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Деятельность любой коммерческой организации, в частности банка, выстраивается 
на основе стратегических целей, реализации которых в идеале способствует четкая 
корпоративная финансовая архитектура: эффективная финансовая стратегия и система 
корпоративного управления (взаимоотношения топ-менеджмента, совета директоров и 
акционеров). Генеральный директор (CEO) является главным представителем банка и 
отражением его успеха или провала на рынке. В связи с этим возникает вопрос: что 
влияет на его уход с занимаемой должности — только финансовые результаты банка или 
же в том числе выстроенная в финансово-кредитной организации система корпоратив-
ного управления? В немногочисленных исследованиях на эту тему одним из основных 
инструментов корпоративного управления и обеспечения его эффективности выступает 
как раз возможность смены генерального директора после слабых результатов работы 
организации. Если неэффективного руководителя отстраняют от управления банком, 
то корпоративное управление может претендовать на эффективность. В данной статье 
исследование этих вопросов проводилось на примере 336 российских банков в период 
активного отзыва лицензий (2014–2016 гг.) и чистки банковского сектора от недобро-
совестных участников. В результате анализа было показано, что высокая операционная 
эффективность банка и высокая доля CEO в акционерном капитале снижают вероятность 
смены генерального директора.
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Изучение вопросов в области корпоратив
ного управления стало заметной частью 
академической литературы как на разви

тых, так и на развивающихся рынках в 
течение двух предыдущих десятилетий. 
Особенности корпоративного управления 
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исследуются в контексте характеристик 
генерального директора (CEO), совета ди
ректоров, а также структуры собствен
ности. В ряде работ была установлена 
важность учета факторов корпоративного 
управления для финансовой устойчивости 
организаций наравне с финансовыми пе
ременными (см., напр.: [Ciampi, 2015; 
Liang et al., 2016; Darrat et al., 2016]). 
Один из явных признаков качественно
го корпоративного управления организа
ции  — отстранение неэффективного ру
ководителя [Муравьев, 2003; Das, Ghosh, 
2004; An derson, Campbell II, 2004; Ка пе
люшников, Демина, 2005; Пен тюк, Солн
цев, 2016]. Если управляющий, под ру
ководством которого организация демон
стрирует слабые финансовые результаты, 
продолжает оставаться в своей должно
сти, это выступает явным сигналом сла
бости внутренних механизмов контроля 
организации.

Изучение особенностей корпоративного 
управления в банковском секторе разви
вающихся стран важно по причинам того, 
что финансовые рынки, как правило, не
достаточно развиты и банки выступают 
наиболее важным источником финансиро
вания для большинства фирм и основным 
депозитарием экономики.

Цель статьи — выявление статистиче
ски значимых факторов для смены руко
водителя банка, что позволит ответить 
на несколько довольно простых вопросов, 
которые тем не менее практически не 
осве щены на российском банковском рын
ке. Вопервых, действительно ли корпора
тивное управление приносит свои плоды 
и неэффективные с точки зрения финан
совых результатов руководители банков 
отстраняются от своей работы? Вовто
рых, присутствует ли в системе корпора
тивного управления российскими банка
ми «эффект окапывания» CEO, когда он, 
обладая все большим числом акций бан
ка и сил, получает своеобразный имму
нитет от ответственности за неправиль
ные решения и его все сложнее снять с 
занимаемой должности [Капелюшников, 

Демина, 2005]? Втретьих, влияет ли кон
центрация собственности на вероятность 
смены CEO? Наконец, вчетвертых, име
ют ли влияние на изучаемое событие та
кие показатели банковской деятельности, 
как отношение корпоративных кредитов 
и величины вкладов населения к сово
купным активам банков (что ранее не рас
сматривалось в литературе и может пре
тендовать на новизну)?

Для ответа на поставленные вопросы в 
работе используется классический инстру
мент — логистическая регрессия, которая 
широко применяется при решении схожей 
задачи в компаниях различных отраслей 
и разных стран. При этом повышение про
гнозного качества модели смены CEO в 
банке может достигаться вместе с после
дующим расширением объема выборки бан
ков и на основе сравнительного анализа 
методов классификации.

