4. Эмпирическое исследование 
особенностей структуры собственности, 
корпоративного управления 
и инвестиционного поведения предприятий

4.1. Описание результатов опроса 
по собственности

Для целей настоящего исследования в январе–марте 2003 г. был проведен единовременный опрос, касающийся особенностей структуры собственности, корпоративного управления и инвестиционного поведения предприятий. Формально опросный лист состоял из двух частей: «Анкеты по собственности»
 и «Инвестиционной анкеты». В итоге, учитывая результаты опроса по структуре собственности и прочим институциональным характеристикам предприятия, была сформирована выборка, состоящая из 283 акционерных обществ. В следующих подразделах, а также в таблицах Приложения 4, приведено описание полученной выборки и ее статистические характеристики.

4.1.1. Структура акционерного капитала

Прежде всего отметим, что особенностью рассматриваемой выборки является тот факт, что отсутствие ответов на некоторые вопросы означает отрицательный ответ либо «0». С целью получения адекватных результатов на предварительном этапе обработки данных была проведена некоторая корректировка (или перекодировка) результатов опроса.

В первую очередь такая корректировка коснулась вопросов, касающихся структуры акционерного капитала. Скорректировать (или перекодировать) результаты опроса о распределении акционерного капитала предприятий оказалось довольно сложно. Во-первых, полученные результаты содержали большое количество пропусков, многие из которых можно интерпретировать как отрицательный ответ на вопрос (т.е. как ответ «представители данной группы собственников не владеют акциями нашего предприятия») в зависимости от того, чему была равна сумма полученных ответов о доле (%) акций, принадлежащих другим группам акционеров.

По характеру ответов на вопросы о структуре собственности все предприятия выборки можно условно разделить на три подгруппы. Первую из подгрупп составили те предприятия (138 предприятий, или 54,1% от ответивших хотя бы на один вопрос по структуре акционерного капитала), сумма ответов которых на вопросы
, касающиеся процентной структуры акционерного капитала, была равна 100%. В этом случае пропуски в ответах заменялись нулями, т.е. предполагалось, что представители данной группы не владеют акциями предприятия.

В следующую группу попали те предприятия (всего 92 предприятия, или 36,1% от ответивших хотя бы на один вопрос по структуре акционерного капитала), сумма ответов на вопросы о структуре акционерного капитала которых оказалась меньше 100%. Очевидно, что заполнять пропуски нулями в такой ситуации было бы некорректным. И, наконец, последняя подгруппа (25 предприятий, или 9,8% от ответивших хотя бы на один вопрос по структуре акционерного капитала) – это те предприятия, сумма соответствующих ответов которых превысила 100%. Для предприятий этой группы корректировка проводилась в двух направлениях. Во-первых, все пропуски были заменены нулями, т.е., как и для первой группы, мы считали, что отсутствие ответа на вопрос фактически означало, что представители данной группы собственников не владеют акциями предприятия. И, во-вторых, все ответы были пропорционально скорректированы так, чтобы их сумма была равна 100%
. Очевидно, что такое изменение данных может быть не совсем корректным, поскольку сильно смещенными могли быть ответы только на один вопрос, а за счет такой корректировки происходит смещение всех данных в сторону занижения доли конкретного собственника в акционерном капитале. Тем не менее в целом такая корректировка не должна внести больших смещений в результаты опроса, поскольку доля таких предприятий невелика. 

Таким образом, в исследовании использовались скорректированные данные, общие сведения о которых представлены в табл. 4.1–4.3.
Таблица 4.1

Средняя доля владельца в акционерном 
капитале по выборке в целом

	
	% акций, принадлежащих:

	
	QN_85: всем работникам
	QN_86: рядовым работникам
	QN_87: администрации предприятия
	QN_88: государству и местным органам власти
	QN_89: российским предприятиям и холдингам
	QN_90: сторонним российским физическим лицам
	QN_91: коммерческим банкам
	QN_92: иностранным акционерам
	OUTS_N*: аутсайдерам (без государства)

	Средний %
	35,70
	16,26
	16,30
	9,90
	25,28
	19,99
	1,33
	2,59
	47,91

	Медиана (%)
	25,32
	10,00
	7,13
	0,56
	14,33
	10,83
	0,15
	0,11
	51,69

	Количество предприятий, ответивших на вопрос
	241
	185
	184
	255
	240
	233
	233
	234
	243

	% предприятий, ответивших на вопрос
	85
	65
	65
	90
	84
	82
	82
	83
	86


*Данная переменная представляет минимальную долю аутсайдеров в акционерном капитале (сумма вопросов QN_89–QN_92) на предприятии.

Как видно из табл. 4.1, в среднем по выборке довольно большим количеством акций (35,7%) владеют инсайдеры (рядовые работники предприятия и администрация), а на половине предприятий на долю инсайдеров приходится как минимум четверть всех акций. Средняя доля государства и местных органов власти в акционерном капитале не очень велика – чуть меньше 10%, при этом не менее чем у половины предприятий эта доля не превышает 0,6%. Довольно представительны группы российских предприятий и холдингов, и сторонних акционеров-физических лиц в структуре собственности – в среднем по выборке этим группам акционеров принадлежат соответственно 25 и 20% акций. Напротив, очень низка средняя доля акций, принадлежащих коммерческим банкам и иностранным акционерам: 1,3 и 2,5% соответственно. Средняя минимальная доля аутсайдеров (без государства и местных органов власти) составляет 47,2%, и не менее чем у половины предприятий выборки этот показатель превышает 50% всего акционерного капитала.

Характер распределения акционерного капитала по наиболее представительным размерным группам не слишком отличается от распределения, полученного для выборки в целом (см. табл. 4.2).

