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КОРПОРАТИВНОЕ ПРАВО И ОРГАНИЗАЦИОННЫЙ
ВЫБОР: ОТКРЫТЫЕ И ЗАКРЫТЫЕ
АКЦИОНЕРНЫЕ ОБЩЕСТВА В РОССИИ

И. ИВАСАКИ
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В России подавляющее большинство акционерных предприятий является закрытыми
обществами (ЗАО), которые во многом не соответствуют исконной сути акционерного
общества как современного института мобилизации общественного капитала. Это
характерно также для отраслей промышленности и связи. Данная статья, основанная
на результатах обследования предприятий, проведенного в первой половине 2005 г.
совместной группой японских и российских исследователей, представляет собой
попытку теоретического и эмпирического объяснения экономического механизма
вышеуказанного явления. В ходе проведенного анализа были обнаружены следующие
факторы, предположительно оказывающие значительное влияние на принятие реше+
ния о предпочтительности формы ЗАО: а) широкая распространенность структуры
собственности с доминирующим положением инсайдеров как следствие массовой
приватизации; б) заметное стремление менеджеров к организационной закрытости
(closed corporate organization) в условиях неразвитости рынков капитала и менедже+
ров; в) слабый спрос предприятий на капитал; г) сильная ограниченность ресурсов
местных финансовых институтов.

Преобладание закрытых акционерных об�
ществ (ЗАО) над открытыми обществами
(ОАО) как организационно�правовой фор�

мы АО выступает одной из заметных ха�
рактерных черт корпоративного сектора
России. Согласно заявлению Г. Шапкиной,
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судьи Высшего Арбитражного Суда РФ, ко�
личество ЗАО на 1 июля 2001 г. превыси�
ло 370 тыс., что существенно превосходит
60 тыс. ОАО [Шапкина, 2002].* Несмотря
на то что среди крупных компаний с вы�
сокой степенью зависимости от внешних
финансовых ресурсов большинство пред�
ставлено обществами открытого типа, чис�
ло ЗАО остается значительным. В действи�
тельности, согласно данным структурного
обследования, проведенного Федеральной
службой государственной статистики в
2003 г., в разбивке по организационно�
правовым формам среди 32 266 акцио�
нерных обществ, за исключением малых
предприятий, 19 407 предприятий были
открытыми обществами, а 12 859 пред�
приятий — закрытыми [Структура...,
2004]. Таким образом, 4 из 10 крупных
и средних предприятий в России функ�
ционируют в организационных услови�
ях, при которых жестко ограничена лик�
видность собственных акций.

В отличие от большинства стран с ры�
ночной экономикой, где в соответствии с
положениями об уставе общества, а также
специальными решениями общего собра�
ния акционеров, переход к «практически»
закрытому акционерному обществу реали�
зуется через предписанный уставом запрет
передачи акций (share transferability)
третьему лицу и другие подобные меры1,

в России существование ЗАО как одной из
организационно�правовых форм коммер�
ческих предприятий предусмотрено самим
законодательством. Более того, как будет
указано далее, создана уникальная ин�
ституциональная среда, в которой зако�
ном предписаны четкие различия между
двумя формами АО в плане способа эмис�
сии ценных бумаг, минимального разме�
ра уставного капитала, количества акцио�
неров и обязательств по раскрытию ин�
формации.

Со времен первой постановки Р. Ко�
узом важнейшего вопроса о природе фир�
мы [Coase, 1937], теоретические подходы
к объяснению внутренней организации
предприятия получили широкое развитие.
На их основе было проведено значитель�
ное число эмпирических исследований,
посвященных проблематике факторов вы�
бора организационных форм деятельно�
сти компаний и взаимосвязи между орга�
низационной формой и функционирова�
нием компании.2 Однако практически
невозможно найти эмпирические работы,
непосредственно касающиеся выбора кон�
кретной организационно�правовой формы
акционерного общества и влияния этого
выбора на функционирование и резуль�
таты деятельности компаний, за исклю�
чением ценного исследования [Karpoff,
Rice, 1989]. В этом смысле можно ска�
зать, что организационно�правовые фор�
мы российских АО являются важным
объектом для исследований с точки зре�
ния экономики организации, теории фи�
нансов предприятия и корпоративного
управления.

Кроме того, данная тема исследований
чрезвычайно важна для осмысления ре�
ального положения российской экономи�
ки, претерпевающей крупномасштабную
эволюционную трансформацию в направ�
лении формирования капиталистической
рыночной системы. Поскольку в качестве

* По данным Росстата на 1 января 2005 г., из
числа организаций, зарегистрированных в Стат�
регистре, к ОАО относилось 58,4 тыс., к ЗАО —
389,2 тыс., к ООО — 2194 тыс. — Прим. ред.

1 Например, в корпоративном праве Японии
допускается включение в устав акционерного
общества положения о необходимости одобрения
обществом передачи акций, и лишь в этом слу�
чае акционерное общество неофициально назы�
вается «закрытым». В странах континентально�
го права также не существует закрытых обществ
как одного из видов организационно�правовой
формы АО. Однако в корпоративном праве Ве�
ликобритании, в соответствии с методами фи�
нансирования, коммерческие компании подраз�
деляются на общественные (public company) и
частные (private). Статус последних близок к
российским ЗАО.

2 В качестве примера см.: [Brickley, Dark,
1987; Weir, 1996; Regan, Tzeng, 1999; Bless,
Carlton, 2001; Brooks, 2002; Deli, Varma, 2002].
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основополагающей характеристики ак�
ционерного общества выступает его роль
как современного института мобилизации
общественного капитала, постольку ОАО,
гарантирующее свободу передачи акций,
может рассматриваться как основная
форма акционерного общества. В этом
смысле необходимо признать, что форма
закрытого общества не отвечает основно�
му назначению современной компании.
Однако, как было указано ранее, ЗАО
получили широкое распространение в
России, причем не только среди малых и
средних, но и среди крупных предприя�
тий. Высока вероятность того, что глубо�
ко укоренившаяся в российском бизнесе
установка на организационную закры�
тость неразрывно связана с общим низ�
ким уровнем практики корпоративного
управления и характеристиками инвести�
ционного поведения предприятий, кото�
рое остается вялым, несмотря на значи�
тельное в последнее время оживление
экономики. Таким образом, организаци�
онно�правовые формы акционерных об�
ществ являются той сферой исследова�
ния, которая важна как с точки зрения
теории переходной экономики в целом,
так и для изучения российской экономи�
ки в частности. Тем не менее до сих пор
научный интерес к данной проблематике
проявляли лишь немногочисленные ис�
следователи (см., напр.: [Долгопятова,
1995]), не говоря уже об отсутствии де�
тальных работ на эту тему.

Данная статья посвящена изучению
вышеуказанной проблемы, глубоко не ис�
следованной, но вызывающей большой
интерес, и основана на итогах анкетно�
го обследования российских корпораций,
проведенного в 2005 г. группой японских
и российских исследователей, включая
автора настоящей статьи.3 Данное круп�
номасштабнoe обследование проводилось в

течение пяти месяцев с февраля по июнь
указанного года при непосредственном
посещении и опросе топ�менеджмента
822 предприятий в отраслях промышлен�
ности и связи в 64 субъектах Российской
Федерации.4 Все обследованные предпри�
ятия были акционерными обществами со
средним количеством занятых на одно
предприятие в количестве 1884 человек
(среднее отклонение — 5570 человек, ме�
диана — 465 человек). По организаци�
онно�правовой форме среди 822 пред�
приятий 553 (67,3%) были ОАО, 269
(32,7%) — ЗАО.5 Данное соотношение
практически совпадает с результатами
ранее указанного обследования, проведен�
ного Федеральной службой государствен�
ной статистики. Более того, опрошенные
предприятия составили репрезентативную
выборку, достаточную для отражения рос�
сийских средних и крупных акционерных
обществ с точки зрения структуры по ре�
гионам, секторам и отраслям и т. д.6

Таким образом, в настоящей статье
мы исследуем ряд факторов, влияющих

3 В отличие от других стран, в России реаль�
но существует не две, а три правовые формы
с ограниченной ответственностью учредителей
(ОАО, ЗАО и ООО). Однако проведенный нами

опрос охватывал только ОАО и ЗАО, так как
именно эти две формы являются наиболее ха�
рактерными для крупных и средних предприя�
тий промышленности. Соответственно, проводи�
мый анализ сфокусирован на выборе предприя�
тий между двумя организационно�правовыми
формами АО. (Автор признателен А. А. Яковле�
ву за его замечание по этому поводу.)

