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ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ Ó×ÀÑÒÈß ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ Â ÓÏÐÀÂËÅÍÈÈ
ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÛÌÈ ÎÁÙÅÑÒÂÀÌÈ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÉ
È ÑÌÅØÀÍÍÎÉ ÔÎÐÌ ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÎÑÒÈ Â ÐÎÑÑÈÈ*

Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçóåìûõ â Ðîññèè
ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûìè
îáùåñòâàìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Ðàññìîòðåíû ñòàíîâëåíèå
è ñòåïåíü ðàñïðîñòðàíåííîñòè òàêèõ ìåõàíèçìîâ, êàê ïðåäñòàâëåíèå
èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûìè
ïàêåòàìè àêöèé, ïåðåäà÷à óêàçàííûõ ïàêåòîâ â êîíòðîëèðóåìûå
ãîñóäàðñòâîì õîëäèíãîâûå êîìïàíèè. Ïðîâåäåí òåîðåòè÷åñêèé àíàëèç
ïîòåíöèàëüíûõ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ êàæäîãî èç óïîìÿíóòûõ
ìåõàíèçìîâ.

Ñîñòàâíîé ÷àñòüþ îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà ñîâðåìåííîé Ðîññèè ÿâëÿ-
þòñÿ îêîëî 18 òûñ. ïðåäïðèÿòèé, ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî ïðèíàäëåæà-
ùèõ ãîñóäàðñòâó íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå [Ïðàâîâîå îáåñïå÷åíèå� 1999,
ñ. 75]. Ïðàâîâîé ñòàòóñ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷åí. Ïîäàâëÿþùåå ÷èñëî
èõ (îêîëî 14 òûñÿ÷) ôóíêöèîíèðóþò â ôîðìå ãîñóäàðñòâåííûõ óíèòàðíûõ
ïðåäïðèÿòèé � êàçåííûõ ïðåäïðèÿòèé ëèáî ïðåäïðèÿòèé, îñíîâàííûõ íà
ïðàâå õîçÿéñòâåííîãî âåäåíèÿ. Îñòàëüíûå çàðåãèñòðèðîâàíû â ôîðìå àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Ðàçìåð ïðèíàäëåæàùèõ
ãîñóäàðñòâó ïàêåòîâ àêöèé ýòèõ ïðåäïðèÿòèé âàðüèðóåòñÿ â øèðîêèõ ïðå-
äåëàõ. Ïî äàííûì Ìèíãîñèìóùåñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, íà êîíåö
1998 ã. â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè áûëè çàêðåïëåíû ïàêåòû àêöèé
3316 àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ïðè÷åì â 1173 ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçìåð ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ïàêåòà ñîñòàâëÿë ìåíåå 25% àêöèé, â 1291 êîìïàíèè � îò 25 äî
50% è â 852 ïðåäïðèÿòèÿõ ãîñóäàðñòâó ïðèíàäëåæàë êîíòðîëüíûé (áî-
ëåå 50%) ïàêåò àêöèé [Ðàäûãèí, Ýíòîâ, 1999, ñ. 175]. Êðîìå òîãî, ïî ñîñòî-

* Àâòîðû âûðàæàþò áëàãîäàðíîñòü Ðîññèéñêîé ïðîãðàììå ýêîíîìè÷åñêèõ èñ-
ñëåäîâàíèé Ôîíäà «Åâðàçèÿ» çà ôèíàíñîâóþ è ïðîôåññèîíàëüíóþ ïîääåðæêó â
ðàáîòå íàä ïðîåêòîì (Ãðàíò ¹98-219) â ïåðèîä ñ 1998 ïî 2000 ã.  ÐÏÝÈ ôèíàí-
ñèðóåòñÿ Êîíñîðöèóìîì çà ñ÷åò ñðåäñòâ Àãåíòñòâà ìåæäóíàðîäíîãî ðàçâèòèÿ ÑØÀ
è äðóãèõ ÷àñòíûõ è ãîñóäàðñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ.
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ÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 1999 ã. â ôåäåðàëüíîé ñîáñòâåííîñòè íàõîäèëèñü òàê íà-
çûâàåìûå çîëîòûå àêöèè  580 ïðåäïðèÿòèé.

Âîçíèêíîâåíèå â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå êîìïàíèé ñìåøàííîé ôîðìû
ñîáñòâåííîñòè øëî íåñêîëüêèìè ïóòÿìè. Âî-ïåðâûõ, òàêèå êîìïàíèè ïî-
ÿâëÿëèñü â ðåçóëüòàòå çàêðåïëåíèÿ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà êðóïíûõ
ïàêåòîâ àêöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ íà áàçå ïðåäïðèÿòèé, àê-
öèîíèðîâàíèå è ïðèâàòèçàöèÿ êîòîðûõ ïðîâîäèëèñü òîëüêî ïî ñïåöèàëü-
íîìó ðåøåíèþ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè. Êàê ïðàâèëî, ê ýòîé êàòå-
ãîðèè îòíîñèëèñü êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùèå ñòðàòåãè÷åñêîå çíà÷åíèå
äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû. Âî-âòîðûõ, â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà îñòàëèñü
ïàêåòû àêöèé, êîòîðûå ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì íå áûëè ðåàëèçîâàíû çà âàó÷å-
ðû ëèáî ïðîäàíû íà àóêöèîíàõ è èíâåñòèöèîííûõ êîíêóðñàõ1. Íàêîíåö, â
õîäå ïðèâàòèçàöèè âîçíèêàëè àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, â óñòàâíîé êàïèòàë êî-
òîðûõ ïî ðåøåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ âêëþ÷àëàñü «çîëîòàÿ àêöèÿ».

Äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì  ñóùåñòâåííî
âëèÿåò íà ñîñòîÿíèå âñåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íå òîëüêî â ñèëó ìíîãî-
÷èñëåííîñòè ýòîé ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé, íî è ïî ïðè÷èíå èõ çíà÷èìîñòè.
Î÷åâèäíî, ÷òî ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ýòèõ ïðåäïðèÿòèé âî ìíîãîì çà-
âèñÿò îò òîãî, êàê èìè óïðàâëÿåò ãîñóäàðñòâî. À îíî, êàê ñâèäåòåëüñòâóåò
ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ïàññèâíûõ àêöèîíåðîâ
[Radygin, 1999, p. 30]. Ñëåäñòâèåì ñàìîóñòðàíåíèÿ ãîñóäàðñòâà êàê êðóïíîãî
àêöèîíåðà îò ðåøåíèÿ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñòàíîâèòñÿ
íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Ïîýòîìó
ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè ãîñó-
äàðñòâåííûìè êîìïàíèÿìè è àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè ñìåøàííîé ôîð-
ìû ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç íàèáîëåå àêòóàëüíûõ ïðîáëåì ýêî-
íîìèêè Ðîññèè. Íå ñëó÷àéíî â ïîñëåäíèå ãîäû îíà øèðîêî îñâåùàåòñÿ êàê
â ðîññèéñêîé ïðåññå, òàê è â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå, è ïðèâëåêàåò âñå áîëüøåå
âíèìàíèå ïðàâèòåëüñòâåííûõ êðóãîâ. Îá ýòîì, â ÷àñòíîñòè, ñâèäåòåëüñòâóåò
ïðèíÿòèå â ñåíòÿáðå 1999 ã. «Êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì èìó-
ùåñòâîì è ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè», à òàêæå ðàáîòà íàä ïðî-
åêòîì çàêîíà îá óïðàâëåíèè ïàêåòàìè àêöèé, íàõîäÿùèìèñÿ â ôåäåðàëüíîé
ñîáñòâåííîñòè.

Öåëüþ íàñòîÿùåé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçóå-
ìûõ â Ðîññèè ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûìè

1 Ñòðîãî ãîâîðÿ, ïðàâîâîé ñòàòóñ íàõîäÿùèõñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåí-
íîñòè è çàêðåïëåííûõ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè àêöèé íåîäèíàêîâ, ïî-
ñêîëüêó ïðàâà ãîñóäàðñòâà â òîì è äðóãîì ñëó÷àå ðàçëè÷íû. Ñ òî÷êè çðåíèÿ íà-
ñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ýòè ðàçëè÷èÿ íåñóùåñòâåííû.
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îáùåñòâàìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Â ïåðâîé ÷àñòè ðàáîòû ïðèâîäèò-
ñÿ êðàòêèé îáçîð ïðèìåíÿåìûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìåõàíèçìîâ, âî âòîðîé
ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî èç íèõ, â òðåòüåé
ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óï-
ðàâëåíèè êîìïàíèÿìè ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè ñ ïðèìåíåíèåì
ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ.

ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ Ó×ÀÑÒÈß ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ Â ÓÏÐÀÂËÅÍÈÈ

ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÛÌÈ ÎÁÙÅÑÒÂÀÌÈ ÑÌÅØÀÍÍÎÉ ÔÎÐÌÛ ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÎÑÒÈ

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, èìåþùèìè ãîñóäàðñòâåííûé ïàêåò àêöèé, âûäåëÿþòñÿ òðè îñíîâíûõ
ìåõàíèçìà: 1) ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà; 2) äîâåðèòåëüíîå óï-
ðàâëåíèå; 3) âíåñåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé â óñòàâíûå ôîíäû
(êàïèòàëû) îðãàíèçàöèé, íàõîäÿùèõñÿ ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà, â òîì
÷èñëå ñ ñîçäàíèåì õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé. Ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðûõ ãîñóäàð-
ñòâó ïðèíàäëåæèò «çîëîòàÿ àêöèÿ», ñòîÿò îñîáíÿêîì, ïîñêîëüêó íàáîð ïðà-
âîìî÷èé, èìåþùèéñÿ ó ãîñóäàðñòâà êàê åå âëàäåëüöà, âåñüìà ñïåöèôè÷åí è
ê òîìó æå ïðåòåðïåë ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò.
Â ñâÿçè ñ ýòèì ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèÿìè ñ «çîëîòîé
àêöèåé» îáñóæäàåòñÿ îòäåëüíî.

Ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà. Èíñòèòóò ïðåäñòàâèòåëåé ãîñó-
äàðñòâà â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ âïåðâûå óïîìèíàåòñÿ
â ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàììàõ ïðèâàòèçàöèè è óêàçàõ Ïðåçèäåíòà Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè, ðåãóëèðóþùèõ ïðèâàòèçàöèþ ïðåäïðèÿòèé îòäåëüíûõ îò-
ðàñëåé. Áîëåå ÷åòêîå çàêîíîäàòåëüíîå îôîðìëåíèå ýòîò ìåõàíèçì ïîëó÷èë ñ
âûõîäîì Óêàçà Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 10 èþíÿ 1994 ã. ¹ 1200 «Î íåêîòîðûõ ìå-
ðàõ ïî îáåñïå÷åíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé». Â ýòîì
Óêàçå áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî ïðåäñòàâèòåëÿìè ãîñóäàðñòâà ìîãóò íàçíà÷àòü-
ñÿ êàê ãîñóäàðñòâåííûå ñëóæàùèå (íà îñíîâàíèè ðåøåíèé Ïðåçèäåíòà,
Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ñîîòâåòñòâóþùèõ ôåäåðàëüíûõ îðãà-
íîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ëèáî Ðîññèéñêîãî ôîíäà ôåäåðàëüíîãî èìóùå-
ñòâà), òàê è èíûå ãðàæäàíå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (íà îñíîâàíèè äîãîâîðîâ
î ïðåäñòàâëåíèè èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà, çàêëþ÷àåìûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ãðàæäàíñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì).

Äî ïîñëåäíåãî âðåìåíè íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå èìåë ìåõàíèçì
ïðåäñòàâëåíèÿ èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà ðàáîòíèêàìè âåäîìñòâ. Ïðåäñòàâèòå-
ëÿìè ãîñóäàðñòâà â îðãàíàõ óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ âûñòóïàëè
ñîòðóäíèêè Ìèíãîñèìóùåñòâà Ðîññèè, Ìèíýêîíîìèêè Ðîññèè, îòðàñëåâûõ
ìèíèñòåðñòâ, îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè. Íà ðóáåæå 1995�
1996 ãã. â ñîâåòû äèðåêòîðîâ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷à-
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ñòèåì âõîäèëè 2500 ÷èíîâíèêîâ, â 1999 ã. � îêîëî äâóõ òûñÿ÷. Â îñíîâíîì
îíè ÿâëÿëèñü ñîòðóäíèêàìè ôåäåðàëüíûõ ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ, à òàêæå
ïðåäñòàâèòåëÿìè îðãàíîâ Ìèíãîñèìóùåñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Òàê, â
1999 ã. 92% ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâà áûëè ðàáîòíèêàìè ôåäåðàëüíûõ
îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè è èõ òåððèòîðèàëüíûõ ïîäðàçäåëåíèé,
8% � ðàáîòíèêàìè Ìèíãîñèìóùåñòâà, Ìèíèñòåðñòâà ïî àíòèìîíîïîëüíîé
ïîëèòèêå, Ìèíôèíà Ðîññèè, Ðîññèéñêîãî ôîíäà ôåäåðàëüíîãî èìóùåñòâà
[Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ...  1999].

Äî 1996 ã. ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà ãðàæäàíàìè, íå ÿâëÿâ-
øèìèñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè ñëóæàùèìè, èìåëî ìåñòî â åäèíè÷íûõ ñëó÷àÿõ.
Ýòî áûëî ðåçóëüòàòîì îòñóòñòâèÿ äåòàëüíî ïðîðàáîòàííîé íîðìàòèâíîé
áàçû äëÿ çàêëþ÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ äîãîâîðîâ. Îíà áûëà ñôîðìèðîâàíà
ëèøü â Ïîñòàíîâëåíèè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 21 ìàÿ
1996 ã. ¹ 625 «Îá îáåñïå÷åíèè ïðåäñòàâëåíèÿ èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà â îðãà-
íàõ óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (õîçÿéñòâåííûõ òîâàðèùåñòâ), ÷àñòü
àêöèé (äîëè, âêëàäû) êîòîðûõ çàêðåïëåíû â ôåäåðàëüíîé ñîáñòâåííîñòè».
Îäíàêî è ïîñëå ïðèíÿòèÿ óêàçàííîãî äîêóìåíòà ýòîò ìåõàíèçì íå ïîëó÷èë
øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî áûëî âûçâàíî íåîïðåäå-
ëåííîñòüþ îòíîñèòåëüíî èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ îïëàòû ñîîò-
âåòñòâóþùåé äåÿòåëüíîñòè. Òàê, íà êîíåö 1998 ã. ñðåäè âñåõ ïðåäñòàâèòåëåé
èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ íàñ÷èòûâàëîñü ìåíåå
1% ãðàæäàí, íå ÿâëÿâøèõñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè ñëóæàùèìè [Ïðàâîâîå îáåñ-
ïå÷åíèå� 1999, ñ. 95;  Êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ� 1999].

