
FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 3’2023  F INANCETP.FA.RU 189

ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-3-189-198
УДК 336.67(045)
JEL G21, G30, D61, C25

Влияние структуры совета директоров на финансовые 
результаты компании

А. Н. Красновa, И. В. Балынинb, Л. А. Шмелеваc

a Владимирский филиал Финансового университета, Владимир, Россия;
b, c Финансовый университет, Москва, Россия

АННОТАЦИЯ
Предмет исследования —  роль процедур корпоративного управления в крупнейших российских банках. Актуаль-
ность исследования обусловлена тем, что решения, влияющие на финансовые результаты компаний, зачастую 
зависят от личных характеристик лиц, их принимающих, и технологии принятия этих решений. Совет директоров 
является органом, который контролирует деятельность менеджмента, и от его структуры зависит продуктивность 
управленческих решений. Цель работы —  оценка влияния социо-демографических характеристик совета директо-
ров на финансовые результаты компаний. Авторы применяют метод панельного регрессионного анализа для оцен-
ки статистической значимости получаемых результатов. Выборка содержит данные о шести крупнейших российских 
банках (по объему активов на 2022 г.) за период 2011–2020 гг. В результате выявлено, что гендерное разнообразие 
в совете директоров имеет статистически значимое положительное влияние как на общую прибыльность, так и на 
прибыльность собственного капитала банков. В то же время эффект присутствия иностранных граждан в составе 
совета незначителен при оценке прибыльности собственного капитала, но имеет негативное влияние на общую 
прибыльность компании. Помимо характеристик совета директоров, значимым фактором при оценке прибыльности 
компании оказался размер банка. Негативная роль этого показателя не должна восприниматься буквально. Проана-
лизированы наиболее крупные банки России, поэтому дальнейший рост объема их активов связан с уменьшением 
прибыльности в относительных показателях. Показано, что доля независимых директоров и уровень закредитован-
ности банков не имели статистически значимого влияния на прибыльность банков. Выводы исследования подтвер-
ждают позитивное влияние гендерного разнообразия в совете директоров на результаты компании. В то же время 
негативная связь между иностранными директорами и прибыльностью и отсутствие влияния коэффициента незави-
симости идут вразрез с выводами большинства зарубежных и российских авторов. Требуется дальнейшее изучение 
влияния процедур корпоративного управления на финансовые результаты компании.
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AbsTRACT
subject of study —  role of corporate governance practices in managing the largest Russian banks. The relevance of the study 
is due to the fact that decisions affecting financial results of companies depend on socio-demographic characteristics of 
their decision-makers and technology of these decisions. The Board of Directors is the body that controls the activities of 
management, and the efficiency of management decisions depends on its structure. The aim of the study is to estimate 
the influence of socio-demographic characteristics of directors on financial results of banks. In this research the authors 
use such method as panel regression analysis to estimate the significance of the obtained results. The sample captures 
the data on 6 largest Russian banks by total assets for the period 2011–2020. As the result, gender board diversity has 
a positive and statistically significant impact both on ROA and ROE. Meanwhile, the influence of national diversity on 
ROE is insignificant whereas the effect of this variable on ROA is significant and negative. In addition to board diversity 
features, business size is also an important determinant of profitability. The negative influence of this indicator should 
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ВВЕДЕНИЕ
Корпоративное управление оказывает непосредст-
венное воздействие на успехи компании в целом. 
Именно совет директоров (СД) определяет и при-
нимает решения, которые в дальнейшем приведут 
либо к положительным, либо к отрицательным ре-
зультатам для фирмы. Поиск оптимальной струк-
туры СД компании стал предметом исследования 
как практиков менеджмента, так и академической 
среды [1].

Среди параметров структуры СД, влияющих на 
результативность управления, среди прочих были 
выделены социо-демографические характеристики, 
совмещение постов исполнительного директора 
и председателя совета директоров, уровень компе-
тенции директоров относительно зарплат в компании, 
уровень образования и профессиональный опыт 
директоров [2]. Данная статья посвящена исследо-
ванию влияния социо-демографических характери-
стик членов СД на финансовые результаты ведущих 
российских банков.

