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2 ОЦЕНКА ФИНАНСОВЫХ КРИТЕРИЕВ
КОРПОРАТИВНЫХ ОТНОШЕНИЙ И ЭФФЕКТИВНОСТИ
КОРПОРАТИВНОГО БАНКА

2.1 Финансовые критерии корпоративных отношений

В первой главе мы рассмотрели теоретические основы корпоратив-

ных отношений в деятельности коммерческих банков. Во второй главе

была поставлена задача выявления причин и экономической природы

реализации субъектами корпоративных отношений в различных

экономических условиях, в том числе на развивающемся рынке.

Ранее были приведены наиболее распространённые формы корпо-

ративных отношений: на основе механизма собственности, на основе

рыночных связей и построения общего рынка, а также формы,

связанные с хозяйственной или технологической спецификой субъекта

отношений. При этом причины и мотивы реализации корпоративных

отношений не рассматривались, а систематизация была проведена на

основе выявленных общих признаков. Это связано с тем, что сформули-

рованное вновь понятие корпоративных отношений –– сборное. В этой

связи, выявление мотивов и внутреннего механизма явления является

самостоятельной научной проблемой.

Общепризнанными мотивами реализации корпоративных отноше-

ний через механизмы собственности являются факторы управления

рынком и увеличения масштаба. Это управленческие факторы

корпоративной интеграции, описываемые большинством исследовате-

лей. К управлению рынком относят: стабилизацию и прогнозирование

объемов реализации и цен, что, в обобщенном взгляде, может

трактоваться как оптимизация рыночных рисков.

Реализация корпоративных отношений через механизм создания
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общего рынка достаточно новое и мало изученное явление. По мнению

исследователей интеграции данного вида –– М. Тэйлора и Н. Трифта,

основным мотивом создания внутреннего рынка и его расширение за

счёт корпоративной структуры является максимизации доходов

корпорации и достижение большей эффективности её функционирова-

ния. Данное направление перспективно для изучения тем, что

большинство крупных российских корпоративных объединений с

участием коммерческих банков реализуют концепцию внутреннего

рынка.

Мотивы реализации корпоративных отношений на основе бизнес-

преимуществ одного или нескольких участников более сложны и

индивидуальны, однако, наиболее частым является мотив снижения

издержек и повышения рыночной эффективности.

Рассмотренные цели подробно исследованы, однако, все они явля-

ются, в большей степени, управленческими. Нас интересуют цели,

находящиеся в финансовой области. После изучения соответствующих

работ мы пришли к выводу, что финансовый аспект корпоративной

интеграции банка изучен неполно. Общеизвестно, что исследования в

области финансов требуют более формализованной методологии,

нежели управленческие или маркетинговые. Поэтому, далее сосредото-

чимся на количественном анализе финансовых мотивов корпоративных

отношений.

Отметим, что финансовый аспект может не являться определяющим

для реализации корпоративных действий. Однако, исходя из предыду-

щего анализа, можно предполагать определённое влияние реализации

или нереализации этих действий на балансовые характеристики

субъектов. В связи с этим, придерживаясь в дальнейшем более

традиционной терминологии количественного анализа, финансовые
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мотивы корпоративных отношений будем именовать финансовыми

критериями.

На основе анализа литературы, гипотетически сформулируем

наиболее типические финансовые критерии, характерные как для

банков, так и нефинансовых субъектов.

Для контролируемых субъектов корпорации ими будут:

1. Оптимизация ресурсной базы и процентных ставок (стоимость

капитала).

2. Оптимизация инвестиционного потенциала и доходности финан-

совых операций.

Для контролирующих субъектов корпорации критериями интегра-

ции будут:

1. Снижение рисков за счёт контроля деятельности корпорации.

2. Оптимизация доходности операций за счёт комплекса факторов

(оптимизация и рационирование финансовых потоков корпорации,

эффект масштаба, диверсификация доходов и рост стоимости

инвестиций).

В следующем разделе мы попытаемся эмпирически проверить или

опровергнуть выдвинутые гипотезы применительно к банкам.

Предварительно ниже проведём обзор исследований, касающихся

корпоративной интеграции нефинансовых компаний, рассматриваемых

нами как контролируемые субъекты корпорации, а также перечислим

фундаментальные концепции, теоретически обосновывающие

интеграционные мотивы банков.

Финансовые критерии корпоративной мотивации контролируемых

субъектов рынка исследованы в отечественной и зарубежной науке

достаточно подробно. Первоначальные исследования по этой теме

проводились в 80-е гг. при анализе конкурентных преимуществ

японских компаний. При этом был сформулирован тезис о рыночном
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преимуществе японских компаний над американскими в связи с более

низкой стоимостью капитала, объясняемой особенностями японской

банковской системы, при которой отношения между банками и

компаниями имели качество корпоративных. Как отмечалось ранее,

корпоративный тип отношений весьма распространён в Японии, где у

компаний есть головной банк, который обычно является одним из

крупнейших держателей их акций. Подобная структура может

увеличивать эффективность финансового и прочего контроля за

деятельностью компаний и облегчать финансирование.

В Приложении 3 приведены данные об участии крупнейших банков

мира в корпоративных проектах. В ней можно заметить лидирующее

место японских банков, что статистически подтверждает данный факт.

В 80 –– 90 годах регулярно проводились исследования, результаты

которых свидетельствовали, что стоимость капитала фирм, интегриро-

ванных с банком корпоративно, значимо отлична от среднего по рынку.

Отметим, что стоимость капитала компании определяется процент-

ной ставкой и объёмом доступной ресурсной базы. Зависимость между

показателями процентной ставки и объёмом ресурсной базы, согласно

общего представления, является монотонной: прямой или обратной для

нефинансовых и финансовых компаний. Однако при корпоративной

интеграции подобная зависимость нарушается: компании получают

доступ к ресурсной базе на нерыночных условиях.

К настоящему моменту предложен ряд моделей, обосновывающих

особенности финансовых условий функционирования компаний при

реализации корпоративных отношений. Большинство из них может быть

отнесено к одной из двух групп –– модели, изучающие перекрестную

структуру собственности корпораций и модели рационирования

финансовых ресурсов в корпорациях.

Так, согласно теориям неполных контрактов и агентских конфлик-
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тов, структура собственности в корпорации может существенно влиять

на действия менеджеров посредством системы корпоративных

вознаграждений, управленческих опционов и прочих инструментов. В

этом случае возможно принятие менеджерами управленческих решений,

в том числе в области распределения финансовых ресурсов, на

нерыночных условиях.

Модели рационирования кредитов в корпорациях основаны на

теориях эффективности рынков и соотношениях между риском и

доходностью. Основным объектом здесь является информация, наличие

которой для целей управления риском чрезвычайно важно для банка.

Распределение ресурсной базы происходит при уравновешивании риска

и процентной ставки. Очевидно, что снижение неопределённости

снижает ожидание риска для банка, так как интеграция с компанией

сопровождается повышением эффективности информационного обмена

между ними. Банк может обладать эффективной информацией о

компании и осуществлять управление ею, снижая негативное влияние

рыночных и агентских факторов. Это может обеспечивать компании

более оптимальные значения финансовых критериев.

Заметим, что данные постулаты согласуются с теоретическим

обоснованием признаков корпоративности, изложенным нами в первой

главе работы.

С другой стороны, имеется противоположное мнение о влиянии

интеграции на риск и стоимость капитала. Американские исследователи

при рассмотрении критериев интеграции компании с ведущим банком

приводят следующие мотивы корпоративной интеграции:

§ снижение корпоративных затрат, повышение рыночного потен-

циала;

§ преодоление финансового спада и страхование компаний на

случай рыночных проблем (финансовая «подушка»).
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Логично предполагается, что риск-управленческие интеграционные

цели компаний влекут за собой более высокую цену капитала,

предоставляемого банком, так как включают надбавку за риск. Однако,

как было выявлено, стоимость капитала оказалась менее значима для

компаний, нежели долгосрочные отношения с банком, помогающие

решить проблемы несовершенства информации и снизить неопределён-

ность рыночных перспектив.

Подводя итог обзору исследований критериев корпоративных

отношений компаний с коммерческими банками, можно отметить два

частых критерия: с одной стороны, более низкая ожидаемая стоимость

капитала, с другой стороны, высокая стоимость капитала, но при

снижении рыночных рисков и росте инвестиционного потенциала.

Выявленные критерии, очевидно, являются противоположными для

компаний при принятии последними корпоративных решений.

