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КАЧЕСТВО КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ

В КОНТЕКСТЕ СТРАТЕГИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ КОМПАНИИ

В данной статье исследован вопрос качества корпоративного управления как необходимого компонента стратегического развития компании. Проведенные исследования показывают, что корпоративное управление можно считать качественным, если в компании достигнуто баланс интересов разных сторон и обеспечивается поступательное долгосрочное ее  развитие.

Постановка проблемы. В оценках процессов управления современными корпорациями важно различать понятие корпоративного управления и корпоративного менеджмента [3]. Корпоративный менеджмент сосредоточен на бизнесе корпорации и основном бизнес-результате – прибыли. Корпоративное управление призвано решать три основных задания корпорации: обеспечение максимальной эффективности ее деятельности, привлечения инвестиций, выполнения юридических и социальных обязательств, что обеспечивается благодаря формированию системы отношений между акционерами, менеджерами, директорами, кредиторами, сотрудниками, поставщиками, покупателями, государственными чиновниками, членами общественных организаций и движений. 

Несмотря на многочисленные исследования, которые проводятся в разных странах учеными и специалистами в области корпоративного управления, до настоящего времени не установленная прямая зависимость финансовых показателей компании, прежде всего, чистой прибыли и роста акционерной стоимости, от качества корпоративного управления [2,4,5]. Выходит, что: либо корпоративное управление не такое важное для успешного развития компаний, либо необходимо менять систему критериев, с помощью которых принято на сегодняшний день оценивать качество корпоративного управления. 

Таким образом, на практике, постоянно встает вопрос относительно целесообразности развития корпоративного управления с точки зрения бизнес-интересов компании.

Анализ последних исследований и публикаций. Корпоративное управление определяется как избранный компанией способ самоуправления, который должен обеспечивать защиту прав финансово заинтересованных лиц, к которым относятся акционеры, сотрудники и кредиторы [3,4,5].

Научными работниками осуществлен ряд исследований по вопросам установления связи качества корпоративного управления с привлечением инвестиций и эффективностью бизнеса корпорации, но, в большинстве случаев, используются те критерии качества корпоративного управления, которые такими являются в минимальной степени, а более значимые факторы не анализируются [2, 3]. 

Одной из интересных особенностей исследования качества корпоративного управления является то, что, в большинстве случаев, его качество оценивается не за фактическими результатами, а на основе достаточно формальных количественных, критериев [2,4,5].  Исследование и рейтинги предполагают, что качество корпоративного управления определяется путем оценки ряда показателей, таких как: структура и состав совета директоров, уровень раскрытия информации, степень защиты прав акционеров, обусловленная содержанием уставных и внутренних документов и др. [2,3]. 

Таким образом, качество корпоративного управления оценивается исходя из того, насколько компания отвечает определенному набору требований, ориентированных в своей основе на форму, а не на суть процессов, которые происходят, поэтому и не выявлена прямая зависимость финансовых результатов деятельности компаний от качества корпоративного управления.

Формулировки целые статьи. Корпорация не может развиваться без привлечения инвестиций, поэтому цель данной статьи – определить понятие качества корпоративного управления и исследовать влияние качества корпоративного управления и корпоративного менеджмента на привлечение инвестиций для обеспечения стратегического развития корпорации.

Изложение основного материала. В данной работе считается, что структура собственности корпорации должна быть начальным этапом в анализе системы корпоративного управления, поскольку она задает структуру ключевых конфликтов между субъектами корпоративных отношений. 

Традиционно считается, что внутренняя проблема корпоративного управления обусловлена разделением собственности и контроля или, другими словами, разногласием интересов между акционерами, которые являются владельцами ресурсов компании, и менеджментом, которому фактически делегирован контроль над этими ресурсами и управление ими [2,3,5].

Если собственность распределена между многими владельцами, тогда возникает ситуация типа «сильные менеджеры - слабые акционеры». В такой ситуации реальный контроль над компанией осуществляют менеджеры, тогда как акционеры значительно рискуют в случаях некачественного управления. 

В случае концентрированной формы собственности, возникает ситуация типа «слабые менеджеры - слабые акционеры - сильные контролирующие акционеры». В такой ситуации реальный контроль над компанией принадлежит акционерам, у которых сосредоточена значительная часть собственности компании и которые имеют и возможность, и большой интерес полностью подчинить себе менеджеров, а основные  риски, связанные с корпоративным управлением, несут акционеры, интересы которых могут не учитываться. 

