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* Ñòàòüÿ ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ â îá-
ëàñòè èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèé, ðåçóëüòàòû êîòîðîãî 
áûëè îïóáëèêîâàíû â [Áåðåçèíåö, Èëüèíà, 2008].

1 Ïîäðîáíåå îá ýòîì ñì.: [Áóõâàëîâ è äð., 2006; Áåðåçèíåö, Èëüèíà, 2008].
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ÀÊÒÓÀËÜÍÎÑÒÜ È ÒÅÎÐÅÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÏÐÅÄÏÎÑÛËÊÈ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Êîìïàíèè çà âðåìÿ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïðîõîäÿò ðàçëè÷íûå ýòàïû 
ðàçâèòèÿ, êîòîðûå èìåþò ñâîè îñîáåííîñòè è ôîðìû ïðîÿâëåíèÿ. Îäíèì 
èç êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé îðãàíèçàöèîííûõ èçìåíåíèé â êîìïàíèè âû-
ñòóïàåò ñìåíà åå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû (ÎÏÔ), êîòîðàÿ ìîæåò 
ñîïðîâîæäàòüñÿ èçìåíåíèåì ôîðìû þðèäè÷åñêîãî ëèöà. Â ýòîì ñëó÷àå 
ðå÷ü èäåò î ïåðåõîäå îäíîé ôîðìû àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â äðóãóþ — íà-
ïðèìåð, î òðàíñôîðìàöèè çàêðûòîãî ÀÎ â îòêðûòîå ñ îñóùåñòâëåíèåì 
ïåðâîíà÷àëüíîãî ïóáëè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ àêöèé (IPO) èëè, âîçìîæíî, áåç 
îòêðûòîé ïîäïèñêè íà àêöèè1.

Àêòóàëüíîñòü äàííîé ïðîáëåìû äëÿ Ðîññèè îáóñëîâëåíà ñóùåñòâîâà-
íèåì îãðîìíîãî ÷èñëà îòêðûòûõ è çàêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ [Áóõâà-
ëîâ è äð., 2006], áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ ïðèîáðåëî ñóùåñòâóþùóþ ÎÏÔ 
ïðàêòè÷åñêè íîðìàòèâíûì ïóòåì â ðàìêàõ ïðèâàòèçàöèè. Ðóêîâîäèòåëè 
ìíîãèõ èç ýòèõ êîìïàíèé ïîëíîñòüþ íå îñîçíàþò âñåõ ïðåèìóùåñòâ è 
èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ òîé èëè èíîé ôîðìîé þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ÷åì è 
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îáóñëîâëåíà îïðåäåëåííàÿ èíåðòíîñòü ïðîöåññîâ ïåðåõîäà, õàðàêòåðíàÿ äëÿ 
Ðîññèè. Â ýòîé ñâÿçè àêòóàëüíû èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûå âûÿâëÿþò ôàêòîðû, 
ìîãóùèå ïîâëèÿòü íà ðåøåíèå êîìïàíèè î ñìåíå ÎÏÔ, è ïðåäîñòàâëÿþò 
ñîáñòâåííèêàì è òîï-ìåíåäæåðàì êîìïàíèé ðåêîìåíäàöèè ïî ïðèíÿòèþ 
ðåøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ òàêèì ïåðåõîäîì. Äëÿ óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ êîìïàíèè íà ðûíêå ðóêîâîäèòåëè äîëæíû çàäóìàòüñÿ î òîì, â êàêîé 
ìåðå èñïîëüçóþòñÿ ïðåèìóùåñòâà ñóùåñòâóþùåé îðãàíèçàöèîííîé ôîð-
ìû, ýôôåêòèâíà ëè îíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ 
äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ áèçíåñà è èìåþùèõñÿ çàòðàò íà åãî ïîääåðæàíèå, 
ñïîñîáíà ëè êîìïàíèÿ â äàííîé ÎÏÔ óñïåøíî êîíêóðèðîâàòü íà ðûíêå. 
Â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè äëÿ îòäåëüíî âçÿòîé êîìïàíèè äîëæåí ðàññìà-
òðèâàòüñÿ âîïðîñ î ðåñòðóêòóðèçàöèè áèçíåñà ïîñðåäñòâîì åãî ïåðåõîäà â 
àëüòåðíàòèâíóþ ôîðìó îðãàíèçàöèè.

Çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé ïîñâÿùåíî àíàëèçó 
ñîáñòâåííî îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì êîìïàíèè ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè îðãà-
íèçàöèè. Òàê, â ðàáîòå [Brickley, Dark, 1987] àíàëèçèðóþòñÿ àëüòåðíàòèâíûå 
îðãàíèçàöèîííûå ôîðìû, ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðîáëåìû âûáîðà ìåæäó ïðå-
äîñòàâëåíèåì ôðàíøèçû äðóãèì ôèðìàì è âëàäåíèåì ïîñëåäíèìè. Ïðè 
ýòîì àâòîðû îïèðàþòñÿ íà óòâåðæäåíèÿ Å. Ôàìà, Ì. Äæåíñåíà [Fama, Jensen, 
1983a; 1983b] è À. Àë÷èàíà [Alchian, 1950] î òîì, ÷òî ôèðìû äîëæíû áûòü 
îðãàíèçîâàíû òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïîñòàâëÿòü ñâîþ ïðîäóêöèþ ïî íàèáî-
ëåå íèçêèì öåíàì, ïðè ýòîì ïîêðûâàÿ èçäåðæêè, ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè 
îðãàíèçàöèîííûìè ôîðìàìè. Âíèìàíèå Ôàìà è Äæåíñåíà àêöåíòèðóåòñÿ 
íà èçäåðæêàõ êîíòðîëÿ íàä àãåíòñêîé ïðîáëåìîé â ñî÷åòàíèè ñ íàèáîëåå 
ýôôåêòèâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé òåõíîëîãèåé. Òàêèì îáðàçîì, â äàííûõ 
ðàáîòàõ îðãàíèçàöèîííûå ôîðìû êîìïàíèè ðàññìàòðèâàþòñÿ è ñ ïîçèöèè 
ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Öåëûé ðÿä àêàäåìè÷åñêèõ ðàáîò è ïóáëèêàöèé â ïðîôåññèîíàëüíîé ïå-
ðèîäèêå ïîñâÿùåí ïðîáëåìàì 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, 1999; Williamson, 
2006a; 2006b].

Ïðåäñòàâëÿþò èíòåðåñ èññëåäîâàíèÿ, ñâÿçàííûå ñ âûáîðîì îðãàíèçà-
öèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû äëÿ êîìïàíèé îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà. Òàê, â ðà-
áîòå [Bilodeau, Laurin, Vining, 2006] óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî ïåðåõîä òàêèõ îðãà-
íèçàöèé â ôîðìó êîðïîðàöèè ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó èõ ýêîíîìè÷åñêîé 
ýôôåêòèâíîñòè.

Áîëüøîå âíèìàíèå â çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèÿõ óäåëÿåòñÿ èçìåíåíèþ 
ÎÏÔ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîáëåìàòèêè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ è êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Òàê, Äæ. Êàðïîôô è Å. Ðàéñ [Karpoff, Rice, 1989], èñõîäÿ 
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èç ïîñûëêè, ÷òî îðãàíèçàöèîííàÿ ôîðìà ÿâëÿåòñÿ âàæíîé äåòåðìèíàíòîé 
ïðîèçâîäñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè, îáîñíîâûâàþò è ýìïèðè÷åñêè òåñòèðó-
þò óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî ôîðìà êîðïîðàöèè ñ ðàñïûëåííûì êàïèòàëîì 
è âîçìîæíîñòüþ ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ àêöèé ñïîñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ 
ýôôåêòèâíîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè ôèðìû. Òåñòèðîâàíèå ñôîðìóëèðî-
âàííîãî èìè ïðåäïîëîæåíèÿ ïðîâîäèëîñü íà âûáîðêå àìåðèêàíñêèõ êîìïà-
íèé, äëÿ êîòîðûõ ñóùåñòâóþò çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ íà îáðàùåíèå 
àêöèé, ÿâëÿþùèåñÿ, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, îñíîâíûì îðãàíèçàöèîííûì îãðà-
íè÷åíèåì, îáóñëîâëèâàþùèì íèçêèå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíî-
ñòè è ñëàáîå êà÷åñòâî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â ðàáîòàõ [Fama, Jensen, 1983a; 1983b; Deli, Varma, 2002] èññëåäóþòñÿ 
ïðîáëåìû âûáîðà îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû äëÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ 
ÑØÀ. Ðå÷ü èäåò î âûáîðå èç äâóõ îñíîâíûõ àëüòåðíàòèâ — îòêðûòûõ è 
çàêðûòûõ ôîíäîâ. Ïðè ýòîì î÷åâèäíî, ÷òî âûáîð ôîðìû ñóùåñòâîâàíèÿ 
äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñâÿçàí ïðåæäå âñåãî ñî ñïåöèôèêîé ôîðìè-
ðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ — ëèêâèäíîñòüþ àêòèâîâ, ãîðèçîíòîì 
èíâåñòèðîâàíèÿ, à îòñþäà — è ñ âîçìîæíîñòüþ ñâîáîäíîãî âûêóïà àêöèé. 
Ýòè âîïðîñû âçàèìîñâÿçàíû ñ ïðîáëåìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 
Ôàìà è Äæåíñåí íàçûâàþò îòêðûòûé ôîíä «îñîáîé ôîðìîé ðàñïûëåííîãî 
êîíòðîëÿ», ò. å. àêöèîíåðû ïîñðåäñòâîì ñâîáîäíîãî ïðåäúÿâëåíèÿ àêöèé 
ê âûêóïó îêàçûâàþò äèñöèïëèíèðóþùåå âëèÿíèå íà ìåíåäæìåíò ôîíäà. 
Àãåíòñêèå èçäåðæêè, ïî ìíåíèþ èññëåäîâàòåëåé, âûøå â çàêðûòûõ ôîíäàõ, 
ãäå òàêîé ìåõàíèçì îòñóòñòâóåò. Îäíàêî çàêðûòàÿ ôîðìà èíâåñòèöèîííîãî 
ôîíäà ïðåäîñòàâëÿåò âêëàä÷èêàì âîçìîæíîñòü ñ ìåíüøèìè èçäåðæêàìè 
èíâåñòèðîâàòü â íåëèêâèäíûå àêòèâû, à òàêæå â àêòèâû, äëÿ êîòîðûõ çà-
òðóäíèòåëåí ìîíèòîðèíã öåí. Äàííûå âûâîäû ìîæíî ïðèìåíèòü è ê êîì-
ïàíèÿì íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà — â çàêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ, 
ââèäó çàòðóäíåíèÿ îò÷óæäåíèÿ àêöèé ñòîðîííèì èíâåñòîðàì, àãåíòñêèå 
èçäåðæêè âûøå, òàê êàê îòñóòñòâóåò òàêîé âíåøíèé ìåõàíèçì êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ, êàê ôîíäîâûé ðûíîê.

