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ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÎÍÍÎ-ÏÐÀÂÎÂÎÉ ÔÎÐÌÛ 
ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ: ÂÇÀÈÌÎÑÂßÇÜ 
Ñ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÌÈ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÀÌÈ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

Статья посвящена проблемам изменения организационно-право-
вой формы (ОПФ) российских компаний, являющихся открытыми и 
закрытыми акционерными обществами. В работе представлены ре-
зультаты эмпирического исследования 67 предприятий различных 
отраслей и регионов России. Проведен анализ основных характе-
ристик корпоративного управления для данной выборки компаний. 
Установлена взаимосвязь между переходом компаний в альтер-
нативные ОПФ и рядом финансовых показателей деятельности с 
применением методов регрессионного анализа.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Âûáîð îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû áèçíåñà, ÿâëÿÿñü ïðîáëåìîé 
ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè â öåëîì, à òàêæå òåîðèè îðãàíèçàöèè, òåîðèè ôè-
íàíñîâ, êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà, âûñòóïàåò îäíîé èç àêòóàëüíûõ ïðîáëåì 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Âîïðîñ î âûáîðå âñòàåò íå òîëüêî ïåðåä âíîâü 
îáðàçóþùèìèñÿ, íî è ïåðåä óæå ñóùåñòâóþùèìè êîìïàíèÿìè (â ïîñëåäíåì 
ñëó÷àå ðå÷ü ìîæåò èäòè îá èçìåíåíèè ôîðìû þðèäè÷åñêîãî ëèöà è ôîð-
ìû ñîáñòâåííîñòè). Ñîáñòâåííèêàì áèçíåñà íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü àíàëèç 
àäåêâàòíîñòè òîé èëè èíîé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû áèçíåñà ñ 
òî÷êè çðåíèÿ ïðåäîñòàâëÿåìûõ âîçìîæíîñòåé è çàòðàò íà åå ïîääåðæàíèå.

Ñîãëàñíî òåîðèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ê îäíîé ãðóïïå ïðàâîâûõ 
ôîðì ñëåäóåò îòíîñèòü îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ (ÎÎÎ) è 
çàêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà (ÇÀÎ) êàê çàêðûòûå ôîðìû êîìïàíèè (íåò 
ñâîáîäíîãî ðûíêà äëÿ òîðãîâëè ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè), à ê äðóãîé — îò-
êðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà (ÎÀÎ) êàê îòêðûòûå ôîðìû êîìïàíèè.

Â Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàíî îêîëî 450 òûñ. àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, èç 
íèõ 58,4 òûñ. — îòêðûòûå, 389,2 òûñ. — çàêðûòûå1. Ïî ñðàâíåíèþ ñ äàííûìè 

1 Ïî äàííûì Ðîññòàòà ÐÔ íà èþëü 2005 ã. (èíôîðìàöèÿ ïðåäîñòàâëåíà ÀÍÎ 
ÈÈÖ «Ñòàòèñòèêà Ðîññèè»)
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íà èþëü 2001 ã. [Èâàñàêè, 2007] ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êàê ïî êîëè÷åñòâó, 
òàê è ïî ñòðóêòóðå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé 
íå íàáëþäàåòñÿ, òåì áîëåå ÷òî àêöèè áîëüøåé ÷àñòè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ 
íå èìåþò ðûíî÷íûõ êîòèðîâîê â òîðãîâûõ ñèñòåìàõ è, ñîáñòâåííî, ðû-
íî÷íóþ öåííîñòü òàêèõ êîìïàíèé îöåíèòü äîâîëüíî ñëîæíî. Ñðàâíèâàÿ 
ñ ñè òóàöèåé íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ, òàêîãî ðîäà ÎÀÎ íåâîçìîæíî íàçâàòü 
ïóáëè÷íûìè (public), âåäü ïî÷òè èç 60 òûñ. ÎÀÎ ëèøü îêîëî 300 âõîäÿò â 
ëèñòèíãè äâóõ îñíîâíûõ áèðæ (ÐÒÑ è ÌÌÂÁ), ïðè÷åì íå áîëåå 50 èç íèõ 
èìåþò ëèêâèäíûé ðûíîê2 [Áóõâàëîâ è äð., 2006].

Â ðàçâèòûõ ýêîíîìèêàõ èìååòñÿ áîãàòûé îïûò ïåðåõîäà êîìïàíèé îò 
çàêðûòîé ôîðìû ê îòêðûòîé è íàîáîðîò. Ïåðåõîä îò çàêðûòîé ôîðìû 
ê îòêðûòîé îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ IPO — ïåðâîíà÷àëüíîãî ïðåä-
ëîæåíèÿ àêöèé. Ñ 1980 ïî 2001 ã. â ÑØÀ êàæäûé ðàáî÷èé äåíü îñóùå-
ñòâëÿëîñü áîëåå îäíîãî IPO (â îòäåëüíûå ãîäû áîëåå 400 çà ãîä) îáúåìîì 
îêîëî 490 ìëðä äîëë. [Ritter, Welch, 2002]3. Íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïåðâîå 
IPO áûëî ïðîâåäåíî â 1996 ã. (ÎÀÎ «Âûìïåëêîì»), çàòåì — òîëüêî â 1999 ã.; 
ïî 2003 ã. âêëþ÷èòåëüíî ñîñòîÿëîñü âñåãî øåñòü IPO ðîññèé ñêèõ êîìïà-
íèé. Â òå÷åíèå 2004 ã. ñîñòîÿëîñü ñåìü IPO, ÷òî áîëüøå, ÷åì çà ïðåäû-
äóùèå âîñåìü ëåò. Â 2005 ã. áûëî îñóùåñòâëåíî âîñåìü ïåðâîíà÷àëüíûõ 
ðàçìåùåíèé àêöèé, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ áûëî ïðèâëå÷åíî 4 ìëðä äîëë. 
Â 2006 ã. 19 êîìïàíèé âûøëè íà îòêðûòûé ðûíîê àêöèé, è ñóììà ïðè-
âëå÷åííûõ ñðåäñòâ ñîñòàâèëà 20 ìëðä äîëë. Â 2006 ã. ðîññèéñêèå êîìïàíèè 
ñìîãëè ïðèâëå÷ü ðåêîðäíûé îáúåì ñðåäñòâ âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ âûõî-
äó íà ðûíîê êîìïàíèè «Ðîñíåôòü». Ïî èòîãàì 2006 ã. Ðîññèÿ çàíèìàåò 
4-å ìåñòî â ìèðå ïî îáúåìó ðàçìåùåííûõ IPO [Ðîññèÿ âûøëà íà ÷åò-
âåðòîå ìåñòî..., 2006].

Â ðàáîòå [Áóõâàëîâ è äð., 2006] îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ðóêîâîäèòåëè ðÿäà 
ÎÀÎ è ÇÀÎ äîëæíû ïðèíÿòü ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî ñâîåãî äàëüíåéøåãî 
ñóùåñòâîâàíèÿ â óæå èìåþùåéñÿ ôîðìå þðèäè÷åñêîãî ëèöà. Ðóêîâîäñòâó 
ìíîãèõ ÇÀÎ, äîñòèãøèõ îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ çðåëîñòè, èñïûòûâàþùèõ 
ïîòðåáíîñòè â ïðèâëå÷åíèè êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì ôîíäîâîãî ðûíêà, æå-
ëàþùèõ ïîâûñèòü ïðîçðà÷íîñòü ñâîåé êîìïàíèè, ïðèîáðåñòè ïóáëè÷íîñòü 

2 Ëèêâèäíîñòü ðûíêà ïðåäïîëàãàåò: áîëüøîå êîëè÷åñòâî åæåäíåâíûõ ñäåëîê è 
íåçíà÷èòåëüíûé ñïðåä ìåæäó öåíàìè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ (bid-ask spread) â õîäå 
òîðãîâ.

3 Âñïëåñê ïåðâîíà÷àëüíûõ ïðåäëîæåíèé àêöèé â êîíöå 1990-õ ãã. áûë ñâÿçàí ñ 
òàê íàçûâàåìûì áóìîì âûñîêîòåõíîëîãè÷íûõ êîìïàíèé, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò è 
ñòàòèñòèêà: ñàìîå áîëüøîå êîëè÷åñòâî IPO áûëî îñóùåñòâëåíî â 1996 ã. (621), à ñà-
ìîå ìàëîå — â 2001 ã., ïîñëå èçâåñòíîãî êðàõà ýòîé îòðàñëè íà ôîíäîâîì ðûíêå 
(âñåãî 80 IPO). Òåì íå ìåíåå àêòèâíîñòü âûõîäà àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé íà ðûíîê 
àêöèé, áåçóñëîâíî, âûñîêà.
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è âîñïîëüçîâàòüñÿ äðóãèìè ïðåèìóùåñòâàìè îòêðûòîé ôîðìû àêöèîíåð-
íîãî îáùåñòâà, íåîáõîäèìî ãîòîâèòü êîìïàíèè ê IPO. ÎÀÎ, íå òîðãóþùèì 
ñâîè àêöèè íà ðûíêå, íóæíî ïðèíÿòü ñòðàòåãè÷åñêîå ðåøåíèå — âûâîäèòü 
öåííûå áóìàãè íà îòêðûòûé ðûíîê èëè íåò. Êîìïàíèÿì, íå èìåþùèì 
ïîòðåáíîñòè (âîçìîæíîñòè) äëÿ âûâîäà àêöèé íà ðûíîê, öåëåñîîáðàçíî 
ðàññìîòðåòü ïóòè ïåðåõîäà â àëüòåðíàòèâíûå îðãàíèçàöèîííûå ôîðìû 
áèçíåñà (ÇÀÎ, ÎÎÎ), ïðåèìóùåñòâàìè êîòîðûõ, âåðîÿòíî, ìîæíî áóäåò 
âîñïîëüçîâàòüñÿ áîëåå ýôôåêòèâíî, ÷åì ïëþñàìè, ïðåäîñòàâëÿåìûìè ÎÀÎ 
(â òî æå âðåìÿ íåäîñòàòêè (çàòðàòû), ñâÿçàííûå ñ ÎÀÎ, ìîãóò áûòü ïðè 
ýòîì óñòðàíåíû).

ÒÅÎÐÅÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÏÐÅÄÏÎÑÛËÊÈ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Î çíà÷èòåëüíîì âíèìàíèè ê ïðîáëåìàì âûáîðà îðãàíèçàöèîííî-
ïðà âîâîé ôîðìû êîìïàíèè ñâèäåòåëüñòâóåò íàëè÷èå ðÿäà àêàäåìè÷åñêèõ 
èññëåäîâàíèé, îñíîâàííûõ íà àíàëèçå áîëüøîãî ìàññèâà ýìïèðè÷åñêèõ 
äàííûõ. Ñðåäè íèõ ñëåäóåò îòìåòèòü ñîâìåñòíîå ðîññèéñêî-ÿïîíñêîå èñ-
ñëåäîâàíèå «Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû â 
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå», îñíîâàííîå íà îïðîñå òîï-ìåíåäæåðîâ ïîðÿä-
êà 800 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è îáîñíîâûâàþùåå ðàñïðîñòðàíåííîñòü â 
Ðîññèè çàêðûòîé ôîðìû àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ÀÎ). Ó÷åíûå ïðèøëè 
ê âûâîäó î òîì, ÷òî èìåííî äàííàÿ ôîðìà þðèäè÷åñêîãî ëèöà íàèáîëåå 
ñîîòâåòñòâóåò ñîâðåìåííûì óñëî âèÿì ðîññèéñêîãî áèçíåñà [Èâàñàêè, 2006; 
2007; Dolgopyatova, Iwasaki, 2006], ÿâëÿÿñü ïðè ýòîì íåäåìîêðàòè÷íîé è 
ïðîòèâîðå÷àùåé ñàìîé ñóòè ÀÎ.

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî çàðóáåæíûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïî-
ñâÿùåííûõ ðàçëè÷íûì àñïåêòàì âûáîðà þðèäè÷åñêîé ôîðìû êîìïàíèè 
[Brickley, Dark, 1987; Damodaran, John, Liu, 1997; 2005; Deli, Varma, 2002; 
Fama, Jensen, 1985; Karpoff, Rice, 1989]. Òàê, â ðàáîòå [Damodaran, John, Liu, 
1997] ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïî 128 êîìïàíèÿì ñôåðû íåäâèæè-
ìîñòè, èçìåíèâøèì îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó â ïåðèîä ñ 1966 ïî 
1989 ã. (ïðè÷åì 28 èç íèõ ïîìåíÿëè ôîðìó äâàæäû). Ïðîàíàëèçèðîâàíû 
ïðè÷èíû èçìåíåíèÿ ôîðìû áèçíåñà (âûáîð èç ÷åòûðåõ ôîðì: òðàñòîâûå 
ôîíäû èíâåñòèöèé â íåäâèæèìîñòü — REITs, êîðïîðàöèè, îãðà íè÷åííûå 
ïàðòíåðñòâà, áèçíåñ-òðàñòû). REIT êàê îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîð-
ìà èìååò ðÿä îãðàíè÷åíèé ïî îáÿçàòåëüíîé âûïëàòå äèâèäåíäîâ, ôîð-
ìèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ïðîäàæå àêòèâîâ, íî îáëàäàåò 
íàëîãîâûìè ïðåèìóùåñòâàìè. Êîðïîðàöèè áîëåå «ñâîáîäíû» â âûáîðå 
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè è â öåëîì â ïîâåäåíèè ìåíåäæåðîâ, íî ïîäâåð ãà-
þòñÿ äâîéíîìó íàëîãîîáëîæåíèþ. Êðîìå òîãî, ðàñòóò àãåíòñêèå èçäåðæêè, 
ñâÿçàííûå ñ êîíòðîëåì ìåíåäæåðîâ íàä èçáûòî÷íûì äåíåæíûì ïîòîêîì. 
Áèçíåñ-òðàñòû è ïàðòíåðñòâà çàíèìàþò ïðîìåæóòî÷íîå ïîëîæåíèå ìåæäó 
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ôîíäàìè è êîðïîðàöèÿìè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåðå÷èñëåííûõ ïðåèìóùåñòâ 
è èçäåðæåê.

Äëÿ ìíîãèõ êîìïàíèé ïðîáëåìà âûáîðà ôîðìû áèçíåñà òåñíî ñâÿçàíà 
ñ âûáîðîì àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îñíîâíàÿ äèëåì-
ìà çäåñü òàêîâà — äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå èëè ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 
Â [Dittmar, Thakor, 2007] òåîðåòè÷åñêè (ñ ýìïèðè÷åñêèì ïîäòâåðæäåíèåì) 
îáîñíîâûâàþòñÿ ñëó÷àè, êîãäà êîìïàíèÿì öåëåñîîáðàçíî îñóùåñòâëÿòü 
âûïóñê àêöèé (ïðè ðîñòå èõ öåíû è íàëè÷èè îæèäàíèé èíâåñòîðîâ, ñîâïà-
äàþùèõ ñ îæèäàíèÿìè ìåíåäæåðîâ), à êîãäà — ïðèìåíÿòü äîëãîâîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå.

Îäíîé èç èññëåäóåìûõ â çàðóáåæíîé àêàäåìè÷åñêîé è äåëîâîé ëèòå-
ðàòóðå âûñòóïàåò ïðîáëåìà ïîèñêà íàèáîëåå ýôôåêòèâíîé, èëè «ëó÷øåé», 
îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû êîìïàíèè â ñâÿçè ñ ìèíèìèçàöèåé íàëîãîîáëîæå-
íèÿ è îáåñïå÷åíèåì îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè ñîáñòâåííèêîâ áèçíåñà 
[Blair, 1995; Cruz, Karayan, 1996; Freedman, 2001; Wiersema, 2006]. Çäåñü ðå÷ü 
èäåò î âûáîðå ìåæäó åäèíîëè÷íûì âëàäåíèåì (sole proprietorship), àêöèî-
íåðíûì îáùåñòâîì (C corporation) è ðàçëè÷íûìè ôîðìàìè îáùåñòâ è 
òîâàðèùåñòâ (S corporations, LLC — limited liability companies, LLP — limited 
liability partnerships).

Äëÿ Ðîññèè â öåëîì âîïðîñ íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðè âûáîðå ìåæäó êîð-
ïî ðàòèâíîé è äðóãèìè ôîðìàìè áèçíåñà, íà íàø âçãëÿä, íå ÿâëÿåòñÿ ðå-
øàþùèì (ýòî, â ÷àñòíîñòè, äåìîíñòðèðóþò ðåçóëüòàòû ñóùåñòâóþùèõ 
ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, íå âûäåëÿþùèõ ïîäîáíûé ôàêòîð). Â ÑØÀ 
â ñèëó íàëè÷èÿ äèôôåðåíöèðîâàííûõ ñòàâîê íàëîãîîáëîæåíèÿ è âûñî-
êèõ íàëîãîâ íà äîõîäû ÷àñòíûõ ëèö àêòóàëüíûìè ñòàíîâÿòñÿ ðàçëè÷íûå 
ñïîñîáû óêëîíåíèÿ îò íàëîãîâ, â òîì ÷èñëå ïóòåì âûáîðà àëüòåðíàòèâ-
íûõ ôîðì áèçíåñà. Äðóãèå ôàêòîðû, êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà ðåøåíèå 
î âûáîðå ôîðìû êîìïàíèè, — ïðîñòîòà îðãàíèçàöèè è ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ, ãèáêîñòü â ðàñïðåäåëåíèè âëàñòíûõ ïîëíîìî÷èé è äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ, ñâîáîäà îò ðàçíîãî ðîäà îãðàíè÷åíèé. Âåðîÿòíî, äàííûå âîïðî-
ñû ìîãóò èìåòü çíà÷åíèå ïðè âûáîðå ôîðìû þðèäè÷åñêîãî ëèöà, åñëè 
êîìïàíèÿ èçíà÷àëüíî âûáèðàåò çàêðûòóþ ôîðìó ñîáñòâåííîñòè (closely 
held business), êîãäà äëÿ ñîáñòâåííèêîâ âàæíî ñîõðàíåíèå êîíòðîëÿ è çíà-
÷èòåëüíîé äîëè â áèçíåñå.