Статистика структуры СД в российских компаниях 
такова. Доля независимых директоров значительно 
возросла с 36,7 до 42,2% от общего количества членов 
советов директоров в 2020 г. Если рассматривать 
шестилетнюю ретроспективу, то рост составил 3,2% 
(в 2014 г. доля независимых директоров составляла 
39% от общего количества членов СД). Представлен-
ность женщин в российских СД по-прежнему одна 
их самых низких по сравнению с международной 
практикой, несмотря на то, что за 2020 г. доля жен-
щин в советах директоров выросла с 8,4 до 10,5%. 
Более чем в полтора раза уменьшился процент ком-
паний, которые не имеют женщин в своих советах 
директоров —  с 37% в 2019 г. до 23% в 2020-м. Доля 
иностранных директоров составила в 2020 г. 29,2% 
иностранцев, оставшись практически неизменной 
по сравнению с 2019 г. (29,7%) 1.

1 SpencerStuart. Российский индекс советов директоров; 
2020. URL: https://www.spencerstuart.com/-/media/2021/june/
russiabi2020/russiabi_2020.pdf (дата обращения: 07.01.2023).

Целью работы является оценка влияния струк-
туры СД на финансовые результаты крупнейших 
российских банков. В частности, оценивается роль 
следующих характеристик: доля независимых ди-
ректоров, доля директоров-женщин и доля дирек-
торов-иностранцев.

ОБзОР ЛИТЕРАТУРЫ
Теорией, оказавшей наиболее сильное влияние на 
практику корпоративного управления, по праву 
можно считать агентскую теорию, которая опи-
сывает проблемы и пути их решения при взаимо-
действии собственников компании и наемных ме-
неджеров. Данная теория представляет отношения 
между наемными директорами и акционерами 
как контракт, в котором собственники нанимают 
менеджеров (агентов) на определенных условиях. 
И хотя менеджеры, по идее, должны добросовестно 
выполнять свои обязанности и действовать в инте-
ресах фирмы, в реальности так происходит далеко 
не всегда [3].

Зачастую менеджеры, получая в свое распоряже-
ние огромные ресурсы фирмы, начинают использо-
вать их не для развития компании, а в своих целях 
или для достижения целевых показателей своей 
деятельности [4]. Эта ситуация получила в литера-
туре название агентской проблемы или агентского 
конфликта [5].

В практике корпоративного управления вопро-
су разрешения агентского конфликта посвящено 
огромное количество работ [6–9]. Одной из самых 
действенных практик признано создание совета 
директоров и приглашение в него так называемых 
независимых директоров [10]. Более того, состав 
и структура СД, а именно общее количество дирек-
торов, доля независимых директоров, доля женщин 
и директоров-иностранцев также влияют на финан-
совые показатели бизнеса.

В России агентская теория не получила широкой 
популярности и распространения. Отчасти это связа-
но с меньшей развитостью практик корпоративного 
управления в целом. Также фактором, снижающим 

not be understood literally. The largest Russian banks are examined in this article, so the growth in the volume of their 
assets is associated with a decline in profitability in relative terms. The analysis also reveals that board independence 
and leverage do not affect profitability. Conclusion confirm a positive influence of board gender diversity on financial 
performance of Russian banks. Along with that, a negative impact of national diversity and an insignificant impact of 
board independence refute the results reported by both foreign and Russian authors. Further research on the influence 
of corporate governance practices on financial performance of Russian companies is required.
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эффективность процедур корпоративного управ-
ления, является тот факт, что предприятия в Рос-
сии нередко используют инструменты, далекие от 
правовых рамок, что ставит под сомнение развитие 
данной модели на отечественных предприятиях [11]. 
С другой стороны, с развитием фондового рынка 
будет расти потребность в совершенствовании пра-
вого поля и практик корпоративного управления для 
регулирования бизнеса.