Рассмотрим теперь результаты эмпирических исследований выяв-

ленных критериев корпоративных отношений на практике. В этой связи

интересным является, во-первых, насколько сильно различие в

стоимости капитала и инвестиционного потенциала для компаний,

реализующих корпоративные отношения, и остальных и, во-вторых,

насколько сформулированные зарубежными исследователями гипотезы

подтверждаются в российских условиях.

Нужно отметить две российские работы, апробирующие вышеопи-

санные гипотезы: исследование С. Гельфер и Г. Перотти, а также

исследование С.А. Давыденко. Работы различаются, во-первых,

методически (в качестве моделей, оценивающих интересующие нас

критерии, используются: модель Q-коэффициента инвестиций и модель

инвестиционного акселератора соответственно), во-вторых, объёмом

выборки (76 и 7 048 компаний соответственно). Однако, результаты

этих исследований схожи.
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За рубежом эмпирические исследования корпоративных отношений

с банками проводились неоднократно, в основном, на основе японских и

американских данных. В большинстве случаев для статистического

оценивания использовалась модель Q-коэффициента инвестиций.

Большинством проверок было доказано, что стоимость капитала в

Японии, при сопоставлении сходных выборок компаний была ниже, чем

в США, где корпоративные отношения между компаниями финансового

и нефинансового секторов не имеют такого качества, как в Японии.

При проведении аналогичных исследований на развивающихся

финансовых рынках была выявлена более высокая значимость

финансовых переменных для компаний, реализующих корпоративные

отношения, нежели для независимых компаний. По нашему мнению, это

свидетельствует о том, что корпоративные отношения между компа-

ниями и банками приобретают более высокое значение при неразвито-

сти финансовых рынков и ограничении инвестиционных возможностей

компаний в естественно-рыночных условиях.

Рассмотрим метод и результаты исследования С.А. Давыденко.

Исследуемая выборка была классифицирована в соответствии с

принадлежностью к ФПГ: независимых компаний –– 6 705, членов

официальных и неформальных ФПГ –– 343. В качестве исходных

данных цитируемой работы использовалась бухгалтерская отчётность

компаний за 1996 г. Исследовались средние и крупные компании, в

качестве критерия размера использовался показатель «выручка от

реализации». Другие использованные показатели: основные средства

(К), инвестиции (I), выручка от реализации (REV), изменение выручки

от реализации (DREV), чистая прибыль (Р), кредиторская задолженность

(АР), краткосрочные займы и кредиты (L), денежные и приравненные к

ним средства (WC), денежный поток (CF), чистые процентные расходы

(INTPAID). Отношение процентных расходов к сумме краткосрочных
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займов и кредитов интерпретировалось в качестве процентной ставки.

Также предполагалось, что инвестиции интерпретируются как прирост

основных средств в течение года.

В работе были проведены следующие оценки:

1. Влияние корпоративной интеграции компаний на структуру

заемного капитала (доступ к ресурсной базе):

В регрессионном уравнении: DRi, DUi –– коэффициенты разложен-

ной регрессии, принимающие значение 1 и 0 (где R, U –– официальные

ФПГ и неформальные группы), g –– коэффициенты регрессии, Yi ––

значения регрессионного уравнения для L, прироста L, AP и прироста

AP (предполагается, что интеграция с банком в группе обеспечивает

компании как доступ к банковским ссудам и к торговым кредитам в

рамках внутренних рынков корпораций). После каждой регрессии была

протестирована гипотеза о незначимости принадлежности компании к

финансово-промышленной группе (Н0) по тестируемым переменным:

gR = gU = 0.

Результаты оценки представлены в табл. 2.
Таблица 2

Анализ структуры и динамики заёмного капитала
интегрированных компаний

Значения
переменной Y

Значения коэффициентов
регрессии

t – вероятность
Проверка
гипотезы

Н0Const DRi DUi DRi DUi

L / REVi 0.0593 0.0201 – 0.0110 0.11 0.32 0.17
¶ L / REVi – 0.0059 – 0.0054 0.0162 0.31 0.01 0.01
AP / REVi 0.3170 0.0830 0.0600 0.00 0.10 0.00
¶ AP / REVi 0.1290 0.0430 – 0.0140 0.00 0.45 0.01

Результаты показывают, что по всем показателям (кроме АР) инте-

грация компании даёт более значимые результаты. Интегрированные

Yi

REVi
= const + gR × DRi + gU × DUi + ei
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компании по данным за 1996 г. по исследуемой выборке имели более

лёгкий доступ к ресурсной базе.

2. Влияние корпоративной интеграции компании на процентную

ставку:

INTPAIDi = const + a × WCi + g0 × Li + gR × Li × DRi + gU × Li × DUi + ei

В регрессионном уравнении: g0, gR, gU –– коэффициенты регрессии,

интерпретированные как процентные ставки (соответственно: по

независимым компаниям, участникам официальных и неформальных

интеграций). Результаты оценки представлены в табл. 3.

Таблица 3
Анализ влияния реализации корпоративных отношений

на процентную ставку компаний

Факторная переменная
Значения

коэффициентов
регрессии

t – статистика t – вероятность

WCi 0.0044 4.77 0.00
L0i 0.2150 5.81 0.00
Li × DRi – 0.0470 – 1.98 0.05
Li × DUi – 0.1610 – 3.93 0.00
Const 9.87 E + 6 – 3.60 0.00

n = 110, R2 = 0.38

Как видим, процентная ставка по кредитам у корпоративно интег-

рированных компаний была ниже, чем у независимых. При этом

статистическая значимость коэффициента процентной ставки более

выражена у компаний-участников неформальных ФПГ.

3. Влияние корпоративной интеграции на инвестиционный потенци-

ал компаний:

При построении регрессионного уравнения использована модель

инвестиционного акселератора (b) с добавлением дополнительных

балансовых факторов. Модель тестирует различия в капитале, приросте

выручки, денежном потоке и ссудной задолженности для интегрирован-

Ii                    Ki               DREVi             CFi                  Li

REVi               REVi              REVi              REVi              REVi
= a ×              + b ×               + g ×             + j ×              + ei
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ных и неинтегрированных компаний, а также степень их влияния на

инвестиционные возможности компании.

В табл. 4 представлены результаты оценки.

Таблица 4
Анализ влияния реализации корпоративных отношений

на инвестиционный потенциал компаний

Фактор-
ная

пере-
менная

Независимые компании Компании-
участники ФПГ

Компании-участники
неформальных ФПГ

Значения
коэффи-
циентов

регрессии

t – статис-
тика

Значения
коэффи-
циентов

регрессии

t –
статис-

тика

Значения
коэффи-
циентов

регрессии

t –
статистика

Ki / REVi
– 0.2500 – 59.80 – 0.2210 – 21.00  – 0.2790 – 22.90

DREVi /
REVi

0.0530 2.38 0.0400 0.43 – 0.1140 – 0.72

CFi / REVi 0.1120 2.33 – 0.1490 – 0.97 0.0350 0.18
Li / REVi 0.152 2.55 0.0880 0.63 0.0860 2.04
n 4748 213 87
R2 0.81 0.86 0.83

Результаты оценки регрессии показывают значительные отличия

финансовых критериев для интегрированных и независимых компаний.

Так, для последних наблюдается более высокая инвестиционная

значимость фактора (DREV), аппроксимирующего будущую прибыль-

ность бизнеса. Этот вывод подтверждает гипотезу о частных выгодах

контроля, при которых часть корпоративных отношений реализуются

банком с целью осуществления утилитарных функций. В этом случае,

финансовая доходность компаний менее значима для банка, а контроль

посредством механизма собственности уступает место экономическим и

технологическим формам корпоративного контроля.

Далее, по результатам тестирования модели, следует, что денежные

потоки и объём ссудной задолженности были менее значимыми для

интегрированных компаний при принятии последними инвестиционных

решений.
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Этот вывод интерпретируется двояко.

Во-первых, инвестиционные решения интегрированных компаний

менее ограничены по ликвидности (во времени и по направлениям

вложений), а неразвитость финансовых рынков преодолевается

реализацией корпоративных отношений.

Во-вторых, корпоративная интеграция с банком, по-видимому,

позволяет контролируемым субъектам преодолевать не только

финансовые, но и общехозяйственные ограничения и неопределённости.