Среди однородной картины выделяются лишь показатели средней доли иностранных акционеров предприятий численностью от 51 до 2000 человек – этот показатель почти в 3 раза превышает средневыборочный (4,9%), хотя по-прежнему очень мала, также почти в полтора раза меньше, доля акций, принадлежащих государству и местным органам власти, – 6,7% – по сравнению с этим показателем, рассчитанным во всей выборке. Кроме того, в отличие от всей выборки и части размерных групп, наблюдаются сильные расхождения между показателями средних долей акций рядовых работников предприятий и администрации для предприятий с численностью занятых от 51 до 200 человек и для предприятий с числом занятых от 201 до 500 человек: в первом случае доля акций, принадлежащих администрации (23,2%), почти в два раза превышает долю акций, которыми владеют рядовые работники (12,3%); а во втором – наоборот – доля рядовых работников (20,2%) в полтора раза превышает долю администрации (12,8%). В целом же по выборке и для остальных размерных групп эти доли практически не различаются и варьируются от 14,7 до 18,5%.
Похожая картина наблюдается и для отраслевого разреза: отличия от средневыборочных показателей невелики (см. табл. 4.3). Среди таких различий можно выделить наличие довольно представительной, по сравнению со средневыборочной доли акций у иностранных акционеров предприятий легкой промышленности и промышленности строительных материалов (3,9 и 4,8% соответственно); относительно высокую долю акций предприятий промышленности строительных материалов, которыми владеют инсайдеры (и в частности администрация) – 45,5% (и 26,1%); низкую долю акций, принадлежащих администрации предприятий машиностроения и металлообработки (в том числе и по сравнению с количеством акций, принадлежащих рядовым работникам) – 11,2%; а также довольно низкие доли акций предприятий легкой и пищевой промышленности, принадлежащих российским предприятиям и холдингам, – 18,3 и 16% соответственно.

Таблица 4.2

Средняя доля владельца в акционерном капитале 
по наиболее репрезентативным размерным группам

	Кол-во занятых
	
	% акций, принадлежащих:

	
	
	QN_85: всем работникам
	QN_86: рядовым работникам
	QN_87: администрации предприятия
	QN_88: государству и местным органам власти
	QN_89: российским предприятиям и холдингам
	QN_90: сторонним российским физическим лицам
	QN_91: коммерческим банкам
	QN_92: иностранным акционерам
	OUTS_N*: аутсайдерам (без государства)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	51-200
	Среднее (%) внутри группы
	40,51
	12,33
	23,19
	11,74
	19,35
	18,36
	0,00
	4,90
	42,65

	
	Медиана (%) внутри группы
	40,00
	9,95
	12,94
	5,45
	2,41
	10,50
	
	1,54
	33,66

	
	Количество предприятий
	27
	26
	25
	28
	28
	26
	26
	27
	27

	
	% от общего
	11,20
	14,05
	13,59
	10,98
	11,67
	11,16
	11,16
	11,54
	11,11

	201-500
	Среднее (%) внутри группы
	30,89
	20,19
	12,81
	8,19
	26,31
	21,73
	1,93
	2,85
	50,54

	
	Медиана (%) внутри группы
	19,86
	13,33
	5,00
	0,44
	10,33
	10,00
	0,40
	2,26
	54,00

	
	Количество предприятий
	64
	49
	50
	70
	65
	63
	63
	65
	67

	
	% от общего
	26,56
	26,49
	27,17
	27,45
	27,08
	27,04
	27,04
	27,78
	27,57

	501-1000
	Среднее (%) внутри группы
	37,10
	15,37
	16,93
	8,52
	26,25
	21,09
	0,48
	2,10
	50,32

	
	Медиана (%) внутри группы
	25,74
	10,20
	8,00
	0,59
	20,00
	12,00
	0,17
	0,18
	56,14

	
	Количество предприятий
	67
	47
	47
	69
	66
	65
	64
	65
	65

	
	% от общего
	27,80
	25,41
	25,54
	27,06
	27,50
	27,90
	27,47
	27,78
	26,75


Продолжение таблицы 4.2

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1001-2000
	Среднее (%) внутри группы
	32,67
	14,70
	16,41
	14,97
	24,52
	22,53
	0,65
	1,00
	46,92

	
	Медиана (%) внутри группы
	24,25
	10,00
	9,97
	0,72
	17,00
	15,50
	0,65
	1,00
	51,33

	
	Количество предприятий
	43
	33
	33
	44
	43,00
	42
	40
	38,00
	44

	
	% от общего
	17,84
	17,84
	17,93
	17,25
	17,92
	18,03
	17,17
	16,24
	18,11

	2001-5000
	Среднее (%) внутри группы
	41,48
	15,32
	18,51
	6,69
	30,96
	11,73
	2,74
	1,17
	45,43

	
	Медиана (%) внутри группы
	40,50
	10,50
	7,00
	2,00
	30,00
	6,67
	0,37
	0,54
	51,00

	
	Количество предприятий
	30
	24
	23
	34
	31
	28
	31
	30
	31

	
	% от общего
	12,45
	12,97
	12,50
	13,33
	12,92
	12,02
	13,30
	12,82
	12,76


Таблица 4.3

Средняя доля владельца в акционерном капитале 
по наиболее репрезентативным отраслям

	Отрасль
	
	% акций, принадлежащих:

	
	
	QN_85: всем работникам
	QN_86: рядовым работникам
	QN_87: администрации предприятия
	QN_88: государству и местным органам власти
	QN_89: российским предприятиям и холдингам
	QN_90:  сторонним российским физическим лицам
	QN_91: коммерческим банкам
	QN_92: иностранным акционерам
	OUTS_N*: аутсайдерам (без государства)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Машиностроение и металлообработка
	Среднее (%) внутри группы
	31,30
	16,32
	11,17
	9,94
	30,03
	19,82
	1,56
	1,75
	51,45