МЕТОДОЛОГИЯ АНАЛИзА
Данные

Анализируемая выборка состоит из шести круп-
нейших по объему активов российских банков, 
поскольку практика управления в таких кредитно-
финансовых организациях и применяемые проце-
дуры управления могут существенно отличаться от 
тех, что применяются в банках с меньшим объемом 
активов. Также следует учесть, что отчетность в фи-
нансовых компаниях имеет ряд особенностей по 
сравнению с нефинансовыми фирмами, поэтому 
включать в выборку одновременно и финансовые, 
и нефинансовые компании было бы методологи-
чески не совсем верно. Период анализа —  2011–
2020 гг. Данный период взят с учетом того, что 
в 2010–2011 гг. мировые рынки начали восстанав-
ливаться после тяжелейшей рецессии 2007–2009 гг., 
а начиная с 2020 г. на финансовые результаты ком-
паний существенным образом повлияла пандемия 
COVID-19. Данные получены из годовых отчетов со-
ответствующих банков, взятых с их официальных 
сайтов.

Методы анализа
Для анализа используются следующие методы: 
анализ описательной статистики, корреляционный 
анализ независимых переменных, панельный рег-
рессионный анализ, тест Хаусмана.

Степень корреляции оценивается с помощью 
коэффициента Пирсона. Для интервальных пере-
менных, которые использованы в работе, данный 
коэффициент предпочтительнее других подобных 
индикаторов, таких как коэффициенты Спирмана 
и Кендалла [12].

Анализ корреляции проводится с целью выявле-
ния мультиколлинеарности. Данное явление отражает 
сильную корреляцию независимых переменных. 
В случае присутствия сильной корреляции в выбор-
ке результаты регрессии могут показать, что одна 
из переменных влияет на зависимую переменную, 
а вторая —  нет, хотя это не так [13].

Метод наименьших квадратов представляет собой 
один из методов математического регрессионного 

анализа, используемый для определения параметров, 
при которых моделируемая взаимосвязь между фак-
торами является наиболее близкой к реально наблю-
даемым значениям переменных [14]. Таким образом 
метод наименьших квадратов оценивает величину 
отклонения реальных значений от моделируемых 
и стремится минимизировать ее [15].

При проведении панельного анализа встает еще 
одна задача —  выбор оптимальной спецификации 
модели из двух вариантов, и именно модели с фик-
сированными или случайными эффектами. Тест 
Хаусмана проводится с целью определить, являются 
ли результаты модели со случайными эффектами 
стабильными и могут ли использоваться для ана-
лиза [16].

Модель и гипотезы
Аналитическая модель для проведения панельно-
го регрессионного анализа выглядит следующим 
образом:

ROA (ROE) = Размер + Закредитованность +  
+ Гендер + Нездир + Иностранцы,

где ROA (Return on Assets) —  прибыль до вычета 
налогов и платежей по кредитам / общие активы 
(прибыльность общего объема капитала);

ROE (Return on Equity) —  чистая прибыль / соб-
ственный капитал (прибыльность собственного ка-
питала);

Размер банка / Size —  натуральный логарифм от 
объема активов;

Закредитованность / Leverage —  Обязательства / 
Активы;

Гендер / Gender (гендерное разнообразие) —  ко-
личество женщин в СД / общее число директоров;

Нездир / Board Independence —  количество не-
зависимых директоров / общее число директоров;

Иностранцы / Foreign (национальное разнообра-
зие) —  количество иностранных директоров / общее 
число директоров.

Последние две переменные являются контроль-
ными. Они включаются в модель для того, чтобы 
исключить возможное неучтенное влияние этих 
факторов. Таким образом проанализированы две 
модели, отражающие разные виды прибыльности: 
общего объема капитала и собственного капитала.

Данные модели тестируют следующие гипотезы:
гипотеза 1: доля независимых директоров имеет 

существенное влияние на прибыльность банков;
гипотеза 2: доля директоров женского пола имеет 

статистически значимое влияние на прибыльность 
банков;
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гипотеза 3: доля директоров с иностранным гра-
жданством существенно влияет на прибыльность 
банков.

Ожидается, что исследуемые факторы будут иметь 
статистически значимую взаимосвязь с прибыль-
ностью банков. Однако гипотезы сформулированы 
в виде отрицания этой связи согласно логике стати-
стических тестов, которые будут проведены в ходе 
анализа.

АНАЛИз
Статистический анализ проводится в четыре эта-
па. На первом этапе анализируется описательная 
статистика выборки; затем оцениваются коэффи-
циенты корреляции между независимыми пере-
менными; следующим шагом проводится панель-
ный регрессионный анализ; и, наконец, последний 
этап —  тест спецификации Хаусмана.