Подводя итог обзору финансовых критериев корпоративной инте-

грации субъектов рынка с банком, следует отметить эмпирическое

подтверждение теоретических моделей в условиях неразвитого

российского финансового рынка. Для интегрированных компаний

стоимость капитала оказалась ниже, а финансовый потенциал

значительнее. Кроме этого, отметим факт, что денежные потоки в

спецификациях моделей рассмотренной выше работы были доступнее

для компаний, реализующих корпоративные отношения, и составляли

большую часть выручки от реализации, чем в независимых компаниях.

Это означает, что, при прочих равных условиях, корпоративные

субъекты были в более предпочтительном денежном положении,

нежели прочие. Учтём это для будущей интерпретации денежных

потоков как одной из значимых корпоративных оценок и объектов

управления банков.

Отметим, что финансовые критерии корпоративной интеграции

банков рынка исследованы в отечественной и зарубежной науке

разрозненно и несистемно1. Корпоративные действия банков часто

ассоциируются с инвестиционными. Однако, как мы выяснили ранее,

эти явления имеют различные признаки. Системное выявление

1 Для целей настоящего исследования мы будем рассматривать в качестве контроли-
рующих субъектов коммерческие банки.
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финансовых критериев присутствует только при исследовании

однородных интеграций, в первую очередь, между банками, причем,

подобные исследования наиболее развиты в США, где рынок банков-

ских активов развит наиболее сильно.

По нашему мнению, мотивы корпоративного поведения банков

можно обосновать посредством моделей управления структурой

капитала, моделей монополистического банка, а также концепции

финансового посредничества. Рассмотрим их.

Модели управления структурой капитала предполагают банковские

инвестиции в собственный капитал компании до момента максимизации

его стоимости. Это направление подробно изучено в работах

С. Майерса, Г. Дональдсона, а также в критике и дополнениях к теории

структуры капитала Ф. Модильяни и М. Миллера. Здесь различие в

формах финансирования объясняется различием в уровне процентных

ставок по ссудам и рентабельности собственного капитала. Контроль с

целью оптимизации рисков в этих моделях не рассматривается, что, на

наш взгляд, обедняет вывод о мотивах реализации корпоративных

отношений.

Среди финансовых концепций также можно выделить исследование

В. Дементьева. Предложенная им модель обосновывает владение

банком акциями компаний, связанных общим рынком (организация

внутреннего рынка корпорации). Доказано, что в корпоративной

системе банк финансирует фирмы по более низким процентным ставкам

с целью оптимизации инвестиционного потенциала и роста рыночной

стоимости компаний.

Исследования экспортно-ориентированных компаний привели к

аналогичным результатам с меньшим количеством исходных допуще-

ний. Значимость результатам этих исследований придаёт тот бесспор-
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ный факт, что большинство крупнейших отечественных корпораций

действуют в сфере экспорта.

С другой стороны, при эмпирической оценке японских компаний

было выявлено следующее: когда в корпоративные отношения вовлечён

банк, задолженность подконтрольных компаний превышает оптималь-

ную. Подобная ситуация характерна именно в корпоративных

отношениях (в отличие от классического инвестирования), так как

инвестиционные потери банка, отраженные в низком курсе акций из-за

чрезмерной долговой нагрузки, компенсируются доходами от

постоянного объёма качественных ссуд, когда компании вынуждены

осуществлять заимствования под нажимом. Таким образом, есть

основания рассматривать в качестве одного из факторов корпоративных

отношений банков более высокие объёмы их ссудной задолженности.

Здесь можно отметить подтверждение изложенного ранее тезиса об

ином качестве корпоративных отношений по сравнению с инвестицион-

ной деятельностью банков. В частности, это проявляется в различных

подходах к извлечению дохода и величине принимаемого коммерческим

банком риска.

Усложняющими использование финансовых моделей в условиях

отечественного развивающегося рынка, на наш взгляд, являются

следующие факторы:

1. Неразвитость фондовых рынков и ограниченный перечень тор-

гуемых бумаг компаний, в связи с чем купля продажа капитальных

активов ограничена перечнем крупных компаний и банков.

2. Широкое распространение частных выгод контроля за субъекта-

ми со стороны банка (технологические, функциональные цели),

выражающимися в снижении уровня отчётной рентабельности и

занижении балансовых данных.

Второй фактор подтверждается исследованием П. Кузнецова и
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А. Муравьева, согласно которому концентрация собственности

приводит к росту эффективности деятельности компаний, который

адекватным образом не материализуются в росте прибыльности и

рыночной стоимости. Это рождает гипотезу об экспроприации, согласно

которой крупный собственник использует своё положение для

извлечения частных выгод контроля. Исследование также показывает,

что рост доли собственности в руках негосударственных акционеров (в

том числе банков) приводит к падению рыночной стоимости компаний.

Этот результат свидетельствует о том, что указанная группа акционеров

склонна к извлечению частных выгод контроля.

Модели, основанные на предпосылке о монопольной власти банка,

могут обосновать корпоративные отношения с точки зрения управления

текущей и будущей величинами выручки и доходности. Так, при

корпоративном контроле коммерческий банк получает возможность

прогнозировать производственный цикл компаний и, с целью ускорения

этапа роста, оттягивать получение доходов до периода наивысшего

уровня жизненного цикла компании и, таким образом, максимизировать

итоговую выручку. В этом случае, банк устанавливает более низкие

значения процентной ставки для молодых и развивающихся компаний

по сравнению со среднерыночными. Это позволяет увеличить

процентную ставку в дальнейшем, когда компания окрепнет. Эта модель

была подтверждена эмпирически по данным функционирования

финансовых рынков США.

По сути дела, мы здесь наблюдаем неявное инвестирование (через

субсидирование процентной ставки), основанное на возможности

управлять объёмом использования капитала и его ценой во времени, с

целью извлечения дополнительных доходов в будущем.

Наконец, из модели поведения монополистического банка Монти —

Кляйна, следует, что развитие финансового рынка будет отрицательно



72

сказываться на доходности реализации корпоративных отношений. Мы

учтём этот факт при анализе финансового риска корпоративного банка.

Наибольший перечень исследований функционирования финансо-

вых групп с участием банков и обосновывают мотивы интеграции

субъектов рынка с позиции минимизации риска. В них критерии

оптимизации рисков определяются как основные при реализации

банками корпоративных отношений.

Исследования, изучающие инвестиционное финансовое посредни-

чество, предлагают ряд методов управления рисками инвесторов.

Преимущество финансового посредничества состоит в организации или

приобретении диверсифицированного портфеля (в нашем случае —

банка) взамен конкретного актива. При посредничестве исследуется

система, состоящая из двух рисков: первичного и вторичного.

Основным способом исключения первичного (базового) риска является

диверсификация посредством владения банком при условии контроля

над его бизнес-процессом. Однако исключение первичного риска может

привести к возникновению вторичного риска, выражающегося в

вероятности неадекватного функционирования контрагентов банка.

К методам управления вторичным риском относят следующие:

1. Оценка эффективности функционирования посредника

(performance measurement).

2. Одновременное использование нескольких посредников

(diversification).

3. Приобретение инструмента или услуги, полностью или частично

компенсирующих (или ограничивающих) возможные потери.

4. Мониторинг и ограничения деятельности посредника.

5. Приобретение финансового или операционного контроля над

деятельностью посредника (acquisition).
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Необходимо отметить два последних из перечисленных метода, как

имеющие признаки корпоративных отношений.

В исследованиях отмечается, что аквизиция, как метод снижения

рисков, является характерной, во-первых, для крупнейших участников

рынка, во-вторых, широко распространенной на слабо организованных

рынках с присущими им высокими рисками. Установление контроля

позволяет практически полностью контролировать внутренние и

внешние риски работы посредника, но, помимо затрат и значительных

оттоков ресурсов, имеет ещё один негативный аспект — подвергает

приобретателя предпринимательским рискам, связанным с основной

деятельностью контролируемой компании. Это, в равной степени, по

нашему мнению, можно отнести к корпоративным отношениям банка с

нефинансовыми и финансовыми компаниями.

Подводя итог обзору теории финансовой мотивации интеграции

банков и компаний, отметим широкий перечень обосновываемых

критериев: от собственной рентабельности и управления инвестицион-

ной стоимостью компании до роста выручки банка и увеличения

качества клиентской базы. Особо отметим присутствие во многих

исследованиях в качестве критерия –– фактора оптимизации рисков.

