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[bookmark: _Toc104822464][bookmark: _Toc136211820][bookmark: _Toc167466001]Заявление о самостоятельном характере выпускной квалификационной работы
Я, Давидчук Даниил Андреевич, студент 4 курса Высшей школы менеджмента СПбГУ (направление «Менеджмент», профиль «Финансовый менеджмент) подтверждаю, что в моей выпускной квалификационной работе на тему «Взаимосвязь системы корпоративного управления и стоимости китайских публичных компаний», представленной для публичной защиты в июне 2024 года, не содержится элементов плагиата.
Все прямые заимствования из печатных и электронных источников, а также из защищенных ранее курсовых и выпускных квалификационных работ, кандидатских и докторских диссертаций имеют соответствующие ссылки. 
Я ознакомлен с действующим в Высшей школе менеджмента СПбГУ регламентом учебного процесса, согласно которому обнаружение плагиата (прямых заимствований из других источников без соответствующих ссылок) является основанием для выставления за выпускную квалификационную работу оценки «неудовлетворительно». 
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[bookmark: _Toc167466002]Введение
В последние годы концепция корпоративного управления привлекает значительное внимание академических и деловых кругов, особенно в контексте стран с развивающейся экономикой. Такой повышенный интерес вызван осознанием того, что корпоративное управление является одним из ключевых факторов, влияющих на результаты деятельности компаний, доверие инвесторов и, в конечном счете, на рынки в целом [Kiranmai, 2022]. 
Среди стран с развивающейся экономикой Китай представляет собой уникальный пример, учитывая его быстрый экономический рост, развивающуюся нормативно-правовую базу и значительную роль публичных компаний в динамике рынка [China Breifing: [сайт]. URL: https://www.china-briefing.com]. Это и определяет актуальность исследования. К тому же, данная выпускная квалификационная работа стремится устранить существенный пробел в научной литературе благодаря акценту на китайском контексте, где практика корпоративного управления продолжает развиваться на фоне быстрых экономических изменений.
Таким образом, вышесказанное послужило основанием для выбора темы выпускной квалификационной работы, форматом которой является эмпирическое исследование. Целью исследования является выявление взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний. Для реализации поставленной цели были определены и выполнены следующие задачи: 
· Исследовать различные модели корпоративного управления в Китае и других странах, а также изучить их становление и особенности в современном периоде;
· Определить роль и значение корпоративного управления при формировании стоимости бизнеса;
· Провести обзор литературы, посвященной взаимосвязи корпоративного управления и стоимости китайских публичных компаний;
· Осуществить эмпирическое исследование, направленное на выявление взаимосвязи между следованием практикам корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний;
· Проанализировать результаты исследования, на их основе сделать выводы и предложить практические рекомендации.
Решая эти задачи, исследование стремится не только пролить свет на специфический контекст Китая, но и внести вклад в более широкую дискуссию о значении корпоративного управления для повышения стоимости компаний и обеспечения устойчивого экономического роста. Таким образом, данное исследование имеет большое значение для ученых, практиков, политиков и инвесторов, как в Китае, так и во всем мире, стремящихся понять и ориентироваться в сложном взаимодействии между корпоративным управлением и рыночной оценкой. 
Данная выпускная квалификационная работа разделена на две главы. Первая глава состоит из трёх частей: в первой части описываются практики и механизмы корпоративного управления, основная задача которых найти способы решения агентской проблемы; вторая часть главы фокусируется на страновых особенностях в области корпоративного управления, раскрывая аспекты английской, немецкой и других моделей; третья часть посвящена исключительно китайскому рынку и его корпоративным практикам в нормативно-правовом контексте. Вторая глава посвящена непосредственно эмпирическому исследованию взаимосвязи системы корпоративного управления и стоимости публичных китайских компаний. В ней сформулирована и выдвинута основная гипотеза исследования и предложена модель, по результатам проверки которой данная гипотеза будет принята или отвергнута. Также представлено описание выборки, на которой тестируется гипотеза, а затем следует описательная статистика всех переменных, выбранных и рассчитанных для исследования. В итоге, представлены и описаны результаты регрессионного анализа.
Регрессионный анализ осуществлялся с использованием программы R-Studio. Для этого была сформирована выборка из 300 крупнейших по капитализации китайских компаний, акции которых обращались на Шанхайской и Шэньчжэньской фондовых биржах в период с 2018 по 2022 год. Данные, финансовые и нефинансовые (характеризующие практики корпоративного управления), для расчёта всех переменных, использующихся в регрессионном анализе, были получены с помощью базы данных Wind, а также из годовых отчетов компаний. 
[bookmark: _Hlk167437471]По результатам проведенного эконометрического анализа не была установлена значимая прямая взаимосвязь между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний, однако такая взаимосвязь была установлена между компонентой «E» (environmental) ESG-рейтинга, публикуемого экспертами Wind [Wind: [сайт]. URL: https://www.wind.com], и коэффициентом Тобина, переменной, описывающей стоимость китайских публичных компаний. Наличие данной взаимосвязи было проверено в рамках тестирования второй гипотезы, сформулированной ввиду отсутствия результатов, позволяющих принять первую гипотезу. На основе всех результатов были предложены практические рекомендации для менеджмента, акционеров, инвесторов и других заинтересованных сторон компаний. 

[bookmark: _Toc167466003]Глава 1. Системы корпоративного управления: история становления и страноведческие особенности
Данная глава состоит из тех частей: первая – посвящена исторической справке, теоретическому обоснованию возрастающей роли механизмов корпоративного управления для бизнеса и их помощи в преодолении агентской проблемы; вторая часть главы представляет собой рассмотрение страновых особенностей в области корпоративного управления, выявление сильных и слабых сторон, а также сравнение английской, немецкой и других систем корпоративного управления; основой третей главы является обзор китайской системы корпоративного управления, китайского фондового рынка и его корпоративных практик в нормативно-правовом контексте. 
[bookmark: _Toc167466004]1.1. Корпоративное управление: ключевые характеристики и механизмы
Термин корпоративное управление или corporate governance происходит от латинского существительного corpus, означающего тело, и глагола corporare, - формировать, образовывать единое тело (таким образом, можно считать, что корпорация или corporation – тело, состоящее из группы людей и функционирующее как самостоятельный организм); и древнегреческого gubernatio, то есть управление или руководство [Clarke, 2007]. Исходя из этимологического происхождения данного термина, заметим, что корпоративное управление отвечает на вопрос, как управлять группой людей, представляющих собой единую организацию. 
Невзирая на то, что корпорация как форма бизнеса начала становиться доминирующей только в начале двадцатого века, ее истоки лежат на сотни лет ранее в понятии корпоративного образования,[footnoteRef:1] главной миссией которого было решение проблем внутри групп религиозных и социальных сообществ [Redmond, 2005]. Эти средневековые элементы были заложены в основу современных коммерческих предприятий, а идея инкорпорированного лица – интерпретации компании как юридического лица со своими правами и обязанностями – стала одной из главных характеристик корпорации. [1:  В англоязычной литературе в данном контексте будет использоваться термин «corporate entity».] 

Ещё в 1992 году сэр Адриан Кэдбери, под руководством которого в Великобритании был образован Комитет по Финансовым Аспектам Корпоративного Управления, в своем докладе, выпущенном под названием «Финансовые Аспекты Корпоративного Управления», привел наиболее четкое и прямое определение корпоративного управления: «система, с помощью которой компании управляются (направляются)[footnoteRef:2] и контролируются» [Cadbury, 1992]. [2:  Возможны разные переводы. На языке оригинала цитата выглядит следующим образом: “Corporate governance is a system by which companies are directed and controlled.”] 

 Однако, несмотря на неоспоримую ценность данной формулировки, некоторые важные отсутствующие характеристики не до конца раскрывают основную цель и задачи корпоративного управления. К тому же, на основе определения, предложенного Адрианом Кэдбери в 1992 году, корпоративное управление или corporate governance легко перепутать с близким по смыслу понятием - управление компанией или corporate management. Последнее, в свою очередь, подразумевает процесс управления деятельностью фирмы в целом, то есть направление и координация деятельности подразделений для достижения общей цели, заключающейся в получении прибыли [Бухвалов, Смирнов, 2012]. В этом смысле управление компанией соотносится с частным определением менеджмента в современной отечественной практике как организации управления фирмой [Исаев, 2010]. Корпоративное управление скорее направлено на защиту бизнеса, а управление компанией (менеджмент) – на его развитие, поэтому под первым понятием чаще подразумевается политика и процедуры, установленные для того, чтобы бизнес функционировал в рамках закона и с оптимальной выгодой для всех заинтересованных сторон, а под последним – методы, используемые руководителями для бесперебойного функционирования и процветания компании. 
Полезным и важным дополнением к определению корпоративного управления Кэдбери является акцент на распределении прав и обязанностей между различными участниками корпорации, такими как совет директоров, менеджеры, акционеры и другие заинтересованные стороны [OECD Principles, 1999]. Именно этот аспект, которому было уделено особое внимание в Принципах Корпоративного Управления, подписанных на уровне министров стран, входящих в состав Организации Экономического Сотрудничества и Развития (ОЭСР), 26–27 мая 1999 года, раскрывает суть корпоративного управления и демонстрирует его отличие от управления компанией. 
К тому же, важно отметить, что корпоративное управление направлено на поддержание баланса между экономическими и социальными целями предприятия посредством эффективного управления ресурсами, системы контроля и ответственности, подотчётности и прозрачности в распределении получаемого богатства. По словам Адриана Кэдбери, «цель состоит в том, чтобы максимально согласовать интересы отдельных физических лиц, корпораций и общества» [Cadbury, 2000]. 
В своей монографии «Корпоративное управление: вопросы практики и оценки российских компаний» авторы высказывают мнение о том, что корпоративное управление – синтетическая дисциплина. Аргументом становится наличие в этой дисциплине значительного фрагмента теории фирмы, политики, права, корпоративных финансов и, конечно, менеджмента [Бухвалов, Бандалюк, Березинец, Волков, Гаранина, Ильина, 2012]. Вследствие многогранности и гибкости толкования, термин корпоративное управление не имеет единого общепризнанного определения, поэтому в данной выпускной квалификационной работе будет использовано определение А. Бухвалова и М. Смирнова как в меру общее, но в то же время, описывающее ключевые характеристики:
Корпоративное управление – это система взаимоотношений между владельцами компании, её менеджерами и иными заинтересованными в деятельности компании сторонами по вопросам защиты интересов каждой из сторон, обеспечения эффективности[footnoteRef:3] деятельности компании и устойчивости её деятельности [Бухвалов, Смирнов, 2012]. [3:  В данном случае термин «эффективность» означает способность компании приносить эффект [Азрилиян, 2007]. Следовательно, оценивается непосредственно результат деятельности компании, а не методы и экономичность процессов, использованных для достижения этого результата. В иностранной литературе в данном контексте будет использоваться термин «efficiency».] 

Следует также подчеркнуть, что данное определение чрезвычайно близко по своей формулировке к определению, предложенному И. Беликовым и В. Вербицким, специалистами Российского Института Директоров (РИД), что даёт ещё больше уверенности в его корректности и конструктивности [Беликов, Вербицкий, 2005]. 
1.1.1. [bookmark: _Toc167466005]Отделение собственности от контроля (управления)
Значительное увеличение числа корпораций начинается во время второй промышленной революции (конец XIX – начало XX веков) [Магданов, 2012]. Корпорации сами несут ответственность за нарушение обязательств и ущемление прав в отношениях с другими компаниями, частными лицами и государством, а главное её активы отделены от личной собственности её владельцев, то есть в отличие от индивидуальных предпринимателей и членов некоторых товариществ собственники не отвечают по долгам компании [Тихомиров, 2014]. Этот период ознаменовывает новую парадигму – распыление собственности.  Такой переход от единоличной и полной собственности к групповой и долевой – был связан преимущественно с необходимостью дополнительного инвестирования для поддержания экономического роста.  Распыление собственности же, в свою очередь, стало причиной организационно обоснованного отделения собственности от управления (контроля). 
Действительно, учитывая не только большое число собственников, но и зачастую неопределенный, быстроменяющийся, с разными уровнем образования и компетенциями состав, постоянно принимать совместные важные управленческие (по большей мере операционные, не стратегические) решения не представлялось возможным. К тому же, трансакционные издержки, связанные с координацией и принятием решений при наличии собственников, проживающих в разных странах, делали данную модель управления экономически невыгодной [Кадочников, 2001]. Например, участники могли быть вынуждены прибыть в другую страну для встречи или использовать другие средства коммуникации, что потребовало бы временных и денежных затрат. Кроме того, различные налоговые системы и правовые нормы в разных странах также могли создавать дополнительные сложности и издержки. 
Дополнительным же фактором, повлиявшим на отделение собственности от контроля, стала необходимость поиска профессиональных менеджеров, которые обладают специализированными знаниями и навыками для эффективного руководства компанией. Это помогает повысить качество управления и достичь лучших результатов, а значит способствует созданию ценности для собственников. Таким образом появляется основание для выделения непосредственной деятельности по управлению операциями.
Однако важно отметить, что несмотря на то, что отделение собственности от контроля стало ключом к решению проблем, вызванных делением собственности, оно также привело к возникновению других сложностей. Еще в 1776 году Адам Смит в работе «Богатство Наций» высказал следующее замечание о процессе управления в компании: «При управлении деньгами других людей, а не своими собственными, нельзя ожидать, что они (менеджеры) должны следить за ними с той же тревожной бдительностью, с какой партнеры часто следят за своими собственными» [Smith, 1976]. Это и инициировало зарождение и развитие агентской теории корпоративного управления.
1.1.2. [bookmark: _Toc167466006]Агентская проблема
Существенное влияние на агентскую теорию оказали работы [Coase, 1937; Alchian, Demsetz, 1972; Monsen, 1965] и др., посвященные теории фирмы, в центре внимания которых был анализ прав собственности. Поскольку спецификация прав обычно определяется в контрактах, поведение отдельных лиц в компании зависит от характера этих контрактов. Таким образом, исследования вышеперечисленных авторов стали почвой для анализа поведения и его последствий для сторон контракта. 
В частности, в своей работе «Теория фирмы: поведение менеджеров, агентские издержки и структура собственности» М. Дженсен и У. Меклинг сосредотачивают внимание читателя на поведенческих последствиях прав собственности, указанных в контрактах между владельцами и менеджерами, что и является ключевой проблематикой агентской теории [Jensen, Meckling, 1976]. Согласно авторам, «агентские отношения[footnoteRef:4]– контракт, в соответствии с которым один или более человек (принципал) поручает другому человеку (агенту) за вознаграждение действовать от его имени для максимизации благосостояния принципала и делегирует ему для этого ряд полномочий по принятию решений». М. Дженсен и У. Меклинг уточняют, что, поскольку обе стороны склонны к максимизации полезности, есть основания предполагать, что агент не всегда будет действовать в наилучших интересах принципала, а будет преследовать в первую очередь свои собственные интересы.  [4:  В литературе также используется термин отношения «принципал – агент». В данной выпускной квалификационной работе данный термин равнозначен агентским отношениям.] 