4 Среди опрошенных директора и их заме�
стители составляют 94,8%. Остальная часть рес�
пондентов представлена председателями Совета
директоров (1,6%) и менеджерами, ответствен�
ными за вопросы корпоративного управления
(3,6%).

5 В категорию ЗАО включены 4 акционер�
ных общества работников (народные предприя�
тия), являющихся специфичной формой за�
крытого общества. Сама форма акционерного
общества работников весьма интересна, но не
является объектом анализа данной статьи и по�
этому далее не рассматривается. Заинтересован�
ные читатели могут обратиться к [Iwasaki, 2003,
p. 525–527].

6 Для детального ознакомления с методом
обследования и опрашиваемыми предприятиями
см.: [Dolgopyatova, Iwasaki, 2006].
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на предпочтение многими российскими
акционерными компаниями формы за�
крытого акционерного общества, посред�
ством статистического и эконометриче�
ского анализа микроданных, получен�
ных в ходе проведенного обследования
предприятий. Статья построена следу�
ющим образом. В следующем разделе
рассматриваются институциональные рам�
ки, устанавливающие возможные орга�
низационно�правовые формы российских
АО, и их значение для организационной
стратегии компаний. Далее проводится
теоретический и эмпирический анализ
поведения акционерных обществ при ор�
ганизационном выборе. В заключении
приводятся основные выводы исследо�
вания.

ОРГАНИЗАЦИОННО�ПРАВОВЫЕ
ФОРМЫ АКЦИОНЕРНЫХ
ОБЩЕСТВ: ОАО И ЗАО

В начале данного раздела проясняются
различия между организационно�право�
выми формами открытых и закрытых ак�
ционерных обществ; затем, основываясь
на результатах вышеуказанного совмест�
ного российско�японского исследования,
представляется мнение менеджеров опро�
шенных предприятий об основных при�
чинах выбора существующей организаци�
онно�правовой формы, рассматривается
ее значение для организационной страте�
гии в действующих институциональных
рамках.

В соответствии с российским корпо�
ративным правом7, инвестор, намерева�
ющийся учредить акционерное общество,

осуществляет выбор между открытым и
закрытым типами АО как его организа�
ционно�правовыми формами. Между эти�
ми двумя формами существуют четкие
различия, установленные законодатель�
ством и выражающиеся в: а) степени сво�
боды в передаче акций; б) методе эмиссии
ценных бумаг; в) минимальном размере
уставного капитала; г) числе акционеров;
д) форме государственного участия в фи�
нансировании; е) обязательствах по рас�
крытию информации.

Во�первых, акционеры ОАО могут сво�
бодно передавать (transfer) акции другим
акционерам или третьему лицу, в то вре�
мя как акционеры ЗАО и само общество
обладают преимущественным правом на
приобретение акций, отчуждаемых акцио�
нерами, а именно: акционер закрытого
общества, намеренный продать свои ак�
ции третьему лицу, обязан за свой счет
письменно известить об этом намерении
остальных акционеров общества и его ме�
неджмент с указанием цены и других усло�
вий продажи акций. Он может заключить
контракт на продажу акций третьей сто�
роне только в том случае, если другие
акционеры данного общества, или само
общество, не воспользуются преимуще�
ственным правом на приобретение пред�
лагаемых акций. Подобные обязательства
дают самому ЗАО и его акционерам воз�
можность заранее получать информацию
о намерении какого�либо акционера пе�
редать акции компании третьей стороне
и эффективно препятствовать утечке ак�
ций вовне, неся при этом неизбежные из�
держки по приобретению этих акций.8

7 См. главу 4 (ст. 96–104) Гражданского ко�
декса РФ (часть первая) от 30 ноября 1994 г. и
Федеральный закон «Об акционерных обще�
ствах» от 26 декабря 1995 г. Данный раздел от�
ражает содержание законов, действовавших во
время проведения обследования предприятий,
которое легло в основу эмпирического анализа
данной статьи.

8 В положении «Об акционерных обществах»
утвержденном Постановлением Совета Мини�
стров РСФСР от 25 декабря 1990 г. «Об утверж�
дении Положения об акционерных обществах»,
предшествующем закону об акционерных обще�
ствах, была предусмотрена невозможность пере�
дачи акций закрытого общества без согласия
большинства акционеров (ст. 7). Следовательно,
можно сказать, что в отличие от прежнего зако�
на, действовавшего до конца 1995 г., настоящий
закон смягчает условия передачи акций ЗАО.
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Во�вторых, ОАО может быть учрежде�
но не только его учредителями, но и по�
средством проведения открытой подпис�
ки на выпускаемые им акции и их пред�
ложение неограниченному кругу лиц,
тогда как в ЗАО акции распределяются
только среди его учредителей и заранее
определенного круга лиц. Закрытое ак�
ционерное общество не может проводить
открытую подписку на эмиссионные ак�
ции. Однако оно может выпускать обли�
гации, за исключением конвертируемых,
для привлечения внешнего финансиро�
вания.

В�третьих, минимальный уставный ка�
питал ОАО должен составлять не менее
тысячекратного размера минимальной за�
работной платы, установленного на дату
регистрации общества, а ЗАО — не ме�
нее стократной суммы. Например, если
с января по август 2005 г. минимальный
размер оплаты труда составил 720 руб�
лей (приблизительно 25 долл.)9 в месяц,
то разница между минимальным устав�
ным капиталом этих двух организацион�
ных форм составит 648 тыс. руб. (при�
близительно 23 тыс. долл.). Эта величи�
на довольно значительна для мелких и
венчурных предприятий, входящих на
рынок.

В�четвертых, число акционеров ЗАО
не должно превышать 50 человек; в слу�
чае его превышения, количество акцио�
неров должно быть уменьшено в течение
года либо общество должно быть пре�
образовано в ОАО или ликвидировано.
Однако данный пункт не применяется к
закрытым обществам, учрежденным до
вступления в силу закона об акционер�
ных обществах в конце 1995 г. Более
того, в указе Президента РФ, предписы�
вавшем преобразование акционерных об�
ществ с долевым участием государства
более 25% в открытые, не предусматри�
вались штрафные меры и другие санкции

в случае его нарушения, и поэтому меры
пресечения не могли применяться в пол�
ном объеме [Iwasaki, 2003, p. 510–511].10

Вследствие этих двух причин все еще
существует значительное число ЗАО,
имеющих более 50 акционеров. Многие
из них — бывшие государственные и му�
ниципальные предприятия, преобразован�
ные в акционерные общества в результа�
те политики массовой приватизации на�
чала 1990�х гг. Также среди них есть
предприятия, учрежденные в этот пери�
од, и дочерние общества приватизирован�
ных предприятий. 11

В�пятых, государственные органы и
органы местного самоуправления в прин�
ципе не могут выступать учредителями
акционерного общества. Впрочем, в ис�
ключительных случаях, когда акцио�
нерные общества образуются в форме
разделения и учреждаются при унасле�
довании имущества государственных и
муниципальных предприятий, участие
государственных органов в учреждении
акционерного общества возможно, но с
условием, что данное общество будет от�
крытым. Данный пункт не применяется
к приватизированным предприятиям. Это
является одной из причин существова�
ния в настоящее время многочисленных
закрытых обществ, в которых акцио�
нерами выступают административные ор�
ганы.