2.2 Оценка критериев и эффективности корпоративной
интеграции банков на основе количественных моделей

Ниже, основываясь на предшествующем обзоре теоретических и

практических работ, попытаемся количественно подтвердить влияние

корпоративной интеграции банков на их экономические показатели

(балансовое отображение риска и доходности) на отечественном

статистическом материале.
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В качестве метода исследования мы использовали количественный

анализ отчетных данных балансовых статей по выборочной статистиче-

ской совокупности коммерческих банков-резидентов РФ.

Решаемой нами в ходе анализа теоретической задачей являлось

выявление переменных, отображающих реализацию корпоративных

отношений (факторных переменных) и переменных, отображающих в

основополагающих аспектах финансовое состояние банка. После

определения переменных необходимо было сформулировать взаимосвя-

зи между ними и провести регрессионное оценивание степени

зависимости финансовых критериев от факторных переменных для

различных статистических совокупностей, сгруппированных по

соответствующим признакам.

В процессе решения поставленных задач перед нами возник ряд

методических проблем, а именно:

1. При интерпретации балансовых переменных по исследуемой

совокупности в качестве факторов существовал риск допустить ошибку,

так как работы, являвшиеся исходными для данного исследования,

имели противоречивый характер в интерпретации критериев и факторов

корпоративных отношений.

2. При классификации банков в группы по признаку реализации

корпоративных отношений существовал риск неправильной классифи-

кации.

3. В исследованиях банковского риска мы не обнаружили формали-

зованных моделей, интерпретирующих риск, как таковой, а также его

зависимость от количественно измеримых деловых показателей банка.

Большинство обследованных нами моделей носило теоретический

характер, с трудно эмпирически проверяемым функционалом.

4. При исследовании доходности, как финансового критерия,

существует риск несоответствия отчетного финансового результата
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банка его фактической доходности.

Таким образом, для минимизации ошибки анализа, нам было необ-

ходимо обеспечивать баланс эвристических оценок и качественного

анализа с количественным методом.

Исследуемая выборка состояла из отчётных данных коммерческих

банков, предоставлявшихся в Банк России в соответствии с Указаниями

№ 7-У «О порядке составления и представления отчетности кредитными

организациями в Центральный банк Российской Федерации». В работе

были использованы данные годовой отчётности за 2002 отчётный год

(дополненные входящими стоковыми данными на 01.01.2002). При этом

обязательным условием включения банка в выборку было предоставле-

ние ненулевой отчётности в течение 2002 г.

Перечень использованных форм отчётности:

1. Оборотная ведомость по счетам бухгалтерского учёта по состоя-

нию на 01.01.2002 и на 01.01.2003 (форма 101, годовая).

2. Отчёт о прибылях и убытках по состоянию на 01.01.2003 (форма

102, годовая).

3. Агрегированная отчётность по состоянию на 01.01.2002 и на

01.01.2003 в составе:

§ баланс годовой (форма 113);

§ отчёт о прибылях и убытках (форма 114);

§ отчёт о движении денежных средств;

§ отчёт о выполнении основных требований, установленных норма-

тивными актами Банка России.

Источником данных послужила отчётность, размещенная на офици-

альном сервере Банка Роccии (www.cbr.ru) в разделе «Справочник по

кредитным организациям». Сложность формирования выборки

заключалась в том,  что публикация данных на сервере Банка России не
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является обязательной2,  в связи с чем,  значительная часть кредитных

организаций не предоставляла необходимого перечня отчётных форм,

необходимых для формирования выборки.

Использование данных лишь за один отчётный период было вызва-

но сложностью сопоставления и интерпретации данных в динамике за

различные периоды в условиях трансформации системы бухгалтерского

учёта и отчётности кредитных организаций, проводимой в рамках

перехода на международные стандарты. 2002 год является последним из

доступных отчётным годом с полным перечнем необходимых отчётных

форм.

В выборку не были включены Сбербанк, Внешторгбанк и Внешэко-

номбанк.

С учётом заданных требований доступная для анализа совокупность

составила 152  банка.  Далее из нее были исключены:  55  банков,

имеющих малые значения (менее 5% от среднего) собственного

капитала по состоянию на 01.01.2003; 2 банка, имеющие на протяжении

2002 года отрицательный размер собственного капитала; 3 банка,

капитал которых был сформирован за счёт средств нерезидентов (это

было сделано для целей анализа, так как необходимо было выяснить

мотивацию корпоративных отношений отечественных банков); а также

один банк, файл отчётности которого содержал ошибки. После этого в

результате коррекции выборки было произведено исключение банков с

наибольшим и наименьшим значением собственного капитала.

В результате вышеперечисленных процедур была сформирована

выборочная совокупность, состоящая из 89 банков.

2 Публикация отчётных данных кредитными организациями согласно перечня отчётных
форм была установлена Указанием Банка России № 274-У «О внесении изменений и
дополнений в указание Банка России № 192-У «О дополнительных мерах по защите
интересов вкладчиков банков».
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Далее выборка была классифицирована в соответствии со следую-

щими критериями:

1. В соответствии с принадлежностью банков к крупным корпора-

тивным группам. Для этого была использована обобщенная информация

журнала «Эксперт» о структуре собственности крупнейших финансово-

промышленных групп, а также справочник «Крупнейшие банки и их

владельцы».

В соответствии с территориальным принципом: банки, зарегистри-

рованные в г. Москва и прочие (для удобства изложения, далее будем

именовать их «региональные») коммерческие банки.

Разделение выборки на основе принадлежности к крупным корпо-

ративным группам преследовало основную цель исследования:

проверить различия в гипотетических финансовых критериях.

Разделение по территориальному принципу позволяло оценить степень

реализации корпоративных отношений по достаточно актуальному,

регионалистическому признаку.

Таблица 5

Число банков в группировках исследуемой выборочной совокупности

Статьи группировок

Участники
крупных

корпоративных
групп

Независимые
(неопределён-

ные) банки
Итого

Банки, зарегистрированные
в г. Москва, в том числе:

15 32 47

–– с величиной капитала выше
среднего по выборке

12 3 15

–– с величиной капитала ниже
среднего по выборке

3 29 32

Банки, незарегистрированные
в г. Москва, в том числе:

10 32 42

–– с величиной капитала выше
среднего по выборке

1 1 2

–– с величиной капитала ниже
среднего по выборке

9 31 40

Всего 25 64 89
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Группировки банков представлены в табл. 5. При условии репрезен-

тативности выборки, исходя из данных таблицы, мы можем сделать

некоторые предварительные выводы:

1. Доля корпоративных банков в выборке составляет 28%, что

выше ожидавшегося нами уровня. Данную ситуацию можно объяснить

более ответственным подходом корпоративных банков к публикации

отчётных данных, а также проведёнными нами процедурами по очистке

выборки, в результате которых значительная доля малых банков была

исключена.

2. Московских и региональных банков оказалось примерно равное

количество, но при этом московские банки более капитализированы.

Так, среди региональных банков оказалось лишь 5% с размером

собственного капитала выше среднего, а среди московских –– 32%.

3. Географическая структура корпоративных банков весьма инте-

ресна: вопреки ожидавшейся нами преобладающей доли московских

корпоративных банков, их соотношение составило 60% на 40%. При

этом, среди региональных корпоративных банков представлены, в

основном, участники групп топливно-энергетического сектора.

4. Наиболее капитализированными банками оказались корпоратив-

ные московские банки. Степень капитализации региональных

корпоративных банков оказалась выше, чем региональных некорпора-

тивных. Это весьма важный вывод, который показывает, что реализация

корпоративных отношений возможна только при определённом уровне

финансового масштаба.

В табл. 6 приведена отраслевая структура корпоративных банков по

исследуемой выборке.

Отраслевая структура выявила преобладание в выборке корпора-

тивных банков, связанных с топливно-энергетическим комплексом. С

одной стороны, это объективная закономерность, подтверждаемая
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мнением ряда исследователей, согласно которых, банки в системе

экспортно-сырьевой группы выполняют функцию перераспределения

ресурсов и являются, в нашем понимании, контролируемыми компа-

ниями. С другой стороны, –– это субъективная ситуация, связанная с

подбором классификационной группы корпоративных банков на основе

доступной информации.

Таблица 6

Отраслевая структура корпоративных банков
в исследуемой выборочной совокупности

Отрасль
Московские
корпоратив-
ные банки

Региональные
корпоратив-
ные банки

В целом по
выборке

Топливно-энергетический сектор 3 7 10
Металлургия 1 – 1
Машиностроение 2 – 2
Внешнеэкономическая
деятельность

1 – 1

Кредитно-финансовый сектор 2 3 5
Прочие 6 – 6

Мы считаем, что к интерпретации данных по отраслевой структуре

необходимо относится с осторожностью до появления более подробного

исследования в этом направлении.

