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Феномен взаимосвязанных советов дирек
торов широко изучается в  корпоративном 
управлении [Caiazza, Simoni, 2019]. Связи 
образуются посредством деятельности ди
ректоров, входящих одновременно в  не
сколько советов директоров [Larcker, So, 
Wang, 2013; Biancho et al., 2019]. Напри
мер, В. А. Мау в  2018  г., по данным ПАО 
«Газпром», был включен в  состав совета 
директоров еще пяти компаний, в  частно
сти ПАО «Сбербанк» и ПАО «Северсталь». 
Поэтому советы директоров указанных ком
паний становятся взаимосвязанными за 
счет включения в  их состав одного и  того 
же директора. В  российской практике 
встречаются экстремальные случаи, когда 
директор одновременно входит в состав бо
лее чем 20  советов. С  одной стороны, это 
демонстрирует важность определенных зна
ний и  опыта директоров, а с  другой  — 
мультидиректорство вызывает вопросы 
о возможности качественно выполнять со
ответствующие задачи. Именно поэтому 
эмпирические исследования содержат сви
детельства как положительных, так и  от
рицательных эффектов мультидиректор
ства.

Большинство эмпирических работ, по
священных связям советов директоров, про
ведено на развитых рынках, таких как США, 
некоторые страны Европы (Великобрита
ния, Германия, Франция) и азиатские стра
ны (Китай, Южная Корея, Япония). На 
развивающихся рынках изучение роли и по
следствий мультидиректорства еще не стало 
трендом, несмотря на его высокую значи
мость для такого типа экономики. Как от
мечают авторы работы [Pfeffer, Salancik, 
2003], важность связей объясняется тем, 
что фирмы обычно сталкиваются с нехват
кой ресурсов, поскольку формальные ин
ституты и  рынки находятся в  стадии раз
вития. При этом знания, опыт и связи ди
ректоров обеспечивают компании крити- 
чески важными ресурсами. В  частности, 
связи директоров особенно важны, учиты
вая потребность фирм в  более тесных от
ношениях с  внешней средой на развиваю
щихся рынках. 

В исследованиях, проведенных на ком
паниях развивающихся рынков, изучаются 
факт включения «занятых» директоров в со
веты и определенные типы связей директо
ров с внешней средой, например политиче
ские связи или опыт работы в  компаниях 
той же отрасли. Авторы работ считают важ
ным не только наличие определенных зна
ний и  опыта внутри компании, но  и  их 
передачу по сети, сформированной взаи
мосвязанными советами директоров. Сове
ты директоров, которые занимают в  такой 
сети центральное положение, имеют лучший 
доступ к  информации, выгодным связям 
с  внешними стейкхолдерами и, как след
ствие, способны обеспечить фирму лучши
ми ресурсами [Abdollahian et al., 2017; 
Biancho et al., 2019; Lamb, Roundy, 2016]. 
В результате может наблюдаться увеличение 
эффективности деятельности связанных 
компаний и снижение для них внешней не
определенности [Hillman, Dalziel, 2003; 
Zona, Gomez-Mejia, Withers, 2018]. Тем не 
менее расположение в  центре сети и  под
держание большого числа связей затратно 
по времени и приводит к тому, что ценная 
информация, которой владеют менеджеры 
компании, перестает быть уникальной и мо
жет оказаться переданной по сети фирмам-
конкурентам. Именно поэтому эмпириче
ские исследования на выборках компаний 
развивающихся рынков при помощи сете
вого анализа показывают неоднозначное 
влияние положения директоров в  сети на 
эффективность компании. 

Что касается России, то С. Михайлова 
и В. Ворм утверждают, что значимость лич
ных связей установилась столетия назад, 
а  сегодня они остаются чрезвычайно важ
ными в  современных компаниях, посколь
ку являются «продуктами особого культур
ного наследия» [Michailova, Worm, 2003]. 
Несмотря на широкое обсуждение значимо
сти формальных связей компаний в теоре
тической литературе, влияние связей рос
сийских директоров на результаты деятель
ности компании эмпирически не изучено. 

Необходимо отметить, что в работах, по
священных влиянию положения предприя
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тия в  сети на финансовые результаты его 
деятельности, тестируемые модели нередко 
характеризуются высоким уровнем эндоген
ности [Biancho et al., 2019; Black, Carvalho, 
Gorga, 2012; Rossoni, Aranha, Mendes-Da-
Silva, 2018]. В данном случае одной из при
чин этого являются пропущенные перемен
ные, поскольку авторы не рассматривают 
детерминанты, отвечающие за то, как фор
мируется положение компании в  сети 
[Biancho et al., 2019]. К  таким факторам 
могут относиться, например, личные харак
теристики директоров, которые приносят 
в  фирму опыт, знания и  связи, общие ха
рактеристики советов или непосредственно 
характеристики компаний. Еще одной при
чиной эндогенности в  подобных работах 
выступает обратная причинность, которая 
заключается в том, что компании, показы
вающие высокие финансовые результаты, 
имеют возможность включать в свои советы 
более успешных директоров, тем самым по
вышая центральность компаний. В  связи 
с этим в настоящем исследовании предпри
няты попытки снижения эндогенности се
тевых метрик посредством использования 
анализа панельных данных с  фиксирован
ными эффектами и  лагированными пере
менными. 

Учитывая наличие в  литературе нере
шенных вопросов, а  именно: неоднознач
ности имеющихся эмпирических свиде
тельств и  отсутствия знаний о  влиянии 
сетевых связей директоров на результаты 
компаний,  — обозначена цель исследова
ния. Она состоит в том, чтобы определить, 
как положение российских компаний в  се
ти, сформированной за счет мультидирек
торства членов советов директоров, влияет 
на итоговые показатели деятельности ком
паний.

Исследование проводится на выборке 
торгуемых российских компаний, акции 
которых включены в индекс широкого рын
ка ММВБ за 2014–2018 гг. Для определения 
положения компании в  сети использован 
метод сетевого анализа (social networks 
analysis). В  частности, применены такие 
метрики, как: степень центральности (degree 

centrality), показывающая количество пря
мых связей совета директоров; централь
ность по близости (closeness centrality), де
монстрирующая, насколько близко к осталь
ным элементам сети находится совет 
директоров; центральность по собственному 
вектору (eigenvector centrality), характери
зующая важность соседних элементов сети. 

Эмпирическое тестирование было реали
зовано в  три этапа. На первом этапе были 
построены базовые модели, которые пред
полагают экзогенность сетевых характери
стик; на втором  — использовался метод 
анализа панельных данных с  фиксирован
ными эффектами и  лагированными пере
менными для учета ненаблюдаемых инди
видуальных эффектов, присущих компании 
и периоду наблюдения; на третьем этапе — 
с помощью совместных эффектов протести
ровано влияние центральности определен
ного типа компаний на результаты их дея
тельности.

Основным вкладом исследования явля
ется эмпирический анализ взаимосвязан
ных советов директоров с  применением 
сетевого анализа на данных российских 
компаний. Проведенный анализ позволяет 
не только определить, насколько централь
ными являются компании в  сети, но  и  из
учить положительное или отрицательное 
влияние центральности положения на дея
тельность компаний. Кроме того, ценность 
представляют и  результаты тестирования 
влияния центральности на результаты дея
тельности компаний в важных для россий
ской экономики отраслях (энергетической 
и нефтегазовой), а также изучение совмест
ных эффектов центральности и доли дирек
торов в  совете директоров, имеющих опыт 
работы в  органах государственной власти.

Статья имеет следующую структуру. 
В первом разделе приведены теоретические 
основы феномена мультидиректорства, 
а также результаты эмпирических исследо
ваний. Во втором — описана методология, 
касающаяся, в  частности, осуществления 
сетевого анализа и  двух этапов эмпириче
ского тестирования, обоснован выбор пере
менных исследования, объясняются прин
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ципы формирования выборки и  даны де
скриптивные статистики основных пере- 
менных, характеризующих изучаемые фир
мы. В третьем разделе обсуждаются резуль
таты анализа, осуществленного при помощи 
МНК, и анализа панельных данных с фик
сированными эффектами. В  заключении 
продемонстрированы полученные результа
ты, описаны выводы и ограничения иссле
дования.

1.  ВЗАИМОСВЯЗАННЫЕ СОВЕТЫ 
ДИРЕКТОРОВ И РЕЗУЛЬТАТЫ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИИ

Взаимосвязанные советы директоров воз
никают за счет включения одного и того же 
директора (директоров) в советы нескольких 
компаний одновременно [Mizruchi, 1996]. 
В рамках исследования такие директора на
званы «занятыми директорами» (busy direc
tors) [Caiazza, Simoni, 2019], или «взаимо
связанными директорами» (interlocks). Ди
ректора, включенные одновременно 
в  советы директоров ряда компаний, об
разуют взаимодействия между ними. По
скольку советы директоров становятся вза
имосвязанными, то и компании, включаю
щие одновременно одних и  тех же 
директоров, в настоящей работе определены 
как взаимосвязанные. Для обозначения фе
номена взаимосвязанных директоров и ком
паний в  русскоязычной литературе также 
встречается понятие «множественность ди
ректорских позиций», или «мультидирек
торство» [Никулин, Свиридов, Смирнов, 
2020].

