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В статье проведен анализ процессов концентрации акционерной собственности и
становления инструментов корпоративного контроля в российских компаниях, осно�
ванный на результатах опроса руководителей 822 акционерных обществ промышлен�
ности и связи, проведенного в 2005 г. Выявлены факторы, способствующие выбору
ведущих акционеров в пользу найма топ�менеджеров, не владеющих акциями компа�
нии. По результатам анализа с применением бинарной логистической регрессии в
число основных факторов, способствующих такому выбору, входят: корпоративная
интеграция, завершенность процессов реструктуризации и сложность управления
бизнесом, а также давление конкуренции со стороны предприятий развитых стран.

Российским компаниям, как и подавля�
ющему большинству корпораций в дру�
гих странах с переходной экономикой,
присущ крайне высокий уровень концен�
трации акционерного капитала, несмо�
тря на различия в исходных методах
приватизации и качестве институтов [Ка�
пелюшников, 2005; Andreff, 2005]. На
этой основе сложился контроль доми�

нирующего акционера или консолидиро�
ванной группы акционеров. Корпоратив�
ное управление подчинено их интересам,
и необходимо лишь соблюдать существу�
ющие правовые нормы, что часто достига�
ется имитацией их исполнения [Яковлев,
2003а]. Превалирует модель корпоративно�
го управления, в которой доминирующие
акционеры непосредственно участвуют
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в управлении компаниями в качестве их
топ�менеджеров.

Совмещение собственности и контроля
стало формальным институтом россий�
ской корпоративной практики, ограничи�
вающим спрос на наемный менеджмент.1

Подобный институт широко распростра�
нился не только вследствие приватизации
(«красный директор» — владелец пред�
приятия), но и как инструмент, сознатель�
но выбранный собственником — предпри�
нимателем, создавшим свой бизнес с нуля.
В условиях неразвитости рынков управ�
ленческого труда и институтов защиты
прав собственности он предпочел этот ин�
струмент высоким затратам на предотвра�
щение оппортунизма наемных менедже�
ров, который в переходных условиях при�
нимал крайние формы увода активов и
захвата бизнеса. Возможности контроля
не исчерпываются этим институтом, ши�
роко используются другие формальные и
неформальные практики, которые зача�
стую выводят принятие решений в акцио�
нерных обществах за пределы действия
процедур корпоративного управления.

Для оценки пути развития российской
системы корпоративного управления пред�
ставляет интерес вопрос об организации
корпоративного контроля доминирующи�
ми акционерами: пойдут ли они на фор�
мальное отделение исполнительного ме�
неджмента от владения? Отделение владе�
ния от управления и передача полномочий
наемному менеджменту заставляют соб�
ственника искать другие механизмы кон�
троля и, возможно, подтолкнут его к ис�
пользованию механизмов корпоративного
управления. В то же время такой переход
способствует профессионализации управ�
ленческой деятельности, что является не�
обходимой предпосылкой развития бизне�
са в условиях ужесточающейся конкурен�
ции и глобализации.

Наряду с академическими работами,
в которых предсказывалось расширение
практики отхода собственников от не�
посредственного управления (см., напр.:
[Голикова и др., 2004]), на проблему от�
кликнулась и деловая пресса. В журна�
ле «Эксперт» появилась статья [Шек�
шня, Кетс де Врис, 2007], в которой по�
ставлен вопрос об отходе собственников
от управления и контроля над бизнесом
в российских условиях. Показано, что
для России остается типичной ситуация
снятия ответственности с собственника
при сохранении им возможностей для
вмешательства в деятельность компа�
нии. Впрочем, есть и другие, пусть и
косвенные, подтверждения активизации
процессов привлечения наемных мене�
джеров: появление в последние месяцы
в массовых рекламных рассылках в Ин�
тернете объявлений об обучающих се�
минарах по защите собственника от дей�
ствий менеджеров, использованию разных
способов контроля над деятельностью по�
следних.

Основные гипотезы
и информационная основа
исследования

Настоящая статья продолжает исследо�
вание, опубликованное ранее в «Россий�
ском журнале менеджмента» [Долгопя�
това, 2004]. В нем, в частности, обсуж�
дался вопрос о постепенном отделении
исполнительного управления от владе�
ния в российских компаниях на мате�
риалах 20 углубленных интервью с руко�
водителями акционерных обществ (АО).
При этом отделение управления от вла�
дения было определено как наличие ге�
нерального директора, не владеющего ак�
циями, при отсутствии крупных пакетов
у других менеджеров компании. В ста�
тье было показано, что в условиях ин�
тенсивных интеграционных процессов в
российском бизнесе происходили суще�
ственные сдвиги в способах реализации
корпоративного контроля в компаниях:

1 Здесь и далее термин «наемный» употреб�
ляется, чтобы подчеркнуть, что речь идет о ме�
неджерах, не являющихся владельцами акций
данной компании.
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1) разделение функций владения и управ�
ления характерно прежде всего для
предприятий, входящих в бизнес�груп�
пы на правах рядовых членов. Если же
предприятие представляло независи�
мый бизнес, то в этом случае собствен�
ники предпочитали работать непосред�
ственно в качестве его топ�менеджеров;

2) при разделении функций владения и
управления акционеры начинали бо�
лее активно использовать внутренние
механизмы корпоративного управле�
ния в компаниях, и в частности Совет
директоров, для контроля над деятель�
ностью наемных менеджеров.
Полученные выводы мы позднее про�

иллюстрировали на данных представи�
тельного обследования 822 АО [Долго�
пятова, 2007], поэтому основной целью
настоящей работы стало выявление ком�
плекса факторов, обусловливающих вы�
бор акционерами формы корпоративного
контроля, при которой они отказывают�
ся от позиции топ�менеджера в принад�
лежащей им компании. Для достижения
поставленной цели будут решены следу�
ющие задачи:
• проведен анализ степени концентрации

собственности и контроля в различных
российских АО в условиях корпоратив�
ной интеграции;

• исследована специфика осуществления
контроля доминирующими акционера�
ми, формальных и неформальных ме�
ханизмов его реализации в компаниях;

• рассмотрены возможные конфигурации
соотношения собственности и управле�
ния в компаниях и их взаимосвязь с
основными характеристиками бизнеса;

• выявлены факторы, предопределяющие
выбор доминирующих акционеров в
пользу привлечения топ�менеджеров,
не владеющих акциями данной ком�
пании, и проведен эмпирический ана�
лиз выбора с использованием бинар�
ной логистической регрессии.
В основу эмпирического анализа поло�

жены результаты опроса руководителей
822 АО, проведенного в 2005 г. специали�

стами «Левада�центра» в рамках совмест�
ного исследования Института анализа
предприятий и рынков ГУ–ВШЭ и Ин�
ститута экономических исследований Уни�
верситета Хитотсубаши (Токио) по про�
блемам корпоративного управления и ин�
теграции (см. краткую характеристику
выборки во врезке). В опросе мы отошли
от отождествления бизнеса (фирмы) и юри�
дического лица, что характерно для боль�
шинства эмпирических обследований, но
не соответствует логике развития россий�
ских компаний, вовлеченных в интенсив�
ные процессы корпоративной интеграции.
Обследование использовало индикаторы,
характеризующие участие предприятий в
группах компаний, основанных на акцио�
нерных или паевых связях. Наряду с ав�
тономными предприятиями и предприяти�
ями, входящими в группы компаний, из
числа последних выделены также управ�
ляющие (головные) компании холдингов.
Это позволяет анализировать независимый
бизнес, чьи границы выходят за рамки от�
дельного юридического лица, рассматри�
вая в этом качестве автономные предприя�
тия и холдинги (группы юридических
лиц), тогда как включение предприятия
в холдинг фактически превращает его в
часть более крупного бизнеса.

