Log(ASSETS) 0,009***
(0,004)

0,006**
(0,004)

0,006
(0,004)

ROA –0,227***
(0,055)

–0,218***
(0,054)

ROS –0,031
(0,023)

–0,042*
(0,024)

LP –0,040
(0,072)

Log(LABOR) 0,012***
(0,004)

0,011***
(0,004)

χ2 133 119 117 133 121

р-статистика 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Псевдо R2 0,081 0,072 0,072 0,081 0,074

П р и м е ч а н и я: число наблюдений составило 3012. Зависимая переменная равна единице в случае смены 
менеджера и нулю — в противоположном случае. В таблице показаны предельные эффекты (для средних 
значений регрессоров) после оценки логистических моделей. Кластер-робастные стандартные ошибки оцен-
ки параметров приведены в скобках. С целью экономии места в таблице не показана включенная в модель 
константа, а также фиктивные переменные для отраслей промышленности и регионов.

  * — 10%-й уровень значимости;
 ** — 5%-й уровень значимости;
*** — 1%-й уровень значимости.
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Украины. Полученные нами оценки также 
близки к результатам исследования [Mu-
ravyev, 2003], равно как и [Капелюшников, 
Демина, 2005], применительно к россий-
ским предприятиям.

Данные табл. 3 позволяют сделать не-
сколько интересных наблюдений относи-
тельно роли финансовых ограничений ком-
паний. Например, во всех базовых специ-
фикациях прослеживается позитивный и 
статистически значимый эффект левери-
джа на вероятность смены руководителя. 
Этот результат согласуется с анализом [Jen-
sen, 1989], в котором леверидж выступает 
одним из важнейших факторов, улучша-
ющих дисциплину менеджеров. Интересно 
отметить, что, в отличие от левериджа, 
ликвидность не относится к числу факто-
ров, влияющих на обновление руководства 
фирм.

Проведенный нами регрессионный ана-
лиз не выявил статистически значимой 
связи между размером наблюдательного 
совета и вероятностью смены менеджера. 
Этот результат оказался несколько неожи-
данным в свете многочисленных исследова-
ний, указывающих на существенное влия-
ние численности и состава наблюдатель-
ных органов на эффективность их работы, 
прежде всего в отношении мониторинга 
менеджеров [Hermalin, Weisbach, 2001]. 
При этом полученные нами результаты 
указывают на бóльшую вероятность смены 
руководителей в крупных компаниях, не-
зависимо от того, каким образом измерен 
размер фирмы.

Вероятность оставления менеджерами 
руководящего поста слабо связана с их лич-
ными характеристиками, такими как пол, 
возраст и стаж работы. При этом увеличе-
ние доли менеджеров в капитале компании 
снижает вероятность их отставки. Таким 
образом, находит подтверждение извест-
ный тезис об «окапывании» менеджеров, 
владеющих крупными пакетами акций 
управ ляемых ими компаний.

Насколько сила связи между эффек-
тивностью фирмы и вероятностью смены 
руководства чувствительна к размеру на-

блюдательного совета и доли руководителя 
в капитале фирмы? Мы исследовали этот 
вопрос, включив в базовые модели допол-
нительные переменные — произведения 
показателей эффективности, с одной сто-
роны, и размера наблюдательного совета и 
доли руководителя в капитале — с другой 
(т. е. ROA × BOARD, ROS × SHARE и др.). 
Оценивание параметров таких расширен-
ных регрессий не выявило новых стати-
стически значимых связей — коэффици-
енты при вновь введенных переменных 
оказались незначимыми. Более того, было 
обнаружено, что коэффициенты при всех 
прочих переменных практически идентич-
ны оценкам, полученным в базовых спе-
цификациях.12

Нами также была изучена связь между 
вероятностью смены руководителей и ре-
зультатами деятельности компаний отно-
сительно других компаний той же самой 
отрасли. Основная идея такого анализа 
заключается в том, что, по сравнению с 
абсолютными показателями, относитель-
ные величины дают лучшее представле-
ние о качестве управления фирмой. Дей-
ствительно, финансовые показатели ком-
пании могут в большей мере отражать 
различные внешние шоки, чем качество 
управленческих решений. Например, сла-
бые результаты конкретной компании мо-
гут быть следствием спада в целой отрасли. 
В связи с этим при принятии решений о 
судьбе управленческой команды акционе-
ры и Советы директоров могут делать ак-
цент на относительные, а не на абсолютные 
величины (см., напр.: [Holmstrom, 1982; 
Parrino, 1997]).