Действительно, еще в 1933 году в работе «Современная корпорация и частная собственность» А. Берли и Г. Минз высказали мнение о том, что по мере увеличения числа собственников, их роль в компании становилась слабее, а действия менеджеров в управлении продолжали оказывать на неё всё большее влияние [Berle, Means, 1933]. В первую очередь, такая тенденция была связана с возрастающей информационной асимметрией, заключающейся в расположении разным количеством и качеством информации принципалами и агентами. 
Согласно исследованию А. Либмана, существует обратная взаимосвязь между степенью информированности и властными полномочиями основных органов корпоративного управления (Рис. 1) [Либман, 2003]. Так, собственники компании, имеющие решающий голос при возникновении любых вопросов, обладают меньшим количеством и худшим качеством информации. И наоборот, менеджеры, в основном осуществляющие операционный контроль над деятельностью компании, имеют наивысшую степень информированности о действительном положении дел в компании.  
[image: Изображение выглядит как линия, текст, диаграмма, Шрифт

Автоматически созданное описание]
Информационная асимметрия в структуре корпоративного управления
Источник: Либман А.В. Методологические и информационные аспекты решения агентской проблемы в управлении корпорации // Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук. – 2003, с. 17

В своём анализе информационной асимметрии А. Бухвалов и М. Смирнов использует понятия инсайдеров и аутсайдеров по отношению к доступу к информации о действительном положении дел в компании [Бухвалов, Смирнов, 2012]. Авторы определяют инсайдера как лицо, обладающее доступом к значимой (ценной) непубличной информации о деятельности компании (и, часто, возможностями хотя бы частичного контроля над ее деятельностью), а аутсайдера – как лицо, находящееся за рамками «корпоративного контура», то есть без возможности оперативного контроля деятельности и прямого доступа к непубличной информации. 
Таким образом, анализируя результаты процесса отделения собственности от управления, можно сделать вывод о том, что акционеры, в прошлом инсайдеры, становятся аутсайдерами по мере возрастания роли менеджеров в компании. Соответственно, оставаясь без возможности оперативного управления, они стремятся доверить данную функцию такому агенту, который бы в максимальной степени учитывал их интересы. 
Однако при поиске и отборе кандидатов, то есть в ситуации до заключения контракта (ex-ante), принципал имеет ограниченную информацию об их характеристиках, соответственно, может сделать неправильный выбор. Впервые данный аспект информационной асимметрии был описан Д. Акерлофом в 1970 году в статье «Рынок «лимонов»: неопределенность качества и рыночный механизм» [Akerlof, 1970]. Автор предлагает модель, отражающую рынок подержанных автомобилей, где есть два типа автомобилей: "лимоны" (автомобили плохого качества) и "персики" (автомобили хорошего качества). Продавцы, в отличие от покупателей, знают точное состояние своего автомобиля. В условиях информационной асимметрии покупатели наблюдают среднюю цену на рынке и могут сделать вывод о качестве товара на основе этой информации. Однако продавцы качественных автомобилей, которые оценили свой автомобиль выше его средней рыночной стоимости, могут не согласиться продать его по такой цене, так как это приведет к потере прибыли. В результате на рынке остаются преимущественно "лимоны", что приводит к низкому среднему качеству предлагаемых товаров. Такой феномен стал носить название проблемы неблагоприятного отбора или adverse selection. 
При этом, наличие базовой информационной асимметрии связано не только с разной степенью информированности о реальном положении дел в компании и о ключевых навыках и компетенциях агентов, но и с тем, что действия менеджеров (их усилия) не поддаются непосредственному наблюдению со стороны принципала, что может обострить проблему морального риска/риска недобросовестности или moral hazard, возникающую после заключения контракта (ex-post). Данная проблема была широко освещена в работе Д. Эрроу «Неопределенность и экономика благосостояния здравоохранения», объектом анализа в которой стало поведение страхователя [Arrow, 1963]. По мнению автора, моральный риск возникает, когда застрахованное лицо изменяет свое поведение, не соблюдая определенные меры предосторожности, так как оно знает, что страховая компания будет вынуждена оплатить лечение. Поэтому при отсутствии соответствующих механизмов регулирования или контроля, страховые компании могут столкнуться с увеличенной ставкой страховых выплат, поскольку страховой риск участника становится больше в результате измененного поведения. В свою очередь, во взаимоотношениях «принципал – агент» моральный риск возникает в случае применения недостаточных усилий агентом во время исполнения своих функций. Такое поведение связано с наличием уже заключенного контракта (то есть подписанного договора) и отсутствием мониторинга со стороны принципала. 
Помимо наличия информационной асимметрии, агентские отношения осложняются неопределённостью будущего, заключающейся во влиянии непредвиденных принципалом заранее событий на результат и содержание действий агента. То есть, неполнота контракта, выраженная в отсутствии четкого алгоритма действий агента в той или иной непредвиденной ситуации, даёт ему право принимать самостоятельные решения. К тому же, собственники и менеджеры, как правило, имеют разное восприятие риска. Принципалы (собственники и/или институциональные инвесторы) обычно обладают диверсифицированным портфелем активов, что делает их более склонными к риску, нежели менеджеров, извлекающих полезность от своих ресурсов в конкретной компании. 
Все эти факторы: информационная асимметрия, неопределённость будущего, разница в восприятии риска – в той или иной степени становятся причиной управленческого оппортунизма агентов, выраженного в принятии решений, направленных не на максимизацию богатства акционеров, а на увеличение личного благосостояния за счет средств акционеров [Williamson, 1985]. Таким образом, обостряются проблемы трансфертного ценообразования (ценообразование в сделках между взаимозависимыми лицами), участия компании в невыгодных, но «лично значимых» для менеджеров проектах, непотизма (предоставление привилегий родственникам или друзьям, например при приёме на работу или выплате вознаграждения) и др. В конечном счёте, конфликт взаимоотношений акционеров и менеджеров, возникший в результате отделения собственности от управления, получил название агентской проблемы. 
Безусловно, существует множество подходов к решению агентской проблемы. Возможно, самым широко используемым методом её решения стала состыковка стимулов или конвергенция интересов менеджеров и собственников, которая осуществляется несколькими способами. Во-первых, часть вознаграждения менеджера (обычно премии, надбавки и бонусы) может выплачиваться акциями. Таким образом, агенты, обладатели акций компании, принимая решения в своих интересах, действуют и на благо акционеров. Во-вторых, собственники, заключая контракт с менеджером, могут привязать его вознаграждение к цене акции. Так, усилия агентов будут направлены на рост цены акций, чего и желают акционеры. 
В случае с проблемой информационной асимметрии приоритет отдаётся несколько другим решениям. Так, в частности, М. Спенс в статье «Сигналы на рынке труда» для борьбы с проблемой неблагоприятного отбора предлагает принципалам до заключения контракта ориентироваться на, так называемые, сигналы, которые агенты демонстрируют [Spence, 1973]. В качестве примера автор приводит уровень образования и «эффект диплома», который, по его мнению, может послужить доказательством того, что менеджер компетентен. М. Спенс считает, что чем выше квалификация кандидата на должность, тем серьёзнее будет его сигнал, так как он рассчитывает на более высокую оплату труда. 
Другим методом снижения асимметричности информации можно считать скриннинг. В исследовании «Равновесие на конкурентных страховых рынках» Дж. Стиглиц и М. Ротшильд указывают на то, что менее информированный клиент может побудить контрагента к раскрытию большего, чем начальный, объема информации, задавая вопросы и уточняя условия контракта [Rothschild, Stiglitz, 1976]. Так, в агентских отношениях принципалы, проводя интервью, предлагая будущим менеджерам решить кейсы и запрашивая рекомендательные письма, стремятся получить максимум информации о навыках, опыте и репутации кандидатов, чтобы снизить потенциальный риск недобросовестности, возникающий после заключения контракта. 
Работы [Hart, 1995; Milgrom, Roberts, 1998; Holmstrom, Roberts, 1998; Holmstrom, Milgrom, 1994] оказали существенное влияние на решение проблемы неопределённости будущего. Авторы рассматривали возможность заключения полного контракта, предусматривающего все варианты развития событий и регламентирующего действия агента в различных ситуациях, с целью минимизации риска оппортунистического поведения. Однако в реальности таких возможных ситуаций в будущем бесконечное множество, поэтому принципалы стремятся учесть хотя бы большинство из них.
Безусловно, все эти решения помогают найти выход из проблемных ситуаций в отношениях «принципал-агент», однако требуют больших затрат на реализацию. Соответственно, агентская проблема приводит к возникновению агентских издержек. Согласно классификации М. Дженсена и У. Меклинга, агентские издержки могут быть разделены на три категории: 
· Издержки мониторинга (monitoring expenditures by principal) – издержки на отбор кандидатов, создание контрактов, а также контроль действий менеджеров с целью ограничения оппортунистического поведения;
· Связывающие издержки (bonding costs) – выплаты агентам, гарантирующие ограничение на расходование ресурсов, либо компенсацию принципалам в случае нанесения им вреда действиями менеджеров;
· Остаточные потери (residual losses) – финансовый результат расхождения реальных решений агента и оптимальных решений с точки зрения принципала [Jensen, Meckling, 1976].
Разумеется, издержки имеют отрицательное воздействие на финансовое положение акционеров, поэтому внутри компаний применяются различные механизмы корпоративного управления с целью снижения рисков, связанных с агентской проблемой, и минимизации убытков, возникающих из-за нее. 
1.1.3. [bookmark: _Toc167466007]Кризисы корпоративного управления
История показывает, что механизмы корпоративного управления, закрепленные рекомендациями Кодексов, нормативными актами и законами, эволюционируют по мере изменения деловых нравов и в ответ на корпоративные неудачи и кризисы [Cadbury, 2005]. Действительно, нынешняя волна реформ корпоративного управления, начавшаяся с «Кодекса Кэдбери», опубликованного в 1992 году Лондонской Фондовой Биржей, была ответом на целую серию корпоративных неудач в Великобритании и США. Одними из самых резонансных скандалов стали банкротство Polly Peck и закрытие BCCI банка.
Polly Peck International (PPI) была одной из самых успешных компаний Великобритании в 1980-х годах, занимавшейся импортом и экспортом фруктов и текстиля. Однако в 1990 году PPI обанкротилась, а ее основатель Асил Надир бежал из Великобритании на Кипр, где был арестован и выдан Великобритании [The Times: [сайт]. URL: https://www.thetimes.co.uk]. Расследование дела Polly Peck International выявило, что компания была создана на фиктивных документах, и что Асил Надир злоупотреблял доверием акционеров, выдавая ложные отчеты о финансовом состоянии компании и используя их деньги для личных нужд. В результате скандала многие акционеры компании потеряли свои инвестиции [MoneyWeek: [сайт]. URL: https://moneyweek.com].
BCCI (Bank of Credit and Commerce International) был международным банком, основанным в 1972 году. Компания была зарегистрирована в Люксембурге, однако главные представительства имела в Лондоне и США. В 1991 году BCCI был закрыт из-за обвинений в мошенничестве и отмывании денег. Согласно расследованию, банк использовал деньги со счетов клиентов для сокрытия своих финансовых операций от регуляторных органов. Следствие также установило, что руководство банка на протяжении многих лет знало о мошеннических операциях, связах с террористическими организациями и наркокартелями, но не принимало мер для их пресечения. В результате скандала многие клиенты банка потеряли свои сбережения, а акционеры – инвестиции [The Washington Post: [сайт]. URL:   https://www.washingtonpost.com].
Две данные катастрофы в сфере корпоративного управления представляют собой результат, с одной стороны, оппортунистического поведения менеджеров корпораций, а с другой, - отсутствие или недостаточный уровень мониторинга с позиции акционеров, на важность которого и обратил внимание Андриан Кэдбери в своём отчете. Следующее же совершенствование механизмов корпоративного управление было сделано благодаря Принципам Корпоративного Управления, опубликованным ОЭСР в 1999 году. Данным рекомендациям следовало большинство экономик вследствие прошедшего Азиатского финансового кризиса 1997–1998 гг., который выявил слабости системы корпоративного управления во многих странах [Clarke, 2007]. Однако, несмотря на то что Кодекс ОЭСР предполагал активное участие как национальных регулирующих органов, инвестиционных институтов, внешних аудиторов, так и комитетов внутреннего аудита в ликвидации оппортунизма, серьёзные недостатки в системе корпоративного управления все же имели место, что подтвердили крахи Enron, WorldCom и Parmalat.  
Enron была одной из крупнейших в мире американской энергетической компанией. В 2001 году компания обанкротилась из-за финансовых махинаций, которые были совершены ее руководством, использовавшим различные финансовые схемы, чтобы скрыть убытки и увеличить прибыль. Enron создала множество фиктивных компаний, которые использовались для перевода денег на счета руководства и для скрытия долгов компании. Кроме того, Enron использовала так называемые "специальные цели", которые были созданы для финансирования бизнеса компании, но не отображались в финансовой отчетности. Когда эти махинации стали известны, акции Enron упали до нуля, и компания была вынуждена объявить о банкротстве. В результате многие инвесторы потеряли свои сбережения, а тысячи сотрудников компании остались без работы и без своих пенсионных накоплений [FourWeekMBA: [сайт]. URL: https://fourweekmba.com].
Крупнейшая телекоммуникационная компания в США WorldCom, поставщик услуг междугородной связи и сети Интернет, активно росла на протяжении 90-х годов посредством многочисленных слияний и поглощений. Большое количество новообразованных, но лишенных должного контроля со стороны руководства подразделений способствовало созданию хаотичной среды, благоприятной для мошенничества и коррупции. Так, Синтия Купер, глава отдела внутреннего аудита, обнаружила операционные расходы на сумму 3,9 миллиарда долларов, переведенных на счета капитальных затрат. Данная мошенническая схема позволяла распределять расходы на несколько лет, что в момент публикации финансовой отчетности давало ложное представление об устойчивости компании. В ходе расследования Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC) выяснилось, что WorldCom завысила стоимость активов на 11 миллиардов долларов. Нескольким руководителям и генеральному директору были предъявлены обвинения в мошенничестве с ценными бумагами, а в 2002 году компания, чьи акции потеряли более 94% стоимости, подала заявления о банкротстве [University of South Carolina: [сайт]. URL: https://sc.edu].
Будучи одним из крупнейших продовольственных конгломератов в Италии, в 2003 году международная компания по производству и дистрибуции молочных продуктов Parmalat также подала заявление о банкротстве. Причиной тому – сокрытие долгов и создание иллюзии финансовой устойчивости менеджерами компании. Ими были созданы фиктивные активы, включая вымышленные банковские счета, с целью привлечения крупных кредитов для поддержания быстрого роста. Эта финансовая махинация позволила компании продолжать свою деятельность, привлекать инвестиции и сохранять положительную репутацию на рынке. Однако со временем накопившиеся долги и финансовые обязательства стали непосильными для компании, и она не смогла расплатиться с кредиторами [MoneyWeek: [сайт]. URL: https://moneyweek.com].
После таких шумных скандалов стало ясно, что ужесточение надзора за действиями агентов необходимо для предотвращения новых финансовых катастроф, вызванных оппортунистическим поведением, в том числе даже прямым обманом, со стороны управленческого состава. Немедленным ответом на последние корпоративные скандалы и заключительной значимой публикацией в череде расследований был отчёт комиссии Хиггса, согласно которому дополнительную роль контроля должны были играть независимые директора [Partridge, 2024].
Однако, по мнению профессора Кларка, «идеальной» системы корпоративного управления не будет никогда [Clarke, 2007]. Рыночные системы конкуренты и изменчивы, а значит механизмы корпоративного управления будут постоянно совершенствоваться после очередных кризисов. 
1.1.4. [bookmark: _Toc167466008]Механизмы корпоративного управления
Единого подхода к определению механизмов корпоративного управления нет в научной литературе. Авторы статей и учебников по-разному характеризуют и классифицируют такие инструменты, процедуры, практики и правила, которые устанавливаются внутри компании для обеспечения эффективного управления и контроля за ее деятельностью. 
Например, А. Бухвалов и М. Смирнов предлагают разделять внутрифирменные и внешние механизмы корпоративного управления [Бухвалов, Смирнов, 2012]. 
[image: Изображение выглядит как текст, снимок экрана, диаграмма, линия