И наконец, акционерное общество от�
крытого типа обязано представлять годо�
вой отчет о своей деятельности, бухгал�
терскую отчетность, проспекты эмиссии
акций, а также другую информацию, за�
прашиваемую государственными органами,

9 См.: Федеральный закон «О минимальном
размере заработной платы» с изменениями на
29 декабря 2004 г., ст. 1.

10 См.: Указ Президента РФ от 18 августа
1996 г. «О мерах по защите прав акционеров и
обеспечению интересов государства как соб�
ственника и акционера». Он прекратил свое дей�
ствие в феврале 2005 г. согласно поправкам За�
кона о банкротстве.

11 Для более детального ознакомления с ин�
терпретацией закона см.: [ЗАО Р�Брок, 2003;
Игнатов, Филимосин, 2002; Могилевский, 2004;
Тихомиров, 2001; Шапкина, 2002].
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такими как Федеральная служба по фи�
нансовым рынкам (ФСФР). Напротив, об�
щество закрытого типа должно предо�
ставлять необходимую информацию толь�
ко в случае эмиссии облигаций и других
ценных бумаг, в размере и виде, уста�
новленном ФСФР.

При этом, как отмечается в [Emery,
Lewellen, Mauer, 1998; Gordon, Mackie�
Mason, 1994], искажения в налоговой
системе (tax distortion) могут оказывать
ощутимое влияние на принятие компа�
ниями и инвесторами решений при осу�
ществлении организационного выбора.
Однако в России в налоговой системе
установлен принцип недискриминации
источника капитала, инвестора и формы
владения и полностью отсутствуют раз�
личия в налогообложении открытого и
закрытого акционерных обществ.12 Бо�
лее того, в законе о банкротстве и дру�
гих законах, относящихся к предприя�
тиям, а также в добровольных кодексах
корпоративного управления отсутствуют
положения, которые могли бы оказывать
значительное влияние на выбор органи�
зационно�правовой формы АО.

В ходе нашего совместного исследова�
ния руководителям компаний был задан
вопрос о том, какие наиболее важные
факторы, на их взгляд, повлияли на вы�
бор существующей организационно�пра�
вовой формы, и о значении обозначен�
ных выше институциональных рамок для
организационной стратегии их компании.
Полученные результаты указывают на
то, что руководители четко осознают важ�
ность выбора между ОАО и ЗАО для

корпоративной стратегии акционерного
предприятия, а именно: из 793 ответив�
ших количество предприятий, отметив�
ших влияние выбора организационно�
правовой формы на развитие их бизнеса,
составило 602 (75,9%), что существенно
превысило число предприятий, не сделав�
ших акцента на существование связи
между этими явлениями, которое соста�
вило 191 (24,1%). При этом разница меж�
ду открытыми и закрытыми обществами
в отношении доли утвердительно ответив�
ших о связи между выбором организаци�
онно�правовой формы компании и ее раз�
витием невелика (77,8% против 72,0%),
однако статистически значима на 10%�м
уровне (χ2 = 3,209, p = 0,073).

Более того, среди утвердительно от�
ветивших предприятий 518 (86,0%) из
602 считают, что существующая орга�
низационно�правовая форма выгодна для
их развития; эта цифра значительно пре�
взошла число предприятий, полагающих,
что организационно�правовая форма для
них неудобна, 84 (14,0%). Следует от�
метить, что разница между ОАО и ЗАО
в отношении предприятий, ответивших,
что форма выгодна для их развития,
практически отсутствует (85,7% против
86,7%) и статистически не значима (χ2 =

= 0,098, p = 0,754). Таким образом, по�
мимо различий в организационно�пра�
вовых формах, большинство руководи�
телей АО видят определенную связь меж�
ду развитием компании и ее выбором.

В табл. 1 приводятся ответы менедже�
ров на вопрос о сравнительных преимуще�
ствах каждой из двух возможных орга�
низационно�правовых форм. Отражая за�
интересованность руководителей в данной
проблеме, 68,3% опрошенных (395 пред�
приятий) из указавших выгоды ОАО отме�
чают в качестве организационных преиму�
ществ построение доверительных отноше�
ний с партнерами и инвесторами, а также
превосходство в привлечении внешнего фи�
нансирования, тогда как свобода передачи

12 См.: Налоговый кодекс РФ (часть первая)
от 31 июля 1998 г., ст. 3. Хотя в законе четко не
указывается, тем не менее можно толковать, что
данный принцип недискриминации применяет�
ся и к типам обществ. Действительно, на прак�
тике используется одинаковый подход в нало�
гообложении как для обществ с ограничен�
ной ответственностью, так и для других типов
обществ.
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акций занимает второстепенное положе�
ние. Структура ответов открытых и за�
крытых обществ статистически значимо
различается: руководители ЗАО так же,
как и руководители ОАО, понимают пре�
имущество открытого общества в привле�
чении финансирования, но все же среди
них имеет место выраженная тенденция
непризнания каких�либо преимуществ
открытого общества. Вместе с тем мне�
ния большинства руководителей сходят�
ся в том, что организационные преиму�
щества закрытого общества заключаются
в эффективной организационной защите
от внешней среды, включая государство;
в этом случае при разделении опрашива�

емых по организационно�правовой форме
разница между двумя группами в струк�
туре ответов статистически значима, но не
существенна.

В табл. 2 представлены наиболее важ�
ные факторы, повлиявшие на выбор об�
следованными предприятиями существу�
ющей организационно�правовой формы.
Так, менее чем 11,8% респондентов на�
звали в качестве важнейшего фактора тре�
бования к размеру минимального устав�
ного капитала и количеству акционеров,
установленные законодательством об ак�
ционерном обществе; 75,5% ответивших
указали на политику массовой приватиза�
ции, проводившуюся в начале 1990�х гг.,

Таблица 2
Наиболее важные факторы, повлиявшие на выбор существующей организационно�правовой

формы

Все общества ОАО ЗАО* 

Факторы 
Количество 

ответов 

Процент 
опрошен-

ных 

Количество 
ответов 

Процент 
опрошен-

ных 

Количество 
ответов 

Процент 
опрошен-

ных 

Правовые ограничения, каса-

ющиеся числа акционеров  

и размера минимального  

уставного капитала 

  93 11,8   58 10,8   35 13,7 

Политика массовой  

приватизации 

349 44,1 291 54,4   58 22,7 

Решение акционеров  

и менеджеров 

248 31,4 133 24,9 115 44,9 

Отсутствие согласованности  

во мнении между акционерами 

и менеджерами 

    7   0,9     3   0,6     4   1,6 

Время и затраты, необходимые 

для изменения организацион-

ной формы общества 

  21   2,7   10   1,9   11   4,3 

Другое   73   9,2   40   7,5   33 12,9 

Всего 791 100,0   535 100,0  256 100,0  

П р и м е ч а н и я:
* Включены акционерные общества работников (народные предприятия).
Тест паритетности величин соотношений ответов отдельно по организационно�правовым формам:

χ2 = 74,240 (p = 0,000)
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либо на управленческое решение менедж�
мента или акционеров. Тот факт, что
54,4% опрошенных ОАО ответили, что
они приняли форму акционерного обще�
ства открытого типа в результате поли�
тики массовой приватизации, легко объ�
ясняется при учете исторического кон�
текста, который выражался в том, что
федеральное правительство настойчиво
рекомендовало предприятиям, которые
вот�вот должны были приватизироваться,
становиться ОАО, стимулируя тем самым
обмен приватизационных ваучеров, рас�
пределявшихся среди населения в каче�
стве инструмента бесплатной приватиза�
ции, на акции государственных и муни�
ципальных предприятий. Вместе с тем,
принимая во внимание тот факт, что ме�
неджеры и трудовые коллективы, т. е.
работники предприятий, остаются доми�
нирующими акционерами во многих АО
[Iwasaki, 2006] и традиционно «закры�
тый», ориентированный во внутрь, мен�
талитет этих акционеров�инсайдеров, впол�
не возможно, что форма ЗАО принимает�
ся в ходе принятия решения о выборе
организационной стратегии в условиях
заданной неопределенности социально�
экономической среды, что типично для
переходной экономики.