	
	Медиана (%) внутри группы
	24,14
	9,95
	6,00
	0,64
	23,50
	9,33
	0,26
	0,08
	54,00

	
	Количество предприятий
	98
	76
	75
	110
	102
	96
	99
	102
	103

	
	% от общего
	40,66
	41,08
	40,76
	43,14
	42,50
	41,20
	42,49
	43,59
	42,39


Продолжение таблицы 4.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Промышленность строительных материалов
	Среднее (%) внутри группы
	45,54
	18,05
	26,11
	7,43
	26,05
	15,84
	0,07
	4,81
	45,68

	
	Медиана (%) внутри группы
	33,05
	11,00
	10,00
	1,89
	4,96
	6,59
	0,07
	3,00
	50,74

	
	Количество предприятий
	28
	25
	25
	28
	27
	28
	27
	27
	28

	
	% от общего
	11,62
	13,51
	13,59
	10,98
	11,25
	12,02
	11,59
	11,54
	11,52

	Легкая промышленность
	Среднее (%) внутри группы
	33,39
	14,64
	18,20
	10,53
	18,32
	26,90
	3,39
	3,87
	49,17

	
	Медиана (%) внутри группы
	26,96
	9,00
	17,58
	2,20
	3,96
	19,27
	0,96
	0,17
	50,50

	
	Количество предприятий
	28
	20
	20
	30
	30
	27
	28
	27
	30

	
	% от общего
	11,62
	10,81
	10,87
	11,76
	12,50
	11,59
	12,02
	11,54
	12,35

	Пищевая промышленность
	Среднее (%) внутри группы
	40,69
	17,51
	17,65
	10,67
	16,01
	19,87
	0,30
	1,73
	39,05

	
	Медиана (%) внутри группы
	36,50
	12,00
	13,00
	5,00
	1,40
	8,00
	0,30
	0,10
	30,00

	
	Количество предприятий
	34
	27
	27
	34
	33
	33
	33
	32
	32

	
	% от общего
	14,11
	14,59
	14,67
	13,33
	13,75
	14,16
	14,16
	13,68
	13,17


4.1.2. Структура совета директоров

Аналогичным образом были скорректированы вопросы о составе совета директоров и наличии в нем независимого директора (вопросы Q_95–Q_103). Как и в предыдущем случае, респонденты, как правило, отвечали на вопрос о количественном составе совета директоров (Q_95 – Сколько всего членов совета директоров) и отмечали количество членов совета директоров, являющихся представителями конкретных групп, входящих в состав совета директоров. Если же представители данной группы не входили в состав совета директоров, то в большинстве случаев респонденты оставляли незаполненными соответствующие поля анкеты. Очевидно, что если сумма количества представителей различных групп совпадает с общим количеством членов совета директоров (вопрос Q_95), то можно считать, что отсутствие информации о количестве представителей какой-либо группы в совете директоров означает, что представители данной группы отсутствуют в составе совета директоров, и поэтому соответствующим переменным можно присвоить нулевые значения. 

После проведения вышеописанной корректировки были рассчитаны доли (QN_96,…, QN_102) представителей различных групп в составе совета директоров:
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и уже полученные переменные использовались при оценке регрессионных зависимостей. Ниже в табл. 4.4 и 4.5 приведены некоторые характеристики (средние значения и медианы) распределения состава совета директоров, как в целом по выборке, так и по размерным группам.

Таблица 4.4

Средние значения долей представителей различных групп 
интересов в составе совета директоров (в целом по выборке)

	Вопрос
	Число ответивших на вопрос
	Число не ответивших на вопрос
	Среднее значение (среди ответивших на вопрос)
	Медиана (среди ответивших на вопрос)

	Q_95: Всего членов совета директоров
	259
	24
	7,66*
	7

	В том числе представителей
	
	
	
	

	QN_96: рядовых работников
	252
	31
	0,1**
	0

	QN_97: администрации предприятия
	254
	29
	0,43**
	0.4

	QN_98: государства и местных органов власти
	254
	29
	0,15**
	0

	QN_99: российских предприятий и холдингов
	253
	30
	0,22**
	0.14

	QN_100: коммерческих банков
	251
	32
	0,01**
	0

	QN_101: сторонних акционеров – физических лиц
	252
	31
	0,13**
	0

	QN_102: иностранных акционеров
	252
	31
	0,01**
	0


*Среднее количество членов совета директоров.

**Доля представителей конкретной группы интересов в составе совета директоров.

Как видно из табл. 4.4, «средний по выборке»
 совет директоров состоит из 7–8 членов, более половины из которых являются представителями инсайдеров, причем 80% из них – это представители администрации предприятия. Такой же «средний» совет директоров имеют предприятия с численностью занятых от 500 до 2000 человек (см. табл. 4.5), в то время как «средний» совет директоров предприятий с численностью менее 500 не превышает 6,79, а на сверхкрупных предприятиях с численностью занятых свыше 2000 человек он составляет 9–10 человек. Доля инсайдеров в составе совета директоров предприятий, принадлежащих различным размерным группам, в целом не отличается от доли инсайдеров, рассчитанной по всей выборке, за исключением сверхкрупных предприятий с численностью занятых свыше 200 человек – доля инсайдеров в составе совета директоров таких предприятий составляет приблизительно треть от всего совета директоров. При этом количество представителей администрации предприятия существенно превышает количество рядовых работников по сравнению с выборкой в целом (в особенности это касается предприятий с численностью занятых от 2000 до 5000 человек).

Средняя доля представителей государства в составе совета директоров, рассчитанная по всей выборке, довольна низка – около 15% – и не сильно варьируется по размерным группам. Исключения составляют лишь предприятия с численностью занятых от 1000 до 2000 – доля представителей государства в два раза превышает средний показатель по всей выборке. При этом в состав совета директоров более чем половины предприятий выборки представители государства вообще не входят.