С конца 1990х гг. проблематика кор
поративного управления становится все 
более популярной с практической точки 
зрения в российских компаниях и банках. 
Это связано с ростом роли и влияния част
ного сектора на экономику страны. В на
чале своего пути корпоративное управ
ление в России было больше направлено 
на формирование имиджа организации1 в 
глазах зарубежных партнеров и инвесто
ров. Однако уже в середине 2000х гг. на
метился переход к принципам сознательно

1 Мы предполагаем, что, пожалуй, все ком
мерческие организации (компании, банки и др.) 
имеют единую главную цель — максимизацию 
ценности в процессе своей основной деятельно
сти. И обеспечение достижения этой цели — 
основная задача руководителя (CEO) организа
ции. Соответственно, в данной работе мы от
талкиваемся от отечественного и зарубежного 
опыта анализа факторов смены CEO не только 
в банках, но и в нефинансовых компаниях. Так 
как плохое качество управления организацией 
часто приводит к ее финансовой неустойчивости, 
некоторые важные драйверы смены CEO форму
лировались в том числе на основе исследований 
влияния факторов корпоративной финансовой 
архитектуры на финансовую устойчивость орга
низаций.
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го улучшения взаимодействия, усиления 
сплоченности и расширения инструментов 
стратегического управления и внутренне
го контроля со стороны акционеров.2 Сле
дование этим принципам оказывает замет
ную поддержку организации в обес печении 
ее финансовой и стратегической устойчи
вости в условиях волатильности экономи
ческих условий.

Высокое качество корпоративного управ
ления способно предотвращать оппорту
нистическое поведение со стороны мене
джеров, повышает их ответственность и 
вовлеченность в решение текущих и стра
тегических задач фирмы. При этом более 
эффективно координируется их совмест
ная работа с департаментами рисков и 
внутреннего контроля. Мотивация руко
водителя и членов совета директоров чаще 
всего поддерживается различными систе
мами бонусов, которые привязаны к ре
зультатам выполнения поставленных за
дач. Правильно выстроенная внутренняя 
структура позволяет установить слаженный 
рабочий процесс и эффективные управлен
ческие стимулы.

Обновление состава топменеджеров 
является одним из важных аспектов кор
поративного управления. Организации, 
оперативно реагируя на ухудшение опе
рационной деятельности и заменяя не
компетентных руководителей в беспер
спективных ситуациях, могут обеспечи
вать CEO сильный стимул для выполнения 
их задач и поддерживать устойчивую про
изводительность организации. Однако не
обходимо отметить, что причиной ухода 
генерального директора с должности не 
всегда являются «плохие» результаты его 
работы. Вопервых, CEO может оставить 
свою должность и в условиях финансово
го успеха компании, если ему, например, 
предложена должность управляющего в 

2 Подробнее с анализом особенностей и тен
денций развития корпоративного управления в 
России можно ознакомиться, например, в [Дол
гопятова, Ивасаки, Яковлев, 2009; Паппэ, 2012; 
Dolgopyatova, 2017].

более крупной организации или суще
ственное повышение заработной платы. 
Вовторых, встречаются случаи, когда ком
пании реорганизуются, происходят сли
яния и поглощения, что часто ведет к 
смене руководства. Втретьих, уход с долж
ности управляющего менеджера также 
может быть связан с выходом на пенсию 
или болезнью. В рамках настоящего ис
следования нам пришлось принять огра
ничение имеющейся информации в базе 
данных Ruslana относительно различных 
причин смены CEO. Более глубокий ана
лиз может стать предметом будущих ис
следований. Кроме того, смена CEO может 
зависеть и от сложившейся в органи
зации  структуры корпоративного управ
ления.

Согласно анализируемым данным, в сред
нем ежегодно в период с 2014 по 2016 г. 
17,1% CEO российских банков были за
менены на новых руководителей. Предмет 
анализа данной статьи составляет изуче
ние одной из подобластей корпоративно
го управления — выявление значимых 
факторов для смены CEO в банковском 
секторе России. В качестве анализиру
емых факторов рассматривались:
•	 финансовые показатели операционной 

деятельности банка;
•	 концентрация собственности у акцио

неров;
•	 доля акций у CEO в акционерном капи

тале.
Статья имеет следующую структуру. 

В  первом разделе представлен обзор ис
следований по рассматриваемой пробле
матике, а также сформулированы гипо
тезы о влиянии различных факторов на 
вероятность смены генерального директо
ра в российских банках. Во втором раз
деле описана непосредственная методоло
гия нашего исследования. Третий раздел 
содержит информацию о выборке иссле
дования. В четвертом разделе представле
ны полученные результаты и проводится 
их анализ. В заключении изложены вы
воды и намечены направления развития 
исследований.
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обзор литературы и гипотезы 
исследования

Согласно распространенному определе
нию, корпоративное управление «рассма
тривает способы, с помощью которых по
ставщики финансовых ресурсов организа
циям гарантируют получение прибыли от 
своих инвестиций» [Shleifer, Vishny, 1997]. 
Неудачи в корпоративном управлении, при
водящие к ослаблению управленческих на
выков и нехватке внешнего финансирова
ния, часто называют ключевыми факто
рами, которые препятствуют повышению 
производительности на микро и экономи
ческому росту на макроуровне. В  статье 
[Estrin, Wright, 1999], например, утверж
дается, что проблемы в странах бывше
го  СССР были связаны с задержками во 
внедрении эффективного корпоративного 
управления.