Главная гипотеза нашего исследования
такова: корпоративная интеграция высту�
пает инструментом, замещающим непо�
средственный контроль акционера. При
этом для компаний, представляющих не�
зависимый бизнес, основные детерминан�
ты ухода акционеров будут связаны с от�
ношениями собственности и характери�
стиками корпоративного управления. Для
компаний, которые мы считаем частью
бизнеса, факторы перехода к наемным
руководителям будут связаны с состояни�
ем корпоративного менеджмента и усло�
виями деятельности предприятий в рам�
ках групп компаний. При характеристике
факторов выбора будут выдвинуты более
частные гипотезы, при этом мы будем ис�
пользовать рабочее определение разделе�
ния функций, приведенное ранее.
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Краткая характеристика выборки эмпирического исследования

В выборку вошли АО восьми основных отраслей промышленности: топливно�энергетиче�
ский комплекс (ТЭК), металлургия, машиностроение, химия и нефтехимия, лесная, цел�
люлозно�бумажная и деревообрабатывающая промышленность, легкая промышленность,
пищевая промышленность, производство строительных материалов. Также в опрос вклю�
чены компании сектора связи за исключением почтовой, составившие около 9% выборки.
Представлены только предприятия с численностью занятых свыше 100 человек. Среднее
количество занятых в компании составило 1884 человека (медиана — 465, стандартное
отклонение — 5570). В итоге на всех предприятиях выборки работало примерно 12% от
числа работников организаций промышленности и связи России.

Среди обследованных АО 26,4% объектов имели численность занятых до 250 человек,
28% — от 251 до 500 человек включительно, 19% — от 501 до 1000 человек, и только
четверть — свыше 1 тыс. занятых, хотя при этом более 7% компаний обладали штатом
в размере более 5 тыс. человек.

Случайная стратифицированная выборка АО по каждому из двух секторов экономики
была построена с учетом распределения предприятий в генеральной совокупности по сле�
дующим трем признакам: отраслевой принадлежности (только для промышленности);
размеру (по численности занятых), а также организационно�правовой форме. Для постро�
ения выборки АО использованы сводные данные Росстата о предприятиях всех организа�
ционно�правовых форм. Списки объектов создавались на основе баз данных СКРИН�Эми�
тент и Бизнес�Карта, а также информации о ценных бумагах российских компаний, пред�
ставленных на фондовых биржах России, Нью�Йорка, Лондона и Франкфурта, которая
приведена на веб�сайтах этих бирж.

Примерно 67% выборки составили открытые АО (ОАО) против 32% закрытых обществ
(ЗАО). Было решено по возможности включить в выборку все компании, чьи ценные бума�
ги (акции или облигации) представлены на биржах, всего — 107 объектов. Подобное реше�
ние привело к смещению выборки в сторону торгуемых и более крупных предприятий.

Опрос прошел в 64 субъектах Российской Федерации, в каждом из которых было
собрано от 1 до 47 анкет. Размещение объектов по территории России стало результатом
случайного отбора, но они оказались расположенными во всех федеральных округах.

На выбор респондента были наложены жесткие ограничения. Свыше трети АО были
представлены генеральными директорами (председателями правления), 61% — их заме�
стителями по экономическим и корпоративным вопросам, а 5% — председателями Совета
директоров или руководителями департаментов по корпоративному управлению. В пос�
леднем случае они олицетворяли только крупные предприятия с числом занятых свыше
500 человек. Респонденты — не случайные люди в компаниях, всего 19 человек работали
в них менее года. В среднем время работы респондента на предприятии составило 13,5
года (медиана — 9), а время работы в той должности, которую он занимал на момент
опроса, — 6,2 года (медиана — 4).

Более полное описание формирования выборки и основных результатов опроса приве�
дено в [Долгопятова, Ивасаки, 2006].

Концентрация акционерной
собственности и корпоративная
интеграция

Наше обследование еще раз подтвердило
высокую степень концентрации капита�
ла в российских компаниях, отмеченную
эмпирическими исследованиями послед�

них лет (см.: [Капелюшников, Демина,
2005а; Ясин, 2004; Гуриев и др., 2003;
Радыгин, Энтов, 2001] и др.). Высокий
уровень концентрации капитала (в на�
шей терминологии — это наличие акцио�
нера, обладающего пакетом акций свы�
ше 50%) имели почти 70% от числа об�
следованных АО. Группа предприятий,
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для которой характерен средний уровень
концентрации собственности (наличие
у крупнейшего акционера пакета акций
от 25 до 50%), составила около 18%.
К остальным обществам с низким по
российским меркам уровнем концентра�
ции собственности, на которых, по мне�
нию респондентов, еще не сложился дер�
жатель блокирующего пакета акций, от�
носится всего 13% выборки.

Среди компаний с высокой концен�
трацией собственности только 30% отно�
сились к обществам, где присутствовал
второй крупный акционер с блокиру�
ющим пакетом акций, который мог быть
еще одним полюсом контроля, противо�
весом крупнейшему владельцу. В итоге
почти половина компаний имела доми�
нирующего владельца, не ограниченно�
го влиянием второго акционера (рис. 1),
причем это означает, что этот владелец
мог обладать еще более крупным пакетом.
Подобный уровень концентрации капи�
тала почти 70% респондентов, давших
определенный ответ, посчитали оптималь�
ным для развития бизнеса, около 18% —
сочли нужным его повысить, а около
13% — понизить.

Подавляющее большинство респонден�
тов — более 87% — отметили, что в их
компаниях уже сложился собственник
(коалиция собственников), контролиру�
ющий деятельность предприятия. Сфера
реального контроля оказалась шире, чем

можно было предположить исходя из ин�
формации о распределении собственности.
В число АО с наличием контролирующего
собственника попали компании с различ�
ной степенью концентрации капитала:
при низком уровне концентрации соб�
ственности более 55% АО имели едино�
лично контролирующего предприятие вла�
дельца, хотя около 6% АО с высокой кон�
центрацией такого владельца не имели.

В исследованиях, относящихся пре�
имущественно к концу 1990�х гг. (см.,
напр.: [Долгопятова, 2001]), более вы�
сокая концентрация капитала была ха�
рактерна для некрупных компаний, для
предприятий относительно благополуч�
ных отраслей, в приобретении акций ко�
торых были заинтересованы и их руково�
дители, и потенциальные внешние соб�
ственники. Степень концентрации может
быть выше в ЗАО, где менеджерам легче
осуществить процесс консолидации капи�
тала, и в новом бизнесе, в отличие от
приватизированных АО, где ваучерная
приватизация сформировала еще оконча�
тельно не исчезнувший класс мельчай�
ших акционеров. Также можно предпо�
ложить, что уровень концентрации капи�
тала мог бы быть ниже в АО, чьи ценные
бумаги представлены на биржах и при�
влекают мелких инвесторов.

Наш опрос дал иные результаты. Рас�
пределение объектов исследования по
степени концентрации капитала было
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Рис. 1. Группировка АО выборки по уровню концентрации акционерного капитала
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примерно одинаковым для предприятий
обоих секторов, всех размеров, организа�
ционно�правовых форм, не зависело от ис�
тории формирования общества, а также
присутствия его ценных бумаг на россий�
ских или зарубежных биржах. Единствен�
ное зафиксированное значимое отличие2:
в новых компаниях чаще встречался вто�
рой крупный акционер (в созданных с
1992 г. АО такой противовес имел место в
35% компаний, а в приватизированных и
реорганизованных предприятиях — всего
в 19%). Полностью справедливо и суж�
дение об универсальности присутствия
собственника, контролирующего деятель�
ность предприятия, в разных АО.

Высокая концентрация собственности и
контроля стала универсальной чертой рос�
сийских компаний, но продемонстрирова�
ла значимую связь с корпоративной инте�
грацией (рис. 2), подтверждая тем самым
высказанные в работе [Дерябина, 2001]
суждения о роли формирования рыночных
структур в переделе собственности. Пред�
приятия — члены холдингов отличаются
более высокой концентрацией собственно�
сти, нежели объекты, отождествляемые

с независимым бизнесом. Заметим, что
наличие второго крупного акционера чаще
было характерно для управляющих ком�
паний. Также доля АО, где сформировал�
ся контролирующий бизнес собственник,
оказалась значимо ниже в независимых
предприятиях по сравнению со всеми вхо�
дящими в холдинги обществами (85 про�
тив 91%) — как рядовыми членами групп,
так и управляющими компаниями. В этом
контексте интеграция послужила инстру�
ментом усиления контроля.

Концентрация собственности стала ре�
зультатом ее передела. По нашим данным,
смена основного собственника в 2001–
2004 гг. была характерна для 30% всех
обследованных АО. Чем выше концентра�
ция собственности, тем значимо чаще ей
предшествовала смена собственников: на
33% АО при высокой концентрации капи�
тала против 16% — при низкой, причем в
АО с наличием второго центра контроля
она затронула свыше 39% предприятий.