ФАКТОРЫ ВЫБОРА
ОРГАНИЗАЦИОННО�ПРАВОВОЙ
ФОРМЫ: ТЕОРИЯ И ЭМПИРИКА

В предыдущем разделе прояснилась важ�
ность политики приватизации в качестве
фактора, разделяющего организационное
устройство акционерных предприятий на
два типа, и значение каждого из этих ти�
пов для организационной стратегии ком�
паний; а также была указана разница в
альтернативных организационно�право�
вых формах акционерного общества от�
крытого и закрытого типов. В данном
разделе, основываясь на вышеуказанных

выводах, теоретически и эмпирически
проверяются гипотезы об определяющих
факторах организационного выбора рос�
сийских компаний.

Теоретическая гипотеза

Экономическая теория организации, как
и теория фирмы (см., напр.: [Alchian,
Demsetz, 1972; Jensen, Meckling, 1976;
Mayers, Smith, 1981; Fama, Jensen, 1983a;
1983b; Williamson, 1985; Milgrom, Ro�
berts, 1992; Furubotn, Richter, 1997]),
предсказывает воздействие институцио�
нальных различий, существующих меж�
ду открытым и закрытым акционерными
обществами, на процесс принятия реше�
ний и стимулы собственников и мене�
джеров соответствующих компаний по�
средством ряда механизмов, описыва�
емых далее. Эти механизмы оказывают
существенное влияние на выбор акцио�
нерным обществом своей организацион�
но�правовой формы.

Первым механизмом является имуще�
ственный эффект ограничений на переда�
чу акций. Ограничения на передачу ак�
ций, существующие в ЗАО, уменьшают их
ликвидность и ценность как финансового
товара. К тому же, как отмечалось выше,
в случае намерения передать акции за�
крытого общества третьему лицу их дер�
жатель должен нести полную сумму рас�
ходов, связанных с получением инфор�
мации о желании акционеров ЗАО или
самого общества реализовать преимуще�
ственное право на приобретение акций.
Следовательно, инвесторы, вкладывающие
средства лишь с целью получить отдачу
на вложенный капитал (т. е. портфельные
инвесторы), при прочих равных условиях
инвестирования будут склонны к приобре�
тению акций ОАО, где возможно свобод�
ное распоряжение имеющимися акциями,
нежели акций ЗАО. Опираясь на схожую
логику, руководители компании будут
предпочитать организационно�правовую
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форму ОАО, с точки зрения эмиссии цен�
ных бумаг для привлечения финансиро�
вания из внешних источников, так как
в случае закрытого общества компания
должна смириться с затратами, связанны�
ми с привлечением дополнительного ка�
питала, равными сумме трансакционных
издержек по передаче акций третьим ли�
цам и величины премии за низкую лик�
видность своих акций. ЗАО находится в
менее выгодном положении, чем ОАО и с
точки зрения запрета на эмиссию конвер�
тируемых облигаций. Более того, согласно
результатам обследования, приведенным в
табл. 2, выбор формы ОАО увеличивает
прозрачность управления компанией, об�
легчая фирме получение кредитов у ком�
мерческих банков и других финансовых
институтов. Таким образом, можно пред�
положить, что чем выше спрос компании
на финансовые ресурсы, тем выше вероят�
ность выбора ею формы открытого обще�
ства.

Второй механизм связан с управлен�
ческим эффектом ограничений на пере�
дачу акций. Строгие ограничения на пе�
редачу акций в ЗАО существенно умень�
шают возможности изменения системы
внутреннего контроля в компании и струк�
туры ее собственников, что может про�
исходить посредством «выхода» из ком�
пании через продажу имеющихся акций,
посредством поступившего предложения
о покупке акций компании (tender of�
fer), банкротства, борьбу за доверенно�
сти (proxy fight) и т. д. Это служит серь�
езным препятствием для изменений в со�
ставе управленческого звена компании,
которое не смогло создать в компании
эффективную систему менеджмента и до�
стичь ожидавшихся от него результатов.
Следовательно, с точки зрения преиму�
ществ в системе корпоративного управ�
ления внешние акционеры предпочитают
инвестировать в компании, существу�
ющие в форме ОАО; напротив, менедже�
ры компаний, стремящиеся удержать свои
возможности оппортунистического пове�

дения или желающие избежать риска
появления аутсайдеров с враждебным
предложением о поглощении, предпочи�
тают учреждать и сохранять предприя�
тия в форме ЗАО.

Третьим механизмом является инфор�
мационный эффект государственного ре�
гулирования раскрытия информации. Обя�
зательства по раскрытию информации,
налагаемые государством только на от�
крытые общества, создают эффект смяг�
чения асимметрии информации между
высшим менеджментом компании и ин�
весторами в пользу последних. С этой
точки зрения можно предположить, что
портфельные инвесторы предпочтут ин�
вестировать в ОАО, которые обладают
более качественной системой корпора�
тивного управления, в то время как ме�
неджмент предпочтет, чтобы их компа�
нии функционировали в виде ЗАО.

Необходимо также добавить, что в
качестве факторов, оказывающих влия�
ние на организационный выбор типа ак�
ционерного общества, выступают такие
характерные особенности российской эко�
номики, как существование быстро рас�
тущих рынков и активные процессы
объединения предприятий.13 Поэтому не�
обходимо дополнительно сформулировать
следующие две гипотезы. Суть четверто�
го механизма сводится к тому, что ком�
пании, находящиеся в условиях жесткой
конкуренции в быстрорастущих новых
отраслях, во избежание отставания в про�
цессе принятия решений в рамках кол�
легиальной системы управления, могут
предпочесть организационную форму, при
которой будет возможным гибкое поведе�
ние топ�менеджмента [Grundei, Talauli�
car, 2002]. Следовательно, есть вероят�
ность того, что предприятия, относящие�
ся к таким отраслям, по сравнению с

13 Для более подробного ознакомления с дея�
тельностью российских промышленно�финансо�
вых групп и «олигархов» см.: [Клепач, Яковлев,
2004; Johnson, 1997; Perotti, Gelfer, 2001; Hoff�
man, 2002; Guriev, Rachinsky, 2005].
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предприятиями зрелых отраслей, выбе�
рут закрытый тип общества с достаточно
мягким коллегиальным контролем над
управлением предприятием.

Пятый механизм характеризуется тем,
что участие в бизнес�группе или холдин�
говой компании эффективно с точки зре�
ния защиты от внешних угроз, например
государственного вмешательства в управ�
ление или враждебных предложений о
поглощении, что обеспечивается посред�
ством перекрестного владения акциями
предприятиями — участниками группы
и использования политического влияния
бизнес�группы, к которой принадлежит
предприятие. В результате организацион�
ное преимущество «институционального
щита», свойственное форме ЗАО, стано�
вится для предприятий бизнес�группы
незначительным. Более того, чрезмерные
ограничения на переток акций нежела�
тельны с точки зрения внутренней логи�
ки бизнес�группы, учитывающей необхо�
димость эффективного управления капи�
таловложениями внутри круппы. Таким
образом, участие в бизнес�группе или
холдинговой компании повышает веро�
ятность того, что предприятие�участник
будет функционировать в качестве ОАО.
Однако, с увеличением числа уровней
иерархичной структуры бизнес�группы
все более частым становится учреждение
предприятий, находящихся на нижних
уровнях иерархии, в виде 100% дочер�
них компаний либо в качестве «подстав�
ных» компаний с целью уклонения от
налогов и ведения двойной бухгалтерии.
Такие предприятия, как правило, функ�
ционируют в виде ЗАО по причине менее
жестких требований по раскрытию ин�
формации. Следовательно, предполагает�
ся, что между организационным разме�
ром бизнес�группы и отношением числа
закрытых обществ к общему числу пред�
приятий — участников группы существу�
ет положительная зависимость.