Тема корпоративного управления в ком
паниях и банках актуальна с академиче
ской и практической точек зрения, однако, 
по нашему мнению, имеет неисследован
ные области применительно к особенно
стям российского банковского сектора. 
Одна из них изучается в данной статье — 
оценка взаимосвязи различных факторов 
с вероятностью смены генеральных ди
ректоров. Схожая позиция в отношении 
слабой освещенности вопросов смены бан
ковского управляющего в литературе по 
развивающимся экономикам предложена 
в работе [Das, Ghosh, 2004], касающей
ся  исследования банковского сектора в 
Индии.

Уход CEO с должности изучается в пер
вую очередь в контексте влияния на это 
событие финансовой эффективности орга
низации. Базовое предположение — сла
бость корпоративного управления выража
ется в том, что демонстрирующий слабые 
управленческие успехи CEO продолжает 
занимать свою должность, и это может 
интерпретироваться как отсутствие доста
точных внутренних механизмов у руково
дителей для принятия необходимых мер 
по изменению ситуации.

По целому ряду причин российский бан
ковский сектор представляется интерес
ным плацдармом для изучения вопросов 
корпоративного управления. Вопервых, 
Россия — страна с развивающейся эконо
микой и продолжающейся трансформаци
ей институтов. Вовторых, работа в усло
виях крупных локальных (экономический 
кризис 1998 г., банковский кризис 2004 г.) 
и глобальных (мировой экономический 
кризис с 2008 г., «противостояние санк
ций» с 2014 г.) экономических шоков, ко
торые могли воздействовать на управлен
ческие стимулы и отношения в системе 
корпоративного управления (между ак цио
не ра ми, менеджерами и советом директо
ров). Втретьих, процессы изменений кор
поративного управления: так, в 2001 г. 
были внесены поправки к Федеральному 
закону «Об акционерных обществах» (от 
26.12.1995), а в 2002 и 2014 гг. приняты 
новые версии Кодексов корпоративного 
управления. Слабость или в принципе от
сутствие системы корпоративного управ
ления в российских компаниях в середине 
1990х гг. способствовали тому, что ме
неджеры российских организаций распо
лагали зачастую ничем не ограниченными 
возможностями присваивать как прибыль, 
так и активы [Shleifer, Vishny, 1997].

В банковском секторе на корпоративное 
управление влияют две взаимосвязанные 
характеристики операционной деятельно
сти. Вопервых, деятельность банков мо
жет быть менее прозрачной, что усилива
ет агентскую проблему изза возможной 
информационной асимметрии. В этом слу
чае акционерам и держателям долговых 
обязательств труднее анализировать, мо
ниторить и стимулировать работу мене
джеров, а менеджерам и крупным инве
сторам проще использовать частные пре
имущества контроля, а не максимизировать 
прибыль (проявляется «агентская пробле
ма»). Вовторых, банки находятся или по 
крайней мере должны находиться под ак
тивным регулированием со стороны над
зорного органа (в России — Цен тральный 
банк), что может вносить свои коррективы 
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в естественные механизмы корпоративно
го управления. Так, страхование депозитов 
может ослабить стремление к регулярному 
мониторингу рисков со стороны застрахо
ванных вкладчиков [Das, Ghosh, 2004].

Принудительное увольнение CEO та
ких  американских компаний, как Ame ri
can  Express, General Motors (GM), In ter
nation al  Business Machines (IBM), Kodak 
и West inghouse, в начале 1990х гг. после 
продолжительных периодов неэффектив
ной работы привлекло внимание обще
ственности к проблеме выбора и своевре
менной смены генерального директора. 
В то время как советы директоров в Ame
rican Express и GM для замены нашли 
внутренние кадровые ресурсы, в IBM, Ko
dak и Westinghouse были утверждены на 
должность CEO со стороны, не работавшие 
ранее в этих организациях. В научной 
среде был исследован вопрос взаимосвязи 
структуры совета директоров организации 
(соотношение исполнительных и внешних 
директоров) и смены руководителя (см., 
напр.: [Муравьев, 2003; Капелюшников, 
Демина, 2005; Weisbach, 1988; Borokho
vich, Par rino, Trapani, 1996]): выяснилось, 
что чаще всего смена руководителя про
исходила в тех организациях, в которых 
в совете директоров преобладают внешние 
директоры.