Анализ описательной статистики
Для начала проведем описательную статистику вы-
борки. В анализе были рассмотрены 5 независимых 
переменных (размер компании, закредитованность, 
процент независимых директоров в СД, процент 
иностранцев в СД и процент женщин в СД) и 2 за-
висимые (рентабельность собственного капитала 
и общая рентабельность капитала). Описательная 
статистика представлена в табл. 1.

Анализ описательной статистики отражает зна-
чимость такого показателя, как закредитованность. 
Среднее значение данного показателя составило 
почти 90%, что говорит о росте закредитованности 
в банковском секторе за последние 10 лет. Очевид-
но, что банковский сектор нуждается в свободных 
финансовых ресурсах, которые остаются после осу-

ществления всех текущих расходов. Однако стоит 
заметить тот факт, что рост закредитованности имеет 
отрицательное значение для отрасли, так как запас 
собственных средств компаний с высокой закреди-
тованностью ограничен. Высокий уровень закреди-
тованности также имеет отрицательное влияние на 
эффективность компании, что в совокупности может 
стать одной из причин банкротства.

Средние значения прибыльности составили 
12,87% для ROE и 7,89% для ROA соответственно. При 
этом минимальные значения для обеих зависимых 
переменных отрицательные, что говорит о том, что 
в выборке банки в определенные года фиксировали 
и убытки.

Что касается структуры СД, средняя доля женщин 
составила 15%, в то время как были и советы дирек-
торов, в которых женщины отсутствовали вообще. 
Максимальный уровень присутствия женщин-ди-
ректоров составил 28,57%, т. е. чуть меньше трети. 
Средний процент иностранцев был выше —  31%, в то 
время как максимальное присутствие иностранных 
директоров было на уровне 90% (9 из 10 директоров 
были иностранцами). Средний коэффициент не-
зависимости директоров равен 36%, т. е. в среднем 
в состав советов директоров российских банков на 
одного независимого директора приходилось два 
исполнительных директора. При этом были и банки, 
где доля независимых директоров превышала 50%.

Следующим этапом был проведен анализ кор-
реляции между независимыми переменными. На 
данном этапе при помощи коэффициента Пирсона 
была рассмотрена корреляция между такими пере-
менными, как размер компании, закредитованность, 
процент независимых директоров в СД, процент 
иностранцев в СД и процент женщин в СД. Таким 

Таблица 1 / Table 1
Описательная статистика / Descriptive statistics

Переменная / Variable Кол-во наблюдений / 
Observations

Сред. / 
Average Станд. откл. / sD Мин. / 

Min
Макс. / 

Max

ROE 60 12,87% 0,133 –25,16% 43,90%

ROA 60 7,89% 0,096 –1,31% 39,42%

Размер 60 8,090 1,648 3,440 10,492

Закредитованность 60 89,29% 7,39% 64,49% 130,77%

Нездир 33 35,76% 12,32% 11,11% 54,55%

Иностранцы 40 30,79% 23,74% 5,88% 90,91%

Гендер 38 14,84% 7,69% 0,00% 28,57%

Источник / Source: разработано авторами / Developed by the authors.
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образом коэффициент Пирсона, как было сказано 
выше, отражает взаимосвязь независимых пере-
менных между собой. Результаты корреляционного 
анализа представлены в табл. 2.

После проведения анализа при помощи коэффи-
циента Пирсона были выявлены две пары с самыми 
высокими коэффициентами корреляции: между 
процентом иностранцев в СД и размером организа-
ции (–0,662), а также между процентом женщин в СД 
и процентом независимых директоров в СД (0,588).

Касательно первой корреляции между процентом 
иностранцев в СД и размером компании можно ви-
деть, что чем больше размер компании, тем сильнее 
она стремится пригласить в свой совет директоров 
менеджеров с зарубежным паспортом. Иностранные 
специалисты в СД необходимы компании для расши-
рения своих бизнес-связей, разнообразия в подходе 
к управлению и для принятия независимых решений, 
которые позволяют трезво оценить деятельность 
компании, проанализировать отрицательные сто-
роны и развивать положительные.