И наконец, как отмечено ранее, при�
нимая во внимание характеристики пра�

вового регулирования способа участия
органов государственного управления в
обществе и размера минимального устав�
ного капитала, а также политические
аспекты приватизации предприятий, вы�
сока вероятность выбора формы ОАО при�
ватизированными предприятиями, пред�
приятиями, отделившимися от них или
государственных компаний (spinoff firms),
в отличие от предприятий, вновь учреж�
денных частным капиталом после рас�
пада коммунистического режима. Таким
образом, мы предполагаем, что россий�
ские АО разделяются на открытый или
закрытый типы в результате взаимодей�
ствия шести вышеуказанных механиз�
мов.

Эмпирический анализ

В данном разделе эмпирически прове�
ряется каждый из теоретических меха�
низмов организационного выбора акцио�
нерных компаний, его статистическая
значимость и степень влияния на выбор
существующих альтернатив. Для этого
представим в качестве зависимой пере�
менной (dependent variable) тип акцио�
нерного общества (CORFOR), присвоим
ей значение 0 для ОАО и значение 1 —
для ЗАО, и проведем оценку логит�мо�
дели, содержащей следующие объясня�
ющие переменные: а) переменные соб�
ственности, представляющие влияние ме�
неджмента или внешних акционеров на
организационную стратегию; б) перемен�
ные, связанные с ограничениями на спрос
компании на финансовые ресурсы и на
их предложение; в) переменные, харак�
теризующие рост рынка или отрасли, в ко�
торой функционирует компания; г) пере�
менные, связанные со степенью интегра�
ции компании в бизнес�группу и числом
уровней иерархии в этой группе; д) пе�
ременные, относящиеся к влиянию по�
литических аспектов на учреждение об�
щества в прошлом; е) все виды контроль�
ных переменных.
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Определения переменных, их описа�
тельная статистика и источники приве�
дены в табл. 3.

Что касается переменных собствен�
ности, то в случае внешних акционеров
используются: суммарная доля владения
всех внешних акционеров (OWNOUT),
за исключением российских физических
лиц; доля государственного владения
(OWNSTA); доля владения частных ак�
ционеров (OWNPRI); а также доля ак�
ций у федеральных государственных ор�
ганов (OWNFED); органов регионального
и местного самоуправления (OWNREG);
коммерческих банков (OWNBAN); дру�
гих финансовых институтов, включая
инвестиционные фонды (OWNFIN); не�
финансовых корпоративных акционе�
ров (OWNCOR); иностранных инвесторов
(OWNFOR). Для оценки менеджмента
используется фиктивная дихотомическая
переменная управляющего — крупного
акционера (MANSHA), которая прини�
мает значение 1, если управляющий яв�
ляется крупным акционером данного об�
щества.14

В качестве заменяющих переменных
(proxy) спроса на финансовые ресурсы

принимаются следующие переменные.
Переменная планирования эмиссии цен�
ных бумаг (SECPLA), где предприятиям,
планирующим эмиссию ценных бумаг на
территории России в ближайшем буду�
щем, присваивается значение 1; пред�
приятиям, планирующим эмиссию обли�
гаций и акций за рубежом, где правила
по раскрытию информации и требования
к управленческой деятельности более жест�
кие, — значение 2; а во всех остальных
случаях — значение 0. Кроме того, ис�
пользуется также фиктивная перемен�
ная доверительного банковского парт�
нерства — RELBAN, где предприятиям,
устанавливающим долгосрочные довери�
тельные отношения с определенными ком�
мерческими банками для оперативного
получения финансовых ресурсов, при�
сваивается значение 1.

В качестве заменяющей переменной
ограничений, связанных с предложением
финансовых ресурсов, используется пока�
затель количества финансовых институ�
тов на 1 тыс. нефинансовых коммерческих
предприятий и организаций тех субъектов
федерации, в которых находились анали�
зируемые предприятия (NUMFIN). Причи�
на использования данной переменной за�
ключается в крайней важности местных
коммерческих банков и инвестиционных
компаний в финансировании местных
предприятий, а также в области консуль�
тационных услуг по финансовым вопро�
сам, за исключением предприятий, распо�
ложенных в крупных городах. Следова�
тельно, уровень развития этих местных
финансовых институтов, в свою очередь,
выступает в качестве важного фактора,
влияющего на способность предприятий
привлекать финансовые ресурсы.

Рост отрасли промышленности, в кото�
рой функционируют анализируемые пред�
приятия, характеризуется реальным сред�
негодовым уровнем роста в процентах за
2001–2004 гг. (SECGRO). Среднее значе�
ние роста по 8 отраслям промышленности

14 В эмпирическом анализе отечественные
акционеры — физические лица, включая акцио�
неров�работников, рассматриваются в качестве
базовой категории. Исходя из прошлого опыта
работы нашей совместной группы и других ис�
следователей, следует отметить, что российские
управляющие зачастую не владеют полной ин�
формацией о количестве акций, имеющихся у
знакомых, родственников и семей работников,
и у управляющих, формально принадлежащих
к категории внешних индивидуальных акционе�
ров, а также об общем количестве акций всех
работников, поэтому их ответы касательно вели�
чины соотношения владения акциями инсайде�
рами содержат значительную ошибку наблюде�
ния. Следует отметить, что необходимо выразить
через фиктивную переменную управляющего —
крупного акционера его положение как соб�
ственника предприятия, так как последний ча�
сто уклоняется от ответов о величине владения
им акциями предприятия.
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составило 4,2%, в то время как среднее
значение для сектора связи, претерпева�
ющего бурное развитие в последние годы
(особенно в области мобильной связи и
интернета), достигло 22,4%. Безусловно,
связь является одной из самых быстрора�
стущих отраслей российской экономики.

В отношении бизнес�групп использу�
ется фиктивная переменная предприя�
тия — члена группы (GROFIR), прини�
мающая значение 1, если предприятие
участвует в определенной холдинговой
компании или бизнес�группе через меха�
низм владения акциями. Кроме того, ис�
пользуются фиктивная переменная голов�
ного предприятия группы (GROCOR) и
фиктивная переменная аффилированных
компаний  (GROAFF), которые характе�
ризуют бизнес�группу предприятия�участ�
ника. Размер группы выражен через нату�
ральный логарифм общего числа ее участ�
ников — GROSIZ.

Политические аспекты учреждения
АО с точки зрения важности политики
массовой приватизации и предписанных
способов участия государственных орга�
нов в предприятиях отражены в фиктив�
ных переменных, представляющих при�
ватизированные бывшие государственные
и муниципальные компании (PRICOM) и
вновь учрежденные общества в форме вы�
деления из приватизированных или го�
сударственных предприятий (SPIOFF).15

Кроме того, в качестве контрольных пе�
ременных в уравнение регрессии добав�
лены переменная размера предприятия
(COMSIZ), представленная натуральным
логарифмом общего количества работни�
ков, а также и дамми�переменные для
отдельных отраслей промышленности.