Одно из базовых предположений при 
рассмотрении вопросов эффективности кор
поративного управления — существование 
обратной взаимосвязи результативности 
фирмы (банка) и вероятности смены ру
ководителя (CEO). Для его проверки ис
следователи используют данные фондово
го рынка (доходность акций) и данные 
бухгалтерской отчетности (рентабельность 
чистой прибыли или прибыли до вычета 
процентов и налогов). Данное предполо
жение подтвердилось, например, для ком
паний, представленных на НьюЙоркской 
бирже [Weisbach, 1988], для индийских 
[Das, Ghosh, 2004] и японских банков [An
derson, Campbell II, 2004], а также россий
ских компаний [Муравьев, 2003; Капе люш
ников, Демина, 2005; Пентюк, Солн цев, 

2016]. Соответственно, мы формулируем 
первую гипотезу исследования.

Гипотеза 1. Чем ниже финансовая эф
фективность банка, тем выше вероят
ность смены CEO.
В работе [Kato, Long, 2006] показано, 

что сильная концентрация собственности 
приводит к снижению эффективности ком
паний, поскольку в данном случае ряд 
акционеров обладают большей властью и 
могут продвигать решения, удовлетворя
ющие только их собственным интересам. 
В результате могут ухудшаться показате
ли результативности фирмы, что, в свою 
очередь, может привести к более частой 
смене CEO [Brunello, Graziano, Parigi, 
2003]. На российском рынке также про
водились исследования, связанные с кон
центрацией собственности (см., напр.: 
[Сте пано ва, Кузьмин, 2011; Долгопятова, 
2010]). Было выявлено, что распыленная 
собствен ность (отсутствие совладельца с 
блокирующим или/и контрольным паке
том) способствует притоку капитала в ком
панию, что благотворно сказывается на 
ее дея тельности. Также ранее было уста
новлено,  что наличие иностранных вла
дельцев способствует более низкой кон
центра ции,  исходя из их представлений 
о рацио нальной структуре капитала. В ре
зультате мы формируем вторую гипотезу 
исследования.

Гипотеза 2. Чем выше концентрация 
собственности3 в банке, тем выше ве
роятность смены CEO.
Доля CEO в акционерном капитале вы

ступает довольно важной характеристи
кой структуры корпоративного управления 
организации. В исследованиях [Brunello, 
Graziano, Parigi, 2003; Coates IV, Kraakman, 

3 В данном исследовании под «концентрацией 
собственности» в организации подразумевается 
величина максимальной доли владения среди 
со владельцев. Низкая концентрация собственно
сти — максимальная доля среди совладельцев не 
превышает 25%; средняя — максимальная доля 
находится в диапазоне 25–50%; высокая — мак
симальная доля среди совладельцев превышает 
50% [Долгопятова, 2010].
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2007] была установлена обратная взаи
мосвязь между уровнем присутствия ру
ководителя банка в акционерном капита
ле и вероятностью его смены. Аналогич
ные  выводы получены в работах [Kato, 
Long, 2006; Lausten, 2002] на примере 
китайских и датских компаний соответ
ственно. Было установлено, что если CEO 
владеет контрольным пакетом акций, то 
вероятность его смены заметно снижает
ся. Этот логичный результат свидетель
ствует о том, что чем больше у CEO вла
сти, тем спокойнее он может быть за устой
чивость своей позиции в организации, 
несмотря на возможные неудачные управ
ленческие решения или кризисные пери
оды. Кроме того, на примере российских 
компаний ранее было показано, что ве
роятность «окапывания» руководителей 
положительно связана с доминированием 
собственности менеджеров и работников 
организации [Капелюшников, Демина, 
2005]. Итак, последняя гипотеза работы 
следующая.

Гипотеза 3. Чем выше доля CEO в ак
ционерном капитале банка, тем ниже 
вероятность его смены (присутствует 
«эффект окапывания»).

методология исследования

Вслед за зарубежными исследованиями 
тестирование гипотез о взаимосвязи ана
лизируемых факторов и вероятности сме
ны руководителей CEO в российских бан
ках проводится с помощью логистической 
регрессии (см., напр.: [Daily, Dalton, 1995; 
Lausten, 2002; Brunello, Graziano, Parigi, 
2003; Das, Ghosh, 2004; Anderson, Camp
bell II, 2004]). Зависимая переменная ко
дировалась в качестве бинарного класси
фикатора, который принимает значение 
единицы, если в год t должность CEO в 
банке занял новый человек, и значение 
нуля, если в год t продолжил свою работу 
прежний CEO, работавший в этом банке 
в  год t – 1. Все объясняющие финансовые 
переменные и факторы, отвечающие за 
корпоративное управление, включались в 

модель с временны`м лагом в один год по 
отношению к зависимой переменной.