В процессе оценки нами использовались следующие финансовые

переменные (в скобках приведены: принцип расчёта, источник для

расчёта, коды строк и номера счетов в отчётной форме):

§ BALij –– размер валюты баланса банка i в периоде j ( ф. 113, стр.

14);

§ Еij –– размер собственного капитала банка i в периоде j (ф. 113,

стр. 33);

§ LOANSij –– размер ссудной задолженности (брутто) банка i в

периоде j (ф. 113, стр. 5);

§ BDij –– размер проблемной ссудной задолженности банка i в

периоде j (учитывался в части сумм просроченной задолженности, а
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также сумм, списанных с баланса и учитываемых на внебалансовых

счетах: сч. 458 – 45818 + 918; ф. 101);

§ AССij –– средства субъектов рынка на счетах банка i в периоде j

(включались в части расчётных счетов организаций и учреждений,

депозитных счетов организаций и учреждений, прочих счетов

организаций и учреждений, счетов по учёту депозитных сертификатов и

векселей: сч. 401 + … +407, 410 + … + 422, 427 + … + 440, 521 + …+

524, ф. 101);

§ RESij –– резервы сформированные (брутто) банка i в периоде j

(включались в части сформированных резервов на возможные потери по

ссудам, резервов под обесценение ценных бумаг и резервов на

возможные потери: финансовая отчётность, сведения о выполнении

основных требований, стр. 3 + стр. 5);

§ STij –– инвестиции в акционерное участие банка i в периоде j

(включались в части счетов по учёту некотируемых акций и акций,

приобретённых для инвестирования: сч. 507 – 50709 + 508 – 50809, ф.

101);

§ SНij –– инвестиции в участие банка i в периоде j (включались в

части счетов по учёту участия в акционерных дочерних и контролируе-

мых компаниях и в неакционерных компаниях: сч. 601 + 602, ф. 101);

§ Iij = STij   + SHij –– инвестиции банка i в периоде j;

§ CFi –– чистый денежный поток банка i (финансовая отчётность,

данные о движении денежных средств, стр. 39);

§ INTLi –– проценты полученные по размещенным средствам

банка i (ф. 114, стр. 6);

§ INTАi –– проценты уплаченные по привлечённым средствам

субъектов рынка банка i (включались проценты уплаченные по

привлечённым средствам банка за минусов процентов, уплаченных

физическим лицам: ф. 114, стр. 11 – ф. 102, символ 23000);
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§ PR i –– чистая прибыль банка i (ф. 114, стр. 37);

§ Н1ij –– норматив достаточности капитала банка i в периоде j

(финансовая отчётность, сведения о выполнении основных требований,

стр. 1).

i Î n,  1 £ n £ 89. Стоковые данные были сформированы по двум

периодам: j(0) = 01.01.2002, j(1) = 01.01.2003. Практика анализа

балансовых данных в статике разнородна и предполагает использование

стоковых данных как «на», так и «за» период при соотнесении с

потоковыми данными «за период». При проведении анализа, мы

придерживались правила использования стоковых данных «за период»

(то есть на 01.01.2003). В некоторых случаях, мы использовали метод

усреднения стоковых данных по схеме: (Yj(0) + Yj(1))/2 (по тексту,

применение второго варианта будет оговариваться особо).

В Приложении 4 приведены значения использованных переменных

для группировок банков выборки, причём, для каждой переменной

приведены по порядку: среднее значение (в тысячах рублей), стандарт-

ное отклонение (в тысячах рублей), коэффициент вариации по данным

на 01.01.2003, а также прирост за 2002 год.

Как можно видеть из таблицы приложения, корпоративные банки

представлены сравнительно большими банками, как по валюте баланса,

так и по функциональным статьям. Собственный капитал корпоратив-

ных банков, в среднем, в 8 раз превышает размер собственного капитала

некорпоративных банков. При известной доле критичности к информа-

ции о реализации корпоративных отношений банками, на основе

которой была построена классификация, тем не менее, можно

трактовать «корпоративность» как стратегию бизнеса крупных

российских банков на данном этапе.

Необходимо отметить высокое отрицательное значение чистого

денежного потока корпоративных банков, демонстрирующего
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значительный объём предоставленных кредитов и осуществленных

инвестиций последних на протяжении исследуемого периода.

Также необходимо отметить более низкое среднее значение норма-

тива достаточности капитала (Н1) корпоративных банков, демонстри-

рующего более высокую долю заёмных средств в пассивах, что является

отображением более активной рыночной позиции корпоративных

банков и демонстрирует более высокие объёмы финансового риска

последних.

Из  доступных  для  анализа  переменных нами были выбраны

переменные, характер изменения и стоковое значение которых

характеризует реализацию банком корпоративных отношений

(факторные переменные корпоративных отношений).

Итак, доступными нам для анализа прямыми факторами, указы-

вающими на реализацию банком корпоративных отношений, являются

объём и динамика инвестиций банка (Ii и ¶ Ii), которые характеризуют

величину и прирост участия банка в собственном капитале компаний.

Мы предполагаем, что величина и повышательная динамика этого

фактора определённым образом влияет на показатели финансовых

критериев.

Другими прямыми факторами могли бы быть фактические значения

нормативов кредитования банком инсайдеров и акционеров. Однако эти

данные не публикуются.

Помимо прямых факторов мы использовали косвенные. К ним были

отнесены объём и динамика ссудной задолженности (LOANSi и

¶LOANSi), а также объём и динамика средств на счетах компаний (AССi

и ¶AССi). Использование этих переменных в качестве факторов

корпоративных отношений обосновывалось вышеприведёнными

исследованиями.
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Для проверки степени качества подбора факторов мы провели

статистическую оценку их значимости для отражения реализации

банками корпоративных отношений. Для этого была протестирована

регрессия следующего вида для каждого корпоративного фактора:

Yi = const + g × Di +ei

В данном уравнении (Di) приобретает значение 1, если i-й банк

является корпоративным и 0, если банк не является корпоративным. Yi

последовательно принимает значения заявленных факторов. Все

факторы оказались более значимыми для корпоративных банков.

Для нормализации переменных использовался размер собственного

капитала (Е). Объём выручки от реализации, используемый в качестве

показателя нормализации исследователями нефинансовых компаний,

для нашего исследования не подходил, так как выручка банков,

учитываемая согласно действующих правил, значительно «засорена»

(например: статьями по переоценке, корректировке резервов и т.д.) и не

является адекватным измерителем масштаба. На показатель нормализа-

ции была также проверена переменная валюты баланса (BAL),

полученные по ней результаты, в целом, совпали с результатами при

использовании показателя собственного капитала, но, при этом, у них

наблюдалась более высокая робастность, что может объясняться

регулярным «засорением» балансов банков на отчётную дату.

Показатели гетероскедастичности и мультиколлинеарности регрес-

сионных уравнений находились на допустимо незначимом уровне.

Для оценивания влияния корпоративных факторов на финансовые

показатели регрессионная проверка проводилась для групп корпоратив-

ных и некорпоративных банков, а также для московских и региональных

банков. Оценивалось состояние следующих критериальных показателей:

1. Величина и динамика кредитного риска.
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2. Величина и динамика риска ликвидности.

3. Величина финансового риска.

4. Величина и динамика рентабельности.

5. Величина и динамика процентных ставок.

При исследовании риска, оптимизируемого в результате реализации

корпоративных отношений, мы исходили из множественности

банковских рисков и разнонаправленного влияния интеграции на

различные виды рисков. Так, по мнению А.В. Белякова, «при управле-

нии рисками необходимо учитывать их взаимно-направленное влияние,

при котором устранение (усиление) фактора будет усиливать и

подавлять различные риски».

Исходя из результатов проведённого обзора исследований, мы

знаем, что одним из предполагаемых мотивов реализации банками

корпоративных отношений, является оптимизация риска активных

операций, подразумевающего возможность утери размещённых средств.

Ввиду значительной доли ссуд в портфеле активных операций

отечественных банков мы ограничили оценку исследованием поведения

кредитного риска.

При эмпирической проверке данной гипотезы мы натолкнулась на

две проблемы:

§ отсутствие общепризнанного балансового измерителя кредитного

риска;

§ отсутствие формализованной модели оценки кредитного риска.