Соотношение владения
и управления в условиях интеграции

Для оценки круга компаний с разделени�
ем собственности и управления в соответ�
ствии с нашим определением обратимся
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Рис. 2. Концентрация собственности в интегрированных и автономных компаниях

2 Значимыми в статье считаются различия
на уровне до 5%, если не оговорено иное.
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к двум взаимодополняющим вопросам об�
следования: о прямом участии крупных
акционеров в управлении компании и о
наличии акций общества у его генераль�
ного директора (председателя правления).
Если не учитывать «затруднившихся с
ответом», которых по понятным для этих
вопросов причинам было до 5%, то в
2005 г. крупные акционеры работали ме�
неджерами в 48% компаний, в то время
как директор АО был его акционером уже
в 63% случаев. Как и следовало ожидать,
эти переменные значимо коррелирован�
ны. Когда крупные акционеры являлись
менеджерами, то в 83% случаев респон�
денты отмечали, что и генеральный ди�
ректор был акционером компании. Если
крупные собственники не были менедже�
рами, то и здесь директор в 44% АО вла�
дел акциями.

Совмещение двух взаимодополняющих
вопросов позволяет разбить совокупность
обследованных АО на несколько групп
(рис. 3). Общества, для которых респон�
денты отрицательно ответили на оба во�
проса, составили группу с разделением
собственности и управления: в ней управ�
ленческий персонал не владеет акциями,
хотя небольшое владение в руках отдель�
ных менеджеров возможно.

Компании, где крупные акционеры ра�
ботали менеджерами (сокращенно назо�
вем эту группу М_А), можно определить

как группу с совмещением функций, рас�
падающуюся на две неравные подгруппы.
Одна (ее мы назовем М&Д_А) включает
АО, где одновременно генеральный ди�
ректор был акционером (скорее всего —
крупным). Вторая небольшая подгруппа,
в которой крупные акционеры — мене�
джеры компании, а директор при этом не
являлся акционером (назовем ее ТМ_А),
содержит предприятия, где директор мо�
жет быть наемным менеджером при на�
личии в составе управленческой коман�
ды крупных акционеров. Такая ситуация
представляется редкой, хотя и возмож�
ной (подобные примеры встречались в на�
ших интервью, см., напр.: [Ясин, 2004]).
Она может быть связана, например, с тер�
риториальной разобщенностью компании
и ее основных владельцев.

Группа, в которую входят компании с
небольшим участием в капитале их руко�
водителя (назовем ее Д_А), включает АО,
где владение директора — результат при�
ватизации (при этом новые собственни�
ки часто ставят директором предприятия
кого�либо из работавших там менеджеров)
или наделения его акциями со стороны
собственников. Однако даже небольшое
владение в руках директора предоставля�
ет ему дополнительные рычаги контроля,
особенно при сохранении акций у трудо�
вого коллектива или государства, в усло�
виях значительного распыления акций.

aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaa

aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa
aaaaaaa

aaaaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaaaa
aaaaaaaaaaaaaaaaaaa
aaaaaa
aaaaaa
aaaaaa
aaaaaa
aaaaaa
aaaaaa

Рис. 3. Группировка АО выборки по участию акционеров в управлении компанией
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При рассмотрении выделенных групп
возможны различные связи с базовыми
характеристиками предприятий (табл. 1).
Легко видеть, что АО с разделением соб�
ственности и управления примерно оди�
наково встречаются в различных секто�
рах, организационных формах и бизнесе
разных размеров, вне зависимости от уча�
стия компании в биржевой торговле. Лишь
принадлежность к приватизированным
предприятиям уменьшила вес этой груп�
пы АО по сравнению с новым или реор�
ганизованным бизнесом.

Однако различия между представи�
тельством других групп значимы, они
связаны прежде всего со спецификой АО,
где директор был некрупным акционе�
ром. Эти АО значимо чаще представлены
в секторе связи, среди открытых обществ,
а также в числе приватизированных и
наиболее крупных предприятий. Именно
в этой группе почти каждое четвертое АО
вывело свои ценные бумаги на россий�
ские или зарубежные биржи.

Примечательными оказались различия
в конфигурациях владения и контроля
для АО, представляющих бизнес или его
часть (рис. 4). Разделение собственности
и управления почти вдвое чаще присуще
предприятиям — рядовым членам хол�
дингов, тогда как автономные предприя�
тия и управляющие компании большей
частью функционируют на основе совме�
щения этих функций. Немногочисленные
случаи участия крупных акционеров в
управлении без занятия должности гене�
рального директора в основном характер�
ны для управляющих компаний. Нали�
чие директора — некрупного акционера
инвариантно по отношению к интеграци�
онным характеристикам предприятий.

Конфигурация контроля в обществах —
рядовых членах холдингов была сопря�
жена с характеристиками последних, пре�
жде всего размерами и сложностью струк�
туры (табл. 2). Так, отделение управле�
ния от владения чаще проявлялось в
холдингах с более широкой географией
размещения и отраслевой диверсифика�

цией. Только выход за пределы одно�
го региона прибавил почти 10 пр. п. к
удельному весу компаний с разделением
собственности и управления. Разделение
функций наблюдалось в 55% конгломе�
ратов, более 12 пр. п. уступают им вер�
тикально�интегрированные структуры,
а более 20 пр. п. — горизонтальные объ�
единения. В более масштабных по числу
объектов управления холдингах чаще
встречалась ситуация разделения или
незначительного участия директора ком�
пании в ее капитале.

Любопытно, что при разных конфигу�
рациях контроля схемы принятия и опе�
ративных, и стратегических решений в
предприятиях — рядовых членах бизнес�
групп существенно не различались по сте�
пени участия руководства всей группы.
Во многом это объясняется тем, что, как
убедительно показано в предшествующих
исследованиях, в российских холдингах
участие «сверху» в управлении обуслов�
лено не столько временным горизонтом,
сколько содержанием решений. Финансо�
вые и большинство сбытовых вопросов
выводятся за пределы предприятия, а на
откуп его менеджменту остаются произ�
водственные и технологические аспекты
[Авдашева, 2005].

Компании с разным уровнем концен�
трации собственности различны по соот�
ношению управления и владения (табл. 3).
Чаще всего крупные акционеры стано�
вились менеджерами в случае среднего
уровня концентрации, а директор был ак�
ционером при низкой концентрации соб�
ственности. Разделение присуще прежде
всего тем обществам, где крупнейшему
акционеру не противостоит второй воз�
можный центр контроля. При этом в АО
с наличием контролирующего владельца
существенно чаще встречаются крупные
акционеры�менеджеры.

Если при разделении функций высокая
концентрация капитала встречается в
78% АО, то контролирующий владелец —
в 85%. Однако в компаниях, обладающих
менеджерами — крупными акционерами
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или директором�акционером, высокая кон�
центрация собственности наблюдается в
68 и 64% АО, а контроль — в 91 и 82%
соответственно. Это подтверждает возмож�
ную роль совмещения владения и управ�
ления в упрочении контроля акционеров.

Инструменты внутрикорпоративного
контроля крупных акционеров

Наличие контролирующих акционеров пе�
реводит решение основной проблемы кор�
поративного управления — проблемы пре�
одоления оппортунистического поведения
менеджмента — в иную плоскость [Стиг�
лиц, 2001]. С одной стороны, преодоле�
вается проблема безбилетника: у круп�
ных акционеров есть стимулы к развитию
бизнеса и контролю над ним. С другой
стороны, им доступны разнообразные воз�
можности реализации корпоративного
контроля — как формальные, так и не�
формальные его инструменты.

Российская практика, как показыва�
ют материалы интервью3, говорит о це�

лом спектре способов осуществления кон�
троля.

1. Неоднократно упомянутый контроль
в виде непосредственного участия круп�
ного акционера в управлении компанией
в качестве ее топ�менеджера (генераль�
ного директора и/или других высших
менеджеров), что в основном снимает
агентскую проблему.

По данным нашего опроса, в 48% случаев
крупные акционеры были топ�менеджера�
ми своих компаний, тогда как генераль�
ный директор являлся акционером в 63%
АО. В целом высшие управляющие более
70% обследованных компаний являлись
их акционерами.