Необходимо отметить то, что так же, 
как и в работе, рассматривающей индий
ские банки [Das, Ghosh, 2004], одним из 
ограничений выступает отсутствие при
чины смены руководителя (добровольный 
или принудительный уход), что может 
быть одной из задач будущих исследова
ний. В данной работе не преследуется цель 
провести сравнительный анализ методов 
оценки вероятности смены CEO в банке и 
найти наиболее точную с точки зрения 
прогнозного качества модель, что являет
ся отдельной задачей и также может вы
ступать предметом будущих исследований.

Модель логистической регрессии для 
оценки вероятности исследуемого события 
предполагает настройку по методу макси
мального правдоподобия. Среди важных 
преимуществ логитмодели, которые от
вечают задачам нашего исследования, от
мечается возможность учета влияния раз
личных факторов на смену CEO, структур
ный характер, простота экономической 
интерпретации и последующего использо
вания модели [Bluhm, Overbeck, Wagner, 
2010].

Мы оцениваем взаимосвязь между ве
роятностью смены генерального директора 
и показателями деятельности банка, а так
же характеристиками корпоративного 
управления в рамках модели следующего 
вида:

( )
−

−

=

α + β + 
+  + γ 

,

, 1

, 1

,

i t

i t

i t

Pr CEO turnover

F
Performance

Corporate governance

 (1)

где ( ).Pr  — вероятность того, что CEO сме
нится в банке i в год t, ( ) ( )1 1 zF z e−= +  — 
логистическая функция, −, 1i tPerformance  — 
вектор объясняющих финансовых пере
менных iго банка в год t – 1, Corporate 

−, 1i tgovernance — вектор объясняющих пе
ременных корпоративного управления iго 
банка в год t – 1, α — константа, β и γ  — 
коэффициенты при соответствующих объ
ясняющих переменных.
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Контроль мультиколлинеарности осу
ществлялся с помощью коэффициента 
корреляции Спирмена и коэффициента 
увеличения дисперсии (VIF) [Кабаков, 
2014].

описание выборки и данных

Для проведения исследования были под
готовлены данные по российским банкам 
в период с 2014 по 2016 г. по следующим 
группам показателей: финансовые (данные 
Банка России) и корпоративные (база дан
ных Ruslana). Сбор необходимой инфор
мации по корпоративной структуре банков 
производился в ручном режиме. После 
очистки данных от пропусков по выбран
ным переменным, исключения выбросов 
(99,5 и 0,5%), а также наиболее необыч
ных и влиятельных наблюдений с помо
щью расстояний Кука и общей диаграммы 
влияния наблюдений на регрессию [Ка
баков, 2014] анализируемая выборка со
ставила 1019 наблюдений («банкгод»). 
Структура выборки представлена на рис. 1. 
Затем весь блок финансовых переменных 

был преобразован в квантильную шкалу4. 
Данный переход позволил лучше учесть 
специфику возможной разнородности дан
ных (выбросов) и улучшить качество мо
дели. Итоговая изучаемая выборка состо
ит из 336 российских банков.

В выборку вошли московские, ре ги о
нальные и иностранные банки, в ней 
присутствуют как государственные, так 
и частные банки. Частота интересующего 
нас события  — смены CEO — находится 
на уровне более 15%. В целом коэффици
ент «оборачиваемости» генерального ди
ректора в российских банках сопоставим 
с американскими банками, японскими 
промышленными компаниями, японски
ми банками, а также российскими нефи
нансовыми компаниями  — 12,8, 15,0, 

4 По каждому финансовому показателю весь 
набор наблюдений в рассматриваемый период был 
разделен на четыре квартиля (например, в чет
вертом квартиле по показателю ROA находилось 
25% самых прибыльных наблюдений «банкгод»). 
Данный алгоритм позволил заметно повысить 
прогнозное качество модели для решения постав
ленной в работе задачи.

Рис. 1. Структура выборки исследования
П р и м е ч а н и е: «Владелец — ЮЛ» означает, что юридическому лицу принадлежит более 50% акций 

банка (контрольный пакет).
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20,3 и 16,0% соответственно [Пентюк, 
Солнцев, 2016; Barro, Barro, 1990; An
derson, Campbell II, 2004]. На российском 
банковском рынке увеличение коэффици
ента оборачиваемости CEO с 15,7 в 2014 г. 
до 18,0% в 2016 г. (рис. 2), скорее всего, 
связано с кризисными событиями (нало
жение «санкционной» волны и «регуля
торной» волны — очистка банковского 
сектора от недобросовестных участников 
(отзыв лицензий)), что согласуется с уве
личением частоты увольнений руководи
телей в российских компаниях, например, 
в кризисные 2008–2009 гг. [Пентюк, Солн
цев, 2016].