Существование взаимосвязанных дирек
торов и возможные последствия мультиди
ректорства для компании имеют обоснова
ние в рамках агентской теории, теории со
циального класса, теории ресурсной 
зависимости, теории репутации. Рассмо
трим их подробнее.

С позиции агентской теории основная 
функция совета директоров — мониторинг 
и контроль менеджеров. При найме в совет 
независимых директоров, важных для реа

лизации этой функции, нередко возникает 
мультидиректорство. Взаимосвязанные ди
ректора могут вести себя оппортунистиче
ски, реализуя собственные интересы 
[Andres, Van den Bongard, Lehmann, 2013]. 
В  результате растут агентские издержки, 
что приводит к  снижению эффективности 
компаний [Dalton et al., 2007; Du, Chen, 
Du, 2010]. Кроме того, согласно гипотезе 
отвлечения внимания (attention hypothesis), 
мультидиректорство часто приводит к менее 
эффективной работе, поскольку требует мно
го времени [Böhler, Rapp, Wolff, 2010; Fich, 
Shivdasani, 2006]. Т. Перри и Ю. Пейер упо
минают статью М. Липтона и  Дж. Лорша, 
в  которой говорится, что «человек должен 
посвящать не менее 100 часов в год выпол
нению обязанностей директора» в  одной 
компании [Perry, Peyer, 2005, p. 2084]. Та
ким образом, в эмпирических исследовани
ях, выполненных на основе агентской тео
рии, можно встретить выводы о  том, что 
взаимосвязанные директора негативно вли
яют на финансовые показатели деятельно
сти компаний [Dal Vesco, Beuren, 2016; 
Zona, Gomez-Mejia, Withers, 2018].

Теория социального класса рассматрива
ет директоров как часть корпоративной 
элитной сети с  общими ценностями и  нор
мами. Как отмечалось в [Brass et al., 2004], 
включение директоров в  сети приводит 
к  усилению их влияния внутри организа
ции. При этом мультидиректорство делает 
директоров более сосредоточенными на сво
их сетях, чем на управлении данной фир
мой. Учитывая, что большинство взаимо
связанных директоров являются руководи
телями других фирм, лидерами отраслевых 
ассоциаций, правительственными чиновни
ками, профессорами университетов и  т. д., 
это снижает их роль в мониторинге менед
жеров [Chen, Wang, Lin, 2014].

В рамках теории ресурсной зависимости 
основная роль директора заключается в при
влечении к  фирме дополнительных, в  ос
новном нематериальных, ресурсов, таких 
как знания, опыт НИОКР, более легкий 
доступ к финансированию, особые условия 
контрактов с  компаниями-поставщиками 
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и  покупателями, консультации и  т. д. 
[Hillman, Dalziel, 2003; Mizruchi, 1996; 
Zona, Gomez-Mejia, Withers, 2018]. С  этой 
точки зрения мультидиректорство дает ком
пании конкурентные преимущества для 
принятия и реализации стратегических ре
шений [Mizruchi, 1996]. Как следствие, 
фирмы демонстрируют повышение произ
водительности деятельности [Drees, Heugens, 
2013; Hillman, Dalziel, 2003; Zona, Gomez-
Mejia, Withers, 2018]. Данный вывод осо
бенно характерен для более молодых ком
паний или фирм, ограниченных в ресурсах 
[Zona, Gomez-Mejia, Withers, 2018]. За 
предоставление таких ресурсов взаимосвя
занные директора могут получать повышен
ное вознаграждение или обладать большей 
управленческой властью [Horton et al., 
2012]. Эту власть директора могут исполь
зовать для извлечения частной выгоды, 
в том числе такой, которая способна нанести 
вред деятельности компании [Larcker et al., 
2013; Renneboog, Zhao, 2011]. 

Теория репутации схожа с  теорией ре
сурсной зависимости, но  в  отличие от нее 
фокусируется на отдельных директорах, а не 
на связях компании в  целом. Фирмы на
нимают директоров на основе их репутаци
онного капитала (например, опыта, в  том 
числе предыдущего управленческого, зна
ний, политических связей). В свою очередь, 
чем авторитетнее директор, тем в  большее 
число советов директоров он включен [Perry, 
Peyer, 2005]. Эта теория предполагает на
личие такого рынка директоров, на котором 
плохие результаты, полученные в прошлом, 
снижают его репутацию и «стоимость» в бу
дущем [Ferris, Jagannathan, Pritchard, 
2003].

Как показал анализ исследований, ис
пользующих указанные теории для объяс
нения феномена мультидиректорства, за
нятые директора нередко рассматриваются 
с позиции влияния на финансовые показа
тели компаний. Так, занятые директора, 
обладающие значительным количеством 
нематериальных ресурсов, положительно 
воздействуют на результаты деятельности 
компаний [Li, Xian, Yan, 2013]. Молодые 

фирмы, как правило, включают директоров 
из  компаний, обладающих большим влия
нием на рынке, что позволяет им исполь
зовать их профессиональный опыт [Lamb, 
Roundy, 2016]. Кроме того, будучи взаи
мосвязанными с фирмами, которые имеют 
более высокую репутацию, компании сиг
нализируют инвесторам и владельцам о сво
ем развитии на рынке, что приводит к  по
вышению их эффективности [Gur, Greckha
mer, 2017]. В свою очередь, более успешные 
компании либо имеют отрицательный эф
фект от взаимосвязанных советов директо
ров, либо не имеют никакого эффекта 
[Ferris, Jayaraman, 2018]. 

Вместе с  тем ряд эмпирических иссле
дований свидетельствует о  том, что чрез
мерная занятость директоров снижает ре
зультаты деятельности компании. Так, 
компании из списка Forbes 500, где основ
ная часть внешних директоров являются 
занятыми, имеют более низкое соотноше
ние рыночной стоимости и  балансовой 
стоимости по сравнению с  остальными 
[Fich, Shivdasani, 2006]. Немецкие компа
нии со значительным количеством взаи
мосвязанных директоров также характе
ризуются снижением результатов деятель
ности [Andres, Van den Bongard, Lehmann, 
2013; Böhler et al., 2010]. Схожие резуль
таты были получены и для японских фирм 
[Kawai, Ko, 2012]. Некоторые авторы во
обще не находят значимого влияния ка
питала советов директоров на показатели 
деятельности компаний, обосновывая это 
необходимостью разделения выборки по 
типам взаимосвязанных советов (внутри- 
и межотраслевые) [Blanco-Alcantara, Díez-
Esteban, Romero-Merino, 2018] или типам 
директоров (независимые или внутренние) 
[Dal Vesco, Beuren, 2016].

Результаты как теоретических исследо
ваний, так и  эмпирических тестирований 
свидетельствуют о справедливости выводов 
авторов работы [Cashman et al., 2012]. Они 
утверждают, что нелегко определить, пре
обладают ли выгоды от найма взаимосвя
занных директоров над потенциальными 
издержками. В [Zavertiaeva, Lopez-Iturria
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ga, 2020] подчеркивается, что соотношение 
выгод и  издержек от найма взаимосвязан
ных директоров компаниями развитых рын
ков капитала обычно описывается положе
ниями агентской теории и  гипотезой от
влечения внимания. Именно поэтому 
исследования компаний развитых рынков 
чаще всего выявляют отрицательное влия
ние мультидиректорства на корпоративные 
результаты. Причем на развивающихся 
рынках на первый план выходит теория 
ресурсной зависимости: ввиду неразвитости 
рынков и асимметрии информации занятые 
директора обеспечивают фирму необходи
мыми ресурсами. По данной причине ис
следования компаний развивающихся рын
ков, как правило, выявляют положительные 
эффекты мультидиректорства. 

В литературе обычно используются че
тыре основные метрики для анализа муль
тидиректорства: 1)  количество компаний, 
в которых работает директор; 2) «занятость» 
директора; 3)  блокирующие директора (in
terlocks); 4)  позиция директора в  сети ди
ректоров. Первая метрика учитывает толь
ко количество советов директоров, в  кото
рых работает конкретный директор [Ferris, 
Jagannathan, Pritchard, 2003; Perry, Peyer, 
2005; Fich, Shivdasani, 2006; Chen, Ho, Hsu, 
2013], а  понятие «занятость» (вторая ме
трика) используется для описания ситуа
ции, в которой директор входит в несколь
ко советов директоров (обычно более трех) 
[Core, Holthausen, Larcker, 1999; Andres, 
Van den Bongard, Lehmann, 2013]. Блоки
рующие директора (третья метрика) появ
ляются в том случае, когда инсайдер одной 
фирмы выступает в  роли внешнего дирек
тора другой фирмы, и  наоборот. 

Ряд исследователей анализируют более 
конкретные ситуации, такие как взаимная 
блокировка генеральных директоров [Fich, 
White, 2005] или взаимосвязь между соб
ственником и  директором [Bohman, 2012; 
Comet, Pizarro, 2011]. Четвертая метрика 
использует методы анализа социальных се
тей и  ряд показателей центральности для 
оценки вовлеченности директора в сеть и его 
относительной важности по сравнению 

с остальными директорами [Freeman, 1978; 
Schonlau, Singh, 2009]. Этот подход явля
ется новым для анализа корпоративного 
управления и описывается исследователями 
как наиболее глубокий, поскольку позволя
ет проанализировать сразу несколько ха
рактеристик связей [Barnea, Guedj, 2007]. 