Â ðàáîòå [Fama, Jensen, 1985] àâòîðû ðàññìàòðèâàþò âûáîð îðãàíèçà-
öèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè ñ òî÷êè çðåíèÿ îñòàòî÷íûõ òðåáîâàíèé 
àêöèîíåðîâ (residual claims) íà ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê. Íàèìåíåå îãðà-
íè÷åííûå îñòàòî÷íûå òðåáîâàíèÿ ïðèíàäëåæàò àêöèîíåðàì — âëàäåëüöàì 
îáûêíîâåííûõ àêöèé îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ïðàâà íà ÷èñòûé 
äåíåæíûé ïîòîê íå èìåþò âðåìåííûõ îãðàíè÷åíèé è íå òðåáóþò îò äàí-
íîé ãðóïïû ñòåéêõîëäåðîâ âûïîëíåíèÿ åùå êàêîé-ëèáî ðîëè â êîìïàíèè. 
Äàííàÿ õàðàêòåðèñòèêà, ñâîéñòâåííàÿ ïóáëè÷íîé êîðïîðàöèè, ïðèâîäèò ê 
ðàçâèòèþ ðûíêà êàïèòàëà, íà êîòîðîì ýòè îñòàòî÷íûå òðåáîâàíèÿ ïîëó÷à-
þò îöåíêó â âèäå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé, è ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü 
ïåðåäà÷è ýòèõ ïðàâ äðóãèì èíâåñòîðàì, ïðè÷åì ñ íèçêèìè èçäåðæêàìè. 
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Ïîñêîëüêó â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ âëàäåëüöû îñòàòî÷íûõ òðåáîâàíèé íå 
ïðèíèìàþò ó÷àñòèÿ â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â êîìïàíèè, ïîñòîëü-
êó èìååò ìåñòî àãåíòñêàÿ ïðîáëåìà ìåæäó àêöèîíåðàìè è ìåíåäæåðàìè. 
Àíàëèçèðóÿ âàæíîñòü êîíòðîëÿ íàä ïðîöåññîì ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ 
ðåøåíèé, àâòîðû óòâåðæäàþò, ÷òî â êîìïàíèÿõ äàííîé ÎÏÔ èíòåðåñû 
ñòåéêõîëäåðîâ «îáñëóæèâàþòñÿ» èíâåñòèöèîííûìè ðåøåíèÿìè, ìàêñèìè-
çèðóþùèìè ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü áîãàòñòâà àêöèîíåðîâ.

Â öåëîì ïðîáëåìû èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì ðàññìàòðèâà-
þòñÿ â îñíîâíîì âî âçàèìîñâÿçè ñ êîðïîðàòèâíûì óïðàâëåíèåì. Èññëåäî-
âàòåëåé èíòåðåñóåò âîïðîñ î òîì, â êàêîé ìåðå èíòåðåñû àãåíòîâ äîëæíû 
ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìàíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîçäàíèÿ ñòèìóëîâ äëÿ ïîâûøå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Îäèí èç âîïðîñîâ ñâîäèòñÿ ê 
ñëåäóþùåìó: åñëè íîâàÿ îðãàíèçàöèîííàÿ ôîðìà êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ áîëåå 
ýôôåêòèâíîé, òî â êàêîé ìåðå àãåíòû, ñ îäíîé ñòîðîíû, çàèíòåðåñîâàíû â 
ðåøåíèè î òàêîì èçìåíåíèè, à ñ äðóãîé — ñïîñîáíû íà íåãî ïîâëèÿòü.

Ñóùåñòâîâàíèå òåîðèè «ïðèíöèïàë — àãåíò» ïîäòâåðæäàåò âàæíîñòü 
ïðîáëåì, ñîïðÿæåííûõ ñ èçìåíåíèåì îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû 
êîìïàíèè. Ýòà òåîðèÿ ñâÿçàíà ñ âçàèìîîòíîøåíèÿìè ìåæäó ýêîíîìè÷åñêè-
ìè àãåíòàìè, â êîòîðûõ ïðèíöèïàë âëèÿåò íà äåéñòâèÿ àãåíòà ïîñðåäñòâîì 
ðàçëè÷íûõ ñòèìóëîâ (incentives) [Dixit, 2002; Bilodeau, Laurin, Vining, 2006]. 
Ýòî, â ÷àñò íîñòè, ïðîÿâëÿåòñÿ â âîçìîæíîñòÿõ ïðåäîñòàâëåíèÿ äîïîëíè-
òåëüíûõ ñòèìóëîâ (âêëþ÷àÿ ôèíàíñîâûå — ôîíäîâûå îïöèîíû è äðóãèå 
ñïîñîáû âîçíàãðàæäåíèÿ, îñíîâàííûå íà ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëÿõ ôèíàí-
ñîâîé ðåçóëüòàòèâíîñòè). Òî, ÷òî àêöèè êîìïàíèè òîðãóþòñÿ íà ôîíäîâîì 
ðûíêå, óäåðæèâàåò àãåíòîâ îò îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ïî ïðè÷èíå 
âîçìîæíîãî ïîãëîùåíèÿ, áàíêðîòñòâà. Òåîðèÿ «ïðèíöèïàë — àãåíò» â öå-
ëîì äîêàçûâàåò, ÷òî âûñîêàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèè, 
âûòåêàþùàÿ èç åå ïóáëè÷íîé ôîðìû, ïðèâîäèò ê ñóùåñòâîâàíèþ áîëåå 
äåéñòâóþùèõ ñòèìóëîâ äëÿ àãåíòîâ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñïîñîáñòâóåò è 
ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè.

Ó÷åò àãåíòñêîé ïðîáëåìû è êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè âàæåí åùå 
è ïîòîìó, ÷òî ëþáûå îðãàíèçàöèîííûå èçìåíåíèÿ â êîìïàíèè è òåì áîëåå 
ïåðåõîä â àëüòåðíàòèâíóþ ôîðìó þðèäè÷åñêîãî ëèöà ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ 
èçìåíåíèåì ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè è óïðàâëåíèÿ, à ýòî íåïîñðåäñòâåííî 
çàòðàãèâàåò èíòåðåñû âñåõ ñòåéêõîëäåðîâ. Ïîýòîìó íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïðè 
îïðåäåëåííîé ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè â êîìïàíèè, äàæå ïðè îáúåêòèâíîì 
ïðèçíàíèè ïðåèìóùåñòâ àëüòåðíàòèâíîé ôîðìû, òàêîå ðåøåíèå ìîæåò  
áûòü íå ïðèíÿòî.

Àãåíòñêàÿ ïðîáëåìà è ìîòèâàöèÿ ìåíåäæåðîâ ïðè èçìåíåíèè ÎÏÔ 
âûñòóïàþò ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ â [Damodaran, John, Liu, 2005]. Íà âû-
áîðêå êîìïàíèé ñôåðû íåäâèæèìîñòè àâòîðû òåñòèðóþò ãèïîòåçû î òîì, 
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êàêèì îáðàçîì ìîòèâàöèÿ ìåíåäæåðîâ ìîæåò âëèÿòü íà ðåøåíèå î òàêîì 
èçìåíåíèè. Äàííàÿ ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì ðàíåå íà÷àòîãî àíàëèçà 
â [Damodaran, John, Liu, 1997], â êîòîðîì ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû èçó÷åíèÿ 
128 êîìïàíèé ñôåðû íåäâèæèìîñòè, èçìåíèâøèõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâî-
âóþ ôîðìó â ïåðèîä ñ 1966 ïî 1989 ã.

Ðåçóëüòàòû òåîðåòè÷åñêèõ è ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïî ïðîáëå-
ìàì âûáîðà îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû áèçíåñà ó÷èòûâàëèñü ïðè ïðîâåäå-
íèè ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ [Áåðåçèíåö, Èëüèíà, 2008], îñíîâàííîãî íà 
àíàëèçå îïðîñà ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ è òîï-ìåíåäæåðîâ 70 ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé. Â äàííîé ðàáîòå, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì 
è îáîáùåíèåì ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ, àíàëèçèðóþòñÿ íîâûå ðåçóëüòàòû, 
ïîëó÷åííûå ïî èòîãàì àíêåòèðîâàíèÿ 501 ðîññèéñêîãî àêöèîíåðíîãî îá-
ùåñòâà.

Â ñóùåñòâóþùèõ ïóáëèêàöèÿõ äëÿ îöåíêè âîçìîæíîñòè èçìåíåíèÿ 
îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû êîìïàíèè èñïîëüçóþòñÿ ìíîæåñòâåííûå ìåòðèêè 
ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè. Ñðåäè íèõ âàæíîå ìåñòî çàíèìàþò ýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè — âûïóñê, âûðó÷êà, êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ èçäå-
ðæåê, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, èçäåðæêè íà åäèíèöó ïðîäóêöèè [Bilodeau, 
Laurin, Vining, 2006]. Â ïðåäñòàâëåííîì çäåñü èññëåäîâàíèè íå îöåíèâàþòñÿ 
ðåçóëüòàòû èçìåíåíèÿ ÎÏÔ. Àâòîðîâ èíòåðåñóþò âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ 
òåì, êàêèå ôàêòîðû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
ìîãóò âëèÿòü íà ðåøåíèå êîìïàíèè î ñìåíå ÎÏÔ. Â ðàáîòå [Áóõâàëîâ, 2009] 
ïðîâîäèòñÿ îáøèðíûé îáçîð çàðóáåæíûõ èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ ïðå-
îáðàçîâàíèþ êîìïàíèé â ïóáëè÷íóþ ôîðìó ïîñðåäñòâîì âûõîäà íà IPO. 
Àâòîð àíàëèçèðóåò ïðè÷èíû èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû 
êîìïàíèé, ìåíÿþùèõ ñòàòóñ — ÷àñòíóþ ôîðìó íà ïóáëè÷íóþ.

Â ëèòåðàòóðå ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò ðàáîòû, èçó÷àþùèå âëèÿíèå 
êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè íà èçìåíåíèå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì. 
Â êàêîé ñòåïåíè êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà â ðóêàõ îòäåëüíûõ êàòåãîðèé ñòåéê-
õîëäåðîâ — ìåíåäæåðîâ, äèðåêòîðîâ èíûõ ãðóïï àêöèîíåðîâ — ìîæåò 
îáóñëîâëèâàòü ðåøåíèå êîìïàíèè î ïåðåõîäå â àëüòåðíàòèâíóþ ôîðìó 
þðèäè÷åñêîãî ëèöà? Íà íàø âçãëÿä, ýòî âåñüìà âàæíûé âîïðîñ äëÿ èññëåäî-
âàíèÿ.

Ïðîáëåìû èçìåíåíèÿ ÎÏÔ êðóïíûõ è ñðåäíèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, 
èìåþùèõ ôîðìó àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, íå âñåãäà ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì 
ìíîãî÷èñëåííûõ èññëåäîâàíèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû èñ-
ñëåäîâàíèÿ âíîñÿò îïðåäåëåííûé âêëàä â àíàëèç äàííîé ïðîáëåìàòèêè.

