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Институциональные инвесторы,  

инвестиционный горизонт и корпоративное управление1 

 

Повх К.С., Кокорева М.С., Степанова А.Н. 

 

В последние годы на развитых рынках институциональные инвесторы 

увеличивают свои пакеты акций в реальном секторе экономики. Инвестици-

онные горизонты институциональных инвесторов могут быть как кратко-

срочными, так и долгосрочными, что оказывает влияние на стратегическое 

развитие компании. В данном исследовании мы изучаем влияние долгосроч-

ных институциональных инвесторов на качество корпоративного управле-

ния и эффективность компаний. 

Проведя регрессионный анализ на выборке из нефинансовых компаний 

из индекса RUSSELL 3000 американских компаний, мы нашли подтверждение 

тому, что увеличение доли владения долгосрочных институциональных ин-

весторов способствует улучшению качества корпоративного управления 

компании. При этом, согласно результатам нашего исследования, эффект 

усиливается при более концентрированной собственности. Улучшая качест-

во корпоративного управления, долгосрочные инвесторы в итоге оказывают 

положительное влияние на эффективность компании. 

В качестве основных индикаторов корпоративного управления в иссле-

довании были использованы процент независимых директоров в совете ди-

ректоров, доля женщин в совете директоров, степень независимости коми-

тета по назначениям, а также доля собственности компании, принадлежащая 

инсайдерам. Инвестиционный горизонт институциональных инвесторов был 

определен на основе информации об оборачиваемости их инвестиционных 

портфелей. 

                                                 

1 Исследование осуществлено в рамках Программы фундаментальных исследований Научного 

исследовательского университета «Высшая школа экономики». 
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Результаты исследования могут быть использованы государственными 

органами для формирования стимулов для увеличения долгосрочных инве-

стиций в компании; текущими акционерами компаний при выборе нового 

крупного совладельца, а также миноритарными акционерами, выбирающи-

ми компании для инвестиций. 
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1. Введение 

 

В эпоху разделения институтов собственности и управления успех компаний во 

многом зависит от того, насколько хорошо удалось выстроить систему корпоративного 

управления, которая смогла бы учесть интересы как инвесторов, так и управленцев и сни-

зить уровень внутренних конфликтов. Важнейшей категорией инвесторов, в последние 

годы существенно нарастившей свою долю в капитале компаний, являются институцио-

нальные инвесторы. Этот факт, наряду с наблюдающимся ростом концентрации собствен-

ности, расширил возможности для воздействия на корпоративное управление. Но все ли 

инвесторы способны оказывать влияние на корпоративное управление и заинтересованы 

в активном участии в жизни компаний? Для ответа на этот вопрос необходимо разобрать-

ся в стимулах долгосрочных и краткосрочных инвесторов и целях их инвестирования.  

Рост доли институциональных инвесторов в капитале компаний привлек значи-

тельный интерес ученых в сфере корпоративных финансов и способствовал появлению 

большого количества исследований, направленных как на анализ взаимосвязи корпора-

тивного управления и доли институциональных инвесторов, так и на влияние последних 

на эффективность компании (firm performance). Кроме того, научный интерес вызывает 

понимание различий в стимулах и целях инвесторов при вхождении в акционерный ка-

питал компании. Большая часть инструментов, при помощи которых инвесторы могут 

воздействовать на компанию, лежат в плоскости корпоративного управления, и многие 

исследования посвящены именно этим инструментам.  

Целью нашего исследования является анализ влияния долгосрочных институцио-

нальных инвесторов2 на качество корпоративного управления и эффективность компа-

нии. Мы предполагаем, что доля в акционерном капитале, принадлежащая долгосрочным 

                                                 

2 Под долгосрочными инвесторами мы понимаем инвесторов с долгосрочным горизонтом ин-

вестирования. 
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инвесторам, положительно влияет на качество корпоративного управления, что в итоге 

приводит к росту эффективности компании.  

На фоне большинства исследований на тему взаимосвязи институционального 

владения и корпоративного управления наша работа выделяется тем, что в ней анали-

зируется доля, принадлежащая именно долгосрочным акционерам, а не всем институцио-

нальным инвесторам. По нашему мнению, этот подход позволяет отобрать инвесторов, 

которые с большей вероятностью будут оказывать влияние на корпоративное управле-

ние компании путем осуществления более интенсивного мониторинга. Кроме того, впер-

вые был проведен анализ влияния институционального владения при разделении вы-

борки компаний на группы, в зависимости от доли, принадлежащей топ-5 акционерам. 

Результаты продемонстрировали, что при более концентрированной собственности эф-

фект от доли, принадлежащей долгосрочным инвесторам, на показатели качества кор-

поративного управления усиливается. 

Таким образом мы показываем, что наличие долгосрочных институциональных 

инвесторов оказывает положительное влияние на компанию (посредством воздействия 

на корпоративное управление) и на рост ее стоимости (приводит к росту эффективности, 

выраженной показателем Q-Tobin).  

Доля собственности в руках институциональных инвесторов растет и на развиваю-

щихся рынках капитала [Bonizzi, 2017; Badhani et al., 2022], поэтому анализ их потенци-

ального влияния на корпоративное управление и эффективность компаний становится 

значимым вопросом. Ввиду того, что до недавнего времени институциональные инвесто-

ры старались избегать инвестиций в развивающиеся рынки капитала [Badhani et al., 2022], 

исследовать их влияние на данных рынках эмпирически в настоящий момент затрудни-

тельно из-за небольшого объема данных. Однако опираясь на результаты исследований 

на развитых рынках капитала, мы можем предполагать, каково будет их влияние на раз-

вивающихся рынках капитала и разрабатывать стратегии по привлечению тех типов ин-

весторов, чье положительное влияние на эффективность деятельности компаний мы 

ожидаем увидеть.  

С практической точки зрения исследуемый вопрос важен для текущих акционеров 

компаний при выборе нового совладельца. При продаже существенного пакета акций 

перед акционерами стоит задача разобраться в целях и стимулах нового партнера. Наше 

исследование, опираясь на тип инвестора и на его инвестиционный горизонт, сможет по-

мочь сделать выводы о том, будет ли новый акционер воздействовать на корпоративное 

управление и каким образом он будет это делать. Результаты исследования полезны и 

миноритарным акционерам, которые рассматривают варианты компаний для инвести-

ций. В данном случае наличие в компании институциональных акционеров с крупными 

пакетами акций и долгосрочным горизонтом позволит сделать предположения относи-

тельно будущего развития корпоративного управления и эффективности компании. 

Структура работы выглядит следующим образом. В обзоре литературы раскрыты 

темы определения инвестиционного горизонта инвесторов, показателей качества корпо-

ративного управления и механизмов воздействия инвесторов на управление в компании. 

В следующей части представлена методология исследования и описаны данные. Далее 

приведены результаты и их интерпретации. В заключении изложены наши основопола-

гающие выводы. 
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2. Обзор литературы 
 

На сегодня финансовые институты являются крупнейшей категорией инвесторов 

в США. Например, доля, принадлежащая институциональным инвесторам в компаниях, 

входящих в индекс RUSSELL 3000, составляет практически 75%3. Одной из причин, спо-

собствующих увеличению значимости финансовых институтов, по мнению ученых [Bha-

rat et al., 2004], является активная волна недружественных поглощений в 1980-е годы, 

показавшая необходимость развития корпоративного управления. 

Рост институциональной собственности привел к появлению нового направления 

исследований [Harford et al., 2018; Bebchuk et al., 2015]. В частности, были исследованы 

особенности конкретных типов институциональных инвесторов, их мотивы инвестиро-

вания, инвестиционный горизонт и поведение. Одним из важнейших направлений ис-

следований был анализ механизмов влияния инвесторов на корпоративное управление. 