Автоматически созданное описание]
Механизмы корпоративного управления
Источник: Бухвалов А.В. Корпоративное управление: вводный курс // А.В. Бухвалов, М.В. Смирнов. – Санкт-Петербург: Издательство Санкт-Петербургского университета, 2012. – 185 с.

К внутрифирменным механизмам авторы относят систему оплаты труда менеджеров, систему контроля и аудита и совет директоров, в то время как правовые нормы, рынок корпоративного управления, рынок труда топ-менеджеров и рынок первичных размещений представляют внешние механизмы. Авторы также считают, что структура долга и мониторинг со стороны его держателей могут быть как внешними, так и внутренними механизмами. Действительно, если компания финансирует проекты за счет заёмного капитала, мониторинг осуществляется внешними стейкхолдерами. И напротив, если собственный капитал компании является источником финансирования деятельности, структура и мониторинг долга относятся к внутренним механизмам. 
Данная работа не имеет цели описывать каждый механизм корпоративного управления, однако мною было принято решение раскрыть некоторые из них, которые неразрывно связаны с деятельностью большинства компании. К тому же, благодаря этому впоследствии будет проще и интереснее выявлять страновые особенности в области корпоративного управления, находить в них сходства и различия.
Совет директоров
Совет директоров играет ключевую роль в определении стратегии и контроле за деятельностью компании. Его основная задача - защищать интересы акционеров и обеспечивать долгосрочный успех компании. Совет директоров может быть как одноуровневым, так и двухуровневым. Последний обычно делится на наблюдательный совет, осуществляющий надзор над менеджментом, и правление, представляющее собой скорее исполнительный орган.
 Для акционеров эффективный совет директоров становится важнейшим механизмом корпоративного управления, поскольку он помогает предотвратить злоупотребление оппортунистическим поведением, согласовать стратегию компании с возможностями рынка и обеспечить соблюдение правовых и этических норм [Ружанская, 2007].
Система оплаты труда менеджеров
Вознаграждение руководства, включая заработную плату, премии, опционы на акции и другие льготы, также является ключевым внутрифирменным механизмом корпоративного управления, обеспечивающим согласование интересов управленческой команды с интересами акционеров. Так, привязывая значительную часть вознаграждения руководства к показателям деятельности компании (таким как рост выручки, рентабельность и доходность для акционеров), акционеры могут стимулировать менеджмент сосредоточиться на стратегиях, повышающих долгосрочную стоимость компании. Безусловно, такой подход помогает смягчить агентскую проблему, что способствует устойчивости и повышению эффективности компании. Кроме того, хорошо продуманный пакет вознаграждений может привлечь и удержать высококвалифицированных руководителей, способных направлять компанию к устойчивому росту и прибыльности [Бочарова, 2017].
Система контроля и аудита
Поддержания целостности финансовой отчетности и обеспечения соблюдения законодательства осуществляется в том числе благодаря внутреннему аудиту и контролю в компании. Этот механизм дает акционерам и другим заинтересованным сторонам уверенность в том, что финансовая отчетность компании достоверна, а деятельность ведется эффективно и контролируемо. Способствуя формированию культуры прозрачности и подотчетности, механизмы аудита и контроля играют важную роль в укреплении доверия со стороны стейкхолдеров и долгосрочной устойчивости компании [Колесников, 2017].
Правовые нормы
К данному внешнему механизму корпоративного управления следует отнести как обязательные требования к компаниям, которые нашли отражение в законах и нормативных актах, так и рекомендации в области корпоративного управления, собранные в единые Кодексы. Регулируя поведение компаний и давая советы в области прозрачности, подотчетности и справедливости в их отношениях со всеми заинтересованными сторонами, Кодекс корпоративного управления также способствует формированию культуры принятия этичных решений и стратегического планирования в компании [Колонтаевская, 2018].
Что касается последнего внешнего механизма, рынок первичных размещений относится в первую очередь к акционерным обществам, акции которых еще не были представлены на бирже (НПАО). Поскольку данная выпускная квалификационная работа имеет цель проанализировать систему корпоративного управления в публичных компаниях, автор не будет подробно останавливаться на данном механизме и предложит более подробно рассмотреть страновые особенности в области корпоративного управления в ведущих государствах. 
[bookmark: _Toc167466009]1.2. Страновые особенности в области корпоративного управления
Каждая страна имеет свои отличительные черты в области корпоративного управления, которые отражают ее культурные, правовые и экономические особенности. Различия в страновых особенностях могут оказать значительное влияние на подходы и практики корпоративного управления в разных странах. В данном параграфе мы рассмотрим особенности корпоративного управления в развитых и развивающихся государствах, выявим их основные отличия и сходства, а также проанализируем влияние этих особенностей на деятельность публичных компаний.
Австралия
Австралийским корпорациям присуща одноуровневая структура управления, в которой функции контроля и менеджмента совмещает один исполнительный директор (по сути, управляющий или генеральный). При этом он не подлежит избранию акционерами, которые проводят голосование по назначению исключительно неисполнительных директоров. Совет директоров также относительно невелик, обычно состоит из 6 -7 членов. И хотя компании постепенно переходят к ежегодным выборам директоров, некоторые по-прежнему проводят переизбрание раз в 3 года. Акционеры, в свою очередь, вправе предложить кандидата в совет директоров, обладая даже минимальным пакетом акций, однако пороговое значение для участия в принятии решений по остальным значимым вопросам составляет 5% от выпущенных акций, или необходимо объединение не менее 100 акционеров, что, кстати, является частой практикой в связи с развитием социальных сетей. Отличительной чертой австралийской системы корпоративного управления является способность инвесторов и других внешних стейкхолдеров оказывать серьезное влияние на компанию путём общественных протестов и обращений в государственные органы [Lee, 2023].
. Франция
Наличие двухуровневой структуры управления возможно во французских публичных компаниях, однако подавляющее большинство корпораций имеет одноуровневую структуру, управляемую, так называемым, президентом – генеральным директором. Совет директоров должен состоять на 40% из женщин, а также около трети директоров должны быть сотрудниками компании. Особенно серьезно французское законодательство относится к конфликтам интересов, поэтому даже некрупные сделки со связанными сторонами требуют голосования Общего собрания акционеров. Также, анализируя специфику французского законодательства в области корпоративного управления, важно упомянуть закон Флоранжа, принятый парламентом в феврале 2014 года, согласно которому акционерам, постоянно владеющим акциями компании более 2 лет, предоставляется право на два голоса по одной акции, но только в том случае, если более двух третей акционеров не проголосуют против [Wang, 2022]. Ещё одной отличительной чертой французской системы корпоративного управления является требование о совместных аудиторах. Суть состоит в том, что корпорация обязана нанять две компании внешних аудиторов (обычно одна из которых компания «большой аудиторской четверки»), таким образом снизив риск допущенной аудиторской ошибки или неточности [Lee, 2023].
Германия
В немецких компаниях преобладает двухуровневая структура правления, которая позволяет отдалять акционеров от операционной деятельности. Действительно, акционеры назначают только половину наблюдательного совета, а вторая половина назначается из числа сотрудников. Наблюдательный совет отвечает за назначение менеджмента. Согласно Кодексу корпоративного управления, в состав наблюдательного совета не может входить более двух бывших членов правления [German Corporate Governance Code, 2022], при этом Закон об акционерных обществах Германии требует двухлетний перерыв между выходом из состава правления и вступлением в наблюдательный совет.  Немецкий Кодекс также предполагает, что акционеры голосуют за структуру вознаграждения агентов только консультативно, окончательное же решение принимает наблюдательный совет, утверждающий практически все крупные сделки [Lee, 2023].


Италия
Одноуровневая структура правления, обычно с одним исполнительным директором и независимым председателем, типична для итальянских публичных компаний. Так как исторически в большинстве корпораций доминировал один акционер, итальянскими органами был разработан подход voto de lista, согласно которому около 30% мест в совете директоров занимаются только кандидатами, избирающимися миноритариями. Даже акционеры с уровнем владения акциями около 1% имеют возможность предложить список членов совета директоров. Таким образом, список, набравший наибольшее количество голосов, является доминирующим, - из него избирается председатель. Согласно следующему по популярности списку назначаются члены совета директоров в часть, предназначенную для выбора миноритариев. Совет директоров обычно избирается на пять лет, а его члены не имеют право на переизбрание на следующий период. Также особенностью итальянской системы корпоративного управления можно назвать выборы обязательных аудиторов, которые нацелены не на проверку финансовой отчетности, а на подтверждение законности и правомерности действий менеджмента [Lee, 2023].
Япония 
Система управления японских компаний претерпела существенные изменения в период третьей «стрелы» Абэномики[footnoteRef:5]. Действительно, некоторые компании начали отказываться от традиционного в Японии дополнительного внешнего аудита[footnoteRef:6], предпочитая комбинировать независимые внешние аудиторские проверки с комитетами внутреннего аудита, постоянно оценивающими финансовую и операционную деятельности. Структура совета директоров стала аналогична структуре в большинстве других стран: в его состав входят как исполнительные, так и независимые, неисполнительные директора. Учитывая специфику японских корпораций, многие из которых состоят из семейных объединений, связанных перекрестным владением акций (бывшие конгломераты zaibatsu и keiretsu) [Addicott, 2017], в Кодексе корпоративного управления [Japan’s Corporate Governance Code, 2018] широко раскрыта глава о независимых директорах, число которых в составе совета директоров не может быть меньше двух [Lee, 2023]. [5:  Третья «стрела» Абэномики – одно из направлений экономической программы премьер-министра Японии Синдзо Абэ, заключающееся в стимулировании роста долгосрочных инвестиций в частный сектор. ]  [6:  Дополнительный внешний аудит проводился тремя или пятью аудиторами, назначаемыми акционерами, как правило, на 4 года, которые действовали обособленно от основной внешней аудиторской проверки, что обеспечивало достоверность и точность отчетности [Lee, 2023].] 