Â íàèáîëåå êðóïíûõ êîìïàíèÿõ íà îñíîâàíèè óêàçîâ Ïðåçèäåíòà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè èç ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâà â ñîâåòàõ äèðåêòîðîâ
ôîðìèðîâàëèñü ñïåöèàëüíûå êîëëåãèè («êîëëåãèè ïðåäñòàâèòåëåé ãîñó-
äàðñòâà»). Â èõ ñîñòàâ, êàê ïðàâèëî, âõîäèëè ÷èíîâíèêè îòðàñëåâûõ ìè-
íèñòåðñòâ, Ìèíýêîíîìèêè è Ìèíãîñèìóùåñòâà. Ïî ðåøåíèþ êîëëåãèè íà
îäíîãî èç åå ÷ëåíîâ âîçëàãàëàñü îáÿçàííîñòü äåéñòâîâàòü îò èìåíè ãîñó-
äàðñòâà íà ñîáðàíèÿõ àêöèîíåðîâ. Ñðåäè êîìïàíèé, â êîòîðûõ â ðàçíîå âðå-
ìÿ áûëè îáðàçîâàíû êîëëåãèè ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâà � ÐÀÎ «ÅÝÑ
Ðîññèè», ÀÎ «Ðîñãàçèôèêàöèÿ», ÐÀÎ «Ãàçïðîì», ÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò».

Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå. Ïåðâûì íîðìàòèâíûì àêòîì, ðåãóëèðó-
þùèì îòíîøåíèÿ â ýòîé ñôåðå, ñòàë Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 24 äåêàáðÿ
1993 ã. ¹ 2296 «Î äîâåðèòåëüíîé ñîáñòâåííîñòè (òðàñòå)», êîòîðûé âïîñëåä-
ñòâèè áûë äîïîëíåí äîêóìåíòàìè Ãîñêîìèìóùåñòâà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî
ïðèðîäà äîâåðèòåëüíîé ñîáñòâåííîñòè (ïîäðàçóìåâàþùàÿ «ðàñùåïëåíèå»
ïðàâîìî÷èé, çàêëþ÷åííûõ â ïðàâå ñîáñòâåííîñòè) áûëà ÷óæäà ïðèíöèïàì
ðîññèéñêîé ñèñòåìû ãðàæäàíñêîãî ïðàâà, èçâåñòíû ïðèìåðû ïåðåäà÷è ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé â òðàñò (ÐÀÎ «Ãàçïðîì», 1994 ã.). Ñ âûõîäîì â
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ìàðòå 1996 ã. âòîðîé ÷àñòè  Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà, êîòîðàÿ óòâåðäèëà èíñòè-
òóò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, Óêàç ¹ 2296 ôàêòè÷åñêè óòðàòèë ñèëó. Ïîñ-
ëå ýòîãî óïðàâëåíèå àêöèÿìè, íàõîäÿùèìèñÿ â ôåäåðàëüíîé ñîáñòâåííîñòè
(à ôàêòè÷åñêè � ïðåäïðèÿòèÿìè), âåëîñü íà îñíîâàíèè äîâåðåííîñòåé, äîãî-
âîðîâ-ïîðó÷åíèé èëè äîãîâîðîâ êîììåð÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ. Â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ôîðì òðåáîâàëî ñïåöèàëüíûõ óêàçîâ Ïðåçèäåíòà.
Â ñèëó íèçêîé îïåðàòèâíîñòè òàêîé ïîðÿäîê íå ñïîñîáñòâîâàë îïòèìèçàöèè
ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿìè [Ãîí÷àðîâ, 1997].

Çíà÷èòåëüíûì øàãîì âïåðåä ñòàëî ïðèíÿòèå Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè Ïîñòàíîâëåíèÿ îò 7 àâãóñòà 1997 ã. ¹ 989 «Î ïîðÿäêå ïåðåäà-
÷è â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå çàêðåïëåííûõ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííî-
ñòè àêöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè, è
çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ýòèìè àêöèÿìè». Ïåðâû-
ìè ïðåäïðèÿòèÿìè, íà êîòîðûõ áûë çàäåéñòâîâàí ââåäåííûé Ïîñòàíîâëåíè-
åì ¹ 989 ìåõàíèçì, ñòàëè ÀÎ «Âîñòñèáóãîëü» è ÀÎ «Õàêàñóãîëü» (äåêàáðü
1997 ã.). Â äàëüíåéøåì êðóã òàêèõ êîìïàíèé ðàñøèðèëñÿ. Îäíàêî îöåíèòü
ñòåïåíü ðàñïðîñòðàíåííîñòè ìåõàíèçìà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûìè ïàêåòàìè àêöèé íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì � Ãîñêîìñòàò
Ðîññèè íå ñîáèðàåò ñîîòâåòñòâóþùóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ.

Ôîðìèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé. Òðåòüåé ôîð-
ìîé óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûìè ïàêåòàìè àêöèé ÿâëÿåòñÿ âíåñåíèå èõ â
óñòàâíûå ôîíäû îðãàíèçàöèé, íàõîäÿùèõñÿ ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà, â
òîì ÷èñëå ñ ñîçäàíèåì õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé. Ôîðìèðîâàíèå õîëäèíãîâûõ
êîìïàíèé îñóùåñòâëÿëîñü äâóìÿ ïóòÿìè � íà îñíîâàíèè óêàçîâ Ïðåçèäåí-
òà ÐÔ îá îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ è â ñîîòâåòñòâèè ñ Âðåìåííûì ïîëîæå-
íèåì î õîëäèíãîâûõ êîìïàíèÿõ2. Ýòîò ìåõàíèçì íà ïðàêòèêå èñïîëüçóåòñÿ ñ
1992 ã., êîãäà ñïåöèàëüíî äëÿ óïðàâëåíèÿ îòðàñëÿìè òîïëèâíî-ýíåðãåòè-
÷åñêîãî êîìïëåêñà áûëè îáðàçîâàíû êðóïíûå õîëäèíãîâûå ñòðóêòóðû (ÐÀÎ
«ÅÝÑ Ðîññèè» è ÐÀÎ «Ãàçïðîì»). Óñòàâíûé êàïèòàë ýòèõ ñòðóêòóð ôîðìè-
ðîâàëñÿ çà ñ÷åò âíåñåíèÿ âñåãî êàïèòàëà (èìóùåñòâà) èëè êðóïíûõ ïàêåòîâ
àêöèé áûâøèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé � ïðîèçâîäèòåëåé ýëåêòðî-
ýíåðãèè è ãàçà, à òàêæå ðÿäà ïðåäïðèÿòèé ñìåæíûõ îòðàñëåé. Íàïðèìåð,
ÐÀÎ  «ÅÝÑ Ðîññèè»  àêêóìóëèðîâàëî ïàêåòû àêöèé  ðàçëè÷íîé  âåëè÷èíû
71 ðåãèîíàëüíîé ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè, ïðè÷åì â 53 èç íèõ õîëäèíãó
ïðèíàäëåæèò áîëåå 49% îáûêíîâåííûõ àêöèé. Ñõîäíûå ïðîöåññû ïðîõîäè-
ëè â íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè. Áîëüøèíñòâî ïðåäïðèÿòèé íåôòåäîáû÷è,

2 Ñì. Ïðèëîæåíèå ê Óêàçó Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 16 íîÿáðÿ 1992 ã. ¹ 1392 «Î ìåðàõ
ïî ðåàëèçàöèè ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè ïðè ïðèâàòèçàöèè ïðîìûøëåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé».
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íåôòåïåðåðàáîòêè è íåôòåïðîäóêòîîáåñïå÷åíèÿ âîøëè â ñîñòàâ âåðòèêàëü-
íî èíòåãðèðîâàííûõ êîìïàíèé, îáùåå êîëè÷åñòâî êîòîðûõ ïðèáëèæàåòñÿ ê
äâóì äåñÿòêàì. Ìíîãèå èç îáðàçîâàííûõ íåôòÿíûõ õîëäèíãîâ áûëè ïîëíî-
ñòüþ ïðèâàòèçèðîâàíû («Ñèáíåôòü», «Ñèäàíêî»). Â òî æå âðåìÿ äî ñåðåäè-
íû 2000 ã. ãîñóäàðñòâî îñòàâàëîñü åäèíñòâåííûì ñîáñòâåííèêîì õîëäèíãà
«Ðîñíåôòü», à òàêæå êðóïíûì àêöèîíåðîì íåôòÿíûõ õîëäèíãîâ «Òþìåíñêàÿ
íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ», «Ñëàâíåôòü», «Îíàêî» è äð.

Ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ êîíòðîëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì õîëäèíãîâûõ
êîìïàíèé çàòðîíóë è äðóãèå îòðàñëè. Â ÷àñòíîñòè, áûë îáðàçîâàí õîëäèíã
«Ñâÿçüèíâåñò», à òàêæå ëèêâèäèðîâàííûå âïîñëåäñòâèè «Ðîñëåñïðîì» è
«Ðîññèéñêàÿ ìåòàëëóðãèÿ». Âñåãî ê 1998 ã. â Ðîññèè áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî
áîëåå 100 õîëäèíãîâ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì [Radygin, 1999, p. 20].

«Çîëîòàÿ àêöèÿ». Ïðàâîâîé ðåæèì «çîëîòîé àêöèè» èçíà÷àëüíî îïðå-
äåëÿëñÿ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Ðîññèè îò 16 íîÿáðÿ 1992 ã.  ¹ 1392 «Î ìåðàõ ïî
ðåàëèçàöèè ïðîìûøëåííîé ïîëèòèêè ïðè ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé». Â íåì «çîëîòàÿ àêöèÿ» õàðàêòåðèçîâàëàñü êàê öåííàÿ áóìàãà,
ïðåäîñòàâëÿþùàÿ åå âëàäåëüöó âñå ïðàâà, ïðåäóñìîòðåííûå äëÿ âëàäåëüöåâ
îáûêíîâåííûõ àêöèé, â ÷àñòíîñòè ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äèâèäåíäà è ïðàâî
ãîëîñà íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ. Êðîìå òîãî, äåðæàòåëü «çîëîòîé àê-
öèè» íàäåëÿëñÿ ïðàâîì âåòî ïî ðÿäó âàæíûõ âîïðîñîâ äåÿòåëüíîñòè àêöèî-
íåðíîãî îáùåñòâà, â òîì ÷èñëå î âíåñåíèè èçìåíåíèé â óñòàâ, ñîâåðøåíèè
ñäåëîê ñ èìóùåñòâîì îáùåñòâà, ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè îáùåñòâà è
äð. Ðåøåíèå î çàêðåïëåíèè â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè «çîëîòîé àê-
öèè» ïðèíèìàëîñü â ìîìåíò ïðèâàòèçàöèè ïðåäïðèÿòèé. Â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ ñðîê çàêðåïëåíèÿ «çîëîòîé àêöèè» ñîñòàâëÿë 3 ãîäà, îäíàêî Ïðàâè-
òåëüñòâîì ìîãëî áûòü ïðèíÿòî ðåøåíèå î åãî ïðîäëåíèè. Ñ ïðèíÿòèåì Çà-
êîíà îò 21 èþëÿ 1997 ã. ¹ 123 «Î ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùå-
ñòâà è îá îñíîâàõ ïðèâàòèçàöèè ìóíèöèïàëüíîãî èìóùåñòâà â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè» «çîëîòàÿ àêöèÿ» òðàíñôîðìèðîâàëàñü â ñïåöèàëüíîå ïðàâî íà
ó÷àñòèå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, åå ñóáúåêòîâ è ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâà-
íèé â óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì. Áûë èçìåíåí è êðóã ïðàâîìî-
÷èé âëàäåëüöà ñïåöèàëüíîãî ïðàâà � «çîëîòîé àêöèè». Â ÷àñòíîñòè, îðãàí,
ïðèíÿâøèé ðåøåíèå î ïðèìåíåíèè ñïåöèàëüíîãî ïðàâà � «çîëîòîé àêöèè»,
ïîëó÷èë ïðàâî íàçíà÷àòü ïðåäñòàâèòåëåé â ñîâåò äèðåêòîðîâ è ðåâèçèîííóþ
êîìèññèþ êîìïàíèé, ìèíóÿ îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ, òðåáîâàòü ñîçûâà
âíåî÷åðåäíîãî îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ. Îí òàêæå áûë íàäåëåí âñåìè
ïðàâàìè, êîòîðûìè îáëàäàþò äåðæàòåëè 2% àêöèé îáùåñòâà,  è ïðàâîì âåòî
ïðè ïðèíÿòèè îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ ðåøåíèé ïî âàæíåéøèì âîï-
ðîñàì.  Ñïåöèàëüíîå ïðàâî � «çîëîòàÿ àêöèÿ» � íå èìååò îãðàíè÷åíèé ïî
ñðîêó, õîòÿ è ìîæåò áûòü îòìåíåíî îðãàíîì, ïðèíÿâøèì ðåøåíèå  î åãî ïðè-
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ìåíåíèè.  Áîëåå äåòàëüíûé îáçîð èçìåíåíèé â ïðàâîâîì ïîëîæåíèè «çîëîòîé
àêöèè» ïðèâåäåí â êíèãå: [Êîñòèêîâà,  ×åðêàøèíà,  Øâåöêîâ,  1998].

Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèÿìè ñ «çîëîòîé àêöèåé»
âîçìîæíî òîëüêî ÷åðåç èíñòèòóò ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâà. Ýòî îò÷åòëè-
âî ïðîÿâèëîñü ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèÿ «çîëîòîé àêöèè» â ñïåöèàëüíîå ïðàâî
íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè êîìïàíèåé. Îäíàêî è äî ýòîãî ìîìåíòà «çîëîòàÿ
àêöèÿ» â ñèëó ñâîåé ñïåöèôè÷íîñòè (îãðàíè÷åííûå ïðàâà íà ó÷àñòèå â óï-
ðàâëåíèè ïëþñ íè÷òîæíûå ðàçìåðû äèâèäåíäà) íå ìîãëà áûòü ïåðåäàíà íè
â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå, íè â õîëäèíãîâóþ êîìïàíèþ.

×òî êàñàåòñÿ õàðàêòåðèñòèê ïðåäïðèÿòèé, â êîòîðûõ ãîñóäàðñòâó ïðè-
íàäëåæèò ñïåöèàëüíîå ïðàâî («çîëîòàÿ àêöèÿ»), òî, íåñìîòðÿ íà íåäîñòàòîê
èíôîðìàöèè, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ýòî â îñíîâíîì êðóïíûå êîìïàíèè (îò
1000 ðàáîòàþùèõ). Â òî æå âðåìÿ ãèãàíòîâ ïðîìûøëåííîñòè ñðåäè íèõ íåò.
Îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü ýòèõ ïðåäïðèÿòèé ñàìàÿ ðàçíàÿ � îò ìàøèíî-
ñòðîåíèÿ (Ìîñêîâñêàÿ íàó÷íî-ïðîèçâîäñòâåííàÿ êîìïàíèÿ «Àâèîíèêà»),
õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè («Àïàòèò») äî äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñ-
òè («Êðàñíîÿðñêàÿ óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ») è òðàíñïîðòà («Âíóêîâñêèå àâèàëè-
íèè»). Áîëüøèíñòâî ýòèõ êîìïàíèé îáúåäèíÿåò ïðèíàäëåæíîñòü ê ãðóïïå
ïðåäïðèÿòèé, èìåþùèõ ñòðàòåãè÷åñêîå çíà÷åíèå äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû.

ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÜ ÎÒÄÅËÜÍÛÕ ÌÅÕÀÍÈÇÌÎÂ Ó×ÀÑÒÈß ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ

Â ÓÏÐÀÂËÅÍÈÈ ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÛÌÈ ÎÁÙÅÑÒÂÀÌÈ Â ÐÎÑÑÈÈ

Ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà ðàáîòíèêàìè âåäîìñòâ. Íåäî-
ñòàòêè ýòîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ êîìïàíèÿìè õîðîøî èçâåñòíû êàê èç
çàðóáåæíîãî, òàê è èç ðîññèéñêîãî îïûòà. Âî-ïåðâûõ, óïðàâëåíèå êîìïàíèÿ-
ìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì ÷àñòî îòíîñèòñÿ ê êîìïåòåíöèè ðàçëè÷íûõ
ìèíèñòåðñòâ, âåäîìñòâ è ïîäðàçäåëåíèé â ñîñòàâå ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðûå
ïðåñëåäóþò ðàçíûå è äàæå âçàèìîèñêëþ÷àþùèå öåëè. Âî-âòîðûõ, ãîñóäàð-
ñòâåííûå ÷èíîâíèêè ìîãóò ñòàâèòü ïåðåä êîìïàíèÿìè íå òîëüêî ÷èñòî ýêî-
íîìè÷åñêèå, íî è äðóãèå (íàïðèìåð, ñîöèàëüíûå) öåëè. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî
èìåííî êîíôëèêòû ìåæäó ìèíèñòåðñòâàìè, âåäîìñòâàìè è ïîäðàçäåëåíèÿ-
ìè ïðàâèòåëüñòâà è ïðîòèâîðå÷èâûå öåëè ïðèâîäÿò ê áåçäåéñòâèþ ìåíåäæ-
ìåíòà, íåîáîñíîâàííûì èíâåñòèöèÿì è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, íåýôôåêòèâíîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé.

Ðàññìàòðèâàåìûé ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ ÷ðåâàò åùå îäíîé ïðîáëåìîé,
ñâÿçàííîé ñ ïðîöåäóðîé íàçíà÷åíèÿ ñîâåòàìè äèðåêòîðîâ ìåíåäæåðîâ ïðåä-
ïðèÿòèé, à òàêæå ñ îñóùåñòâëåíèåì ñîâåòàìè äèðåêòîðîâ ôóíêöèé êîíòðî-
ëÿ. Â ñîâåòû äèðåêòîðîâ ïðåäïðèÿòèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì îáû÷íî
âõîäÿò ÷èíîâíèêè âûøåñòîÿùåãî ìèíèñòåðñòâà, ó êîòîðûõ, êàê ïðàâèëî, íå
èìååòñÿ äîñòàòî÷íîãî îïûòà ðàáîòû â ñôåðå áèçíåñà ëèáî òàêîé îïûò âîîá-
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ùå îòñóòñòâóåò. Â ðåçóëüòàòå ïðè íàçíà÷åíèè ðóêîâîäèòåëåé ïðåäïðèÿòèé
ãëàâíóþ ðîëü èãðàþò íå êâàëèôèêàöèÿ è îïûò êàíäèäàòîâ, à èíûå ñîîáðà-
æåíèÿ. Ïî òîé æå ïðè÷èíå çàòðóäíåí ýôôåêòèâíûé ìîíèòîðèíã äåéñòâèé
ìåíåäæìåíòà.

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå èçâåñòíû äâà íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ òèïà
ïîâåäåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäñòàâèòåëåé â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ [Ðà-
äûãèí, Ýíòîâ, ñ. 169]. Ïåðâûé � «èíäèôôåðåíòíîå ïîâåäåíèå», çàêëþ÷à-
þùååñÿ â òîì, ÷òî ïðåäñòàâèòåëü ãîñóäàðñòâà íå ïðîÿâëÿåò èíòåðåñà ê äåëàì
ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðåçóëüòàòå ìåíåäæìåíò êîìïàíèè ïîëó÷àåò çíà÷èòåëüíóþ
ñâîáîäó äåéñòâèé â èñïîëüçîâàíèè ðåñóðñîâ. Ïðè÷èíàìè èíäèôôåðåíòíîãî
ïîâåäåíèÿ ìîæåò áûòü çàãðóæåííîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî ïðåäñòàâèòåëÿ îñ-
íîâíîé ðàáîòîé, ÷òî íå ïîçâîëÿåò åìó ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü ïàêåòàìè àê-
öèé â íåñêîëüêèõ îáùåñòâàõ, à òàêæå îòñóòñòâèå êâàëèôèêàöèè è, ÷òî âåñüìà
ñóùåñòâåííî, ìàòåðèàëüíûõ ñòèìóëîâ. Âòîðîé � «çàèíòåðåñîâàííîå ïî-
âåäåíèå», îòëè÷èòåëüíûìè ÷åðòàìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ ñîçíàòåëüíîå èãíîðè-
ðîâàíèå çàäîëæåííîñòè îáùåñòâà ïåðåä ãîñóäàðñòâîì â ïåðèîä âûïîëíåíèÿ
ôóíêöèé ãîñóäàðñòâåííîãî ïðåäñòàâèòåëÿ è ïîñëåäóþùèé ïåðåõîä íà âû-
ñîêîîïëà÷èâàåìóþ ðàáîòó â ýòî îáùåñòâî, à òàêæå ãîëîñîâàíèå íà ñîáðàíèè
àêöèîíåðîâ îò èìåíè ãîñóäàðñòâà çà âòîðè÷íóþ ýìèññèþ, â ðåçóëüòàòå êîòî-
ðîé äîëÿ ãîñóäàðñòâà ñóùåñòâåííî óìåíüøàåòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, ðå÷ü èäåò î
ïîâåäåíèè ãîñïðåäñòàâèòåëÿ â èíòåðåñàõ ìåíåäæåðîâ (èëè îòäåëüíûõ àêöèî-
íåðîâ). «Çàèíòåðåñîâàííîå ïîâåäåíèå» ìîæåò òàêæå ïðîÿâëÿòüñÿ â ïðèíÿòèè
ðåøåíèé â èíòåðåñàõ êîíêóðåíòîâ ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ñâÿçè ñ èçëîæåííûìè âûøå ïðîáëåìàìè ðÿäîì ñïåöèàëèñòîâ âûäâè-
ãàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî «èíñòèòóò ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâà íå
ìîæåò áûòü ýôôåêòèâåí â ïðèíöèïå, åñëè ðå÷ü èäåò î åãî ìàññîâîì èñïîëü-
çîâàíèè» [Ïðàâîâîå îáåñïå÷åíèå� 1999, ñ. 95]. Îòñþäà � ðåêîìåíäàöèè îã-
ðàíè÷èòü ïðèìåíåíèå èíñòèòóòà ïðåäñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâà êðóïíåéøèìè
õîëäèíãàìè òèïà ÐÀÎ «Ãàçïðîì» è ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè».

Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå. Îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî ìåõàíèçìà äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ � èñêëþ÷åíèå êîìïàíèé èç-ïîä ïðÿìîé îïåêè íå-
çàèíòåðåñîâàííûõ è íåêâàëèôèöèðîâàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ÷èíîâíèêîâ.
Óïðàâëåíèå ïàêåòîì àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü ïåðåäàíî â ðóêè ëèö,
îáëàäàþùèõ îïûòîì ðàáîòû â ñôåðå áèçíåñà. Êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ ìîæíî
ïîâûñèòü çà ñ÷åò íàçíà÷åíèÿ äîâåðèòåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ íà êîíêóðñíîé
îñíîâå. Ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ÷åòêî îïðåäåëèòü â äîãîâîðå äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ âîçíàãðàæäåíèå óïðàâëÿþùåãî è óâÿçàòü åãî ñ ðåçóëüòàòà-
ìè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Áëàãîäàðÿ ýòîìó óïðàâëÿþùèé îáðåòàåò ñòè-
ìóëû äåéñòâîâàòü â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòàíîâëåííûìè ãîñóäàðñòâîì öåëÿìè.
Íàðÿäó ñ ïåðå÷èñëåííûìè äîñòîèíñòâàìè ó ýòîãî ìåõàíèçìà åñòü öåëûé ðÿä
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íåäîñòàòêîâ, êîòîðûå, êàê áóäåò ïîêàçàíî íèæå, ñòàâÿò ïîä ñîìíåíèå åãî ýô-
ôåêòèâíîñòü, ïî êðàéíåé ìåðå, â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ.

Ðåãëàìåíòèðîâàòü êàê â çàêîíå, òàê è â êîíêðåòíîì äîãîâîðå äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ âñå äåéñòâèÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî íåâîç-
ìîæíî3.  Ñëåäîâàòåëüíî, ìíîãèå èç íèõ óïðàâëÿþùèé áóäåò ïðîèçâîäèòü ïî
ñâîåìó óñìîòðåíèþ, à ïðè óäîáíîì ñëó÷àå � ðàäè ñîáñòâåííîé âûãîäû.
Â ðåçóëüòàòå âîçíèêàåò âîïðîñ î çàùèòå èíòåðåñîâ äîâåðèòåëÿ. Îäíèì èç
ñïîñîáîâ ìîãëà áû ñòàòü óâÿçêà âîçíàãðàæäåíèÿ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþ-
ùåãî ñ ðåçóëüòàòàìè åãî äåÿòåëüíîñòè. Íåòðóäíî óâèäåòü îáùåå ìåæäó ðàñ-
ñìàòðèâàåìîé ñèòóàöèåé è àãåíòñêîé ïðîáëåìîé, âîçíèêàþùåé âî âçàèìî-
îòíîøåíèÿõ àêöèîíåðîâ è íàåìíûõ ìåíåäæåðîâ.  Èçâåñòíî, ÷òî ðàçðàáîòêà
ñàìûõ èçîùðåííûõ ñòèìóëèðóþùèõ êîíòðàêòîâ ìåæäó ÷àñòíûìè ñîáñòâåí-
íèêàìè � àêöèîíåðàìè êîìïàíèé è íàåìíûìè ìåíåäæåðàìè íå ïîçâîëÿåò
äîáèòüñÿ åå óäîâëåòâîðèòåëüíîãî ðåøåíèÿ. Íå âäàâàÿñü â äåòàëè, ñîøëåìñÿ
íà èçâåñòíûõ ñïåöèàëèñòîâ â îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ À. Øëåé-
ôåðà è  Ð. Âèøíû.  Ïî èõ ìíåíèþ, «ïðîáëåìàòè÷íî óòâåðæäàòü, ÷òî ñòèìó-
ëèðóþùèå êîíòðàêòû ïîëíîñòüþ ðåøàþò àãåíòñêóþ ïðîáëåìó» [Shleifer,
Vishny, 1995, p. 14]. Òàêèì îáðàçîì, íåèçáåæíàÿ «íåïîëíîòà» êîíòðàêòîâ (íå-
êîíêðåòíîñòü äîãîâîðîâ) áóäåò ïðîâîöèðîâàòü óïðàâëÿþùåãî ê èçâëå÷åíèþ
ëè÷íûõ âûãîä. Âàæíåéøèì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ ýòîãî ìîæåò ñòàòü ñóäåáíàÿ
ñèñòåìà, ñïîñîáíàÿ ðàçðåøàòü ñïîðû ïî ïîâîäó äîâåðèòåëüíûõ îòíîøåíèé
íà îñíîâå íå òîëüêî êîíêðåòíûõ íîðì çàêîíà è ïîëîæåíèé äîãîâîðà, íî è
îáùèõ ïðèíöèïîâ ïðàâà.