В число объясняющих переменных бы
ли включены следующие финансовые по
казатели: совокупные активы, доля кор
поративных кредитов и вкладов в сово
купных активах, собственный капитал, 
просроченные кредиты, абсолютно лик
видные активы, темп прироста совокупных 
активов за год, рентабельность активов и 
собственного капитала, показатели меж
банковского кредитования. Кроме того, 
рассматривался набор корпоративных фак
торов: доля участия CEO в акционерном 
капитале банка, количество совладельцев, 
концентрация собственности (максималь
ная и вторая по величине доли в акцио
нерном капитале). В  табл. 1 приведены 

описательные статистики для переменных, 
вошедших в итоговую модель.

В модель также включались контроль
ные переменные географического распо
ложения (Москва или другой город), фор
мы собственности (государственные, рос
сийские частные или иностранные банки), 
а также случай, когда банк контролиру
ется одним юридическим лицом (владение 
более 50% акций).

результаты исследования

В данном разделе представлены результа
ты регрессионного анализа и интерпрета
ция финальных спецификаций модели. 
Прежде всего отметим, что все перемен
ные, вошедшие в финальную специфика
цию модели, не имеют сильной корреля
ции друг с другом (табл. 2). На основе 
полученных результатов оценки модели 
(табл. 3) можно сделать следующий общий 
вывод: корпоративное управление в рос
сийском банковском секторе является до
статочно эффективным с точки зрения обес
печения обратной взаимосвязи финансовых 
результатов банка и вероятности смены 
руководителя

Остановимся подробнее на переменных, 
использовавшихся для тестирования ба
зовой гипотезы 1 об эффективности кор
поративного управления (все финансовые 
показатели имеют обратную взаимосвязь с 
вероятностью смены руководителя банка).

Рентабельность активов. Эта пере
менная имеет обратную взаимосвязь с 
вероятностью смены руководителя банка. 
Прибыльность банка — один из ключевых 
параметров его успешности и плодотвор
ной работы CEO. В первую очередь она 
зависит от того, насколько успешно ру
ководитель проводит кредитную политику 
банка — оценивает риски и распоряжа
ется активами банка, в каком объеме и, 
главное, кому их выдает. Это согласуется 
с результатами исследований, ранее про
веденных на примере компаний и банков 
[Муравьев, 2003; Капелюшников, Демина, 
2005; Пентюк, Солн цев, 2016; Kato, Long, 

Рис. 2. Доля российских банков, в которых 
произошла смена CEO в 2014–2016 гг.
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Таблица 1
описательная статистика объясняющих переменных

Переменная описание смена 
CEO
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CEO_share Доля CEO в акционерном капитале 0 894 4,63 13,92 0,00 0,00 98,77

1 125 0,61 2,07 0,00 0,00 11,68

Corp_credit Корпоративные кредиты/Активы 0 894 2,57 1,10 3,00 1,00 4,00

1 125 2,24 1,05 2,00 1,00 4,00

Abs_liq Абсолютно ликвидные активы/Активы 0 894 2,56 1,08 3,00 1,00 4,00

1 125 2,34 1,19 2,00 1,00 4,00

ROA Балансовая прибыль/Активы 0 894 2,41 1,13 2,00 1,00 4,00

1 125 2,22 1,19 2,00 1,00 4,00

Max_
share_
medium

Бинарная переменная (1  — средняя концен
трация собственности, т. е. максимальная 
доля = 25–50%, 0  — другая)

0 894 0,19 0,39 0,00 0,00 1,00

1 125 0,18 0,39 0,00 0,00 1,00

Equity_
assets_n*

Бинарная переменная (1 — норматив Н1 
не  выполняется (< 10%), 0 — норматив Н1 
выполняется (≥ 10%))

0 894 0,29 0,45 0,00 0,00 1,00

1 125 0,38 0,49 0,00 0,00 1,00

Assets Активы банка 0 894 2,73 1,02 3,00 1,00 4,00

1 125 2,73 1,05 3,00 1,00 4,00

Deposits Вклады населения/Активы 0 894 2,57 1,13 3,00 1,00 4,00

1 125 2,43 1,09 2,00 1,00 4,00

П р и м е ч а н и е : * — в данной работе мы осознанно упростили подход к показателю недостаточности 
капитала банка, проводя анализ при уровне собственного капитала менее 10% в совокупных активах банка.

С о с т а в л е н о  п о: данные Банка России и базы данных Ruslana.