Основой корпоративного управления является совет директоров, который, с теоретической точки зрения, должен представлять интересы всех акционеров  и противодействовать недобросовестному поведению менеджеров или контролирующих акционеров. Однако, на практике, совет директоров часто подконтролен или менеджменту, при распределенной собственности, или контролирующим акционерам, при концентрированной собственности, и не выполняет свои функции по защите интересов инвесторов. 

В случае, если деятельность совета директоров относительно контроля над компанией является неудовлетворительной или совет начинает действовать в интересах не акционеров фирмы, а ее менеджеров, то может применяться один из самых радикальных механизмов - механизм враждебного поглощения [1,2]. Этот механизм допускает временную концентрацию собственности и замену неэффективного менеджмента компании. Как правило, после замены руководства и реструктуризации, акции опять поступают на фондовый рынок и переходят в дисперсное владение, а поглощенные компании возвращаются к дисперсной акционерной форме собственности.

 Следовательно, в акционерной компании враждебное поглощение не приводит к изменению формы собственности, а является способом замены команды неэффективных менеджеров и неэффективного совета директоров, которые являются радикальной формой дисциплинирования менеджеров. 

Таким образом, вопросы, которые касаются эффективности работы совета директоров, как одного из важнейших механизмов корпоративного управления, на сегодня являются достаточно актуальными. 

По мнению авторов, особенного внимания заслуживает пересечение функций корпоративного управления и корпоративного менеджмента при разработке стратегии развития компании и определении инвестиционных источников для реализации стратегии развития. При таком подходе, эффект от внедрения принципов корпоративного управления ожидается в долгосрочной перспективе, в процессах формирования и реализации корпоративной стратегии и достижении стратегических целей. Поэтому качество корпоративного управления не является определяющим фактором эффективности деятельности компании, если под эффективностью понимать текущие финансовые результаты бизнеса.

В данной работе предлагается считать корпоративное управление качественным, если в компании достигнуто баланс интересов разных сторон и обеспечивается поступательное долгосрочное развитие компании. Не качественное корпоративное управление может привести к краху компании и к серьезным потерям для заинтересованных сторон. 

Правовая система выступает важным механизмом корпоративного управления с точки зрения способности защищать права инвесторов и компенсировать недостатки и неэффективность внутренних механизмов корпоративного управления Узость фондовых рынков и высокую стоимость привлечения акционерного капитала можно объяснить относительной слабостью правовых систем разных стран в их способности обеспечивать реальную защиту инвесторов [2, 4, 5]. 

Отметим, что многочисленные законодательные требования и правила, ровно как и передовые принципы корпоративного управления, нацеленные не на улучшение результатов, прежде всего финансовых, деятельности компаний, а на обеспечение максимальной степени защиты вложений инвесторов. 
В свою очередь, по мнению авторов, эффективность развития компании определяется как качеством корпоративного управления, что обеспечивает защиту заинтересованных сторон от разного рода потерь, так и качеством управления развитием бизнеса, которое обеспечивает приумножение вложенных средств и роста стоимости компании. 

Это совсем не означает, что вопрос корпоративного управления вторичен или что корпоративное управление не является значимым фактором успеха компаний. Напротив, компании должны приложить максимум усилий для того, чтобы избежать корпоративных катастроф, в большинстве случаев вызванных недостатками в системе корпоративного управления, особенно в области стратегического инвестирования. Таким образом, одной из важнейших составляющих успеха компании является успешная корпоративная стратегия, в формирование которой вовлечена как система корпоративного управления, так и система менеджмента компании.

Следовательно, для совета директоров, вместе с заданием контроля действий исполнительного руководства, не менее, если не более важным является задание формирования и согласования стратегии компании. Во-первых, выбор неправильной стратегии может оказаться так же негативным для компании, как и недостаточный контроль совета за действиями менеджмента компании. Во-вторых, большая вероятность того, что отсутствие стратегии приведет к таким же негативным результатам, как и искажение финансовой отчетности.

Компании, что определяют стратегию своего развития и рассчитывают привлечь акционерный капитал, в первую очередь, ориентируются на стратегических инвесторов. 