Решая заявленные проблемы, в качестве измерителей кредитного

риска, нами были предложены два показателя (соответственно, были

подвергнуты оценке две регрессии):

Удельный вес просроченных
кредитов в общей сумме
предоставленных кредитов

=
Проблемная задолженность

Ссудная задолженность
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Коэффициент защищённости
от кредитного риска

=
Резервы сформированные

Ссудная задолженность

Значимость данных показателей для оценки кредитного риска

обосновывается В. Платоновым и другими исследователями. В части

проблемной задолженности, мы трактуем её увеличение как рост

кредитного риска. В части сформированных резервов, мы, вопреки

вышеназванному автору, трактуем их увеличение как рост кредитного

риска. В этом мы основываемся на работе А.В. Кузнецова, ассоции-

рующего рост резервов с ростом кредитного риска. На первый взгляд,

это может показаться нелогичным. Однако если принять во внимание,

что расчёт резервов предполагает их корректировку в зависимости от

фактически произошедших рисковых фактов, можно предложить

следующую интерпретацию результатов: доля резервов под возможные

потери отражает степень риска принятого на себя банком.

В качестве модели построения регрессионных уравнений мы ис-

пользовали вышеприведенные формулы с добавлением в качестве

объясняющих переменных показателей факторов реализации корпора-

тивных отношений.

Ниже приведены: регрессионная оценка кредитного риска на основе

анализа проблемной задолженности, и её результаты. Регрессионный

коэффициент (a) трактуется как удельный вес просроченных кредитов в

общей сумме кредитов:

Из результатов регрессии следует, что величина просроченной

задолженности оказалась ниже для корпоративных банков (0.0103), что

означает более низкий уровень кредитного риска последних. Причём,

BDi                        LOANSi ¶ LOANSi         Ii ¶ Ii         ACCi ¶ ACCi

 Ei                              Ei                     Ei               Ei          Ei             Ei               Ei
= consti +a ×                +b ×                  +c×      +d ×       +j ×          +l ×             +ei
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эта величина у корпоративных банков значительно ниже, чем у банков

всех остальных классификационных групп. Увеличение кредитного

портфеля с неизбежностью снижает размер просроченной задолженно-

сти, что, по-видимому, математически отражает процесс замещения

банками «плохих кредитов» новыми. Однако, примечательно, что такое

замещение более характерно для некорпоративных банков, вынужден-

ных, по всей видимости, скрывать истинные размеры кредитных

проблем (–0.0918 против –0.0341). Наконец, большие объёмы

инвестиций, их динамика и средства на счетах компаний снижают

кредитный риск, что демонстрирует качественное влияние корпоратив-

ных факторов на кредитный риск.

Таблица 7
Анализ зависимости кредитного риска от реализации

банком корпоративных отношений

Фактор-
ная
перемен-
ная

Корпоративные
банки

Некорпоратив-
ные банки

Московские
банки

Региональные
банки

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

LOANSi /
Ei

0.0103 0.6872 0.0784 4.2715 0.0574 2.9660 0.0642 4.4385

¶ LOANSi
/ Ei

–0.0341 –2.3704 –0.0918 –3.0934 –0.0793 –3.0254 –0.0464 –2.3606

Ii / Ei –0.3347 –0.2864 –1.1539 –0.6450 –0.9981 –0.6688 –0.9610 –0.5466
¶ Ii / Ei 0.5527 0.4160 1.5288 0.6950 1.9128 1.1056 0.6979 0.3227
ACCi / Ei –0.0035 –0.2986 –0.0416 –2.3210 –0.0271 –1.3507 –0.0299 –2.7320
¶ ACCi /
Ei

0.0014 0.2062 0.0400 1.5433 0.0654 2.2086 –0.0133 –1.8991

R2 0.2951 0.3007 0.2983 0.3730
F-
критерий

1.2565 4.0847 2.8335 3.4708

n 25 64 47 42

Ниже приведены: регрессионная оценка кредитного риска на основе

анализа сформированных резервов, и её результаты. Регрессионный

коэффициент (a) трактуется как коэффициент защищенности от
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кредитного риска:

Таблица 8
Анализ зависимости кредитного риска от

реализации банком корпоративных отношений

Фактор-
ная
перемен-
ная

Корпоратив-
ные банки

Некорпоратив-
ные банки

Московские
банки

Региональные
банки

Ко-
эффи-
циент
регрес
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Ко-
эффи-
циент
регрес
сии

t –
стати-
стика

Ко-
эффи-
циент
регрес
сии

t –
стати-
стика

LOANSi /
Ei

0.1157 1.7360 0.1289 4.3544 0.1597 5.0087 0.1527 5.0298

¶ LOANSi
/ Ei

-
0.0892

-
1.3975

-0.0604 -1.2614 -
0.0407

-
0.9439

-
0.1828

-4.4281

Ii / Ei -
0.9994

-
0.1929

-2.8809 -0.9989 -
3.0541

-
1.2427

-
1.9273

-0.5221

¶ Ii / Ei 2.4780 0.4206 3.4631 0.9766 6.0177 2.1120 -
0.1355

-0.0298

ACCi / Ei -
0.0622

-
1.2040

-0.0775 -2.6823 -
0.1161

-
3.5139

-
0.0582

-2.5333

¶ ACCi /
Ei

-
0.0237

-
0.7626

0.0440 1.0537 0.1061 2.1761 -
0.0205

-1.3897

R2 0.2440 0.3442 0.5145 0.5034
F-
критерий

0.9680 4.9853 7.0637 5.9137

n 25 64 47 42

Из результатов регрессии следует, что величина сформированных

резервов ниже у корпоративных банков (0.1157), что означает более

низкий уровень кредитного риска последних. Причём эта величина у

корпоративных банков ниже, чем у банков других классификационных

групп. Увеличение кредитного портфеля с неизбежностью снижает

размер сформированных резервов. Наконец, большие объёмы

инвестиций, средств на счетах компаний и их динамика снижают

RESi                       LOANSi ¶ LOANSi         Ii ¶ Ii         ACCi ¶ ACCi

 Ei                              Ei                     Ei               Ei          Ei             Ei               Ei
= consti +a ×                +b ×                  +c×      +d ×       +j ×          +l ×             +ei
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кредитный риск, что демонстрирует качественное влияние корпоратив-

ных факторов.

Общий вывод по двум рассматриваемым моделям: реализация

банками корпоративных отношений действительно снижает кредитный

риск. Факторные переменные реализации корпоративных отношений

значимы для оценки регрессионных уравнений.

Исходя из результатов проведённого обзора исследований, мы

знаем, что одним из предполагаемых мотивов реализации компаниями

корпоративных отношений, является доступ к ресурсной базе и

расширение инвестиционного потенциала, подразумевающих

значительное использование денежных потоков банков и бюджетное

напряжение последних. С другой стороны, некоторые приведённые

исследования делают вывод о расширении ресурсной базы банков за

счёт контролируемых компаний. В любом случае, исследование

поведения риска ликвидности банка, как мотива реализации корпора-

тивных отношений представляет значительный интерес.

Эмпирическая проверка данного предположения натолкнулась на

методологическую проблему оценки ликвидности банка: ликвидность

может трактоваться как «запас» (в этом случае модель оценки риска

ликвидности должна строиться на основе расчёта соотношения

стоковых переменных требований и обязательств банка), либо

ликвидность может трактоваться как «поток» (в этом случае модель

оценки риска ликвидности должна строиться на основе расчёта модели

движения денежных средств и соотнесения показателей прихода и

расхода по требованиям и обязательствам банка).

Выбрав второй вариант, в качестве критерия риска ликвидности, мы

использовали показатель чистого денежного потока (CF). Чистый

денежный поток является сальдовым показателем притока и оттока

денежных средств за период времени. Методика расчёта денежного



89

потока, согласно Указания Банка России3, представляет собой

уравнение баланса денежных средств:

CF = CFo + ¶ A + ¶ P + CFi + ¶ E,

где: CFo –– сальдо доходов и расходов (потоки по операционной

деятельности);

¶ A, ¶ P –– изменения текущих активов и обязательств;

         CFi — сальдо потоков по инвестиционной деятельности;

¶ E — изменение статей капитала.

В качестве модели построения регрессионного уравнения мы ис-

пользовали формулу расчёта денежного потока. Поточный подход к

оценке ликвидности банка позволяет нам включить в анализ динамиче-

ские факторные переменные реализации корпоративных отношений.

Мы трактуем снижение чистого потока как рост риска ликвидности.