Средняя доля представителей сторонних акционеров физических лиц, также как и доля представителей государства, невелика – всего 13% (по всей выборке). Что касается распределения данного показателя по размерным группам, то он принимает наибольшее значение (27%) для предприятий с численностью занятых от 50 до 200 человек, а для остальных размерных групп не превышает 16%. При этом в советах директоров более чем 50% предприятий нет представителей данной группы.

Довольно высока средняя доля представителей российских предприятий и холдингов в составе совета директоров как в целом по выборке (около 22%), так и по размерным группам. Причем если на предприятиях с численностью занятых до 2000 человек их средняя доля возрастает от 13 до 23% с увеличением размера предприятия, то для предприятий с численностью занятых, превышающих 2000 человек, этот показатель резко возрастает и изменяется в интервале от 37 до 42%, а у единственного предприятия, размер которого превышает 10000 занятых, доля представителей российских предприятий и холдингов равна 89%.

Таблица 4.5

Средние значения долей представителей различных групп интересов в составе совета директоров (по размерным группам)

	Вопрос
	Размер предприятия (чел.)

	
	1–50
	51–200
	201–500

	
	Среднее внутри группы
	Медиана внутри группы
	Количество предприятий
	% от общего
	Среднее внутри группы
	Медиана внутри группы
	Количество предприятий
	% от общего
	Среднее внутри группы
	Медиана внутри группы
	Количество предприятий
	% от общего

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	Q_95*
	4
	
	1
	0,39
	6,85
	5,96
	27
	10,42
	6,79
	6,82
	73
	28,19

	QN_96
	0
	
	1
	0,40
	0,09
	0,05
	26
	10,32
	0,18
	0,04
	71
	28,17

	QN_97
	0,5
	
	1
	0,39
	0,42
	0,41
	26
	10,24
	0,48
	0,43
	71
	27,95

	QN_98
	0
	
	1
	0,39
	0,06
	0,03
	26
	10,24
	0,11
	0,05
	72
	28,35

	QN_99
	0
	
	1
	0,40
	0,13
	0,09
	26
	10,28
	0,18
	0,08
	71
	28,06

	QN_100
	0
	
	1
	0,40
	0,00
	
	25
	9,96
	0,01
	0,01
	71
	28,29

	QN_101
	0,5
	
	1
	0,40
	0,27
	0,15
	26
	10,32
	0,16
	0,08
	71
	28,17

	QN_102
	0
	
	1
	0,40
	0,01
	0,01
	26
	10,32
	0,01
	0,01
	71
	28,17


Продолжение таблицы 4.5

	1
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24
	25

	Q_95*
	7,08
	7,12
	63
	24,32
	8,06
	7,65
	51
	19,69
	10,24
	8,33
	33
	12,74

	QN_96
	0,10
	0,05
	62
	24,60
	0,04
	0,01
	51
	20,24
	0,03
	0,00
	30
	11,90

	QN_97
	0,43
	0,42
	63
	24,80
	0,47
	0,43
	51
	20,08
	0,34
	0,27
	31
	12,20

	QN_98
	0,11
	0,08
	62
	24,41
	0,32
	0,06
	51
	20,08
	0,12
	0,09
	31
	12,20

	QN_99
	0,17
	0,10
	62
	24,51
	0,23
	0,20
	51
	20,16
	0,42
	0,43
	31
	12,25

	QN_100
	0,01
	0,01
	62
	24,70
	0,01
	0,01
	51
	20,32
	0,01
	0,01
	30
	11,95

	QN_101
	0,13
	0,07
	62
	24,60
	0,08
	0,03
	51
	20,24
	0,05
	0,00
	30
	11,90

	QN_102
	0,01
	0,00
	62
	24,60
	0,04
	0,02
	51
	20,24
	0,00
	0,00
	30
	11,90


Продолжение таблицы 4.5

	1
	26
	27
	28
	29
	30
	31
	32
	33

	Q_95*
	9,50
	8,50
	10
	3,86
	9,00
	
	1
	0,39

	QN_96
	0,07
	0,03
	10
	3,97
	0
	
	1
	0,40

	QN_97
	0,26
	0,22
	10
	3,94
	0,11
	
	1
	0,39

	QN_98
	0,15
	0,08
	10
	3,94
	0
	
	1
	0,39

	QN_99
	0,37
	0,42
	10
	3,95
	0,89
	
	1
	0,40

	QN_100
	0,02
	0,01
	10
	3,98
	0
	
	1
	0,40

	QN_101
	0,08
	0,01
	10
	3,97
	0
	
	1
	0,40

	QN_102
	0
	
	10
	3,97
	0
	
	1
	0,40


*Q_95: Всего членов совета директоров.
В том числе представителей: 

· QN_96: рядовых работников;
· QN_97: администрации предприятия;
· QN_98: государства и местных органов власти;
· QN_99: российских предприятий и холдингов;
· QN_100: коммерческих банков;
· QN_101: сторонних акционеров – физических лиц;
· QN_102: иностранных акционеров.
Всего 1% равны средние доли представителей коммерческих банков и иностранных акционеров, рассчитанные по выборке в целом, и эти показатели практически не варьируются в зависимости от размерных групп. Исключение составляет лишь показатель средней доли иностранных акционеров, рассчитанный по подвыборке предприятий с численностью занятых от 1001 до 2000 человек, – он равен 4%.

Стоит отдельно выделить вопрос, касающийся наличия независимого директора в составе совета директоров (Q_103): формулировка данного вопроса предполагала ответ «да» или «нет», но некоторые респонденты называли количество независимых директоров, которое иногда совпадало с количеством членов совета директоров. В связи с этим вопрос был закодирован следующим образом:
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Полученные результаты приведены в табл. 4.6, из которой видно, что доля положительных ответов среди всех предприятий, участвовавших в опросе, составила 14,5%, а среди предприятий, ответивших на данный вопрос, – 23,3%.