Швеция
Особенность шведской системы корпоративного управления заключается в доминировании крупных акционеров, как, например, компания Investor AB, принадлежащая семейству Валленбергов,[footnoteRef:7] в реестре многих ведущих компаний. Такое преобладание акционерного капитала и голосов могло привести к тому, что Investor AB назначала бы большинство Советов Директоров в шведских компаниях. Поэтому в стране разработана необычная структура избрания его членов, позволяющая смягчить такое доминирующее влияние: отдельно выделяется комитет по назначениям, который набирается из акционеров в порядке убывания их доли. На годовом Общем собрании акционеров данный комитет предлагает сформировать совет директоров (обычно преимущественно состоит из независимых директоров) и назначить его председателя. В отличие от большинства стран, в Швеции акционеры голосует не за каждого члена отдельно, а за варианты уже полностью укомплектованного совета директоров [Lee, 2023]. [7:  Семья Валленбергов владеет 23,3% собственного капитала и 50,0% голосов, что позволяет им удерживать контроль над компанией Investor AB. Акции с разными правами являются еще одной особенностью в области корпоративного управления в Швеции и других скандинавских странах.] 

Великобритания
Являясь одним из первопроходцев в области корпоративного управления, Великобритания постоянно совершенствует практики и механизмы в этой сфере, а также редактирует и обновляет Кодекс корпоративного управления, текущая версия которого была принята в январе 2024 года под надзором регулирующего органа – Совета по финансовой отчетности [UK Corporate Governance Code, 2024]. Данный Кодекс не только регулирует обязанности совета директоров, его состав и способ избрания, но и содержит важные требования к проведению аудита и оценке рисков, вознаграждению топ-менеджмента и корпоративной культуре. Так, например, согласно Кодексу акционерам и совету директоров следует вознаграждать агентов таким образом, чтобы в случае неудачи, они получали ограниченный объем выплат. Однако важно отметить, что Кодекс является не единственным документом в области корпоративного управления. Согласно стандартам раскрытия информации, крупные компании, зарегистрированные в Великобритании, в годовых отчетах должны публиковать информации о том, в какой мере они следуют предписаниям данного Кодекса [Corporate Governance Code Guidance, 2024]. Помимо этого, существует несколько инициатив, поддерживаемых на государственном уровне, в той или иной мере имеющих отношение к корпоративному управлению. Так, например, Hampton-Alexander Review [Hampton, 2016] и Parker Review [Parker, 2016] настаивают на большем представлении женщин в совете директоров, а также на том, чтобы в состав каждого совета директоров входил хотя бы один представитель этнических меньшинств [Lee, 2023].


США 
К большому удивлению, США остаётся единственным крупным рынком и одной из немногих стран, не имеющих Кодекса корпоративного управления. Причина кроется в том, что каждый штат имеет свои собственные корпоративные законы и нормативные акты, поэтому все корпорации не могут подчиняться федеральному своду правил. Таким образом, в отсутствие общенациональных стандартов корпоративного управления на территории США предпринимались различные попытки разработки и внедрения его лучших практик: 
1. Принципы корпоративного управления на основе здравого смысла, опубликованные в июле 2016 года и пересмотренные в октябре 2018 года представителями целого ряда крупнейших компаний, включая Berkshire Hathaway, BlackRock, General Electric, General Motors и др [Commonsense Corporate Governance Principles, 2016]. Главным образом, данные принципы сосредоточены на внутренней работе корпоративного управления, эффективности и подотчетности совета директоров и выравнивании вознаграждения сотрудников;
2. Принципы корпоративного управления Группы Управления Инвесторами (ISG) для компаний, ценные бумаги которых котируются на фондовых биржах США, опубликованные в начале 2018 года [The Corporate Governance Principles for Listed Companies, 2018]. Помимо взаимоотношений «принципал - агент», данные принципы уделяют особое внимание возможным действиям со стороны инвесторов.
3. Политика корпоративного управления Совета Институциональных Инвесторов (CII) [Corporate Governance Policies, 2002]. Данная политика является не столько набором принципов, сколько высказыванием мнения членов CII по вопросам, которые могут быть вынесены на голосование акционеров или стать предметом для обсуждения.
Однако законодательство о ценных бумагах регулируется в США на федеральном уровне. Вследствие этого такую важную роль играет Комиссия по ценным бумагам и биржам (SEC), которая создает правила на основе законодательных актов различных штатов, позаимствованных из принципов корпоративного управления на других рынках [Small, 2014]. Так, например, SEC устанавливает требования к независимости и квалификации членов аудиторских комитетов компаний [The Sarbanes Oxley Act, 2002]. Также Комиссия указывает на необходимость выносить на голосование акционеров не реже одного раза в три года вопрос о выплате вознаграждения [Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010].
Ранее в тексте были подробно описаны особенности некоторых стран в области корпоративного управления. Однако, чтобы лучше визуализировать ключевые аспекты и сравнить национальные подходы к корпоративному управлению, мною было принято решение составить соответствующую таблицу, где будет представлен общий обзор страновых особенностей характеристик корпоративного управления.
Страновые особенности в области корпоративного управления
	
	Структура управления
	Акционеры
	Совет директоров
	Кодекс КУ
	Другое

	Австралия
	Одноуровневая 
	Голосуют по назначению неисполнительных директоров в составе СД. Миноритарии вправе предложить кандидата в СД. Пороговое значение для участия в других вопросах – 5% от выпущенных акций или объединение не менее 100 акционеров.
	Обычно состоит из 6–7 членов. Корпорации переходят к ежегодным выборам директоров от исторического переизбрания раз в три года.
	Есть, его соблюдение добровольно.
	Способность инвесторов и других внешних стейкхолдеров оказывать серьезное влияние на компанию путём общественных протестов и обращений в государственные органы.

	Франция
	Наличие двухуровневой структуры управления возможно, но преобладает одноуровневая структура.
	Даже некрупные сделки со связанными сторонами требуют голосования Общего собрания акционеров. Акционеры, владеющие акциями более 2 лет, получают 2 голоса на 1 акцию, если более 2/3 не проголосует против.
	На 40% должен состоять из женщин, а также около 1/3 директоров должны быть сотрудниками компании. 
	Есть, его соблюдение добровольно.
	Требование о совместных аудиторах. Корпорация обязана нанять две компании внешних аудиторов (обычно одна из которых – компания «большой 4»), чтобы снизить риски допущенных ошибок и неточностей.

	Германия
	Двухуровневая
	Акционеры максимально отделены от операционной деятельности. Их полномочия ослаблены. За структуру вознаграждения агентов акционеры голосуют консультативно. Окончательное решение принимает НС. 
	Состоит из наблюдательного совета (половина назначается акционерами, половина – сотрудники компании) и правления. НС назначает менеджмент. В состав НС не может входить более 2 бывших членов правления.
	Есть, фокусируется на функциях наблюдательного совета и правления.
	Закон об акционерных обществах требует двухлетний перерыв между выходом из правления и вступлением в НС.

	Италия
	Одноуровневая
	Исторически в большинстве корпораций доминировал один акционер. Миноритарии также имеют право избирать членов совета директоров.
	Согласно подходу voto de lista около 30% мест в совете директоров занимаются только кандидатами, избирающимися миноритариями.
	Есть, его соблюдение добровольно, что четко прописано в правительственном отчете.
	Выборы обязательных аудиторов, которые нацелены не на проверку финансовой отчетности, а на подтверждение законности и правомерности действий менеджмента.

	Япония
	Одноуровневая
	Обычно основной акционер корпорации – банк, также значительной долей владеют аффилированная компания или кейрецу.
	Все чаще состоит из исполнительных, неисполнительных и независимых директоров. Число последних в составе должно быть не менее двух человек.
	Есть, акцент на независимых директорах ввиду особенности перекрестного владения акциями (бывшие конгломераты zaibatsu и keiretsu).
	Отказ от традиционного дополнительного внешнего аудита, переход к сочетанию независимых внешних аудиторских проверок и комитетов внутреннего аудита.

	Швеция
	Одноуровневая
	Крупные акционеры (юр. лица) владеют существенной долей корпораций. 
	Акционеры голосуют за варианты состава совета директоров (преимущественно состоит из независимых директоров), предложенные комитетом по назначениям.
	Есть, его соблюдение добровольно.
	1.Комитет по назначениям формируется из акционеров в порядке убывания их доли. 
2. Наличие разных типов акций, дающих разные права голоса.

	Британия
	Одноуровневая
	Высокая распылённость акционерного капитала, но наличие широкого круга прав акционеров от отстранения СД простым большинством до ликвидации компании ¾ голосов.
	Должен состоять преимущественно из независимых директоров, но должно быть три или более исполнительных директоров.
	Есть, один из самых полных в мире, фокус на оценке рисков и справедливом вознаграждении топ-менеджмента.
	Инициативы Hampton-Alexander Review и Parker Review, настаивающие на представлении женщин и этнических меньшинств в совета директоров.

	США
	Одноуровневая
	Высокая распыленность акционерного капитала.
	Все больше компаний назначают неисполнительных директоров, особенно на должность независимого председателя.
	Нет, но присутствуют Принципы КУ, сформулированные главами крупнейших компаний и ISG, и политика КУ, разработанная CII.
	Важная роль Комиссии по ценным бумагам и биржам в регулировании деятельности корпораций.


Источник: составлено автором

[bookmark: _Toc167466010]1.3. Особенности корпоративного управления в КНР
Организационно-правовые формы хозяйствующих субъектов в Китае напоминают Российские: компании, партнерские предприятия и индивидуальные предприятия. Только компании имеют статус юридического лица, и акционеры несут ответственность за компанию в пределах своего подписного капитала/доли. Однако акционер, который злоупотребляет статусом независимого юридического лица компании или ограниченными обязательствами акционера для уклонения от уплаты долгов, нанося тем самым ущерб интересам кредиторов компании, несет солидарную ответственность по долгам компании [Zhu, 2023].
Компании, в свою очередь, делятся на общества с ограниченной ответственностью (ООО) и акционерные общества (АО). Акционерные общества, акции которых котируются и обращаются на фондовой бирже, являются публично торгуемыми компаниями (ПАО). В настоящее время в континентальном Китае действуют три фондовые биржи: Шанхайская (SSE) и Шэньчжэньская (SZSE) фондовые биржи, старейшие в Китае и входящие в топ-10 крупнейших фондовых бирж по капитализации в мире, а также Пекинская фондовая биржа (BSE), на которой торгуются в основном компании среднего бизнеса. На этих биржах обращается два вида акций: A-shares и B-shares. 
Акции класса А представляют собой обыкновенные акции, которые зарегистрированы на материковом Китае и номинированы в китайских юанях. Такие ценные бумаги доступны только для резидентов Китая и институциональных инвесторов с квалификацией QFII[footnoteRef:8] или QDII[footnoteRef:9]. На Шанхайской фондовой бирже обращается более 1600 А-акций (капитализация составляет приблизительно $6,5 трлн), а на Шэньчжэньской фондовой бирже – более 2600 А-акций (около $5,3 трлн). В-акции, напротив, торгуются в иностранной валюте: в гонконгских долларах (на SZSE) и долларах США (на SSE). Доля В-акций на рынке невелика: на Шанхайской фондовой бирже обращается 45 В-акций (капитализация – $14,7 млрд), а на бирже в Шэньчжэне – 42 В-акции ($7,9 млрд). В В-акции могут инвестировать китайские частные инвесторы, обладающие валютными счетами, а также иностранные инвесторы [Сангалова, 2022]. [8:  Qualified Foreign Institutional Investor – статус квалифицированных иностранных институциональных инвесторов, позволяющий иностранным инвесторам совершать операции с деноминированными в юанях акциями.]  [9:  Qualified Domestic Institutional Investor – статус квалифицированных китайских институциональных инвесторов, позволяющий гражданам КНР вкладывать средства в иностранные ценные бумаги.] 