Ниже приведены: регрессионная оценка риска ликвидности на

основе модели денежного потока и её результаты. Факторные

переменные интерпретированы как слагаемые денежного потока (в этой

связи, в модель включены только динамические факторы реализации

корпоративных отношений, дополненные показателем чистой прибыли

(PR), имитирующим сальдо доходов и расходов банка):

Первое, что бросается в глаза –– высокая значимость регрессионно-

го уравнения для корпоративных банков, что демонстрирует напряжён-

ность денежных потоков и ограничения по ликвидности корпоративных

банков. Знаки при коэффициентах регрессии демонстрируют влияние

факторов на величину чистого потока: так, увеличение кредитного

3 Указание Банка России № 1051-У от 15.11.2001 «О публикуемой отчётности
кредитных организаций и банковских групп».

                               PRi ¶ Ei ¶ ACCi ¶ Ii ¶ LOANSi

                                Ei              Ei              Ei              Ei                  Ei
CFi = consti +a ×         +b ×         +c×              +d ×        +j ×                   +ei
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портфеля и инвестиций снижает ликвидность (знак «–»), полученная

прибыль и рост ресурсной базы увеличивают ликвидность (знак «+»).

Таблица 2.8
Анализ зависимости риска ликвидности от

реализации банком корпоративных отношений

Фак-
тор-
ная
пере-
мен-
ная

Корпоративные
банки

Некорпоратив-
ные банки

Московские
банки

Региональные
банки

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

PRi 2.2017 1.3969 1.8803 3.8072 1.4524 1.7818 2.7718 3.8355
¶ Ei /
Ei

–0.0581 –0.1257 0.4185 1.3466 0.2130 0.5161 0.0838 0.2868

¶
ACCi /
Ei

0.7965 30.7324 0.5146 7.5079 0.4198 3.9331 0.8033 44.0805

¶ Ii /
Ei

–4.2572 –1.1768 –3.3917 –1.8623 –2.6072 –1.1710 –5.2830 –2.2278

¶
LOAN
Si / Ei

–0.2881 –2.8447 –0.3917 –4.7820 –0.1521 –1.4176 –0.5926 –8.5117

R2 0.9809 0.5125 0.3511 0.9824
F-
кри-
терий

164.9463 12.1924 4.4358 402.4202

N 25 64 47 42

Здесь весьма важным представляется отрицательное влияние роста

собственного капитала на ликвидность, наблюдаемое у корпоративных

банков. Мы считаем, что более высокие значения собственного капитала

интерпретируют банки в составе более крупных корпоративных групп,

испытывающие более высокую бюджетную напряженность и риск

ликвидности. Таким образом, можно сделать вывод о прямом влиянии

величины банков и корпоративных групп на риск ликвидности, в связи с

чем, более крупные корпорации требуют более эффективного

управления ликвидностью.
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В качестве вывода, по результатам оценки риска ликвидности,

необходимо отметить большую значимость ограничений по ликвидно-

сти для корпоративных банков. Полученные результаты показали, что

реализация банком корпоративных отношений усиливает риски

ликвидности. Это весьма важный вывод, который обосновывает более

пристальное внимание управлению финансовым потоком корпорации.

То есть, система управления денежными средствами и ресурсообеспе-

чение корпоративных проектов, очевидно, становятся для корпоратив-

ных банков основными задачами.

Подводя итог анализу риска как мотивационного критерия реализа-

ции корпоративных отношений, можно отметить значимое влияние

факторов риска на действия банков. При прочих равных условиях,

корпоративные банки имели более низкие уровни кредитного риска,

однако в области управления финансами риски корпоративных банков

оказались более значимы. Также интересным фактом является схожесть

значений коэффициентов регрессии у корпоративных и региональных

банков.

Далее, приведём результаты оценки доходности как критерия

реализации корпоративных отношений банком.

Как мы отметили выше, проверка доходности в условиях неразви-

того рынка неизбежно сталкивается с проблемами частных выгод

контроля собственников, при которых доходность банка может не

выражаться в показателях финансового результата. Принимая во

внимание возможность подобной ошибки, мы, тем не менее, оценивали

доходность банков выборки через показатель рентабельности

собственного капитала, но дополнили регрессионную модель оценки

рентабельности (ROE) факторным анализом. Это позволило более полно

оценить факторы прибыли и, попутно, оценить финансовый риск

коммерческого банка.
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Для проведения факторной оценки мы использовали модель фак-

торного анализа рентабельности «Du Pont», представленную на рис. 5.

При этом мы дополнили её разложением фактора ресурсоотдачи при

интерпретации выручки банков как доходов на вложенные средства.

При ограничении анализа вложений банков кредитными операциями, их

выручку будут составлять только процентные доходы.

Рисунок 5 — Факторный анализ рентабельности на основе
модифицированной схемы «Du Pont»

Ниже приведены результаты факторного анализа рентабельности

собственного капитала банков согласно классификационным группи-

ровкам. Анализ проводился путём усреднения стоковых значений по

агрегированным данным по исследуемой выборочной совокупности.

Рентабельность капитала

Рентабельность активов
(ROA)

Рентабельность продукции
(чистая прибыль/выручка

от реализации)

Доля работающих активов
балансе (работающие

активы / активы)

Финансовый рычаг
(активы/собственный капитал)

Ресурсоотдача
(выручка от

реализации / активы)

Процентная ставка
(выручка от реализации /

работающие активы)

Нашей модификацией схемы применительно к банкам  является добавление в

качестве фактора доли работающих активов. Это является логичным при

рассмотрении в качестве выручки банков доходов на вложенные средства.

Ресурсоотдача, в этом случае, представляет собой процентную ставку.
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Таблица 8

Факторный анализ рентабельности банков
выборочной совокупности

Факторные
переменные

Корпоратив-
ные банки

Некорпоратив-
ные банки

Москов-
ские банки

Региональ-
ные банки

Рентабельность
собственного
капитала (ROE)

0,1891 0,1623 0,1026 0,2451

Рентабельность
активов (ROA)

0,0260 0,0265 0,0182 0,0332

Финансовый рычаг 7,2756 6,1340 5,6255 7,3826
Рентабельность
активных операций

0,2911 0,2205 0,1931 0,2932

Ресурсоотдача 0,1787 0,2080 0,1747 0,2279
Доля мобилизованных
активов

0,4997 0,5768 0,5406 0,4969

Финансовый рычаг 7,2756 6,1340 5,6255 7,3826

Результаты факторного анализа рентабельности дали следующие

результаты: действительно, в среднем, нами были получены более

высокие значения рентабельности капитала для корпоративных банков

по сравнению с некорпоративными, что демонстрирует более высокую

доходность корпоративных банков (0.1891). При этом наибольшая

рентабельность наблюдалась у региональных банков, а наименьшая –– у

московских. Обоснованием этому может являться то, что для москов-

ских банков в большей степени характерны частные выгоды владения, в

силу выполнения ими утилитарных функций в пользу владельцев, в то

время как региональные банки являются самостоятельными узлами

прибыли.

Рентабельность активов некорпоративных банков выше. Следова-

тельно, более высокая рентабельность капитала корпоративных банков

достигнута за счёт более активной рыночной позиции (значение

финансового рычага корпоративных банков более чем на 18%

превосходит этот показатель у некорпоративных банков). Это

демонстрирует более высокие значения финансового риска корпоратив-
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ных банков. Данный вывод повторяет результаты анализа переменной

Н1, проведённого нами ранее.

Разложение показателя рентабельности активов выявило более

высокую норму прибыли, закладываемую корпоративными банками на

1 рубль полученных доходов (анализировались только процентные

доходы), составившую 29 копеек против 22 копеек у некорпоративных

банков. Это весьма важный вывод, особенно, в сочетании с тем, что

процентная ставка, выставляемая корпоративными банками была ниже,

чем у некорпоративных (0.1787 против 0.2080). А в совокупности с

более низкой долей мобилизованных активов у корпоративных банков,

вышеизложенное может означать более высокую эффективность

деятельности корпоративных банков. Мы полагаем, что корпоративный

банк способен к контролируемому снижению нефинансовых затрат. Это

весьма интересный вывод, обосновывающий более высокую эффектив-

ность субъекта монополизированного финансового рынка.

Таким образом, более высокая доходность корпоративных банков

достигнута за счёт более высоких значений рыночного риска, при более

низких процентных ставках по кредитам.