На российском рынке, которому прису- 
щи сложности с доступом к ресурсам и при
дание важности персональным связям, изу
чение влияния мультидиректорства на ре-
зультаты деятельности компании не прово
дилось. Устранение данного пробела в 
исследованиях и  стало целью настоящей 
работы. В  то же время планируется при
менить современный инструментарий сете
вого анализа для измерения положения 
директора в  сети. 

Поэтому исследовательский вопрос ра
боты сформулирован таким образом: как 
положение компаний в  сети, созданной за 
счет мультидиректорства членов советов 
директоров, влияет на их стоимость? Следуя 
работе [Zavertiaeva, Lopez-Iturriaga, 2020], 
можно предположить, что для российских 
компаний наиболее актуальны положения 
теории ресурсной зависимости, а  значит, 
занятые директора приносят дополнитель
ные ресурсы, что позитивно отражается на 
результатах деятельности компании. 

Таким образом, в ходе исследования бу
дет протестирована следующая гипотеза: 
увеличение центральности положения ком-
пании в  сети, формируемое за счет заня-
тых директоров, положительно влияет 
на результаты ее деятельности. 

2. МЕТОДОЛОГИЯ И ДАННЫЕ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Положение компании в  сети будет опреде
ляться посредством сетевого анализа (social 
network analysis), который имеет опреде
ленный алгоритм проведения [Biancho et 
al., 2019]. Сначала строится матрица смеж
ности (adjacency matrix), где в качестве на
званий строк и столбцов значатся директо
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ра, входящие в советы компаний выборки. 
В  ячейке aij матрицы ставится 1, если ди
ректор i и  директор j включены в  один со
вет директоров, и 0 — в противном случае. 
Затем на основе данных матриц создаются 
сети директоров анализируемых компаний: 
для измерения положения и  важности от
дельных директоров или компаний в сетях 
используются наиболее распространенные 
показатели центральности, такие как сте
пень центральности, центральность по бли
зости, центральность по собственному век
тору [Freeman, 1978; Larcker, So, Wang, 
2013; Dal Vesco, Beuren, 2016; Esposito De 
Falco, Cucari, Franco, 2018]. 

На рис. 1 показано, как директора, вклю
ченные одновременно в несколько советов, 
образуют сети компаний. 

В большинстве исследований, рассматри
вающих влияние взаимосвязанных дирек
торов на деятельность компаний, отмечает
ся высокий уровень эндогенности взаимос
вязи [Dal Vesco, Beuren, 2016; Blanco- 
Alcantara, Díez-Esteban, Romero-Merino, 
2018; Esposito De Falco, Cucari, Franco, 
2018]. Это обусловлено тем, что авторы не 
принимают во внимание то, как возникает 
сеть советов директоров и какие характери
стики лежат в  ее основе [Biancho et al., 

2019]. Источниками эндогенности выступа
ют как пропущенные переменные, так и об
ратная причинность. Пропущенные пере
менные возникают, поскольку не рассма
триваются детерминанты, отвечающие за 
формирование положения компании в сети 
[Biancho et al., 2019]. К  таким факторам 
могут относиться, например, личные харак
теристики директоров, которые приносят 
в фирму опыт, знания и связи, характери
стики советов директоров или компаний. 
Еще одной причиной эндогенности являет
ся обратная причинность, при которой ком
пании, демонстрирующие высокие финан
совые результаты, имеют возможность 
включать в  свои советы более успешных 
директоров, занимающих центральное по
ложение в  сети. 

В исследованиях, посвященных эффек
тивности мультидиректорства, редко рас
сматриваются способы борьбы с проблемой 
эндогенности, что может влиять на полу
ченные эмпирические оценки. В настоящей 
работе предполагается использование мето
дов анализа панельных данных для сниже
ния влияния пропущенных переменных, 
а также лагированных переменных, чтобы 
снизить потенциальное влияние обратной 
причинности. Эмпирическая часть работы 

Рис. 1. Пример образования сети компаний на основе включения одних и  тех же директоров 
в  советы директоров компаний

С о с т а в л е н о  п о: [Mendes-Da-Silva, 2011].
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показатели центральности, такие как сте
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зости, центральность по собственному век
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ченные одновременно в несколько советов, 
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сеть советов директоров и какие характери
стики лежат в  ее основе [Biancho et al ., 

2019] . Источниками эндогенности выступа
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ратная причинность . Пропущенные пере
менные возникают, поскольку не рассма
триваются детерминанты, отвечающие за 
формирование положения компании в сети 
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могут относиться, например, личные харак
теристики директоров, которые приносят 
в фирму опыт, знания и связи, характери
стики советов директоров или компаний . 
Еще одной причиной эндогенности являет
ся обратная причинность, при которой ком
пании, демонстрирующие высокие финан
совые результаты, имеют возможность 
включать в  свои советы более успешных 
директоров, занимающих центральное по
ложение в  сети . 

В исследованиях, посвященных эффек
тивности мультидиректорства, редко рас
сматриваются способы борьбы с проблемой 
эндогенности, что может влиять на полу
ченные эмпирические оценки . В настоящей 
работе предполагается использование мето
дов анализа панельных данных для сниже
ния влияния пропущенных переменных, 
а также лагированных переменных, чтобы 
снизить потенциальное влияние обратной 
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Рис. 1 . Пример образования сети компаний на основе включения одних и  тех же директоров 
в  советы директоров компаний

С о с т а в л е н о  п о: [MendesDaSilva, 2011] .
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будет реализована в  два этапа, более по
дробно описанных далее. 

На первом этапе эмпирического иссле
дования строятся базовые модели вида:
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где itPerformance  — коэффициент Q Тоби
на и  рентабельность активов (ROA);

0b  — свободный член модели; 1  — b коэф
фициент при независимой переменной цен
тральности; itCentrality — переменная цен
тральности, отвечающая за положение ком
пании в  сети (normalized degree centrality; 
harmonic closeness centrality; eigenvector 
centrality); g — вектор коэффициентов при 
характеристиках совета директоров; 
Boardit — вектор характеристик совета ди
ректоров; d   — вектор коэффициентов при 
контрольных переменных; itControls  — век
тор контрольных переменных; ie   — слу
чайная ошибка модели.

В качестве первого результата деятель
ности компании используется коэффициент 
Q Тобина, который отражает привлекатель
ность компании для инвесторов [Peng et al., 
2015; Dal Vesco, Beuren, 2016; Rossoni, 
Aranha, Mendes-Da-Silva, 2018]. Существу
ет несколько способов его расчета. В  ходе 
исследования применяется метод расчета, 
предложенный в [Chung, Pruitt, 1994] и ис
пользованный в  [Березинец, Ильина, Чер
касская, 2013; Berezinets, Ilina, Cherkas
skaya, 2017]. Он отличается упрощенной 
формулой, однако дает результаты, согла
сующиеся с  другими способами. 

Вторым результатом деятельности ком
паний выступает рентабельность активов 
ROA, которая является балансовым пока
зателем результативности деятельности 
компании и не зависит от колебаний рынка 
в  отличие от показателя коэффициента Q 
Тобина. Рентабельность активов также часто 
используется при изучении феномена муль
тидиректорства [Larcker, So, Wang, 2013]. 
Применение двух показателей позволяет 
оценить влияние взаимосвязанных дирек
торов как на инвестиционную привлекатель

ность компании с  точки зрения рыночных 
инвесторов, так и  на прибыльность. 

В качестве основной независимой пере
менной последовательно задействованы три 
показателя: нормализованная степень цен
тральности (normalized degree centrality), 
гармоническая центральность по близости 
(harmonic closeness centrality) и  централь
ность по собственному вектору (eigenvector 
centrality). В первом уравнении анализиру
ется метрика нормализованной степени 
центральности, которая характеризует важ
ность компании в сети, учитывая количество 
узлов, с которыми она связана [Esposito De 
Falco, Cucari, Franco, 2018]. Также необхо
димо отметить, что эта метрика учитывает 
только прямые связи каждой компании. Она 
является нормированной величиной степе
ни центральности и используется для полу
чения более точных результатов, так как 
количество узлов в сети различно в каждый 
исследуемый период [Larcker, So, Wang, 
2013]. Чем больше нормализованная сте
пень центральности, тем более влиятельной 
является компания.

Во втором уравнении оценивается влия
ние гармонической центральности по бли
зости на результаты компании. Метрика 
основана на центральности по близости, 
которая показывает, как быстро распростра
няется информация между взаимосвязан
ными компаниями [Abdollahian et al., 2017]. 

Поскольку анализируемые сети компа
ний являются разъединенными, т. е. не все 
фирмы взаимосвязаны между собой, то 
классическая метрика дает некорректные 
результаты и необходимо использовать скор
ректированный показатель. Она характери
зует центральность занимаемого компанией 
положения  — вычисляется кратчайший 
путь между всеми узлами с  присвоением 
каждому из них оценки, основанной на сум
ме этих путей [Larcker, So, Wang, 2013]. 
Предполагается, что компании, которые 
могут взаимодействовать с другими фирма
ми посредством меньшего количества связей 
до них, имеют более широкий доступ к   
уникальным ресурсам и  знаниям в  сети 
[Abdollahian et al., 2017]. Иными словами, 



296 М. А. Завертяева, П. А. Попова

РЖМ 19 (3): 288–314 (2021)

эта метрика позволяет понять, как быстро 
информация из узла i распространяется на 
другие узлы. Для более центральных ком
паний характерно большее значение гармо
нической центральности по близости.