2. Контроль посредством захвата орга�
нов управления обществом. Доминирова�
ние дает крупным акционерам легитим�
ные возможности принятия основных ре�
шений на собрании акционеров, включая
формирование органов управления обще�
ством и прежде всего — Совета директо�
ров. Чем выше пакет акций в руках та�
кого собственника или устойчивой коа�
лиции, тем проще поставить решения под
свой контроль, игнорируя интересы мел�
ких акционеров. Хотя такой способ по�
зволяет управлять акционерным обще�
ством практически как частной компани�
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Рис. 4. Соотношение собственности и управления в интегрированных и автономных АО

3 Примерно 60–65 интервью с топ�менедже�
рами и крупными собственниками АО, прове�
денные с участием автора в проектах ГУ–ВШЭ
и Бюро экономического анализа, представлены
в [Долгопятова, 2001; 2004; Ясин, 2004].
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ей, он тем не менее остается легитимным
и более того — приучает акционеров к
использованию внутрикорпоративных ин�
струментов.

Совет директоров в компаниях в среднем
почти на 80% состоит из инсайдеров —
представителей крупных внешних акцио�
неров и менеджеров (табл. 4). При этом с
ростом концентрации пакета акций удель�
ные веса голосов менеджеров и рядовых ра�
ботников падают, а представителей круп�
ных внешних акционеров — растут. Обще�
ства с низкой концентрацией капитала
отличает слияние исполнительных и неис�
полнительных директоров, да и при сред�
нем ее уровне менеджмент совместно с ра�
ботниками имеет большинство голосов.

3. Контроль через дополнительные зве�
нья исполнительного управления, как�то:
создание управляющих компаний; вклю�
чение в процедуры согласования решений
специальных надзирающих менеджеров,
которые зачастую не являются работни�
ками данной компании или их формаль�
ный статус в компании не соответствует
реальному («комиссары»). Подобные зве�
нья устанавливаются внутренними регла�
ментами управления бизнесом и действу�
ют за пределами внутрикорпоративных
процедур.

Действительно, корпоративная интеграция
ведет к перераспределению полномочий по
принятию решений в холдинговых компа�
ниях. Как правило, часть решений на пред�
приятиях фактически принимается не их
менеджерами, а руководством вышесто�
ящей компании. По нашим данным, руко�
водство предприятий — рядовых членов
холдинга самостоятельно принимает опера�
тивные решения в 43% случаев, тогда как в
51% АО эти решения принимаются на пред�
приятии, но согласуются с руководством
холдинга и всего в 5% случаев переданы
этому руководству. Для стратегических ре�
шений картина иная: там всего 6% АО са�
мостоятельно их принимает, тогда как 53%
обязательно согласуют с руководством хол�
динга, которое также берет на себя эти ре�
шения в 41% обследованных АО. Подобное
перемещение полномочий дает холдингам
дополнительные рычаги контроля над дея�
тельностью своих предприятий, но отнима�
ет от Совета директоров компетенции стра�
тегического планирования.

Что касается специальных менеджеров,
то подобный феномен трудно отследить в
формализованном опросе. Отчасти класс
компаний, в которых крупные акционеры
являются менеджерами, но директору ак�
ции не принадлежат (в нашем опросе —
это 8%), может говорить о наличии ме�
неджеров, чей реальный статус в компа�
нии выше, нежели формальная позиция

Таблица 3
Владение и управление при разных уровнях концентрации акционерного капитала, %

Наличие контролирующего 
владельца 

Концентрация собственности 

Группы АО 

Есть Нет Низкая Средняя 
Высокая, с наличием 

противовеса 
Высокая, с отсутствием 

противовеса 

М&Д_А 41,6 28,7 29,2 53,7 40,4 36,8 

ТМ_А   8,4   4,3   5,6   4,1   9,9   9,3 

Д_А 22,2 33,0 38,2 23,6 21,2 20,9 

Разделение 27,8 34,0 27,0 18,7 28,5 33,0 

Выборка 100,0   100,0   100,0   100,0   100,0   100,0   

Значимость 

различий* 
0,016 0,000 

П р и м е ч а н и е:
* Использован критерий χ2.



38 Т. Г. Долгопятова

в системе управления. Здесь стоит приве�
сти слова директора предприятия пищевой
промышленности, расположенного в Цен�
трально�Черноземном регионе, которое бы�
ло куплено одним из московских агропро�
мышленных холдингов. Директор так ха�
рактеризовал процесс принятия решений
после появления новых владельцев, ко�
торые поставили оперативное управление
компанией под свой жесткий контроль,
включая одобрение всех платежных доку�
ментов и договоров на поставку продук�
ции: «...Есть специальный человек в Мо�
скве. Но эти люди далеки от производ�
ства... Они затягивают платежи. Там всякая
переписка... Нет оперативного управления:
пока в Москву все отправишь, пока ответ
получишь... Так и завод можно остано�
вить». При этом в составе Совета директо�
ров данного АО 5 человек из 7 представ�
ляют собственника и только один (дирек�
тор) — менеджмент предприятия.

4. Использование неформальных схем
контроля, осуществляемого непосредствен�
но собственниками регулярно или от слу�
чая к случаю. Практически это означает
постоянное вмешательство крупных соб�
ственников непосредственно в деятель�
ность руководства (что возможно без со�

гласования или учета интересов других
акционеров) или постоянную угрозу та�
кого вмешательства.

Здесь также придется обратиться к интер�
вью. Вот слова одного из совладельцев ме�
таллургического предприятия на Урале,
существовавшего в форме открытой ком�
пании: «...Мы (т. е. собственники. — Т. Д.)
работаем в Москве, а на месте у нас дирек�
тор... Пришлось уже многих сменить, но
сейчас вроде бы нашли хорошего... А вот
что касается Совета директоров... У нас
Совет директоров работает непринужден�
но, я бы даже сказал, естественно, в том
смысле, что основные менеджеры компа�
нии понимают все, они главные люди, но
мы тоже работаем постоянно... мы любим
атаковать их по несколько раз и потом
прийти к наиболее подходящему реше�
нию. Таким образом, собственно говоря,
Совет директоров у нас работает, а вот за�
крепление на бумаге проходящей работы
Совета директоров у нас происходит фор�
мально, спокойно и только в тех случаях,
когда это нужно для документооборота».

5. Возможности увольнения, замены
менеджмента или угроза такого увольне�
ния, что в условиях доминирования в

Таблица 4
Структура Совета директоров в АО с разной степенью концентрации капитала, % к общему

числу членов Совета

Степень концентрации 
Представители в Совете директоров 

По выборке  

в целом 
Низкая Средняя Высокая 

Значимость 

различий* 

Менеджеры АО 46,4 54,9 49,2 44,1 0,013/0,048 

Рядовые работники, профсоюз   5,0   8,0   6,0   4,2 0,011/0,009 

Органы власти всех уровней   5,0   3,9   7,1   4,9 0,063/0,053 

Крупные внешние акционеры 32,0 22,2 25,0 35,5 0,000/0,043 

Мелкие внешние акционеры   4,7   5,4   5,5   4,0 0,183/0,169 

Независимые директора   6,2   4,0   7,1   6,6 0,925/0,930 

Другие   0,7   1,7   0,2   0,8 0,641/0,642 

Всего членов Совета, чел.   6,7   6,6   6,7   6,7 0,877/0,996 

Количество АО 736 88 121 487 — 

П р и м е ч а н и е:
* В числителе — Kruskal Wallis тест, в знаменателе — тест сравнения медиан.
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капитале не представляет особых слож�
ностей. Проблема состоит в том, каковы
соответствующие по своим характери�
стикам кандидаты и не столкнутся ли
собственники с оппортунизмом новых
менеджеров.

Надо сказать, что этому механизму кон�
троля «повезло»: целый ряд работ был
ориентирован на анализ смены менедж�
мента во взаимосвязи с эффективностью
работы компаний [Капелюшников, Деми�
на, 2005б; Муравьев, 2003], при этом в эм�
пирических исследованиях были получе�
ны различные свидетельства эффективно�
сти деятельности предприятия при смене
первого руководителя.

Применительно к нашему опросу дан�
ные о замене директора АО говорят, что в
течение 2001–2004 гг. она прошла на 39%
АО, причем несколько раз — на 12%. Это
значит, что как минимум 13% АО пере�
живали замену высшего руководителя еже�
годно, причем только каждый четвертый
уход обуславливался его личной инициа�
тивой. Чем выше была концентрация ка�
питала, тем интенсивней шли процессы
смены директоров: в АО с высокой кон�
центрацией они сменились по инициативе
акционеров в 62% случаев против 42% в
остальных АО.