Основным законодательством, которое применяется ко всем компаниям в Китае, является «Закон о компаниях КНР» и судебные толкования этого закона, сформулированные Верховным судом КНР [Company Law of the People’s Republic of China, 2018].
Практики корпоративного управления, применяемые публичными компаниями, также должны соответствовать ряду законов КНР, касающихся конкретно зарегистрированных на биржах компаний.  В качестве общего закона в этом отношении «Закон о ценных бумагах КНР» предусматривает определенные требования к компаниям, акционерам, совету директоров и руководству в отношении раскрытия информации и процедур корпоративного управления [Securities Law of China, 2021].  В частности, Комиссия по регулированию ценных бумаг Китая, фондовые биржи и другие организованные торговые площадки (внебиржевой рынок) в КНР содержат подробные положения, касающиеся раскрытия информации публичными компаниями и процедур корпоративного управления, например, «Руководство по корпоративному управлению», «Руководство по уставу», «Правила проведения Общих Собраний Акционеров» и т. д.  
Помимо соблюдения «Закона о компаниях», каждая компания также должна иметь основной учредительный документ, известный как Устав. В Уставе прописываются положения и правила компании, а также отражаются договор и отношения между акционерами.  Устав содержит важные детали, касающиеся вопросов управления, которые дополняют положения законодательства [Shi, 2024].
В Китае основными органами, участвующими в контроле и руководстве компанией, являются Общее собрание акционеров, совет директоров, наблюдательный совет и менеджмент. Собрание акционеров является ключевым органом власти, ответственным за принятие решений по основополагающим вопросам и избрание основных членов совета директоров и наблюдательного совета. Совет директоров, в свою очередь, является исполнительным органом, а менеджмент - вспомогательным исполнительным органом. Управляющий назначается советом директоров. Совет директоров отвечает за принятие решений по текущей деятельности и управлению, а менеджер помогает исполнительному органу в осуществлении деятельности компании. Наблюдательный совет является надзорным органом, который отвечает за контроль над ведением бизнеса и финансовым состоянием компании.
Акционеры
Общее собрание акционеров отвечает за принятие решений по основополагающим вопросам, включая, но не ограничиваясь:
· избрание и отставка членов совета директоров, а также определение их вознаграждения;
· внесение изменений в Устав компании;
· принятие решений об увеличении или уменьшении уставного капитала компании; 
· принятие решений о слиянии, разделении, роспуске или ликвидации компании, а также об изменении формы компании.
Акционеры также рассматривают и утверждают планы, разработанные советом директоров, такие как планы годового бюджета, окончательной отчетности компании, распределения дивидендов, возмещения убытков и т. д. Если публично торгуемая компания приобретает или продает значительные активы, или утверждает сделку, сумма которой превышает 30 % от общих активов компании в течение одного года, такие действия должны быть одобрены решением Общего собрания акционеров.
Для проведения такого собрания используется зал заседаний для организации очного собрания и электронного голосования. Все акционеры должны быть уведомлены о времени, месте и повестке дня собрания акционеров за 20 дней до проведения очередного собрания или за 15 дней до проведения промежуточного собрания. Обычно Общее собрание акционеров проводятся один раз в год. Промежуточное собрание акционеров должно быть проведено в течение двух месяцев при любом из следующих обстоятельств:
· число членов совета директоров составляет менее двух третей от числа, требуемого «Законом о компаниях» или Уставом компании;
· непокрытые убытки компании составляют треть ее капитала;
· акционеры, индивидуально или коллективно владеющие более чем 10% акций компании, предъявляют соответствующее требование;
· совет директоров или наблюдательный совет предлагают его провести.
Основным обязательством акционеров перед компанией является инвестирование капитала в соответствии с графиком платежей, предусмотренным Уставом компании. В последних изменениях в «Законе о компаниях» уточняется, что акционер, который не выполнил свое обязательство по внесению капитала в течение установленного срока оплаты и не устранил такую задержку в течение льготного периода, указанного компанией, может потерять права на неоплаченную часть своих долей/акций.
Также важным моментом является процесс избрания членов совета директоров и наблюдательного совета. В Китае для публично торгуемой компании, в которой один акционер и лица, действующие совместно с ним, владеют более чем 30% акций, при избрании директоров и контролеров на собрании акционеров должна применяться кумулятивная система голосования - т. е. акционеры могут распределять свои голоса на разных кандидатов [Мецглер, 2014].
Совет директоров
Совет директоров ответственен за вопросы текущей деятельности и управления. Его члены формируют план годового бюджета и итоговой отчетности компании, определяют порядок создания подразделений внутреннего управления организации, а также принимают решения о найме или отставке руководителей и о структуре их вознаграждения.
Помимо принятия решений по вопросам деятельности, управления и персонала, Совет директоров также имеет право разрабатывать планы по распределению дивидендов, возмещению убытков, увеличению/уменьшению уставного капитала, выпуску облигаций, слиянию, разделению, ликвидации или изменению формы компании при условии, что все такие планы подлежат рассмотрению и утверждению Общим собранием акционеров.
Как правило, заседания совета директоров созывает и ведет Председатель совета директоров. Для акционерных обществ таких заседаний должно быть не менее двух в год, причем все директора и наблюдатели должны быть уведомлены за десять дней до их проведения. Промежуточное заседание совета директоров могут предложить созвать только акционеры, владеющие не менее 10% акций компании, однако заседание будет проведено только при условии, что присутствует более половины участников. Отметим, что решение принимается только абсолютным большинством голосов, то есть более 50% всех директоров. 
Согласно «Закону о компаниях» совет директоров общества с ограниченной ответственностью состоит из 3–13 членов, в то время как совет директоров акционерного общества – из 5–19 членов. Исполнительный орган обязан учредить комитет по аудиту; он также может создать специальные комитеты по стратегии, назначениям, вознаграждениям и оценке рисков. 
Публично торгуемая компания также должна иметь независимых директоров и секретарей совета директоров. Секретарь совета директоров отвечает за подготовку собраний акционеров и заседаний совета директоров, хранение документов, управление материалами акционеров, раскрытие информации, связи с инвесторами и другие вопросы. Независимые директора осуществляют надзор за исполнительными директорами и должностными лицами и ежегодно отчитываются о своей работе перед Общим собранием акционеров. В принципе, независимый директор может одновременно занимать должность в пяти публично торгуемых компаниях, однако ни он, ни его родственники не должны занимать другую должность в этих компаниях или их дочерних обществах; не должны владеть более чем 1% выпущенных акций таких компаний; не должны быть трудоустроенными в других организациях, владеющих более 5% акций таких компаний; не должны оказывать финансовые, юридические, консультационные или иные услуги таким компаниям или их дочерним обществам. 
Китайский Кодекс корпоративного управления определяет максимальный срок пребывания в должности независимого директора в 6 лет. По международным стандартам данное значение является небольшим, так как, например, во Франции срок достигает 12 лет.
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Автоматически созданное описание]
Продолжительность максимального срока пребывания в должности независимого директора[footnoteRef:10] [10: На данном рисунке синим цветом обозначена информация, полученная из законов и нормативно-правовых актов, а черным курсивом – из Кодексов корпоративного управления. ] 

Источник: OECD, OECD Corporate Governance Factbook 2019: сайт. 2019. – [Электронный ресурс] / URL: www.oecd.org/corporate/ corporate-governance-factbook.htm, свободный, (Дата обращения: 23.03.2024)

В общем, сроки полномочий исполнительных директоров, входящих в состав совета директоров, определяются Уставом компании, при этом каждый срок полномочий не должен превышать трех лет. По истечении срока полномочий директор может занимать должность еще один срок, если он будет переизбран [Магдалинская, 2018].
Наблюдательный совет
	Наблюдательный совет характерен для компаний с двухуровневой системой управления, когда совет директоров состоит из наблюдательного совета и правления. Такая модель в первую очередь ассоциируется с немецкой системой корпоративного управления. Однако китайская модель имеет свои особенности: двухуровневая система на практике отличается от двухуровневой системы в теории. 
	Объяснением данного феномена выступает принцип равноправия между наблюдательным советом и советом директоров, который заключается в том, что оба органа несут ответственность перед акционерами и отчитываются на Общем собрании. Наблюдательный совет не имеет полномочий принятия решений и назначения членов совета директоров, его главная функция заключается в контроле согласно установленным законом обязанностям [Цзин, 2020].
	Прозрачность и раскрытие информации
Публично торгуемая компания обычно выделяет целый отдел, который отвечает за раскрытие информации и соблюдение законов и нормативных актов. Раскрытию также подлежит информация о корпоративном управлении. 
«Руководство по управлению» предусматривает раскрытие как минимум следующей информации, связанной с корпоративным управлением: состав совета директоров и наблюдательного совета; отчеты о работе обоих советов и оценка их деятельности; отчеты о работе независимых директоров и оценка их деятельности; состав и работа каждого комитета совета директоров; общее описание и комментарии по корпоративному управлению компании; окончательный план и меры, направленные на улучшение и развитие системы корпоративного управления.  
Кроме того, публичная компания должна периодически раскрывать финансовую отчетность для общественности.  Вся раскрываемая информация должна находиться в легком доступе для действующих и потенциальных инвесторов. Обычно такая информация публикуется в годовых финансовых и нефинансовых отчётах компаний [Code of Corporate Governance for Listed Companies in China, 2018].
Таким образом, важно отметить, что неподготовленный инвестор будет не в силах проанализировать, а главное учесть в своей стратегии инвестирования столько нюансов и специфических аспектов китайской системы корпоративного управления даже в том случае, если он осознаёт важность её разбора при фундаментальном инвестиционном анализе. Следовательно, инвесторы смогли бы принимать более взвешенные инвестиционные решения, обладая большей информацией о корпоративном управлении, а главное о его влиянии на стоимость компаний. 
[bookmark: _Toc167466011]Глава 2. Выявление взаимосвязи между корпоративным управлением и стоимостью компаний
Данная глава, направленная на выявление взаимосвязи между корпоративным управлением и стоимостью китайских публичных компаний, состоит из нескольких основных частей. Первая часть посвящена описанию методологии исследования, в ней сформулирована основная гипотеза, представлена регрессионная модель и описание переменных. Отдельное внимание уделено индексу корпоративного управления как независимой переменной в исследовании. Во второй части главы показан процесс формирования выборки, а также продемонстрирована описательная статистика переменных регрессионный модели. Третья часть посвящена результатам регрессионного анализа.
На основе результатов регрессионного анализа, полученных и описанных в третьей части, в четвертой части главы формулируется и тестируется новая гипотеза с другой независимой переменной. Приведен анализ результатов исследования. В завершение, в пятой части главы приводятся основные общие выводы эмпирического исследования и предлагаются практические рекомендации.
[bookmark: _Toc167466012]2.1. Гипотеза и методология исследования
Большая часть предшествующей литературы, посвященной взаимосвязи между корпоративным управлением и стоимостью компании, свидетельствует о том, что более сильное корпоративное управление ассоциируется с более высокой оценкой компании [Yermack, 1996; Gompers et al., 2003; Cremers and Nair, 2005; Core et al., 2006; Bebchuck et al., 2009]. Хотя большая часть этой литературы посвящена конкретным аспектам корпоративного управления, таким как структура Совета Директоров или система вознаграждения топ-менеджмента, часть литературы все же объединяет отдельные характеристики и практики корпоративного управления в индексы корпоративного управления. 
Однако авторы научных работ, нацеленных на выявление взаимосвязи между разными характеристиками корпоративного управления и стоимости китайских компаний, получали различные результаты. Так, например, Я. Ченг, П. Джианг, П. Лимпафайом и Т. Лу в результате проведения эмпирического исследования на основе 100 крупнейших публичных китайских компаний выявили отсутствие статистически значимой взаимосвязи между качеством корпоративного управления и стоимостью компаний [Cheung, Jiang, Limpaphayom, Lu, 2008].
Таким образом, ключевым вопросом, который автор работы ставит перед собой в рамках данного исследования, является: «Существует ли взаимосвязь между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний?». Чтобы дать ответ на данный вопрос, была выдвинута следующая гипотеза:
Н1: имеет место положительная взаимосвязь между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний.
[bookmark: _Toc167466013]2.1.1. Регрессионная модель
Регрессионный анализ является одним из наиболее широко используемых и качественных методов оценки взаимосвязи факторов. Его ценность для таких дисциплин, как «статистика» и «эконометрика» описывается во многих известных работах [Gujarati, Porter, 2009; Stock, Watson, 2014]. Регрессионный анализ позволяет исследователям определить, как одна переменная влияет на другую, и прогнозировать значения одной переменной (зависимой) на основе значений другой переменной (независимой), контролируя при этом другие факторы. С помощью регрессионного анализа становится ясно, какие эффекты являются статистически значимыми, а какие нет, насколько сильно одна переменная влияет на другую, а также какие факторы наиболее важны для объяснения изменений в зависимой переменной.
Для выявления взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления и стоимостью компаний была определена базовая модель, включающая зависимую переменную - коэффициент Тобина, который является наиболее распространенным рыночным показателем, что подтвердил проведенный обзор литературы [Chung, Pruit, 1994; Березинец, Ильина, Черкасская, 2013].
Общий вид модели исследования можно представить следующим образом: 
          𝑇𝑄𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣erage𝑖 + 𝛽2Sales𝑖 + 𝛽3FinSector𝑖 + 𝛽4 Govowned𝑖 + 𝛽5𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖 + 𝜀,     (1)
где TQ𝑖 – коэффициент Тобина для компании i, где i = 1, 2, 3, …, N;
Leverage𝑖 – финансовый рычаг;  
Sales𝑖 – размер компании, выраженный натуральным логарифмом выручки; 
Finsector𝑖 – бинарная переменная: 1, если компания из финансовой отрасли;
Govowned𝑖 – бинарная переменная: 1, если государство – мажоритарный акционер или бенефициар;
Index𝑖 – индекс корпоративного управления; 
β0, β1, β2, β3, β4, 𝛽5 - неизвестные параметры;
ε – случайная величина, характеризующая факторы, не учтенные в модели (для ε предполагается соблюдение условий Гаусса-Маркова).
Вид модели является типичным при осуществлении регрессионного анализа для выявления взаимосвязи между корпоративным управлением и стоимостью компаний. В качестве контрольной переменной финансовый леверидж, демонстрирующий структуру капитала компании, встречается во многих отечественных и зарубежных исследованиях [Назарова, Емельянова, 2020; Ильина, Березинец, Орлова, 2009]. 
Использование величины выручки для отражения размера компании в роли контрольной переменной также является распространенной практикой [Lei, Song, 2004; Kiel, Nicholson, 2003]. В модель также включены две бинарные переменные, учитывающие специфику китайского рынка: переменная FinSector контролирует компании, относящиеся к финансовой отрасли (банки, небанковские кредитные организации, страховые компании и пенсионные фонды), так как регулятор предъявляет данным юридическим лицам особые требования в области корпоративного управления; переменная Govowned, в свою очередь, показывает подвержена ли компания влиянию государства. Несмотря на то, что Китайская экономика взяла твёрдый курс на приватизацию и рост инвестиций в частный сектор, еще большое количество корпораций подвержено влиянию исполнительной власти. 
К тому же, на мой взгляд, важно отметить, что выборка представляет собой панельные данные и в ходе регрессионного анализа мною будет использована модель с фиксированными эффектами (подробнее в части Результаты регрессионного анализа), которая учитывает поправку на отрасль. Следовательно, несмотря на отличающиеся средние значения коэффициента Тобина по отраслям, специальной фиктивной переменной, контролирующей отрасль, предложено не было.
[bookmark: _Toc167466014]2.1.2. Описание переменных
Подробное описание переменных представлено в таблице ниже:
Описание переменных регрессионной модели
	Переменная
	Описание

	Зависимая переменная

	TQ
	Коэффициент Тобина – показатель, характеризующий стоимость компании, вычисляемый по формуле:  
𝑇𝑄 = 𝑀𝑉/TA,
где MV – рыночная капитализация, TA – величина совокупных активов.