Предметом ряда эмпирических исследований выступил также анализ влияния кор-

поративного управления на эффективность компании и на уровень доходности инвести-

ций ее акционеров [Carter et al., 2003; Smith et al., 2006]. В результате в литературе был 

достигнут консенсус относительно того, что чем выше качество корпоративного управ-

ления, тем выше эффективность компании (выраженная отношением рыночной стоимо-

сти акционерного капитала к балансовой, Q-Tobin) и доходность ее инвесторов. Таким об-

разом, предполагая, что долгосрочные институциональные акционеры положительно 

влияют на качество корпоративного управления, мы сможем предполагать и последую-

щее положительное влияние на эффективность компании. 

 

2.1. Способы определения инвестиционного горизонта инвесторов 

 

Инвестиционный горизонт акционеров долгое время считался ненаблюдаемым и 

неизмеримым показателем. В ранних исследованиях было разработано множество спосо-

бов определения «долгосрочности» инвесторов. Например, одним из прокси долгосроч-

ности инвестиционного горизонта фонда является его тип: пенсионные фонды, паевые 

фонды, страховые компании, суверенные инвестиционные фонды, эндаумент-фонды, тра-

диционные инвестиционные фонды. Важным фактором, оказывающим влияние на инве-

стиционный горизонт, является требуемая ликвидность. Зачастую требование к ликвид-

ности можно определить исходя из классификации фондов. Например, в пенсионных 

и образовательных фондах потребности в денежных выплатах достаточно предсказуемы, 

поэтому требования к ликвидности низкие [Gaspar et al., 2005]. В случае с открытыми 

паевыми фондами требования к ликвидности намного выше за счет того, что денежные 

поступления и выплаты намного выше [Edelen, 1999]. 

Агентские проблемы, присущие инвестиционным фондам, также оказывают суще-

ственное влияние на инвестиционный горизонт. Например, неспособность управляющих 

фондов применять долгосрочные стратегии инвестирования приводит к тому, что они 

останавливаются на краткосрочных стратегиях и совершают большое количество торгов 

небольшими пакетами акций с целью получения краткосрочных выигрышей [Shleifer, Vish-

ny, 1997]. Это приводит к тому, что инвестиционный горизонт фонда снижается. 

                                                 

3 Расчеты авторов. 
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Однако в последние годы доступность данных в развитых странах, в особенности 

в США, заметно выросла. После мирового финансового кризиса 2008 г. финансовое регу-

лирование и требования к публикации данных в США ужесточились, в том числе и в отно-

шении институциональных инвесторов. Наличие данных о портфеле институциональных 

инвесторов предоставило уникальную возможность определить инвестиционный гори-

зонт, основываясь на фактическом изменении портфеля инвесторов.  

Так, одним из вариантов определения долгосрочности является анализ оборачи-

ваемости портфеля институционального инвестора [Gaspar et al., 2005; Chen et al., 2007]. 

В нашем исследовании, следуя методологии [Derrien et al., 2013; Harford et al., 2018], мы 

разбили выборку на четыре группы в зависимости от оборачиваемости портфеля инве-

сторов, две из которых мы приняли за долгосрочные. 

 

2.2. Корпоративное управление 

 

Вопросы корпоративного управления часто рассматривают через призму агентской 

теории. Разделение собственности и управления создают базу для агентских конфликтов. 

В то время как собственник инвестирует в компанию с расчетом на то, что менеджмент 

преумножит его вложения, менеджменту от инвесторов необходим капитал для страте-

гического развития компании [Shleifer, Vishny, 1997]. Наличие асимметрии информации 

и несовпадения интересов и инвестиционных горизонтов собственников и менеджмента 

приводят к возникновению агентских издержек, снижающих стоимость компании. Для 

того чтобы гармонизировать стимулы менеджмента и собственников, разработана целая 

система взаимодействующих элементов, в совокупности именуемая корпоративным уп-

равлением.  

Несмотря на попытки регулирующих органов стандартизировать нормы корпора-

тивного управления посредством написания кодексов, качество корпоративного управле-

ния сильно отличается от компании к компании. Качество корпоративного управления из-

меряют множеством показателей, и ключевую роль в нем играют характеристики и роль 

Chief Executive Officer (CEO), структура совета директоров и состав ключевых комитетов. 

 

2.3. Характеристики и роль CEO 

 

В 1990-е годы в США массово появились работы, изучающие совмещение одним про-

фессионалом должности CEO компании и должности председателя совета директоров 

(или CEO Duality, дуальность) [Lorsch, MacIver, 1989; Pound, 1988; Brickley et al., 1988]. По 

поводу влияния дуальности на эффективность компании в литературе нет консенсуса.  

Так, сторонники идеи совмещения должностей CEO и председателя совета дирек-

торов считают, что совмещение позволяет лучше управлять компанией и делает форми-

рование стратегии компании более ясным [Stoeberl, Sherony, 1985; Anderson, Anthony, 1986]. 

Согласно данной точке зрения, когда в компании должности CEO и председателя дирек-

торов занимают разные люди, это приводит к усложнению принятия решений из-за того, 

что менеджмент и совет директоров не могут договориться по многим вопросам. В таких 

ситуациях совет директоров может принимать решения, идущие вразрез с видением CEO, 

который в свою очередь имеет ограниченную возможность что-то противопоставить. 

Кроме того, одним из аргументов идеи дуальности является тот факт, что в случае, когда 



14 ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ ВШЭ  № 1
 

CEO и председатель совета директоров – разные люди, у CEO теряются стимулы к пред-

принимательству из-за чувства, что у совета директоров всегда есть свое мнение и право 

вето на его действия.  

Тем не менее, согласно ряду эмпирических исследований [Lorsch, MacIver, 1989; 

Fizel, Louie, 1990], совмещение должностей CEO и председателя совета директоров нега-

тивно влияет на эффективность компании. Противники дуальности утверждают, что в 

случае, если CEO является председателем совета директоров, этот совет директоров пере-

станет надлежащим образом выполнять функцию мониторинга. Кроме того, совмещение 

должностей CEO и председателя совета директоров рассматривается как негативный сиг-

нал на рынке, в результате чего компания может проиграть конкуренцию [Fama, Jensen, 

1983]. И, наконец, в ситуациях, когда CEO занимает должность председателя совета ди-

ректоров, сложно обеспечить честность и открытость деятельности директоров [Carver, 

1990]. 

Опираясь на результаты исследований, мы в своей работе также использовали 

данный показатель как прокси качества корпоративного управления.  

Различаются взгляды ученых и на оптимальный возраст СЕО и директоров. Тради-

ционно в большинстве как американских, так и европейских компаний CEO является че-

ловеком пенсионного возраста [Gilpatrick, 2000]. Предполагается, что на позиции CEO 

должен находиться опытный, хорошо образованный, состоявшийся профессионал. Тем не 

менее в последнее время все больше и больше компаний всерьез задумываются о воз-

растной диверсификации, которая может позволить учитывать видение людей различ-

ных возрастов. В то время как старшая возрастная группа обладает большим опытом и на-

копленным экономическим капиталом и связями, люди среднего возраста зачастую име-

ют более активную позицию в различных социальных институтах, что также может по-

ложительно влиять на компанию. Что касается молодой группы профессионалов, они, как 

правило, являются наиболее активными и нацеленными на успех [Kang et al., 2007].  

Еще одним аргументом в пользу любой диверсификации является то, что в качест-

ве акционеров компании могут выступить любые люди, в таком случае при наличии в 

совете директоров людей разного возраста и пола будет намного легче наладить контакт. 

Поэтому в последнее время наблюдается тенденция включения в совет директоров лю-

дей разных возрастов и с разным опытом [Kang et al., 2018]. В нашем исследовании будет 

использован показатель возраста CEO. 