Вторая пара переменных с сильной корреляцией —  
это связь между процентом женщин в СД и процен-
том независимых директоров в СД. В мировой эко-
номике XXI в. взят тренд на гендерное равенство, что 
позволяет женщинам занимать высокие должности 
в руководстве крупных компаний. Множество иссле-
дований, проведенных финансовыми изданиями, 
подчеркивают тот факт, что компании, включающие 
в свой совет директоров женщин, работают эффек-
тивнее [17, 18]. Это позволяет с уверенностью сказать 
о необходимости грамотного подбора состава СД. При 
формировании СД руководству компании необходи-
мо задуматься о независимых директорах, количестве 
женщин и иностранцев в наблюдательном совете.

Таким образом, подводя итоги анализа матрицы 
корреляций, можно сделать вывод о том, что компа-
нии, имеющие в СД женщин, работают эффектив-

нее и показывают лучшие финансовые результаты. 
Анализ по коэффициенту Пирсона говорит нам, что 
оптимальное количество женщин в совете директо-
ров —  15–20%, т. е. примерно 1 женщина на 6 муж-
чин. Женщины в СД позволяют независимо оценить 
эффективность того или иного решения, провести 
анализ проблемной ситуации и предусмотрительно 
распланировать будущее компании.

Регрессионный анализ методом наименьших 
квадратов

Поскольку в работе использована панельная вы-
борка (данные изменяются в двух измерениях —  по 
годам и по компаниям), необходимо оценить, какая 
из моделей (с постоянными и случайными эффек-
тами) дает более точные результаты. Данная оценка 
произведена с помощью теста Хаусмана. Тест по-
казал, что обе модели (ROA, ROE) имели бо́льшую 
эффективность при модели случайной выборки. 
Именно при выборе случайной модели показатели 
были наиболее объективны и правдивы.

Проведя исследование регрессии для перемен-
ных ROA и ROE, получены следующие результаты: 
на показатель ROE наибольшее влияние оказывают 
размер компании и гендер (пол), а на показатель ROA 
также большое влияние оказывают размер компа-
нии и гендер (пол), но при этом к ним добавляется 
такая переменная, как наличие иностранцев в совете 
директоров (табл. 3).

Результат анализа показывает, что на ROE имеют 
статистически значимое влияние размер компании 
и гендер, т. е. количество женщин в совете директо-
ров. Размер компании имеет отрицательное влияние 
на ROE. Иначе говоря, с ростом величины активов 
данный показатель уменьшается. ROE показывает 
нам отдачу от капитала или, другими словами, его 
рентабельность. Когда компания является одной 
из крупнейших в своей отрасли, ей очень трудно 

Таблица 2 / Table 2
Матрица корреляций / Correlation Matrix

Переменная / Variable Размер / 
size

закредитованность / 
leverage

Нездир / 
board Ind.

Иностранцы / 
Foreign

Гендер / 
Gender

Размер 1

Закредитованность –0,083 1

Нездир 0,128 –0,070 1

Иностранцы –0,662 –0,259 0,146 1

Гендер 0,071 –0,218 0,588 0,192 1

Источник / Source: разработано авторами / Developed by the authors.
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расти семимильными шагами, как это делают мо-
лодые и начинающие компании. Таким образом, 
относительная рентабельность капитала крупной 
компании со временем стремительно уменьшается. 
Этот результат логичен, поскольку в выборку попали 
самые крупные банки страны, которые уже занима-
ют значительную долю рынка, а потому не растут 
экстенсивно. Следует понимать, что отрицательная 
связь между рентабельностью собственного капи-
тала и ростом активов будет наблюдаться у круп-
ных банков, тогда как на более мелкие компании 
этот вывод экстраполировать нельзя. Также следует 
сказать, что полученный результат исследования 
значим на 5%-ном уровне, т. е. вероятность, что на 
самом деле размер не значим для ROE составляет 
5%. Это позволяет сделать вывод о важности данной 
переменной.

Второй переменной, которая имеет сильное вли-
яние на показатель ROE, является доля женщин в со-
вете директоров. Данная переменная имеет влияние 
на уровне 1%. Другими словами, вероятность ошибки 
при оценке значимости влияния данной переменой 
на ROE составляет 1%. Регрессионный анализ показал, 
что наличие женщин в совете директоров оказывает 
положительное влияние на показатель ROE. Таким 
образом, мы получаем закономерность: рост доли 
директоров женского пола положительно влияет на 
рентабельность собственного капитала.