Следуя теоретическим положениям пре�
дыдущего раздела предполагается, что

степень участия внешних акционеров,
выраженная переменной OWNOUT и дру�
гими, отрицательно влияет на выбор фор�
мы ЗАО, т. е. является значимой со зна�
ком минус. На данном этапе невозможно
определить знак коэффициента при пере�
менной MANSHA, так как он зависит от
того, что имеет бo′льшую важность: вели�
чина дополнительной прибыли от акций,
которыми владеет менеджер или их груп�
па (marginal assessment value of own
shares), или дополнительные выгоды, по�
лучаемые менеджером при управлении
закрытым акционерным обществом. Пред�
полагается, что знак коэффициентов всех
трех переменных, относящихся к спросу
и предложению финансовых ресурсов,
отрицателен, а знак коэффициента при
SECGRO — положителен; также допу�
скается, что знак коэффициентов при
всех трех видах фиктивных перемен�
ных, характеризующих участие предпри�
ятий в бизнес�группе (GROFIR, GROCOR,
GROAFF), отрицателен, отражая негатив�
ное воздействие на выбор формы ЗАО,
в то время как при GROSIZ — поло�
жителен. Ожидается, что знак отрицате�
лен для PRICOM и SPIOFF, отражающих
воздействие государственной политики
на создание компании в прошлом. Для
COMSIZ знак коэффициента также по�
лагается отрицательным — в случае, ес�
ли при увеличении размера предприятия
увеличиваются основной капитал и чи�
сло акционеров и постепенно выполняют�
ся все необходимые условия для выбора
формы ОАО.

В табл. 4 сравниваются открытые и
закрытые общества на основе всех вы�
шеуказанных объясняющих переменных.
Средняя доля владения акциями внеш�
ними акционерами ОАО превышает эту
долю в ЗАО по всем их видам, и эта раз�
ница статистически значима на 1%�м
уровне, за исключением иностранных ин�
весторов. В отличие от этого, доля обществ,
где управляющие — крупные акционеры

15 Следовательно, вновь созданные предпри�
ятия, учрежденные частными фирмами или ли�
цами, становятся базовой категорией эмпири�
ческого анализа.
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Таблица 3
Определения, описательная статистика и источники переменных, использованных в эмпири�

ческом анализе

Описательная 
статистика 

Переменная Определение 

Среднее 
значение 

с. к. о.*

CORFOR  

(Closed JSC dummy) 

Переменная равна единице, если организационно-право-

вой формой предприятия является ЗАО, и нулю — ОАО 

0,37 0,48 

OWNOUT  

(Ownership share of out-

side investors) 

Доля владения акциями внешними акционерами, оцени-

ваемая следующими шестью значениями: 0 (0%); 1 (ме-

нее 10,0%); 2 (10,1–25,0%); 3 (25,1–50,0%); 4 (50,1–

75,0%); 5 (75,1–100,0%) 

1,87 2,14 

OWNSTA  

(Ownership share of the 

state) 

Доля владения акциями государством, оцениваемая ше-

стью значениями, как переменная OWNOUT 

0,37 1,02 

OWNFED  

(Ownership share by fed-

eral government agencies) 

Доля владения акциями федеральными органами власти, 

оцениваемая шестью значениями, как переменная  

OWNOUT 

0,23 0,82 

OWNREG  

(Ownership share by re-

gional and local govern-

ment agencies) 

Доля владения акциями региональными и местными ор-

ганами власти, оцениваемая шестью значениями, как 

переменная OWNOUT 

0,17 0,70 

OWNPRI  

(Ownership share of pri-

vate investors) 

Доля владения акциями частными акционерами, оцени-

ваемая шестью значениями, как переменная OWNOUT 

1,26 1,90 

OWNBAN  

(Ownership share by com-

mercial banks) 

Доля владения акциями коммерческими банками, оцени-

ваемая шестью значениями, как переменная OWNOUT 

0,11 0,50 

OWNFIN  

(Ownership share by in-

vestment funds and other 

financial institutions) 

Доля владения акциями инвестиционными фондами и 

другими финансовыми институтами, оцениваемая ше-

стью значениями, как переменная OWNOUT 

0,16 0,68 

OWNCOR  

(Ownership share by non-

financial corporate share-

holders) 

Доля владения акциями нефинансовыми корпоративны-

ми акционерами, оцениваемая шестью значениями, как 

переменная OWNOUT 

0,88 1,65 

OWNFOR  

(Ownership share by for-

eign investors) 

Доля владения акциями иностранными инвесторами, 

оцениваемая шестью значениями, как переменная  

OWNOUT 

0,22 0,88 

MANSHA  

(Large managerial share-

holder dummy) 

Переменная равна 1, если управляющий АО является 

крупным акционером данного общества, и 0 — во всех ос-

тальных случаях 

0,51 0,50 
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1 2 3 4 

SECPLA  

(Securities issuance plan-

ning dummy) 

Фиктивная переменная — предприятиям, планирующим 

эмиссию ценных бумаг на территории России в ближай-

шем будущем, присваивается значение 1; предприятиям, 

планирующим эмиссию облигаций и акций за рубежом, — 

значение 2; а во всех остальных случаях — значение 0 

0,06 0,29 

RELBAN  

(Relationship-banking 

dummy) 

Фиктивная переменная — предприятиям, устанавливаю-

щим долгосрочные доверительные отношения с опреде-

ленными коммерческими банками для оперативного полу-

чения финансовых ресурсов, присваивается значение 1, а 

во всех остальных случаях — значение 0 

0,82 0,39 

NUMFIN  

(Number of financial in-

stitutions) 

Количество финансовых институтов на 1 тыс. нефинансо-

вых коммерческих предприятий и организацией того 

субъекта федерации, в котором находилось анализируемое 

предприятие 

1,19 0,31 

SECGRO  

(Sectoral growth rate) 

Рост отрасли промышленности, в которой функционирует 

анализируемое предприятие, выраженный реальным 

среднегодовым уровнем роста в процентах за 2001–2004 гг. 

6,04 4,61 

GROFIR  

(Business group partici-

pation dummy) 

Переменная равна 1, если предприятие являются частью 

определенной холдинговой компании или группы пред-

приятий посредством владения акциями, и 0 — во всех ос-

тальных случаях 

0,33 0,47 

GROCOR  

(Core business group 

member dummy) 

Переменная равна 1, если предприятие является головной 

компанией холдинга или группы, и 0 — во всех остальных 

случаях 

0,05 0,22 

GROAFF  

(Business group affilia-

tion dummy) 

Переменная равна 1, если предприятие является аффили-

рованной компанией холдинга или группы, и 0 — во всех 

остальных случаях 

0,28 0,45 

GROSIZ  

(Organizational scale of 

business group) 

Натуральный логарифм общего числа предприятий-участ-

ников бизнес-группы 

0,68 1,13 

PRICOM  

(Privatized company 

dummy) 

Переменная равна 1, если предприятие было создано  

в форме АО в результате приватизации государственных  

и муниципальных предприятий, и 0 — во всех остальных 

случаях 

0,69 0,46 

SPIOFF  

(Spin-off company 

dummy) 

Переменная равна 1, если предприятие является вновь 

учрежденным обществом в результате выделения из при-

ватизированных или государственных предприятий,  

и 0 — во всех остальных случаях 

0,10 0,30 

COMSIZ  

(Company size) 

Натуральный логарифм общего числа работников компании 6,16 0,93 

 

Окончание табл. 3

П р и м е ч а н и е:
* с. к. о. — среднее квадратическое отклонение.
С о с т а в л е н о  п о: вычисления автора для NUMFIN основаны на данных [Российский..., 2005; Бюл�

летень..., 2005], для SEGGRO — на данных [Россия в цифрах..., 2005]. Все остальные переменные
основываются на результатах совместного обследования предприятий.
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на 15% больше у ЗАО, причем данная
разница тоже значима на 1%�м уровне.
Что касается всех остальных перемен�
ных, разница между ОАО и ЗАО в пока�
зателях доли компаний, имеющих дол�
госрочные доверительные кредитные от�
ношения с определенным коммерческим
банкаом, доли приватизированных пред�
приятий, и среднего числа работников
также статистически значима и находит�
ся в согласии с нашими гипотезами. Для
остальных переменных, статистическая

значимость которых не была установле�
на в ходе простого сравнения, необходи�
мо провести повторную проверку регрес�
сионным анализом.