Â òî âðåìÿ êàê äèñêóññèè îòíîñèòåëüíî ïðåèìóùåñòâ îáùåñòâ è ïàðò-
íåðñòâ âåäóòñÿ ïðåæäå âñåãî â îòíîøåíèè íåáîëüøèõ êîìïàíèé, î÷åâèä-
íî, ÷òî êîðïîðàöèÿ êàê íàèáîëåå ñëîæíàÿ ôîðìà þðèäè÷åñêîãî ëèöà, íå 
îáëàäàþùàÿ íàëîãîâûìè è èíûìè óêàçàííûìè âûøå ïðåèìóùåñòâàìè, 
ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíîé ôîðìîé äëÿ ìíîãèõ êîìïàíèé, äëÿ êîòîðûõ âàæíû 
àáñîëþòíî äðóãèå ôàêòîðû, ïðåæäå âñåãî — ïóáëè÷íîñòü è ïðèâëå÷åíèå 
çíà÷èòåëüíûõ ðåñóðñîâ ñ ðûíêà êàïèòàëîâ.
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Ïðåîáðàçîâàíèå æå â ôîðìó ÇÀÎ âîçìîæíî â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçà-
öèè ïðè ïðîâåäåíèè ñëèÿíèÿ èëè ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ÷åðåç 
ïðîöåññ âûêóïà äîëãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì (leveraged buy-out — LBO). Íà 
ðûíêå LBO â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíûé âñïëåñê àêòèâíî-
ñòè. Ñîãëàñíî äàííûì Bloomberg, îáúåì ñäåëîê, î êîòîðûõ áûëî îáúÿâëåíî 
çà ïåðèîä ñ íà÷àëà 2006 ã. äî ñåðåäèíû ìàÿ, ñîñòàâèë îêîëî 126 ìëðä äîëë., 
÷òî íà 39% âûøå ïîêàçàòåëÿ àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðåäûäóùåãî ãîäà [Êó-
ïèòü ôèðìó â êðåäèò..., 2006].

Â Ðîññèè âûêóï äîëãîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì — îäèí èç ñïîñîáîâ 
ïî ãëîùåíèÿ êîìïàíèè ñ ïðèâëå÷åíèåì êîìïàíèåé-ïîêóïàòåëåì çàåìíûõ 
ñðåäñòâ, êàê ïðàâèëî, áàíêîâñêîãî êðåäèòà. Ñëó÷àè LBO íà ðîññèéñêîì 
ðûíêå åäèíè÷íû. Êëàññè÷åñêèìè LBO, ïðîâåäåííûìè ïðàêòè÷åñêè íà 100% 
çà ñ÷åò êðåäèòîâ áàíêîâ, ÿâëÿþòñÿ âûêóï «Åâðîöåìåíò ãðóïï» öåìåíòíîãî 
áèçíåñà «Èíòýêî» íà êðåäèò Ñáåðáàíêà è ïðèîáðåòåíèå õîëäèíãîì «Ìåòàë-
ëîèíâåñò» «Ìèõàéëîâñêîãî ÃÎÊà» íà êðåäèò ÂÒÁ ïîä çàëîã ÃÎÊà.

ÖÅËÈ, ÃÈÏÎÒÅÇÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß È ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂÛÁÎÐÊÈ

Â îòëè÷èå îò ñóùåñòâóþùèõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåí-
íûõ ïðîáëåìå âûáîðà îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû êîìïàíèè, öåëüþ äàííîé 
ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ âûÿñíåíèå òîãî, äîïóñêàþò ëè ðóêîâîäèòåëè ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû è êà-
êèå ôàêòîðû îêàçûâàþòñÿ çíà÷èìûìè ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿíèÿ íà ðåøåíèå 
î òàêîì èçìåíåíèè. Äàííàÿ òåìà ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàèáîëåå èíòåðåñíîé, ïî-
ñêîëüêó âûáîð ôîðìû îðãàíèçàöèè äëÿ ìíîãèõ êîìïàíèé áûë îñóùåñòâëåí 
ëèáî â ðàìêàõ âàó÷åðíîé ïðèâàòèçàöèè, ëèáî ïîñëå íåå, íî ïî ñóùåñòâó àä-
ìèíèñòðàòèâíûì ïóòåì. Èññëåäîâàíèå îêîëî 800 ðîññèéñêèõ ÀÎ ïîêàçàëî, 
÷òî 54,4% ÎÀÎ áûëî ñîçäàíî â ïåðèîä ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè [Èâàñàêè, 
2007] (â íàøåì îïðîñå — 42,1%), ÷òî äåëàåò íåàêòóàëüíûì âîïðîñ î âû-
áîðå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû, íî îñòàâëÿåò îòêðûòîé ïðîáëåìó 
åå èçìåíåíèÿ. ×òî êàñàåòñÿ ÇÀÎ, òî äàííàÿ ôîðìà áèçíåñà áîëåå èíòåðåñíà 
äëÿ èçó÷åíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ âûáîðà ôîðìû, ïîñêîëüêó â ìåíüøåé ñòåïåíè 
íàâÿçûâàëàñü ãîñóäàðñòâîì, à áûëà îáðàçîâàíà ïî ðåøåíèþ ðóêîâîäèòåëåé 
è àêöèîíåðîâ, æåëàþùèõ ñîõðàíèòü èíñàéäåðñêèé êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿ-
òèåì. Â óïîìÿíóòîì âûøå ðîññèéñêî-ÿïîíñêîì èññëåäîâàíèè 22,7% ÇÀÎ 
ïîÿâèëèñü â ïåðèîä ïðèâàòèçàöèè (ñðåäè îïðîøåííûõ íàìè êîìïàíèé — 
òîëüêî 11,9%).

Ïðîâåäåííîå ïèëîòíîå èññëåäîâàíèå íàïðàâëåíî íà òî, ÷òîáû ýìïèðè-
÷åñêè ïðîâåðèòü ñëåäóþùèå ãèïîòåçû:

♦ ãèïîòåçà 1. Áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ÎÀÎ è ÇÀÎ íå èìåþò äîñòà-
òî÷íîé ìîòèâàöèè äëÿ èçìåíåíèÿ ñâîåé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé 
ôîðìû;
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♦ ãèïîòåçà 2. Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ìîãóò 
âëèÿòü íà ðåøåíèå îá èçìåíåíèè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîð-
ìû êîìïàíèè.

Áûë ïðîèçâåäåí îïðîñ ïðåäñòàâèòåëåé òîï-ìåíåäæìåíòà (èñïîëíèòåëü-
íîãî ìåíåäæìåíòà, ÷ëåíîâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ) 67 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, 
ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ñëó÷àéíóþ âûáîðêó ðîññèéñêèõ êîìïàíèé èç 10 ðå-
ãèîíîâ è ÿâëÿþùèõñÿ îòêðûòûìè (31 èç íèõ) è çàêðûòûìè (36) àêöèîíåð-
íûìè îáùåñòâàìè.

Ïðè ýòîì ðåñïîíäåíòû áûëè âûáðàíû îòíîñèòåëüíî ðàâíîìåðíî ïî 
ÎÀÎ è ÇÀÎ, ñ ïåðåâåñîì ïî ÷èñëó èñïîëíèòåëüíûõ ìåíåäæåðîâ êàê áîëåå 
äîñòóïíûõ è ïóáëè÷íûõ ïåðñîíàëèé (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1
Îáÿçàííîñòè ðåñïîíäåíòà â êîìïàíèè, %

Обязанности в компании
В целом доля среди респондентов 

ОАО и ЗАО
ОАО ЗАО

Исполнительный менеджер 83,8 84,2 83,3
Член Совета директоров 38,8 36,8 40,5

Â ðàìêàõ àíàëèçèðóåìîé âûáîðêè ÎÀÎ ÿâëÿþòñÿ â ñðåäíåì áîëåå ñòà-
áèëüíûìè êîìïàíèÿìè, ÷òî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î áîëüøåé äèíàìè÷-
íîñòè ÇÀÎ â ñôåðå ðåîðãàíèçàöèè (òàáë. 2). Ðàñïðåäåëåíèå êîìïàíèé ïî 
îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðåîáëàäàíèè â âûáîðêå 
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (òàáë. 3).