Ñðåäè ðîññèéñêèõ ïóáëèêàöèé ïî óêàçàííîé òåìàòèêå ñëåäóåò îòìåòèòü 
ðàáîòû [Äîëãîïÿòîâà, Èâàñàêè, ßêîâëåâ, 2007; Èâàñàêè, 2006; 2007; Èíòåãðà-
öèîííûå ïðîöåññû…, 2006], â êîòîðûõ îáîáùåíû ðåçóëüòàòû ñîâìåñòíîãî 
ðîññèéñêî-ÿïîíñêîãî èññëåäîâàíèÿ «Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è èíòå-
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ãðàöèîííûå ïðîöåññû â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå», îñíîâàííîãî íà âûáîðêå 
822 êðóïíûõ ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. ×àñòü èññëåäîâàíèÿ, ïîñâÿ-
ùåííàÿ âûáîðó îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû êîìïàíèé, îáúÿñíÿåò ñóùåñòâîâà-
íèå ïîäàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ â ôîðìå 
ÇÀÎ ðÿäîì ôàêòîðîâ, ñðåäè êîòîðûõ: âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè 
è äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå èíñàéäåðîâ, ñòðåìëåíèå ðóêîâîäñòâà êîìïàíèé 
ê èíôîðìàöèîííîé çàêðûòîñòè, íåðàçâèòîñòü ðûíêîâ êàïèòàëà, ñëàáûé 
ñïðîñ íà êàïèòàë è äð.

Áåçóñëîâíî, ïîìèìî ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ïðèíÿòèå 
êîìïàíèåé ðåøåíèÿ îá èçìåíåíèè ñâîåé îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû, 
íåëüçÿ íå îòìåòèòü â óñëîâèÿõ ïðîäîëæàþùåãîñÿ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà è 
çíà÷èìîñòü ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè íà ôîíäîâîì ðûíêå (äëÿ ÎÀÎ) — ëèê-
âèäíîñòè àêöèé, ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé, ñóùåñòâóþùåé óãðîçû ïîãëî-
ùåíèÿ (êîðïîðàòèâíîãî øàíòàæà).

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî âûäåëèòü äâå ãðàíè èññëåäîâàíèÿ ïðîáëåìû 
èçìåíåíèÿ ÎÏÔ êîìïàíèè:

1) àíàëèç öåëåñîîáðàçíîñòè ïåðåõîäà â òó èëè èíóþ ôîðìó â çàâèñè-
ìîñòè îò ïðèîáðåòàåìûõ ïðåèìóùåñòâ è èçäåðæåê;

2) àíàëèç ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà òàêîå ðåøåíèå êîìïà-
íèè âíå çàâèñèìîñòè îò àäåêâàòíîñòè àëüòåðíàòèâíûõ îðãàíèçàöè-
îííûõ ôîðì áèçíåñà äëÿ äàííîé ôèðìû.

Êîãäà ìû ðàññìàòðèâàåì ïðîáëåìó ïåðåõîäà îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû 
êîìïàíèè â àëüòåðíàòèâíóþ ÎÏÔ, òî ïîíèìàåì, ÷òî èçìåíåíèå ïåðâîé 
íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ ïðîãðåññèâíûì øàãîì. Àâòîðû ðàáîòû íå ïðåñëåäóþò 
öåëü îöåíêè äàííûõ ðåøåíèé, îñíîâíàÿ åå çàäà÷à çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî-
áû âûÿñíèòü, êàêèå ôàêòîðû ìîãóò âëèÿòü íà ïðèíÿòèå òàêîãî âàæíîãî 
ðåøåíèÿ â êîìïàíèè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè âî 
âçàèìîñâÿçè ñ àãåíòñêîé ïðîáëåìîé — âàæíûå äîìèíàíòû, îïðåäåëÿþùèå 
âîçìîæíîñòü ïåðåõîäà â àëüòåðíàòèâíóþ ôîðìó îðãàíèçàöèè áèçíåñà.

ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ ÂÛÁÎÐÊÈ È ÃÈÏÎÒÅÇÛ ÎÑÍÎÂÍÎÃÎ 
ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß: ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈß ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÎÑÒÈ È ÀÃÅÍÒÑÊÀß 
ÏÐÎÁËÅÌÀ

Òåñòèðîâàíèå íîâûõ ïðåäïîëîæåíèé ïî âëèÿíèþ êîíöåíòðàöèè ñîá-
ñòâåííîñòè íà âåðîÿòíîñòü èçìåíåíèÿ ÎÏÔ è ïðîâåðêà ãèïîòåç ïèëîòíîãî 
èññëåäîâàíèÿ, ñâÿçàííûõ ñ êîðïîðàòèâíûì óïðàâëåíèåì [Áåðåçèíåö, Èëüèíà, 
2008], áàçèðîâàëèñü íà íîâîé âûáîðêå êîìïàíèè. Îñíîâó ïîëó÷åííîé èíôîð-
ìàöèè ñîñòàâèëè îòâåòû íà âîïðîñû àíêåòû ðóêîâîäèòåëåé è ÷ëåíîâ ñîâå-
òîâ äèðåêòîðîâ êðóïíûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ÐÔ. Èíòåðâüþ ïðîâîäèëèñü 
ìåòîäîì «face-to-face» ïî ôîðìàëèçîâàííîé àíêåòå â íîÿáðå-äåêàáðå 2007 ã. 
Â ñëó÷àéíóþ âûáîðêó âîøëà 501 êîìïàíèÿ èç Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè: ñðåäè 
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íèõ 10% — êîìïàíèè èç Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, 10 — èç Ìîñêâû è 80% — èç 
äðóãèõ ñóáúåêòîâ ÐÔ, â ÷èñëî êîòîðûõ âîøëè: Ðåñïóáëèêà Òàòàðñòàí, Êðàñíî-
äàðñêèé êðàé, Àðõàíãåëüñêàÿ îáëàñòü, Âîëîãîäñêàÿ îáëàñòü, Êàëèíèíãðàäñêàÿ 
îáëàñòü, Ìóðìàíñêàÿ îáëàñòü, Íîâãîðîäñêàÿ îáëàñòü, Íîâîñèáèðñêàÿ îáëàñòü, 
Îìñêàÿ îáëàñòü, Îðåíáóðãñêàÿ îáëàñòü, Ðîñòîâñêàÿ îáëàñòü, Ñâåðäëîâñêàÿ 
îáëàñòü, Òþìåíñêàÿ îáëàñòü, ßðîñëàâñêàÿ îáëàñòü, Ïåðìñêèé êðàé, Òîìñêàÿ 
îáëàñòü, ×åëÿáèíñêàÿ îáëàñòü, Õàáàðîâñêèé êðàé, Ñàìàðñêàÿ îáëàñòü. Â õîäå 
íîâîãî èññëåäîâàíèÿ áûëè îïðîøåíû ðóêîâîäèòåëè 218 çàêðûòûõ àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ è 283 îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (òàáë. 1). Áîëüøàÿ ÷àñòü 
îïðîøåííûõ ðåñïîíäåíòîâ (84%) ÿâëÿþòñÿ èñïîëíèòåëüíûìè ìåíåäæåðàìè, 
33% îïðîøåííûõ — ÷ëåíàìè ñîâåòà äèðåêòîðîâ, 13% — ñîâëàäåëüöàìè è 
2% — ñîáñòâåííèêàìè êîìïàíèé.

Òàáëèöà 1
Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà êîìïàíèé

ОПФ Количество компаний в выборке Доля в выборке, %

ОАО 283  56
ЗАО 218  44
Всего 501 100

Ïî òèïó îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû îñíîâíàÿ ÷àñòü êîìïàíèé, â êîòî-
ðûõ ïðîøåë îïðîñ (66% — ÇÀÎ è 61% — ÎÀÎ), — íåçàâèñèìûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ. Ãîëîâíûìè ìàòåðèíñêèìè êîìïàíèÿìè õîëäèíãà, êîòîðûå âûñòóïàþò 
âëàäåëüöàìè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ äî÷åðíèõ ïðåäïðèÿòèé, ÿâëÿþòñÿ 12% 
ÇÀÎ è 14% ÎÀÎ. Äî÷åðíèìè êîìïàíèÿìè õîëäèíãà, ðÿäîâûìè ÷ëåíàìè 
ãðóïïû êîìïàíèé — 17% ÇÀÎ è 23% ÎÀÎ. Íåáîëüøîé ïðîöåíò êîìïàíèé 
(5% — ÇÀÎ è 2% — ÎÀÎ) îòíîñèòñÿ ê ãîëîâíûì ìàòåðèíñêèì êîìïàíèÿì 
õîëäèíãà, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ âëàäåëüöàìè êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ äî÷åðíèõ 
ïðåäïðèÿòèé (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ îá îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðå 

êîìïàíèè

Ответы респондентов

ОАО ЗАО

Число 
ответов

%
Число 

ответов
%

1 2 3 4 5

Независимые предприятия (предприятия без мате-
ринской компании)

173 61 144 66

Головные компании холдинга (владельцы контроль-
ного пакета дочерних компаний)

 40 14  27 12



58

Îêîí÷àíèå òàáë. 2
1 2 3 4 5

Головные компании холдинга (не являются владель-
цами контрольного пакета дочерних компаний)

  6   2  10   5

Дочерние компании холдинга (рядовые члены груп-
пы компаний)

 64  3  37  17

Всего 283 100 218 100

Ïî îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè òðåòü ÇÀÎ (33%) è áîëåå ïîëîâèíû 
ÎÀÎ (51%) ïðåäñòàâëÿþò ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè. Ïî÷òè ïÿòàÿ ÷àñòü 
ÇÀÎ (18%) è 15% ÎÀÎ — ñòðîèòåëüíûå êîìïàíèè. Òàêæå ñðåäè ÇÀÎ áîëü-
øîå ÷èñëî êîìïàíèé ïðèíàäëåæèò ê òàêèì îòðàñëÿì, êàê ñåëüñêîå õîçÿé-
ñòâî (13%), ñôåðà óñëóã (10%) è òîðãîâëÿ (10%). Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî 
ñêàçàòü, ÷òî îòêðûòûå ÀÎ ÷àùå âñòðå÷àþòñÿ â ïðîìûøëåííîñòè è ñòðîè-
òåëüñòâå, òîãäà êàê çàêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà áîëåå õàðàêòåðíû äëÿ 
ñòðîèòåëüñòâà, òîðãîâëè, ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà (òàáë. 3).

Òàáëèöà 3
Îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü êîìïàíèé 

(ïî îñíîâíîìó âèäó äåÿòåëüíîñòè)

Отрасль
В целом по 
ОАО и ЗАО

В целом по 
ОАО и ЗАО, %

ОАО
ОАО, 

%
ЗАО

ЗАО, 
%

Промышленность 215 43 143 51 72 33
Строительство  82 16  43 15 39 18
Торговля  38  8  16  6 22 10
Транспорт  29  6  20  7  9  4
Связь  20  4  10  4 10  5
Сфера услуг  37  7  15  5 22 10
Сельское хозяйство  35  7   7  2 28 13
ЖКХ   1  0   1  0  0  0
Иное  44  9  28 10 16  7

Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé (87% ÎÀÎ è 78% ÇÀÎ), ðóêîâîäèòåëè êîòîðûõ 
ïðèíÿëè ó÷àñòèå â îïðîñå, ñóùåñòâóþò áîëåå 10 ëåò. 8% ÎÀÎ è 18% ÇÀÎ 
ôóíêöèîíèðóþò îò 5 äî 10 ëåò, ïî 4% ÇÀÎ è ÎÀÎ — 4–5 ëåò è ëèøü 1% 
ÇÀÎ — ìåíåå 1 ãîäà (òàáë. 4).