Перед проведением статистической
оценки мы исключили все АО с уже вы�
пущенными ранее ценными бумагами.
Оставшиеся 557 обследованных предприя�
тий составили основную выборку наблю�
дений (выборка I). Для проверки устой�
чивости результатов анализа проводится
дополнительная оценка трех следующих

Таблица 4
Сравнение статистических переменных открытых и закрытых обществ

Объясняющие переменные ОАО ЗАО 

Доля владения акциями внешними акционерами1), 2), 

в том числе: 

государством 

федеральными органами власти 

региональными и местными органами власти 

частными акционерами2) 

коммерческими банками 

инвестиционными фондами и другими финансовыми институтами 

нефинансовыми корпоративными акционерами 

иностранными инвесторами 

2,20 

 

0,66 

0,49 

0,23 

1,71 

0,19 

0,31 

1,06 

0,37 

1,17* 

 

0,12* 

0,09* 

0,05* 

1,04* 

0,07* 

0,09* 

0,69* 

0,31   

Доля предприятий с крупным акционерами-управляющими  0,43   0,58** 

Доля предприятий, планирующих эмиссию ценных бумаг 0,12 0,08   

Доля предприятий, установивших доверительные партнерства с определенными 

коммерческими банками 

0,85   0,76** 

Доля предприятий — участников группы предприятий, 

в том числе: 

головных предприятий группы 

аффилированных компаний 

0,41 

 

0,05 

0,35 

0,36   

 

0,06   

0,31   

Количество предприятий — участников группы предприятий 25,71 22,26     

Доля бывших государственных и общественных приватизированных предприятий 0,78   0,51** 

Доля вновь учрежденных предприятий в форме выделения из приватизированных 

или государственных предприятий 

0,09 0,11    

Среднее число работников, чел. 2414,77 794,19* 

П р и м е ч а н и я:
1) Доля владения означает величину процента владения акциями, оцененную следующими шестью

значениями: 0 (0%); 1 (менее 10,0%); 2 (10,1–25,0%); 3 (25,1–50,0%); 4 (50,1–75,0%); 5 (75,1–100,0%).
2) За исключением отечественных индивидуальных акционеров.
* Согласно t�тесту разница с открытым обществом значима на 1%�м уровне.

** Согласно тесту χ2 разница с открытым обществом значима на 1%�м уровне.
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случаев: а) ситуации, когда выборка пред�
ставляет собой основную выборку, за ис�
ключением предприятий отрасли связи
(выборка II); б) ситуации, когда размер
анализируемых предприятий ограничен
уровнем среднего числа работников ЗАО ±
± 1 стандартного отклонения (выборка III);
в) ситуации, когда анализируются только
предприятия с устойчивой структурой
владения акциями, в которых не наблю�
далась смена основных акционеров за пе�
риод с 2001 по 2004 г. (выборка IV).
В первых двух случаях учитывается про�
блема смещенной оценки (или системати�
ческой ошибки), вызванной большими от�
крытыми акционерными обществами и
спецификой быстрорастущей отрасли свя�
зи, тогда как в последнем — мы име�
ем дело с возможностью коллинеарности
структуры владения акциями и органи�
зационно�правовой формы, т. е. эндоген�
ного соотношения между ними. Обычно
при коллинеарности применяется прави�
ло операционных переменных, но здесь
оценка дается на основании выборки IV
из�за невозможности подбора идеальной
операционной переменной, подходящей
для всех переменных владения акциями.
Для статистических тестов используются
гетероскедастично�состоятельные стандарт�
ные ошибки в форме Уайта (White esti�
mator of heteroskedasticity�consistent stan�
dard errors).

Основные результаты оценки даны в
табл. 5.16

Модели A–D являются результатом
оценки выборки I. Коэффициенты при
всех объясняющих переменных данных
моделей, за исключением величины вла�
дения акциями иностранными инвесто�
рами и финансовыми институтами, вклю�
чая коммерческие банки, приняли теоре�
тически предполагавшиеся знаки, причем

их статистическая значимость высока.17

Значит, присутствие внешних акционе�
ров сдерживает возможность того, что
акционерное общество, являющееся объ�
ектом инвестиций, будет закрытым на
всех уровнях агрегирования. Интересен
тот факт, что предельная сила голоса
государственных органов в данных слу�
чаях гораздо сильнее голоса частных ак�
ционеров. Величина спроса на финансо�
вые ресурсы и уровень развития местных
финансовых институтов имеют тенден�
цию к сдерживанию вероятности созда�
ния закрытых обществ. Между ростом
отрасли промышленности и вероятно�
стью появления ЗАО существует поло�
жительная зависимость. Акционерное об�
щество, интегрированное в определен�
ную группу предприятий через владение
акциями, склонно к предпочтению об�
ществ открытого типа. Эта вероятность
больше у головных предприятий груп�
пы, чем у аффилированных предприя�
тий. Однако, по мере возрастания ор�
ганизационного размера бизнес�группы,
увеличивается величина отношения ко�
личества ЗАО к количеству предприя�
тий — участников группы. Высока ве�
роятность предпочтения ОАО привати�
зированными предприятиями и вновь
учрежденными обществами в форме вы�
деления из приватизированных или го�
сударственных предприятий. Увеличение
размера компании значимо и ограничи�
вает возможность того, что данное пред�
приятие станет закрытым обществом.

16 Более того, была использована пробит�мо�
дель, но результаты анализа совпали с результа�
тами данной таблицы.

17 Отсутствие статистической значимости ве�
личины владения акций иностранными инве�
сторами и финансовыми институтами сходно с
выводами многих других исследователей о не�
активности инвестиционных фондов и коммер�
ческих банков в качестве институциональных
инвесторов и незначительности присутствия
иностранных инвесторов, а также о распростра�
ненности случаев выкупа управляющими и дру�
гими заинтересованными лицами акций соб�
ственного общества посредством оффшорных
компаний [Iwasaki, 2006].
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Mодель A B C D E F G 

Выборка I I I I II III IV 

Const. 4,429*** 

(0,90) 

4,419*** 

(0,92) 

4,481*** 

(0,92) 

4,499*** 

(0,90) 

3,512*** 

(0,92) 

4,482*** 

(1,00) 

3,961*** 

(1,13) 

OWNOUT –0,270*** 

(0,06) 

  –0,272*** 

(0,06) 

–0,288*** 

(0,06) 

–0,276*** 

(0,06) 

–0,236*** 

(0,07) 

OWNSTA  –0,581*** 

(0,15) 

     

OWNFED   –0,511*** 

(0,18) 

    

OWNREG   –0,710*** 

(0,25) 

    

OWNPRI  –0,199*** 

(0,06) 

     

OWNBAN   –0,121 

(0,27) 

    

OWNFIN   –0,369 

(0,23) 

    

OWNCOR   –0,268*** 

(0,07) 

    

OWNFOR   0,085 

(0,12) 

    

MANSHA 0,440** 

(0,21) 

0,411** 

(0,22) 

0,447** 

(0,22) 

0,451** 

(0,22) 

0,476** 

(0,22) 

0,474** 

(0,22) 

0,487** 

(0,25) 

SECPLA –0,607* 

(0,33) 

–0,567* 

(0,33) 