Òàáëèöà 2
Ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ êîìïàíèè

ОПФ Менее 1 года 1−3 года 4−5 лет 5−10 лет Более 10 лет

В целом 1,3 3,8 6,3 16,3 72,5
ОАО 2,6 0,0 2,6 13,2 81,6
ЗАО 0,0 7,1 9,5 19,0 64,3

Òàáëèöà 3
Îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü êîìïàíèè (ïî îñíîâíîìó âèäó 

äåÿòåëüíîñòè)

Отрасль В целом среди ОАО и ЗАО, % ОАО ЗАО

Промышленность 50,0 76,3 26,2
Строительство 18,8   5,3 31,0
Торговля 13,8   5,3 21,4
Транспорт   8,8   5,3 11,9
Связь   2,5   2,6   2,4
Иное   6,3   5,3   7,1
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ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ 
ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß È ÏÐÎÁËÅÌÛ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß

Ðóêîâîäèòåëÿì êîìïàíèé áûëè çàäàíû âîïðîñû îá îáùåé îöåíêå ïðå-
èìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ âûáðàííîé ôîðìû îðãàíèçàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Â öåëîì áîëüøèíñòâî 
ðåñïîíäåíòîâ ïîçèòèâíî îöåíèëè ôîðìó îðãàíèçàöèè èõ êîìïàíèé, óêàçàâ 
â êà÷åñòâå ïðåèìóùåñòâ íà âîçìîæíîñòè, êîòîðûå îíà ïðåäîñòàâëÿåò ïî 
óïðàâëåíèþ è âëèÿíèþ íà ñòðóêòóðó êîìïàíèè, ÿñíîñòü ðàçäåëåíèÿ îòâåò-
ñòâåííîñòè äîëæíîñòíûõ ëèö, âîçìîæíîñòè ñòèìóëèðîâàíèÿ è ìîòèâàöèè 
ìåíåäæìåíòà è ïåðñîíàëà, îòâåòñòâåííîñòü çà íàðóøåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà 
îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, èìèäæåâûå àñïåêòû. Â êà÷åñòâå âàæíåéøèõ 
íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ áûëè îòìå÷åíû âûñîêèå ïðÿìûå è êîñâåííûå çà-
òðàòû íà ïîäãîòîâêó òðåáóåìîé îò÷åòíîñòè, âåäåíèå ðååñòðà àêöèîíåðîâ, 
òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ñ ðûíêà. Âìåñòå ñ òåì â 
îñíîâíîì ìåíåäæåðû ÎÀÎ áîëåå åäèíîäóøíû â îöåíêàõ êàê ïðåèìóùåñòâ, 
òàê è íåäîñòàòêîâ ýòîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè, íåæåëè ìåíåäæåðû ÇÀÎ. Ýòî 
ãîâîðèò î òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ìåíåäæ-
ìåíò èìååò áîëåå àäåêâàòíîå ïðåäñòàâëåíèå î êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè 
â öåëîì, à òàêæå î âîçìîæíîñòÿõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû èõ 
êîìïàíèè. Äîâîëüíî ñòðàííûì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî 64% îïðîøåííûõ èç 
ÇÀÎ ñ÷èòàþò ïðåèìóùåñòâîì äàííîé ôîðìû áèçíåñà ïðîçðà÷íîñòü, îòêðû-
òîñòü, íàëè÷èå ðûíî÷íîé îöåíêè áèçíåñà; 31% ïîëàãàåò, ÷òî ôîðìà ÇÀÎ 
ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ ïîñðåäñòâîì ôîíäîâîãî 
ðûíêà è âûõîä íà çàðóáåæíûå ðûíêè êàïèòàëà (âåðîÿòíî, èìååòñÿ â âèäó 
äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå).

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî îêîëî 50% òîï-ìåíåäæåðîâ è 
÷ëåíîâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÇÀÎ ñ÷èòàþò çàêðûòîñòü êîìïàíèè ïðåèìóùå-
ñòâîì. Äàííûé ôàêò ïîäòâåðæäàþò è ñóùåñòâóþùèå èññëåäîâàíèÿ â ýòîé 
îáëàñòè [Èâàñàêè, 2006; 2007], â êîòîðûõ óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî ðîññèéñêèå 
ïðåäïðèÿòèÿ ñòðåìÿòñÿ ê çàêðûòîñòè.

Îäíèì èç âàæíûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûé, íà íàø âçãëÿä, âëèÿåò íà âûáîð 
ïðàâîâîé ôîðìû ÀÎ, ÿâëÿåòñÿ ðèñê óòðàòû êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â 
ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ èëè êîðïîðàòèâíîãî 
øàíòàæà. Ìåíåäæìåíò ÎÀÎ è ÇÀÎ â öåëîì îòðèöàåò ðèñê ïîòåðè êëþ÷å-
âûìè ñîáñòâåííèêàìè êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ (òàáë. 4). Ýòî, âîçìîæíî, 
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé íåäîñòàòî÷íî îñîçíàþò 
âàæíîñòü ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, 
è íå çàáîòÿòñÿ â ýòîì ñìûñëå î áåçîïàñíîñòè áèçíåñà. Âìåñòå ñ òåì òàêàÿ 
ïîçèöèÿ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î «âçðîñëåíèè» êîðïîðàòèâíîé êóëüòó-
ðû ðîññèéñêîãî ìåíåäæìåíòà. Ïî îöåíêå ìåíåäæåðîâ ÇÀÎ, äàííàÿ ôîðìà 
êîìïàíèè â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíà ðèñêó âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ 
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(òàáë. 4). Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, âåðîÿòíî, îáùåïðèíÿòûì ìíåíèåì, ÷òî íåäðó-
æåñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ ñëåäóåò îïàñàòüñÿ îòêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùå-
ñòâàì, àêöèè êîòîðûõ ìîãóò áûòü äîñòóïíû ðåéäåðàì ïîñðåäñòâîì ñêóïêè 
íà ôîíäîâîì ðûíêå. Îäíàêî áåçîïàñíîñòü áèçíåñà îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî 
âîçìîæíîñòüþ ïðîòèâîñòîÿòü ñêóïêå àêöèé. Ñóùåñòâóþò è äðóãèå ñïîñîáû 
ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèé, íå ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì àêöèé íà îòêðûòîì 
ðûíêå, è, â ïðèíöèïå, ëþáàÿ êîìïàíèÿ ëþáîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè ìîæåò 
ñòàòü ïîòåíöèàëüíîé ìèøåíüþ äëÿ ðåéäåðîâ. Òàê, â [Field, Karpoff, 2002] 
äîêàçûâàåòñÿ, ÷òî äàæå íà ñòàäèè IPO êîìïàíèè äîëæíû ïðèíèìàòü çàùèò-
íûå ìåðû îò ïîãëîùåíèé.

Òàáëèöà 4
Ðèñê óòðàòû êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ äëÿ êëþ÷åâûõ ñîáñòâåííèêîâ 

êîìïàíèè (ÎÀÎ, ÇÀÎ)

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Итого

Количество % Количество % Количество

Определенно, существует 1 3 1 3 2
Возможно, существует 7 23 5 14 12
Скорее, не существует 8 26 9 25 17
Безусловно, не существует 13 42 16 44 29
Затрудняюсь ответить 2 6 5 14 8
Итого 31 100 36 100 67

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 1,624, χ2
êðèò = 9,488; óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Îäíèì èç àêòóàëüíûõ íàïðàâëåíèé èññëåäîâàíèé â îáëàñòè êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè â 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ âî âçàèìîñâÿçè ñ ïðîöåññàìè êîðïîðàòèâíîé èíòå-
ãðàöèè, êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèé [Äîëãîïÿòîâà, 2004; 2007; Êàïåëþøíèêîâ, 2001; 2006].

Îòâåòû íà âîïðîñ àíêåòû îá îáëàäàòåëÿõ êðóïíîé äîëè ñîáñòâåííî ñòè 
â êîìïàíèè ñâèäåòåëüñòâóþò íå î ðàñïûëåííîñòè êàïèòàëà, à ñêîðåå — î åãî 
âûñîêîé êîíöåíòðàöèè. Ðîññèéñêèå ìèíîðèòàðíûå àêöèîíåðû â áîëüøèí-
ñòâå îïðàøèâàåìûõ êîìïàíèé íå èìåþò çíà÷èòåëüíûõ äîëåé â êàïèòàëå. 
Ïðè ýòîì âåëèêà äîëÿ ìåíåäæìåíòà, ãîñóäàðñòâà, ðîññèéñêèõ ìàæîðèòàð-
íûõ ñîáñòâåííèêîâ. Êàê è ïðåäøåñòâóþùèå èññëåäîâàíèÿ, íàø îïðîñ íå 
ïîêàçàë çíà÷èòåëüíîãî ó÷àñòèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â êàïèòàëå ðîñ-
ñèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ.

Òîï-ìåíåäæåðû îáåèõ ôîðì àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íå ñêëîííû ïðè-
çíàâàòü ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ãðóïïàìè ëèö, èìå-
þùèõ îòíîøåíèå ê óïðàâëåíèþ êîìïàíèåé, — êàê ìåæäó ñîáñòâåííèêà-
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ìè, òàê è ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè (òàáë. 5, 6). Î÷åâèäíî, ýòî 
ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì âûñîêîé êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè â ðîññèé-
ñêèõ ÇÀÎ è ÎÀÎ.

Òàáëèöà 5
Ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè àêöèîíåðàìè (ÎÀÎ, ÇÀÎ)

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Итого

Количество % Количество % Количество

Определенно, существует   0     0   0   0   0
Скорее, существует   5   16   2     6   7
Скорее, не существует 14   45 10   28 24
Безусловно, не существует 11   36 19   53 30
Затрудняюсь ответить   1     3   5     6   6
Итого 31 100 36 100 67

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 6,415, χ2
êðèò. = 9,488; óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Òàáëèöà 6
Ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè ñîáñòâåííèêàìè 

è ìåíåäæåðàìè (ÎÀÎ, ÇÀÎ)

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Итого

Количество % Количество % Количество

Определенно, существует 1 3 2 6 3
Скорее, существует 4 13 1 3 5
Скорее, не существует 12 39 12 33 24
Безусловно, не существует 13 42 17 47 30
Затрудняюсь ответить 1 3 4 11 5
Итого 31 100 36 100 67

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 4,116, χ2
êðèò. = 9,488; óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Òàáëèöà 7
Ó÷åò â êîìïàíèè èíòåðåñîâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ (ÎÀÎ, ÇÀÎ)

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Итого

Количество % Количество % Количество

1 2 3 4 5 6

Безусловно, учитываются 2 6 2 6 4
Скорее, учитываются 11 35 1 3 12
Скорее, не учитываются 7 23 12 33 19
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Îêîí÷àíèå òàáë. 7
1 2 3 4 5 6

Безусловно, не учитываются 3 10 17 47 20
Затрудняюсь ответить 8 26 4 11 12
Итого 31 100 36 100 67

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 20,524, χ2
êðèò. = 9,488; óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ðåçóëüòàòîâ, ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ïðîöåíòíîãî 
ðàñïðåäåëåíèÿ îòâåòîâ íà âîïðîñû ïî êðèòåðèþ χ2, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 7, 
ïîêàçûâàþò çíà÷èìîå ðàçëè÷èå â îòâåòàõ òîï-ìåíåäæåðîâ ÇÀÎ è ÎÀÎ.