Ïðèâåäåííûå äàííûå ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî â ñðåäíåì âñå êîì-
ïàíèè âûáîðêè ôóíêöèîíèðóþò íà ðûíêå áîëåå 13 ëåò. Ñðåäíèé âîçðàñò 
êîìïàíèé âûáîðêè êëàññà ÎÀÎ òàêæå ïðåâûøàåò 13 ëåò, à ïðèìåíèòåëüíî ê 
ÇÀÎ — ñâûøå 12 ëåò. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî àíàëîãè÷-
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íî âûáîðêå êîìïàíèé ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ äàííàÿ âûáîðêà âêëþ÷àåò 
â îñíîâ íîì ïðåäïðèÿòèÿ, îáðàçîâàííûå â ïåðèîä ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè, 
÷òî âî ìíîãîì îáóñëîâëèâàåò âîçìîæíîñòü ñðàâíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ äâóõ 
ïðîâåäåííûõ ýòàïîâ èññëåäîâàíèÿ.

Òàáëèöà 4
Ïåðèîä ñóùåñòâîâàíèÿ êîìïàíèé

Период существования 

компаний
ОАО % ЗАО %

В целом 

по компаниям
%

Менее 1 года   0  0   2  1   2  0
1−4 года   4  1   9  4  13  3
4−5 лет  11  4   9  4  20  4
5−10 лет  22  8  39 18  61 12
10–20 лет 246 87 159 78 405 81

Ñðåäè ÇÀÎ áîëåå òðåòè (38%) ñîñòàâëÿþò êîìïàíèè, ÷èñëåííîñòü ñî-
òðóäíèêîâ êîòîðûõ íå ïðåâûøàåò 100 ÷åëîâåê. Îñòàëüíûå ÇÀÎ ïî ÷èñëó 
ðàáîòàþùèõ ðàñïðåäåëèëèñü ñëåäóþùèì îáðàçîì: ïî 16 è 17% — ñ ÷èñëåí-
íîñòüþ îò 100 äî 299 è îò 300 äî 499 ÷åëîâåê; ïî 13% — ñ ÷èñëåííîñòüþ îò 
500 äî 999 ÷åëîâåê è îò 1 äî 5 òûñ. ÷åëîâåê; 3% — ñ ÷èñëåííîñòüþ ñâûøå 
5 òûñ. ñîòðóäíèêîâ.

Ðàñïðåäåëåíèå ïî ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ ÎÀÎ áîëåå ðàâíîìåðíî. 
Îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà îòëè÷àþòñÿ áîëüøèìè ðàçìåðàìè, ïî 
ñðàâíåíèþ ñ çàêðûòûìè êîìïàíèÿìè. Ñðåäè ÎÀÎ, ðóêîâîäèòåëè êîòîðûõ 
ïðèíÿëè ó÷àñòèå â îïðîñå, 20% — ñ ÷èñëåííîñòüþ îò 1 äî 5 òûñ. ÷åëîâåê; ïî 
19% — äî 100 ÷åëîâåê è îò 300 äî 499 ÷åëîâåê; 17% — îò 100 äî 299 ÷åëî-
âåê; 12% — îò 500 äî 999 ÷åëîâåê è 12% — áîëåå 5 òûñ. ÷åëîâåê (òàáë. 5).

Òàáëèöà 5
×èñëåííîñòü çàíÿòûõ îïðàøèâàåìûõ êîìïàíèé

ОПФ
Количество человек

ОАО % ЗАО %
Все 

компании
%

До 100 53 19 82 38 135 27
От 100 до 299 49 17 35 16  84 17
От 300 до 499 53 19 36 17  89 18
От 500 до 999 34 12 28 13  62 12
От 1 до 5 тыс. 57 20 28 13  85 17
От 5 до 27 тыс. 33 12  6  3  39  8
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Ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíîìåðíî â âûáîðêå ðàñïðåäåëèëèñü ÎÀÎ è ÇÀÎ ñ 
âûðó÷êîé îò 31 äî 300 ìëí ðóá. (34% — ÎÀÎ, 36% — ÇÀÎ) è ñ âûðó÷êîé 
îò 301 ìëí äî 1,5 ìëðä ðóá. (ïî 23% êîìïàíèé îáîèõ êëàññîâ). Â ïðåäñòàâ-
ëåííîé âûáîðêå íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî ñîñòàâëÿþò ÇÀÎ ñ âûðó÷êîé ñâûøå 
1,5 ìëðä ðóá. (òàáë. 6).

Òàáëèöà 6
Âûðó÷êà êîìïàíèé âûáîðêè çà 2006 ã.

Величина выручки, руб.

ОАО ЗАО
Общее число 

компанийЧисло 
компаний

%
Число 

компаний
%

До 30 млн  43  15  66  30 109
От 31 до 300 млн  96  34  78  36 174
От 301 млн до 1,5 млрд  66  23  50  23 116
От 1,5 млрд до 3 млрд  27  10  11   5  38
От 3 млрд  51  18  13   6  64
Итого 283 100 218 100 501

Â êà÷åñòâå ïåðâîé ãèïîòåçû èññëåäîâàíèÿ âûäâèãàåòñÿ ñëåäóþùàÿ.
Ãèïîòåçà 1. Ðîñò êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ìîæåò îêàçûâàòü âëèÿ-
íèå íà âåðîÿòíîñòü èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîì-
ïàíèè.
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; 2007à; 2007á; Äîëãîïÿòîâà, Èâàñàêè, ßêîâëåâ, 2007; 
Êàïåëþøíèêîâ, 2001; 2006].

Â ñâÿçè ñ ýòèì îñîáóþ çíà÷èìîñòü ïðèîáðåòàåò èññëåäîâàíèå, íàïðàâ-
ëåííîå íà èçó÷åíèå äîëè ñîáñòâåííîñòè, ïðèíàäëåæàùåé ðàçëè÷íûì ãðóï-
ïàì ñòåéêõîëäåðîâ â ðîññèéñêèõ ÀÎ.

Èçó÷åíèå âëèÿíèÿ êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà â ðóêàõ îòäåëüíûõ ãðóïï 
ñòåéêõîëäåðîâ íà ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ êîìïàíèè â öåëîì è íà ðåøåíèå 
îá èçìåíåíèè ÎÏÔ â ÷àñòíîñòè, íà íàø âçãëÿä, îñîáåííî àêòóàëüíî íà 
ìàòåðèàëå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Â Ðîññèè êàê ñòðàíå ñ âûñîêîêîíöåíòðè-
ðîâàííîé ñòðóêòóðîé ñîáñòâåííîñòè (÷òî è ÿâëÿåòñÿ îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé 
ðîññèéñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ) àãåíòñêàÿ ïðîáëåìà èìååò 
ñâîè îñîáåííîñòè. Êàê èçâåñòíî, â êëàññè÷åñêîì ïîíèìàíèè àãåíòñêàÿ òåî-
ðèÿ ôîêóñèðóåòñÿ íà âçàèìîîòíîøåíèÿõ àêöèîíåðîâ è ëèö, ïðèíèìàþùèõ 
ðåøåíèÿ â êîðïîðàöèè, — òîï-ìåíåäæåðîâ è ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Â ñîâðå-
ìåííîé êîðïîðàöèè ïîçèöèÿ ñîáñòâåííèêîâ óÿçâèìà â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî îíè 
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èìåþò îñòàòî÷íûå òðåáîâàíèÿ íà äîõîä, ïîñëå óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé 
äðóãèõ ñòåéêõîëäåðîâ. Èíûìè ñëîâàìè, ïðåèìóùåñòâî îñòàòî÷íîãî ðèñêà 
îáîðà÷èâàåòñÿ èçäåðæêàìè îñòàòî÷íûõ òðåáîâàíèé íà ïðèáûëü [Schleifer, 
Vishny, 1997]. Îäíàêî â êîìïàíèÿõ, ãäå ñîáñòâåííîñòü è êîíòðîëü ïîä÷àñ 
íå ðàçäåëÿþòñÿ, çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ â êàïèòàëå ïðèíàäëåæèò ìåíåäæåðàì 
è ÷ëåíàì ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ èíûì 
îáðàçîì, äåéñòâóåò äðóãàÿ ñèñòåìà ñòèìóëîâ.

Áîëüøàÿ ÷àñòü èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ êîðïîðàòèâíîìó óïðàâ-
ëåíèþ íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, êîíöåíòðèðóåòñÿ íà îòíîøåíèÿõ ïðèí-
öèïàë — àãåíò. Îäíàêî â ðÿäå ðàáîò èçó÷àþòñÿ îòíîøåíèÿ ïðèí öèïàë — 
ïðèíöèïàë, ôîêóñèðóÿñü íà êîíôëèêòå èíòåðåñîâ ìåæäó êîíòðîëèðóþùèìè 
àêöèîíåðàìè, à òàêæå ìåæäó êîíòðîëèðóþùèìè è ìèíîðèòàðíûìè ñîá-
ñòâåííèêàìè. Äàííûé êîíôëèêò îáóñëîâëåí âûñîêîé êîíöåíòðàöèåé ñîá-
ñòâåííîñòè, ðàñïðîñòðàíåííîñòüþ ñåìåéíîé ñîáñòâåí íîñòè è êîíòðîëÿ, 
õîëäèíãîâîé ñòðóêòóðîé áèçíåñà (ãðóïïû êîìïàíèé), ñëàáîé þðèäè÷åñêîé 
çàùèòîé ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. Èññëåäîâàòåëè âñå áîëüøå ïðè-
õîäÿò ê âûâîäó î òîì, ÷òî íå ñóùåñòâóåò åäèíîé ìîäåëè àãåíòñêèõ îòíîøå-
íèé, åäèíîãî ïîäõîäà ê àãåíòñêîé ïðîáëåìå, êîòîðûé áûë áû õàðàêòåðåí äëÿ 
ðàçëè÷íûõ íàöèîíàëüíûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Äîìèíèðó-
þùèé ïîäõîä ê ïðîáëåìå ïðèí öèïàë — àãåíò ÿâëÿåòñÿ ïðîäóêòîì ðàçâè-
òûõ ýêîíîìèê, ïðåæäå âñåãî ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè, ãäå ñîáñòâåííîñòü è 
êîíòðîëü ïî áîëüøåé ìåðå ðàçäåëåíû, ïðàâà ñîáñòâåííèêîâ çàêîíîäàòåëüíî 
çàùèùåíû è ëüâèíàÿ äîëÿ âíèìàíèÿ óäåëÿåòñÿ êîíôëèêòàì èíòåðåñîâ 
ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè [Äæåíñåí, Ìåêëèíã, 2004].