Третье уравнение, в  котором основной 
независимой переменной является цен
тральность собственного вектора, описыва
ет влияние характеристик советов директо
ров и компаний на положение фирм в сети 
с точки зрения важности организаций, с ко
торыми они связаны [Larcker, So, Wang, 
2013]. Чем выше значение центральности 
собственного вектора, тем с более влиятель
ными компаниями фирма связана. 

В качестве характеристик совета дирек
торов, влияющих на результаты деятель
ности компании, были выбраны следующие:
•	 доля директоров в  совете директоров, 

имеющих опыт работы в  органах госу
дарственной власти. Такой опыт может 
привносить в  компанию конкурентные 
преимущества ввиду того, что руководи
тели обладают знаниями о  функциони
ровании национальной экономики и рас
полагают связями с  государственными 
органами [Zhang, Truong, 2019]. Иссле
дования и  развитых, и  развивающихся 
рынков свидетельствуют о наличии вли
яния директоров с опытом работы в гос
службе (как положительного, так и  от
рицательного) на стоимость компании 
[Faccio, 2010; Shi, Xu, Zhang, 2018];

•	 доля директоров в  совете директоров, 
имеющих опыт работы в  качестве гене
рального директора (СЕО). Отметим, что 
в  России запрещено совмещение долж
ностей члена совета и  генерального ди
ректора в одной компании. Тем не менее 
существует практика включения гене
ральных директоров в  советы других 
компаний. Опыт, который руководители 
получают в  рамках управления другой 
компанией, позволяет им быть более эф
фективными при принятии советом ре
шений [Klarin, Ray, 2019];

•	 доля независимых директоров в  совете 
директоров. Независимость директоров 
считается одним из  классических пока

зателей корпоративного управления, ко
торые могут влиять на стоимость компа
нии, поскольку независимые директора 
не связаны с  руководством компании 
и поэтому могут лучше защищать инте
ресы акционеров [Fama, Jensen, 1983]. 
Кодексы корпоративного управления 
многих стран содержат рекомендации 
о  необходимости включения независи
мых директоров в совет. Несмотря на то 
что результаты эмпирических работ сви
детельствуют как о  наличии влияния 
независимости совета на стоимость ком
пании [Choi, Park, Yoo, 2007; Mishra, 
Kapil, 2018; Thenmozhi, Sasidharan, 
2020], так и об его отсутствии [De Andres, 
Azofra, Lopez, 2005; Berezinets, Ilina, 
Cherkasskaya, 2017], показатель включа
ется в  модель, принимая во внимание 
его распространенность и обоснованность 
в  рамках агентской теории;

•	 средний возраст членов советов директо
ров. Возраст директоров может выступать 
прокси-показателем опыта управления, 
имеющимся у отдельно взятых директо
ров в  совете, а  также связей, которыми 
они располагают [Ferris, Jayaraman, 
2018]. Ряд работ доказывает, что советы 
с большим средним возрастом директоров 
работают эффективнее, чем более моло
дые по составу [Mahadeo, Soobaroyen, 
Hanuman, 2011; Jonson et al., 2019]. 
Кроме того, в  модель были включены 

контрольные переменные. Так, размер со
вета директоров достаточно часто исполь
зуется как контрольная переменная в  ис
следованиях советов, поскольку количество 
директоров, с  одной стороны, увеличивает 
вероятность принятия качественных реше
ний, а с  другой  — может приводить к  вы
соким издержкам коммуникации [Adams, 
2017], что делает размер совета важным 
предиктором результатов деятельности ком
пании [Berezinets, Ilina, Cherkasskaya, 
2017]. 

Размер компании, рентабельность ее ак
тивов, структура капитала и  возраст ком
пании выступают классическими детерми
нантами рыночной стоимости компании, 

file:///C:/Users/st004801/Documents/CURRENT/921183%20%d0%a0%d0%96%d0%9c%203-2021%20%d0%b2%20%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%81%d1%82%d0%ba%d1%83%20%d1%81%d0%b4.%2025.05.2022/2.%20%d0%97%d0%b0%d0%b2%d0%b5%d1%80%d1%82%d1%8f%d0%b5%d0%b2%d0%b0%2c%20%d0%9f%d0%be%d0%bf%d0%be%d0%b2%d0%b0/ \
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поэтому также вошли в модель. Финансовый 
рычаг компании определялся как отноше
ние общего долга компании к ее суммарным 
активам [Tan et al., 2018; Tao et al., 2019]. 
Размер компании будет измерен с помощью 
логарифма активов компании на конец го
да [Blanco-Alcantara, Díez-Esteban, Romero-
Merino, 2018; Ferris, Jayaraman, 2018; Peng 
et al., 2015; Tan et al., 2018; Zona, Gomez-
Mejia, Withers, 2018]. Рентабельность ак
тивов определялась как отношение чистой 
прибыли компании к ее суммарным активам 
[Chemmanur et al., 2019; Larcker, So, Wang, 
2013; Peng et al., 2015; Wang et al., 2019; 
Zona, Gomez-Mejia, Withers, 2018]. Отме
тим, что рентабельность активов включалась 
как контрольная переменная только в  мо
дели с  зависимой переменной Q.

Первый этап работы (построение базовой 
модели) будет реализован с использованием 
метода наименьших квадратов (МНК), что 
предполагает экзогенность сетевых метрик. 
В этом случае контрольные переменные до
бавляются для года наблюдения и отрасли, 
к  которым относится каждое конкретное 
наблюдение. 

Второй этап эмпирического исследова
ния включает предположение об эндоген
ности сетевых метрик, для снижения кото
рой используется анализ панельных данных 
с  фиксированными эффектами, причем 
в модель вводятся лаги независимых пере
менных. Применение лага позволяет учесть 
возможное наличие обратной причинности 
в модели (reversed causality), а фиксирован
ные эффекты — принять во внимание воз
можное наличие ненаблюдаемых пропущен
ных переменных (omitted variables). Тести
руемые модели имеют такой вид:

0 1 1

1 1
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Performance

Board Controls i n

b b

g d e

-

- -

= + +

+ + + =
 (2)

Так как в модель включены фиксирован
ные эффекты, учитывающие год наблюде
ния и компанию, контрольные переменные 
для отрасли и года не используются. Прочие 
контрольные переменные остаются преж
ними. 

Описанные в  разделе 2  переменные, 
а  также методы их расчета представлены 
в  Приложении.

3. АНАЛИЗ ДАННЫХ 

Выборочная совокупность включает данные 
публичных акционерных российских ком
паний, которые входят в  индекс широкого 
рынка Московской биржи на протяжении 
периода с  2014  по 2018  г. За каждый ис
следуемый год индекс охватывал 100  цен
ных бумаг. Выборка ограничивалась ком
паниями индекса по причине сложностей 
сбора информации о  характеристиках чле
нов советов директоров по менее ликвидным 
компаниям. Информация была собрана 
из годовых отчетов и с официальных сайтов 
компаний, а  также с  помощью баз данных 
СПАРК-Интерфакс, Ruslana, Amadeus (Bu
reau Van Dijk). Из исходной выборочной 
совокупности исключались компании, по 
которым отсутствовала какая-либо инфор
мация по анализируемым переменным. 
Также из выборки были удалены компании 
финансового сектора ввиду специфики фи
нансовой отчетности. Итоговая выборка за 
анализируемый период (5 лет) после удале
ния статистических выбросов содержит 
232 наблюдения. Отраслевая структура вы
борки представлена на рис. 2.

Энергетика, 
25 %

Производство, 
18 %

Нефть и газ, 16 %

Металлы и 
добыча 

полезных 
ископаемых, 

15 %

Торговля, 
5 %

Медиа и 
Интернет, 9 %

Строительство, 4 %
Другое, 9 %

Рис. 2. Распределение компаний итоговой 
выборки исследования по отраслям, %
Составлено по: закрытые базы данных, СПАРК-

Интерфакс, Ruslana, Amadeus (Bureau Van Dijk).
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В табл. 1  приведены описательные ста
тистики по переменным итоговой выбороч
ной совокупности, за исключением дамми-
переменных. Среднестатистический совет 
директоров состоит из  10  членов, средний 
возраст которых 51  год. Необходимо отме
тить, что 33 % директоров совета являются 
независимыми, около 25 % обладают опытом 
работы в  органах государственной власти, 
а  49 % директоров  — в  качестве генераль
ного директора.

Коэффициент Q Тобина среднестатисти
ческой компании составляет 1,17, т. е. ры
ночная стоимость компании в  1,17  раза 
превышает восстановительную стоимость 

ее активов. Отметим, что средняя компания 
выборки характеризуется положительной 
рентабельностью (примерно 7 %) и  превы
шением собственного капитала над долгом 
(финансовый рычаг  — 0,492). Важно от
метить, что среднестатистическая компания 
функционирует на протяжении 32  лет.