 

2.4. Структура совета директоров 

 

Традиционно признаком высокого качества корпоративного управления считают 

высокую долю независимых директоров в совете. Этот факт был подтвержден много-

численными эмпирическими исследованиями (см., например: [Stoeberl, Sherony, 1985; Klein, 

2002]). Независимые директора усиливают функцию мониторинга [Anderson et al., 2004; 

Beasley, 1996] и способствуют снижению недобросовестного поведения менеджмента в об-

ласти финансовой отчетности [Beasley et al., 2000; Dunn, 2004]. Однако в некоторых ис-

следованиях был определен оптимальный уровень мониторинга, при превышении кото-

рого наблюдается негативный эффект на финансовые показатели компании [Bonazzi, Sar-

dar, 2007]. То есть степень независимости совета директоров только до определенного 

предела положительно влияет на эффективность компании. Возможные негативные эф-
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фекты высокой степени независимости советов директоров связывают и с отсутствием 

у независимых директоров достаточной мотивации для принятия сложных и рискован-

ных стратегических решений во время кризиса [Klein, 2002], а также с недостаточным 

вниманием к вопросам компании со стороны «занятых» независимых директоров [Falato, 

2014] (тех специалистов, которые одновременно являются членами советов директоров 

нескольких компаний). 

Одним из предметов дискуссий в анализе влияния независимых директоров явля-

ется само определение «независимости». Определяя «независимость» директоров, многие 

ученые смотрят на то, являются ли или являлись ли они сотрудниками этой компании 

[Brennan, McDermott, 2004]. При этом важно понимать, что наиболее полное определение 

независимых директоров предполагает, что они никак не аффилированы с компанией, 

никто из их родственников не занимает в ней высоких должностей и т.д., и единственное, 

что их связывает с этой компанией, это их членство в совете директоров. Следуя за мно-

гочисленными работами, мы в нашем исследовании также будем использовать показа-

тель доли независимых директоров в совете директоров. 

Одной из наиболее популярных тем в исследованиях корпоративного управления 

является важность диверсификации, в том числе гендерной. По мнению большинства 

ученых [Carter et al., 2003; Campbell, Mínguez-Vera, 2008; Terjesen et al., 2009], женщины в 

совете директоров улучшают качество принимаемых решений и повышают эффектив-

ность компании. Более того, в ряде стран западной Европы на законодательном уровне 

утвержден минимально допустимый процент женщин в совете директоров.  

Одним из аргументов в пользу диверсификации является то, что наиболее пра-

вильное решение будет принято тогда, когда у участников будет максимально отличаться 

бэкграунд, характер и темперамент. Например, женщины могут обладать совсем другим 

опытом, как профессиональным, так и личным, что непосредственно оказывает влияние 

на то, какое решение будет принято [Smith et al., 2006; Singh, Vinnicombe, 2004]. Кроме то-

го, если для вступления в совет директоров рассматриваются только мужчины, то пул по-

тенциальных кандидатов заведомо сужается, что приводит к тому, что компания может 

упустить необходимые компетенции. Помимо этого, наличие женщин в совете директоров 

является хорошим знаком и мотивацией для молодых сотрудниц компании, которые бо-

лее охотно будут выбирать работу в этой компании, что в итоге приведет к тому, что ком-

пания сможет привлечь более сильные кадры [Ely, 1990; Burke, McKeen, 1996]. 

Есть и другое мнение. Авторы одного из недавних исследований [Chapple, Humph-

rey, 2014] не нашли значимого влияния доли женщин на показатели эффективности ком-

пании. Более того, в некоторых отраслях финансовый результат компаний, в совете ди-

ректоров которых присутствует хотя бы одна женщина, отставал от результата компаний 

с полностью мужским советом директоров. Авторы замечают, что возросшее внимание 

к включению женщин в совет директоров и введение норм, регулирующих их численность, 

может быть связано не столько с целью достижения лучшего финансового результата, 

сколько со стремлением решения социальных проблем и вопроса равенства полов.  

Последние годы множество работ в области корпоративного управления [Beasley 

et al., 2000; Larcker, Richardson, 2004] было посвящено исследованию влияния размера и 

независимости комитета по аудиту на эффективность корпоративного управления в ком-

пании. Авторы сходятся во мнении [Klein, 2002], что степень независимости комитета 

по аудиту положительно влияет на эффективность компании. При этом авторы отмеча-
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ют, что в большинстве случаев нет необходимости, чтобы комитет на 100% состоял из не-

зависимых директоров, достаточно, чтобы большинство директоров были независимыми.  

Во многих исследованиях, посвященных анализу корпоративного управления, за-

трагивается вопрос важности комитета по назначениям, роль которого заключается в 

оценке членов совета директоров и определении навыков, которыми должны обладать 

кандидаты на вступление в должность члена совета директоров. Авторы работы [Ruigrok 

et al., 2006] пришли к выводу о том, что компании, в которых присутствует комитет по 

назначениям, склонны назначать больше независимых и иностранных директоров. Более 

того, эта зависимость растет тогда, когда сам комитет является более независимым. 

 

2.5. Механизмы влияния институциональных акционеров  

на компанию 

 

Все институциональные инвесторы сталкиваются с выбором воздействия на ком-

панию, в которую была осуществлена инвестиция. Можно выделить два основных канала 

влияния: торговля акциями компании и осуществление мониторинга за менеджментом. 

Каждый из видов воздействия имеет свои преимущества и ассоциирован с определенны-

ми издержками. Мониторинг отличается тем, что в отличие от продажи своей доли, ин-

весторы пытаются повлиять на менеджмент. Кроме того, мониторинг, как правило, при-

носит результат не сразу, а в долгосрочной перспективе в отличие от продажи пакета ак-

ций, который может быть осуществлен практически мгновенно. Таким образом, инвесто-

ры, прибегающие к мониторингу при помощи участия в заседаниях в совете директоров 

и прочих мер, занимают пассивную трейдерскую позицию, и наоборот, инвесторы, актив-

но торгующие акциями, занимают пассивную позицию в управлении компанией [Chen 

et al., 2007].  

В исследовании [Chen et al., 2007] было доказано, что издержки осуществления 

мониторинга снижаются с увеличением доли компании, принадлежащей институцио-

нальному инвестору, и периода, прошедшего с момента инвестирования в компанию. 

В частности, издержки по сбору и анализу данных портфельной компании в большей ме-

ре являются фиксированными, соответственно к ним применима экономия на масштабе. 

Стоит отметить, что большие компании могут со своей стороны снизить издержки мони-

торинга для инвесторов путем упрощения доступа инвесторов к менеджменту и совету 

директоров. Авторы работы [Carleton et al., 1998] отмечают, что крупные инвесторы, 

не имеющие места в совете директоров, часто имеют доступ к топ-менеджменту. 

Степень мониторинга также зависит и от типа инвестора. Например, в работе 

[Brickley et al., 1988] утверждается, что страховые компании и инвестиционные банки 

в целях сохранения долгосрочных доверительных отношений с портфельными компа-

ниями зачастую воздерживаются от активного вмешательства в управление. В то же вре-

мя многие независимые инвестиционные компании и публичные пенсионные фонды 

редко нуждаются в бизнес-отношениях с компаниями, в которые они инвестировали, и 

уделяют больше внимания мониторингу. Другими словами, издержки осуществления 

мониторинга у инвесторов, обладающих определенным бизнес-интересом к своим порт-

фельным компаниям, значительно превышают соответствующие издержки независимых 

инвестиционных компаний за счет того, что излишний мониторинг может испортить их 

отношения и снизить потенциал ведения бизнеса в будущем [Chen et al., 2007]. 
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Наконец, с течением времени с момента осуществления инвестиции издержки мо-

ниторинга снижаются за счет накопленных знаний о компании и ее менеджменте. Та-

ким образом, долгосрочным институциональным инвесторам проще следить за приняти-

ем решений и в случае необходимости вмешиваться в корпоративное управление. 

Основным преимуществом и главным мотивом мониторинга является возможность 

влиять на принятие решений менеджментом с целью максимизации своей финансовой 

выгоды. В отличие от затрат, связанных с мониторингом, его потенциальные выгоды для 

инвесторов растут с увеличением инвестиционного горизонта. В недавнем исследовании 

[Harford et al., 2018] автор пришел к выводу, что вне зависимости от того, какой канал 

мониторинга предпочитают инвесторы, стимулы к нему повышаются по мере длительно-

сти владения акциями.  

Стоит отметить, что наряду с видимыми для внешних сторон способами монито-

ринга инвесторы могут оказывать влияние на менеджмент путем встреч, переговоров, 

общения с ними или через непубличные заседания советов директоров. Такие воздейст-

вия трудно проанализировать ввиду того, что они, как правило, нигде не освещаются.  