Таблица 2
корреляционная матрица объясняющих переменных

Переменная CEO_
share

Corp_
credit

Abs_
liq ROA Max_share_medium ×	

× Equity_assets_n
Assets ×	
× Deposits

CEO_share 1,00

Corp_credit 0,08 1,00

Abs_liq 0,15 –0,14 1,00

ROA 0,05 0,05 0,12 1,00

Max_share_medium × Equity_assets_n 0,01 0,07 –0,04 –0,05 1,00

Assets × Deposits 0,05 0,13 –0,15 –0,20 0,09 1,00

2006; Fiordelisi, Ricci, 2014; Das, Ghosh, 
2004; Anderson, Campbell  II, 2004].

Доля высоколиквидных активов в ба
лансе банка. Чем выше этот показатель, 
тем ниже вероятность смены CEO. Данный 

вид активов позволяет банкам всегда иметь 
наличные деньги в быстром доступе, чтобы 
была возможность своевременно возвра
щать депозиты до востребования и новые 
кредиты, т. е. качественно выполнять свои 
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функции без потери времени, не вызывая 
паники и бегства вкладчиков, что выступа
ет важной частью эффективной политики, 
проводимой руководителем банка.

Доля корпоративных кредитов в кре
дитном портфеле банка. Чем выше этот 
показатель, тем ниже вероятность смены ру
ководителя. Такой результат был ожидаем, 
так как данный показатель может указывать 
на то, что у банка имеется широкая сеть 
корпоративных клиентов, которые выпла
чивают проценты за использование креди
тов. Можно сказать, что при прочих равных 
такая ситуация свидетельствует о том, что 
руководитель банка работает эффективно.

Отношение величины вкладов физи
ческих лиц к пассивам. Чем выше этот 
показатель, тем ниже вероятность смены 
CEO. Это можно объяснить уверенностью 
вкладчиков в банке и привлекательными 
условиями по депозитам, что, в свою оче
редь, увеличивает пассивы банка и позво

ляет ему вести свою деятельность более 
эффективно.

Особенности корпоративного управления 
в российском банковском секторе также 
оказывают статистически значимое влия
ние на смену CEO. Структуру концентрации 
собственности удалось учесть в составе пе
рекрестного эффекта: средняя концентра
ция собственности (т. е. максимальная до
ля владения в структуре собственности 
в диапазоне от 25 до 50%) имеет прямую 
взаимосвязь (знак + у коэффициента в мо
дели) с вероятностью смены CEO в тех бан
ках, которые не выполняют норматив до
статочности капитала Н1. Невыполнение 
норматива по достаточности капитала за
частую приводит к финансовым проблемам 
у банков, что, в свою очередь, сказывается 
на перспективах руководителя. В таком 
случае CEO, вероятнее всего, будет уволен, 
если он не владеет контрольным пакетом 
акций и в структуре собственности есть до

Таблица 3
результаты оценки вероятности смены CEO

объясняющая переменнаяа описание переменной коэффициент 

ROA Балансовая прибыль/Активы –0,190**
(0,092)

Abs_liq Абсолютно ликвидные активы/Активы –0,172*
(0,095)

Corp_credit Корпоративные кредиты/Активы –0,321***
(0,095)

Assets × Deposits Размер банка (натуральный логарифм активов) × 
×  Доля вкладов физлиц в пассивах банка

–0,047*
(0,025)

CEO_share Доля CEO в акционерном капитале –0,089***
(0,033)

Max_share_medium × Equity_
assets_n

Бинарная переменная (1 — у банков со средней 
концентрацией собственности не выполнен норматив 
достаточности капитала; 0 — иначе)

0,718**
(0,358)

Константа 0,309
(0,464)

Фиктивные переменные на годы Да
Число наблюдений 1019
χ2 21,49**
Псевдо R2 0,11

П р и м е ч а н и я: а — объясняющие переменные взяты с лагом в 1 год до смены CEO;  
в скобках указаны стандартные ошибки;
***, **, * — коэффициент значим на 1, 5 и 10%м уровне соответственно.
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статочно влиятельный акционер (в  нашем 
исследовании — с блокирующим па кетом), 
который обладает достаточной силой для 
оперативной консолидации совладельцев 
вокруг принятия подобного решения. Та
ким образом, гипотеза 2 относительно ро
ли концентрации собственности подтверди
лась. В случае, когда структура собствен
ности банка распределена между всеми 
акционерами сравнительно малыми долями 
(менее 25%), может быть сложнее прини
мать единогласные решения, что иногда 
может препятствовать своевременной от
ставке неэффективного CEO.

Нашла свое подтверждение и гипотеза 3 
об «эффекте окапывания»: величина доли 
генерального директора в акционерном ка
питале банка имеет обратную взаимосвязь 
с вероятностью смены руководителя. Чем 
выше доля CEO в акционерном капитале 
банка, тем большей властью и бо`льшим 
влиянием он обладает, что, очевидно, сни
жает вероятность его ухода с занимаемой 
должности. Схожий результат был ранее 
получен для российских нефинансовых 
компаний [Капелюшников, Демина, 2005].