На рис. 3 приведены сети компаний, по
строенные на анализируемых данных. Не
обходимо отметить, что в  каждый из  рас
сматриваемых периодов сети компаний яв
ляются разъединенными. Это подтверждает 
необходимость использования показателя 
гармонической центральности по близости. 
Также визуальное изображение сетей по

Таблица 1 
Описательные характеристики выборки исследования

Переменная n Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение Медиана Минимальное 

значение
Максимальное 

значение

Зависимые и  основные независимые переменные

Нормализованная степень 
центральности

232 0,055 0,067 0,032 0,000 0,388

Гармоническая центральность по 
близости

232 5,293 4,794 5,500 0,000 17,083

Центральность по собственному 
вектору

232 0,112 0,247 0,000 0,000 1,000

Коэффициент Q Тобина 232 1,171 0,896 1,051 0,002 5,010

ROA 232 0,071 0,163 0,047 –0,759 0,788

Контрольные переменные

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  органах госвласти

232 0,257 0,216 0,222 0,000 0,889

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  качестве CEO

232 0,489 0,201 0,536 0,000 1,000

Доля независимых директоров 
в  СД

232 0,331 0,135 0,333 0,067 0,846

Средний возраст членов СД 232 51,262 6,644 50,437 36,545 69,909

Размер СД 232 9,918 2,142 10,000 5,000 15,000

Размер компании 232 19,030 1,531 18,980 15,319 23,479

Финансовый рычаг компании 232 0,492 0,291 0,512 0,000 1,211

Возраст компании 232 32,332 29,773 22,000 2,000 135,000

П р и м е ч а н и е: СД  — совет директоров.
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зволяет увидеть, что их структура достаточ
но сильно меняется от периода к  периоду.

На первом этапе эмпирического тестиро
вания протестирована базовая модель (1), 
основанная на предположении об экзоген
ности сетевых метрик. В  табл.  2 представ

лены значения коэффициентов моделей, 
оцененных с помощью метода наименьших 
квадратов. Стандартные ошибки моделей 
кластеризованы по компаниям. 

Видно, что нормализованная степень 
центральности и центральность по собствен
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Рис. 3. Сети компаний по итоговой выборочной совокупности, 2014–2018 гг. 
 

Рис. 3. Сети компаний по итоговой выборочной совокупности, 2014–2018  гг.
П р и м е ч а н и е: вершины графа представлены компаниями, ребра  — связями между компаниями, об

разованными за счет мультидиректорства.
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ному вектору отрицательно влияют на рен
табельность компании. При этом гармони
ческая центральность по близости не от
ражаются на результатах деятельности 
компании. На коэффициент Q Тобина цен

тральность совета директоров не оказывает 
влияния.

Таким образом, при росте степени цен
тральности совета компании, которая по
казывает количество прямых связей дирек

Таблица 2
Влияние центральности советов директоров компаний на результаты их деятельности  

(оценка МНК) 

Переменная  Tobin’s Q  Tobin’s Q  Tobin’s Q  ROA  ROA  ROA

Нормализованная степень 
центральности

–0,538 
(0,639)

–0,311* 
(0,170)

Гармоническая центральность 
по близости

0,016 
(0,013)

–0,002 
(0,002)

Центральность по собственному 
вектору

–0,047 –0,071*

Размер СД 0,022
(0,024)

0,016
(0,025)

0,021
(0,024)

–0,003
(0,005)

–0,004
(0,006)

–0,004
(0,006)

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  органах госвласти

0,109 
(0,229)

–0,012 
(0,240)

0,083 
(0,227)

–0,011 
(0,049)

–0,017 
(0,053)

–0,021 
(0,048)

Доля независимых директоров 
в  СД

0,582 
(0,353)

0,629* 
(0,350)

0,609* 
(0,352)

0,066 
(0,111)

0,087 
(0,107)

0,073 
(0,109)

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  качестве CEO

1,397*** 
(0,333)

1,282*** 
(0,337)

1,374*** 
(0,328)

0,115** 
(0,058)

0,114* 
(0,06)

0,104* 
(0,058)

Средний возраст членов СД 0,009
(0,011)

0,016
(0,013)

0,01
(0,011)

–0,003
(0,002)

–0,003
(0,003)

–0,003
(0,002)

Размер компании –0,133***
(0,047)

–0,15***
(0,050)

–0,134***
(0,048)

–0,005
(0,010)

–0,004
(0,010)

–0,005
(0,010)

ROA 0,822
(0,556)

0,864
(0,557)

0,837
(0,555)

Финансовый рычаг компании 0,221 
(0,167)

0,204 
(0,166)

0,216 
(0,167)

–0,197*** 
(0,049)

–0,199*** 
(0,048)

–0,2*** 
(0,048)

Возраст компании –0,004***
(0,001)

–0,004***
(0,001)

–0,004***
(0,001)

0,000
(0,000)

0,000
(0,000)

0,000
(0,000)

Дамми на период Включены

Дамми на отрасль Включены

Константа 2,021**
(0,872)

2,071**
(0,872)

2,01**
(0,874)

0,325
(0,230)

0,306
(0,229)

0,328
(0,232)

Количество наблюдений 232 232 232 232 232 232

Коэффициент детерминации 0,475 0,478 0,474 0,281 0,274 0,279

П р и м е ч а н и я: СД — совет директоров; робастные стандартные ошибки, кластеризованные по компани
ям, приведены в  скобках; ***, **, *  — значимость на 1 %-м, 5 %-м и  10 %-м уровнях соответственно.
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торов, на 0,1  рентабельность активов ком
пании снизится примерно на 3 %. Среднее 
значение степени центральности в  выбор
ке — 0,055. Показатель составляет меньше 
1,0, поскольку количество связей директо
ров нормировалось на максимально возмож
ное количество прямых связей в  выборке. 
Кроме того, в среднем и при прочих равных 
при росте на 0,1 % собственного вектора, 
отвечающего за связь компании с компани
ями с высокой центральностью, рентабель
ность активов снизится на 0,007. Это гово
рит о том, что чем больше компания взаи
модействует с  другими важными (цент- 
ральными) компаниями в  сети, тем мень
шую отдачу на вложенные активы она полу
чает. При этом среднее значение централь
ности по собственному вектору в выборке — 
0,112. Значит, мультидиректорство нега- 
тивно сказывается на балансовом показа
теле результатов деятельности компании, 
что может быть связано с  описанной в  ли
тературе гипотезой отвлечения внимания 
и  со снижением качества мониторинга. 

На втором этапе исследования исполь
зуется анализ панельных данных с фикси
рованными эффектами для снижения пред
полагаемой эндогенности сетевых метрик, 
возникающей по причине пропущенных 
переменных (omitted variables) и  обратной 
причинности (reversed causality). Фиксиро
ванные эффекты были выбраны: во-первых, 
потому, что выборка формировалась не слу
чайно и  каждая выбранная компания ха
рактеризуется индивидуальными особен
ностями; во-вторых, выбор фиксированных 
эффектов подтвержден тестами, в частности 
тестом Хаусмана; в-третьих, фиксирован
ные эффекты позволяют учесть наличие 
ненаблюдаемых переменных и  частично 
снизить влияние эндогенности на оценки. 
Результаты оценивания представлены 
в  табл.  3.

В данном случае также видно, что ры
ночный показатель результатов деятельно
сти компании коэффициент Q Тобина не 
подвержен влиянию центральности совета 
директоров. Тем не менее было выявлено, 
что два показателя центральности, гармо

ническая центральность по близости и нор
мализованная степень центральности от
рицательно влияют на рентабельность ком
пании. При росте количества прямых связей 
директоров на 0,1  рентабельность активов 
компании снизится примерно на 3 %, что 
соответствует результатам, полученным ра
нее с помощью метода наименьших квадра
тов. При росте показателя гармонической 
центральности по близости, который демон
стрирует близость совета директоров к дру
гим советам сети, на 1,0  рентабельность 
активов снижается на 0,7 % (среднее значе
ние гармонической центральности по бли
зости в  выборке равно 5,293). 

В целом результаты обоих этапов иссле
дования свидетельствуют о  том, что гипо
теза о положительном влиянии метрик цен
тральности на результаты деятельности 
компании не подтвердилась в  ходе иссле
дования: две тестируемые метрики влияют 
на показатель ROA отрицательно, в то вре
мя как третья не оказывает статистически 
значимого влияния; показатель коэффици
ент Q Тобина вообще не подвержен влиянию 
метрик центральности.

Помимо изучения прямого влияния скор
ректированных метрик на результаты ком
пании, был проведен дополнительный ана
лиз того, меняется ли эффект в зависимости 
от типа компании. Поскольку исследование 
проводится на выборке российских компа
ний, то дополнительное тестирование учи
тывает особенности российской экономики. 