Åñëè ãîâîðèòü îá àãåíòñêîé ïðîáëåìå â öåëîì, òî â ðÿäå èññëåäîâàíèé 
ïðèâåäåíû ýìïèðè÷åñêèå ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî àãåíòñêèå èçäåðæêè ÿâëÿ-
þòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà âûáîð îðãàíèçàöèîííî-
ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè. Èññëåäîâàòåëè àíàëèçèðóþò àãåíòñêèå èçäåðæêè 
(íàïðèìåð, èçäåðæêè ìîíèòîðèíãà ìåíåäæåðîâ) â ñâÿçè ñî ñëåäóþùèì âû-
áîðîì — ñîçäàíèåì íîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâàõ ôðàí÷àéçèíãà èëè ñîá-
ñòâåííîãî ôèëèàëà, ò. å. ðå÷ü èäåò î âûáîðå ôîðìû ñîáñòâåííîñòè [Brickley, 
Dark, 1987]. Àêòóàëüíîé ÿâëÿåòñÿ è ïðîáëåìà âûáîðà îðãàíèçàöèîííîé ôîð-
ìû è ôîðìû ñîáñòâåííîñòè, êîòîðàÿ âñòàåò ïåðåä ìåæäóíàðîäíûìè êîìïà-
íèÿìè ïðè îòêðûòèè ôèëèàëîâ çà ðóáåæîì. Çà ïîñëåäíèå 20 ëåò ñíèçèëîñü 
÷èñëî ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, ñîçäàâàåìûõ àìåðèêàíñêèìè êîðïîðàöèÿìè, 
â ïîëüçó êîìïàíèé ñî 100%-ì êàïèòàëîì, ïðèíàäëåæàùèì ìàòåðèíñêîé êîì-
ïàíèè. Ñðåäè ïðè÷èí òàêîé òåíäåíöèè èññëåäîâàòåëè, â ÷àñòíîñòè, óêàçûâàþò 
íà ïðîáëåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ: èçäåðæêè êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè çà äåÿòåëüíîñòüþ èíîñòðàííîãî ôèëèàëà, îãðàíè÷å-
íèÿ òðàíñôåðòà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà [Desai, Foley, Hines, 2004].

Îïðîñ, ñâÿçàííûé ñ èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèé ðàññìà-
òðèâàåìîãî êëàññà, ïðèâåë ê òåì æå ðåçóëüòàòàì, ÷òî è ïðîâåäåííûå ðàíåå 
â ýòîé îáëàñòè èññëåäîâàíèÿ. Ðîññèéñêèå ÀÎ ñêëîííû ê ñàìîôèíàíñèðîâà-
íèþ, à òàêæå ê ïðèâëå÷åíèþ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Ïðè ïðîâåäåíèè èññëå-
äîâàíèÿ [Äîëãîïÿòîâà, 2007] ýêñïåðòû ïðåäïîëàãàëè, ÷òî âûñîêàÿ êîíöåí-
òðàöèÿ êàïèòàëà óñèëèò ñêëîííîñòü ê ïðèâëå÷åíèþ âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ 
èñòî÷íèêîâ, íî ïðåäïîëîæåíèÿ íå ïîäòâåðäèëèñü. Ðåñïîíäåíòû ïðîâåäåí-
íîãî îïðîñà òàêæå ïðàêòè÷åñêè íå èñïîëüçóþò âîçìîæíîñòè ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà (òàáë. 8).

Ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ âàæíîñòè èíâåñòèöèîííîé îðèåíòàöèè áèçíåñà 
áûëî ïðîâåäåíî àíêåòèðîâàíèå òîï-ìåíåäæåðîâ â îòíîøåíèè èõ âçãëÿäîâ 
íà ñòðàòåãè÷åñêèå öåëè êîìïàíèé. Ïðè ýòîì áûëè ïîëó÷åíû íåñêîëüêî íå-
îæèäàííûå ðåçóëüòàòû: è ìåíåäæìåíò ÇÀÎ, è ðóêîâîäèòåëè ÎÀÎ îñîáî îò-
ìåòèëè âàæíîñòü èííîâàöèîííîãî õàðàêòåðà ðàçâèòèÿ áèçíåñà, çàâîåâàíèÿ 
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äîëè ðûíêà, à ôàêòîðû äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è öåííîñò-
íûå ôàêòîðû êîìïàíèè áûëè îòîäâèíóòû íà âòîðîé ïëàí (òàáë. 9).

 Òàáëèöà 8
Çíà÷èìîñòü ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè 

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ êîìïàíèè, %

Источник 
финансирования

Незначи-
тельная

Значи-
тельная

Опреде-
ляющая

Затрудняюсь 
ответить

Не исполь-
зуется

Собственные
сред ства компании 7,5 27,5 62,5 2,5 0,0

Выпуск облигаций 11,3 3,8 1,3 7,5 76,3
Выпуск векселей 18,8 7,5 1,3 8,8 63,8
Банковские кредиты 31,3 31,3 18,8 7,5 11,3
Дополнительная 

эмиссия акций 18,8 5,0 2,5 7,5 66,3

Прямые иностранные 
инвестиции 15,0 3,8 2,5 8,8 70,0

Средства из феде-
рального/муници-
паль ного бюджета

20,0 3,8 1,3 7,5 67,5

Òàáëèöà 9
Îöåíêà âàæíîñòè ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé äëÿ êîìïàíèè, %

Цели
Самая 
важная

Вторая по 
важности

Третья по 
важности

Наименее 
важная

Достижение высокого уровня доход-
ности на инвестиции, ROIC 10,1 13,9 22,8 53,2

Увеличение ценности (капитализа-
ции) компании 16,5 26,6 38,0 19,0

Достижение целевой доли на рынке 22,8 39,2 21,5 16,5
Достижение высокой доли продук-

ции, создаваемой на базе иннова-
ционных технологий

48,8 22,5 16,3 10,0

Îòâåòû ðóêîâîäèòåëåé êîìïàíèé íà âîïðîñû î ðàñïðåäåëåíèè ïðè-
áûëè ñðåäè àêöèîíåðîâ (÷åðåç äèâèäåíäû) ïîäòâåðæäàþò ðàíåå ñäåëàííûé 
âûâîä î áîëüøåé èíâåñòèöèîííîé îðèåíòàöèè êîìïàíèé è ìåíüøåé èõ 
îðèåíòàöèè íà öåííîñòíûå ïîêàçàòåëè. Òàê, ðåãóëÿðíîé ïðèçíàëè âûïëàòó 
äèâèäåíäîâ 14,3% ìåíåäæåðîâ ÇÀÎ è 2,6% — ÎÀÎ, òîãäà êàê àáñîëþòíîå 
èõ áîëüøèíñòâî (69% äëÿ ÇÀÎ è áîëåå 78% — äëÿ ÎÀÎ) îòìåòèëè ðåèí-
âåñòèðîâàíèå ïðèáûëè â êà÷åñòâå íîðìû ïîâåäåíèÿ è âûïëàòó äèâèäåíäîâ 
ëèøü â ñëó÷àå ïîëó÷åíèÿ íåîæèäàííî âûñîêîé ïðèáûëè.
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Ïðîâåäåííîå ðàíåå îáñëåäîâàíèå ðóêîâîäèòåëåé ðîññèéñêèõ ÎÀÎ â 
îáëàñòè ñïðîñà íà ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî â ñðåäíåì áîëåå 
50% îïðîøåííûõ çíàêîìû ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ïî ÀÎ, îäíàêî íàèáîëüøèé 
èíòåðåñ ê ïðàâîâîìó ðåãóëèðîâàíèþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íàáëþäàë-
ñÿ â ñåêòîðàõ, «îáëàäàþùèõ áëàãîïðèÿòíûìè óñëîâèÿìè ðàçâèòèÿ è ðûíî÷-
íûì ìåíåäæìåíòîì», à òàêæå íà êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, ðàñïîëîæåííûõ â 
«ðûíî÷íûõ» ðåãèîíàõ [Äîëãîïÿòîâà, Ãîëèêîâà, Êóçíåöîâ, 2004]. Èññëåäîâàòå-
ëè ïðè ôîðìèðîâàíèè âûáîðêè (òîëüêî ÎÀÎ) èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî ñïðîñ 
íà ïðàâîâûå èíñòèòóòû â îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äîëæåí áûòü 
âûøå äëÿ îòêðûòûõ êîìïàíèé, ïîñêîëüêó äëÿ íèõ ÿð÷å ïðîÿâëåíèÿ êîí-
ôëèêòîâ, òðåáóþùèõ âíåøíåãî âìåøàòåëüñòâà, è ãîñóäàðñòâî æåñò÷å ðåãó-
ëèðóåò èõ äåÿòåëüíîñòü.