	Контрольные переменные

	Leverage
	Финансовый рычаг, переменная, характеризующая структуру капитала компании, вычисляемая по формуле: 
𝐿𝑒𝑣 = Borrowings/ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦,
где Borrowings – сумма краткосрочного и долгосрочного заёмного капитала, Total Equity – величина собственного капитала компании.

	Sales
	Продажи, переменная, характеризующая размер компании, вычисляемая по формуле: 
ln (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠),
 где 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 − годовая выручка.

	FinSector
	Бинарная переменная, принимающая значения:
1, если компания относится к финансовому сектору;
0, если компания не относится к финансовому сектору.

	Govowned
	Бинарная переменная, принимающая значения:
1, если государство является мажоритарным акционером или бенефициаром компании;
              0, если государство не является мажоритарным акционером или бенефициаром компании

	Независимая переменная

	Index
	Индекс корпоративного управления, составленный на основе нескольких характеристик.


Источник: составлено автором
Отдельное внимание в описании переменных модели необходимо уделить индексу корпоративного управления. В данном исследовании независимая переменная была составлена на основе нескольких характеристик, имеющих большое значение в системе корпоративного управления в целом. 
Проведя обзор литературы на тему построения индекса корпоративного управления, я выяснил, что авторы используют абсолютно разные методики расчётов. Так, например, П. Гомперс, Д. Иши и Э. Метрик в статье «Корпоративное управление и стоимость капитала» описывают построение индекса G-index на основе 24 уникальных правил корпоративного управления, которые, по мнению авторов, отражают баланс контроля и управления между акционерами и менеджерами [Gompers, Ishii, Metrick, 2003]. Такой же подход используется в исследованиях [Brown, Caylor, 2004]. Для расчёта индекса Gov-Score Index авторы использовали 51 принцип, разделенный на 8 категорий, среди которых были аудит, совет директоров, вознаграждение топ-менеджеров и т. п. 
Однако существует и другой подход к построению взвешенного индекса. Индекс корпоративного управления SEECGAN (South East Europe Corporate Governance Academic Network) был создан и представлен в 2014 году в результате совместных усилий членов Академической сети корпоративного управления Юго-Восточной Европы [Tipuric, Dvorski, Delic, 2020]. Он был разработан и адаптирован, учитывая особенности бизнес-среды в выбранных странах Юго-Восточной Европы (Хорватия, Босния и Герцеговина, Сербия, Черногория, Словения и Македония). 7 главных характеристик, составляющих индекс, были представлены общим набором из 98 вопросов, на которые необходимо было ответить утвердительно (YES) или отрицательно (NO), в зависимости от практики управления в анализируемых компаниях. Утвердительные ответы означали хорошую практику корпоративного управления, и наоборот. Соответственно, индекс был построен на основе бинарных переменных, объединенных в единые категории, которым были присвоены определенные удельные веса. 
В данной выпускной квалификационной работе индекс корпоративного управления строится как из дискретных, так и из непрерывных переменных. В его основу легли 5 ключевых характеристик корпоративного управления, сформулированных в результате разбора страновых особенностей в области корпоративного управления в Главе 1. Каждая переменная имеет удельный вес, равный 0,2, так как было бы неверно утверждать, что какой-то фактор оказывает большее влияние на систему корпоративного управления. 

Переменные в основе взвешенного индекса корпоративного управления
	Категория
	Весовой коэффициент

	1. Доля независимых директоров в совете директоров
	0,2

	2. Несменяемость председателя совета директоров
	0,2

	3. Совмещение должностей председателя совета директоров и генерального директора
	0,2

	4. Наличие специальных комитетов в компании 
	0,2

	5. Наличие Кодекса корпоративного поведения или Кодекса этики в компании
	0,2


Источник: составлено автором
Согласно «Закону у компаниях» доля независимых директоров в составе совета директоров в Китае не должна быть ниже 1/3. Однако также уточняется, что не менее 3 членов в совете должны быть исполнительными директорами. Таким образом, моя переменная была посчитана как отношение числа независимых директоров компании к полному составу совета директоров за вычетом 3 (максимально возможное количество независимых директоров в компании). Основываясь на английском опыте и практиках корпоративного управления, можно сделать вывод о важности данной характеристики, так как независимые директора играют главную роль в любой крупной компании, а корпорации, доля независимых директоров в совете директоров которых стремится к 1, являются эталонами в области корпоративного управления во всем мире. 
Несменяемость председателя совета директоров также является важнейшей переменной для построения взвешенного индекса. Вследствие проведения регрессионного анализа на основе панельных данных мне удалось рассмотреть данную характеристику на протяжении 5 лет в каждой компании. Если председатель совета директоров менялся в течение анализируемого года, переменная приобретала значение 1. Если же председатель не менялся, переменная приобретала значение 0.8 в следующем году. Если не менялся два года, на третий год переменная становилась равной 0.6; на четвертый год – 0.3 и на пятый год 0, соответственно. Ускорение снижения коэффициента в четвёртом году связано с тем, что согласно «Закону о компаниях» председатель совета директоров избирается на срок до 3 лет, однако может быть переизбран максимум еще на один срок. Данная характеристика заслуживает особого внимания, так как пребывание в такой должности продолжительный период времени увеличивает риски коррупции и оппортунистического поведения в компании.
Следующая характеристика под номером 3, используемая для составления индекса, обращается в бинарную переменную. Она принимает значение 1, если одно и то же лицо не занимает должности председателя совета директоров и генерального директора одновременно. Безусловно, совмещение должностей накладывает существенные риски на компанию и создаёт потенциальные угрозы благосостоянию акционеров, так как совет директоров должен осуществлять контроль над менеджментом, в том числе над генеральным директором. Во многих странах совмещение таких должностей запрещено на законодательном уровне либо не рекомендуется Кодексами корпоративного управления. 
Количественная переменная, описывающая наличие специальных комитетов в компании, складывается из 3 бинарных переменных, каждая из которых имеет равный удельный вес 0,33. Проверяется наличие комитетов по вознаграждению, номинированию и рискам. Важно отметить, что «Закон о компаниях» предписывает всем публичным акционерным обществам иметь комитет по аудиту, поэтому данная характеристика не учитывалась при подсчете количественной переменной. 
Последняя переменная является бинарной и принимает значение 1, если компания имеет в открытом доступе Кодекс корпоративного поведения или Кодекс этики. Это показывает прозрачность компании, а также повышает её привлекательность со стороны инвесторов и других стейкхолдеров.
Таким образом, формула для расчета взвешенного индекса корпоративного управления с учётом удельных весов входящих в него переменных может быть представлена следующим образом: 
Индексвзвеш = 0.2∗Х1 + 0.2∗Х2 + 0.2∗Х3 + 0.2∗Х4 + 0.2∗Х5,       (2)
где Хi – характеристика под номером i, где i = 1, 2, 3, 4, 5.
	За выбором методологии следует раздел, посвященный сбору и анализу данных.
[bookmark: _Toc167466015]2.2. Формирование выборки и описательная статистика
Как было сказано ранее, ценные бумаги публичных акционерных обществ в континентальном Китае обращаются на трёх фондовых биржах, однако Пекинская – предназначена для менее ликвидных компаний среднего бизнеса. Для проведения исследования были выбраны компании, входящие в состав национального индекса CSI 300, который объединяет 300 крупнейших и наиболее ликвидных акций категории "А", котирующихся и торгующихся на Шанхайской фондовой бирже и Шэньчжэньской фондовой бирже.
Данные по компаниям были собраны за наиболее актуальный пятилетний период с 2018 года по 2022 год (к моменту сбора данных не все компании опубликовали годовые финансовые и нефинансовые отчеты за 2023 год). В целом, для проведения анализа были собраны два типа данных: финансовые, необходимые для расчёта зависимой и контрольных переменных, и нефинансовые, на основе которых были рассчитаны и построены индекс корпоративного управления и некоторые контрольные переменные. Они были получены с помощью китайской базы данных Wind, а также годовых отчётов компаний, находящихся в открытом доступе.
Поскольку некоторые компании провели первичное публичное размещение после 2018 года, период анализа их финансовых и нефинансовых отчётов составил менее 5 лет. Таким образом, первоначальная выборка состояла из 1378 наблюдений, однако после обработки данных и удаления выбросов итоговая выборка составила 1198 наблюдений.
Разбив компании по отраслям, можно заметить, что компании индустриального сектора и отрасли информационных технологий превалируют в списке 300 крупнейших акционерных обществ Китая, в то время как финансовый сектор занимает только 5%.

Распределение компаний выборки по отраслям
Источник: построено автором
Описательная статистика переменных представлена в таблице ниже.
Описательная статистика переменных
	Statistic
	N
	Mean
	St. dev.
	Min
	Max

	TQ
	1198
	2,328
	2,078
	0,030
	8,627

	Leverage
	1198
	0,227
	0,234
	-0,736
	0,958

	Sales
	1198
	10,052
	1,639
	5,559
	14,475

	FinSector
	1198
	0,057
	0,231
	0
	1

	Govowned
	1198
	0,364
	0,481
	0
	1

	Index
	1198
	0,679
	0,148
	0,233
	1


Источник: составлено автором
Она была выполнена при помощи функции stargazer в программе R-Studio, где и проводился весь анализ. Важно отметить, что количество значений каждого показателя равное (1198). Это позволяет получать более точные результаты при построении регрессии. Также примечательно, что среднее значение коэффициента Тобина составляет 2,3. Так как данное значение превышает 1, можно говорить о том, что в среднем при прочих равных компании создают дополнительную ценность на вложения акционеров. Еще одним любопытным моментом является минимальное значение финансового рычага. Поскольку заёмный капитал компании не может быть отрицательным, такое странное значение показателя связано с отрицательным собственным капиталом. Действительно, в 2019 году у производителя бытовой химии компании China National Salt Industry Corporation произошла единовременная переоценка стоимости активов в сторону снижения, что и стало причиной отрицательного собственного капитала. Также следует отметить, что нормальным значением финансового рычага является и 0. Это свидетельствует о том, что компания не имеет заёмных средств, а её деятельность финансируется исключительно за счет собственного капитала.
[bookmark: _Toc167466016]2.3. Результаты регрессионного анализа
Регрессионный анализ проводился в программе R-Studio. Так как выборка состоит из панельных данных, логично было бы предположить, что наилучшей функцией для оценивания параметров модели является функция plm. Однако я решил убедиться в этом, построив график изменения зависимой переменной коэффициента Тобина по годам с помощью функции plotmeans. 
[image: Изображение выглядит как текст, диаграмма, линия, График

Автоматически созданное описание]
Изменение переменной TQ по годам
Источник: построено автором
Действительно, на графике можно заметить, что зависимая переменная существенно изменяется с течением времени, а доверительные интервалы в каждый из годов не перекрывают друг друга, что указывает на выбор функции plm для проведения регрессионного анализа.
 К тому же, важно определить вид модели, которая будет наилучшим образом описывать результаты исследования. В работе с панельными данными используется три вида моделей: модели сквозной регрессии, модели со случайными эффектами и модели с фиксированными эффектами. Метод сквозной регрессии предполагает обработку данных как одного большого набора, без учета возможной гетерогенности между группами или временем. То есть, существует ограничение, не учитывающее специфические особенности отдельных наблюдений или временных периодов, которые могли бы систематически влиять на зависимую переменную. Модель со случайными эффектами, напротив, учитывает, что у различных наблюдений могут быть свои уникальные, но случайные характеристики, которые не зафиксированы в модели. Случайные эффекты предполагают, что индивидуальные различия между наблюдениями не коррелируют с контрольными переменными модели. Наконец, модель с фиксированными эффектами предполагает, что вариации между отдельными единицами могут влиять на зависимую переменную и что эти вариации коррелируют с объясняющими переменными. Поэтому в модели вводятся дополнительные переменные (фиксированные эффекты) для каждого наблюдения, чтобы нивелировать эти индивидуальные различия [Вербик, 2006].
В качестве способа определения наиболее предпочтительной модели в своей выпускной квалификационной работе я использую два теста: F-тест и тест Хаусмана. Сравнив две модели, можно сделать вывод о том, что нулевая гипотеза о предпочтительной модели сквозной регрессии отвергается в пользу модели с фиксированными эффектами.
[image: Изображение выглядит как текст, Шрифт, снимок экрана, линия

Автоматически созданное описание] 
F-тест: сравнение моделей сквозной регрессии и с фиксированными эффектами
Источник: выполнено автором
Действительно, p-value значительно меньше 0,05, что указывает на наличие значимых индивидуальных эффектов, которые модель с фиксированными эффектами позволяет учесть, тем самым повышая уровень точности и надежности исследования. 
Следующим шагом стало сравнение моделей с фиксированными и случайными эффектами с использованием теста Хаусмана, позволяющим проверить, коррелируют ли ненаблюдаемые эффекты с контрольными переменными. По результатам теста следует отвергнуть нулевую гипотезу о том, что модель со случайными эффектами предпочтительнее [Заметки по R: [сайт]. URL: https://bdemeshev ].
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Автоматически созданное описание]
Тест Хаусмана: сравнение моделей с фиксированными и случайными эффектами
Источник: выполнено автором
Следовательно, можно сделать вывод о том, что ненаблюдаемые эффекты, связанные с панельными данными, коррелируют с контрольными переменными. Таким образом, модель с фиксированными эффектами обеспечивает более точное и адекватное представление о взаимосвязи исследуемых факторов по сравнению с моделью со случайными эффектами и сквозной регрессии.
Результаты регрессионного анализа

	Model CGI[footnoteRef:11] [11:  Название модели CGI расшифровывается как Corporate Governance Index] 


	Leverage
	-1.2400 ***

	
	(0.3202)

	Sales
	0.2234 *

	
	(0.1001)