Инвестор может быть сильно вовлечен в управление и при небольшой доле в капи-

тале компании. Более того, акционерное соглашение может наделять миноритарных ак-

ционеров большим количеством прав, благодаря чему их влияние заметно повышает-

ся. И наоборот, многие инвесторы, которые держат существенные пакеты акций, зачастую 

избирают пассивную стратегию владения без явного вовлечения в деятельность компа-

нии. Тем не менее эмпирически была выявлена положительная закономерность между 

долей, принадлежащей инвестору, и степенью его вовлеченности в деятельность компании 

[Connelly et al., 2010].  

Авторы, занимающиеся исследованием влияния блокхолдеров на уровень корпо-

ративного управления в компании, сходятся во мнении, что наличие крупных акционе-

ров в компании оказывает положительное влияние на корпоративное управление в ком-

пании [Edmans, 2009]. Они утверждают, что зачастую крупные держатели акций оказы-

вают воздействие на менеджмент компании путем распространения корпоративной 

информации среди участников рынка. Подобное поведение инвесторов приводит к тому, 

что стоимость акции во многом может зависеть от настроения контролирующих акцио-

неров, что заставляет менеджмент действовать в долгосрочных интересах своих акцио-

неров.  

Результаты предыдущих исследований показывают, что в отличие от разрознен-

ных миноритариев, крупные инвесторы имеют серьезные стимулы к мониторингу ме-

неджмента и предпринимают действия, направленные на увеличение стоимости фир-

мы [Edmans, 2009]. Такая активность крупных акционеров вызвана тем, что в отличие 

от держателей небольших блоков акций, для которых инвестиция не занимает значимую 

часть их портфеля, крупные акционеры берут на себя намного больше рисков и сильно 

зависят от компании [Demsetz, Lehn, 1985].  

В исследованиях нет консенсуса относительно влияния нескольких крупных ак-

ционеров на их вовлеченность в управление компании. Например, в работе [Mauru, Pajus-

te, 2005] показано, что двум крупным акционерам тяжело ужиться в компании и это нега-

тивно сказывается на ее эффективности. В то же время авторы замечают, что при нали-

чии трех крупных акционеров эффективность компании увеличивается. Много исследо-

ваний было посвящено оценке влияния концентрации собственности на корпоративное 
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управление и эффективность компании. Так, в исследовании [Konijn et al., 2011] было вы-

явлено, что концентрация собственности положительно влияет на эффективность ком-

пании. То есть компания, где большая доля принадлежит блокирующим акционерам, по 

мнению авторов, является более эффективной, чем та, где акции распределены между 

большим количеством миноритарных акционеров. 

 

3. Гипотезы о влиянии структуры собственности  

и корпоративного управления на эффективность компании 

 

В нашей работе мы хотим показать, что наличие в компании институциональных 

акционеров с долгосрочным горизонтом инвестирования приводит к развитию в ней бо-

лее эффективных практик корпоративного управления, что, в конечном счете, положи-

тельно отражается и на эффективности компании (firm performance) в целом.  

Таким образом, основываясь на широком пласте исследований, посвященных влия-

нию институциональных инвесторов на корпоративное управление компании, мы тести-

руем следующие гипотезы. 

Гипотеза 1. Увеличение доли долгосрочных инвесторов повышает качество кор-

поративного управления. 

Гипотеза 2. Влияние долгосрочных инвесторов на корпоративное управление силь-

нее при более концентрированной собственности. 

Гипотеза 3. Доля, принадлежащая долгосрочным инвесторам, и качество корпо-

ративного управления положительно влияют на эффективность компании. 

 

4. Данные и методология 

 

В настоящем исследовании была использована выборка американских компаний 

из широкого индекса RUSSELL 3000, который включает в себя как крупные компании, так и 

компании средней и малой капитализации. Временной период представлен 2005–2015 го-

дами. Мы исключили из анализа наблюдения, в которых были пропущены данные по сово-

купным активам, а также компании, принадлежащие к отрасли недвижимости, и финан-

совые организации. Данные по структуре собственности и финансовые показатели были 

взяты из базы данных Bloomberg; данные по корпоративному управлению были взяты 

из базы данных Capital IQ. Учитывая, что не все параметры корпоративного управления 

обязательны к раскрытию в отчетности, панель данных несбалансированная и количе-

ство наблюдений (количество компаний × количество лет) может отличаться в зависимо-

сти от выбранного параметра корпоративного управления. По части параметров корпо-

ративного управления базы данных предоставляют информацию начиная с 2010 г. 

При проведении подобного анализа важной потенциальной проблемой является 

вопрос причинно-следственных связей. Так, долгосрочные инвесторы могут изначально 

выбирать для инвестиций компании с высоким уровнем корпоративного управления. 

Поэтому, следуя примеру авторов [Harford et al., 2018], в исследовании доли владения 

долгосрочных инвесторов будут браться с временным лагом. Учитывая возможность воз-

никновения эндогенности и ввиду возможного пропуска существенных переменных, мы 

используем модели с фиксированными эффектами по компаниям [Listokin, 2008] и кластер- 

робастные ошибки.  
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Следуя подходу [Derrien et al., 2013; Harford et al., 2018], мы разбили выборку на че-

тыре группы в зависимости от оборачиваемости портфеля инвесторов. Разделение на 

квартили было выполнено следующим образом: группа 1 – оборачиваемость портфеля 

меньше 20%, группа 2 – оборачиваемость портфеля от 20 до 50%, группа 3 – от 50 до 

70%, группа 4 – больше 70%. Инвесторы, входящие в группы 1 и 2, относятся к долго-

срочным. При тестировании гипотез мы будем анализировать результаты в зависимо-

сти от того, какая доля принадлежит долгосрочным инвесторам.  

Методология исследования включает в себя дескриптивный анализ показателей 

и регрессионный анализ панельных данных, где в качестве зависимых переменных вы-

ступают показатели качества корпоративного управления (для тестирования Гипотез 1 

и 2) и показатель эффективности компании (Q-Tobin) для тестирования Гипотезы 3. Для 

учета изменений показателей в динамике были использованы модели с фиксированными 

эффектами и кластер-робастными ошибками. Полный список используемых переменных 

представлен в табл. 1. 

Таблица 1.  

Описание переменных 

Переменная Описание  

Показатели уровня корпоративного управления 

CG_m  Corporate governance measures, показатели корпоративного управления  

Independence 

Степень независимости совета директоров (доля независимых дирек-

торов в составе совета) 

Insiders Доля собственности инсайдеров 

Ind_audit  Cтепень независимости директоров комитета по аудиту  

Ind_nom  Cтепень независимости директоров комитета по назначениям 

Gender_div  Gender diversity, доля женщин в совете директоров 

Nom_chair 

Показатель независимости председателя комитета по назначениям 

(равен 1, если председатель независимый и 0 в иных случаях) 

Duality 

CEO duality, совмещение должности председателя совета директоров  

и СЕО (равен 1 при совмещении должностей и 0 иначе)  

Показатели собственности институциональных инвесторов 

LT_investors Доля собственности долгосрочных инвесторов 

top5  Доля собственности 5 крупнейших инвесторов 

top5_dummy  

Дамми переменная, равная 1 при концентрации собственности 5 круп-

нейших инвесторов выше медианного уровня по выборке, 0 иначе.  

LT∙top5  

Кросс-переменная доли собственности долгосрочных инвесторов  

и дамми-переменной top5_dummy 
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Окончание табл. 1. 