Таблица 4.6

Q_103: Входит ли в состав совета директоров независимый директор (по закону РФ «Об акционерных обществах»)

	 
	Количество предприятий
	%
	% среди 
ответивших
	Накопительный %

	Нет
	135
	47,70
	76,70
	76,70

	Да
	41
	14,49
	23,30
	100,00

	Итого (среди ответивших)
	176
	62,19
	100,00
	

	Нет ответа
	107
	37,81
	
	

	Итого
	283
	100,00
	
	


Отметим, что, учитывая особенности полученных ответов, можно предположить, что некоторые респонденты не поняли формулировки вопроса. Поэтому вполне возможно, что результаты опроса смещены в сторону увеличения количества положительных ответов на данных вопрос.

4.1.3. Прочие институциональные 
характеристики предприятий

Формулировка некоторых вопросов анкеты предполагала, что ответы должны находиться в определенных границах. К таким вопросам относятся вопросы о доле акций, принадлежащих 1 (3) крупнейшим акционерам, и о количестве акционеров, владеющих пакетами акций свыше 10% (25%). В тех случаях, когда полученные ответы, очевидно, выходили за установленные пределы, мы считали, что респондент не дал ответ на поставленный вопрос. После проведения соответствующей корректировки были получены следующие результаты:

Таблица 4.7

Показатели концентрации акционерного капитала: 
средние доли акций, принадлежащих 
1 (Q_93) и 3 (Q_94) крупнейшим акционерам

	
	Среднее значение (%)
	Медиана
	Максимальное значение
	Минимальное значение
	Количество предприятий, ответивших на вопрос
	% предприятий, ответивших на вопрос

	Q_93
	29,71
	23,0000
	90
	2
	119
	42

	Q_94
	48,86
	49,5000
	100
	3
	114
	40


Из табл. 4.7 видно, что количество полученных ответов на вопросы о концентрации собственности довольно низко: 42% от общего количества заполненных анкет в случае вопроса о доле акций, принадлежащих одному крупнейшему собственнику, и 40% – для вопроса о доле акций, принадлежащих трем крупнейшим собственникам. Средние доли данных показателей концентрации довольно высоки и равны соответственно 29,7 и 48,9%. Отметим, что как минимум половина предприятий из числа ответивших на вопрос имеет уровень концентрации по доле акций, принадлежащих трем крупнейшим собственникам, выше, чем средний уровень по данному показателю.

Таблица 4.8

Среднее количество акционеров, владеющих пакетами обыкновенных акций свыше 10% (Q_125) и свыше 25% (Q_126)

	
	Среднее значение
	Медиана
	Максимальное значение
	Минимальное значение
	Количество предприятий, ответивших на вопрос
	% предприятий, ответивших на вопрос

	Q_125
	1,91
	2
	10
	0
	244
	86

	Q_126
	0,60
	0
	4
	0
	248
	88


Из табл. 4.8 видно, что в среднем по выборке 1,9 «акционеров» владеют пакетами акций, превышающими 10%, и в структуре акционерного капитала не менее чем половины ответивших на данный вопрос предприятий присутствуют как минимум два акционера, владеющих пакетами акций свыше 10%. Что касается среднего числа акционеров с пакетами акций свыше 25%, то оно составляет 0,6. При этом более половины предприятий, давших ответ на данный вопрос, не имеют акционеров, владеющих таким крупным пакетом акций.

Информация о дивидендной политике предоставлялась респондентами довольно активно: на вопрос о выплате дивидендов по привилегированным акциям (см. табл. 4.9) ответило свыше 90% респондентов, а на вопрос о выплатах по обыкновенным акциям (см. табл. 4.10) – около 98%.

Таблица 4.9

Выплачивались ли дивиденды по привилегированным 
акциям (Q_104)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	209
	73,85
	81,32

	Да
	48
	16,96
	18,68

	Итого (среди ответивших)
	257
	90,81
	100

	Нет ответа
	26
	9,19
	

	Итого
	283
	100
	


Выплаты по привилегированным акциям осуществлялись лишь на 18,7% предприятий выборки (из числа ответивших), по обыкновенным же акциям производились выплаты на трети ответивших на данный вопрос предприятий выборки.

Таблица 4.10

Выплачивались ли дивиденды по обыкновенным акциям (Q_105)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	185
	65,37
	66,79

	Да
	92
	32,51
	33,21

	Итого (среди ответивших)
	277
	97,88
	100

	Нет ответа
	6
	2,12
	

	Итого
	283
	100
	


13% предприятий выборки осуществляли открытую (публичную) торговлю своими акциями на российском или региональном рынке (см. табл. 4.11).

Таблица 4.11

Осуществлялась ли открытая (публичная) торговля акциями 
предприятия на региональном и/или российском рынке (Q_109)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	233
	82.33
	86.94

	Да
	35
	12.37
	13,06

	Итого (среди ответивших)
	268
	94,70
	100

	Нет ответа
	15
	5,30
	

	Итого
	283
	100
	


Как видно из табл. 4.12 около 13% предприятий выборки проходило через процедуру банкротства.

Таблица 4.12

Q_113: Проходило ли предприятие через процедуру банкротства
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	235
	83,04
	87,04

	Да
	35
	12,37
	12,96

	Итого (среди ответивших)
	270
	95,41
	100

	Нет ответа
	13
	4,59
	

	Итого
	283
	100
	


Из табл. 4.13 и 4.14 видно, что доля предприятий, на которых имели место попытки незаконного смещения действующей администрации со стороны части акционеров или кредиторов, невелика и составляет чуть больше 6% и менее 3% соответственно.