Îäíàêî â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíîìèêàõ ïðåâàëèðóåò êîíöåíòðèðîâàí-
íàÿ ôîðìà ñîáñòâåííîñòè, êîòîðàÿ âêóïå ñ íåðàçâèòîñòüþ âíåøíèõ ìå-
õàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïðèâîäèò ê ÷àñòûì êîíôëèêòàì 
èíòåðåñîâ ìåæäó êîíòðîëèðóþùèìè è ìèíîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè 
[Morck, Wolfenzon, Yeung, 2005]. Ýòî ñïîñîáñòâîâàëî ê ïîÿâëåíèþ è ðàç-
âèòèþ íîâîãî âèäåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ôîêóñèðóþùåãîñÿ íà 
êîí ôëèêòàõ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ãðóïïàìè ñîáñòâåííèêîâ, èçâåñòíîãî êàê 
ìîäåëü «ïðèíöèïàë — ïðèíöèïàë» [Dharwadkar, George, Brandes, 2000]. 
Äàííàÿ ìîäåëü õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé êîíöåíòðàöèåé ñîáñòâåííîñòè è 
êîíòðîëÿ, ñëàáîé èíñòèòóöèîíàëüíîé çàùèòîé ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèî-
íåðîâ è òàêèìè èíäèêàòîðàìè íèçêîãî óðîâíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ ëåíèÿ, 
êàê ìàëîå êîëè÷åñòâî òîðãóåìûõ êîìïàíèé, íèçêèé óðîâåíü äèâèäåíäíûõ 
âûïëàò, ýêñïðîïðèàöèÿ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ è äð. [La Porta et al., 
1997; 2000, Mitton, 2002]. Òàêèì îáðàçîì, òðàäèöèîííàÿ êîíöåïòóàëèçàöèÿ 
êîíôëèêòîâ ïðèíöèïàë — àãåíò Äæåíñåíà–Ìåêëèíãà íå ïðèìåíèìà äëÿ 
ðåàëèé êîíôëèêòîâ ïðèíöèïàë — ïðèíöèïàë â ðàçâèâàþùèõñÿ ýêîíî-
ìèêàõ [Young et al., 2008].
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Íà îñíîâå ìàñøòàáíûõ èññëåäîâàíèé ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèé àâòî ðû 
[Äîëãîïÿòîâà, Èâàñàêè, ßêîâëåâ, 2007] ïðèøëè ê âûâîäó î òîì, ÷òî êîì-
ïàíèè ïîñòåïåííî îòõîäÿò îò ïðàêòèêè ñîâìåùåíèÿ ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ 
è âëàäåíèÿ, óñòóïàÿ ìîäåëè ðàçäåëåíèÿ ýòèõ ôóíêöèé â áèçíåñ-ãðóïïàõ, 
ôîðìèðîâàíèþ êâàëèôèöèðîâàííûõ êîìàíä íàåìíûõ ìåíåäæåðîâ. Â ïðåä-
ñòàâ ëåííîì çäåñü îïðîñå áîëüøîå êîëè÷åñòâî êîìïàíèé îòíîñèòñÿ ê òàê 
íàçûâàåìîìó íåêîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó, ò. å. îñíîâíàÿ ÷àñòü êîìïàíèé, 
âêëþ÷àÿ îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, íå òîðãóåòñÿ íà ôîíäîâîì 
ðûíêå. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèÿ ïîäòâåðæäàþò âû-
âîäû î âûñîêîé êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ â ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèÿõ, à òàêæå î ñîâìåùåíèè âëàäåíèÿ è óïðàâëåíèÿ âî ìíîãèõ èç 
íèõ. Ïî ìíåíèþ ðÿäà èññëåäîâàòåëåé, íå êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè, 
à ñîâìåùåíèå âëàäåíèÿ è óïðàâëåíèÿ, õàðàêòåðèçóþùåå èíñàéäåðñêèé òèï 
êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, ÿâëÿåòñÿ ñåãîäíÿ îñíîâíîé ñèñòåìíîé õàðàê-
òåðèñòèêîé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ðîññèéñêèõ êîðïîðàöèÿõ [Ðóæàí-
ñêàÿ, 2008].

Â âîïðîñàõ àíêåòû, ñîñòàâëåííîé äëÿ îïðîñà ïî îñíîâíîìó èññëåäîâà-
íèþ, îñîáîå âíèìàíèå áûëî óäåëåíî àñïåêòàì, ñâÿçàííûì ñ êîíöåíòðàöèåé 
ñîáñòâåííîñòè â ðóêàõ êðóïíåéøåãî àêöèîíåðà, ìåíåäæåðîâ â öåëîì, âûñ-
øåãî èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà, ñîâåòà äèðåêòîðîâ.

Äîëÿ àêöèé êðóïíåéøåãî àêöèîíåðà â çàêðûòûõ è îòêðûòûõ ÀÎ ïðè-
ìåðíî îäèíàêîâà. Òàê, êðóïíåéøèé àêöèîíåð âëàäååò áîëåå 75% àêöèé â 
22% ÇÀÎ è 24% ÎÀÎ. Ïî 17 è 19% ñîñòàâëÿþò ÇÀÎ è ÎÀÎ, â êîòîðûõ 
êðóïíåéøèé àêöèîíåð ðàñïîðÿæàåòñÿ îò 51 äî 75% àêöèé. Îò 26 äî 50% 
àêöèé ïðèíàäëåæèò ìàæîðèòàðíîìó àêöèîíåðó â 22% ÇÀÎ è 25% ÎÀÎ; îò 
6 äî 25% — â 13% ÇÀÎ è 22% ÎÀÎ. Êðóïíåéøèé àêöèîíåð âëàäååò ìåíåå 
5% àêöèé âñåãî â 6% ÇÀÎ è 9% ÎÀÎ (òàáë. 7).

Òàáëèöà 7
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Êàêîé äîëåé àêöèé âëàäååò 

êðóïíåéøèé àêöèîíåð êîìïàíèè?»

Ответы 
респондентов

ОАО ЗАО Общее число 
ответовЧисло ответов % Число ответов %

Менее 5%  25   9  18   8  43
От 6 до 25%  62  22  35  16  97
От 26 до 50%  72  25  48  22 120
От 51 до 75%  55  19  44  20  99
Более 75%  69  24  64  30 133
Затрудняюсь ответить   0   0   9   4   9
Итого 283 100 218 100 501
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Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ, ïðèâåäåííûå â [Damodaran, John, Liu, 2005], 
ïîêàçûâàþò, ÷òî êîìïàíèè, êîòîðûå ïåðåõîäÿò â òàê íàçûâàåìûå áîëåå 
îãðàíè÷èâàþùèå (restrictive) îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûå ôîðìû, ïåðåæè-
âàþò ðîñò ñòîèìîñòè àêöèé è ðîñò äîëè ñîáñòâåííîñòè, ïðèíàäëåæàùåé 
ìåíåäæåðàì. Ôèðìû, âûáèðàþùèå áîëåå ñâîáîäíûå ôîðìû, èìåþò âûñîêèå 
èçäåðæêè ìîíèòîðèíãà (â êà÷åñòâå ïðîêñè-ïåðåìåííûõ äëÿ ýòèõ ïîêàçà-
òåëåé èñïîëüçóþòñÿ ôèíàíñîâûå çàòðóäíåíèÿ (áëèçîñòü ê áàíêðîòñòâó) è 
ñìåùåíèå âûñøåãî èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæåðà (CEO) â ìîìåíò ïåðåõîäà). 
Êðîìå òîãî, â òàêèõ êîìïàíèÿõ âàæíûì ôàêòîðîì îêàçûâàåòñÿ ñíèæåíèå 
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ìîìåíò èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííîé ôîð-
ìû êîìïàíèè. Àëüòåðíàòèâíûå ÎÏÔ ðàññìàòðèâàþòñÿ àâòîðàìè ñ òî÷êè 
çðåíèÿ òîãî, íàñêîëüêî îíè îáåñïå÷èâàþò ñâîáîäó ìåíåäæåðîâ. Ïðè ïðî÷èõ 
ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïåðåõîä â áîëåå îãðàíè÷èâàþùóþ ôîðìó äîëæåí ñíèçèòü 
àãåíòñêèå èçäåðæêè è ïîâûñèòü ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Îäíàêî, 
ïîñêîëüêó äàííàÿ ôîðìà îãðàíè÷èâàåò ñâîáîäó ìåíåäæåðîâ, îíè íå çàèíòå-
ðåñîâàíû â èíèöèèðîâàíèè èçìåíåíèÿ. Ïîýòîìó åñëè ìåíåäæåðàì ïðèíà-
äëåæèò çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ â êàïèòàëå, òî ñíèæåíèå ÷àñòíûõ âûãîä êîíòðîëÿ 
äîëæíî êîìïåíñèðîâàòüñÿ óâåëè÷åíèåì äåíåæíîãî ïîòîêà îò òàêîãî âëàäå-
íèÿ, ò. å. ðîñòîì ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ïî ðåçóëüòàòàì îïðîñà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî â öåëîì ìåíåä-
æåðû êàê êàòåãîðèÿ ñòåéêõîëäåðîâ íå ÿâëÿþòñÿ âëàäåëüöàìè çíà÷èòåëüíîé 
äîëè êàïèòàëà â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ.2 Â îñíîâíîì â 27% ÇÀÎ è 37% ÎÀÎ 
ìåíåäæåðû âëàäåþò ìåíåå 1% àêöèé. Äîëÿ àêöèé îò 1 äî 5% ïðèíàäëåæèò 
ìåíåäæåðàì â 10% ÇÀÎ è 11% ÎÀÎ. Îò 6 äî 10% è îò 10 äî 25% êàïèòàëà 
êîíòðîëèðóþò ìåíåäæåðû â 7–8% ÇÀÎ è ÎÀÎ. Â 5% ÇÀÎ è ÎÀÎ ìåíåäæåðàì 
ïðèíàäëåæèò äîëÿ îò 25% + 1 àêöèÿ äî 50%. Äîëåé îò 50% + 1 àêöèÿ äî 75% 
âëàäåþò 5% ìåíåäæåðîâ â ÇÀÎ è 4% — â ÎÀÎ. Äîëåé 75% + 1 àêöèÿ è âûøå 
ðàñïîðÿæàþòñÿ 9% ìåíåäæåðîâ â ÇÀÎ è 5% — â ÎÀÎ (òàáë. 8).

Òàáëèöà 8
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Êàêàÿ äîëÿ â êàïèòàëå Âàøåé 

êîìïàíèè ïðèíàäëåæèò ìåíåäæåðàì?»

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Общее число 

ответовЧисло ответов % Число ответов %

1 2 3 4 5 6

Менее 1% 105 37 59 27 164
От 1 до 5%  31 11 21 10  52
От 6 до 10%  23  8 16  7  39

2 Ðå÷ü èäåò î äîëå êàïèòàëà, ïðèíàäëåæàùåé èìåííî ìåíåäæìåíòó, à íå ÷ëå-
íàì òðóäîâîãî êîëëåêòèâà.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 8 
1 2 3 4 5 6

От 11 до 25%  21  7  17   8  38
25% + 1 акция — 50%  14   5  10   5  24

50 % + 1 акция — 75%  12   4  10   5  22
75% + 1 акция и более  15   5  20   9  35
Затрудняюсь ответить  62  22  65  30 127
Итого 283 100 218 100 501

Ïðåäñòàâèòåëè âûñøåãî èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà ïî÷òè â òðåòè 
ñëó÷àåâ â ÇÀÎ (27%) è ÎÀÎ (36%) ÿâëÿþòñÿ êîíòðîëèðóþùèìè àêöèîíå-
ðàìè (òàáë. 9).