Ðåçóëüòàòû îïðîñà ïðåäñòàâëåííîãî èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî, íå-
ñìîòðÿ íà îòìå÷åííûå íåäîñòàòêè ïðàâîâîé ôîðìû àêöèîíåðíîãî îáùå-
ñòâà ñ òî÷êè çðåíèÿ èçäåðæåê íà ïîääåðæàíèå îòêðûòîñòè, ìåíåäæìåíò 
êîìïàíèé ïðèçíàåò èõ íåîáõîäèìîñòü, òàê êàê â öåëîì ïîçèòèâíî îöåíè-
âàåò íîðìàòèâíóþ áàçó ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñâîåé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè. 
Ïðè ýòîì çàêîíîäàòåëüñòâî áîëåå óñòðàèâàåò ðóêîâîäèòåëåé ÇÀÎ, íåæåëè 
ïðåäñòàâèòåëåé ÎÀÎ (òàáë. 10).

Òàáëèöà 10
Îòíîøåíèå ðóêîâîäñòâà êîìïàíèè ê íîðìàòèâíîé áàçå 

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âûáðàííîé ôîðìû îðãàíèçàöèè (ÎÀÎ, ÇÀÎ)

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Итого

Количество % Количество % Количество

Безусловно, устраивает 4 13 10 28 14
Скорее, устраивает 17 55 19 53 36
Скорее, не устраивает 6 19 3 8 9
Не имеет значения 0 0 2 6 2
Затрудняюсь ответить 4 13 2 6 6
Итого 31 100 36 100 67

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 6,001, χ2
êðèò. = 9,488; óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÎÍÍÎ-ÏÐÀÂÎÂÎÉ ÔÎÐÌÛ ÊÎÌÏÀÍÈÈ 
È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ðåñïîíäåíòàì áûë çàäàí âîïðîñ î òîì, äîïóñêàþò ëè îíè âîçìîæíîñòü 
èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè (òàáë. 11). Îêîëî 
ïîëîâèíû ðåñïîíäåíòîâ èç êîìïàíèé îáåèõ ôîðì àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà 
â öåëîì äîïóñêàþò òàêóþ âîçìîæíîñòü.
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Òàáëèöà 11
Äîïóùåíèå èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè 

(ÎÀÎ, ÇÀÎ)

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Итого

Количество % Количество % Количество

Безусловно, да 1 3,2 3 8,3 4
Скорее, да 14 45,2 15 41,7 29
Скорее, нет 9 29 10 27,8 19
Безусловно, нет 6 19,4 6 16,6 12
Затрудняюсь ответить 1 3,2 2 5,6 3
Итого 31 100 36 100 67

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 1,053, χ2
êðèò. = 9,488; óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Â ïåðâîé ÷àñòè ïðåäñòàâëåííîãî èññëåäîâàíèÿ áûëè ïðèâåäåíû îáùàÿ 
õàðàêòåðèñòèêà ðåçóëüòàòîâ îïðîñà è ñòàòèñòè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ãèïîòåç î 
çíà÷èìîì ðàçëè÷èè îòâåòîâ íà âîïðîñû îá àñïåêòàõ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ äëÿ ÎÀÎ è ÇÀÎ.

Ïåðåéäåì ê èññëåäîâàíèþ òîãî, âëèÿþò ëè ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåÿ-
òåëüíîñòè êîìïàíèè íà äîïóùåíèå îá èçìåíåíèè åå îðãàíèçàöèîííî-ïðà-
âîâîé ôîðìû. Äëÿ òîãî ÷òîáû îòâåòèòü íà âîïðîñ î íàëè÷èè çàâèñèìîñòè 
ìåæäó âîçìîæíîñòüþ èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû è ôè-
íàíñîâûì ïîëîæåíèåì êîìïàíèè, àâòîðû âûáðàëè äâå ãðóïïû ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé. Âûáîð äàííûõ ôèíàíñîâûõ ìåòðèê îáóñëîâëåí îïðåäåëåííîé 
ñïåöèôèêîé ðîññèéñêîãî áèçíåñà, êîòîðàÿ áóäåò îõàðàêòåðèçîâàíà ïîçäíåå 
ïðè îáúÿñíåíèè ðåçóëüòàòîâ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ.

Äëÿ ðàñ÷åòà çíà÷åíèé îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áûëè âçÿòû 
äàííûå ïî êîìïàíèÿì, êîòîðûå ó÷àñòâîâàëè â ïðîâîäèìîì îïðîñå. Âñëåä-
ñòâèå îòñóòñòâèÿ ñîîòâåòñòâóþùåé èíôîðìàöèè â ñâîáîäíîì äîñòóïå äëÿ 
ýêîíîìåòðè÷åñêîãî ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ áûëà âûáðàíà 41 êîìïàíèÿ.

Èñõîäíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè äàííûìè äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïîñëóæèëà 
èíôîðìàöèÿ èç ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé, âêëþ÷åííûõ â âûáîðêó, 
çà 2001–2005 ãã., êîòîðûå áûëè ïîëó÷åíû èç ïóáëè÷íîé áàçû äàííûõ «Spark» 
[ÑÏÀÐÊ: Ñèñòåìà ïðîôåññèîíàëüíîãî àíàëèçà…]. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî 
âñå èñïîëüçîâàííûå äàííûå ïðåäñòàâëåíû â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèìè 
ñòàíäàðòàìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè (ÐÑÁÓ).

Ãðóïïà À. Áëîê ïîêàçàòåëåé, äåìîíñòðèðóþùèõ òåìïû ðàçâèòèÿ êîì-
ïàíèè:

♦ òåìï ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà;
♦ ïîêàçàòåëü ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ;
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♦ òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè;
♦ ïîêàçàòåëü ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè.
Ãðóïïà Á. Áëîê ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ïîòðåáíîñòè è âîçìîæíîñòè 

ïðåäïðèÿòèÿ â ïðèâëå÷åíèè âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ:
♦ êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåä-

ñòâàìè;
♦ êîýôôèöèåíò «Çàåìíûå ñðåäñòâà/ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà»;
♦ êîýôôèöèåíò «Êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû/îáîðîòíûå àêòè-

âû»;
♦ êîýôôèöèåíò «Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû/âíåîáîðîòíûå àêòèâû».
Ãðóïïà Â. Íàëè÷èå ïðèçíàêîâ áàíêðîòñòâà:
♦ ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé íàëè÷èå ó êîìïàíèè ïðèçíàêîâ áàíê-

ðîòñòâà.
Ïî èìåþùèìñÿ äàííûì áûë ïðîèçâåäåí ðàñ÷åò ñðåäíèõ ïîêàçàòåëåé 

äëÿ äâóõ êëàññîâ êîìïàíèé — ÎÀÎ è ÇÀÎ (âñåãî 41 êîìïàíèÿ) (òàáë. 12).

Òàáëèöà 12
Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ ÎÀÎ è ÇÀÎ 

(2003–2005 ãã.), %

Показатель
ОАО ЗАО ОАО ЗАО

2004/2003 2005/2004

Средний темп прироста валюты баланса 1,113 0,388 1,099   0,258
Средний прирост показателя стоимости чистых 

активов
1,331 2,074 1,049   1,329

Средний темп прироста выручки 1,267 1,196 1,196   0,599
Средний прирост показателя чистой прибыли 6,822 18,419  1,719   9,601
Среднее значение коэффициента обеспеченнос-

ти собственными оборотными средствами
0,105 –0,079  0,079 –0,07  

Среднее значение коэффициента соотношения 
заемных и собственных средств

4,538 19,226  3,326 16,108

Среднее значение коэффициента соотношения 
краткосрочных кредитов и займов и оборот-
ных активов

0,142 0,205 0,174   0,166

Среднее значение коэффициента соотношения 
долгосрочных кредитов и займов и внеобо-
ротных активов

0,046 0,006 0,023   0,081

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîæíî ïðîêîììåíòèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðà-
çîì. Êàê ñëåäóåò èç ðàñ÷åòîâ, ñðåäíèå òåìïû ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà ãî-
ðàçäî âûøå ó ÎÀÎ, ÷åì ó ÇÀÎ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî îòêðûòûå êîìïàíèè 
ðàñòóò áûñòðåå, ÷åì çàêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, íàðàùèâàÿ ñòîèìîñòü 
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àêòèâîâ. Â öåëîì ÎÀÎ, âõîäÿùèå â äàííóþ âûáîðêó, ìåíüøå òðàòÿò ñðåäñòâ 
íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, ðàçâèâàþò áîëüøå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, ÷åì ÇÀÎ.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ è, ñîîòâåòñòâåííî, ïîêàçà-
òåëü èõ ïðèðîñòà âûøå ó ÇÀÎ, ïîñêîëüêó ÇÀÎ èìåþò ìåíüøå âîçìîæíîñòåé 
ïî ïðèâëå÷åíèþ âíåøíèõ ðåñóðñîâ, ò. å. ïðèðîñò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ 
ïðîèñõîäèò íå ïî ïðè÷èíå ðîñòà ñòîèìîñòè àêòèâîâ, à èç-çà ìåíüøåãî ðàç-
ìåðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ÷åì ó ÎÀÎ.