Существует несколько аргументов в пользу по-
ложительного влияния директоров-женщин на фи-
нансовые результаты компании. Оно в основном 
объясняется разностью способов мышления мужчин 
и женщин в целом. Мужчины воспринимают мир 
более линейно и рационально, им дано реагировать 
на меньшее количество потоков информации од-
новременно. Поэтому естественным ограничением 
чисто «мужского» мышления может быть недостаток 
разнообразия вариантов и неполный взгляд на поло-
жение дел. При этом женщины воспринимают мир 
более объемно, им доступен охват большего количе-
ства измерений и более широкий спектр ощущений. 
Женщины способны выходить из плоскости и пред-
лагать нестандартные действия и варианты реше-
ния проблем, к которым почти невозможно прийти 
логическим путем [19, 20]. Обратной стороной такого 
мировосприятия зачастую является неспособность 
упорядочить слои воспринимаемой информации 
и понять причинно-следственные связи между явле-
ниями. Если объединить лучшие черты обоих типов 
мышления, а именно мужскую рациональность, после-
довательность и прагматичность и женское объемное 
видение ситуации и более интуитивное мышление, 
то можно улучшить качество принимаемых советом 
директоров решений в целом, что, в свою очередь, 
приведет к повышению эффективности работы ме-
неджмента и финансовых результатов компании.

Таблица 3 / Table 3
Результаты регрессионного анализа / Regression Analysis Results

Переменные / Variable

Коэффициент (стандартная ошибка) / Coefficient (standard Deviation)

ROA ROE

Постоянные 
эффекты / Fixed 

Effects

Случайные 
эффекты / Random 

Effects

Постоянные 
эффекты / Fixed 

Effects

Случайные 
эффекты / Random 

Effects

Размер –0,055 (0,024) ** –0,068 (0,006) ** –0,072 (0,091) –0,051 (0,021) **

Закредитованность –0,072 (0,151) –0,066 (0,150) 0,655 (0,568) 0,780 (0,520)

Гендер 0,104 (0,142) 0,275 (0,099) *** 0,773 (0,532) 0,971 (0,343) ***

Иностранцы –0,153 (0,100) –0,177 (0,050) *** 0,190 (0,373) –0,036 (0,172)

Нездир –0,003 (0,068) 0,025 (0,066) –0,0704 (0,258) 0,039 (0,230)

R2 0,942 0,958 0,445 0,563

F-статистика
(p-значение)

10,570 (0,000) *** 389,89 (0,000) *** 0,67 (0,649) 21,90 (0,001) ***

хи2 (p-значение) 4,7 (0,452) 1,41 (0,923)

Источник / Source: разработано авторами / Developed by the authors.
Примечание / Note: значимость: *** —  1%, ** —  5%, * —  10% / significance at the: *** —  1%, ** —  5%, * —  10%.
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В то же время следует понимать, что положительная 
динамика изменения ROE наблюдается при сущест-
вующем соотношении мужчин и женщин в совете 
директоров, а именно примерно 6: 1. Нельзя утвер-
ждать, что при изменении этого соотношения в ту или 
другую сторону положительная динамика сохранится.

При этом доля директоров с иностранным гра-
жданством и доля независимых директоров не имели 
статистически значимого влияния на рентабельность 
банков. Не влиял на рентабельность банков и уровень 
их закредитованности.

Перейдем к анализу показателя ROA. Регрессион-
ный анализ показал, что на показатель ROA наиболь-
шее влияние оказали такие переменные, как размер 
компании, гендер и наличие иностранцев в совете 
директоров. Размер компании и наличие иностран-
цев в совете директоров отрицательно влияют на 
показатель ROA. А вот переменная гендер (наличие 
женщин в СД) оказывает положительный эффект.

Стоит уточнить, что наличие иностранных ди-
ректоров отрицательно влияет на показатель ROA 
на уровне 1%. То есть вероятность, что на самом 
деле наличие иностранцев в СД не имеет значения 
для показателя ROА, составляет 1%. Таким образом 
в результате тестирования гипотез следует отметить, 
что не все из них подтвердились (табл. 4).