Òàáëèöà 9
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «ßâëÿåòñÿ ëè êòî-ëèáî èç âûñøåãî 

èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà êîíòðîëèðóþùèì (ìàæîðèòàðíûì) 
àêöèîíåðîì?»

Ответы респондентов
ОАО ЗАО Общее число 

ответовЧисло ответов % Число ответов %

Да  75  27  79  36 154
Нет 208  73 132  61 340
Затрудняюсь ответить   0   0   7   3   7
Итого 283 100 218 100 501

Ó÷àñòèå ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ â êàïèòàëå ñâîèõ êîìïàíèé ðóêîâîäè-
òåëè ÇÀÎ îöåíèëè çíà÷èòåëüíî âûøå, íåæåëè ðóêîâîäèòåëè ÎÀÎ. Òàê, â òðåòè 
(34%) ÇÀÎ 75% + 1 àêöèÿ ïðèíàäëåæèò ÷ëåíàì ñîâåòà äèðåêòîðîâ, â òî âðåìÿ 
êàê â îòêðûòûõ ÀÎ ýòà äîëÿ íå ïðåâûøàåò 19%. Â 38% ÎÀÎ ÷ëåíàì ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ ïðèíàäëåæèò ìåíåå 1% àêöèé. Â ÇÀÎ òàêàÿ äîëÿ â êàïèòàëå êîì-
ïàíèè ïðèíàäëåæèò ÷ëåíàì ñîâåòà äèðåêòîðîâ ëèøü 26% êîìïàíèé (òàáë. 10).

Ïî÷òè â ïîëîâèíå ñëó÷àåâ (53%) â çàêðûòûõ ÀÎ ïðåäñòàâèòåëü ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðîì. Â îòêðûòûõ ÀÎ òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ âñòðå÷àåòñÿ ðåæå — â 37% êîìïàíèé (òàáë. 11).

Ãèïîòåçà 2. Ôàêòîðû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ ìîãóò 
îêàçûâàòü âëèÿíèå íà âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ÎÏÔ àêöèîíåðíûìè 
îáùåñòâàìè.
Îäíèì èç âàæíûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûé, íà íàø âçãëÿä, âëèÿåò íà âûáîð 

ïðàâîâîé ôîðìû ÀÎ, ÿâëÿåòñÿ ðèñê óòðàòû êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â 
ðå çóëü òàòå îñóùåñòâëåíèÿ âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ èëè êîðïîðàòèâíîãî 
øàíòàæà.
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Òàáëèöà 10
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Êàêàÿ äîëÿ â êàïèòàëå Âàøåé 

êîìïàíèè ïðèíàäëåæèò âñåì ÷ëåíàì Ñîâåòà äèðåêòîðîâ?»

Ответы 
респондентов

ОАО ЗАО Общее число 
ответовЧисло ответов % Число ответов %

Менее 1% 107  38  57  26 164
От 1 до 5%  16   6  10   5  26
От 6 до 10%  10   4  13   6  23
От 11 до 25%  36  13   9   4  45
25% + 1 акция — 50%  25   9  15   7  40
50% + 1 акция — 75%  34  12  26  12  60
75% + 1 акция и более  55  19  75  34 130
Затрудняюсь ответить   0   0  13   6  13
Итого 283 100 218 100 501

Òàáëèöà 11
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «ßâëÿåòñÿ ëè êòî-ëèáî èç ÷ëåíîâ 

Ñîâåòà äèðåêòîðîâ êîíòðîëèðóþùèì (ìàæîðèòàðíûì) àêöèîíåðîì?»

Ответы 
респондентов

ОАО ЗАО Общее число 
ответовЧисло ответов % Число ответов %

Да 105  37 116  53 221
Нет 178  63  95  44 273
Затрудняюсь ответить   0   0   7   3   7
Итого 283 100 218 100 501

Â íîâîé âûáîðêå, êàê è â âûáîðêå ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ, ìåíåäæåðû 
è ÎÀÎ è ÇÀÎ â ñâîåì áîëüøèíñòâå îòðèöàþò ðèñê óòðàòû êîðïîðàòèâíîãî 
êîíòðîëÿ (òàáë. 12).

Äàííûå ðåçóëüòàòû, âîçìîæíî, ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ðóêîâîäè-
òåëè êîìïàíèé íåäîñòàòî÷íî îñîçíàþò âàæíîñòü ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ 
íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, è íå çàáîòÿòñÿ â ýòîì ñìûñëå î áåç-
îïàñíîñòè áèçíåñà. Âìåñòå ñ òåì òàêàÿ ïîçèöèÿ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î 
«âçðîñëåíèè» êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðû ðîññèéñêîãî ìåíåäæìåíòà. Îïðîñ, 
ïðîâåäåííûé â ðàìêàõ ïðåäûäóùåãî èññëåäîâàíèÿ, ïîêàçàë, ÷òî, ïî îöåíêå 
ìåíåäæåðîâ ÇÀÎ, äàííàÿ ôîðìà êîìïàíèè â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíà 
ðèñêó âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ïî-âèäèìîìó, îáùåïðè-
íÿòûì ìíåíèåì, ÷òî íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ ñëåäóåò îïàñàòüñÿ òåì 
îòêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì, àêöèè êîòîðûõ ìîãóò áûòü äîñòóïíû 
ðåéäåðàì ïîñðåäñòâîì ñêóïêè íà ôîíäîâîì ðûíêå.
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Òàáëèöà 12
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Ñóùåñòâóåò ëè ðèñê óòðàòû 

êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ äëÿ êëþ÷åâûõ ñîáñòâåííèêîâ Âàøåé 
êîìïàíèè?»

Ответы 
респондентов

ОАО ЗАО
Итого

Число ответов % Число ответов %

Да  49  17  39  18  88
Нет 207  73 158  72 365
Затрудняюсь ответить  27  10  21  10  48
Итого 283 100 218 100 501

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 0,03, χ2
2 крит. = 9,488. Óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Çíà÷åíèÿ ñòàòèñòèê χ2 è ãðàíèöà ïðàâîñòîðîííåé êðèòè÷åñêîé îáëàñòè ïðèâåäåíû 
äàëåå ïîä òàáë. 13, 14 è 19.

Â ñâÿçè ñ îñîáåííîñòÿìè ïðåëîìëåíèÿ àãåíòñêîé ïðîáëåìû äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ñïåöèôèêè àâòîðû ïîñ÷èòàëè öåëåñîîáðàçíûì èñïîëüçîâàòü â èñ-
ñëåäîâàíèè îòâåòû íà âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ðàñõîæäåíèåì èíòåðåñîâ ìåæäó 
ðàçëè÷íûìè ãðóïïàìè ñòåéêõîëäåðîâ. Ðåçóëüòàòû ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ 
ïîêàçàëè, ÷òî òîï-ìåíåäæåðû îáåèõ ôîðì àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íå ñêëîí-
íû ïðèçíàâàòü ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ãðóïïàìè ëèö, 
èìåþùèõ îòíîøåíèå ê óïðàâëåíèþ êîìïàíèåé, — êàê ñîáñòâåííèêàìè, òàê 
è ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè.

Â îñíîâíîì èññëåäîâàíèè áûë ïðîâåäåí àíàëèç îòâåòîâ íà âîïðîñû î 
ðàñõîæäåíèè èíòåðåñîâ ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè, à òàêæå îá 
óùåìëåíèè ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ.

Òîï-ìåíåäæåðû îáåèõ ôîðì àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ íå ñêëîííû ïðè-
çíàâàòü ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè ñîáñòâåííèêàìè è ìå-
íåäæåðàìè. Ýòî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ åùå îäíèì ñâèäåòåëüñòâîì âûñîêîé êîí-
öåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè â ðîññèéñêèõ ÇÀÎ è ÎÀÎ. Ïðîâåðêà ãèïîòåçû î 
çíà÷èìîì ðàçëè÷èè â îòâåòàõ íà âîïðîñ î ðàñõîæäåíèè èíòåðåñîâ ìåæäó 
êðóïíûìè ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè (â ïðîöåíòíîì ñîîòíîøåíèè) 
ñðåäè ðåñïîíäåíòîâ íîâîé âûáîðêè ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðèíèìàåòñÿ îñíîâíàÿ 
ãèïîòåçà îá îòñóòñòâèè ðàçëè÷èÿ â îòâåòàõ íà ñôîðìóëèðîâàííûé âîïðîñ 
ìåæäó ÎÀÎ è ÇÀÎ (òàáë. 13).

Ïðè òåñòèðîâàíèè ãèïîòåçû, ñîãëàñíî êîòîðîé ðåñïîíäåíòû îáîèõ êëàñ-
ñîâ êîìïàíèé îäèíàêîâî îòâå÷àþò íà âîïðîñ îá óùåìëåíèè ïðàâ ìèíîðè-
òàðíûõ àêöèîíåðîâ, â ïðåäûäóùåì èññëåäîâàíèè áûë ïîëó÷åí îòâåò î òîì, 
÷òî ýòî ïðåäïîëîæåíèå îòâåðãàåòñÿ. Ýòî áûë åäèíñòâåííûé âîïðîñ, îòâåòû 
íà êîòîðûé ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àëèñü. Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ðåçóëü-
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òàòîâ îòâåòû íà ïîñòàâëåííûé âîïðîñ òîï-ìåíåäæåðàìè êîìïàíèé íîâîé 
âûáîðêè íå äåìîíñòðèðóþò çíà÷èìîãî ðàçëè÷èÿ (òàáë. 14).

Òàáëèöà 13
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Ñóùåñòâóåò ëè ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ 

ìåæäó êðóïíûìè ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè â Âàøåé êîìïàíèè?»

Ответы на вопрос
ОАО ЗАО

Всего ответов
Число ответов % Число ответов %

Да  38  14  34  15  72
Нет 222  78 167  77 389
Затрудняюсь ответить  23   8  17   8  40
Итого 283 100 218 100 501

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 0,473, χ2
2 крит. = 9,488. Óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Òàáëèöà 14
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Èìåëè ëè ìåñòî ôàêòû óùåìëåíèÿ 

ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â Âàøåé êîìïàíèè íà÷èíàÿ ñ 2003 ã.?»