Переменная Описание  

Показатель эффективности компании  

Q-Tobin  

Показатель эффективности деятельности компании, отражающий от-

ношение рыночной стоимости собственного капитала к балансовой 

стоимости собственного капитала 

Контрольные переменные  

Sh_yield  Shareholder yield, доходность собственного капитала  

Size  
Размер капитала компании (натуральный логарифм совокупных акти-

вов компании) 

Age  Возраст компании 

Leverage  
Уровень совокупного долга компании в совокупном капитале (финан-

совый рычаг компании, financial leverage) 

 

Для тестирования первой гипотезы проводилась оценка следующего уравнения 

регрессии: 

(1)   
1 2 1 3 4

5 6 7

_ _ 5 _

,

it it it it

it it it it

G m LT investors top sh yield

size age leverage

−

= α +α +α +α +

+α +α +α + ε

 

где _

it
G m  – Corporate governance measures – показатели корпоративного управления 

i-й компании в t-й период. 

В качестве контрольных переменных для учета фундаментальных характери-

стик компании, способных повлиять на зависимые переменные, нами были использо-

ваны [Anderson et al., 2004]: доходность собственного капитала, размер капитала компа-

нии, возраст компании, уровень совокупного долга компании в совокупном капитале. 

В качестве показателей корпоративного управления нами рассмотрены пока-

затели, представленные в табл. 1.  

Для тестирования второй гипотезы проводилась оценка следующего уравнения 

регрессии: 

(2)       
1 2 1 3 4

5 6 7 8

_ _ 5_ 5

_ .

it it it it

it it it it it

G m LT investors top dummy LT top

sh yield size age leverage

=

−

β +β +β +β ⋅ +

+β +β +β +β + δ
  

При тестировании второй гипотезы был использован тот же набор контрольных 

переменных. 

Тестирование третьей гипотезы проводилось посредством оценки следующего 

уравнения регрессии: 

(3) 
1 2 3 4

5 6 7

_ _

_ ,

it it it it

it it it it

QTobin independence gender div ind audit

ind nom size insiders

= γ + γ + γ + γ +

+ γ + γ + γ + θ
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где 
it

QTobin  – показатель эффективности деятельности компании, отражающий отно-

шение рыночной стоимости собственного капитала к балансовой стоимости собственного 

капитала.  

В условиях высокого уровня независимости советов директоров совмещение долж-

ности председателя совета директоров и СЕО влияет на процент независимых директо-

ров, поэтому в регрессию включен наиболее значимый для институциональных инвес-

торов параметр. Аналогично независимый председатель комитета по назначениям влия-

ет на уровень независимости самого комитета. Для исключения проблемы мультикол-

линеарности для включения в регрессию нами выбран параметр уровня независимости 

комитета по назначениям. 

Тестирование проводилось по подгруппам компаний в зависимости от доли, принад-

лежащей долгосрочным институциональным инвесторам. Результаты эмпирического тес-

тирования Гипотезы 3 контролировались на размер капитала компании (переменная size). 

 

5. Результаты исследования 
 

5.1. Дескриптивная статистика 
 

Дескриптивный анализ выборки показал следующие результаты по анализу ин-

вестиционного горизонта инвесторов в зависимости от типа инвестора (табл. 2).  

Из табл. 2 видно, что наименьшая оборачиваемость наблюдается у суверенных ин-

вестиционных фондов, эндаумент-фондов и PE/VC фондов, в то время как наибольшая 

оборачиваемость – у хедж-фондов. Эти результаты соответствуют природе этих фондов 

и совпадают с наблюдениями предыдущих авторов [Bebchuk et al., 2015]. Наиболее мно-

гочисленная категория – традиционные инвестиционные фонды – также обладает низ-

кой оборачиваемостью и может быть отнесена к группе долгосрочных инвесторов.  

Так как мы располагали данными об оборачиваемости портфеля по каждому от-

дельному инвестору, при определении доли, принадлежащей долгосрочным инвесторам, 

в наш расчет также попали инвесторы из групп, которые на агрегированном уровне отно-

сятся к краткосрочным. Такое деление позволяет получить более качественные резуль-

таты исследования. 

Таблица 2. 

Инвестиционные горизонты  

различных видов институциональных инвесторов4 

Тип фонда Число  

фондов 

Средняя  

оборачиваемость, 

% 

Доля  

долгосрочных  

инвесторов, % 

Категория  

оборачиваемости 

Суверенные инвести-

ционные фонды      1   5 100 Очень низкая 

Эндаумент фонды      4 14 100 Очень низкая 

PE/VC фонды    86 19   93 Очень низкая 

                                                 

4 По состоянию на 17.04.2019 г. 
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Окончание табл. 2. 

Тип фонда Число  

фондов 

Средняя  

оборачиваемость, 

% 

Доля  

долгосрочных  

инвесторов, % 

Категория  

оборачиваемости

REIT/Недвижимость      4 23 100 Низкая 

Государственные  

пенсионные фонды 14 23   93 Низкая 

Корпоративные  

пенсионные фонды      8 24 100 Низкая 

Частные инвестици-

онные фонды    37 27   92 Низкая 

Традиционные инве-

стиционные фонды 802 32   87 Низкая 

Страховые компании      8 37   75 Низкая 

Банки/инвестицион-

ные банки    27 60   56 Высокая 

Хедж-фонды 403 70   42 Высокая 

Среднее по всем 

фондам  43   74 Низкая 

Всего наблюдений 1388    

Источник: расчеты авторов. 
 

Из табл. 3 следует, что минимальное значение доли, принадлежащей топ-5 долго-

срочным инвесторам по исследуемой выборке – 9,8%, в то время как максимальное зна-

чение – 100%.  

Таблица 3. 

Распределение компаний по квартилям в зависимости от доли, принадлежащей 

топ-5 долгосрочных инвесторов (по состоянию на конец 2015 г.) 

Квартиль Доля, принадлежащая топ-5 долгосрочным инвесторам, % 

Минимум 9,8 

25% 31,6 

50% 38,2 

Максимум 100,0 

Среднее  41,59  

Всего компаний  1,934  

Стандартное отклонение  14,70  

Источник: расчеты авторов. 
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Перед эмпирической проверкой наших гипотез мы рассчитали показатели качества 

корпоративного управления в зависимости от доли, принадлежащей долгосрочным ин-

весторам (табл. 4).  

Результаты дескриптивного анализа в табл. 4 свидетельствуют о том, что качество 

корпоративного управления растет при увеличении доли долгосрочных инвесторов. Из 

таблицы видно, что средний процент независимых директоров в группе, где долгосрочным 

инвесторам принадлежит менее 20%, ниже, чем в группе с долгосрочным владением от 

20 до 50%. Максимальная средняя доля независимых директоров наблюдается в группе, 

где долгосрочным инвесторам принадлежит больше 80% компании. Учитывая, что в боль-

шинстве предыдущих исследований ученые пришли к выводу о том, что более незави-

симый совет директоров оказывает положительное влияние на компанию и свидетельст-

вует о высоком качестве корпоративного управления, наши результаты подтвердили поло-

жительное влияние доли долгосрочного владения на качество корпоративного управления.  

Результаты по доле независимых директоров в комитетах по аудиту и по назна-

чениям показывают, что при росте доли компании, принадлежащей долгосрочным ин-

весторам, степень независимости комитетов увеличивается.  

Также, согласно нашим результатам, доля женщин в совете директоров увеличива-

ется по мере роста доли, принадлежащей долгосрочным инвесторам. Из табл. 4 видно, что 

доля женщин в минимальной группе долгосрочного владения составляет 8%, в то время как 

в группе, где долгосрочная доля владения превышает 70%, доля женщин уже на уровне 15%.  

Показатель возраста СЕО демонстрирует низкую волатильность, что не позволяет 

сделать выводов о различиях в возрасте СЕО при разных долях, принадлежащих долго-

срочным инвесторам. В дальнейшем данный показатель не используется в анализе.  

Таблица 4. 

Показатели корпоративного управления и контрольных переменных  

в зависимости от доли, принадлежащей долгосрочным инвесторам 

(данные представлены по результатам 2015 г.) 