В данной работе относительные пока-
затели эффективности фирмы определе-
ны как разность между соответствующими 
показателями фирмы и отрасли в целом. 
Результаты регрессионного анализа, опи-
рающегося на относительные показате-
ли эффективности фирм, представлены в 
табл. 4. В целом они достаточно близки 

12 Эти результаты не приводятся в статье, но 
авторы готовы их предоставить по запросу.
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Таблица 4
Результаты оценивания параметров регрессий, в которых используются 

относительные показатели эффективности работы фирм

Переменная
Спецификация модели

(1) (2) (3) (4) (5)

FEMALE –0,001
(0,015)

–0,003
(0,016)

–0,003
(0,016)

–0,003
(0,015)

–0,003
(0,016)

EXPERIENCE –0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

AGE –0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

BOARD 0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

0,001
(0,003)

SHARE –0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

–0,003***
(0,000)

LEVERAGE 0,038*
(0,018)

0,058**
(0,022)

0,061***
(0,019)

0,042**
(0,019)

0,060***
(0,022)

LIQUIDITY 0,000
(0,001)

–0,000
(0,001)

0,000
(0,001)

0,001
(0,001)

0,000
(0,001)

Log(ASSETS) 0,009**
(0,004)

0,006
(0,004)

0,006
(0,004)

ROA_relative –0,227***
(0,055)

–0,217***
(0,053)

ROS_relative –0,025
(0,111)

–0,026
(0,109)

LP_relative –0,038
(0,038)

Log(LABOR)
0,012***

(0,004)
0,009*

(0,005)

χ2 134 118 120 135 121

р-статистика 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Псевдо R2 0,081 0,072 0,072 0,081 0,072

П р и м е ч а н и е: число наблюдений составило 3012. Зависимая переменная равна единице в случае смены 
менеджера и нулю — в противоположном случае. В таблице показаны предельные эффекты (для средних 
значений регрессоров) после оценки логистических моделей. Кластер-робастные стандартные ошибки оцен-
ки параметров приведены в скобках. С целью экономии места в таблице не показана включенная в модель 
константа, а также фиктивные переменные для отраслей промышленности и регионов.

  * — 10%-й уровень значимости;
 ** — 5%-й уровень значимости;
*** — 1%-й уровень значимости.
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к результатам анализа базовой специфи-
кации. В частности, как и в базовой спе-
цификации, низкие значения ROA увели-
чивают вероятность смены руководителя 
компании.

5. Заключение

В статье исследуется связь между результа-
тами деятельности украинских компаний 
и обновлением их высшего управленческо-
го звена. Анализ базируется на новых дан-
ных по открытым акционерным обществам 
Украины за 2002–2006 гг. и использова-
нии стандартной логистической модели 
регрессии. Результаты деятельности фирм 
оценены с помощью трех показателей: рен-
табельности активов, рентабельности про-
даж и производительности труда. Кроме 
того, проанализирована относительная эф-
фективность компаний, определяемая как 
разность между соответствующими пока-
зателями фирмы и отрасли в целом.

Основной результат настоящего исследо-
вания — обнаружение отрицательной ста-
тистически значимой связи между вероят-
ностью смены генеральных директоров и ре-
зультатами деятельности украинских фирм 
в предшествующий период. Таким образом, 
можно сделать вывод, что не справляющиеся 
с обязанностями руководители предприятий 
вынуждены оставлять свои посты. Анализ 
также показывает, что украинские руково-
дители финансово ограничены в своей дея-
тельности: вероятность ухода генерального 
директора связана с левериджем фирмы. 
Этот результат можно рассматривать как 
показатель роли кредиторов в обновлении 
руководства компаний. В целом получен-
ные нами результаты свидетельствует о 
возникновении к началу 2000-х гг. функ-
ционирующих механизмов корпоративного 
управления в экономике Украины.

В ходе исследования была также уста-
новлена обратная связь между вероятно-
стью смены менеджеров и их долей в ак -
ционерном капитале. Этот результат ха-
рактерен и для других стран с переходной 
экономикой. В то же время нами не обна-

ружено существенного влияния числен-
ности наблюдательного совета на смену 
менеджеров. Кроме того, оба этих важней-
ших фактора — доля менеджеров в акцио-
нерном капитале фирмы и численность 
наблюдательного совета — не влияют на 
силу связи между результатами деятель-
ности украинских компаний и сменой ди-
ректоров, как следует из результатов ана-
лиза. Сходные по тематике исследования 
с использованием российских данных ука-
зывают на то, что характеристики (и, в част-
ности, размер) Советов директоров играют 
более существенную роль в корпоративном 
управлении.

Полученные в ходе настоящего иссле-
дования результаты могут свидетельство-
вать о потенциале улучшения качества кор-
поративного управления в Украине, в част-
ности за счет расширения компетенции 
наблюдательных советов. Согласно дей-
ствовавшим до самого недавнего времени 
нормативным актам, увольнение руково-
дителей компаний относилось, как прави-
ло, к компетенции собрания акционеров. 
Наблюдательные советы, хотя и могли ини-
циировать управленческие изменения, име-
ли ограниченные полномочия в принятии 
решений о смене руководителя. Принятый 
в 2008 г. в Украине закон «Об акционерных 
обществах» значительно изменяет баланс 
сил в пользу наблюдательных советов, и, 
кроме того, устанавливает их минималь-
ный размер в зависимости от числа акцио-
неров. На вопрос о том, привело ли пере-
распределение власти внутри украинских 
компаний к улучшению контроля над ме-
неджерами и повышению эффективности 
их работы, могут и должны дать ответ бу-
дущие исследования.
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