Ответы на вопрос
ОАО ЗАО

Всего ответов
Число ответов % Число ответов %

Да  16   6   7   3  23
Нет 241  85 188  86 429
Затрудняюсь ответить  26   9  23  11  49
Всего 283 100 218 100 501

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 1,85, χ2
2 крит. = 9,488. Óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÎÍÍÎ-ÏÐÀÂÎÂÎÉ ÔÎÐÌÛ ÊÎÌÏÀÍÈÉ 
È ÏÐÎÁËÅÌÛ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÎÃÎ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß: ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ 
ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÀÍÀËÈÇÀ

Ïî ðåçóëüòàòàì íîâîãî îïðîñà áûëî ïðîâåäåíî òåñòèðîâàíèå ïðåäïîëî-
æåíèÿ î âëèÿíèè êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè è ôàêòîðîâ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ è êîíòðîëÿ íà âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ÎÏÔ (ãèïîòåçû 1 è 2). 
Äëÿ ýòîãî áûëà ïîñòðîåíà ïîðÿäêîâàÿ ïðîáèò-ìîäåëü. Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ 
ýòîé ìîäåëè äëÿ âñåé ãðóïïû êîìïàíèé, äëÿ êëàññà ÎÀÎ è äëÿ êëàññà ÇÀÎ, 
ïîêàçàëè, ÷òî òîëüêî äëÿ êëàññà ÎÀÎ ìîäåëü îêàçàëàñü çíà÷èìîé (òàáë. 15):

 P Y j F jT={ } = ( ) =X Xα , , ,1 2 3. (1)

Â âûðàæåíèè (1) èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ: F — ôóíê-
öèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíî-ðàñïðåäåëåííîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, 
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α = (α0, α1, …, α16) — âåêòîð íåèçâåñòíûõ ïàðàìåòðîâ ìîäåëè, ïîäëåæàùèõ 
îöåíèâàíèþ.

×åðåç Y â óðàâíåíèè (1) îáîçíà÷åíà ïîðÿäêîâàÿ ïåðåìåííàÿ, õàðàêòå-
ðèçóþùàÿ òåíäåíöèþ ê íåæåëàíèþ èçìåíåíèÿ ôîðìû þðèäè÷åñêîãî ëèöà 
êîìïàíèè è ïðèíèìàþùàÿ ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ:

 

Y =
⎧
⎨
⎪

⎩
⎪

1
2
3

, если респондент допускает возможность изменения ОПФ;
, если респондент затрудняется ответить на этот вопрос;
, если респондент не допускает возможность изменения ОПФ.

(Ýòà ïåðåìåííàÿ ñîîòâåòñòâóåò îòâåòàì íà âîïðîñ àíêåòû «Äîïóñêàåòå 
ëè Âû èçìåíåíèå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû Âàøåé êîìïàíèè?»)

×åðåç Х = (1, Х1, Х2, …, Х16) â óðàâíåíèè (1) îáîçíà÷åí âåêòîð ôàêòîð-
íûõ ïåðåìåííûõ.

Ïîðÿäêîâàÿ ïåðåìåííàÿ Х1 õàðàêòåðèçóåò òåíäåíöèþ ê óâåëè÷åíèþ 
âûðó÷êè êîìïàíèè è ñëóæèò ïðîêñè-ïåðåìåííîé äëÿ òàêîãî ïîêàçàòåëÿ, êàê 
ðàçìåð êîìïàíèè.

Áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ Х2 îòðàæàåò â ìîäåëè ñóùåñòâîâàíèå ðàñõîæ-
äåíèÿ èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè ñîâëàäåëüöàìè è ìåíåäæåðàìè â êîì-
ïàíèè.

Ïðè ïîìîùè áèíàðíîé ïåðåìåííîé Х3 â ïîñòðîåííîé ìîäåëè ó÷è-
òûâàþòñÿ ôàêòû óùåìëåíèÿ ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â êîìïàíèè 
íà÷èíàÿ ñ 2003 ã.

Âêëþ÷åíèå â ìîäåëü áèíàðíîé ïåðåìåííîé Х4 ïîçâîëèëî èññëåäîâàòü 
âëèÿíèå ðèñêà óòðàòû êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ äëÿ ñîáñòâåííèêîâ (óãðîçà 
ïîãëîùåíèÿ) íà âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ÎÏÔ.

Ïîðÿäêîâàÿ ïåðåìåííàÿ Х5 ïîçâîëèëà ó÷åñòü âëèÿíèå äîëè â êàïèòàëå 
êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùåé âñåì ÷ëåíàì ñîâåòà äèðåêòîðîâ íà èçìåíåíèå 
âåðîÿòíîñòè èçìåíåíèÿ ÎÏÔ.

Áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ Х6 îòðàæàåò òîò ôàêò, ÿâëÿåòñÿ ëè êòî-ëèáî 
èç ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ êîíòðîëèðóþùèì (ìàæîðèòàðíûì) àêöèî-
íåðîì.

Àíàëîãè÷íî áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ Х7 ïîçâîëèëà ó÷åñòü â ìîäåëè ôàêò 
òîãî, ÷òî êòî-ëèáî èç âûñøåãî èñïîëíèòåëüíîãî ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ 
êîíòðîëèðóþùèì (ìàæîðèòàðíûì) àêöèîíåðîì.

Ïîðÿäêîâàÿ ïåðåìåííàÿ Х8 îòðàçèëà èíôîðìàöèþ î òîì, êàêîé äîëåé 
àêöèé êîìïàíèè âëàäååò êðóïíåéøèé àêöèîíåð.

Â òî æå âðåìÿ ïåðåìåííàÿ Х9 õàðàêòåðèçîâàëà òî, êàêàÿ äîëÿ â êàïèòà-
ëå êîìïàíèè ïðèíàäëåæèò ìåíåäæåðàì (íå òðóäîâîìó êîëëåêòèâó).

Ïåðåìåííûå Х10, …, Х16 ÿâëÿþòñÿ áèíàðíûìè ïåðåìåííûìè, õàðàêòå-
ðèçóþùèìè îòðàñëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü êîìïàíèè.
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Òàáëèöà 15
Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ïàðàìåòðîâ ïîðÿäêîâîé ïðîáèò-ìîäåëè

Y Вся выборка компаний ЗАО ОАО

X1  0,077 –0,032   0,124*
X2  0,189 –0,090   0,484*
X3 –0,009 –0,057  0,032
X4  0,168  0,276  0,137
X5  0,031  0,013  0,038
X6  0,232  0,134  0,208
X7 –0,068  0,083 –0,388
X8 –0,025 –0,121  0,070
Х9 –0,003  0,041 –0,049
Х10 –0,105 –0,050 –0,077
Х11  0,066 –0,072   0,351*
Х12 –0,002 –0,005  0,001
Х13 –0,064 –0,120 –0,010
Х14 –0,015 –0,031  0,017
Х15 –0,008  0,011 –0,012
Х16  0,035  0,021  0,065
LR χ2 (16) 20,30 16,17 33,72
P > χ2 0,21 0,44 0,006
Псевдо R2 0,02 0,04 0,06
n 501 218 283

Ï ð è ì å ÷ à í è å: * — ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïåðåìåííàÿ çíà÷èìà íà 5%-ì óðîâíå.

Òàê êàê ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé ïîëó÷èëàñü ìîäåëü äëÿ êëàññà ÎÀÎ, 
òî ïðîêîììåíòèðóåì ïîëó÷åííûå ïðè åå îöåíèâàíèè ðåçóëüòàòû. Ïðîêñè-
ïåðåìåííàÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ ðàçìåð êîìïàíèè, îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè 
çíà÷èìîé, ïðè÷åì îöåíêà ïàðàìåòðà ïåðåä ýòîé ïåðåìåííîé ïîëîæèòåëü-
íàÿ. Ïîýòîìó ÷åì áîëüøå êîìïàíèÿ, òåì áîëüøå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî 
îíà íå ñêëîííà ê èçìåíåíèþ ÎÏÔ. Çíà÷èìîé îêàçàëàñü è ïåðåìåííàÿ, 
õàðàêòåðèçóþùàÿ ðàñõîæäåíèå èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè ñîâëàäåëüöàìè 
è ìåíåäæåðàìè. Îöåíêà ïàðàìåòðà ïåðåä ýòîé ïåðåìåííîé â óðàâíåíèè 
òàêæå ïîëîæèòåëüíàÿ. Ïîýòîìó ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî îòñóòñòâèå 
ðàñõîæäåíèÿ èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè ñîâëàäåëüöàìè è ìåíåäæåðàìè 
ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ âåðîÿòíîñòè íåæåëàíèÿ ñìåíû ÎÏÔ. Ñðåäè îòðà-
ñëåé çíà÷èìîé äëÿ ìîäåëè îêàçàëàñü òîëüêî ïåðåìåííàÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ 
ïðèíàäëåæíîñòü ê ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè.
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ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÎÍÍÎ-ÏÐÀÂÎÂÎÉ ÔÎÐÌÛ ÊÎÌÏÀÍÈÉ È 
ÃÈÏÎÒÅÇÀ ÎÁ ÎÄÍÎÐÎÄÍÎÑÒÈ ÄÂÓÕ ÔÎÐÌ ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÛÕ ÎÁÙÅÑÒÂ

Â õîäå îïðîñà ðóêîâîäèòåëÿì êîìïàíèé â ïèëîòíîì èññëåäîâàíèè áûëè 
çàäàíû âîïðîñû îá îáùåé îöåíêå ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ âûáðàííîé 
ôîðìû îðãàíèçàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ. Ïðè íîâîì àíêåòèðîâàíèè ñòàâèëèñü âîïðîñû, êàñàþùèåñÿ íàè-
áîëåå àäåêâàòíîé ÎÏÔ äëÿ äàííîé êîìïàíèè.

Ãèïîòåçà 3. Ðîññèéñêèå ÎÀÎ è ÇÀÎ — îäíîðîäíû ïî îòíîøåíèþ ê 
âîïðîñó îá èçìåíåíèè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû.
Íà âîïðîñ îá àäåêâàòíîñòè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû áîëåå 

ïîëîâèíû ðåñïîíäåíòîâ (63%), ðàáîòàþùèõ â ÇÀÎ, íàçâàëè ñóùåñòâóþùóþ 
ôîðìó íàèáîëåå ïîäõîäÿùåé äëÿ ñâîåé êîìïàíèè. Îäíàêî 9% ðóêîâîäè-
òåëåé ÇÀÎ ïîñ÷èòàëè ëó÷øåé ôîðìîé äëÿ ñâîåé îðãàíèçàöèè ÎÀÎ áåç 
îñóùåñòâëåíèÿ IPO, 9% — ÎÀÎ ñ âûõîäîì íà IPO è 10% — îáùåñòâî ñ 
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ (òàáë. 16).

Òàáëèöà 16
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Êàêàÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà 

Âàì êàæåòñÿ íàèáîëåå àäåêâàòíîé äëÿ Âàøåé êîìïàíèè?» (ÇÀÎ), %

Переход в 

Существующая форма

ЗАО
ОАО без 

осуществления 
IPO

ОАО 
с выходом 

на IPO
ООО

Нет 
ответа

ЗАО 63 9 9 10 9

Òîëüêî îêîëî ÷åòâåðòè (28%) îïðîøåííûõ ðóêîâîäèòåëåé ÎÀÎ ñ îñó-
ùåñòâëåííûì IPO ñî÷ëè ñóùåñòâóþùóþ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó 
íàèáîëåå àäåêâàòíîé äëÿ ñâîåé êîìïàíèè. 27% ðåñïîíäåíòîâ õîòåëè áû 
âèäåòü ñâîþ êîìïàíèþ êàê ÎÀÎ áåç îñóùåñòâëåíèÿ IPO, 12% — ÇÀÎ è 
3% — ÎÎÎ (òàáë. 17).