Èçâåñòíî, ÷òî èíñòèòóò òðàñòà ïîëó÷èë íàèáîëüøåå ðàçâèòèå â ñòðàíàõ
àíãëîñàêñîíñêîé ñèñòåìû ïðàâà. Âåðîÿòíî, íå ïîñëåäíþþ ðîëü â ýòîì ñûã-
ðàëà ñóäåáíàÿ ñèñòåìà, çàíèìàþùàÿ â Âåëèêîáðèòàíèè, ÑØÀ, Êàíàäå îñîáîå
ïîëîæåíèå. Â îñíîâå âñåé ïðàâîâîé ñèñòåìû ýòèõ ãîñóäàðñòâ ëåæèò ñó-
äåáíûé ïðåöåäåíò, à ïðè ðàçðåøåíèè ñïîðîâ ñóùåñòâåííóþ ðîëü èãðàþò
èìåííî îáùèå ïðèíöèïû ïðàâà. ×òî êàñàåòñÿ òðàñòà, òî âàæíåéøèì èç íèõ
âûñòóïàåò ïðèíöèï äîâåðèòåëüíîñòè [Øàòàëîâ, 1997]. Ýòè ïðèíöèïû ïðè-
ìåíÿþòñÿ ñóäàìè, êîòîðûå ñ÷èòàþòñÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûìè â ìèðå.

Ñóòü ñêàçàííîãî âûøå ìîæíî ðåçþìèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: äëÿ
ðàçâèòèÿ îòíîøåíèé äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ íåîáõîäèìà ðàçâèòàÿ ñèñòå-
ìà ïðàâîâîé çàùèòû, â ïåðâóþ î÷åðåäü � ýôôåêòèâíàÿ ñóäåáíàÿ ñèñòåìà.
Õàðàêòåðíûå äëÿ ñîâðåìåííîé Ðîññèè íåäèñöèïëèíèðîâàííîñòü ïðè èñïîë-
íåíèè äîãîâîðîâ, þðèäè÷åñêèé äèëåòàíòèçì ñóäåéñêèõ ðàáîòíèêîâ, ïðîáåëû
â çàêîíîäàòåëüñòâå ñàìûì íåãàòèâíûì îáðàçîì âîçäåéñòâóþò íà ðàçâèòèå

3 Ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè íåâîçìîæíîñòü çàêëþ÷åíèÿ «ïîëíîãî»
êîíòðàêòà âûòåêàåò èç îãðàíè÷åííîé ðàöèîíàëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.
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èíñòèòóòà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Ïîýòîìó ïîïûòêè èñïîëüçîâàíèÿ ýòî-
ãî ìåõàíèçìà ìîãóò ïðèâåñòè ê íåóòåøèòåëüíûì äëÿ äîâåðèòåëÿ ðåçóëüòàòàì.

Ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ òåì, ÷òî äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé ïîëó÷à-
åò çíà÷èòåëüíóþ ñâîáîäó äåéñòâèé è ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ åþ äëÿ èçâëå-
÷åíèÿ ëè÷íûõ âûãîä, à âîçìîæíîñòè ïðàâîâîé ñèñòåìû Ðîññèè ïî ïðåäîòâ-
ðàùåíèþ òàêîãî ïîâåäåíèÿ îãðàíè÷åíû, ïî âñåé âèäèìîñòè, õîðîøî èç-
âåñòíû ãîñóäàðñòâåííûì îðãàíàì. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, çàêîíîäàòåëüñòâîì
ïðåäóñìîòðåí ðÿä ìåð, íàïðàâëåííûõ íà èõ íåéòðàëèçàöèþ. Â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü ýòî êàñàåòñÿ îãðàíè÷åíèÿ êðóãà âîïðîñîâ, ïî êîòîðûì äîâåðèòåëüíûé
óïðàâëÿþùèé èìååò ïðàâî ñàìîñòîÿòåëüíî ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ. Ââåäåíà
ïðîöåäóðà ñîãëàñîâàíèÿ ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ íåêî-
òîðûõ äåéñòâèé óïðàâëÿþùåãî (ñì. Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè îò 7 àâãóñòà 1997 ã. ¹ 989). Ïðè ýòîì ñîâåðøåííî òåðÿåòñÿ
èç âèäà òîò ôàêò, ÷òî ïðè òàêîì ïîðÿäêå ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé çíà÷è-
òåëüíî çàìåäëÿåòñÿ. Îäíàêî ñàìûì ñóùåñòâåííûì íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ òî,
÷òî ïðèíèìàþùèì íàèáîëåå âàæíûå ðåøåíèÿ àãåíòîì âíîâü ñòàíîâèòñÿ
íåçàèíòåðåñîâàííûé è íåêîìïåòåíòíûé ÷èíîâíèê. Íåÿñíû è ïîñëåäñòâèÿ
äðóãèõ ìåð. Íàïðèìåð, äëÿ äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ îáÿçàòåëü-
íûì ÿâëÿåòñÿ ïóíêò î ãàðàíòå èìóùåñòâåííîé îòâåòñòâåííîñòè óïðàâëÿþ-
ùåãî (åãî ðîëü ìîæåò èãðàòü çàëîã èìóùåñòâà). Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ
ýòîãî ïîëîæåíèÿ ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî êâàëèôèöèðîâàííûå ìåíåäæåðû, íå îá-
ëàäàþùèå íåîáõîäèìûìè àêòèâàìè, îêàçûâàþòñÿ îòðåçàííûìè îò ïîòåíöè-
àëüíûõ îáúåêòîâ óïðàâëåíèÿ.

Êðèòèêè ýòîãî ìåõàíèçìà òàêæå óòâåðæäàþò, ÷òî â ñóùåñòâóþùåì íà
äàííûé ìîìåíò âèäå îí îðèåíòèðîâàí ñêîðåå íà ïðåäïðîäàæíóþ ïîäãîòîâêó
ïàêåòîâ àêöèé. Îñíîâàíèåì äëÿ òàêèõ âûâîäîâ ñëóæèò òîò ôàêò, ÷òî â ñîîò-
âåòñòâèè ñ Ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà ¹ 989 îñíîâíàÿ çàäà÷à äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî îïðåäåëÿåòñÿ êàê ïîâûøåíèå êóðñîâîé ñòîèìîñòè è
ëèêâèäíîñòè àêöèé, à ñðîê äîãîâîðà îãðàíè÷åí òðåìÿ ãîäàìè. Òðåõëåòíèé ñðîê
ôîðìèðóåò ñòèìóëû ê ïðåñëåäîâàíèþ êðàòêîñðî÷íûõ öåëåé, êîòîðûå ìîãóò
ïðîòèâîðå÷èòü èíòåðåñàì äîëãîñðî÷íîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Çàìåòèì
òàêæå, ÷òî êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèè íå âñåãäà çàâèñèò îò ýô-
ôåêòèâíîñòè åå ðàáîòû, à íà ðîññèéñêîì ðûíêå êîòèðóþòñÿ àêöèè íåçíà-
÷èòåëüíîãî ÷èñëà ïðåäïðèÿòèé. Òàêèì îáðàçîì, ïåðåä äîâåðèòåëüíûì óïðàâ-
ëÿþùèì ñòàâÿòñÿ öåëè, íàõîäÿùèåñÿ âíå ñôåðû åãî êîíòðîëÿ.

Ôîðìèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ õîëäèíãîâ. Îáû÷íî õîëäèíãîâûå
êîìïàíèè ñîçäàþòñÿ ñ öåëüþ îïòèìèçàöèè óïðàâëåíèÿ è ôèíàíñèðî-
âàíèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö. Êàê ïðàâèëî, â ðàìêàõ îäíîãî õîëäèíãà ñîñðåäî-
òî÷èâàþòñÿ ïðàâà ïî óïðàâëåíèþ ïðåäïðèÿòèÿìè, òåñíî ñâÿçàííûìè
ìåæäó ñîáîé â òåõíîëîãè÷åñêîì îòíîøåíèè èëè â îòíîøåíèè êîòîðûõ
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ïðèçíàíà ýêîíîìè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàçíîñòü ñîõðàíåíèÿ åäèíîé èíâåñòè-
öèîííîé ïîëèòèêè. Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè õîëäèíãîâûõ ñòðóêòóð
äîñòàòî÷íî øèðîêî îáñóæäàþòñÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå, ïîýòîìó
îñòàíîâèìñÿ íà íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ ñïåöèôè÷åñêèõ ÷åðòàõ õîëäèí-
ãîâ, íàõîäÿùèõñÿ ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà. Ñîçäàíèå òàêèõ êîìïàíèé
îáû÷íî ïðîäèêòîâàíî íåîáõîäèìîñòüþ âûâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèé èç-ïîä
ïðÿìîãî âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâåííîãî àïïàðàòà, à òàêæå ñòðåìëåíèåì
ê êîíöåíòðàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè è óìåíüøåíèþ ÷èñëà
îáúåêòîâ óïðàâëåíèÿ.

Îäíî èç âàæíåéøèõ ïðåèìóùåñòâ êîíòðîëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì õîë-
äèíãîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíè ñëóæàò ñâîåîáðàçíûì áóôåðîì ìåæäó ãî-
ñóäàðñòâåííûìè ñëóæàùèìè, êîòîðûå ñêëîííû ïðåñëåäîâàòü ñàìûå ðàçíûå,
â òîì ÷èñëå âåñüìà äàëåêèå îò ýôôåêòèâíîñòè, öåëè, è êîíêðåòíûìè ãîñó-
äàðñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè è êîìïàíèÿìè ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñòâåí-
íîñòè. Ñîçäàíèå õîëäèíãîâ òàêæå ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå ýôôåêòèâíî-
ìó êîíòðîëþ çà äåÿòåëüíîñòüþ ïðåäïðèÿòèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.
Äåéñòâèòåëüíî, ôóíêöèè êîíòðîëÿ ïåðåäàþòñÿ îò ìíîãî÷èñëåííûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ÷èíîâíèêîâ â ñïåöèàëèçèðîâàííóþ õîëäèíãîâóþ êîìïàíèþ, ñïî-
ñîáíóþ îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ îòäåëüíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé èç ÷èñëà âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ óïðàâëåí÷åñêèõ êàäðîâ. Â òîì
ñëó÷àå, åñëè ïåðåä õîëäèíãîâîé êîìïàíèåé ïîñòàâëåíà ÷åòêàÿ öåëü ìàêñè-
ìèçàöèè ïðèáûëè, åå ðóêîâîäñòâî áóäåò çàèíòåðåñîâàíî â ìàêñèìàëüíîé
ýôôåêòèâíîñòè äî÷åðíèõ êîìïàíèé.

Ðÿä ïðåäñòàâèòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé è þðèäè÷åñêîé íàóêè ðàññìàòðèâà-
åò âíåñåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé â óñòàâíûå ôîíäû (êàïèòàëû)
îðãàíèçàöèé, íàõîäÿùèõñÿ ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà, êàê íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûé â íûíåøíèõ ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ñïîñîá óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Íàïðèìåð, ñïåöèàëèñòû îòìå÷àþò, ÷òî
«èäåþ êîíöåíòðàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè è óìåíüøåíèÿ ÷èñëà
îáúåêòîâ óïðàâëåíèÿ ñëåäóåò âñåöåëî îäîáðèòü, ïîñêîëüêó áåç ðåçêîãî ñî-
êðàùåíèÿ ÷èñëà ñàìîñòîÿòåëüíî õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ñ ãîñóäàð-
ñòâåííûì ó÷àñòèåì � íåëüçÿ ñîçäàòü ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ»
[Ïðàâîâîå îáåñïå÷åíèå� 1999,  ñ. 103].

Õîòÿ õîëäèíãè è ïîçâîëÿþò îñëàáèòü ïîëèòè÷åñêèé êîíòðîëü çà äåÿ-
òåëüíîñòüþ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé è êîìïàíèé ñìåøàííîé ôîðìû
ñîáñòâåííîñòè, óñòðàíèòü åãî ïîëíîñòüþ îíè íå â ñîñòîÿíèè. Â ýòîì çàêëþ-
÷åí âàæíåéøèé íåäîñòàòîê ýòèõ ñòðóêòóð. Çàðóáåæíûé îïûò ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûå õîëäèíãè íå ÿâëÿþòñÿ ïàíàöååé îò íåýô-
ôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Â ÷àñòíîñòè, â ïîñëåâîåííîé Èòàëèè áûëà ñîç-
äàíà ñòðîéíàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûìè è ñìåøàííûìè
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ïðåäïðèÿòèÿìè, âî ãëàâå êîòîðûõ ñòîÿëî Ìèíèñòåðñòâî ãîñóäàðñòâåííîãî
èìóùåñòâà, à óðîâíåì íèæå ðàñïîëàãàëèñü ãîñóäàðñòâåííûå õîëäèíãîâûå
êîìïàíèè (IRI, EFIM, EGAM è äð.). Ïîñëåäíèå êîíòðîëèðîâàëè ïðîèçâîä-
ñòâåííûå êîìïàíèè ëèáî íåïîñðåäñòâåííî, ëèáî ÷åðåç îòðàñëåâûå ñóáõîë-
äèíãè (Finsider, Fincantieri, Finmeccanica è äð.).  Ñ 70-õ ãîäîâ ãîñóäàðñòâåííûé
ñåêòîð Èòàëèè ñòàë ïðèõîäèòü â óïàäîê, íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü âñëåäñòâèå
òîãî, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûå õîëäèíãè è êîíòðîëèðóåìûå ãîñóäàðñòâîì ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïðåâðàòèëèñü â îáúåêò áîðüáû ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïîëèòè÷åñêèìè
ïàðòèÿìè, âõîäèâøèìè â ïîñòîÿííî ìåíÿâøèåñÿ êîàëèöèîííûå ïðàâèòåëü-
ñòâà. Â ðåçóëüòàòå â îñíîâó ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè Èòàëèè ñ 90-õ ãîäîâ
ëåãëè èäåè ïðèâàòèçàöèè [Brusoni, Orsenigo, 1997].

Ïðèâåäåííûé âûøå îáçîð ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ïðåäïî÷-
òèòåëüíîñòü òîãî èëè èíîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ êîìïàíèÿìè ñ ãîñóäàð-
ñòâåííûì ó÷àñòèåì ñëîæíî îáîñíîâàòü, îïèðàÿñü èñêëþ÷èòåëüíî íà òåîðå-
òè÷åñêèå àðãóìåíòû. Â ëó÷øåì ñëó÷àå îíè ïîçâîëÿþò ñôîðìèðîâàòü ðÿä
ãèïîòåç, êîòîðûå íóæäàþòñÿ â ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêå. Ïîýòîìó äàëåå ïðåä-
ïðèíÿòà ïîïûòêà îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ðàçëè÷íûõ ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãî-
ñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè êðóïíåéøèìè ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè ñìåøàííîé
ôîðìû ñîáñòâåííîñòè íà ýìïèðè÷åñêîì óðîâíå.

ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÎÅ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ

Íåîáõîäèìî îãîâîðèòüñÿ, ÷òî îãðàíè÷åííîñòü èìåþùèõñÿ â ðàñïîðÿæå-
íèè àâòîðîâ äàííûõ ñóçèëà ðàìêè ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ. Â ÷àñòíîñòè,
íåäîñòóïíîé îêàçàëàñü èíôîðìàöèÿ î ìåõàíèçìàõ óïðàâëåíèÿ ïàêåòàìè àê-
öèé, îñòàâøèõñÿ ó ãîñóäàðñòâà è íå ïåðåäàííûõ â õîëäèíãîâûå êîìïàíèè.
Â ðåçóëüòàòå äàííîå èññëåäîâàíèå îãðàíè÷èâàåòñÿ ñðàâíåíèåì ýôôåêòèâ-
íîñòè ïåðåäà÷è ãîñóäàðñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé â õîëäèíãîâûå êîìïàíèè ñ
ýôôåêòèâíîñòüþ îñòàëüíûõ ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè
êîìïàíèÿìè ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè, ïîíèìàåìûõ êàê íåêèé
«îáîáùåííûé» ìåõàíèçì. Â ýòîì êîíòåêñòå îñíîâíóþ ãèïîòåçó èññëåäîâà-
íèÿ ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: ïåðåäà÷à ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïàêåòîâ àêöèé êîìïàíèé ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè â êîíòðî-
ëèðóåìûå ãîñóäàðñòâîì õîëäèíãè ýôôåêòèâíåå îñòàëüíûõ ìåõàíèçìîâ
ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè òàêèìè ïðåäïðèÿòèÿìè. Ñëåäóåò îòìå-
òèòü, ÷òî ïîñêîëüêó èìåþùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè àâòîðîâ äàííûå îõâàòû-
âàþò 1995�1997 ãã., à èíñòèòóò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ñòàë áîëåå èëè
ìåíåå àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ òîëüêî ñ êîíöà 1997 ã., â ýìïèðè÷åñêîé ÷àñòè ðà-
áîòû ðå÷ü ïî ñóùåñòâó èäåò î ñðàâíåíèè ýôôåêòèâíîñòè äâóõ ìåõàíèçìîâ
óïðàâëåíèÿ: ïðåäñòàâëåíèÿ èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà è ïåðåäà÷è ãîñóäàðñò-
âåííûõ ïàêåòîâ àêöèé â õîëäèíãîâûå êîìïàíèè.
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Ïåðåõîäÿ ê ýìïèðè÷åñêîìó èññëåäîâàíèþ ðàáîòû, ñëåäóåò ÷åòêî
îïðåäåëèòü, ÷òî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïîä ýôôåêòèâíîñòüþ ìåõàíèçìîâ óï-
ðàâëåíèÿ. Ïîñêîëüêó ìåæäó êà÷åñòâîì óïðàâëåíèÿ è äîñòèæåíèåì ïî-
ñòàâëåííûõ ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì öåëåé ñóùåñòâóåò ïðÿìàÿ ñâÿçü, ýôôåê-
òèâíîñòü êàæäîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ ñëåäóåò îöåíèâàòü ïî ñòåïåíè
ðåàëèçàöèè ýòèõ öåëåé. Â ÷åì æå ñîñòîÿò öåëè äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé è êîìïàíèé ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñò-
âåííîñòè? Íà ýòîò âîïðîñ, î÷åâèäíî, íå ñóùåñòâóåò ïðîñòîãî îòâåòà. Âî
ìíîãèõ ðàáîòàõ ïîä÷åðêèâàåòñÿ äâîéñòâåííîñòü öåëåé ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ïðåäïðèÿòèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì: íàðÿäó ñ èçâëå÷åíèåì
ïðèáûëè îò íèõ îæèäàþò ðåàëèçàöèè çàäà÷ îïðåäåëåííîé ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Áîëåå òîãî, â ðàìêàõ îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà
ôóíêöèîíèðóåò îïðåäåëåííîå ÷èñëî «ïëàíîâî-óáûòî÷íûõ» ïðåäïðèÿòèé,
îñíîâíîé öåëüþ êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ íå èçâëå÷åíèå ïðèáûëè, à óäîâëåò-
âîðåíèå òåõ èëè èíûõ ïîòðåáíîñòåé îáùåñòâà (íàïðèìåð, ïðîèçâîäñòâî
êàêèõ-ëèáî îáùåñòâåííûõ áëàã). Òåì íå ìåíåå äàëüíåéøèé àíàëèç îïè-
ðàåòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî öåëè äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ àê-
öèîíåðíûõ îáùåñòâ ñìåøàííîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè è ÷àñòíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé â öåëîì ñîâïàäàþò. Ñîîòâåòñòâåííî, ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè
ðàáîòû àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì ìîæíî ïîëü-
çîâàòüñÿ ñòàíäàðòíûìè êðèòåðèÿìè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Íèæå
ïðèâåäåíû àðãóìåíòû â çàùèòó ðåàëèñòè÷íîñòè ýòîãî ïðåäïîëîæåíèÿ.

Âî-ïåðâûõ, ïëàíîâî-óáûòî÷íîå ïðîèçâîäñòâî, ñâÿçàííîå ñ ðåàëèçàöè-
åé îïðåäåëåííûõ âíåýêîíîìè÷åñêèõ öåëåé, òèïè÷íî ñêîðåå äëÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ óíèòàðíûõ (êàçåííûõ) ïðåäïðèÿòèé, ïðèáûëè è óáûòêè êîòî-
ðûõ ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Àêöèîíåðíîå
îáùåñòâî íå ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíîé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìîé
äëÿ âåäåíèÿ «ïëàíîâî-óáûòî÷íîãî» ïðîèçâîäñòâà óæå â ñèëó òîãî, ÷òî äåÿ-
òåëüíîñòü òàêèõ ïðåäïðèÿòèé ïîäïàäàåò ïîä äåéñòâèå Çàêîíà î áàíêðîò-
ñòâå. Äàëåå, ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â ñèëó ñâîåé ñïåöèôèêè «ïëàíîâî-óáûòî÷íûå»
ïðåäïðèÿòèÿ «äîëæíû èìåòü ñóùåñòâåííî îãðàíè÷åííóþ ñòåïåíü ñâîáîäû
â ïðèíÿòèè èìè ðåøåíèé, ò. å. îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ äîëæ-
íû íå ïðîñòî èìåòü âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëå-
íèå èìè, íî è æåñòêî ðåãëàìåíòèðîâàòü èõ äåÿòåëüíîñòü» [Ïðàâîâîå îáåñ-
ïå÷åíèå� 1999, ñ. 82]. Â îñíîâå æå çàêîíîäàòåëüñòâà îá àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâàõ ëåæàò ñîâåðøåííî èíûå ïðèíöèïû.

Âî-âòîðûõ, â Ðîññèè ðåøåíèÿ îá àêöèîíèðîâàíèè è ïðèâàòèçàöèè
ïðåäïðèÿòèé ïðèíèìàëèñü ïðè íåïîñðåäñòâåííîì ó÷àñòèè èõ äèðåêòî-
ðîâ. Äåéñòâóÿ ðàöèîíàëüíî, äèðåêòîðà «ïëàíîâî-óáûòî÷íûõ» ïðåäïðèÿ-
òèé äîëæíû áûëè ïðîòèâîäåéñòâîâàòü àêöèîíèðîâàíèþ è ïðèâàòèçà-
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öèè, ïîñêîëüêó â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðóêîâîäèìûå èìè ïðåäïðèÿòèÿ íåèç-
áåæíî îêàçûâàëèñü ïîä óãðîçîé áàíêðîòñòâà.

Íàêîíåö, â óòâåðæäåííîé Ïðàâèòåëüñòâîì «Êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì è ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»
îñíîâíàÿ öåëü óïðàâëåíèÿ ïðèíàäëåæàùèìè ãîñóäàðñòâó ïàêåòàìè àêöèé
îïðåäåëåíà èìåííî êàê äîñòèæåíèå ìàêñèìàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè («óâåëè÷åíèå íåíàëîãîâûõ äîõîäîâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà»).

Îïèñàíèå âûáîðêè è äàííûõ. Â ýìïèðè÷åñêîé ÷àñòè ðàáîòû èñïîëü-
çóþòñÿ ïðîñòðàíñòâåííî-âðåìåííûå äàííûå, ñîäåðæàùèå îñíîâíûå ôè-
íàíñîâûå ïîêàçàòåëè, à òàêæå èíôîðìàöèþ î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè
103 ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé çà 1995�1997 ãã. Â îñíîâå âûáîðêè ëåæèò
ñïèñîê «ãîëóáûõ ôèøåê» ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ñîñòàâëåííûé
àãåíòñòâîì ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè «Ñêåéò». Èç ýòîãî ñïèñêà, îõâàòûâà-
þùåãî 236 ïðåäïðèÿòèé, áûëè ïîñëåäîâàòåëüíî óäàëåíû ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû, êîìïàíèè, ïðåæäå íå èìåâøèå ñòàòóñà ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé, à òàêæå ôèðìû, îáðàçîâàííûå ïîñëå 1 ÿíâàðÿ 1995 ã. Çàòåì áûë
èñêëþ÷åí ðÿä õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé, êîòîðûå íå âåëè (ëèáî íå ïóáëèêî-
âàëè) êîíñîëèäèðîâàííóþ ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü â 1995�1997 ãã. Íà ïîñ-
ëåäíåì ýòàïå èç âûáîðêè áûëè èñêëþ÷åíû ïðåäïðèÿòèÿ, äëÿ êîòîðûõ íå
óäàëîñü íàéòè èíôîðìàöèþ î ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè. Êàê áóäåò ïîêàçà-
íî íèæå, ïðîâåäåííûå âûíóæäåííûå ìîäèôèêàöèè âûáîðêè íå ïðèâåëè ê
åå ñóùåñòâåííîìó ñìåùåíèþ.

Â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ äàííûõ áûëè èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå èñ-
òî÷íèêè èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ýìèòåíòîâ: àãåíòñòâî ôèíàí-
ñîâîé èíôîðìàöèè «Ñêåéò», ñåðâåð ÔÊÖÁ [Àäðåñ: http://disclosure.fcsm.ru],
áàçû äàííûõ «ÃÍÎÇÈÑ», «ÀÊ&Ì» è Ãîñêîìñòàòà Ðîññèè. Ñâåäåíèÿ î ñòðóê-
òóðå ñîáñòâåííîñòè áûëè ïî÷åðïíóòû èç áàç äàííûõ àãåíòñòâ «Ñêåéò»,
«ÀÊ&Ì», èç åæåãîäíèêà «Russian Equity Guide», èçäàâàåìîãî áðîêåðñêîé
ôèðìîé «Brunswick Brokerage», à òàêæå èç ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé ïðåññû.

Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà âûáîðêè (ðàñïðåäåëåíèå ïðåäïðèÿòèé ïî áà-
çîâûì îòðàñëÿì ïðîìûøëåííîñòè) ïðèâåäåíà â òàáë. 1. Ïðåäïðèÿòèÿ ïÿòè
àãðåãèðîâàííûõ îòðàñëåé (íåôòÿíîé, ãàçîâîé è õèìè÷åñêîé, ìåòàëëóð-
ãè÷åñêîé, ýëåêòðîýíåðãåòèêè, ñâÿçè è ìàøèíîñòðîåíèÿ) ñîñòàâëÿþò 86,4%
îáùåãî ÷èñëà âêëþ÷åííûõ â âûáîðêó ôèðì. Â òàáë. 1 òàêæå ïðèâåäåíî
ðàñïðåäåëåíèå ïî áàçîâûì îòðàñëÿì 200 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ íàè-
áîëüøåé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé ïî ñîñòîÿíèþ íà ñåíòÿáðü 1998 ã.
(ñïèñîê «Ýêñïåðò-200»). Íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå îïðåäåëåííûõ íåñîîòâåò-
ñòâèé ìåæäó îòðàñëåâîé ñòðóêòóðîé âûáîðêè è ñïèñêîì «Ýêñïåðò-200»,
ñòàòèñòè÷åñêèé êðèòåðèé Âèëêîêñîíà-Ìàííà-Óèòíè (ñì. òàáë. 1) íå ïî-
çâîëÿåò îòâåðãíóòü ãèïîòåçó îá îäíîðîäíîñòè äâóõ óêàçàííûõ ñîâîêóï-
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íîñòåé. Òàêèì îáðàçîì, íåò îñíîâàíèé óòâåðæäàòü, ÷òî âûáîðêà íåàäåê-
âàòíî ïðåäñòàâëÿåò îòðàñëåâóþ ñòðóêòóðó êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ïðåä-
ïðèÿòèé.

Òàáëèöà 1
Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà âûáîðêè

Ïðèìå÷àíèå: Êðèòåðèé Âèëêîêñîíà-Ìàííà-Óèòíè: || )18(γ ñò
= 0,499 < 1,959 = u

0,975

è ãèïîòåçà îá îäíîðîäíîñòè äâóõ ñîâîêóïíîñòåé íå îòâåðãàåòñÿ.