Во-первых, была изучена центральность 
компаний из ключевых для российской эко
номики отраслей  — энергетической и  не
фтегазовой. Так, согласно расчетам Росста
та, суммарная доля нефтегазового и  энер
гетического секторов в  структуре ВВП по 
итогам 2020 г. составляла 17,5 %1. Отметим, 
что эти компании составляют значительную 
часть изучаемой выборки  — 25  и  16 % со

1  Основано на Бюллетене о текущих тенденциях 
российской экономики «Динамика и  структура 
ВВП России» (июнь 2020  г.), подготовленном 
Аналитическим центром при Правительстве РФ. 
URL: https://ac.gov.ru/uploads/2-Publications/
BRE_62.pdf (дата обращения: 16.03.2022).

https://ac.gov.ru/uploads/2-Publications/BRE_62.pdf
https://ac.gov.ru/uploads/2-Publications/BRE_62.pdf
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ответственно. Было выдвинуто предполо
жение о  том, что компании этих отраслей 
могут выигрывать от более центрального 
положения их советов директоров. 

Результаты тестирования совместных 
эффектов показателей центральности и дам
ми-переменных отраслей представлены 
в табл. 4. Поскольку отрасль компании не

Таблица 3
Влияние центральности советов директоров на стоимость компаний (анализ панельных 

данных с  фиксированными эффектами и  лагами независимых переменных) 

Переменные  Tobin’s Q  Tobin’s Q  Tobin’s Q  ROA  ROA  ROA

Нормализованная степень 
центральностиt–1

–0,774
(0,647)

–0,300*
(0,137)

Гармоническая центральность 
по близостиt–1

–0,006
(0,014)

–0,007**
(0,002)

Центральность по собственному 
векторуt–1

–0,089
(0,179)

–0,031
(0,066)

Размер СД t–1 –0,052
(0,026)

–0,052
(0,028)

–0,053
(0,025)

0,001
(0,004)

0,002
(0,004)

0,001
(0,004)

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  органах госвластиt–1

–0,832***
(0,176)

–0,857**
(0,194)

–0,873**
(0,191)

–0,025
(0,039)

–0,012
(0,043)

–0,042
(0,036)

Доля независимых директоров 
в  СДt–1

0,089
(0,350)

0,142
(0,370)

0,13
(0,324)

–0,061
(0,114)

–0,005
(0,105)

–0,043
(0,134)

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  качестве CEOt–1

0,652***
(0,051)

0,645***
(0,052)

0,618***
(0,053)

0,241*
(0,089)

0,263**
(0,087)

0,229*
(0,098)

Средний возраст членов СДt–1 –0,002
(0,009)

–0,001
(0,004)

0,000
(0,009)

–0,001
(0,002)

–0,003
(0,001)

0,000
(0,002)

Размер компанииt–1 0,118*
(0,044)

0,119**
(0,038)

0,115**
(0,041)

0,010
(0,010)

0,014
(0,001)

0,009
(0,011)

ROAt–1 –0,285
(0,312)

–0,262
(0,347)

–0,257
(0,332)

Финансовый рычаг компанииt–1 0,245
(0,497)

0,245
(0,484)

0,241
(0,500)

0,035
(0,062)

0,039
(0,006)

0,031
(0,066)

Возраст компанииt–1 0,006**
(0,001)

0,006**
(0,001)

0,006**
(0,001)

0,001
(0,000)

0,001
(0,000)

0,001
(0,000)

Константа –0,23
(0,525)

–0,277
(0,555)

–0,256
(0,543)

–0,121
(0,240)

–0,138
(0,237)

–0,129
(0,232)

Фиксированные эффекты на 
компанию

Включены

Фиксированные эффекты на 
период

Включены

Количество наблюдений 193 193 193 193 193 193

Коэффициент детерминации 0,210 0,209 0,208 0,151 0,162 0,145

П р и м е ч а н и я: СД — совет директоров; робастные стандартные ошибки, кластеризованные по компани
ям, приведены в  скобках; ***, **, *  — значимость на 1 %-м, 5 %-м и  10 %-м уровнях соответственно.
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Таблица 4
Влияние центральности советов директоров на стоимость компаний (совместный эффект 

центральности и  отраслевой принадлежности компании) 

Переменная Tobin’s Q Tobin’s Q Tobin’s Q ROA ROA ROA

Нормализованная степень 
центральностиt–1

–1,781
(2,232)

–1,397
(0,878)

Нормализованная степень 
центральностиt–1 × Отрасль «Нефть 
и газ»

2,036
(4,670)

2,007
(1,131)

Нормализованная степень 
центральностиt–1 × Отрасль «Энерге
тика»

1,123
(2,356)

1,249
(1,062)

Гармоническая центральность по 
близостиt–1

0,013
(0,017)

–0,011*
(0,004)

Гармоническая центральность по 
близостиt–1 × Отрасль «Нефть и газ»

0,012
(0,043)

0,023*
(0,009)

Гармоническая центральность по 
близостиt–1 × Отрасль «Энергетика»

–0,076**
(0,021)

–0,001
(0,007)

Центральность по собственному 
векторуt–1

0,576
(0,824)

–0,655**
(0,161)

Центральность по собственному 
векторуt–1× Отрасль «Нефть и газ»

0,783
(0,569)

0,584**
(0,171)

Центральность по собственному 
векторуt–1× Отрасль «Энергетика»

–0,841
(0,992)

0,642**
(0,190)

Отрасль «Нефть и  газ» –0,465
(0,436)

–0,522
(0,586)

–0,440
(0,314)

–0,246*
(0,115)

–0,281**
(0,099)

–0,167*
(0,065)

Отрасль «Энергетика» –0,838***
(0,122)

–0,259***
(0,041)

–0,714***
(0,102)

–0,124
(0,107)

–0,041
(0,092)

–0,098
(0,069)

Размер СДt–1 –0,046
(0,032)

–0,052
(0,028)

–0,046
(0,027)

0,007
(0,004)

0,011**
(0,004)

0,003
(0,004)

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  органах госвластиt–1

–0,864**
(0,209)

–0,725***
(0,119)

–0,909**
(0,200)

–0,056
(0,035)

–0,055
(0,034)

–0,030
(0,040)

Доля независимых директоров 
в  СДt–1

0,075
(0,372)

0,158
(0,432)

0,089
(0,374)

–0,076
(0,102)

–0,044
(0,115)

–0,059
(0,135)

Доля директоров в  СД с  опытом 
работы в  качестве CEOt–1

0,665***
(0,062)

0,573**
(0,136)

0,633***
(0,081)

0,254**
(0,087)

0,265**
(0,079)

0,249*
(0,101)

Средний возраст членов СДt–1 –0,001
(0,008)

0,003
(0,004)

0,004
(0,010)

0,000
(0,002)

–0,001
(0,002)

–0,001
(0,002)

Размер компанииt–1 0,116**
(0,033)

0,112***
(0,024)

0,090*
(0,035)

0,008
(0,007)

0,008
(0,010)

0,010
(0,010)

ROAt–1 –0,293
(0,299)

–0,257
(0,387)

–0,245
(0,331)



304 М. А. Завертяева, П. А. Попова

РЖМ 19 (3): 288–314 (2021)

изменна во времени, то использование фик
сированных эффектов по кросс-секции ста
новится невозможным. В  связи с  этим 
в  уравнения были включены дамми-пере
менные по отраслям. 

Во-вторых, был проведен анализ совмест
ного влияния центральности компаний и до
ли директоров в  совете директоров, имею
щих опыт работы в органах государственной 
власти. Как отмечалось, подобный опыт 
руководителей в  совете директоров может 
привносить в компанию знания о функцио
нировании национальной экономики и свя
зи с государственными органами, что может 
выигрышно отражаться на результатах дея
тельности компании. Для более централь
ных компаний значимость включения в со
вет директоров с государственным опытом 
может быть ниже, поскольку они могут 
получать нужные знания через сетевые 
взаимодействия. Кроме того, знания, при
внесенные директорами с государственным 
опытом, в  центральных компаниях могут 
распространяться по сети дальше, снижая 
их ценность и  негативно влияя на резуль
таты деятельности компании. Поэтому пред
полагается, что для компаний с  высокой 
долей директоров с  государственным опы
том центральность совета директоров не
гативно влияет на ROA и  коэффициент Q 

Тобина. Результаты тестирования представ
лены в  табл.  5. Поскольку и  переменная 
«доля директоров в  СД с  опытом работы 
в  органах госвласти», и  показатели цент
ральности непрерывны, то они были цент
рированы2 для получения более интерпре
тируемых коэффициентов. 

Как показано в  табл. 4, центральность 
компаний энергетической и  нефтегазовой 
отраслей оказывает значимое влияние на 
их результаты деятельности. Так, сокраще
ние расстояния до прочих директоров в се
ти на 1,0 (иными словами, увеличение по
казателя гармоническая центральность по 
близости) дополнительно снижает стоимость 
компаний энергетической отрасли, изме
ренную коэффициентом Q Тобина, на 0,076. 
В  то же время принадлежность к  этой от
расли позволяет сгладить негативный эф
фект показателя центральности по собствен
ному вектору на рентабельность активов: 
рост центральности по собственному векто
ру компаний энергетической отрасли на 
0,1  вызывает сокращение рентабельности 
на 0,13 %, тогда как в других отраслях при
водит к  снижению ROA на 6,55 %. 

2  Центрирование проводилось с  помощью 
вычитания из  переменной ее среднего значения 
по выборке. 