Если директор менялся только один
раз за четырехлетний период, то в полови�
не случаев это была инициатива акционе�
ров, а вот когда происходило несколько
замен и акционеры находились «в поиске»,
они и были инициаторами увольнения в
трех четвертях случаев. Тут вновь умест�
но процитировать совладельца металлур�
гического предприятия, который образно
ответил на вопрос о возможной смене ди�
ректора и высших менеджеров этого пред�
приятия, если он ими не доволен: «Такое
бывает постоянно. Меняешь сразу — это
как игра в футбол: видишь своих футбо�
листов и с ними играешь, и даешь пас
тому, кто имеет оптимальные шансы за�
бить гол. А если он ленится добежать до
мяча, то просишь его уйти за футбольное
поле».

Очевидно, что на практике может ис�
пользоваться комбинация названных спо�

собов контроля или выбираться какой�
либо один из них. В любом случае фор�
мальное следование процедурам корпора�
тивного управления остается необходи�
мым, а имитация исполнения законов и
инструкций также сопряжена с опреде�
ленными издержками. Выстраивание до�
полнительных схем контроля менедж�
мента — как регламентированных, так и
неформальных — создает дополнитель�
ные издержки по дублированию проце�
дур не только корпоративного управле�
ния, но и  корпоративного менеджмента.

В случае избрания крупными акцио�
нерами инструментом контроля прямого
выполнения функций исполнительного
управления отпадает необходимость в
практиках дополнительного наблюдения,
хотя издержки по организации внутри�
корпоративных процедур сохраняются.
Впрочем, такая форма оставляет за кон�
тролирующими акционерами опцию не
только имитации, но и организации ре�
альной работы Совета директоров в ка�
честве экспертного органа.

Избавляя от оппортунизма высшего
руководства и от необходимости внедре�
ния дополнительных форм контроля, со�
вмещение управления и владения не ре�
шает всех вопросов организации эффек�
тивного менеджмента. Назовем два типа
проблем, с которыми сталкивается биз�
нес. Во�первых, это проблема сочетания в
единой управленческой команде мене�
джеров�акционеров и наемных руководи�
телей, поскольку в этом случае необходи�
мы согласование их интересов и диффе�
ренциация стимулирующих механизмов.
Во�вторых, это вопрос об эффективности
и качестве «самоменеджмента» с точки
зрения развития компании, поскольку в
данном случае рыночные механизмы от�
бора более квалифицированных управ�
ленческих кадров не работают.

Первая проблема на практике решает�
ся включением высшего менеджмента в
единую команду с собственниками, наде�
лением их высокими зарплатами и бону�
сами, опционами, а также насаждением
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единой корпоративной культуры. Вместе
с тем исследователи отмечают, что в та�
ком случае часто возникает водораздел
между этой узкой группой и остальными
управленцами в понимании целей и за�
дач компании и отношении к ее культур�
ным нормам [Кабалина, 2005]. Вторая
проблема не сразу стала на повестку дня.
Ведь в России 1990�х гг. менеджерами�
собственниками были все�таки профес�
сионалы — представители дореформенно�
го директорского корпуса или основатели
бизнеса, и их навыки управления долго
были, и отчасти остаются, адекватными
переходным условиям.

Обе проблемы — это в основном вну�
тренние проблемы бизнеса. Например,
большинство топ�менеджеров прошли че�
рез дополнительное обучение и повыше�
ние квалификации, а главное — обрели
навыки работы в рыночных условиях,
причем многие «красные директора» при�
способились к ним в итоге не хуже, неже�
ли новые предприниматели — основате�
ли бизнеса [Яковлев, 2004]. Повсеместно
распространенное плохое корпоративное
управление и слабые институты защиты
прав собственности не давали уверенно�
сти в том, что с оппортунизмом менед�
жеров удастся справиться через насаж�
дение формальных норм корпоративного
управления. Реалии скорее придавали
уверенности в обратном. Риски потери
доходов и активов, а иногда и самого
бизнеса были выше, нежели отдельные
проблемы организации менеджмента в
компании.

Вместе с тем для современного этапа и
перспектив развития российских компа�
ний в условиях рынка, встраиваемого в
глобальную экономику, востребованными
становятся специфические навыки и ком�
петенции, поэтому стоит ожидать и по�
вышения требований к качеству менедж�
мента. Во многих компаниях уже идет
отход собственников от исполнительного
управления, причем для представителей
еще перестроечного директорского корпу�
са сказывается фактор времени. Они по�

степенно покидают бизнес, зачастую до�
бровольно продавая консолидированные
пакеты акций новым владельцам [Голи�
кова и др., 2004].

Приведем пример. На крупном предприя�
тии химической промышленности (с силь�
ным оборонным компонентом), располо�
женном в Сибири, директор, сконцентри�
ровавший крупный пакет акций в своих
руках, в 2004 г. продал его некоей фирме,
представлявшей интересы внешней для
данного региона бизнес�группы. При этом
он, несмотря на пенсионный возраст, про�
должал оставаться директором и, судя по
всему, рассчитывал пробыть в этой долж�
ности еще несколько лет, постепенно пе�
редавая дела новым менеджерам. Собствен�
ники были заинтересованы в данном управ�
ленце. Он обладал хорошими отношениями
с региональной администрацией, доскональ�
но знал специфику производства и техно�
логии, умел найти общий язык с большим
трудовым коллективом и был для феде�
ральных органов гарантом исполнения по�
ставок по их заказам. Получив приличную
премию за контроль к цене акций, дирек�
тор смог сохранить свой статус как руко�
водителя, чего в одночасье лишился бы
при враждебном поглощении.

Факторы выбора формы контроля
с отделением собственности
от управления

Наличие разнообразных способов корпо�
ративного контроля дает доминирующе�
му собственнику возможность выбора.
Какие условия деятельности компаний
способствуют или препятствуют выбору
в пользу наемного менеджмента, движе�
нию к отделению функции управления
от владения? По нашему мнению, наря�
ду с историческими предпосылками это
факторы корпоративного управления и
корпоративного менеджмента в компа�
ниях, а также развитость рынка управ�
ленческого труда. Введем индикаторы
измерения названных факторов, опира�
ясь на данные опроса, и сформулируем
дополнительные гипотезы для последу�
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ющей эмпирической проверки. При этом
мы априори предполагаем, что эти инди�
каторы стоит использовать как предик�
торы выбора в нашей модели.

Корпоративное управление
и отношения собственности

Непосредственное участие собственника в
управлении на основе формального кон�
тракта — инструмент защиты прав соб�
ственности от оппортунистического пове�
дения менеджеров в условиях слабых ин�
ститутов. Возможны иные инструменты
контроля. К сожалению, не все они могут
быть отражены в формализованном опро�
се, более того, иногда трудно трактовать те
или иные переменные как предпосылку
выбора, они могут быть его следствием.

Основной индикатор — включение пред�
приятий в группы компаний, что дает
возможность приглашения наемного ме�
неджмента на предприятия — рядовые
члены бизнеса, организованного в виде
группы юридических лиц. При этом управ�
ляющие компании и предприятия, не вхо�
дящие в группы, будут менее склонны к
отделению владения от управления.

Крайне высокая концентрация капи�
тала, которая позволяет легитимно за�
хватить органы управления обществом,
также может быть использована как суб�
ститут отделения функции управления
от владения. При этом в условиях более
низкой концентрации совмещение дает
возможности упрочения контролирующих
позиций акционеров, дополняя тем са�
мым отношения собственности.

Еще один механизм (субститут) — это
непрозрачность собственности, скрытость
конечного владельца, которая в россий�
ских условиях может быть отражена до�
лей владения различных юридических
лиц в капитале предприятия.4

Наличие особых собственников — го�
сударства или иностранных инвесторов —

также повышает шансы выбора разделе�
ния функций.5 В этом же направлении
должна действовать и степень публично�
сти компании. Открытые АО и компании,
чьи ценные бумаги представлены на бир�
жевых площадках, должны быть более
предрасположены к привлечению наем�
ных менеджеров: ведь это может стать
позитивным сигналом для мелких инве�
сторов к приобретению бумаг компании.