Ñòðóêòóðà âûáîðêè ïî ýêîíîìè÷åñêèì ðàéîíàì ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 2.
Â âûáîðêå äîìèíèðóþò ïðåäïðèÿòèÿ Óðàëüñêîãî (18,4%), Çàïàäíî-Ñèáèð-
ñêîãî (16,5%),  Ñåâåðî-Çàïàäíîãî (14,6%), Öåíòðàëüíîãî (13,6%) è Ïîâîëæñêî-
ãî (11,7%) ýêîíîìè÷åñêèõ ðàéîíîâ. Äîëÿ ïðåäïðèÿòèé îñòàëüíûõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ ðàéîíîâ íå ïðåâûøàåò 6%.  Â òàáëèöå òàêæå ïîêàçàíî ðàñïðåäåëåíèå

Âûáîðêà «Ýêñïåðò-200»

Îòðàñëè
Êîëè÷åñòâî

ïðåäïðèÿòèé
%

Êîëè÷åñòâî

ïðåäïðèÿòèé
%

Íåôòÿíàÿ, ãàçîâàÿ è

õèìè÷åñêàÿ

  23 22,3 54  27,0

Ìåòàëëóðãèÿ   18 17,5 14    7,0

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà   17 16,5 41  20,5

Ñâÿçü   17 16,5 52  26,0

Ìàøèíîñòðîåíèå   14 13,6 23  11,5

Òðàíñïîðò    6   5,8   6    3,0

Ëåñíàÿ è öåëëþëîçíî-

áóìàæíàÿ
   3   2,9   2    1,0

Ïèùåâàÿ    2   1,9   5    2,5

Äðóãèå    3   2,9   3    1,5

Èòîãî 103 100 200   100
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ïî ýêîíîìè÷åñêèì ðàéîíàì ïðåäïðèÿòèé èç ñïèñêà «Ýêñïåðò-200». Êàê è â
ñëó÷àå ñ îòðàñëåâîé ñòðóêòóðîé, êðèòåðèé Âèëêîêñîíà-Ìàííà-Óèòíè (ñì.
òàáë. 2) íå ïîçâîëÿåò îòâåðãíóòü ãèïîòåçó îá îäíîðîäíîñòè ýòèõ äâóõ ñîâî-
êóïíîñòåé. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î ðåïðåçåíòàòèâíîñòè âûáîðêè â ñìûñëå ïðè-
íàäëåæíîñòè ïðåäïðèÿòèé ê îñíîâíûì ýêîíîìè÷åñêèì ðåãèîíàì Ðîññèè.

Òàáëèöà 2

Ñòðóêòóðà âûáîðêè ïî ýêîíîìè÷åñêèì ðàéîíàì

Ïðèìå÷àíèå:  Êðèòåðèé Âèëêîêñîíà-Ìàííà-Óèòíè: || )22(γ ñò
= 0,235 < 1,959 =

u
0,975

 è ãèïîòåçà îá îäíîðîäíîñòè äâóõ ñîâîêóïíîñòåé íå îòâåðãàåòñÿ.

Èíôîðìàöèÿ î ïðîèçâîäñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèêàõ ïðåäïðèÿòèé ñîäåð-
æèòñÿ â òàáë. 3. Â íåé ïðèâåäåíû ñâåäåíèÿ î ñðåäíåñïèñî÷íîé ÷èñëåííîñòè
çàíÿòûõ, ÷òî ïîçâîëÿåò ñóäèòü î ðàçìåðàõ âêëþ÷åííûõ â âûáîðêó êîìïàíèé.

Âûáîðêà «Ýêñïåðò-200»

Ðàéîíû
Êîëè÷åñòâî

ïðåäïðèÿòèé
%

Êîëè÷åñòâî

ïðåäïðèÿòèé
%

Ñåâåðíûé     5     4,9    7      3,5

Ñåâåðî-Çàïàäíûé   15   14,6   11      5,5

Öåíòðàëüíûé   14   13,6   48     24,0

Âîëãî-Âÿòñêèé     3     2,9   17      8,5

Öåíòðàëüíî-

÷åðíîçåìíûé
    3     2,9    9      4,5

Ïîâîëæñêèé   12   11,6    18      9,0

Ñåâåðî-Êàâêàçñêèé     4     3,9    16      8,0

Óðàëüñêèé   19   18,4    27    13,5

Çàïàäíî-Ñèáèðñêèé   17   16,5    24    12,0

Âîñòî÷íî-Ñèáèðñêèé     6   5,8    10      5,0

Äàëüíåâîñòî÷íûé     5   4,9    13     6,5

Èòîãî 103  100 200     100
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Òàáëèöà 3

Äåñêðèïòèâíàÿ ñòàòèñòèêà ïîêàçàòåëåé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé

1995 1996 1997
Ïîêàçàòåëè

ñðåäíåå ñò. îòêë. ìèí. ìàêñ. ñðåäíåå ñò. îòêë. ìèí. ìàêñ. ñðåäíåå ñò. îòêë. ìèí. ìàêñ.

Ñðåäíå-

ñïèñî÷íàÿ

÷èñëåííîñòü

çàíÿòûõ, ÷åë.

 31697 74828  669 640000   30854 76756  728 654900 30096 78458   723 697800

Îáúåì

ðåàëèçàöèè,

ìëí ðóá.*

  7906 22253  110 184963    7442 20610  133 156583  7459 21068   154 158703

Áàëàíñîâàÿ

ïðèáûëü,

ìëí ðóá.*

  1817   6747 –702   60466      811   2936 –1300 25660    790 3054–1051 23965

×èñòàÿ

ïðèáûëü,

ìëí ðóá.*

  1372   5557 –750   51298      519   1625 –1300 11138    563 2328–1051 19090

Êàïèòàë

(âàëþòà

áàëàíñà),

ìëí ðóá.*

21060 71664  138 544900  20946 74269  182 594167 21771 79552   212 596847

Àêöèîíåðíûé

êàïèòàë,

ìëí ðóá.*
12006 41013    70 320465  13655 492 78    85 403200 15065 55968     60 431685

Ï ð è ì å ÷ à í è å :  * Öèôðû ïðèâåäåíû â äåíîìèíèðîâàííûõ ðóáëÿõ.
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Òàáëèöà 4

Äåñêðèïòèâíàÿ ñòàòèñòèêà ïîêàçàòåëåé ñòðóêòóðû âëàäåíèÿ

îáûêíîâåííûìè àêöèÿìè íà íà÷àëî ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà

1995 1996 1997
Ïîêàçàòåëè

ñðåäíåå ñò. îòêë. ìèí. ìàêñ. ñðåäíåå ñò. îòêë. ìèí. ìàêñ. ñðåäíåå ñò. îòêë. ìèí. ìàêñ.

Ãîñóäàðñò-
âåííàÿ

cîáñòâåí-
íîñòü (âñåãî,

%)

35,4 24,5   0,0  80,0 27,6 26,5 0,0   80,0 27,5 26,4 0,0   80,0

Ãîñóäàðñòâî,

%
13,2 18,9   0,0  80,0   7,7 13,7 0,0   65,0   7,2 13,8 0,0   65,0

Ãîñóäàðñò-

âåííûå

õîëäèíãè, %

22,3 26,6   0,0  80,0 19,9 26,3 0,0   80,0 20,3 26,2 0,0   80,0

×àñòíûå

àêöèîíåðû,

âñåãî, %

64,6 24,5 20,0 100 72,4 26,5 20,0 100 72,5 26,4 20,0 100

Âíåøíèå

àêöèîíåðû,

âñåãî, %

37,0 18,6   0,9  96,0 52,1 25,9 3,0   98,0 58,7 26,8 8,3   99,0

Ðîññèéñêèå

àêöèîíåðû,

%
30,9 17,7   0,9  84,0 40,0 24,9 1,2   98,0 38,2 25,7 1,0   99,0

Èíîñòðàííûå

àêöèîíåðû,

%
6,1 10,2   0,0  52,9 12,1 14,1 0,0   78,0 20,5 16,2 0,0   78,0

Àêöèîíåðû-

èíñàéäåðû, %
27,5 15,9   3,9  71,0 20,3 13,4 2,0   59,8 13,8 11,6 1,0   52,3
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Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî âûáîðêà â îñíîâíîì îõâàòûâàåò êðóïíûå ïðåä-
ïðèÿòèÿ è êîìïàíèè-ãèãàíòû. Â ÷àñòíîñòè, â áîëåå ÷åì 60% êîìïàíèé
÷èñëåííîñòü ðàáîòàþùèõ ïðåâûøàåò 10 000 ÷åëîâåê. Âñå ñòîèìîñòíûå ïî-
êàçàòåëè (èñêëþ÷àÿ óñòàâíûé êàïèòàë íà ìîìåíò ïðèâàòèçàöèè) ïðèâåäåíû
â öåíàõ äåêàáðÿ 1997 ã. Äëÿ ïåðåñ÷åòà îáúåìà ðåàëèçàöèè è ñòîèìîñòè èìó-
ùåñòâà èñïîëüçîâàëñÿ íåÿâíûé äåôëÿòîð, ïîëó÷åííûé ñ ïîìîùüþ äâóõ
âðåìåííûõ ðÿäîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ îáúåì ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè â òå-
êóùèõ öåíàõ è äèíàìèêó ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè
çà 1995�1997 ãã. Àëüòåðíàòèâíûå âàðèàíòû ó÷åòà èíôëÿöèè (ïåðåñ÷åò ðóáëå-
âûõ âåëè÷èí â äîëëàðû ÑØÀ, èñïîëüçîâàíèå èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí
èëè èíäåêñà öåí íà ïðîìûøëåííóþ ïðîäóêöèþ) ìåíåå äîñòîâåðíû. Ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè ïåðâîãî èç óïîìÿíóòûõ àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ïðîèñõî-
äèò ñóùåñòâåííîå çàíèæåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà â 1995 ã. ïî îòíîøåíèþ
ê 1996 è 1997 ãã., ïðè èñïîëüçîâàíèè âòîðîãî è òðåòüåãî âàðèàíòîâ ñèòóàöèÿ
ìåíÿåòñÿ íà ïðîòèâîïîëîæíóþ, è èìååò ìåñòî çàâûøåíèå îáúåìà ïðîèçâîä-
ñòâà â 1995 ã.

Õàðàêòåðèñòèêà ïðåäïðèÿòèé âûáîðêè ïî ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè
ïîêàçàíà â òàáë. 4.  Äèíàìèêà ïðèâåäåííûõ ïîêàçàòåëåé îòðàæàåò õîðîøî
èçâåñòíóþ òåíäåíöèþ ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè îò ãîñóäàðñòâà â
ïîëüçó ÷àñòíûõ ñîáñòâåííèêîâ, à âíóòðè ïîñëåäíåé êàòåãîðèè � îò àêöèî-
íåðîâ-èíñàéäåðîâ ê àêöèîíåðàì-àóòñàéäåðàì. Çàìåòèì, ÷òî íà íà÷àëî 1997 ã.
àêöèîíåðîì 42 èç 103 âõîäÿùèõ â âûáîðêó êîìïàíèé ÿâëÿëñÿ êàêîé-ëèáî
ãîñóäàðñòâåííûé õîëäèíã, à â 32 ïðåäïðèÿòèÿõ èìåëñÿ ãîñóäàðñòâåííûé ïà-
êåò àêöèé. Íàêîíåö, çàìåòèì, ÷òî â áàçå äàííûõ îêàçàëîñü òîëüêî îäíî
ïðåäïðèÿòèå (êîìïàíèÿ «Àïàòèò») ñ òàê íàçûâàåìîé çîëîòîé àêöèåé, ïîçâî-
ëÿþùåé ãîñóäàðñòâó áëîêèðîâàòü íåêîòîðûå âàæíåéøèå ðåøåíèÿ íà ñîáðà-
íèè àêöèîíåðîâ. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî íå ïîçâîëÿåò âûÿâèòü âëèÿíèå «çîëî-
òîé àêöèè» íà ïðîèçâîäñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ôèðìû.

Ìåòîäîëîãèÿ. Â äàííîì èññëåäîâàíèè èñïîëüçóåòñÿ ïîäõîä, ïðåäïîëà-
ãàþùèé âûÿâëåíèå âîçäåéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â
óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèÿìè íà ñîâîêóïíóþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ôàêòîðîâ. Ðàñ-
ñìîòðèì ñòàíäàðòíóþ äâóõôàêòîðíóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ ôóíêöèþ:

    (1)

ãäå Q îáîçíà÷àåò âûïóñê ïðîäóêöèè,  K � çàòðàòû êàïèòàëà,  L � çàòðàòû
òðóäà, à ïàðàìåòð A îòðàæàåò âîçäåéñòâèå íåòåõíîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ íà
ïðîèçâîäñòâåííûé ïðîöåññ.

Ê ýòèì ôàêòîðàì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñèòñÿ è ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè,
êîòîðàÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿåò íà ñòèìóëû ìåíåäæåðîâ è ðàáîòíè-

Q = A·F (K, L),
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êîâ ôèðì. Òàêèì îáðàçîì, ïàðàìåòð À ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ñëåäóþ-
ùåé ôóíêöèè:

A = A (W, u),     (2)

ãäå âåêòîð W õàðàêòåðèçóåò ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèé, à ïàðàìåòð
u îáîçíà÷àåò íå ñâÿçàííûå ñî ñòðóêòóðîé ñîáñòâåííîñòè ôàêòîðû, âîç-
äåéñòâóþùèå íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü.

Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî òåõíîëîãèÿ îïèñûâàåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé
Êîááà-Äóãëàñà, à ôóíêöèÿ (2) ÿâëÿåòñÿ ýêñïîíåíöèàëüíîé, çàâèñèìîñòü (1)
ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

uwãââ eeLKQ ii1 ⋅⋅⋅= ∑2 ,               (3)

ãäå ñèìâîëîì w
i
 îáîçíà÷åí êîìïîíåíò âåêòîðà W, îïèñûâàþùåãî ñòðóêòóðó

ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèè. Óðàâíåíèå (3) ÿâëÿåòñÿ áàçîâîé ìîäåëüþ, ïàðà-
ìåòðû êîòîðîé ïðåäïîëàãàåòñÿ îöåíèòü â äàííîé ñòàòüå.