Переменная Tobin’s Q Tobin’s Q Tobin’s Q ROA ROA ROA

Финансовый рычаг компанииt–1 0,253
(0,467)

0,156
(0,451)

0,264
(0,506)

0,046
(0,042)

0,022
(0,005)

0,027
(0,067)

Возраст компанииt–1 0,006**
(0,002)

0,006**
(0,002)

0,006**
(0,002)

0,001**
(0,000)

0,001
(0,000)

0,001
(0,000)

Дамми на отрасль Включены

Фиксированные эффекты на период Включены

Константа –0,238
(0,531)

–0,401
(0,630)

–0,075
(0,379)

–0,131
(0,223)

–0,180
(0,238)

–0,128
(0,226)

Количество наблюдений 193 193 193 193 193 193

Коэффициент детерминации 0,211 0,230 0,218 0,182 0,204 0,163

П р и м е ч а н и я: СД — совет директоров; робастные стандартные ошибки, кластеризованные по компани
ям, приведены в  скобках; ***, **, *  — значимость на 1 %-м, 5 %-м и  10 %-м уровнях соответственно.

Таблица 4 (окончание)
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Таблица 5
Влияние центральности советов директоров на стоимость компаний (совместный эффект 

центральности и  доли директоров с  опытом работы в  органах госвласти) 

Переменная Tobin’s Q Tobin’s Q Tobin’s Q ROA ROA ROA

Нормализованная степень 
центральностиt–1

–0,915
(0,541)

–0,327
(0,160)

Нормализованная степень 
центральностиt–1  × Доля директоров в 
СД с опытом работы в органах госвласти

9,343**
(2,781)

1,529
(0,958)

Гармоническая центральность по 
близостиt –1

–0,007
(0,014)

–0,007**
(0,002)

Гармоническая центральность по 
близостиt –1 × Доля директоров в СД с 
опытом работы в органах госвласти

0,137*
(0,057)

0,017
(0,011)

Центральность по собственному 
векторуt–1

–0,126
(0,141)

–0,037
(0,069)

Центральность по собственному 
векторуt–1 × Доля директоров в СД с 
опытом работы в органах госвласти

1,061
(1,259)

0,160
(0,191)

Доля директоров СД с  опытом работы 
в  органах госвласти 

–0,928**
(0,025)

–1,051**
(0,026)

–0,873**
(0,024)

–0,041
(0,004)

–0,035
(0,003)

–0,042
(0,004)

Доля независимых директоров в  СД 0,124
(0,353)

0,193
(0,327)

0,150
(0,322)

–0,055
(0,113)

–0,044
(0,107)

–0,039
(0,134)

Доля директоров в  СД с  опытом работы 
в  качестве CEO

0,535***
(0,066)

0,627***
(0,063)

0,574***
(0,021)

0,223*
(0,085)

0,260**
(0,086)

0,223*
(0,099)

Средний возраст членов СД –0,002
(0,008)

0,000
(0,003)

–0,001
(0,001)

–0,001
(0,002)

–0,002
(0,001)

0,000
(0,002)

Размер компании 0,094**
(0,034)

0,088**
(0,029)

0,109**
(0,032)

0,006
(0,009)

0,001
(0,008)

0,008
(0,011)

 ROA –0,234
(0,298)

–0,309
(0,325)

–0,234
(0,348)

Финансовый рычаг компании 0,364
(0,495)

0,296
(0,461)

0,290
(0,544)

0,053
(0,066)

0,046
(0,057)

0,038
(0,007)

Возраст компании 0,006**
(0,001)

0,006**
(0,001)

0,006**
(0,001)

0,001
(0,000)

0,001
(0,000)

0,001
(0,000)

Фиксированные эффекты на компанию Включены

Фиксированные эффекты на период Включены

Константа –0,091
(0,498)

–0,160
(0,484)

–0,335
(0,476)

–0,077
(0,219)

–0,133
(0,224)

–0,119
(0,231)

Количество наблюдений 193 193 193 193 193 193

Коэффициент детерминации 0,220 0,223 0,210 0,160 0,169 0,146

П р и м е ч а н и я: СД — совет директоров; робастные стандартные ошибки, кластеризованные по компани
ям, приведены в  скобках; ***, **, *  — значимость на 1 %-м, 5 %-м и  10 %-м уровнях соответственно.
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Что касается нефтегазовой отрасли, то 
принадлежащие к ней компании в среднем 
характеризуются более низкой рентабель
ностью активов, что объясняется отрасле
выми особенностями, в частности высокой 
капиталоемкостью производства. Тем не 
менее рост центральности советов директо
ров компаний этой отрасли сокращает не
гативный эффект, что говорит о  важности 
связей. Так, рост гармонической централь
ности по близости компаний нефтегазовой 
отрасли на 1,0  приводит к  снижению рен
табельности на 0,269, тогда как рентабель
ность компаний этой отрасли на 0,281  ни
же средней компании выборки. Увеличение 
центральности по собственному вектору 
компаний нефтегазовой отрасли на 1,0 спо
собствует снижению рентабельности на 
0,238. Это может свидетельствовать о  том, 
что негативный эффект «занятости» дирек
торов и  высокой капиталоемкости отрасли 
снижается за счет передачи ценного опыта 
и  информации по сети директоров. 

Как видно из табл. 5, центральность ди
ректоров влияет на эффект, который ока
зывает доля директоров совета с  опытом 
работы в  органах государственной власти 
на рыночные результаты деятельности ком
пании, измеренные с  помощью коэффици
ента Q Тобина. Поскольку переменные бы
ли центрированы, необходимо определить 
эффект с помощью полученных коэффици
ентов и  изменения переменных на одно 
стандартное отклонение. Так, при увеличе
нии степени центральности и  доли дирек
торов в совете директоров с опытом работы 
в  органах госвласти на одно стандартное 
отклонение относительно средней компании 
выборки коэффициент Q Тобина снижается 
на 0,065. Если же степень центральности 
соответствует средней компании выборки, 
а  доля директоров в  совете директоров 
с  опытом работы в  органах госвласти уве
личивается на одно стандартное отклонение 
относительно средней компании выборки, 
коэффициент Q Тобина сокращается на 0,2. 

Таким образом, большее количество свя
зей совета директоров позволяет уменьшить 
негативный эффект, который оказывает до

ля директоров совета с опытом работы в ор
ганах государственной власти на рыночный 
результат деятельности компании. При уве
личении показателя центральности по бли
зости и доли директоров в совете с опытом 
работы в госвласти на одно стандартное от
клонение относительно средней компании 
выборки коэффициент Q Тобина снижается 
на 0,085. При увеличении только лишь до
ли директоров на одно стандартное откло
нение он уменьшается на 0,227. Значит, 
более близкое расположение компании 
к другим компаниям сети снижает негатив
ное влияние доли директоров совета с опы
том работы в органах государственной вла
сти на рыночный результат деятельности 
компании. Вопреки выдвинутым предпо
ложениям, результаты показали, что цен
тральность совета директоров важна для 
снижения негативного эффекта от доли ди
ректоров с  опытом работы в  органах гос
власти. 

В целом проведенное тестирование не 
позволило подтвердить гипотезу о том, что 
чем более центральное положение занима
ет компания в сети, тем более высокие фи
нансовые результаты она демонстрирует. 
Полученные результаты свидетельствуют 
о  том, что чем меньше компания взаимо
действует с  другими компаниями, а  также 
чем ближе к  другим компаниям сети она 
находится, тем большую отдачу на вложен
ные активы она получает, что выражается 
в более высоком значении показателя ROA.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Анализ литературы, а  также изучение ре
альной практики корпоративного управле
ния подтвердили растущий интерес к  фе
номену взаимосвязанных директоров и его 
влиянию на показатели деятельности ком
паний. Мотивацией к  проведению работы 
послужили важность передачи знаний 
и опыта через сети связанных директоров, 
отсутствие эмпирических исследований 
влияния российских взаимосвязанных ди
ректоров на результаты деятельности ком
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пании и  высокий уровень эндогенности 
объясняющих переменных, возникающий 
при решении подобного исследовательского 
вопроса [Dal Vesco, Beuren, 2016; Blanco-
Alcantara, Díez-Esteban, Romero-Merino, 
2018; Esposito De Falco, Cucari, Franco, 
2018]. Осуществленный анализ направлен 
на выявление влияния положения россий
ских компаний в  сети на показатели их 
деятельности, измеряемые коэффициентом 
Q Тобина и  рентабельностью активов. 

Для определения положения компании 
в сети был использован сетевой анализ, с по
мощью которого построены связи между 
компаниями, а  также рассчитаны три по
пулярные метрики центральности: норма
лизованная степень центральности, гармо
ническая центральность по близости и цен
тральность по собственному вектору 
[Larcker, So, Wang, 2013; Abdollahian et al., 
2017; Blanco-Alcantara, Díez-Esteban, Rome
ro-Merino, 2018; Esposito De Falco, Cucari, 
Franco, 2018; Tao et al., 2019]. 

Первый этап эмпирической части иссле
дования представлял собой базовую модель, 
предполагающую экзогенность сетевых ме
трик, тестируемую методом наименьших 
квадратов. Далее, на втором этапе, был ис
пользован метод анализа панельных данных 
с  фиксированными эффектами и  лагиро
ванными переменными, который позволил 
частично снизить эндогенность положения 
компании в  сети. Кроме того, в  качестве 
дополнительного тестирования изучена цен
тральность российских компаний с учетом 
характерных особенностей российской эко
номики. Так, были проверены совместные 
эффекты центральности и  ключевых для 
российской экономики отраслей, нефтега
зовой и  энергетической, а  также доли ди
ректоров совета, имеющих опыт работы 
в  органах госвласти. 