Что касается характеристик внутрен�
них механизмов корпоративного управ�
ления (например, состава Совета дирек�
торов компании и практики его работы),
то ранее мы показали, что для АО с разде�
лением функций, по сравнению с осталь�
ными, в структуре Совета директоров
почти в два раза выше доля голосов пред�
ставителей крупных внешних акционе�
ров (51 против 25%) и независимых ди�
ректоров (9 против 5%), а при этом в
два раза ниже — менеджеров компании
(26 против 55%) [Долгопятова, 2007].
Однако подобные характеристики, по на�
шему мнению, скорее являются след�
ствием выбора наемного менеджмента,
необходимым для осуществления его мо�
ниторинга. Поэтому, несмотря на наблю�
даемую связь, мы не включили эти ха�
рактеристики в число объясняющих пе�
ременных.

Исторические предпосылки

Ваучерная приватизация способствовала
наделению акциями работников предпри�
ятий и создала предпосылки для переде�
ла собственности. Директорский корпус
обладал весомыми информационными и
организационными преимуществами по
сравнению с иными потенциальными соб�
ственниками в приобретении акций пред�
приятия, причем использовал для этого
и его активы, выведенные предваритель�
но в теневой оборот [Долгопятова, 2001].

5 Наличие иностранного инвестора может ха�
рактеризовать и непрозрачность владения, но на
формулировку количественной гипотезы это не
влияет.

4 Отчасти подобное владение есть индикатор
участия предприятий в холдинге, однако оно
может иметь и самостоятельное значение.
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Для АО, созданных в ходе приватизации,
вероятность совмещения позиции мене�
джера и статуса акционера в одном лице
может быть выше, чем в новом бизнесе
или обществах, прошедших реорганиза�
цию. Вместе с тем прошло уже столько
лет интенсивного передела собственности
после завершения приватизации, что ее
влияние вполне могло сгладиться.

Корпоративный менеджмент

Сложные условия деятельности часто тре�
буют профессиональных управленческих
навыков и знаний. Размеры компании и
ее отраслевая принадлежность — косвен�
ные индикаторы сложности управления.
Чем выше численность занятых на пред�
приятии, тем больше специальных ком�
петенций необходимо для управления им.
Что касается специфики производства и
отраслевых рынков, то, к сожалению,
наличие только укрупненной отраслевой
классификации не позволяет четко вы�
делить такие производства. С определен�
ной долей условности более организаци�
онно� и производственно�сложным следо�
вало бы считать сектор связи, а также
отрасли машиностроения, химической и
нефтехимической промышленности.

Сложность управления могут характе�
ризовать особенности системы и методов
управления, в частности — использова�
ние методов стратегического планирова�
ния, ставшего необходимым в условиях
удлинения горизонта принятия решений
в 2000�е гг. [Яковлев, 2003б]. Индикато�
ром уровня стратегического планирова�
ния была выбрана длительность горизон�
та принятия решений в компании свыше
3 лет, при которой должны возрасти шан�
сы привлечения наемных менеджеров.6

Особое место в контексте управления
предприятием занимает его реструктури�
зация. В [Шекшня, Кетс де Врис, 2007]

справедливо отмечается, что ее проще
осуществить при наличии единого центра
принятия решений, когда владелец и пер�
вый руководитель — одно лицо.7 Для
оценки реструктуризационной активно�
сти опрос в принципе дает следующие
индикаторы, характеризующие разви�
тие предприятий за четыре года (2001–
2004 гг.): ввод новых мощностей, внедре�
ние новых технологий, освоение новой
продукции, а также осуществление за�
трат на НИОКР.

Индикатор освоения продукции, как
показали многие предшествующие иссле�
дования, не является работоспособным
показателем реструктуризации, посколь�
ку под новой продукцией респонденты
часто понимают небольшие усовершен�
ствования в прежнем ассортименте. Как
правило, к подобной мере прибегает по�
давляющее большинство предприятий —
от двух третей до трех четвертей. В то же
время некоторым предприятиям в силу
отраслевой специфики могут быть и не
нужны новые продукты. Поскольку вве�
дение новых мощностей и новых техно�
логий — сильно коррелированные пере�
менные, то в анализе будет оставлена
только вторая из них как более комплекс�
ная характеристика реструктуризации.

Особое место занимает факт проведе�
ния НИОКР в компаниях. С одной сторо�
ны, он связан с отраслевой принадлежно�
стью бизнеса и отчасти может говорить о
его большей сложности (и тем самым о
позитивном влиянии на выбор разделе�
ния функций). С другой стороны, в усло�
виях слабо инновационной экономики и
падения уровня производства в 1990�е гг.
наличие НИОКР может свидетельство�

7 Реструктуризация была необходима для по�
давляющего большинства российских предприя�
тий — как приватизированных, чьи активы фор�
мировались еще в условиях планового хозяйства,
так и новых, поскольку в реальном секторе они
возникали на обломках старых советских пред�
приятий, аккумулируя их активы. Процессы
корпоративной интеграции и стали основной фор�
мой реструктуризации бизнеса [Радыгин, 2004].

6 Стимулом к приглашению новых менедже�
ров (смене менеджмента) является, безусловно,
и неэффективное управление, однако в рамках
одного опроса трудно предложить адекватные
индикаторы его измерения.
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вать об интенсификации процессов про�
изводственно�технологической реструкту�
ризации и тем самым — негативно вли�
ять на предпочтение наемных руководи�
телей. На наш взгляд, сегодня пока верна
вторая предпосылка и стоит рассматри�
вать факт затрат на НИОКР как индика�
тор реструктуризации.

Сложность и специфика управления
также сопряжены с рыночными услови�
ями: наличием конкуренции, в том чи�
сле на глобальных рынках, вовлеченно�
стью предприятий во внешнеэкономиче�
скую деятельность. Опрос дает оценки
респондентами наличия конкуренции со
стороны российских и зарубежных про�
изводителей аналогичной продукции из
разных стран.8

Во многих эмпирических исследовани�
ях именно конкуренция с производите�
лями стран дальнего зарубежья/развитых
стран стала индикатором подлинно кон�
курентного окружения, воздействующего
на поведение предприятий. Она заставля�
ет прибегать к современным рыночным
методам конкурентной борьбы, в то время
как конкуренция с российскими произво�
дителями или предприятиями из стран
СНГ часто опирается на уже сложившие�
ся стереотипы деятельности и взаимодей�
ствий на рынках (в основном ценовую
конкуренцию, использование администра�
тивного ресурса и т. п.) [Кузнецов, 2005].
Что касается конкуренции с российскими
компаниями, то зачастую оценки этого
типа конкуренции более субъективны, не
находят связи с модернизационным пове�
дением предприятий и фактически отра�
жают не столько конкуренцию, сколь�
ко низкий спрос, слабую конкурентоспо�
собность бизнеса (см.: [Авдашева, 2006]).
В этом контексте наличие сильной, по
мнению респондентов, конкуренции с рос�

сийскими компаниями может свидетель�
ствовать не о конкуренции как таковой,
а о том, что бизнес еще не вполне адапти�
рован к рыночным условиям, его реструк�
туризация еще не завершена. Кстати, по
данным нашего опроса, наличие сильной
конкуренции с российскими предприяти�
ями положительно коррелировало с таки�
ми первичными мерами реструктуриза�
ции, как внедрение новой продукции и
новых мощностей. Конкуренция с компа�
ниями развитых стран была связана не
только с обновлением продукции, но и с
наличием расходов на НИОКР, внедрени�
ем новых технологий, а также с проведе�
нием сертификации производства по меж�
дународным стандартам, т. е. с мерами бо�
лее глубокого реформирования бизнеса.

В качестве основного индикатора кон�
куренции мы выбрали наличие конку�
ренции (как сильной, так и умеренной) с
компаниями развитых зарубежных стран,
предполагая, что оно должно способство�
вать повышению шансов назначения наем�
ного топ�менеджмента. Что касается кон�
куренции с российскими предприятиями,
то предсказать знак связи затруднительно.

Для оценки вовлеченности предприя�
тий во внешнеэкономическую деятель�
ность выбран индикатор наличия экспор�
та продукции более 10% годовых про�
даж, предполагая, что экспорт может
потребовать более сложной организации
производства, хотя справедливо это толь�
ко для предприятий обрабатывающих от�
раслей. Впрочем, налицо и антистиму�
лы: весомые финансовые потоки от экс�
портной деятельности собственники вряд
ли доверят «посторонним».