 < 20% 20–50% 50–70% > 70% Всего 

Доля независимых директоров, % 72 73 78 80 78 

Доля, принадлежащая инсайдерам, % 11 10 7 4 6 

Количество независимых директоров  

в комитете по аудиту 2,9 3,3 3,4 3,6 3,5 

Доля независимых директоров в коми-

тете по аудиту, % 98,7 99,4 99,7 99,8 99,6 

Количество независимых директоров  

в комитете по назначениям 3,0 3,3 3,5 3,8 3,6 

Доля независимых директоров в коми-

тете по назначениям, % 92 96 98 98 97 

Независимый глава комитета по назна-

чениям, % 95 97 98 99 98 

Возраст CEO, лет 57,1 55,5 56,0 56,4 56,2 
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 < 20% 20–50% 50–70% > 70% Всего 

Доля женщин в совете директоров, % 8 10 12 15 13 

CEO duality, % 28 41 43 38 39 

Доходность собственного капитала, % –0,06 1,35 –1,06 1,59 0,93 

Размер капитала компании (натуральный 

логарифм совокупных активов компа-

нии), ед. 6,59 7,33 6,33 6,57 7,15 

Возраст компании, лет 37,28 27,33 17,14 14,86 24,53 

Финансовый рычаг компании (отноше-

ние совокупного долга к совокупному 

капиталу), ед. –,21 0,177 –0,165 –0,127 0,150 

Всего компаний 59 286 344 1208 1897 

Источник: расчеты авторов. 

 

По показателю «CEO duality» наши результаты оказались противоречивыми. В груп-

пе с наименьшей долей долгосрочного владения наблюдается наименьший процент ком-

паний, в которых CEO совмещает свою должность с должностью председателя совета ди-

ректоров, затем по мере увеличения доли долгосрочного владения этот показатель также 

растет. Стоит отметить, что в предыдущих исследованиях также нет единого понимания 

относительно влияния данного показателя на эффективность компаний. С одной стороны, 

некоторые ученые считают [Lorsch, MacIver, 1989; Fizel, Louie, 1990], что должности долж-

ны быть разделены, для того чтобы совет директоров мог эффективно выполнять функ-

цию мониторинга. С другой стороны, совмещение должностей зачастую бывает полезно, 

потому что это помогает снизить агентский конфликт в компании и увеличить эффектив-

ность компании [Stoeberl, Sherony, 1985; Anderson, Anthony, 1986]. 

 

5.2. Показатели качества корпоративного управления  

и долгосрочные инвесторы 

 

Результаты регрессионного анализа представлены в табл. 5.  

Таблица 5.  

Результаты регрессионного анализа 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) VARIABLES 

independence insiders ind_audit Ind_nom gender_div nom_chair duality 

Lt_investors(t-1) 0,0495** 

(0,0202) 

–0,00617┼ 

(0,00401) 

0,0155** 

(0,00772) 

0,00162** 

(0,000806) 

0,00398 

(0,00669) 

0,00509*** 

(0,00183) 

–0,00504* 

(0,00271) 

Top5 –0,0876*** 

(0,0232) 

0,0144* 

(0,00793) 

–0,0174* 

(0,0103) 

–0,00242 

(0,00212) 

–0,0256** 

(0,0126) 

–0,00216 

(0,00331) 

–0,0238*** 

(0,00619) 

Shareholder_yield 0,00429 

(0,00504) 

–0,00381 

(0,00345) 

0,00273 

(0,00221) 

–0,000345 

(0,000657) 

–0,00219 

(0,00295) 

–0,00345** 

(0,00157) 

0,00268* 

(0,00139) 
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) VARIABLES 

independence insiders ind_audit Ind_nom gender_div nom_chair duality 

Size 0,0246 

(0,426) 

–1,027** 

(0,469) 

0,148 

(0,201) 

0,0883** 

(0,0448) 

–0,363 

(0,248) 

0,372*** 

(0,0319) 

0,335*** 

(0,0578) 

Age 0,525*** 

(0,0853) 

–0,143*** 

(0,0507) 

0,0717** 

(0,0283) 

0,0139 

(0,00949) 

1,138*** 

(0,0494) 

0,00845*** 

(0,00185) 

0,0277*** 

(0,00440) 

Leverage 0,00342 

(0,00224) 

–0,000427 

(0,000512) 

–0,00597 

(0,00588) 

0,000498 

(0,000427) 

–0,00185* 

(0,00102) 

0,000548 

(0,000507) 

0,00122* 

(0,000647) 

Lnsig2u 

     

0,386*** 

(0,148) 

2,698*** 

(0,0884) 

Количество  

наблюдений 7,841 5,947 6,836 6,508 9,796 9,796 9,796 

R-squared 0,032 0,.028 0,007 0,009 0,209   

Количество 

компаний 1,485 1,461 1,485 1,424 1,582 1,582 1,582 

Примечания. В таблице представлены результаты регрессий показателей качества корпоративного управле-

ния в зависимости от показателей структуры собственности. Данные представлены нефинансовыми компания-

ми, входящими в индекс Russell, за 2005–2015 гг. Приведены результаты регрессий с фиксированными эффек-

тами и кластер-робастными ошибками. Спецификации (6)–(7) оценены с помощью логит-регрессий с робаст-

ными ошибками.  

В скобках указаны робастные стандартные ошибки. ***, **,*, ┼ обозначают статистическую значимость на 

1-, 5-, 10- и 15-процентных уровнях соответственно. 

 

Исходя из расчетов, можно сделать вывод о том, что Гипотеза 1 не отвергается: 

наблюдается положительное влияние доли долгосрочных инвесторов на показатели ка-

чества корпоративного управления. Полученные нами результаты робастны при учете 

кризиса. Результаты оценки моделей с учетом кризиса могут быть предоставлены авто-

рами по запросу.  
Согласно нашим результатам, доля независимых директоров растет при росте доли 

долгосрочного владения (спецификация (1)). Это может быть объяснено тем, что долго-

срочным инвесторам проще осуществлять мониторинг, назначив большее количество не-

зависимых директоров. В таком случае риск принятия решений, выгодных только ме-

неджменту, будет существенно снижен. Аналогичные результаты получены для специфи-

каций (3), (4), (6), отражая положительное влияние доли долгосрочных инвесторов на 

долю независимых директоров в комитетах по аудиту и назначениям, а также на нали-

чие независимого главы комитета по назначениям. Долгосрочные инвесторы предпо-

читают независимые комитеты по назначениям и аудиту с целью обезопасить себя от 

формирования лояльного менеджменту совета директоров. Данный эффект усиливается 

выявленным отрицательным влиянием доли долгосрочных инвесторов на показатель 

«CEO duality» (спецификация (7)).  

Результаты регрессии (2) демонстрируют слабую отрицательную зависимость меж-

ду долей, принадлежащей долгосрочным инвесторам, и долей, принадлежащей инсайде-

рам. Данный результат объясняется во многом замещением доли инсайдеров долями дол-

госрочных инвесторов.  
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В то же время мы не выявили значимого влияния изменения долгосрочного вла-

дения на динамику процента женщин в совете директоров (спецификация (5)). Это мо-

жет быть связано с нелинейной зависимостью доли женщин от доли долгосрочных ин-

весторов и степени концентрации собственности. 

 

5.3. Влияние концентрации собственности 

 

Для проверки Гипотезы 2 о том, что концентрация собственности усиливает влия-

ние долгосрочных инвесторов на качество корпоративного управления, мы добавили в 

модели кросс-переменную, которая рассчитана как дамми-переменная, отвечающая за 

концентрацию собственности (принимает значение 1 в тех случаях, когда топ-5 инвесто-

рам принадлежит более 46%, что соответствует медианному значению по нашей выбор-

ке, и значение 0 в остальных случаях), перемноженная на долю долгосрочного владения. 