Â ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîòàõ, ñâÿçàííûõ ñ ïîñòðîåíèåì ïðîèçâîäñòâåííûõ
ôóíêöèé, íåèçáåæíî âîçíèêàþò ïðîáëåìû èçìåðåíèÿ çàòðàò ôàêòîðîâ
ïðîèçâîäñòâà. Àâòîðàìè ñòàòüè ïðèìåíåí òðàäèöèîííûé ïîäõîä, ñîãëàñíî
êîòîðîìó âìåñòî ïîòîêîâûõ âåëè÷èí èñïîëüçóþòñÿ âåëè÷èíû òèïà «çàïàñ».
Èíûìè ñëîâàìè, âìåñòî ïîêàçàòåëÿ çàòðàò êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ ñòîèìîñòü
èìóùåñòâà ôèðìû, à âìåñòî ïîêàçàòåëÿ çàòðàò òðóäà � ÷èñëåííîñòü çàíÿ-
òûõ íà ïðåäïðèÿòèè.

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ îáúåìà âûïóñêà ïðåäïðèÿòèÿ (ïåðåìåííàÿ Q) èñ-
ïîëüçóåòñÿ ãîäîâàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè çà âû÷åòîì ÍÄÑ è ïðî÷èõ îáÿ-
çàòåëüíûõ ïëàòåæåé. Óêàçàííàÿ âåëè÷èíà áåðåòñÿ èç ñòðîêè 010 ãîäîâîãî îò-
÷åòà î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ.

Ïîêàçàòåëþ çàòðàò êàïèòàëà (ïåðåìåííàÿ K) ñîïîñòàâëåíà áàëàíñîâàÿ
ñòîèìîñòü èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ íà êîíåö ñîîòâåòñòâóþùåãî ãîäà, ñêîð-
ðåêòèðîâàííàÿ íà âåëè÷èíó íàêîïëåííûõ óáûòêîâ (ò. å. ñòðîêà 399 áàëàíñà
ìèíóñ ñòðîêà 390).

Êîëè÷åñòâåííûì âûðàæåíèåì çàòðàò òðóäà (ïåðåìåííàÿ L) ñëóæèò
ñðåäíåñïèñî÷íàÿ ÷èñëåííîñòü çàíÿòûõ íà ïðåäïðèÿòèè â ñîîòâåòñòâóþùåì
ãîäó (ñòðîêà 850 ïðèëîæåíèÿ ¹ 8 ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó «Ñîöèàëüíûå
ïîêàçàòåëè»).

Çàìåòèì, ÷òî ïðîáëåìà òî÷íîñòè âñåõ ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé âåñü-
ìà ñóùåñòâåííà, îñîáåííî ñ ó÷åòîì õàðàêòåðíûõ äëÿ ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèê
èñêàæåíèé â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Òàê, âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè íå
âñåãäà àäåêâàòíî õàðàêòåðèçóåò îáúåì âûïóñêà, íàïðèìåð, âñëåäñòâèå èñ-
ïîëüçîâàíèÿ áàðòåðà è èíûõ íåäåíåæíûõ ôîðì ðàñ÷åòîâ. Ñðåäíåñïèñî÷íàÿ
÷èñëåííîñòü çàíÿòûõ òàêæå ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íî õîðîøåé àï-
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ïðîêñèìàöèåé çàòðàò òðóäà, îñîáåííî â òåõ ñèòóàöèÿõ, êîãäà íà ïðåäïðèÿ-
òèè èñêóññòâåííî ïîääåðæèâàåòñÿ èçáûòî÷íàÿ çàíÿòîñòü (íåïîëíàÿ ðàáî÷àÿ
íåäåëÿ, íåîïëà÷èâàåìûå îòïóñêà è ò. ä.). Îäíàêî íàèáîëüøèå èñêàæåíèÿ, ïî
âñåé âèäèìîñòè, ñîäåðæèò ïåðåìåííàÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ çàïàñ êàïèòàëà.
Ïðè÷èíà ýòîãî â òîì, ÷òî áàëàíñîâûå îöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ ìíîãèõ
ïðåäïðèÿòèé áûëè îïðåäåëåíû åùå â ñîâåòñêîå âðåìÿ (íà îñíîâå ñóùåñòâî-
âàâøèõ òîãäà «ïëàíîâûõ» öåí), à âïîñëåäñòâèè, â ïåðèîä âûñîêîé èíôëÿ-
öèè, êîððåêòèðîâàëèñü ñ èñïîëüçîâàíèåì öåíòðàëèçîâàííî îïðåäåëÿåìûõ
êîýôôèöèåíòîâ ïåðåîöåíêè.

Êîìïîíåíòàìè âåêòîðà W, õàðàêòåðèçóþùåãî ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè
êîìïàíèé, ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ïåðåìåííûå:

¨ State � ïðîöåíò ãîëîñîâ, êîòîðûì íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ
ïðåäïðèÿòèÿ ðàñïîëàãàåò ãîñóäàðñòâî â ëèöå ñâîåãî ïðåäñòàâèòåëÿ
ëèáî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëÿþùåãî;

¨ Sthold � ïðîöåíò ãîëîñîâ, êîòîðûì íà îáùåì ñîáðàíèè àêöèî-
íåðîâ ðàñïîëàãàåò ãîñóäàðñòâî â ëèöå êîíòðîëèðóåìûõ èì õîëäèí-
ãîâûõ êîìïàíèé (íàïðèìåð, ÐÀÎ «ÅÝÑ», ÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò»);

¨ Russian � ïðîöåíò ãîëîñîâ, êîòîðûìè ðàñïîëàãàþò ðîññèéñêèå âíåø-
íèå àêöèîíåðû (÷àñòíûå ëèöà è íåãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèè);

¨ Foreign � ïðîöåíò ãîëîñîâ, êîòîðûìè ðàñïîëàãàþò èíîñòðàííûå
àêöèîíåðû;

¨ Insider � ïðîöåíò ãîëîñîâ ó èíñàéäåðîâ (ìåíåäæìåíòà è ðàáîò-
íèêîâ) ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïåðâûå äâå èç óêàçàííûõ ïÿòè ïåðåìåííûõ âåêòîðà W ÿâëÿþòñÿ îáúÿñ-
íÿþùèìè, ïîñëåäíèå òðè âûïîëíÿþò ðîëü êîíòðîëüíûõ. Âî èçáåæàíèå ïîë-
íîé ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè ýòèõ ïåðåìåííûõ (î÷åâèäíî, ÷òî State + Sthold +
Russian + Foreign + Insider = 100%) èç ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè èñêëþ÷åíà
ïîñëåäíÿÿ èç íèõ, ïåðåìåííàÿ Insider.

Ñ öåëüþ ó÷åòà èçìåíåíèé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé â Ðîññèè â
òå÷åíèå 1995�1997 ãã., à òàêæå èñêàæåíèé, âûçâàííûõ íåòî÷íîñòÿìè ïðè
ïðèâåäåíèè ñòîèìîñòíûõ âåëè÷èí ê ñîïîñòàâèìîìó âèäó (ò. å. ê öåíàì
äåêàáðÿ 1997 ã.), â ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü äîïîëíèòåëüíî âêëþ÷åíû
ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå äëÿ 1995 è 1996 ãã. Ïîñêîëüêó òåõíîëîãè÷åñêèå
ïðîöåññû íà ïðåäïðèÿòèÿõ, ïðèíàäëåæàùèõ ê ðàçíûì îòðàñëÿì, ìîãóò
ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àòüñÿ, â ìîäåëü òàêæå ââåäåíû ïÿòü ôèêòèâíûõ ïåðå-
ìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ îòðàñëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü êîìïàíèé. Òàêèì
îáðàçîì, â ìîäåëü âêëþ÷åíû ñëåäóþùèå êîíòðîëüíûå ïåðåìåííûå:

¨ Oilgas � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ íåôòÿíîé, ãàçîâîé è íåôòå-
õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè;
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¨ Metal � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîìûø-
ëåííîñòè;

¨ Energo � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ýëåêòðîýíåðãåòèêè;
¨ Telec � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ îòðàñëè ñâÿçè;
¨ Machin � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ìàøèíîñòðîåíèÿ;
¨ Year95 � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ 1995 ã.;
¨ Year96 � ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ 1996 ã.

Äëÿ îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè âûáðàí ìåòîä ñëó÷àéíûõ ýôôåê-
òîâ4. Ëèíåàðèçàöèÿ èñõîäíîé ôóíêöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè ïîçâîëÿåò ïî-
ëó÷èòü ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ðåãðåññèè:

LogQ
it 

= a
 
+ b

1
*LogL

it 
+ b

2
*LogK

it 
+ b

3
*State

it 
+ b

4
*Sthold

it 
+

+ b
5
*Russian

it 
+ b

6
*Foreign

it 
+ b

7
*Oilgas

i
 + b

8
*Metal

i
 + b

9
*Energo

i
 +     (4)

+ b
10

*Telec
i
 + b

11
*Machin

i
 + b

12
*Year95 + b

13
*Year96 + u

i 
+ e

it.

Â äàííîé ôîðìóëèðîâêå ìîäåëè âåëè÷èíà u
i 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïî-

ñòîÿííîå âî âðåìåíè ñëó÷àéíîå âîçìóùåíèå, êîòîðîå õàðàêòåðèçóåò i-å
íàáëþäåíèå. Åãî ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê ñîâîêóïíîñòü íå âêëþ÷åííûõ
â óðàâíåíèå ðåãðåññèè ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ íåèçìåííîå âî âðåìåíè âîç-
äåéñòâèå íà ôèðìó i. Â êîíòåêñòå äàííîãî èññëåäîâàíèÿ âåëè÷èíà u

i
 ìîæåò

îòðàæàòü âëèÿíèå òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê, íàïðèìåð, ñòåïåíü èçíîñà îáîðóäî-
âàíèÿ ôèðìû i, ñòåïåíü ìîíîïîëèçàöèè ðûíêà ôèðìîé i (ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî â òå÷åíèå òðåõ ëåò óêàçàííûå ôàêòîðû ìåíÿëèñü íåçíà÷èòåëüíî), åå
ïðèíàäëåæíîñòü ê òîìó èëè èíîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðàéîíó è ò. ä.

Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Ðå-
çóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ïðèâåäåíû â òàáë. 5. Ïðåäâàðÿÿ èõ èíòåð-
ïðåòàöèþ, çàìåòèì, ÷òî òåñòû Áðåóøà-Ïàãàíà è Õàóñìàíà, ïðèâåäåííûå ïîä
óêàçàííîé òàáëèöåé, íå äàþò îñíîâàíèé ãîâîðèòü î íåâåðíîé ñïåöèôè-
êàöèè ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Èç òàáë. 5 ñëåäóåò, ÷òî êîýôôèöèåíò ïðè
ïåðåìåííîé, õàðàêòåðèçóþùåé äîëþ ãîñóäàðñòâà â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèé,
ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èì. Íàïðîòèâ, êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé, õà-
ðàêòåðèçóþùåé äîëþ ãîñóäàðñòâåííûõ õîëäèíãîâ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèé,
ïîëîæèòåëåí è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ýô-
ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ êðóïíåéøèìè ïðåäïðèÿòèÿìè, ãîñó-
äàðñòâåííûé ïàêåò àêöèé êîòîðûõ ïåðåäàí â õîëäèíãîâóþ êîìïàíèþ, âûøå,
÷åì ó ïðåäïðèÿòèé, íà êîòîðûõ ïðèìåíÿþòñÿ èíûå ìåõàíèçìû ó÷àñòèÿ ãî-

4 Îáñóæäåíèå ìåòîäîâ îöåíèâàíèÿ ìîäåëåé, èñïîëüçóþùèõ ïàíåëüíûå äàííûå,
(ñì.: [Hsiao, 1999; Greene, 1997]). Îòìåòèì ëèøü, ÷òî àëüòåðíàòèâíûé âàðèàíò îöå-
íèâàíèÿ � ìåòîä ôèêñèðîâàííûõ ýôôåêòîâ � íå èñïîëüçóåòñÿ âñëåäñòâèå íåçíà-
÷èòåëüíîé âàðèàöèè îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ âî âðåìåíè.
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ñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè. Êîëè÷åñòâåííî ýòîò ðåçóëüòàò ìîæíî ñôîðìóëèðî-
âàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: óâåëè÷åíèå äîëè ãîñóäàðñòâåííîãî õîëäèíãà â êà-
ïèòàëå ïðåäïðèÿòèé íà 1% ïðèâîäèò ê ðîñòó îáúåìà âûïóñêà â ñðåäíåì â
exp0,0063886 ðàç, ò. å. íà 0,64 % ïðè íåèçìåííîñòè âñåõ îñòàëüíûõ ôàêòîðîâ
(ò. å. çàòðàò òðóäà, çàòðàò êàïèòàëà è ò. ä.). Çàìåòèì, ÷òî òàêàÿ èíòåðïðåòà-
öèÿ âåðíà â ïðåäïîëîæåíèè ýêçîãåííîñòè ïåðåìåííîé, îïèñûâàþùåé äîëþ
ãîñóäàðñòâåííûõ õîëäèíãîâ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèé.

Òàáëèöà 5
Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà

Ïðèìå÷àíèå:   Çíà÷èìîñòü ìîäåëè â öåëîì:
R2 (îáùèé) = 0,8811;
Õ2(13) = 852,11;
Prob > Õ2 = 0,0000.
Ñïåöèôèêàöèîííûå òåñòû:
Òåñò Áðåóøà-Ïàãàíà: Õ2(1) = 196,08; P > Õ2 = 0,0000. Òàêèì îáðàçîì,

äàííûå ñëåäóåò àíàëèçèðîâàòü ëèáî ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ôèêñèðîâàííûõ ýô-
ôåêòîâ, ëèáî ñ ïîìîùüþ ìîäåëè ñëó÷àéíûõ ýôôåêòîâ, ïîñêîëüêó îáû÷íûé
ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ äàåò ñìåùåííûå îöåíêè.

Òåñò Õàóñìàíà: Õ2(8) = 11,44; P > Õ2 = 0,1781. Ñëåäîâàòåëüíî, íåò îñíîâàíèé
óòâåðæäàòü, ÷òî ïðåäïîñûëêè ìîäåëè ñëó÷àéíûõ ýôôåêòîâ íàðóøàþòñÿ.