	FinSector
	0.1423

	
	(0.2671)
	R^2
	0.0841

	Govowned
	-0.0659
	Adj. R^2
	0.0823

	
	(0.2896)
	Num. obs.
	1198

	Index
	0.3332
	F-statistic
	5.57042

	
	(0.5592)
	p-value
	0.0001


*, **, *** обозначена значимость на 10%, 5%, 1% уровнях, соответственно
Источник: составлено автором
Как видно из таблицы, несмотря на то что корреляционная матрица подтверждает отсутствие сильной корреляции между контрольными и независимой переменными (значение коэффициентов корреляции не превышает по модулю 0,35, см. Рис. 24) и модель оказалась значима, нельзя утверждать, что существует взаимосвязь между индексом корпоративного управления и коэффициентом Тобина. Коэффициент детерминации имеет довольно низкое значение, составляя 0,0841. Это говорит о том, что только 8,41% изменчивости финансовых показателей могут быть объяснены регрессионной моделью. 
Однако по результатам регрессионного анализа можно предположить, что в среднем при прочих равных коэффициент финансового рычага и коэффициент Тобина имеют отрицательную взаимосвязь, а выручка и TQ – положительную. Данные результаты также были описаны в исследованиях других авторов. 
На обратное направление взаимосвязи между финансовым левериджем и стоимостью компаний, выраженной коэффициентом Тобина, также указывают результаты работ [Ibhagui, Olokoyo, 2018; Zeitun, Tian, 2007; Salawu, 2007; Chen, 2004], исследование в последней из которых проводится непосредственно на основе китайского рынка капитала. Авторы сходятся во мнении, что отрицательная взаимосвязь, в первую очередь, может быть вызвана наличием агентских издержек, возникающими в результате взаимодействия собственников и кредиторов. Действительно, чем больше коэффициент финансового рычага, то есть больше доля заёмных средств в компании, тем выше агентские издержки, что может отрицательно сказываться на стоимости компании.
Положительная взаимосвязь между стоимостью компаний и их продажами не является удивительной. Чем больше компания продаёт, тем большую часть рынка она захватывает. Увеличение доли рынка, расширение клиентской базы, рост продаж – всё это закладывается в ожидания аналитиков и инвесторов, что вызывает рост цены акций, вследствие чего коэффициент Тобина возрастает. Результаты исследований, рассматривающих продажи компании как способ выражения её размера, также подтверждают данное направление взаимосвязи. В работах [Merchant, 1981; Elhamma, Taouab, 2015] сделан акцент на том, что крупные компании могут позволить себе совершенствовать системы маркетинга, продаж и бюджетирования, за счет чего стоимость компаний возрастает.
Чтобы данные предположения были корректными, модель была проверена на гетероскедастичность, поскольку функция plm не учитывает робастные ошибки. Если в регрессионной модели присутствует гетероскедастичность, то оценки коэффициентов регрессии могут быть неэффективными, то есть их дисперсии не будут минимальными. Это может привести к занижению значений стандартных ошибок коэффициентов и ошибочной интерпретации статистической значимости параметров. Таким образом, оценки параметров могут быть искажены, и результаты анализа могут быть недостаточно точными. В данной работе был реализован тест Бреуша-Пагана при помощи функции bptest (см. Рис. 28), по итогам которого гипотеза о постоянстве дисперсии ошибок не была опровергнута. В данной ситуации проблема гетероскедастичности отсутствует, что означает, что оценки параметров, полученные в ходе регрессионного анализа, являются эффективными.
Учитывая, что индекс взвешенного корпоративного управления оказался незначимым для данной модели, я решил сравнить его с индексом «G» из ESG-рейтинга, полученным от китайских аналитиков Wind, и проанализировать полученные результаты. Поскольку данный индекс принимает значения от 0 до 10, было принято решение экстраполировать взвешенный индекс корпоративного управления с 1 до 10. Как видно из Таблицы 6, средние и медианные значения индексов очень схожи (6.79 ~ 6.95 и 6.92 ~ 6.97, соответственно). 
Описательная статистика переменных Index и Gscore
	Statistic
	N
	Mean
	Median
	Min
	Max

	Index
	1198
	6,792
	6,921
	2,333
	10

	Gscore
	1198
	6,954
	6,970
	1,040
	9,700


Источник: составлено автором
В связи с этим я решил проверить наличие взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления, выраженными Gscore индексом, и стоимостью публичных китайских компаний, в основе которой лежит коэффициент Тобина.  
Сравнение результатов модели CGI и Gscore

	
	Model CGI
	Model Gscore

	Leverage
	-1.2400 ***
	-1.2397 ***

	
	(0.3202)
	(0.3205)

	Sales
	0.2234 *
	0.1919 *

	
	(0.1001)
	(0.0883)

	FinSector
	0.1423
	0.1176

	
	(0.2671)
	(0.2542)

	Govowned
	-0.0659
	-0.0707
	
	Model CGI
	Model Gscore

	
	(0.2896)
	(0.2895)
	R^2
	0.0841
	0.0835

	Index
	0.3332
	
	Adj. R^2
	0.0823
	0.0824

	
	(0.5592)
	
	Num. obs.
	1198
	1198

	Gscore
	
	-0.0007
	F-statistic
	5.57042
	5.4796

	
	
	(0.0368)
	p-value
	0.0001
	0.0002


*, **, *** обозначена значимость на 10%, 5%, 1% уровнях, соответственно
Источник: составлено автором

На основе данной таблицы становится ясно, что переменная «G» ESG-рейтинга буквально повторяет индекс корпоративного управления, составленный автором данного исследования, а его взаимосвязь со стоимостью компаний также не может быть подтверждена. 
Таким образом, по результатам регрессионного анализа гипотеза H1 о наличии положительной взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний не была принята. Однако вследствие получения такого рода результатов возникает следующее предположение: если рынок Китая находится в стадии становления и компонента «G», то есть следование практикам корпоративного управления, пока не играет существенной роли на рынке капитала, значит ли это, что китайские инвесторы смотрят в первую очередь на «Е» компоненту (environmental в ESG) при выборе компаний для инвестирования?
Что касается «S» компоненты (social) ESG-рейтинга, её влияние на стоимость компаний часто считается статистически незначимым в развивающихся странах. Так, работы [Han, Kim, Yu, 2016; Atan, Alam, Said, Zamri, 2018; Lopez-de-Silanes, McCahery, Pudschedl, 2020] подтверждают отсутствие взаимосвязи между социальными действиями компаний и их стоимостью. После проведения обзора литературы по данной тематике мною был выполнен регрессионный анализ, чтобы убедиться, что данные выводы могут быть отнесены также к китайскому рынку. Действительно, по результатам анализа нельзя утверждать, что существует взаимосвязь между переменной Sscore и коэффициентом Тобина (см. Таблицу 9). Исследование было проведено на той же выборке с использованием той же модели, однако независимая переменная была заменена на переменную «S» ESG-рейтинга, предоставленного специалистами Wind.  Корреляционная матрица подтверждает отсутствие серьёзной взаимосвязи между независимой и контрольными переменными, её значения не превышают 0,35 по модулю (см. Рис 26), что существенно снижает риск возможности искажения результатов ввиду мультиколлинеарности.
[bookmark: _Toc167466017]2.4. Определение и проверка новой гипотезы
В последние годы в Китае приобретает популярность термин зелёной экономики, основной идеологией которого является сочетание успешного экономического роста и снижения антропогенного влияния на природу. Таким образом, можно предположить, что не корпоративное управление, а именно действия, направленные на поддержание окружающей среды, могут быть положительно взаимосвязаны со стоимостью китайских публичных компаний.
Чтобы подтвердить или опровергнуть данное допущение была выдвинута новая гипотеза исследования:
Н2: имеет место положительная взаимосвязь между совершенствованием экологических практик и стоимостью китайских публичных компаний.
Для проверки данной гипотезы мною были дополнительно собраны данные по переменной «E» ESG-рейтинга. Модель исследования осталась неизменной за исключением появления новой независимой переменной. Исследование было проведено на той же выборке, что позволило сравнить результаты двух регрессионных анализов с разными независимыми переменными. Значения корреляционной матрицы не превысили 0,33 по модулю, что подтверждает отсутствие сильной взаимосвязи независимой и контрольных переменных (см. Рис. 27).
Сравнение результатов моделей CGI и Escore

	
	Model CGI
	Model Escore

	Leverage
	-1.2400 ***
	-0.9133 ***

	
	(0.3202)
	(0.2714)

	Sales
	0.2234 *
	0.0449

	
	(0.1001)
	(0.0801)

	FinSector
	0.1423
	0.1143

	
	(0.2671)
	(0.2177)

	Govowned
	-0.0659
	0.0274
	
	Model CGI
	Model Escore

	
	(0.2896)
	(0.2392)
	R^2
	0.0841
	0.2292

	Index
	0.3332
	
	Adj. R^2
	0.0823
	0.1734

	
	(0.5592)
	
	Num. obs.
	1198
	1198

	Escore
	
	0.3834 ***
	F-statistic
	5.57042
	10.2602

	
	