Рынок управленческого труда

Наряду с условиями деятельности компа�
ний, определяющими спрос на наемных
менеджеров, их привлечению способству�
ют развитие рынка управленческого тру�
да, рост предложения квалифицирован�
ных управленческих кадров. К сожале�
нию, адекватно измерить его в рамках
опроса крайне трудно, хотя налицо ряд

8 Подчеркнем, что, хотя речь идет о внешнем
для компании факторе конкуренции на рынке ее
продукции, фактически мы располагаем только
субъективной оценкой респондентами уровня
конкуренции, которая может формироваться под
воздействием целого комплекса условий.
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сигнальных характеристик: уровень обра�
зования директора предприятия и его «про�
исхождение» (внешний управленец или
сотрудник данного предприятия), предше�
ствующий опыт работы руководства в за�
падном бизнесе или в органах власти. Од�
нако подобные характеристики вряд ли
являются самостоятельными факторами
выбора, они скорее могут иметь значение
на этапе поиска подходящей кандидатуры
(или быть его следствием), но не при при�
нятии принципиального решения акцио�
нера об отходе от текущего управления.

Для оценки уровня развития россий�
ского рынка труда, учитывая известный
факт его регионализации и низкой мо�
бильности рабочей силы, в качестве ин�
дикаторов возьмем региональные данные
официальной статистики. Можно предпо�
ложить, что чем выше численность про�
живаемого населения в пункте располо�
жения предприятия, тем скорее там удаст�
ся найти кандидатов на управленческие
позиции. Также стоит привлечь оценку
уровня средней заработной платы в реги�
онах, используя данные выборочного об�
следования Росстата по оплате труда ру�
ководителей предприятий и организаций
[Заработная плата..., 2006]. Ожидается,
что чем она выше, тем скорее может быть
выбрано разделение функций. Уровень
оплаты труда говорит не только о разви�
тости рынка, ведь менеджеры�собствен�
ники могут использовать иные каналы
получения вознаграждения (предпочесть
неформальные способы извлечения тене�
вых доходов или выплату дивидендов).

Эмпирический анализ
детерминант выбора в пользу
наемного менеджмента

Как отмечалось, наличие акций у гене�
рального директора предприятия могло
давать ему серьезные преимущества в при�
нятии решений, тем более что АО с не�
крупным владением директора отличает
более низкая концентрация собственно�
сти. Это подтолкнуло нас к решению про�

вести комплексный анализ факторов с ис�
пользованием бинарной логистической ре�
грессии, сразу же исключив из выборки
группу предприятий с участием директо�
ра в капитале. Поэтому в качестве зави�
симой переменной выступает вероятность
выбора формы контроля с отделением
управления от владения, принимающая
значение «1» в случае разделения и «0» —
когда крупные акционеры являются топ�
менеджерами компаний. Сопоставление
АО по значениям основных индикаторов,
которые, по нашим предположениям, мо�
гут влиять на выбор конфигурации кон�
троля, проведено в табл. 5 (в скобках даны
названия тех переменных, которые были
включены в регрессионный анализ).

При анализе парных зависимостей мы
получили ожидаемые результаты, хотя не
всегда связи оказались значимыми. Так,
незначимыми были наличие экспорта и
размеры поселения (эти переменные в ре�
грессию не включены), а также числен�
ность занятых в компании, доля владения
государства и региональный уровень зара�
ботной платы. Как и ожидалось, в секторе
связи чаще встречается разделение (хотя
это не только вопрос сложности управле�
ния, ведь связь — это сектор с высоким
участием государства и рыночным регу�
лированием). Что касается отраслей про�
мышленности, то значимо чаще отделение
встречалось в ТЭК (также отрасль со зна�
чимым участием государства и регулиро�
ванием), химии и нефтехимии.

Отрицательная связь разделения функ�
ций с наличием сильной конкуренции с
российскими компаниями, видимо, объ�
ясняется упомянутой выше особенностью
ее субъективных оценок. Роль конкурен�
ции с развитыми странами соответство�
вала нашим предположениям, хотя и не
была значимой на 10%�м уровне.

Оценка логит�модели выбора проведе�
на по всем АО (выборка I) и по АО с ис�
ключением предприятий связи и ТЭК в
силу их специфики (выборка II). Исходя
из того, что выбор — это прерогатива
контролирующего владельца, мы также
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рассмотрели только те акционерные об�
щества, в которых сложился контролиру�
ющий собственник (выборка III представ�
ляет все отрасли, в выборке IV исключе�
ны ТЭК и связь). Ведь при необходимости
поиска компромиссов или учета интере�
сов разных акционеров могут действовать
факторы, которые не вовлечены в нашу
модель и не поддаются формализации.

Были построены две модели с разным
определением величины государственного
пакета акций: в модели А этот пакет по�
считан как сумма владения федеральных
и региональных/местных органов, а в мо�
дели В эти типы владения разделены.

В табл. 6 представлены результаты рас�
четов с включением введенных ранее ин�
дикаторов (приведены только знаки зна�
чимого влияния на шансы выбора для
переменных). В основном в модели во�
шли дамми�переменные. Для отраслевой
принадлежности (INDUSTRY) взяты все
9 отраслей (7 для выборок II и IV), при�
чем базовой категорией выступает сектор
связи (отрасль промышленности строи�
тельных материалов). Для концентрации
собственности в качестве базовой катего�
рии рассматривается АО с высоким уров�
нем концентрации. Количественная пе�
ременная численности занятых в компа�
нии прологарифмирована.

На различных выборках получены схо�
жие оценки параметров выбора формы
контроля. Устойчиво значимое влияние
присуще характеристикам собственности
и корпоративного управления: шансы вы�
бора разделения функций повышались в
открытых АО, при увеличении доли ак�
ций в руках у юридических лиц, ино�
странных инвесторов и органов власти всех
уровней, а при среднем уровне концен�
трации акционерного капитала — умень�
шались (только в случае отраслей про�
мышленности без ТЭК). Положительное
влияние продемонстрировало и наличие
конкуренции с компаниями развитых
рыночных экономик. Шансы использо�
вания наемного менеджмента уменьша�
лись для компаний, проходящих реструк�

туризацию, испытывающих сильную кон�
куренцию с российскими компаниями и
относящихся к приватизированным пред�
приятиям.

Также во всех спецификациях и вы�
борках устойчиво и весомо влияние ин�
теграции: принадлежность предприятия
к независимому бизнесу существенно сни�
жает шансы привлечения наемных управ�
ленцев. Если в целом в 456 рассматри�
ваемых АО 38% компаний работали в
условиях разделения функций, то в не�
зависимом бизнесе — менее 28%, а в
АО, бывших частью холдинга, — почти
58% предприятий. Это результат, сведе�
тельствующий о том, что защита прав
собственности — ведущий фактор выбо�
ра. Поэтому модель А была протестиро�
вана по отдельности в компаниях, пред�
ставляющих соответственно бизнес (под�
выборка 1) или его часть (подвыборка 2),
чтобы оценить возможное влияние одних
и тех же факторов на юридические лица
разного типа.

Одинаковые спецификации для этих
групп (с включением индикатора при�
надлежности предприятия к управля�
ющим компаниям) продемонстрировали
существенную разницу в роли тестиру�
емых независимых переменных (табл. 7).
История формирования компании переста�
ла оказывать влияние при разбиении вы�
борки на два типа объектов. Если для биз�
неса выбор формы контроля остался под
весомым влиянием факторов собственно�
сти и корпоративного управления, то для
предприятий, входящих в холдинги, со�
хранилось лишь положительное влияние
величины владения юридических лиц и
(при исключении ТЭК и связи) иностран�
ных инвесторов. Напомним, что владение
юридических лиц, а отчасти и иностран�
ных инвесторов мы ранее трактовали как
способ снижения прозрачности собствен�
ности, который используется конечными
владельцами предприятий в качестве до�
полнительного способа защиты своих прав.

Влияние реструктуризации прояви�
лось для независимого бизнеса и рядовых
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членов холдинга, но в последнем случае
работали оба индикатора (и наличие рас�
ходов на НИОКР, и факт внедрения но�
вых технологий), к которым добавилось
влияние использования стратегического
планирования. Конкуренция с зарубеж�
ными производителями всегда оказывала
положительное влияние в случае незави�
симого бизнеса, а в отраслях промышлен�
ности без учета ТЭК — и участников хол�
динга. Конкуренция с российскими про�
изводителями всегда была значимой для
независимого бизнеса, а иногда и для чле�
нов холдинга. И только для рядовых чле�
нов холдинга проявилось положительное
влияние рынка труда, в основном оно
обусловлено наличием предприятий ТЭК
и связи. Естественно, что крупным хол�
дингам этих отраслей при найме работ�
ников приходится учитывать состояние
регионального рынка труда.