Из табл. 6 можно сделать вывод, что кросс-переменная значима практически во всех 

регрессиях, однако степень значимости не всегда высокая. Это подтверждает усиление 

влияния долгосрочных инвесторов на показатели качества корпоративного управления 

с ростом концентрации собственности, однако в то же время показывает, что для части 

показателей взаимосвязь качества корпоративного управления и концентрации собст-

венности не всегда линейна. Поэтому с целью дальнейшего анализа роли концентрации 

собственности мы разделили выборку на четыре подгруппы, в зависимости от доли, при-

надлежащей топ-5 крупнейшим инвесторам, и оценили влияние долгосрочного владения 

на уровень независимости совета директоров (как на показатель, наиболее чувствитель-

ный к изменениям в структуре собственности, согласно полученным нами результатам), 

а также на долю женщин в совете директоров и долю собственности инсайдеров, так как 

по данным показателям (табл. 5) нам не удалось выявить значимости на 10-процентном 

уровне (Приложение, табл. П1–П3). Для наиболее удобного восприятия таблицы в данном 

разделе представлены результаты регрессий на один показатель корпоративного управ-

ления.  

Таблица 6.  

Результаты регрессионного анализа с кросс-переменной 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) VARIABLES 

independence insiders ind_audit Ind_nom gender_div nom_chair duality 

Lt_investors(t-1) 0,0387** 

(0,0185) 

–0,00598 

(0,00371) 

0,0126* 

(0,00656) 

0,00129 

(0,000801) 

0,00104 

(0,00675) 

0,00406* 

(0,00215) 

–0,00329

(0,00260) 

Top5_dummy –6,042*** 

(1,642) 

0,594

(0,560) 

–1,486

(1,042) 

–0,199*

(0,113) 

–1,108 

(0,803) 

–0,311 

(0,241) 

–0,205

(0,409) 

Cross3 0,0632*** 

(0,0196) 

–0,00444

(0,00646) 

0,0160┼

(0,0111) 

0,00210┼

(0,00139) 

0,0151┼ 

(0,00951) 

–0,000746 

(0,00331) 

-0,00454

(0,00517) 

Shareholder_yield 0,00301 

(0,00502) 

–0,00367

(0,00342) 

0,00246

(0,00224) 

–0,000381

(0,000660) 

–0,00205 

(0,00296) 

–0,00353** 

(0,00156) 

0,00270*

(0,00146) 

Size –0,0685 

(0,428) 

–1,077**

(0,458) 

0,137

(0,200) 

0,0868*

(0,0446) 

–0,362 

(0,248) 

0,367*** 

(0,0313) 

0,346***

(0,0571) 

Age 0,510*** 

(0,0849) 

–0,130***

(0,0506) 

0,0664**

(0,0280) 

0,0135

(0,00945) 

1,140*** 

(0,0495) 

0,00799*** 

(0,00183) 

0,0281***

(0,00436) 
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Окончание табл. 6. 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) VARIABLES 

independence insiders ind_audit Ind_nom gender_div nom_chair duality 

Leverage 0,00311 

(0,00221) 

–0,000403 

(0,000524) 

–0,00603

(0,00587) 

0,000491

(0,000430) 

–0,00190*

(0,00101) 

0,000507 

(0,000512) 

0,00115* 

(0,000654) 

Lnsig2u 

     

0,390*** 

(0,149) 

2,691*** 

(0,0876) 

Constant 62,54*** 

(3,245) 

17,79*** 

(2,707) 

95,65*** 

(1,413) 

2,697*** 

(0,281) 

–17,52*** 

(1,762) 

–2,443*** 

(0,291) 

–4,051*** 

(0,473) 

Количество 

наблюдений 7,871 5,972 6,862 6,532 9,833 9,833 9,833 

R-squared 0,031 0,028 0,007 0,009 0,209   

Количество 

компаний 1,487 1,465 1,488 1,427 1,584 1,584 1,584 

Примечания. Данные представлены нефинансовыми компаниями, входящими в индекс Russell, за 2005–2015 гг. 

Представлены результаты регрессий с фиксированными эффектами и кластер-робастными ошибками. Специ-

фикации (6)–(7) оценены с помощью логит-регрессий с робастными ошибками.  

В скобках указаны робастные стандартные ошибки. ***, **, *, ┼ обозначает статистическую значимость на 

1-, 5-, 10- и 15-процентных уровнях соответственно. 

 

Основываясь на результатах, представленных в табл. П1 Приложения, можно сде-

лать вывод о том, что Гипотеза 2 не отвергается. Из таблицы видно, что доля долгосроч-

ного владения не оказывает значимого влияния на степень независимости совета ди-

ректоров в подвыборке компаний с наименьшей концентрацией собственности. При этом 

наблюдается значимая связь у компаний с большей концентрацией собственности. Груп-

па с наиболее концентрированной собственностью отличается наибольшей статистиче-

ски и экономически значимой зависимостью по показателю доли долгосрочного владения.  

Результаты регрессий на долю женщин в совете директоров также оказались не от-

вергающими Гипотезу 2. Из табл. П2 видно, что долгосрочная доля владения оказывает 

значимое положительное влияние на долю женщин в совете директоров только в подвы-

борках компаний с высококонцентрированной собственностью.  

Наконец, из табл. П3 можно сделать вывод, что доля долгосрочных инвесторов от-

рицательно влияет на долю собственности инсайдеров при умеренной концентрации 

собственности. В случае чрезмерно высокой (свыше 70%) концентрации собственности 

данный эффект становится незначимым, также как и в случае абсолютно распыленной 

собственности. В первом случае это, вероятнее всего, происходит за счет крайне низкой 

волатильности доли инсайдеров, когда вся собственность находится в руках 1–5 инве-

сторов. Во втором случае – при абсолютно распыленной собственности – в компании нет 

или недостаточно инвесторов, которые могут существенно повлиять на корпоративное 

управление, и решения в этом случае принимаются по классическим англосаксонским 

традициям управления. 
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5.4. Влияние долгосрочных институциональных инвесторов  

и корпоративного управления на эффективность компании 

 

В табл. 7 представлены результаты регрессионного анализа показателей корпо-

ративного управления на эффективность компании с учетом долгосрочного владения 

институциональных инвесторов. 

Результаты представлены по подвыборкам в зависимости от доли, принадлежащей 

долгосрочным акционерам. Заметим, что по мере увеличения доли, принадлежащей дол-

госрочным инвесторам, степень и значимость влияния показателей качества корпора-

тивного управления на эффективность компании растет. Основываясь на полученных 

результатах, можно утверждать, что Гипотеза 3 не отвергается. 

Таблица 7. 

Результаты регрессий на эффективность компании 

< 20% 20–50% 50–70% Более 70% 
  

Q Tobin Q Tobin Q Tobin Q Tobin 

Independence 0,00207 

(0,0192) 

0,0104** 

(0,0095) 

0,0237** 

(0,0058) 

0,0308** 

(0,0129) 

Gender_div –0,029 

–0,0547 

0,00823 

–0,0116 

–0,000695 

–0,00631 

0,0227* 

–0,0135 

Ind_nom –0,336 

(0,4510) 

0,298** 

(0,1250) 

0,00804 

(0,0384) 

0,154* 

(0,0917) 

Ind_audit 
 

–0,0288 

(0,0469) 

0,0129 

(0,0098) 
 

Insiders –0,0158 

(0,0272) 

0,00363 

(0,0084) 

–0,0116 

(0,0098) 

0,019 

(0,0149) 

Size –0,436** 

(0,1990) 

–0,385*** 

(0,0780) 

–0,349*** 

(0,0333) 

–0,235*** 

(0,0565) 

Const 5,364** 

(2,2830) 

5,289 

(4,6040) 

3,151*** 

(1,1050) 

0,799 

(0,8680) 

Количество компаний 37 176 1,961 74 

R-squared 0,362 0,282 0,07 0,315 

Примечания. Данные представлены нефинансовыми компаниями, входящими в индекс Russell, 

за 2005–2015 гг. За прокси эффективности компании был взят показатель Q-Тобина. В скобках 

указаны стандартные ошибки. ***, **, * обозначает статистическую значимость на 1-, 5-, 10-про-

центных уровнях соответственно. 

 

6. Заключение 

 

Данное исследование посвящено анализу влияния долгосрочных институциональ-

ных инвесторов, т.е. институциональных инвесторов с длинным горизонтом инвестиро-

вания, на качество корпоративного управления и эффективность компаний.  
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На выборке компаний, входящих в индекс RUSSELL 3000, мы смогли получить сле-

дующие результаты. 