Таблица 4.13

Имели ли место попытки незаконного смещения действующей 
администрации и/или совета директоров со стороны части 
акционеров (Q_115)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	253
	89,40
	93,70

	Да
	17
	6,01
	6,30

	Итого (среди ответивших)
	270
	95,41
	100

	Нет ответа
	13
	4,59
	

	Итого
	283
	100
	


Таблица 4.14

Имели ли место попытки незаконного смещения действующей 
администрации со стороны части кредиторов (Q_116)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	263.00
	92,93
	97,05

	Да
	8
	2,83
	2,95

	Итого (среди ответивших)
	271
	95,76
	100

	Нет ответа
	12
	4,24
	

	Итого
	283
	100
	


Довольно высока доля предприятий, сообщивших о вхождении в неформальные альянсы с партнерами по бизнесу либо в юридически оформленные объединения, – 20 и 15% из числа ответивших респондентов соответственно (см. табл. 4.15–4.16). При этом почти треть предприятий выборки состоит в каком-либо (неформально/юридически оформленном) объединении (см. табл. 11 Приложения 4).

Таблица 4.15

Входит ли предприятие в неформальные стратегические 
альянсы с партнерами по хозяйственной деятельности 
или в промышленные группы (Q_118)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	203
	71,73
	80,24

	Да
	50
	17,67
	19,76

	Итого (среди ответивших)
	253
	89,40
	100

	Нет ответа
	30
	10,60
	

	Итого
	283
	100
	


Таблица 4.16

Входит ли предприятие в юридически оформленное 
объединение (холдинг, ФПГ) (Q_119)
	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	225
	79,51
	84,91

	Да
	40
	14,13
	15,09

	Итого (среди ответивших)
	265
	93,64
	100

	Нет ответа
	18
	6,36
	

	Итого
	283
	100
	


Как видно из табл. 4.17 доля акционерных обществ рассматриваемой выборки, у которых имеются перекрестные (взаимные) владения акций предприятия и его партнеров, составляет почти 32% (из числа ответивших на вопрос).

Таблица 4.17

Существуют ли перекрестные (взаимные) владения акций 
предприятия и его партнеров (Q_120)

	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших

	Нет
	222
	78,45
	87,75

	Да
	31
	10,95
	12,25

	Итого (среди ответивших)
	253
	89,40
	100

	Нет ответа
	30
	10,60
	

	Итого
	283
	100
	


Более чем на половине предприятий выборки, ответивших на вопрос о том, с какого года руководитель предприятия занимает эту должность, смена руководителя произошла после 1998 г., и лишь на четверти предприятий руководитель занял эту должность до 1992 г. (см. табл. 4.18).

Таблица 4.18

С какого года руководитель (генеральный директор) 
предприятия занимает этот пост

	Ответ
	Количество ответов
	%
	% среди ответивших
	Накопительный %

	 До 1992
	66
	23,32
	24,54
	24,54

	 1992–1997
	61
	21,55
	22,68
	47,21

	 После 1997
	142
	50,18
	52,79
	100

	 Итого (среди ответивших)
	269
	95,05
	100
	

	 Нет ответа
	14
	4,95
	
	

	 Итого
	283
	100
	
	


4.2. Индекс интенсивности корпоративного конфликта

В работах Радыгина и Энтова (2001), Радыгина и Архипова (2000, 2001) для исследования взаимовлияния между эффективностью деятельности предприятий, уровнем концентрации и наличием конфликтов на них был предложен метод формализации такого явления как корпоративный конфликт и соответственно предложена методика расчета индекса интенсивности корпоративного конфликта (ИИКК). В настоящей работе, используя более широкий спектр вопросов, которые могут рассматриваться как признаки наличия корпоративного конфликта на предприятии, а также заимствуя методику построения индекса интенсивности из работ, в которых проводится исследование уровней бедности в различных странах
, строится ИИКК, используемый впоследствии для проверки ряда гипотез, касающихся как институциональных особенностей предприятий, так и их инвестиционного поведения.

Для построения индекса интенсивности корпоративного конфликта нами использовались результаты опроса по следующим тринадцати вопросам, так или иначе сигнализирующим о наличии корпоративного конфликта на предприятии:

Таблица 4.19

Перечень вопросов, используемых при построении ИИКК

	В 1999–2002 гг.:
	Да
	Нет

	Выплачивались ли дивиденды по привилегированным акциям
	1
	0

	Осуществляло ли предприятие выкуп своих акций
	1
	0

	Осуществляло ли предприятие продажу (передачу) своих акций работникам или их организациям (партнерствам)
	1
	0

	Осуществлялась ли закрытая подписка на новые эмиссии акций, не связанные с переоценкой основных фондов
	1
	0

	Проводилась ли реорганизация (выделение структурных подразделений, создание дочерних предприятий и т.п.)
	1
	0

	Проводилась ли консолидация (увеличение номинала) акций предприятия
	1
	0

	Имелись ли у предприятия объявленные, но не размещенные акции
	1
	0

	Предпринимались ли попытки признать предприятие банкротом в судебном порядке
	1
	0

	Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации  и/или совета директоров со стороны части акционеров
	1
	0

	Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации  со стороны части кредиторов
	1
	0

	Имели ли место иски о признании недействительными решений общего собрания акционеров и/или совета директоров предприятия
	1
	0

	Существуют ли в уставе предприятия ограничения (квоты) на владение акциями
	1
	0

	
	0–3
	4–5
	>5

	Сколько в 2000–2002 гг. было общих собраний акционеров (годовых и внеочередных)
	0
	1
	2


За исключением последнего вопроса о количестве проведенных за три года общих собраний акционеров можно считать, что положительный ответ (закодирован как «1») является признаком наличия на предприятии конфликта. Что касается вопроса о количестве общих собраний акционеров, то ситуация считается «нормальной», т.е. корпоративный конфликт отсутствует, если за рассматриваемый период было проведено не более трех общих собраний акционеров (т.е. собрания проводились не чаще одного раза в год). Если же было проведено более трех общих собраний акционеров, то это можно считать признаком наличия корпоративного конфликта на предприятии, причем если такие собрания проводились один раз в полгода или чаще, то считалось, что степень остроты корпоративного конфликта на таких предприятиях очень высока, и при расчете ИИКК вес данного признака удваивался.