–0,591* 

(0,34) 

–0,616* 

(0,33) 

–0,545 

(0,40) 

–0,560 

(0,38) 

–0,862* 

(0,50) 

RELBAN –0,644*** 

(0,26) 

–0,677*** 

(0,27) 

–0,647** 

(0,28) 

–0,649*** 

(0,26) 

–0,610** 

(0,27) 

–0,676*** 

(0,27) 

–0,576* 

(0,31) 

NUMFIN –0,838*** 

(0,30) 

–0,875*** 

(0,30) 

–0,914*** 

(0,31) 

–0,858*** 

(0,30) 

–0,745** 

(0,31) 

–0,818*** 

(0,31) 

–0,651* 

(0,35) 

SECGRO 0,053** 

(0,02) 

0,056** 

(0,03) 

0,057** 

(0,03) 

0,052** 

(0,02) 

–0,064 

(0,08) 

0,063** 

(0,03) 

0,000 

(0,03) 

GROFIR –1,178** 

(0,54) 

–1,149** 

(0,53) 

–1,044** 

(0,52) 

 –1,025* 

(0,58) 

–1,297** 

(0,55) 

–0,865 

(0,74) 

GROCOR    –1,456** 

(0,71) 

   

GROAFF    –1,084** 

(0,55) 

   

GROSIZ 0,486** 

(0,22) 

0,436** 

(0,22) 

0,387* 

(0,22) 

0,469** 

(0,22) 

0,437* 

(0,25) 

0,542** 

(0,23) 

0,310 

(0,33) 

 

Таблица 5
Оценка логит�модели выбора организационно�правовой формы
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Mодель A B C D E F G 

PRICOM –1,744*** 

(0,27) 

–1,718*** 

(0,28) 

–1,797*** 

(0,28) 

–1,764*** 

(0,27) 

–1,688*** 

(0,28) 

–1,723*** 

(0,28) 

–1,866*** 

(0,33) 

SPIOFF –0,913** 

(0,39) 

–0,889** 

(0,40) 

–0,894** 

(0,40) 

–0,944** 

(0,39) 

–0,872** 

(0,40) 

–0,872** 

(0,40) 

–1,030** 

(0,44) 

COMSIZ –0,312*** 

(0,12) 

–0,292** 

(0,13) 

–0,291** 

(0,13) 

–0,316*** 

(0,12) 

–0,256** 

(0,13) 

–0,340** 

(0,15) 

–0,316** 

(0,16) 

Дамми-переменные 

для отраслей 

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 557 555 555 557 525 534 389 

Псевдо R2 0,19 0,20 0,21 0,19 0,16 0,19 0,17 

Concordant pairs (%) 73,79 74,05 74,05 73,07 72,57 73,22 73,26 

Log-likelihood –295,39 –290,72 –286,45 –295,16 –283,58 –284,25 –212,02 

Wald тест (χ2)  96,10*** 102,32*** 112,28*** 97,56*** 79,08*** 96,56*** 69,28*** 

Окончание табл. 5

П р и м е ч а н и я:
I — основная выборка, II — выборка за исключением предприятий отрасли связи; III — выборка за

исключением предприятий, где численность работников превышает среднюю величину ЗАО (794,19 чело�
век) ± 1 стандартное отклонение выборки (3149,14 человек), IV — выборка за исключением предприятий,
где наблюдалась смена главного акционера с 2001 по 2004 гг.

* Значимо на 10%�м уровне.
** Значимо на 5%�м уровне.

*** Значимо на 1%�м уровне.

Следует отметить, что для российской
экономики большое значение имеет тот
факт, что фиктивная переменная управля�
ющих — крупных акционеров (MANSHA),
заслуживающая особого внимания, ста�
тистически значима и имеет положи�
тельный знак. Возможно, это указывает
на то, что для управляющих владение
акциями собственной компании важнее
в качестве инструмента действенного кон�
троля над управлением обществом, чем
как средство капиталовложений; следо�
вательно, среди них очень сильна моти�
вация к эффективному сдерживанию лю�
бого проникновения извне в управление
предприятием, даже если при этом при�
ходится частично жертвовать ликвидно�
стью и стоимостью имеющихся у них
акций.18 Результаты анализа свидетель�

ствуют об очень высокой ценности для
российских управляющих дополнитель�
ных льгот (fringe benefits), доступных
при организационно�правовой форме толь�
ко закрытого общества. Учитывая нераз�
витость рынков капитала и менеджеров,
остается высокой вероятность сохране�
ния существующей мотивации управля�
ющих предприятиями в России и по сей
день, спустя 14 лет с начала институцио�
нального перехода.

Неудивительно, что статистическая зна�
чимость переменной SECGRO в модели E
сильно уменьшилась вследствие полно�
го исключения из выборки предприятий

18 Считается, что акции всех АО из выборки,
использованной нами для проведения эмпири�

ческого исследования, не котируются на бирже,
так же как и у подавляющего большинства рос�
сийских предприятий. Соответственно, цена ак�
ций недостаточно чувствительна к результатам
управления компанией, что ведет к крайне низ�
кому эффекту мотивации управляющих наделе�
нием акциями.
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отрасли связи, как быстрорастущего сек�
тора экономики. Результаты оценки мо�
дели F отвергают существование смещен�
ности в сторону крупных предприятий.
В модели G заметно утрачивается значи�
мость переменных SECGRO, GROFIR и
GROSIZ, что не является особой пробле�
мой, если принять во внимание то, что
49,8% предприятий, претерпевших боль�
шие изменения в структуре владения ак�
ций в течение 4 лет (с 2001 по 2004 гг.),
либо сконцентрированы в отрасли связи,
либо являются предприятиями — участ�
никами бизнес�групп. Скорее важен тот
факт, что с точки зрения статистической
устойчивости результатов анализа меж�
ду степенью объясненности и уровнем
значимости переменных собственности
OWNOUT и MANSHA в модели G и теми
же величинами в модели A практически
нет разницы.

Таким образом, результаты экономе�
трического анализа безусловно поддержи�
вают сформулированную нами теорети�
ческую гипотезу, свидетельствуя о воз�
можности реального функционирования
на практике шести механизмов организа�
ционного выбора, включая управленче�
ский и имущественный эффекты ограни�
чений на передачу акций.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Абсолютное большинство акционерных
предприятий в России выбирает закры�
тый тип общества, который во многом не
соответствует исконной сути акционер�

ных предприятий как современного ин�
ститута мобилизации общественного ка�
питала. Эта тенденция заметна также и в
отраслях промышленности и связи. Дан�
ная статья, основанная на результатах об�
следования предприятий, проведенного в
первой половине 2005 г. совместной груп�
пой российских и японских исследовате�
лей, содержит теоретические и эмпириче�
ские объяснения экономического механиз�
ма вышеуказанного явления. В результате
исследования были выявлены факторы,
которые, как предполагается, оказывают
сильное влияние на принятие решения о
предпочтении предприятиями формы ЗАО:
а) структура собственности предприятий
с доминирующим большинством инсайде�
ров как следствие политики массовой при�
ватизации; б) заметное стремление мене�
джеров АО к организационной закрытости
в условиях неразвитости рынков капита�
ла и менеджеров; в) слабый спрос пред�
приятий на капитал и г) существенная
ограниченность ресурсов национальных
финансовых институтов. Следует отме�
тить, что с учетом положений современ�
ной институциональной экономической
теории результаты анализа предоставляют
вполне рациональное объяснение харак�
тера поведения российских предприятий.
Это означает, что надлежащая институ�
циональная реформа, основывающаяся на
положениях современной экономической
теории, и дальнейшее развитие россий�
ской экономики по пути построения ка�
питалистической рыночной экономики
будут содействовать оздоровлению корпо�
ративного сектора экономики России.
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