Во-первых, в компаниях с более высокой долгосрочной долей владения наблюда-

ется более высокое качество корпоративного управления. В качестве возможных причин, 

объясняющих этот феномен, мы видим, что долгосрочные инвесторы больше, чем другие 

инвесторы, осуществляют мониторинг и стараются быть вовлеченными в деятельность 

компании.  

Во-вторых, мы выявили, что важным фактором, способным усиливать влияние 

долгосрочных инвесторов на корпоративное управление, является степень концентрации 

собственности. Это связано с тем, что более высокая доля владения предполагает бóль-

шую вовлеченность инвесторов в процесс управления компаний и повышает степень их 

мониторинга. 

Наконец, мы нашли подтверждение тому, что доля, принадлежащая долгосрочным 

инвесторам, положительно влияет на эффективность компании. Это говорит о том, что 

стимулы долгосрочных инвесторов заключаются в наращивании стоимости компаний, 

достигаемой при помощи более эффективного принятия решений и снижения агентских 

конфликтов в компании.  

Мы также видим большой простор для дальнейшего анализа роли как институ-

циональных, так и в целом долгосрочных инвесторов в жизни компании. Дальнейшие 

исследования могут быть направлены на определение роли долгосрочных инвесторов в 

принятии компаниями стратегических решений, включая дивидендную политику, сдел-

ки M&A, инвестиционную программу. Кроме того, в литературе практически отсутствуют 

исследования, проведенные на развивающихся рынках капитала. По мере роста инфор-

мации по инвесторам на развивающихся рынках капитала возможными станут исследо-

вания на рынках, сильно отличающихся уровнем развития финансовой системы, инсти-

туциональной средой, ролью государственных структур в бизнесе. 
 

 

 

Приложение. 
 

 

Таблица П1. 

Результаты регрессий на независимость совета директоров  

в зависимости от доли, принадлежащей топ-5 инвесторам 

< 20% 20–50% 50–70% Более 70% VARIABLES 

independence independence independence independence 

lt_investors(t-1) 0,0531 

(0,0407) 

0,0663*** 

(0,00739) 

0,103*** 

(0,0214) 

0,170*** 

(0,0338) 

Top5 –0,387 

(0,294) 

–0,229*** 

(0,0237) 

–0,0721 

(0,0997) 

0,153 

(0,0931) 

Shareholder_yield –0,0282 

(0,0459) 

0,00808 

(0,00953) 

0,00919 

(0,0205) 

0,0108 

(0,0365) 
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Окончание табл. П1. 

< 20% 20–50% 50–70% Более 70% VARIABLES 

independence independence independence independence 

Size 1,785*** 

(0,372) 

1,192*** 

(0,102) 

–0,854*** 

(0,298) 

–4,073*** 

(0,498) 

Age 0,00313 

(0,0189) 

0,0455*** 

(0,00564) 

0,0451* 

(0,0262) 

0,116*** 

(0,0378) 

Leverage –0,00939 

(0,0237) 

0,00820 

(0,00500) 

0,00943 

(0,0114) 

0,0217 

(0,0454) 

Constant 69,40*** 

(4,992) 

72,38*** 

(1,416) 

75,54*** 

(6,532) 

74,29*** 

(7,824) 

Observations 260 6,474 770 337 

R-squared 0,151 0,087 0,053 0,226 

Примечания. Здесь и далее в таблицах Приложения данные представлены нефинансовыми ком-

паниями, входящими в индекс Russell, за 2005–2015 гг. В скобках указаны стандартные ошибки. 
***, **, * обозначает статистическую значимость на 1-, 5-, 10-процентных уровнях соответственно. 

 

Таблица П2. 

Результаты регрессий на долю женщин в совете директоров  

в зависимости от доли, принадлежащей топ-5 инвесторам 

< 20% 20–50% 50–70% Более 70% VARIABLES 

gender_div gender_div gender_div gender_div 

lt_investors(t-1) 0,00615 

(0,0331) 

–0,00193 

(0,00462) 

0,0258** 

(0,0113) 

0,0326* 

(0,0195) 

Top5 0,267 

(0,230) 

–0,0515*** 

(0,0159) 

–0,0187 

(0,0544) 

–0,0728 

(0,0442) 

Shareholder_yield 0,0158 

(0,0388) 

0,0104* 

(0,00547) 

–0,00248 

(0,00869) 

0,00337 

(0,00857) 

Size 2,016*** 

(0,292) 

1,882*** 

(0,0645) 

0,912*** 

(0,160) 

0,205 

(0,294) 

Age 0,0399*** 

(0,0150) 

0,0488*** 

(0,00391) 

0,0453*** 

(0,0155) 

0,0697*** 

(0,0226) 

Leverage –0,00529 

(0,0213) 

–0,00162 

(0,00282) 

0,000239 

(0,00756) 

0,0185 

(0,0308) 

Constant –7,498* 

(3,829) 

–1,495* 

(0,892) 

0,998 

(3,502) 

9,869** 

(3,875) 

Observations 322 7,912 1,092 470 

R-squared 0,266 0,155 0,045 0,031 



2022 ЭКОНОМИЧЕСКИЙ ЖУРНАЛ ВШЭ 31 
 

Таблица П3. 

Результаты регрессий на долю собственности инсайдеров  

в зависимости от доли, принадлежащей топ-5 инвесторам 

< 20% 20–50% 50–70% Более 70% VARIABLES 

insiders insiders insiders insiders 

lt_investors(t-1) 0,0224 

(0,0502) 

–0,0603*** 

(0,00462) 

–0,0555** 

(0,0223) 

–0,0876 

(0,0537) 

Top5 –0,974*** 

(0,300) 

0,133*** 

(0,0154) 

–0,0115 

(0,105) 

–0,161 

(0,123) 

Shareholder_yield 0,0792 

(0,0645) 

0,00707 

(0,00628) 

–0,0178 

(0,0254) 

0,0579 

(0,0509) 

Size –1,304*** 

(0,397) 

–1,252*** 

(0,0634) 

–0,891*** 

(0,308) 

–1,113 

(0,698) 

Age 0,000841 

(0,0185) 

–0,00609 

(0,00371) 

–0,000241 

(0,0269) 

0,0640 

(0,0532) 

Leverage 0,0419 

(0,234) 

0,000527 

(0,00293) 

0,00661 

(0,0109) 

0,0253 

(0,0569) 

Constant 30,76*** 

(5,199) 

14,87*** 

(0,898) 

20,00*** 

(6,840) 

32,65*** 

(10,53) 

Observations 132 4,93 619 266 

R-squared 0,241 0,168 0,028 0,042 

 

 

∗   ∗ 

∗ 
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Institutional investors have been increasing ownership in the corporate sector in deve-

loped markets in recent years. The investment horizons of institutional investors can be either 
short-term or long-term, which can impact the strategic development of a company. In this study, 
we investigate the impact of long-term institutional investors on the quality of corporate gover-
nance and firm performance.  

Through regression analysis on a sample of nonfinancial US companies from RUSSELL 
3000 index companies, we find evidence that increasing the long-term ownership of long-term 
institutional investors improves the quality of a company's corporate governance. Moreover, our 
research suggests that the effect is more substantial for more concentrated ownership. By im-
proving the quality of corporate governance, long-term investors ultimately positively impact a 
company's performance. 

The critical governance indicators used in the research were the percentage of independ-
ent directors on the board, the proportion of women on the board, the degree of independence 
of the nominating committee, and the proportion of insider ownership. The investment horizon 
of institutional investors was determined based on the turnover of their investment portfolios. 

Government agencies can use the study results to create incentives for higher long-term 
investment in companies, by current shareholders of companies when choosing a new major 
shareholder, and by minority shareholders when selecting companies to invest in.  

The paper is divided into three parts. The first part provides an overview of the aca-
demic research on various aspects of the topic. The second part describes the data sources and 
specifications of the empirical models we used to test the hypotheses. The third part presents 
the results of the conducted research and conclusions. 

 

Key words: institutional investors; investment horizon; corporate governance; corpo-

rate performance. 
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