LogQ β Se(β) z P > | z |

LogL 0,5029207 0,0914967 5,497 0,000

LogK  0,455223 0,0781295 5,827 0,000

State 0,0046041 0,0029329 1,570 0,116

Sthold 0,0063886 0,0028518 2,240 0,025

Russian 0,0062194 0,0024447 2,544 0,011

Foreign 0,0072999   0,002586 2,823 0,005

Oilgas – 0,0265378 0,2041892 – 0,130 0,897

Metal 0,0875876 0,1892697 0,463 0,644

Energo 0,1268268   0,219771 0,577 0,564

Telec – 0,5377088 0,2030239 – 2,648 0,008

Machin – 0,8819908 0,2014127 – 4,379 0,000

Year 95 0,0868096 0,0480642 1,806 0,071

Year 96 0,0032421 0,0357408 0,091 0,928

Constant – 1,273998 0,4665495 – 2,731 0,006
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Êðîìå ñôîðìóëèðîâàííîãî âûøå âûâîäà, ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî
àíàëèçà ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ðÿä äðóãèõ èíòåðåñíûõ íàáëþäåíèé. Â ÷àñòíîñòè,
îíè ñâèäåòåëüñòâóþò î áîëåå íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ
â ìàøèíîñòðîåíèè è ñâÿçè ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè îòðàñëÿìè. Ñëåäóåò
òàêæå îòìåòèòü ñòàòèñòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé äëÿ
1995 ã. Ýòî ìîæåò áûòü êàê ñëåäñòâèåì ðàçëè÷èé â ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
óñëîâèÿõ, ñóùåñòâîâàâøèõ â 1995 è 1997 ãã., òàê è ðåçóëüòàòîì èñêàæåíèé ïðè
ïðèâåäåíèè ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé, îòíîñÿùèõñÿ ê ðàçíûì ãîäàì, ê åäèíî-
ìó ìàñøòàáó öåí. Çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ è òîò ôàêò, ÷òî êîýôôèöèåíò ðåã-
ðåññèè ïðè ïåðåìåííîé, õàðàêòåðèçóþùåé äîëþ èíîñòðàííûõ àêöèîíåðîâ â
êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëîæèòåëåí, ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èì è ïðåâûøàåò êî-
ýôôèöèåíòû ïðè ïðî÷èõ ïåðåìåííûõ, îïèñûâàþùèõ ñòðóêòóðó ñîáñòâåííî-
ñòè. Ýòîò ðåçóëüòàò ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î áîëåå âûñîêîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðåäïðèÿòèé ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííûõ àêöèîíåðîâ. Âïðî÷åì, ñëåäóåò ïîä÷åðê-
íóòü, ÷òî òàêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ íóæäàåòñÿ â òùàòåëüíîì îáîñíîâàíèè ââèäó
âîçìîæíîé ýíäîãåííîñòè ïåðåìåííûõ, îïèñûâàþùèõ ñòðóêòóðó ñîáñòâåííî-
ñòè. Áîëåå ïîäðîáíî âîïðîñ îá ýêçîãåííîñòè/ýíäîãåííîñòè îáúÿñíÿþùèõ ïå-
ðåìåííûõ (ïðèìåíèòåëüíî ê òåì èç íèõ, êîòîðûå îïèñûâàþò ó÷àñòèå ãîñóäàð-
ñòâà â êàïèòàëå êîìïàíèé) ðàññìîòðåí íèæå.

Î ïðîáëåìå ýêçîãåííîñòè îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ. Îñíîâíàÿ ñëîæ-
íîñòü ïðè èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà òðàäèöèîííî
ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî ñàìî ïî ñåáå íàëè÷èå ñâÿçè ìåæäó «îáúÿñíÿåìîé» è
«îáúÿñíÿþùèìè» ïåðåìåííûìè íè÷åãî íå ãîâîðèò î åå ïðè÷èííî-ñëåä-
ñòâåííîì õàðàêòåðå. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ èññëåäîâàòåëü ìîæåò òîëüêî ïðåä-
ïîëàãàòü ýêçîãåííîñòü ïåðåìåííûõ, ñòîÿùèõ â ïðàâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ
ðåãðåññèè, è ýíäîãåííîñòü ïåðåìåííîé, ñòîÿùåé â ëåâîé ÷àñòè. Â äåéñò-
âèòåëüíîñòè æå ñâÿçü ìåæäó ïåðåìåííûìè ìîæåò îêàçàòüñÿ íå ñëåäñòâèåì
âëèÿíèÿ «îáúÿñíÿþùåé» ïåðåìåííîé íà «îáúÿñíÿåìóþ», à êàê ðàç íàîáî-
ðîò. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîëó÷åííûå íàìè ðåçóëüòàòû, âîîáùå ãîâîðÿ, äî-
ïóñêàþò òðè âàðèàíòà èíòåðïðåòàöèè. Ïåðâûé ïîäðàçóìåâàåò áîëåå âûñî-
êóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé, ãîñóäàðñòâåííûé ïàêåò àêöèé êîòîðûõ
ïåðåäàí â êîíòðîëèðóåìûé ãîñóäàðñòâîì õîëäèíã. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äàííûé
ìåõàíèçì ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè êîìïàíèÿìè áîëåå ñîâåðøåíåí,
÷åì âñå îñòàëüíûå. Âòîðîé âàðèàíò � ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò ñâè-
äåòåëüñòâîâàòü î òîì, ÷òî ïî òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì â õîëäèíãîâûå êîì-
ïàíèè èçíà÷àëüíî ïåðåäàâàëèñü ïàêåòû àêöèé íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ êîì-
ïàíèé, à â óïðàâëåíèè Ìèíãîñèìóùåñòâà Ðîññèè è äðóãèõ ìèíèñòåðñòâ
îñòàâàëèñü ñàìûå íåïåðñïåêòèâíûå ïðåäïðèÿòèÿ. Íàêîíåö, âîçìîæåí è
òðåòèé âàðèàíò, êîãäà â òîé èëè èíîé ìåðå âåðíû îáà ïðåäûäóùèõ îáúÿñ-
íåíèÿ. Î÷åâèäíî, ÷òî â äâóõ ïîñëåäíèõ ñëó÷àÿõ ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî
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àíàëèçà íå ñîäåðæàò îòâåòà íà ïîñòàâëåííûé â ðàáîòå âîïðîñ. Òàêèì îáðà-
çîì, ñäåëàííûé âûøå âûâîä íóæäàåòñÿ â äîïîëíèòåëüíîì îáîñíîâàíèè.

Õîòÿ íåëüçÿ ïîëíîñòüþ èñêëþ÷èòü âîçìîæíîñòü âëèÿíèÿ ïðîèçâîä-
ñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé íà âûáîð ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè
òîãî èëè èíîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ, ñóùåñòâóåò ðÿä àðãóìåíòîâ â ïîëüçó
òîãî, ÷òî òàêîå âëèÿíèå, åñëè è ïðèñóòñòâóåò, òî íå ñëèøêîì ñóùåñòâåííî.
Âî-ïåðâûõ, âñå âîøåäøèå â âûáîðêó ïðåäïðèÿòèÿ ïðèíàäëåæàò ê êàòåãîðèè
«ãîëóáûõ ôèøåê» ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è, ñëåäîâàòåëüíî, îòíîñÿò-
ñÿ ê ÷èñëó íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ èíâåñòîðîâ. Èíûìè ñëîâàìè, çíà-
÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ â ïîòåíöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ìåæäó íèìè ìàëîâå-
ðîÿòíû. Âî-âòîðûõ, âûáîð òîãî èëè èíîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ, ïî âñåé
âèäèìîñòè, îïðåäåëÿëñÿ íå òîëüêî ýêîíîìè÷åñêèìè, íî è èíûìè, íàïðèìåð
ïîëèòè÷åñêèìè, ñîîáðàæåíèÿìè. Òàê, ñðåäè ïðåäïðèÿòèé, â êîòîðûõ ãîñó-
äàðñòâî (â ëèöå Ìèíãîñèìóùåñòâà Ðîññèè) ðàñïîëàãàåò êðóïíûì ïàêåòîì
àêöèé, äîñòàòî÷íî âåëèêî ÷èñëî ïðèâëåêàòåëüíûõ, à â ñîñòàâ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ õîëäèíãîâ ïîðîé âêëþ÷àëèñü äàëåêî íå ñàìûå ïåðñïåêòèâíûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Íàêîíåö, ñ öåëüþ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû âîçìîæíîé ýíäîãåííîñòè ðåã-
ðåññîðîâ, â ìîäåëè èñïîëüçîâàíû ëàãîâûå ïåðåìåííûå, õàðàêòåðèçóþùèå
ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè. Çíà÷åíèÿ ýòèõ ïåðåìåííûõ âçÿòû ïî ñîñòîÿíèþ
íà íà÷àëî êàæäîãî ãîäà, ÷òî àâòîìàòè÷åñêè âëå÷åò èõ íåçàâèñèìîñòü îò ðå-
çóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ñîîòâåòñòâóþùåì ãîäó.

Çàêëþ÷åíèå. Öåëü äàííîé ñòàòüè ñîñòîÿëà â àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçóåìûõ â Ðîññèè ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè
àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè ñ äîëåé ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè. Â ïåðâîé
÷àñòè ñòàòüè áûëè ðàññìîòðåíû ñòàíîâëåíèå è ñòåïåíü ðàñïðîñòðàíåííîñòè
òàêèõ ìåõàíèçìîâ, êàê ïðåäñòàâëåíèå èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà, äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûìè ïàêåòàìè àêöèé, ïåðåäà÷à óêàçàííûõ ïàêåòîâ
â êîíòðîëèðóåìûå ãîñóäàðñòâîì õîëäèíãîâûå êîìïàíèè. Õîòÿ âñå ìåõàíèç-
ìû áûëè çàïóùåíû â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ, âî âòîðîé ïîëîâèíå èñòåêøåãî äå-
ñÿòèëåòèÿ íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èë ìåõàíèçì ïðåäñòàâëåíèÿ
èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà ðàáîòíèêàìè ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ, äîâîëüíî çíà-
÷èòåëüíîå ÷èñëî êîìïàíèé âîøëî â ñîñòàâ ãîñóäàðñòâåííûõ õîëäèíãîâ, à
èíñòèòóò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàëñÿ ñðàâíèòåëüíî ðåäêî.

Âî âòîðîé ÷àñòè ñòàòüè ïðîâåäåí òåîðåòè÷åñêèé  àíàëèç ïîòåíöèàëü-
íûõ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ êàæäîãî èç óïîìÿíóòûõ ìåõàíèçìîâ. Âûä-
âèãàåòñÿ ðÿä ãèïîòåç, â ÷àñòíîñòè, î òîì, ÷òî íà òåêóùèé ìîìåíò èíñòèòóò
ïðåäñòàâëåíèÿ èíòåðåñîâ ãîñóäàðñòâà íå ìîæåò áûòü ýôôåêòèâíûì óíèâåð-
ñàëüíûì ìåõàíèçìîì óïðàâëåíèÿ, ïðåæäå âñåãî â ñèëó ìíîãî÷èñëåííîñòè
ïðåäïðèÿòèé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì. Òàêæå âûäâèãàåòñÿ ïðåäïîëîæå-
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íèå î òîì, ÷òî íåñîâåðøåíñòâî ðîññèéñêîé ïðàâîâîé ñèñòåìû íå ïîçâîëÿåò
â ïîëíîé ìåðå ðåàëèçîâàòü ïîòåíöèàëüíûå ïðåèìóùåñòâà ìåõàíèçìà äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Íàêîíåö, ïðèâîäÿòñÿ àðãóìåíòû â ïîëüçó òîãî, ÷òî
â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì óïðàâëåíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèÿìè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ïàêåòîì àêöèé ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå êîíòðî-
ëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì õîëäèíãîâûõ êîìïàíèé, â êîòîðûõ êîíöåíòðèðó-
þòñÿ óïîìÿíóòûå ïàêåòû àêöèé. Îäíàêî â öåëîì òåîðåòè÷åñêèå äîâîäû íå
ïîçâîëÿþò ðåøèòü âîïðîñ îá ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷íûõ ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ
ãîñóäàðñòâà â óïðàâëåíèè êîìïàíèÿìè, ïîýòîìó äåëàåòñÿ âûâîä î íåîáõî-
äèìîñòè èññëåäîâàíèé íà ýìïèðè÷åñêîì óðîâíå.

Â òðåòüåé ÷àñòè ðàáîòû íà îñíîâå äàííûõ ïî 103 âåäóùèì ðîññèéñêèì
ïðåäïðèÿòèÿì («çîëîòûì ôèøêàì» ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà) çà 1995�
1997 ãã. ïðîâåäåí ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé ñ ðàçëè÷íûìè ôîðìàìè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñò-
âà â óïðàâëåíèè. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî êîì-
ïàíèè, ãîñóäàðñòâåííûé ïàêåò àêöèé êîòîðûõ ïåðåäàí â êîíòðîëèðóåìûé
ãîñóäàðñòâîì õîëäèíã, èìåþò áîëåå âûñîêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâ-
íîñòü, ÷åì ïðåäïðèÿòèÿ, â êîòîðûõ äåéñòâóþò ïðåäñòàâèòåëè ãîñóäàðñòâà
èëè èñïîëüçóåòñÿ ìåõàíèçì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì,
ïîëó÷åíî ýìïèðè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå ïðåèìóùåñòâ ïåðåäà÷è ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé â õîëäèíãîâûå êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ ýòîò
ðåçóëüòàò íå ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íûì îñíîâàíèåì äëÿ ðàçðàáîòêè óíèâåð-
ñàëüíûõ ðåöåïòîâ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè â ñôåðå
óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòüþ, ïîñêîëüêó îí ïîëó÷åí äëÿ
âûáîðêè, îõâàòûâàþùåé ïðåäïðèÿòèÿ èç ðàçðÿäà «ãîëóáûõ ôèøåê». Ñëåäó-
åò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî çà ðàìêàìè äàííîé ðàáîòû îñòàëñÿ âàæíûé âîïðîñ î
òîì, çàâèñèò ëè ýôôåêòèâíîñòü ðàçëè÷íûõ ìåõàíèçìîâ ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà
â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèÿìè îò âåëè÷èíû ãîñóäàðñòâåííûõ ïàêåòîâ àêöèé.
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