Итак, в настоящем исследовании ста
тистически подтверждено влияние на ве
роятность смены CEO российских банков 
факторов, связанных не только с финан
совым положением банка, но и с особен
ностями корпоративного управления. В ка
честве ограничения для выводов следует 
подчеркнуть, что смена CEO, в том числе 
в коммерческом банке, возможна не толь
ко в случаях, когда он не справляется со 
своей работой, но и если в силу своей хо
рошей репутации на рынке его перемани
ли в другую компанию или банк. Этим 
фактом может трактоваться часть необъ
ясненной дисперсии смены CEO в банках, 
что требует дополнительного изучения (раз
граничение случаев принудительного и 
добровольного ухода с должности CEO).

В завершение добавим, что полученные 
выводы в одинаковой степени относятся 
как к московским, так и к региональным 
банкам, — бинарная переменная географи
ческого расположения (1 — регистрация в 

Москве, 0 — нет) оказалась статистически 
незначимой. Кроме того, форма собствен
ности банка (государственный или частный) 
также не показала статистической значи
мости, равно как и фактор, отвечающий за 
наличие среди владельцев банка юридиче
ского лица с контрольным пакетом акций.

Заключение

Проведенный в данной статье анализ по
зволил подтвердить гипотезы о роли эф
фективного корпоративного управления, 
концентрации собственности и «эффекта 
окапывания» руководителя в контексте 
их влияния на смену CEO в российских 
банках. Эмпирическое исследование про
водилось на выборке российских банков в 
период с 2014 по 2016 г. с помощью ло
гитмодели. Полученные результаты со
гласуются с рядом исследований по ин
дийским и японским банкам [Das, Ghosh, 
2004; Anderson, Campbell II, 2004], а так
же российским нефинансовым компаниям 
[Муравьев, 2003; Капелюшников, Демина, 
2005; Пентюк, Солнцев, 2016]. В целом, 
несмотря на исторические сложности вне
дрения лучших практик корпоративного 
управления в российских компаниях, мож
но отметить следующее:
•	 механизмы корпоративного управления 

в российском банковском секторе функ
ционируют. Если руководитель ведет 
высокорискованную или неэффектив
ную кредитную политику, что отража
ется в слабых финансовых результатах 
деятельности банка, то высока вероят
ность, что советом директоров будет 
принято решение о снятии его с зани
маемой должности;

•	 одной из сохраняющихся слабостей сло
жившейся на данный момент системы 
корпоративного управления в россий
ских банках является, например, «эф
фект окапывания» руководителя.
Полученные результаты соответствуют 

предсказаниям теории и дополняют не
многочисленную отечественную литера
туру по изучаемой нишевой проблематике 
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корпоративного управления. В условиях 
дальнейшего расширения выборки иссле
дование может быть расширено в контек
сте сравнения межгрупповых результатов 
и сравнения прогнозных моделей (с улуч
шением прогнозного качества модели). До
полнительного изучения требует возмож
ность сравнительного анализа факторов, 
влияющих на смену руководителя в банке 
в случае добровольного (получение более 
привлекательного предложение от другой 

организации, уход по состоянию здоровья, 
выход на пенсию) и принудительного ухо
да (увольнение) с должности.

Кроме того, интересным является во
прос об устойчивости полученных резуль
татов на более длительном временном пе
риоде, например после окончания этапа 
активного отзыва лицензий в российском 
банковском секторе, для выявления сходств 
и различий между кризисным и докризис
ным/посткризисным периодами.
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The successful activities of any commercial organization, in particular the bank, are based on 
a  clear corporate financial architecture: an effective financial strategy and corporate govern
ance system (relationship management, board of directors and shareholders). CEO is the main 
representative of the bank and a reflection of its success or failure in the market. In this regard 
there is a question: what influences CEO turnover? Is it related only to the bank’s financial 
performance or it includes the system of corporate governance developed in the credit institu
tion? In few studies on this topic, one of the main instruments of corporate governance and its 
effectiveness is just the possibility of changing the CEO because of  weak results of the organi
zation. If an inefficient manager is removed from the management of the bank, then corporate 
governance may claim to be effective. In this paper, the study of these issues was carried out 
on the sample of 336 Russian banks in the period of active revocation of licenses (2014–2016) 
and cleaning the banking sector from unscrupulous participants. It was shown that the high 
operational efficiency of the bank and the high share of the CEO in the equity capital reduce 
the probability of CEO turnover.
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