Эмпирическое тестирование проводилось 
на основе данных крупнейших российских 
публичных компаний, акции которых вклю
чены в индекс широкого рынка ММВБ, в пе
риод с 2014 по 2018 г. Полученные резуль
таты не позволили подтвердить выдвинутую 
гипотезу о  том, что чем более центральное 

положение занимает компания в  сети, тем 
более высокие финансовые результаты она 
демонстрирует. Отрицательное влияние свя
зей российских компаний с более централь
ными фирмами в  сети на результаты дея
тельности компаний может быть объяснено 
с  помощью теории ресурсной зависимости: 
компании делятся ресурсами со взаимосвя
занными организациями, из-за чего их фи
нансовые результаты снижаются [Hillman, 
Dalziel, 2003; Zona, Gomez-Mejia, Withers, 
2018]. Кроме того, негативное воздействие 
сетевых метрик на балансовый показатель 
деятельности компании может быть обуслов
лено рамками агентской теории, которая 
предполагает, что директора, совмещающие 
позиции в  нескольких советах, уделяют 
меньше времени каждой компании, а также 
более склонны к  оппортунистическому по
ведению [Никулин, Свиридов, Смирнов, 
2020]. Также не выявлено наличие влияния 
мультидиректорства на рыночный показа
тель деятельности компании  — коэффици
ент Q Тобина. Иными словами, занятость 
директоров не позволяет компаниям полу
чать выгоды от включения таких директоров 
в советы. Как отмечалось, подобные выводы 
лежат в основе гипотезы отвлечения внима
ния [Hauser, 2018; Masulis, Zhang, 2019; 
Stein, Zhao, 2019].

Результаты анализа соответствуют ис
следованиям развитых рынков [Dal Vesco, 
Beuren, 2016; Zona, Gomez-Mejia, Withers, 
2018; Ferris et al., 2020]. Тем не менее ра
боты, выполненные на развивающихся рын
ках, обычно подтверждают важную роль 
мультидиректорства для обеспечения фир
мы ресурсами, что находит отражение в уве
личении стоимости компании [Pombo, 
Gutiérrez, 2011; Singh, Delios, 2017]. 

Несмотря на то что полученный в  на
стоящем исследовании результат не явля
ется типичным для развивающихся рынков, 
ряд недавних публикаций показывает, что 
занятые директора снижают эффективность 
политики, проводимой компанией. Напри
мер, в [Никулин, Свиридов, Смирнов, 2020] 
показано, что множественность директор
ских позиций членов комитета по аудиту 
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напрямую связана с уровнем манипулиро
вания прибылью российских компаний. Это 
может быть одним из возможных объясне
ний полученного негативного эффекта, ко
торый оказывает центральность фирм на 
рентабельность компании. Изучение меха
низмов, снижающих результаты деятель
ности компании с  учетом ее положения 
в  сети, может служить мотивацией для 
дальнейшего развития исследования.

Анализ совместных эффектов централь
ности компаний с  их принадлежностью 
к  важным для российской экономики от
раслям  — нефтегазовой и  энергетиче
ской — продемонстрировал, что более цен
тральное расположение совета директоров 
компании снижает негативный эффект, 
который оказывает отрасль на рентабель
ность активов. Тем не менее для рыночного 
показателя деятельности коэффициента Q 
Тобина более близкое расположение совета 
директоров компании к другим советам се
ти усиливает негативный отраслевой эф
фект. Также было выявлено, что централь
ность совета позволяет снизить негативный 
эффект доли директоров с  опытом работы 
в  органах госвласти. 

Исследование связано с рядом ограниче
ний. Так, в  эмпирическом анализе приме

нена выборка, состоящая из  232  наблюде
ний, что связано с отсутствием данных обо 
всех членах советов директоров анализиру
емых российских компаний, входящих в ин
декс широкого рынка, а также с удалением 
статистических выбросов. Использование 
индекса, с одной стороны, обеспечило одно
родность выборки, а с другой — ограничи
ло возможность применения полученных 
результатов лишь крупнейшими российски
ми компаниями. Задействованные метрики 
центральности также крайне чувствительны 
к выборке. Например, в случае включения 
наблюдения, связанного с  рядом других 
элементов в  сети, может произойти значи
тельное изменение в  показателях. Однако 
упомянутое ограничение характерно в  це
лом для данного метода. 

Несмотря на указанные ограничения, 
настоящее исследование позволило полу
чить новые эмпирические результаты с ис
пользованием инструментария сетевого 
анализа. Результаты данной работы могут 
быть полезны как для научных исследова
ний, посвященных феномену взаимосвязан
ных директоров и  его последствиям для 
компании, так и  для компаний, принима
ющих решение о  найме директоров в  со
веты директоров. 
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Despite the importance of personal ties in the Russian economy, established by researchers, there 
is still no empirical evidence of the effect that interlocked boards of directors have on company 
performance. The paper uses the Social Network Analysis technique to provide in-depth study of a 
company’s position in a network formed by formal connections among board members. The calculated 
network metrics are used to determine their impact on the company’s financial results. Empirical 
analysis is provided using data on Russian companies whose shares are included in the Moscow 
Exchange Broad Market Index for the period from 2014  to 2018. We use return on assets (ROA) 
and Tobin’s Q as metrics of a company’s performance. The results show that a company’s position 
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return on assets. At the same time, centrality does not affect Tobin’s Q. An analysis of the specific 
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Приложение

АНАЛИЗИРУЕМЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ ДВУХЭТАПНОГО ИССЛЕДОВАНИЯ

Переменная Метод расчета

Зависимые переменные

Рентабельность активов, 
% ,

 
it

it

NI
ROA

TA
=

где itNI   — чистая прибыль компании i в  период t;
itTA   — балансовая величина суммарных активов компании i в  период t

Tobin’s Q
,  
  

 
it it

it

MVE DEBT
Tobin sQ

TA
+

= ,

где itMVE   — размер капитализации компании i в  период t;
itDEBT   — размер долга компании i в  период t, равный сумме долгосрочных 

и  краткосрочных обязательств за вычетом оборотных активов;
itTA   — балансовая величина суммарных активов компании i в  период t

Сетевые метрики

Нормализованная 
степень центральности 

 _  
1

n
ij

i j
b

Normalizeddegree centrality
n

¹=
-

å
,

где 1 ijb = в  случае, если iя компания имеет прямую связь с  jй компанией;
n   — количество компаний в  сети компаний

Гармоническая цен
тральность по близости 

( )
1

  
,  

n
i j

i j

Harmoniccentrality
dist b b

¹

=

å
,

где 
( )
1

0 
,i jdist b b

= в  случае, если между компаниями i и  j не будет связи;

( )i jb b,dist   — расстояние между компаниями i и  j

Центральность по 
собственному вектору 

1

1
  ij j

j

Eigenvectorcentrality b E
l

=

= å ,

где 1ijb = , если iя компания и  jя компания связаны за счет включения 
одних и  тех же директоров, 0ijd = , если компании не связаны никаким 
образом;
l   — наибольшее собственное значение;

jE   — собственное значение центральности компании j

Независимые и  контрольные переменные

Доля директоров в  CД 
с  опытом работы 
в  органах госвласти

1
 

  
 

n
it

i
govexpdiector

Sharegovexpdirectors
Boardsize

== å ,

где  itgovexpdirector   — директор c опытом работы в  органах госвласти, 
входящий в  СД компании i в  период t;

 Boardsize   — размер СД
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Переменная Метод расчета

Доля директоров в  СД 
с  опытом работы в  каче
стве CEO

1
 

  
 

n
it

i
CEOexpdiector

ShareCEOexpdirectors
Boardsize

== å ,

где  itCEOexpdirector   — директор c опытом работы CEO, входящий в  СД 
компании i в  период t

Доля независимых 
директоров в  СД 1

 
  

 

n
it

i
indepdiector

Shareindepdirectors
Boardsize
== å ,

где  itindepdirector   — независимый директор, входящий в  СД компании i 
в  период t

Средний возраст членов 
СД, годы 1

 
  

 

n
it

i
directorage

Averageboardage
Boardsize
== å ,

где  itdirectorage   — возраст директора, входящего в  СД компании i в  период t

Размер СД

1

 
n

it

i

Boardsize director
=

= å ,

где itdirector   — директор, входящий в  СД компании i в  период t

Размер компании ( ) log itCompanysize TA= ,

где itTA   — балансовая величина суммарных активов компании i в  период t

Финансовый рычаг 
компании  

 
it

it

TD
Leverage

TA
= ,

где itTD   — суммарный долг компании i в  период t;
itTA   — балансовая величина суммарных активов компании i в  период t

Возраст компании, годы _ _ _ itCompany age observ year year foundatuion= - ,

где _observ year   — год, к  которому относится наблюдение;
_ ityear foundatuion   — год создания компании

Период, к  которому 
относится наблюдение

2014–2018  гг .

П р и м е ч а н и е: СД  — совет директоров .