На практике интересы стратегических инвесторов зависят от степени инвестирования, поэтому они по-разному рассматривают качество корпоративного управления  в совокупности факторов, которые влияют на инвестиционные решения.

Отдельного внимания заслуживают стратегические инвестиции с полным владением компанией. Относительно таких инвесторов не возникают вопросы разделения влияния и взаимоотношений разных групп акционеров. В такой ситуации, стратегический инвестор готов взять на себя риски, связанные с корпоративным управлением, поскольку он может по своему усмотрению изменить как структуру и систему управления, так и менеджмент компании.

На практике, при концентрированной собственности, возможный вариант насильственного поглощения собственности одной бизнес-группой у другой бизнес-группы, что является вариантом враждебного поглощения. Но, в этом случае, угроза враждебного изменения владельцев мешает компаниям сосредоточиться на выполнении долгосрочной стратегии. Более того, незащищенные компании не могут уверенно инвестировать ресурсы в долгосрочные и рискованные проекты.

 Таким образом, в условиях концентрированной собственности угроза враждебного поглощения приводит не к повышению, а к снижению эффективности деятельности корпорации. При этих обстоятельствах, законодательство, что поощряет враждебные поглощения, приводит к снижению эффективности как отдельных компаний, так и всего корпоративного сектора экономики. Следовательно, в условиях преимущественно концентрированной собственности корпоративное законодательство должно максимально ограничивать враждебные поглощения. 

Качество корпоративного управления в объектах потенциального инвестирования начинает исполнять заметную роль, если задачей стратегических инвесторов является установление полного или частичного контроля над компанией, что позволит им принимать участие в управлении и снизит достоверность потери вложенных средств. Качество корпоративного управления, для таких инвесторов, выполняет определенную роль, поскольку стратегический инвестор желает вернуть инвестиции, получив контроль над компанией, но не желает получить неожиданные проблемы, связанные с уровнем корпоративного управления.

Для других стратегических инвесторов, задачей которых является приобретение недооцененной на рынке компании с целью приведения ее дел в порядок и последующей продажи, качество корпоративного управления в этой компании, имеет намного меньшее значение. Во-первых, компания с «некачественным» корпоративным управлением, возможно, будет стоить дешевле, а, во-вторых, если стоимость компании действительно зависит от качества корпоративного управления, у покупателя будет прекрасная возможность построить качественное корпоративное управление и получить большую цену при последующей продаже компании. Такая ситуация выступает важным механизмом дисциплинирования менеджеров, которые, ввиду угрозы приобретения недооцененной компании и замены команды управленцев, заинтересованы поддерживать высокую стоимость акций.

Таким образом, по мнению авторов, с уверенностью можно говорить о том, что вопрос качества корпоративного управления в объекте инвестирования рассматривают все стратегические инвесторы. При этом для стратегических инвесторов, при принятии инвестиционных решений, важное значение имеют следующие факторы: политическая стабильность, развитие экономики, перспективы экономического роста, уровень бюрократизации и коррупции, а также такие факторы, как степень развития фондового рынка, стабильность налоговой системы, эффективность юридической системы 

Рыночная конкуренция может осуществлять существенное влияние на внутренние механизмы корпоративного управления. В условиях сильной конкуренции рынок автоматически отбирает самые эффективные формы организации бизнеса, оставляя в бизнесе компании, управляемые самыми эффективными менеджерами. Безусловно, с учетом современных условий развития мировой экономики, которое происходит на фоне интенсивной глобализации, необходимо учитывать влияние конкуренции не только на внутреннем рынке, но и на глобальном рынке. Более того, с усилением процессов глобализации, давление внешней конкуренции приобретает все большее значение. Поэтому проблема формирования качественного корпоративного управления, которое удовлетворяет стратегических инвесторов и обеспечивает стратегическое развитие компании, является актуальной для большинства украинских корпораций.

Выводы. Исследование показали, что корпоративное управление можно считать качественным, если в компании достигнуто баланс интересов разных сторон и обеспечивается поступательное долгосрочное развитие компании.

Эффект от внедрения принципов корпоративного управления ожидается в долгосрочной перспективе, в процессах формирования и реализации корпоративной стратегии, в достижении стратегических целей.
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