Дополнительно для рядовых членов
бизнес�групп были рассчитаны еще две
модели, учитывающие масштабы и струк�
туру всей группы компаний. Для оценки
сложности управления в ней в модель С
включен индикатор отраслевой дивер�
сификации (принадлежность к вертикаль�
но�интегрированному холдингу IND_VERT
или конгломерату IND_CONG, тогда как
вхождение в объединение горизонтально�
го типа стало базовой категорией), а в спе�
цификацию D еще добавлена переменная
размера группы компаний (SIZE_HOLD,
логарифм числа юридических лиц, входя�
щих в холдинг). Включение этих инди�
каторов в модель позитивно влияет на
шансы выбора разделения функций вла�
дения и управления и повышает ее объ�
ясняющую роль, сохраняя устойчивость
основных зависимостей.

Заключение

Наше обследование подтвердило, что в
результате интенсивного передела соб�
ственности в российских АО сложился
высокий уровень концентрации акцио�
нерного капитала. Подавляющее боль�

шинство компаний находится под кон�
тролем одного или консолидированной
группы собственников, и этот контроль,
как правило, основан на концентрирован�
ном владении. Крупные акционеры не
только определяют пути развития ком�
пании, но и формируют органы управле�
ния обществом и выбирают инструмен�
ты внутрикорпоративного контроля. Пре�
рогатива доминирующих акционеров —
это решение о том, в какой форме они
будут участвовать в управлении, какие
управленческие полномочия будут пере�
даны наемным менеджерам, а какие со�
хранятся за собственниками.

Сегодня в российских компаниях пре�
валирует совмещение владения и контро�
ля через практику непосредственного вы�
полнения крупными акционерами функ�
ций управления. Совмещение становится
дополнительным инструментом контроля,
усиливающим влияние основного инстру�
мента — уровня концентрации капитала.
В то же время интеграционные процес�
сы способствуют постепенному отделению
управления от владения, т. е. акционер�
ные связи между членами бизнес�группы
позволяют отказаться от этой практики.

Подводя итоги количественного анали�
за факторов выбора формы контроля, сле�
дует признать, что основная гипотеза и
большинство частных предположений от�
носительно влияния тех или иных фак�
торов нашли свое подтверждение на раз�
ных выборках и спецификациях моде�
лей. Действительно, в российских АО
существенный вклад в повышение шан�
сов привлечения наемных менеджеров вне�
сли факторы собственности и корпоратив�
ного управления, а среди них — именно
переменные, «ответственные» за защиту
прав собственности. Налицо были разли�
чия в выборе собственников в АО, пред�
ставляющих независимый бизнес (ав�
тономные предприятия и управляющие
компании), по сравнению с предприяти�
ями — членами групп компаний.

Другой важный результат: интегра�
ционные процессы стали существенным
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признаком, предопределившим различия
в роли многих рассмотренных факторов
выбора форм организации корпоративно�
го контроля с разделением владения и
управления для юридических лиц разных
типов. Для объектов, представляющих
независимый бизнес или его часть, роль
совокупности предложенных индикато�
ров проявилась по�разному. В автоном�
ных предприятиях и управляющих ком�
паниях, где предпочитается прямое уча�
стие акционеров в управлении, приходу
наемных менеджеров наряду с особенно�
стями структуры капитала способствует
наличие конкуренции с компаниями раз�
витых стран, т. е. очевидна роль как
индикаторов собственности, так и глоба�
лизации рынков. При вхождении АО в
группы компаний существенное негатив�
ное влияние при выборе формы органи�
зации контроля с разделением функций
принадлежит факторам корпоративного
менеджмента и реструктуризации, при�
чем ярко проявляется роль сложности
управления всей группой компаний. Так�
же внутри холдингов сохраняется влия�
ние некоторых индикаторов структуры
собственности (участия иностранных ак�
ционеров и российских юридических лиц),
выступающих характеристиками непро�
зрачности владения как дополнительного
элемента защиты крупных акционеров,
т. е. самого холдинга.

В то же время не подтвердились все
предположения о возможной роли степе�
ни открытости компаний. Да, факт при�
надлежности к ОАО продемонстрировал
предсказанное ранее позитивное влияние
на выбор формы контроля с отделением
управления от владения (как для всех
предприятий выборки, так и для тех,
кто представлял только независимый биз�
нес). Вместе с тем для более прозрачных
компаний, чьи акции или облигации вы�
ведены в биржевой оборот, не было зна�
чимых предпочтений при выборе формы
контроля.

В целом совокупность характеристик,
учитывающих особенности корпоративно�

го менеджмента, была весома и значима.
Мы увидели негативное влияние реструк�
туризации на шансы выбора наемных
руководителей вне зависимости от во�
влечения АО в интеграционные процес�
сы. Глобализация (наличие конкуренции
с зарубежными производителями, ослож�
няющей условия функционирования ком�
паний) способствовала привлечению наем�
ных руководителей. Не обнаружено устой�
чивого влияния размера предприятия на
организацию корпоративного контроля
(численность занятых тесно коррелирует
с организационно�правовой формой ком�
пании, последний индикатор и включает
влияние размеров).

Определенной загадкой остается силь�
ная конкуренция с российскими произво�
дителями: негативное влияние этого ин�
дикатора на выбор наемного менеджмен�
та характерно как для всех компаний
выборки, так и для АО, отнесенных к не�
зависимому бизнесу. Наличие такой кон�
куренции может фактически свидетель�
ствовать о незавершенности реструктури�
зации предприятий, поскольку отчасти
говорит об условиях работы на относи�
тельно конкурентных рынках, не требу�
ющих при этом особых компетенций.

Таким образом, отход акционеров от
непосредственного участия в исполнитель�
ном управлении наиболее вероятен для
акционерных обществ, входящих в биз�
нес�группы в качестве их рядовых чле�
нов, уже завершивших реструктуризацию
и столкнувшихся с давлением конкурен�
ции с компаниями из передовых эконо�
мик. Хотя эти общества чаще относятся к
открытым, однако структура владения в
них остается менее прозрачной, посколь�
ку (наряду с наличием более крупных
пакетов акций в руках государства) они
характеризуются и более весомым уча�
стием российских юридических лиц и
иностранных инвесторов в капитале.

Куда двинутся российские компании
в будущем — останутся ли собственники
управляющими, или они обратят свои
взгляды на рынок труда в поисках наем�



51Эмпирический анализ корпоративного контроля в российских компаниях...

ных топ�менеджеров? В перспективе мож�
но с уверенностью предсказать заверше�
ние реструктуризации наследия плановой
экономики и ужесточение конкуренции
на глобализующихся рынках на фоне
сглаживания влияния приватизации и
неизбежного отхода от дел поколения
«красных директоров», а тем самым —
усиления стремления к профессионали�
зации управленческой деятельности и
поиску лучших менеджеров. Перекроют
ли потери от «самоуправления» компани�
ями выигрыши от минимизации рисков
оппортунистического поведения менедж�
мента? Судя по всему, наличие альтерна�
тивного механизма контроля посредством
интеграции уже сделало эти величины
сопоставимыми. Однако для акционеров
юридических лиц, представляющих не�
зависимый бизнес, по�прежнему весомы

риски ущемления прав собственности и
плохого корпоративного управления. Про�
гнозировать ситуацию с защитой прав
собственности более трудно. Однако на�
лицо определенное улучшение корпора�
тивного управления в 2000�е гг., и мож�
но ожидать определенного сохранения
этой тенденции в перспективе, опираясь
на мнение авторитетных экспертов [Яков�
лев, Данилов, 2007]. Стимулы для улуч�
шения внутрикорпоративной практики
объясняются и растущей потребностью
бизнеса в инвестициях в условиях уси�
ления конкуренции. Более того, мы трак�
туем переход к привлечению наемных
руководителей как раз как одну из черт
продолжающегося улучшения корпора�
тивного управления, которое подталки�
вает компании к налаживанию стандарт�
ных внутрикорпоративных процедур.
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