	(0.1190)
	p-value
	0.0001
	0.0001


*, **, *** обозначена значимость на 10%, 5%, 1% уровнях, соответственно
Источник: составлено автором
Как видно из таблицы, не только модель, но и независимая переменная Escore оказались значимы на самом высоком уровне в 99%. К тому же, модель была проверена на гетероскедастичность: по итогам теста Бреуша-Пагана гипотеза о постоянстве дисперсии ошибок не была опровергнута (см. Рис. 31). 
 По результатам регрессионного анализа коэффициент перед независимой переменной положителен, а значит можно утверждать, что в среднем при прочих равных чем больше внимания уделяется совершенствованию экологических практик в китайских публичных компаниях, тем выше их стоимость. Таким образом, гипотеза H2 была принята.
Действительно, зарубежные авторы получали схожие результаты в своих исследованиях, объектами которых становились в основном компании развитых стран. Так, профессоры Лиссабонского Университета Т. Гонсалвес, В. Баррос и Х. Авелар выявили прямую положительную взаимосвязь между бережным отношением к окружающей среде (Environmental в ESG) и финансовой результативностью, выраженной коэффициентом Тобина, для Европейских компаний [Goncalvez, Barros, Avelar, 2023]. В своей работе авторы опирались на существующие исследования, также подтверждающие наличие такой взаимосвязи: научные публикации [Velte, 2017; Alareeni, Hamdan, 2020; Horvathova, 2010].
Направленных на выявление взаимосвязи между ESG и стоимости компаний эмпирических исследований, объектом которых становятся компании развивающихся стран, гораздо меньше. Главным образом, это связано с тем, что популярность ESG-практик у компаний и их важность для инвесторов стали расти в развивающихся странах только в последние годы. Так, например, активное развитие ESG-трендов в Китае началось в 2021 году и сопровождалось увеличением числа подписаний Принципов ответственного инвестирования (PRI) и количества государственных ESG фондов [ESG Consulting: [сайт]. URL:  https://esg-consulting.ru].
 Таким образом, особую научную ценность представляют собой эмпирические исследования, проведенные на основе данных последних 3–4 лет. Так, результаты работы [Qian, Poshakwale, Tan, 2024] «Е из ESG и результативность компании» подтверждают наличие положительной взаимосвязи между совершенствованием экологических практик компанией и коэффициентом Тобина.
[bookmark: _Toc167466018]2.5. Выводы и рекомендации
Исследование сложной динамики взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления и рыночной стоимостью китайских публичных компаний, определяемой коэффициентом Тобина, завершилось выводами, которые одновременно опровергают общепринятые представления и открывают новые пути для будущих исследований и практик. Центральное место в данном исследовании занимала гипотеза о том, что надежные механизмы корпоративного управления, изложенные в Кодексе корпоративного управления и Законе о компаниях, положительно влияют на оценку стоимости компании. Это предположение было рассмотрено через призму взвешенного индекса корпоративного управления, построенного на основе 5 фундаментальных характеристик. Вопреки ожиданиям, анализ не выявил прямой положительной взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний. Этот результат сохранился даже при замене взвешенного индекса корпоративного управления компонентой G из рейтинга ESG, что свидетельствует о нюансах приоритетов инвесторов, специфических факторах оценки на китайском рынке и его главной особенности: рынок Китая развивающийся, находящийся в стадии становления, поэтому в области корпоративного управления рынок отстаёт от лидеров (преимущественно английского рынка) на минимум 5 лет. Тому подтверждение совсем недавнее внедрение Кодекса корпоративного управления и еще только развивающаяся законодательная база.
Одновременно с этим анализ экологической компоненты (E) рейтинга ESG выявил прямую положительную взаимосвязь со стоимостью компаний, выраженной коэффициентом Тобина Q. Этот результат свидетельствует о том, что в контексте китайских публичных акционерных компаний инвесторы и заинтересованные стороны все больше придают значение экологической устойчивости и рациональному природопользованию. Акцент на компоненте "E" сигнализирует о растущей осведомленности и оценке устойчивой деловой практики, отражая сдвиг в настроениях инвесторов в сторону приоритета воздействия на окружающую среду как одного из ключевых факторов, определяющих стоимость компании.
Данные выводы имеют глубокое значение для корпоративной стратегии, разработки политики и инвестиционной практики в Китае и, возможно, за его пределами. Для руководителей компаний акцент на экологических аспектах по сравнению с традиционными показателями управления указывает на необходимость глубокой интеграции устойчивых практик в бизнес-модели и операции. Для инвесторов исследование подчеркивает важность учета экологических соображений при принятии инвестиционных решений, согласовывая финансовые задачи с более широкими общественными и экологическими целями. Такое согласование не только удовлетворяет растущий спрос на варианты устойчивого инвестирования, но и способствует долгосрочной жизнеспособности и успеху их инвестиционных портфелей.
Однако полученные результаты совершенно не означают, что корпоративное управление не играет важной роли на китайском рынке. Наоборот, основываясь на многочисленных исследованиях на данный счёт, а также учитывая опыт других стран, компаниям следует продолжать развивать систему корпоративного управления (улучшать действующие практики и совершенствовать законодательную базу), а инвесторам важно обращать пристальное внимание на эти действия, так как в будущем взаимосвязь характеристик корпоративного управления и стоимости компаний может серьёзно укрепиться. 
[bookmark: _Toc167466019]Заключение
Цели и задачи, поставленные для написания выпускной квалификационной работы, были выполнены и достигнуты: наличие прямой взаимосвязи между характеристиками корпоративного управления и стоимостью китайских публичных компаний не было установлено, однако была выявлена положительная взаимосвязь между переменной «E» ESG-рейтинга и коэффициентом Тобина.
Первая глава исследования была теоретической и позволила осветить такие темы, как зарождение корпоративного управления как дисциплины, агентскую проблему как главный стимул для развития практик и совершенствования механизмов корпоративного управления, корпоративные кризисы как драйверы для обновления и ужесточения Кодексов корпоративного управления и законодательной базы в этой области. Также в первой части работы были рассмотрены страновые особенности в области корпоративного управления, которые впоследствии удалось сравнить со спецификой китайского рынка.
Вторая глава была посвящена непосредственно описанию исследования. В ней была сформулирована и проверена первоначальная гипотеза, представлена модель регрессионного анализа, описаны её переменные и выборка. Отдельное внимание также было уделено описанию построения и расчёта индекса корпоративного управления как независимой переменной в модели. Далее была описана процедура проведения регрессионного анализа, а также описаны его результаты.
Завершающим этапом исследования стали выдвижение и проверка новой гипотезы, сформулированной ввиду отсутствия результатов, позволяющих принять первую основную гипотезу исследования.  Регрессионные анализы были проведены в программе RStudio на основе панельных данных, полученных из базы данных Wind, а также финансовых и нефинансовых отчетов китайских публичных компаний, акции которых обращались на Шанхайской и Шэньчжэньской фондовых биржах в период 2018–2022 годов. На основе полученных результатов проведенных исследований были сформулированы выводы и предложены практические рекомендации, представляющие особую ценность не только для китайских инвесторов-резидентов и квалифицированных инвесторов-нерезидентов, но и для остальных стейкхолдеров компаний. По результатам исследования не было выявлено прямой взаимосвязи между корпоративным управлением и стоимостью китайских публичных компаний. Действия китайских публичных компаний социального характера также не оказались взаимосвязаны с их стоимостью, однако прямая положительная взаимосвязь была выявлена между их стоимостью и совершенствованием экологических практик, направленных на защиту окружающей среды.
Следовательно, при принятии инвестиционных решений инвесторы могут оценивать инвестиционный потенциал компаний, анализируя их отчёты по защите окружающей среды; в то же время это может побудить компании сосредоточить свои усилия на улучшении экологических практик по настоянию инвесторов. Внутренним же стейкхолдерам, а именно руководству компаний, следует также учитывать важность действий компаний в этом направлении для достижения долгосрочных целей по устойчивому развитию и повышению стоимости компаний. В свою очередь, регулятору или высшим законодательным и исполнительным органам следует развивать законодательную базу, а также следить за тем, чтобы компании в обязательном порядке раскрывали информацию, касающуюся ESG, в частности «E» компоненты, что сможет сбалансировать интересы компаний и внешних заинтересованных сторон.  
К тому же, не следует полагать, что корпоративное управление не представляет особой важности для развития и процветания компаний. Несмотря на то, что в ходе данного исследования не было выявлено прямой взаимосвязи со стоимостью компаний, корпоративное управление способствует повышению прозрачности, ответственности и общей корпоративной культуры. Наоборот, учитывая опыт развитых стран, со временем данная взаимосвязь может укрепиться, поэтому инвесторам важно продолжать следить за практиками корпоративного управления китайских компаний, а регулятору и высшим органам власти – постоянно обновлять и дополнять Кодекс корпоративного управления, а также развивать законодательную базу в этом направлении.
В заключение следует отметить, что, хотя ожидаемой прямой корреляции между корпоративным управлением и стоимостью компаний не наблюдалось, данное исследование пролило свет на ситуацию, когда экологическая устойчивость становится одним из ключевых факторов рыночной стоимости. Будущие исследования могут быть основаны на выводах данной выпускной квалификационной работы и направлены как на прояснение механизмов влияния экологической практики на стоимость компаний, так и на определение конкретных характеристик корпоративного управления, которые оказывают наибольшее влияние на стоимость компаний в Китае и за его пределами.
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install.packages("estimatr")
library(estimatr)
install.packages("margins")
library(margins)
install.packages("stargazer")
library(stargazer)
install.packages("erer")
library(erer)
install.packages("texreg")
library(psych)
library(car)
library(sandwich)
library(lmtest)
library(texreg)
install.packages("gplots")
library(gplots) 
install.packages("plm")
library(plm)
summary(VKR$TQ)
hist(VKR$TQ)
summary(VKR$Leverage)
hist(VKR$Leverage)
summary(VKR$Sales)
hist(VKR$Sales)
summary(VKR$FinSector)
hist(VKR$FinSector)
summary(VKR$Govowned)
hist(VKR$Govowned)
summary(VKR$CGI)
hist(VKR$CGI)
summary(VKR$Gscore)
hist(VKR$Gscore)
summary(VKR$Sscore)
hist(VKR$Sscore)
summary(VKR$Escore)
hist(VKR$Escore)
descriptive_statistics<-VKR[,c("TQ", "Leverage", "Sales", "FinSector", "Govowned", "CGI")]
stargazer(as.data.frame(descriptive_statistics),type = "text")
descriptive_statistics2<-VKR[,c("CGI", "Gscore")]
stargazer(as.data.frame(descriptive_statistics2),type = "text")
descriptive_statistics3<-VKR[,c("Escore", "Sscore", "Gscore")]
stargazer(as.data.frame(descriptive_statistics3),type = "text")
cor1<-as.data.frame(cor(
  na.omit(VKR[,c("CGI", "Leverage", "Sales", "FinSector", "Govowned")]),
  method = "pearson"))
cor2<-as.data.frame(cor(
  na.omit(VKR[,c("Gscore", "Leverage", "Sales", "FinSector", "Govowned")]),
  method = "pearson"))
cor3<-as.data.frame(cor(
  na.omit(VKR[,c("Sscore", "Leverage", "Sales", "FinSector", "Govowned")]),
  method = "pearson"))
cor4<-as.data.frame(cor(
  na.omit(VKR[,c("Escore", "Leverage", "Sales", "FinSector", "Govowned")]),
  method = "pearson"))
m.pooled<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+CGI, data=VKR, model = "pooling")
m.re<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+CGI, data=VKR, model = "random")
m.fe<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+CGI, data=VKR, model = "within")
pFtest(m.fe, m.pooled)
phtest(m.fe, m.re)
plmfix<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned, data=VKR, model = "within")
summary(plmfix1)
screenreg((plmfix), digits = 4, 
          include.ci = FALSE, custom.model.names = "plmfix")
plotmeans((TQ)~Year, VKR)
plmfix1<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+CGI, data=VKR, model = "within")
summary(plmfix1)
plmfix2<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+Gscore, data=VKR, model = "within")
summary(plmfix2)
screenreg(list(plmfix1, plmfix2), digits = 4, 
          include.ci = FALSE, custom.model.names = c("model CGI", "model Gscore"))
bptest(plmfix1)
bptest(plmfix2)
plmfix3<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+Sscore, data=VKR, model = "within")
summary(plmfix3)
plmfix4<-plm(TQ~Leverage+Sales+FinSector+Govowned+Escore, data=VKR, model = "within")
summary(plmfix4)
screenreg(list(plmfix1, plmfix2, plmfix3, plmfix4), digits = 4, 
          include.ci = FALSE, custom.model.names = c("model CGI", "model Gscore", "model Sscore", "model Escore"))
bptest(plmfix3)
bptest(plmfix4)
dwt(plmfix1)
dwt(plmfix2)
dwt(plmfix3)
dwt(plmfix4)
bgtest(plmfix1)
bgtest(plmfix2)
bgtest(plmfix3)
bgtest(plmfix4)
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Сводная статистика для переменной TQ
Источник: составлено автором
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Автоматически созданное описание]
Гистограмма распределения значений переменной TQ
Источник: построено автором
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Сводная статистика для переменной Leverage
Источник: составлено автором
[image: Изображение выглядит как текст, диаграмма, снимок экрана, линия
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Гистограмма распределения значений переменной Leverage
Источник: построено автором
[image: Изображение выглядит как текст, Шрифт, белый, линия
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Сводная статистика для переменной Sales
Источник: составлено автором
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Гистограмма распределения значений переменной Sales
Источник: построено автором
[image: Изображение выглядит как текст, Шрифт, снимок экрана, белый

Автоматически созданное описание]
Сводная статистика для переменной FinSector
Источник: составлено автором
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 Сводная статистика для переменной Govowned
Источник: составлено автором
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Сводная статистика для переменной Index
Источник: составлено автором
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Гистограмма распределения значений переменной Index
Источник: построено автором
[image: ]
 Сводная статистика для переменной Gscore
Источник: составлено автором
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Автоматически созданное описание]
 Гистограмма распределения значений переменной Gscore
Источник: построено автором
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 Сводная статистика для переменной Sscore
Источник: составлено автором
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Автоматически созданное описание]
 Гистограмма распределения значений переменной Sscore
Источник: построено автором
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 Сводная статистика для переменной Escore
Источник: составлено автором
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Автоматически созданное описание]
 Гистограмма распределения значений переменной Escore
Источник: построено автором
[image: Изображение выглядит как текст, снимок экрана, Шрифт, число

Автоматически созданное описание]
 Корреляционная матрица переменных Index, Leverage, Sales, FinSector, Govowned
Источник: построено автором
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Автоматически созданное описание]
 Корреляционная матрица переменных Gscore, Leverage, Sales, FinSector, Govowned
Источник: построено автором
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Автоматически созданное описание]
 Корреляционная матрица переменных Sscore, Leverage, Sales, FinSector, Govowned
Источник: построено автором
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Автоматически созданное описание]
 Корреляционная матрица переменных Escore, Leverage, Sales, FinSector, Govowned
Источник: построено автором
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 Проверка модели CGI на гетероскедастичность
Источник: выполнено автором
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Автоматически созданное описание]
 Проверка модели Gscore на гетероскедастичность
Источник: выполнено автором
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Автоматически созданное описание]
 Проверка модели Sscore на гетероскедастичность
Источник: выполнено автором
[image: Изображение выглядит как текст, Шрифт, снимок экрана, белый

Автоматически созданное описание]
 Проверка модели Escore на гетероскедастичность
Источник: выполнено автором
Результаты модели Score
	Model Sscore

	Leverage
	-1.2239 ***

	
	(0.3199)

	Sales
	0.1506 

	
	(0.0878)

	FinSector
	0.1465

	
	(0.2552)
	R^2
	0.1965

	Govowned
	-0.0685
	Adj. R^2
	0.1505

	
	(0.2891)
	Num. obs.
	1198

	Sscore
	0.0438
	F-statistic
	6.19912

	
	(0.0262)
	p-value
	0.0001


*, **, *** обозначена значимость на 10%, 5%, 1% уровнях, соответственно
Источник: составлено автором
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image8.png
> prtest(m.fe, m.pooled)
F test for individual effects
data: TQ ~ Leverage + sales + Finsector + Govowned + CGI

F = 5.8029, dfl = 282, df2 = 910, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects
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> phtest(m.fe, m.re)
Hausman Test
data: TQ ~ Leverage + sales + Finsector + Govowned + CGI

chisq = 63.624, df = 4, p-value = 5.016e-13
alternative hypothesis: one model is inconsistent
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> summary(VKR3TQ)
Min. 1st qu. Median  vean 3rd Qu.  Max.
0.03002 0.67334 1.65745 2.32767 3.44080 8.62655
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> summary(VKR$Leverage)
Min. 1st Qu. Median  Mean 3rd Qu. Max.
-0.73629 0.03517 0.14637 0.22659 0.36671 0.95834
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> summary(VKrR3sales)
Min. 1st qu. Median  wean 3rd Qu.  Max.
5.559 8.922 9.945 10.052 11.097 14.475
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> summary(VKR$Finsector)
Min. 1st qu. Median  vean 3rd Qu.  Max.
0.00000 0.00000 0.00000 0.05676 0.00000 1.00000
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> summary (VKRSGovowned)
Min. 1st qu. Median  vean 3rd Qu.  Max.
0.0000 0.0000 0.0000 0.3639 1.0000 1.0000
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> summary(VKRICGI)
Min. 1st qu. Median  wean 3rd Qu.  Max.
0.2333 0.5933 0.6921 0.6788 0.7983 1.0000
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> summary (VKR3Gscore)
Min. 1st qu. Median  vean 3rd Qu.  Max.
1.040 6.220 6.970 6.954 7.750 9.700
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> summary(VKR§Sscore)
Min. 1st qu. Median  wean 3rd Qu.  Max.
0.000 3.540 4.970 4.951 6.390 10.000
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> summary(VKR3EScore)
Min. 1st Qu. Median  mean 3rd Qu.  Max.
0.000 1.423 3.285 3.573  5.567 10.000
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studentized Breusch-pagan test

data: plnfixi
BP = 82.234, df = 5, p-value = 2.859e-16
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studentized Breusch-pagan test

data: plnfix2
BP = 87.938, df = 5, p-value < 2.2e-16




image32.png
studentized Breusch-pagan test

data: plnfix3
BP - 84.783, df = 5, p-value < 2.2e-16
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studentized Breusch-pagan test

data: plnfixe
BP - 86.473, df = 5, p-value < 2.2e-16




image1.jpeg




image2.png