Влияние доли женщин в СД и размера компании на 
финансовые результаты было объяснено выше. Также 
были отмечены положительные аспекты присутствия 
иностранцев в СД, такие как расширение деловых свя-
зей, объективная оценка со стороны и новый деловой 
опыт. Однако нельзя забывать и о негативных аспектах, 
которые в анализе оказались более значимыми. Ино-
странцы зачастую не понимают специфики работы 
организаций в конкретной стране в силу различий 
в образовании, ментальности и культуре. В этом случае 
иностранцы, скорее всего, мешают работе менеджмента, 
а не помогают. Более того, агентский конфликт возни-
кает из-за разногласий между независимыми директо-
рами и менеджерами, а в итоге практики, призванные 
повысить эффективность корпоративного управления, 
оказывают ровно противоположный эффект.

ВЫВОДЫ
Статья посвящена анализу роли процедур корпо-
ративного управления в крупнейших российских 
банках. В частности, оценено влияние характери-
стик СД на финансовые результаты компаний. Ис-
пользование панельного регрессионного анализа 
позволило оценить влияние социо-демографиче-
ских характеристик членов СД на прибыльность 
банков, а именно ROA и ROE. Для обеих зависимых 
переменных более эффективной оказалась модель 
со случайными эффектами. Это говорит о том, что 
практики корпоративного управления, представ-
ленные выбранными переменными, довольно по-
хожи во всех банках из выборки. В то же время сле-
дует понимать, что данные результаты актуальны 
только для крупнейших банков страны и распро-
странять их, например, на более мелкие банки или 
на нефинансовые организации будет неправильно 
в силу того, что те организации будут иметь другие 
специфические характеристики.

Анализ показал, что гендерное разнообразие 
в совете директоров имеет статистически значимое 
положительное влияние как на общую прибыльность, 
так и на прибыльность собственного капитала банков.

В то же время эффект присутствия иностранных 
граждан в составе совета незначителен при оценке 
прибыльности собственного капитала, но имеет не-
гативное влияние на общую прибыльность компании.

Помимо характеристик СД значимым фактором 
при оценке прибыльности компании оказался размер 
банка. Негативная роль этого показателя не долж-
на восприниматься буквально. Как было отмечено, 
поскольку анализированы наиболее крупные банки 
России, дальнейший рост объема их активов связан 
с уменьшением прибыльности в относительных по-
казателях. Анализ также показал, что доля незави-
симых директоров и уровень закредитованности 
банков не имели статистически значимого влияния 
на прибыльность банков.

Исследование влияния процедур корпоратив-
ного управления на финансовые результаты ком-
пании является относительно малоизученным 

Таблица 4 / Table 4
Результаты анализа гипотез / Research hypotheses results

Гипотезы / Hypotheses ROA ROE

Независимые директора (гипотеза 1) Не подтвердилась Не подтвердилась

Гендер (гипотеза 2) Подтвердилась (+) Подтвердилась (+)

Иностранцы (гипотеза 3) Подтвердилась (+) Не подтвердилась

Источник / Source: разработано авторами / Developed by the authors.
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направлением в российской управленческой ли-
тературе. Можно выделить не менее 15–20 факто-
ров в практике корпоративного управления, кото-
рые имеют доказанный и статистически значимый 
эффект на прибыльность компаний. Более того, ре-
зультаты могут быть улучшены и углублены за счет 
их сравнения с другими выборками. Это могут быть 
выборки, представляющие нефинансовые органи-
зации, более мелкие банки, сравнимые выборки 
банков других стран (как развивающихся, так и раз-
витых экономик), а также другие периоды.

Следует отметить, что регрессионный анализ, 
использованный в работе, не дает всей полноты 
картины. Он не отражает причинно-следственные 

связи между переменными. Гипотезы построены 
на базе уже существующей литературы, однако 
далеко не факт, что связи для данной выборки 
такие же, что и для тех, что были использованы 
различными авторами. Также регрессионный 
анализ предполагает линейность взаимосвязи 
между переменными, тогда как на деле связь 
может носить нелинейный характер [21, 22].

Результаты, полученные в ходе данного иссле-
дования, могут быть полезны как менеджерам кон-
кретных организаций (особенно тех, которые попали 
в выборку) и стать дополнительным источником 
сведений при принятии управленческих решений 
разного рода.
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