Òàáëèöà 17
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Êàêàÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ 

ôîðìà Âàì êàæåòñÿ íàèáîëåå àäåêâàòíîé äëÿ Âàøåé êîìïàíèè?» 
(ÎÀÎ ñ îñóùåñòâëåííûì IPO), %

Переход в

Существующая форма

ЗАО
ОАО без 

осуществления 
IPO

ОАО 
с выходом 

на IPO
ООО

Нет 
ответа

ОАО с осуществленным IPO 12 27 28 3 30

Áîëåå ïîëîâèíû ðóêîâîäèòåëåé (55%) êîìïàíèé, ÿâëÿþùèõñÿ ÎÀÎ áåç 
âûõîäà íà IPO, ïîñ÷èòàëè ñóùåñòâóþùóþ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîð-
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ìó íàèáîëåå àäåêâàòíîé äëÿ ñâîåé êîìïàíèè. Ëèøü 15% õîòåëè áû âèäåòü 
ñâîþ êîìïàíèþ â êà÷åñòâå ÎÀÎ ñ âûõîäîì íà IPO, 9% — êàê îáùåñòâî ñ 
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ è 5% — ÇÀÎ (òàáë. 18).

Òàáëèöà 18
 Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Êàêàÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ 

ôîðìà Âàì êàæåòñÿ íàèáîëåå àäåêâàòíîé äëÿ Âàøåé êîìïàíèè?» 
(OÀÎ áåç îñóùåñòâëåíèÿ IPO), %

Переход в

Существующая форма

ЗАО
ОАО без осу-
ществления 

IPO

ОАО с 
выходом 
на IPO

ООО
Нет 

ответа

ОАО без осуществления IPO 5 55 15 9 16

Òàêèì îáðàçîì, â öåëîì áîëüøèíñòâî ðåñïîíäåíòîâ â êàæäîì âûäåëåí-
íîì êëàñòåðå ïîçèòèâíî îöåíèëè ôîðìó îðãàíèçàöèè èõ êîìïàíèé.

Ðåñïîíäåíòàì òàêæå áûë çàäàí îñíîâíîé âîïðîñ î òîì, äîïóñêàþò ëè 
îíè âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè 
(òàáë. 19).

 Òàáëèöà 19
Ðàñïðåäåëåíèå îòâåòîâ íà âîïðîñ «Äîïóñêàåòå ëè Âû èçìåíåíèå 

îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû Âàøåé êîìïàíèè?»

Ответы на вопрос
ОАО ЗАО Всего 

ответовЧисло ответов % Число ответов %

Да  72  25  69  32 141
Нет 153  54 110  50 263
Затрудняюсь ответить  58  21  39  18  97
Всего 283 100 218 100 501

Ï ð è ì å ÷ à í è å: êðèòåðèé χ2 = 2,42, χ2
2 крит. = 9,488. Óðîâåíü çíà÷èìîñòè α = 0,05.

Â íîâîé âûáîðêå ìåíüøåå êîëè÷åñòâî ðåñïîíäåíòîâ äîïóñêàþò èç-
ìåíåíèå îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû èõ êîìïàíèé, ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ðåçóëüòàòàìè ïèëîòíîãî èññëåäîâàíèÿ. Ïðè÷èíîé ýòîãî ìîæåò ÿâëÿòüñÿ òîò 
ôàêò, ÷òî àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, ó÷àñòâóþùèå â íîâîì àíêåòèðîâàíèè, ÿâ-
ëÿþòñÿ áîëåå êðóïíûìè êîìïàíèÿìè, ÷åì ïðåäïðèÿòèÿ, çàäåéñòâîâàííûå â 
ïðåäûäóùåì èññëåäîâàíèè. Ðóêîâîäèòåëè êðóïíûõ êîìïàíèé áîëåå àäåêâàò-
íî ïðåäñòàâëÿþò ñåáå, êàêèì îáðàçîì ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïðåèìóùåñòâà 
òîé ôîðìû, â êîòîðîé îíè ñóùåñòâóþò. Îäíàêî ïðåäñòàâèòåëè ÇÀÎ ïðî-
ÿâèëè áîëüøóþ ãîòîâíîñòü ê èçìåíåíèþ îðãàíèçàöèîííîé ôîðìû ñâîåé 
êîìïàíèè.
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Â öåëîì ïðè îöåíèâàíèè îòíîøåíèÿ òîï-ìåíåäæåðîâ ê âîïðîñàì, ñâÿ-
çàííûì ñ ðàñõîæäåíèåì èíòåðåñîâ ìåæäó êðóïíûìè ñîáñòâåííèêàìè è ìå-
íåäæåðàìè, ôàêòàìè óùåìëåíèÿ ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, à òàêæå 
âîçìîæíûì èçìåíåíèåì îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû êîìïàíèè, ìîæ-
íî ñäåëàòü âûâîä îá îäíîðîäíîñòè äâóõ ðàññìàòðèâàåìûõ êëàññîâ — ÎÀÎ 
è ÇÀÎ. Â èõ îòâåòàõ íà ñôîðìóëèðîâàííûå âîïðîñû íå óñòàíàâëèâàåòñÿ 
çíà÷èìîãî ðàçëè÷èÿ.

ÂÛÂÎÄÛ

Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåäåííîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî è ýêîíîìåòðè÷åñêîãî 
èññëåäîâàíèÿ ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

Íè îäèí èç ôàêòîðîâ ïîñòðîåííîé ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè, âêëþ-
÷åííûõ â ìîäåëü äëÿ ó÷åòà âëèÿíèÿ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè, íå îêà-
çàëñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûì. Ïîýòîìó ãèïîòåçà 1 î òîì, ÷òî ðîñò êîíöåí-
òðàöèè ñîáñòâåííîñòè ìîæåò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà âåðîÿòíîñòü èçìåíåíèÿ 
îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû, ïðîâåðêà êîòîðîé ïðîâåäåíà äëÿ äàííîé 
âûáîðêè êîìïàíèé, íå ìîæåò áûòü ïðèíÿòà.

Ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ôàêòîðû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è êîí-
òðîëÿ ìîãóò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ÎÏÔ àêöèî-
íåðíûìè îáùåñòâàìè (ãèïîòåçà 2) ïîëó÷èëî ñâîå ïîäòâåðæäåíèå â èññëåäî-
âàíèè.

Âûäâèíóòàÿ ãèïîòåçà 3 îá îäíîðîäíîñòè ïî îòíîøåíèþ ê âîïðîñó îá 
èçìåíåíèè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû äâóõ âûáîðîê êîìïàíèé êëàñ-
ñà ÎÀÎ è ÇÀÎ ìîæåò áûòü ïðèíÿòà.

Èñõîäÿ èç ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî 
áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ ÀÎ íå ãîòîâî ê èçìåíåíèþ îðãàíèçàöèîííî-
ïðàâîâîé ôîðìû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, äëÿ ÇÀÎ ýòî 
ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïåðåõîä â îòêðûòóþ ôîðìó àêöèîíåðíîãî 
îáùåñòâà íå äàåò íèêàêèõ ïðåèìóùåñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ çàêðûòîé. Òàêîé 
ïåðåõîä, â ÷àñòíîñòè, ñâÿçàí ñî çíà÷èòåëüíûìè çàòðàòàìè, êîòîðûå ìíî-
ãèå êîìïàíèè íå ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü. Ïîìèìî ýòîãî, èìååò ìåñòî ðÿä 
äðóãèõ èçäåðæåê ñóùåñòâîâàíèÿ êîìïàíèè â îòêðûòîé (ïóáëè÷íîé) ôîð-
ìå ÀÎ, êîòîðûå è îáóñëîâëèâàþò íåæåëàíèå ÇÀÎ ìåíÿòü ñóùåñòâóþùóþ 
ÎÏÔ (ïîäð. îá ýòîì ñì.: [Áåðåçèíåö, Èëüèíà, 2008]). Îñîáî îáðàùàåò íà 
ñåáÿ âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî è îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà â äàííîé 
âûáîðêå, êîòîðûå â îñíîâíîì íå ÿâëÿþòñÿ òîðãóåìûìè êîìïàíèÿìè, íå 
ïðåäïîëàãàþò ïåðåõîäà èç «ïñåâäîîòêðûòîé» â ïóáëè÷íóþ ôîðìó ïóòåì 
îñóùåñòâëåíèÿ IPO. Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé â âûáîðêå ÿâëÿþòñÿ ðåãèî-
íàëüíûìè è íå ãîòîâû ê èñïîëüçîâàíèþ âîçìîæíîñòåé, ïðåäëàãàåìûõ 
ðûíêîì êàïèòàëà. Ýòî ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíî îïðåäåëåííîé èíåðòíî-
ñòüþ â ïðîâåäåíèè ïðîöåññîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè, ñâÿçàííîé ñ òåì, ÷òî 
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ìíîãèå êîìïàíèè áûëè ïðåîáðàçîâàíû â ôîðìó ÎÀÎ â õîäå ïðèâàòèçà-
öèè, ïðîâîäèâøåéñÿ àäìèíèñòðàòèâíûì ïóòåì. Êðîìå òîãî, äàæå â òîì 
ñëó÷àå, åñëè êîìïàíèÿ ãîòîâà ñòàòü ïóáëè÷íîé, çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ îñó-
ùåñòâëåíèåì òàêîãî ïåðåõîäà (àíäåððàéòèíã, ïðîöåäóðà IPO, ïîääåðæà-
íèå ðûíêà ñîáñòâåííûõ àêöèé, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà), íå ïîçâîëÿþò åé 
ïåðåéòè èç «ïñåâäîîòêðûòîãî» â ïóáëè÷íîå ÎÀÎ.

Ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé îáåèõ ôîðì ÀÎ ñ÷èòàþò ñóùåñòâóþùóþ îð-
ãàíèçàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó êîìïàíèè íàèáîëåå àäåêâàòíîé (ñì. îòâåòû 
íà âîïðîñû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 16–18), õîòÿ òåîðåòè÷åñêè äîïóñêàþò è 
èõ èçìåíåíèå.

Àíàëèç îòâåòîâ íà âîïðîñû î ôàêòîðàõ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, 
à òàêæå ñòàòèñòè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ãèïîòåç î ðàçëè÷èè â îòâåòàõ òàê æå, 
êàê è â ïèëîòíîì èññëåäîâàíèè, äåìîíñòðèðóþò îäíîðîäíîñòü âûáîðêè. 
Âåðîÿòíî, ñîáñòâåííèêè è ðóêîâîäèòåëè êîìïàíèé — äâóõ ôîðì ÀÎ — 
ôàêòè÷åñêè íå âèäÿò ðàçëè÷èé â ìåõàíèçìàõ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, 
êîòîðûå èìåþò íåîäèíàêîâóþ ðåàëèçàöèþ â äâóõ ñòîëü ðàçíûõ ïî ñâîåìó 
ñîäåðæàíèþ ôîðìàõ þðèäè÷åñêîãî ëèöà.
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