Очевидно, что указанные вопросы (точнее, полученные результаты) могут лишь косвенным (условным) образом свидетельствовать о наличии сложных внутрикорпоративных отношений (конфликтов), складывающихся на конкретном предприятии. Тем не менее выбор данных вопросов отнюдь не случаен, а их совокупность дает определенное объективное представление о ситуации на предприятии в данной сфере. Так, например, наличие объявленных, но не размещенных акций  с высокой долей вероятности свидетельствует о существовании одного из защитных механизмов корпоративной борьбы, призванных содействовать отражению попыток поглощения или нейтрализации активности «чужого» акционера. Выплата дивидендов по привилегированным акциям обязательна в том случае, если конвертация привилегированных акций в голосующие обыкновенные недопустима. Создание структурных подразделений и дочерних компаний скорее всего свидетельствует о выстраивании группы компаний для «укрытия» наиболее ценных активов. Конечно, глубинное интервью с выяснением деталей дало бы более ощутимые (корректные) результаты, однако вопросы корпоративных конфликтов пока остаются одной из наиболее закрытых тем для обсуждения с руководителями предприятий.

Метод построения ИИКК

Как уже отмечалось выше, методика расчета индекса интенсивности корпоративного конфликта заимствована из работ, связанных с проблемой определения порогов бедности населения и расчетами индексов, позволяющих формально определить уровень бедности конкретного домохозяйства. Следуя данному методу, для расчета индекса интенсивности корпоративного конфликта мы использовали следующее соотношение:
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 – индекс интенсивности корпоративного конфликта i-го предприятия, 
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 – фиктивная переменная, характеризующая наличие или отсутствие k-го признака корпоративного конфликта у i-го предприятия, 
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 – вес, с которым k-й признак корпоративного конфликта включается в рассчитываемый индекс. Стоит отметить, что в отличие от методики расчета ИИКК, предложенной в работе Радыгина и Энтова (2001), в данном случае вес каждого параметра как индикатора наличия корпоративного конфликта на предприятии в суммарном индексе зависит от степени его распространенности, а именно: чем чаще встречается данный признак наличия корпоративного конфликта среди предприятий выборки, тем меньше его влияние на индекс интенсивности корпоративного конфликта
. Учесть такое обратное влияние можно путем расчета весов по следующей формуле:
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 – характеризует степень распространенности k-го признака корпоративного конфликта. Так как в нашем случае все параметры, характеризующие наличие или отсутствие корпоративного конфликта, являются бинарными
, то этот показатель совпадает со средним значением k-го признака корпоративного конфликта. В табл. 4.20 представлены результаты расчетов весов для каждого из тринадцати признаков наличия корпоративного конфликта по предприятиям выборки, а также статистические характеристики индекса интенсивности корпоративного конфликта, построенного по описанной методике. 

Таблица 4.20

Значения весов параметров, используемых для расчета ИИКК

	В 1999–2002 гг.:
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	Выплачивались ли дивиденды по привилегированным акциям
	1,76

	Осуществляло ли предприятие выкуп своих акций
	1,26

	Осуществляло ли предприятие продажу (передачу) своих акций работникам или их организациям (партнерствам)
	1,36

	Осуществлялась ли закрытая подписка на новые эмиссии акций, не связанные с переоценкой основных фондов
	2,63

	Проводилась ли реорганизация (выделение структурных подразделений, создание дочерних предприятий и т.п.)
	1,22

	Проводилась ли консолидация (увеличение номинала) акций предприятия
	1,96

	Имелись ли у предприятия объявленные, но не размещенные акции
	1,91

	Предпринимались ли попытки признать предприятие банкротом в судебном порядке
	1,96

	Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации  и/или совета директоров со стороны части акционеров 
	2,74

	Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации  со стороны части кредиторов 
	3,43

	Имели ли место иски о признании недействительными решений общего собрания акционеров и/или совета директоров предприятия
	2,33

	Существуют ли в уставе предприятия ограничения (квоты) на владение акциями
	2,63

	Сколько в 2000–2002 гг. было общих собраний акционеров (годовых и внеочередных)
	1,22

	Статистические характеристики ИИКК

	Среднее значение
	0,13
	Минимальное значение
	0
	Максимальное значение
	0,41
	Медиана
	0,1


Как видно из табл. 4.20, максимальное значение ИИКК не превышает даже 0,5. В работе Радыгина и Энтова (2001) предложено считать интенсивность корпоративного конфликта высокой, если значение ИИКК больше либо равно 2. Поскольку наибольшее возможное значение ИИКК, рассчитанное по предложенной в этой работе методике, равно 9, то, если нормировать полученные результаты в интервале от 0 до 1, можно считать, что интенсивность корпоративного конфликта является высокой, если нормированное значение больше либо равно 0,22. Тогда число акционерных обществ выборки с высоким ИИКК составляет всего 23,7% (см. табл. 17 Приложения 4), т.е. в рассматриваемой выборке преобладают предприятия с низкой интенсивностью корпоративного конфликта
. Более того, свыше половины всех предприятий выборки имеют ИИКК в два раза меньший порогового значения. Такое различие может быть объяснено несколькими причинами.

Во-первых, существуют чисто методологические различия в построении индексов интенсивности корпоративного конфликта, связанные как с использованием разных методов построения ИИКК, так и разных наборов показателей, включенных в ИИКК и характеризующих наличие конфликта на предприятии. Во-вторых, исследование проводилось для разных выборок предприятий и в разное время. 