Нижеследующая регрессионная модель оценивает влияние факто-

ров корпоративных отношений на рентабельность:

В сформулированной модели зависимая переменная (Pri / Ei) пред-

ставляет собой рентабельность собственного капитала. Объясняющие

переменные представляют собой стоковые факторы корпоративных

отношений, линейно моделирующие степень влияния факторов на

рентабельность. Регрессия построена методом усреднения стоковых

  PRi                        LOANSi           Ii           ACCi

   Ei                              Ei                Ei             Ei
= consti +a ×                +b ×         +c×           +ei
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значений за 2002 год. Ниже приведены результаты тестирования

регрессии:

Таблица 9
Анализ зависимости рентабельности собственного капитала

от реализации банком корпоративных отношений

Фак-
торная
пере-
менная

Корпоративные
банки

Некорпоратив-
ные банки

Московские
банки

Региональные
банки

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Ко-
эффи-
циент
регрес
сии

t –
стати-
стика

LOANSi
/ Ei

0.0306 0.9933 0.0437 3.3788 0.0216 1.7207 0.0330 1.7683

Ii / Ei 4.4506 2.7866 0.1769 0.2801 0.8122 1.4859 3.8393 3.0140
ACCi /
Ei

0.0010 0.1002 –0.0023 –0.1705 0.0091 0.6373 –
0.0027

–
0.3358

R2 0.2995 0.3434 0.2796 0.2794
F-
крите-
рий

2.9932 10.4621 5.5636 4.9123

N 25 64 47 42

Коэффициент при (LOANSi / Ei) оказался ниже у корпоративных

банков, что ещё раз демонстрирует более низкие значения процентных

ставок по кредитам. Показательно наибольшее значение коэффициента

при (Ii / Ei), как при единственном прямом факторе корпоративных

отношений у корпоративных банков. Коэффициент при факторе

привлечённых средств (ACC) у них также положителен. Это демонстри-

рует положительное влияние на рентабельность объёма средств

клиентов на счетах корпоративных банков. Отметим большую

значимость регрессионной модели для московских банков, что может

означать более высокую степень структурирования ими своих балансов.

Далее мы приведём результаты оценок регрессионных уравнений

влияния корпоративных отношений на величины процентных ставок по

привлекаемым и размещаемым банками средствам.
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В основу регрессионных моделей мы положили формулу расчёта

простой годовой процентной ставки (s = INTL (INTA) × LOANS (ACC)) с

добавлением в качестве дополнительных переменных –– факторных.

Нижеследующая регрессионная модель оценивает влияние факто-

ров реализации корпоративных отношений на процентную ставку по

кредитам, коэффициент (a) в модели интерпретируется как процентная

ставка по предоставленным кредитам.

Таблица 10
Анализ влияния реализации банком корпоративных
отношений на процентную ставку по кредитам по

исследуемой выборочной совокупности

Фактор-
ная
перемен-
ная

Корпоративные
банки

Некорпоратив-
ные банки

Московские
банки

Региональные
банки

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
рег-
рессии

t –
стати-
стика

LOANSi /
Ei

0.1291 3.1416 0.1869 6.2180 0.1788 5.0251 0.1813 8.8376

¶ LOANSi
/ Ei

–0.0538 –1.3657 –0.1329 –2.7350 –0.0822 –1.7062 –0.1585 –5.6803

Ii / Ei –2.6577 –0.8320 –3.2208 –1.0998 –1.5875 –0.5786 –4.6996 –1.8839
¶ Ii / Ei 2.6736 0.7360 5.9211 1.6444 1.8875 0.5933 10.229

5
3.3335

ACCi / Ei 0.0362 1.1360 0.0622 2.1182 –0.0088 –0.2396 0.0417 2.6836
¶ ACCi /
Ei

0.0055 0.2875 –0.0595 –1.4024 0.0338 0.6202 0.0133 1.3340

R2 0.6775 0.8234 0.6563 0.9079
F-
критерий

6.3033 44.2893 12.7303 57.4900

N 25 64 47 42

Процентная ставка по кредитам оказалась ниже для корпоративных

банков, что подтвердило результаты факторного анализа. Увеличение

кредитного портфеля с неизбежностью ведёт к снижению процентной

          INTLi                       LOANSi ¶ LOANSi         Ii ¶ Ii         ACCi ¶ ACCi

             Ei                              Ei                     Ei               Ei          Ei             Ei               Ei
= consti +a ×                +b ×                  +c×      +d×        +j×           +l×
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ставки, однако, для корпоративных банков такое снижение меньше, чем

у некорпоративных (–0.0538 против –0.1329), что свидетельствует о

возможности влияния корпоративных банков на величину процентной

ставки, и, следовательно, прогнозирования ожидаемых доходов.

Наконец, более высокие объёмы инвестиций банков отрицательно

влияют на величину процентной ставки.

Нижеследующая регрессионная модель оценивает влияние факто-

ров реализации корпоративных отношений на процентную ставку по

привлечённым средствам компаний, коэффициент (j) в модели

интерпретируется как процентная ставка по привлечённым средствам.

Процентная ставка по привлечённым средствам оказалась выше у

корпоративных банков. Более высокая значимость коэффициента

процентной ставки у корпоративных банков (1.5482 против 0.9147)

наглядно демонстрирует более сильные ограничения по ликвидности

для корпоративных банков, связанных обязательствами оптимального

финансирования корпоративных проектов. Расширение ресурсной базы

более затратно для корпоративных банков. Наконец, более высокие

объёмы инвестиций соответствуют более низкой процентной ставке.

По результатам оценки уровня процентных ставок по размещаемым

и привлекаемым средствам, мы получили более эффективные значения

процентных ставок, с точки зрения компаний, устанавливаемые

корпоративными банками. Таким образом, мы, впервые, эмпирически

подтвердили теоретические предположения о более низкой процентной

ставке банков для участников корпораций. Новым является также вывод

о более высокой процентной ставке по привлекаемым средствам для

          INTAi                       LOANSi ¶ LOANSi         Ii ¶ Ii         ACCi ¶ ACCi

             Ei                              Ei                     Ei               Ei          Ei             Ei               Ei
= consti +a ×                +b ×                  +c×      +d×        +j×           +l×
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корпоративных банков. Обоснованием этого факта может являться то,

что корпоративные банки предоставляют более эффективные инвести-

ционные условия для участников корпораций  и, таким образом,

расширяют инвестиционный потенциал компаний.

Таблица 11
Анализ влияния реализации банком корпоративных

отношений процентную ставку по привлечённым
средствам по исследуемой выборочной совокупности

Фак-
торная
пере-
менная

Корпоративные
банки

Некорпоратив-
ные банки

Московские
банки

Региональные
банки

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

Коэф-
фици-
ент
регрес-
сии

t –
стати-
стика

LOANSi
/ Ei

0.0722 3.6549 0.1255 4.0387 0.1148 4.2140 0.0837 3.3973

¶
LOANSi
/ Ei

–0.0189 –0.9987 –0.1483 –2.9512 –0.0425 –1.1514 –0.1274 –3.8042

Ii / Ei –2.0024 –1.3034 –6.2807 –2.0748 –2.0990 –0.9992 –8.7490 –2.9217
¶ Ii / Ei 2.1570 1.2346 8.7337 2.3466 2.2823 0.9371 14.1551 3.8428
ACCi /
Ei

0.0437 1.5482 0.0277 0.9147 –0.0244 –0.8641 0.0511 2.7423

¶ ACCi /
Ei

0.0052 0.5676 0.0024 0.0538 0.0083 0.2000 0.0224 1.8687

R2 0.7568 0.6174 0.5093 0.7710
F-
крите-
рий

9.3369 15.3291 6.9196 19.6369

N 25 64 47 42

С другой стороны, мы получили положительный регрессионный

коэффициент при (АСС) для корпоративных банков, что наводит на

мысль о процессе рационирования привлечённых средств и активном

казначейском управлении, осуществляемыми корпоративными банками.

Подводя итог эмпирическому исследованию, отметим важность

финансовых мотивов при принятии корпоративных решений как
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контролируемыми, так и контролирующими субъектами отношений.

Эмпирический анализ выявил приоритет управления финансовыми

потоками и ресурсами банков, реализующих корпоративные отношения.

В связи с этим, в следующей главе мы сосредоточимся на анализе

систем управления корпоративным казначейским процессом, с целью

снижения рисков ликвидности и бюджетной напряжённости.


	В первой главе мы рассмотрели теоретические основы корпоративных отношений в деятельности коммерческих банков. Во второй главе была поставлена задача выявления причин и экономической природы реализации субъектами корпоративных отношений в различных экономических условиях, в том числе на развивающемся рынке.
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