Ïîñêîëüêó ìàñøòàáû äåÿòåëüíîñòè ÎÀÎ â ñðåäíåì âûøå, ÷åì ÇÀÎ, 
òî è òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè âûøå, à ïîêàçàòåëü ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáû-
ëè íàìíîãî íèæå, ÷åì ó ÇÀÎ. ÇÀÎ íå íåñóò òàêèõ âûñîêèõ èçäåðæåê, êàê 
îòêðûòûå ÀÎ (íàïðèìåð, èçäåðæêè íà äåÿòåëüíîñòü Ñîâåòà äèðåêòîðîâ, 
ïðîâåäåíèå îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ïîäãîòîâêó îò÷åòíîñòè, âåäåíèå 
ðååñòðà àêöèîíåðîâ è äð.). Â ðîññèéñêèõ ÎÀÎ íåò òàêîãî ñòðîãîãî êîíòðîëÿ 
çà èçäåðæêàìè, êàê â ÇÀÎ, ãäå ñîáñòâåííèêè èìåþò áîëüøèé êîíòðîëü è 
íàä èçäåðæêàìè, è íàä äåíåæíûìè ïîòîêàìè. Â ðåçóëüòàòå ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ðåíòàáåëüíîñòè ÇÀÎ ðàáîòàþò áîëåå ýôôåêòèâíî.

Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè â 
ÇÀÎ íå òîëüêî íèæå, îí â ñðåäíåì îòðèöàòåëüíûé. Ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, 
÷òî ÎÀÎ, èìåÿ âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ â áîëüøåì îáúåìå, ÷åì 
ÇÀÎ, íå ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå âåñòè àãðåññèâíóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó, îíè 
â áîëüøåé ñòåïåíè ïîäâåðãàþòñÿ òðåáîâàíèÿì ê ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè, íå 
ïîçâîëÿþò îïèðàòüñÿ â áîëüøîì îáúåìå íà ñðåäñòâà ïîñòàâùèêîâ (êðåäè-
òîðñêóþ çàäîëæåííîñòü). ÇÀÎ â äàííîé âûáîðêå èñïîëüçóþò â áîëüøîé ìåðå 
êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü êàê èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ âûøå 
íîðìû äëÿ îáîèõ êëàññîâ êîìïàíèé, îäíàêî äëÿ ÇÀÎ îí â íåñêîëüêî ðàç 
âûøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ÎÀÎ. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ÇÀÎ â áîëüøåé 
ìåðå îïèðàþòñÿ íà êðåäèòû è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, ÷åì ÎÀÎ. Êàê 
ñâèäåòåëüñòâóþò ðåçóëüòàòû îïðîñà, íè ÎÀÎ, íè ÇÀÎ â íàøåé âûáîðêå íå 
èñïîëüçóþò â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ýìèññèþ àêöèé.

Êîýôôèöèåíòû, õàðàêòåðèçóþùèå ñòåïåíü ïðèâëå÷åíèÿ êðàòêîñðî÷-
íûõ è äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ (ïîêàçàòåëè 3 è 4 ãðóïïû Á), ó îáîèõ êëàñ-
ñîâ êîìïàíèé íèçêèå. Ýòî ãîâîðèò îá îòñóòñòâèè ñêëîííîñòè, à âî ìíîãèõ 
ñëó÷àÿõ — è âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ áîëüøèõ îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ 
äëÿ íåáîëüøèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Îòñóòñòâèå òåíäåíöèè ê ïðèâëå÷å-
íèþ äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ — ýòî â öåëîì íåãàòèâíûé ôàêòîð, õàðàê-
òåðíûé äëÿ áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Íà íàø âçãëÿä, âêóïå 
ñ îòñóòñòâèåì ó áîëüøèíñòâà êîìïàíèé àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ñâîáîäíîì 
îáðàùåíèè, ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòñóòñòâèè òåíäåíöèè ê ðàñêðûòèþ 
èíôîðìàöèè (ñâåðõ îáúåìà, òðåáóåìîãî çàêîíîäàòåëüñòâîì), îá îïðåäåëåí-
íîé ðåãèîíàëüíîé «ìåñòå÷êîâîñòè» ïðåäïðèÿòèé. Òàêèå êîìïàíèè, ïî âñåé 
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âèäèìîñòè, íå èìåþò òàêæå è òåíäåíöèè ê èñïîëüçîâàíèþ ýôôåêòèâíûõ 
ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîâåðèòü ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî óêàçàííûå âûøå 
ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ìîãóò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà ðåøåíèå êîìïàíèé î 
ñìåíå îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû, áûëà èñïîëüçîâàíà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìî-
äåëü.

Â êà÷åñòâå ðåçóëüòèðóþùåãî ïðèçíàêà (ïåðåìåííàÿ y) áûë âûáðàí ñïå-
öèàëüíûé èíäåêñ, êîòîðûé áûë ðàññ÷èòàí ïî îòâåòàì íà âîïðîñû àíêåòû è, 
ïî ìíåíèþ èññëåäîâàòåëåé, õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ îðãàíè-
çàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè.

Îñíîâíîé ìîäåëüþ, â êîòîðîé çíà÷åíèå èíäåêñà ðàññìàòðèâàëîñü êàê 
ëèíåéíàÿ ôóíêöèÿ ôàêòîðîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, áû-
ëà âûáðàíà ëèíåéíàÿ ìíîãîôàêòîðíàÿ ìîäåëü âèäà: 
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ãäå õ1 — ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà; õ2 — ñðåäíèé ïîêàçàòåëü 
ïðèðîñòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ; õ3 — ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà 
âûðó÷êè; õ4 — ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè; õ5 — êî-
ýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè; 
õ6 — êîýôôèöèåíò «Çàåìíûå ñðåäñòâà/ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà»; õ7 — 
êîýôôèöèåíò «Êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû/îáîðîòíûå àêòèâû»; 
õ8 — êîýôôèöèåíò «Äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû/âíåîáîðîòíûå àêòèâû»; 
õ9 — ïîêàçàòåëü áàíêðîòñòâà; ε — ñëó÷àéíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ; βi — íå-
èçâåñòíûå ïàðàìåòðû ðåãðåññèîííîé ìîäåëè, i = 0, …, 9.
Îöåíêè ïàðàìåòðîâ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè, ïîëó÷åííûå ïî ÌÍÊ, çíà-

÷åíèÿ F- è t-ñòàòèñòèê, à òàêæå äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû ïðåäñòàâëåíû â 
òàáë. 13.

Òàáëèöà 13
Ðåçóëüòàòû ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà ðàññìîòðåííîé ìîäåëè

Точечные оценки неизвестных коэффициентов функции 
регрессии

Полученные 
значения оценок

1 2

Свободный член уравнения
Коэффициент перед первой объясняющей переменной
Коэффициент перед второй объясняющей переменной
Коэффициент перед третьей объясняющей переменной
Коэффициент перед четвертой объясняющей переменной
Коэффициент перед пятой объясняющей переменной
Коэффициент перед шестой объясняющей переменной

  2,4415
1,364
0,035

–0,8372
  0,0941
–0,1259
–0,0054
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òàáë. 13
1 2

Коэффициент перед седьмой объясняющей переменной
Коэффициент перед восьмой объясняющей переменной
Коэффициент перед девятой объясняющей переменной

–1,7783
–2,1243
  0,7117

F-тест:
• число степеней свободы
• граница правосторонней критической области (5%-й уровень 

значимости)
• величина F-статистики для проверки гипотезы о значимости 

модели 

v1 = 9; v2 =31
2,1994

3,0627

t-тест:
• число степеней свободы
• границы двухсторонней критической области (5%-й уровень 

значимости)
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед пер-

вой объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед вто-

рой объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед треть-

ей объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед чет-

вертой объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед пятой 

объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед шес-

той объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед седь-

мой объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед вось-

мой объясняющей переменной
• величина t-статистики для оценки коэффициента перед девя-

той объясняющей переменной

v = 31
k1 = –2,0395, k2 = 

= 2,0395
  2,5275

  0,5916

–2,4385

  2,5081

–0,3072

–0,9776

–2,0702

–2,3555

  1,4495

Доверительные интервалы для неизвестных коэффициентов 
перед объясняющими переменными (доверительная вероят-
ность 0,95) для:
• β1

— левая граница
— правая граница

• β2

— левая граница
— правая граница

• β3

— левая граница
— правая граница

  1,4939
3,389

  0,2633
  2,4647

–1,5374
–0,1370

Ïðîäîëæåíèå
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òàáë. 13
1 2

• β4

— левая граница
— правая граница

• β5

— левая граница
— правая граница

• β6

— левая граница
— правая граница

• β7

— левая граница
— правая граница

• β8

— левая граница
— правая граница

• β9

— левая граница
— правая граница

0,003
  0,0031

–0,9616
  0,7098

–0,0168
  0,0059

–3,5302
–0,0264

–3,9635
–0,285  

–0,2897
  1,7131

Коэффициенты детерминации:
• R2

• скорректированный R2
adj

0,4707
0,3169

Òåñòèðîâàíèå ìîäåëè ïî êðèòåðèþ Ôèøåðà ïðîäåìîíñòðèðîâàëî, ÷òî 
ðàññìî òðåííàÿ ìîäåëü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà. Ðåçóëüòàòû t-òåñòà ïîêàçàëè, 
÷òî ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîå âëèÿíèå íà èçìåíåíèå èíäåêñà îêàçûâàþò ôàê-
òîðû õ1, õ3, õ4, õ7, õ8. Â òî æå âðåìÿ îñòàëüíûå ôàêòîðû îêàçàëèñü ñòàòèñòè-
÷åñêè íåçíà÷èìûìè.

Ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà âàëþòû áàëàíñà, ñðåäíèé òåìï ïðèðîñòà âû-
ðó÷êè è ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè, íà íàø âçãëÿä, 
ìîãóò âëèÿòü íà èçìåíåíèå îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû êîìïàíèè, ïðåæäå 
âñåãî äëÿ êëàññà ÇÀÎ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî êîìïàíèè äàííîé ôîðìû, 
èñïûòûâàþùèå êàê çíà÷èòåëüíûé ðîñò, òàê è ñîêðàùåíèå áèçíåñà, äîëæíû 
ðàññìîòðåòü âîïðîñ îá àäåêâàòíîñòè ñóùåñòâóþùåé ôîðìû è âîçìîæíîñòè 
ïåðåõîäà â îòêðûòóþ ôîðìó ÀÎ. ×òî êàñàåòñÿ ÎÀÎ ñ áûñòðûìè òåìïàìè 
ðàçâèòèÿ, òî äëÿ íèõ, î÷åâèäíî, öåëåñîîáðàçíî èçìåíåíèå íå ñóùåñòâóþùåé 
ôîðìû àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, à «ïñåâäîîòêðûòîé» ôîðìû êîìïàíèè íà 
ïóáëè÷íóþ ïîñðåäñòâîì âûõîäà íà ðûíîê àêöèé. Ôîðìà ÎÀÎ ïðåäîñòàâëÿ-
åò, î÷åâèäíî, øèðîêèå âîçìîæíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ è ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. ÎÀÎ, èñïûòûâàþùèå 
ñîêðàùåíèå áèçíåñà è íå èñïîëüçóþùèå ïðåèìóùåñòâà äàííîé ôîðìû 

Îêîí÷àíèå
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îðãàíèçàöèè áèçíåñà, ìîãóò ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ïåðåõîäå â çàêðûòóþ 
ôîðìó àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Çíà÷èìûìè â ìîäåëè îêàçàëèñü êîýôôèöèåíòû, ïðåäñòàâëÿþùèå ñî-
îòíîøåíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ ñ ðàçíûìè ãðóïïàìè àêòèâîâ. Êîìïàíèè â 
âûáîðêå â öåëîì ÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî ïàññèâíûìè â ïðèâëå÷åíèè êðåäèòîâ, 
îñîáåííî äîëãîñðî÷íûõ. Îíè íå èìåþò ïîòðåáíîñòåé è/èëè âîçìîæíîñòåé 
â çíà÷èòåëüíîì êðåäèòîâàíèè. Äàííûé ðåçóëüòàò ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü 
îá îòñóòñòâèè òàêæå ïîòðåáíîñòè è â èçìåíåíèè îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû, 
òàê êàê êîìïàíèè íå âèäÿò â ýòîì íèêàêèõ ïðåèìóùåñòâ.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî ôîðìà ÇÀÎ óäîâëåòâîðÿåò 
áóëüøóþ ÷àñòü ðåñïîíäåíòîâ, à òå èç íèõ, êòî ãîòîâ ðàññìîòðåòü âîçìîæ-
íîñòü ñìåíû ôîðìû â ïîëüçó ÎÀÎ, íå èìåþò íèêàêèõ ïðåäïîñûëîê äëÿ 
ýòîãî (î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò îòâåòû íà âîïðîñû î ôèíàíñèðîâàíèè è äð.). 
×òî êàñàåòñÿ ÎÀÎ, òî áîëüøèíñòâî ïðåäïðèÿòèé â âûáîðêå îêàçàëèñü íå 
îòêðûòûìè êîìïàíèÿìè â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå, à «ïñåâäîîòêðûòûìè», 
íå êîòèðóþùèìèñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Â öåëîì ïî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèÿ àâòîðû ïðèõîäÿò ê âûâîäó, ÷òî 
áîëüøèíñòâî ÇÀÎ íå ãîòîâû ê èçìåíåíèþ ôîðìû, ê îòêàçó îò èíñàéäåð-
ñêîé «ìåñòå÷êîâîñòè», îïàñàÿñü ñòàíîâèòüñÿ ïóáëè÷íûìè êîìïàíèÿìè. 
Ðîññèéñêèå ÇÀÎ íåñêîëüêî îòñòàëè îò íîâûõ âîçìîæíîñòåé, ïðåäëàãàåìûõ 
ôèíàíñîâûì ðûíêîì, óñîâåðøåíñòâîâàííîé ïðàêòèêîé êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ. Îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò è ðåçóëüòàòû èçó÷åíèÿ ðÿäà ôèíàí-
ñîâûõ ïîêàçàòåëåé êîìïàíèé, ïðîêîììåíòèðîâàííûå âûøå.

Ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé îáåèõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì ñ÷è-
òàþò èõ îïòèìàëüíûìè, õîòÿ òåîðåòè÷åñêè äîïóñêàþò è èõ èçìåíåíèå. 
Ïðè ýòîì íåîæèäàííûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî îòâåòîâ î 
íåäîïóñòèìîñòè âûáîðà ôîðìû ÎÎÎ ìåíåäæåðàìè êàê ÎÀÎ, òàê è, â îñî-
áåííîñòè, ÇÀÎ. Âîçìîæíî, ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ìåíåäæåðû ÎÀÎ è ÇÀÎ 
íà ñàìîì äåëå áåññîçíàòåëüíî óäåëÿþò çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå èìèäæå-
âîìó ïîëîæåíèþ ñâîèõ êîìïàíèé, à òàêæå èõ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ïîçâîëÿþò ïðèíÿòü ãèïîòåçó 1, 
ñîãëàñíî êîòîðîé áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ÎÀÎ è ÇÀÎ íå èìååò äîñòà-
òî÷íîé ìîòèâàöèè äëÿ èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû. Ãè-
ïîòåçà 2 î âëèÿíèè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íà 
èçìåíåíèå åå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû áûëà ïðèíÿòà ñîãëàñíî ïðî-
âå äåííîìó ýêîíîìåòðè÷åñêîìó èññëåäîâàíèþ.

Â öåëîì ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ïîëó÷åíèå óáåäèòåëüíûõ ðå-
çóëüòàòîâ â îáëàñòè âûäåëåíèÿ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðåøåíèå êîìïàíèé 
îá èçìåíåíèè ôîðìû þðèäè÷åñêîãî ëèöà, íà áàçå ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ 
ñîïðÿæåíî ñ íåêîòîðûìè òðóäíîñòÿìè ïî ðÿäó ïðè÷èí:
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♦ â âûáîðêå ïðèñóòñòâîâàëè â îñíîâíîì çàêðûòûå è «ïñåâäîîòêðû-
òûå» êîìïàíèè, íå èñïîëüçîâàâøèå ïîòåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðûíêà 
(îñíîâíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ — ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà è 
áàíêîâñêèå êðåäèòû) è, ÷òî íàèáîëåå âàæíî, íå îöåíèâàâøèå âîç-
ìîæíîñòåé ðûíêà êàïèòàëà êàê èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, èíñòðó-
ìåíòà ðûíî÷íîé îöåíêè êîìïàíèè, ïîâûøåíèÿ èìèäæà, èíñòðóìåí-
òà ìîòèâàöèè ìåíåäæìåíòà è äð.;

♦ â âûáîðêó âîøëè ïðåèìóùåñòâåííî ðåãèîíàëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ, 
ðóêîâîäèòåëè êîòîðûõ (ñóäÿ ïî îòâåòàì íà âîïðîñû àíêåòû) íå 
èìåëè àäåêâàòíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î ïðåèìóùåñòâàõ è èçäåðæêàõ 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì áèçíåñà.

Â êà÷åñòâå íàïðàâëåíèé äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé ìîæíî óêàçàòü ñëå-
äóþùèå:

♦ âûáîð íîâîé ñîâîêóïíîñòè ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, âëèÿþùèõ íà èçìåíåíèå 
êîìïàíèåé ñâîåé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû;

♦ ââåäåíèå íîâûõ ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ 
ÎÏÔ êîìïàíèè, íà êîòîðûå áóäóò âëèÿòü óêàçàííûå âûøå ôàêòîðû;

♦ òåñòèðîâàíèå íîâûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé äëÿ ïðîâåðêè âû-
äâèíóòûõ ïðåäïîëîæåíèé î òîì, ÷òî âûáðàííûå ôàêòîðû ìîãóò 
îêàçûâàòü âëèÿíèå íà èçìåíåíèå ÎÏÔ äëÿ îïðåäåëåííûõ êàòåãîðèé 
êîìïàíèé.
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