Наконец, возможна качественная интерпретация вне зависимости от избранного методологического подхода построения индекса. Такая разница в ИИКК (по сравнению с результатами на конец 1990-х гг.) может быть следствием посткризисной стабилизации в сфере отношений собственности. Иными словами, после резкого усиления процесса поглощений и смены собственников в 1998–2001 гг. к настоящему времени происходит некоторое сокращение доли российских предприятий, остающихся потенциальным объектом поглощения или сохраняющих «конфликтную» структуру акционерного капитала (т.е. наличие нескольких противоборствующих групп акционеров).

Косвенным подтверждением данного тезиса могут служить данные других опросов. Так, в опросе 2001 г. Т. Долгопятовой и Б. Кузнецова выявлялось, происходили ли в акционерных обществах изменения в составе основных (влиятельных) собственников за последние три года (примерно середина 1999 – середина 2002 г.). Оказалось, что почти на 61% выборки подобных изменений не наблюдалось. При этом остальные предприятия почти поровну распределились в оценках того, были ли эти изменения кардинальными или незначительными. В то же время почти каждое пятое АО выборки прошло через кардинальные изменения (вероятно – через передел собственности).

Интересно, что опрос 2001 г., где выяснялось, происходила ли смена собственника предприятия за последние три года (т.е. как раз от момента кризиса до середины 2001 г.), дал сходные результаты: на факт смены собственника предприятия, что можно условно трактовать как кардинальное изменение состава собственников, также указали более 18% из 358 ответивших на данный вопрос. Данные ряда других обследований (Российский экономический барометр после 1995 г., ГУ–ВШЭ в 1995–1998 гг.) также свидетельствуют, что примерно по 5–7% АО ежегодно меняют основного собственника в годы после завершения массовой ваучерной приватизации (см. Долгопятова, Кузнецов, 2003).

Кроме того, как показывают результаты исследований ИЭПП в сфере слияний и поглощений, начиная с 2002 г. для российского корпоративного сектора характерен некоторый спад в сфере поглощений, связанный с достижением определенного уровня концентрации и переходом многих промышленных групп к реорганизации активов и легализации собственности (см. Радыгин, Энтов, Шмелева, 2002).

4.3. Основные гипотезы, проверяемые 
в ходе исследования

Прежде чем приступить к формулировке основных гипотез, отметим, что часто довольно сложно сделать однозначные предположения о характере влияния одних институциональных характеристик на другие или на показатели инвестиционного поведения предприятий. Нередко такое воздействие может быть как положительным, так и отрицательным. В связи с этим ниже будут сформулированы лишь гипотезы, предполагающие однозначную (положительную либо отрицательную) связь между объясняющими и объясняемыми переменными.

4.3.1. Гипотезы о влиянии различных институциональных 
характеристик
 предприятия друг на друга

Прежде чем приступить к описанию основных гипотез о взаимосвязях между параметрами структуры собственности, составе совета директоров, концентрации и прочих институциональных характеристик предприятия, следует отметить, что нередко можно предполагать двусторонние связи между ними. Поэтому во избежание излишнего дублирования все формулируемые гипотезы разделены на группы в зависимости от того, какая группа эндогенных переменных рассматривается. Исключение составляет лишь показатель, характеризующий интенсивность корпоративного конфликта, для которого в одну группу собраны как гипотезы о влиянии на него институциональных характеристик предприятий, так и гипотезы о том, как интенсивность корпоративного конфликта влияет на параметры структуры собственности, корпоративного управления и т.д.

Гипотезы о влиянии институциональных характеристик 
на распределение долей различных групп интересов 
в составе совета директоров и наличие независимого директора

В первую очередь необходимо отметить, что предполагается наличие положительной связи между представителями одних и тех же групп интересов в составе совета директоров и структуре акционерного капитала
. Например, более высокая доля представителей государства в структуре акционерного капитала, скорее всего, положительно связана с показателем доли представителей государства в составе совета директоров.

Можно предположить, что высокая концентрация собственности является признаком того, что в структуре совета директоров высока доля представителей той группы собственников, которая владеет крупнейшим пакетом акций (или тремя крупнейшими пакетами акций). Соответственно предполагается наличие положительной связи между концентрацией собственности и долей представителей какой-либо группы в составе совета директоров.

В совете директоров предприятий с высокой концентрацией собственности скорее всего широко представлена(ы) та(е) группа(ы) собственников, в руках которой(ых) сосредоточены крупнейшие пакеты акций
.

Что касается факта наличия независимого директора, то можно предположить положительное влияние на этот параметр со стороны показателей, характеризующих долю аутсайдеров (как в целом, так и по подгруппам: «российские предприятия и холдинги»; «сторонние российские физические лица»; «коммерческие банки»; «иностранные акционеры»), как в структуре акционерного капитала, так и в составе совета директоров.

В то же время предполагается, что показатели долей работников предприятия и администрации предприятия в структуре собственности и в составе совета директоров отрицательно связаны с параметром, характеризующим наличие независимого директора в составе совета директоров предприятия.

Гипотезы о влиянии институциональных характеристик 
на уровень концентрации акционерного капитала

Предполагается наличие положительной связи между долей аутсайдеров в структуре акционерного капитала (без государства и местных органов власти) и концентрацией собственности. Т.е. предполагается, что если высока доля какой-либо подгруппы аутсайдеров в структуре акционерного капитала, то скорее всего эта группа(ы) владеет(ют) крупнейшим(и) пакетом(ами) акций. Напротив, чем выше доля инсайдеров (как суммарная, так и по подгруппам работников предприятия и администрации предприятия), тем более размыта структура акционерного капитала, т.е. ниже концентрация собственности
. Аналогичные предположения можно сделать и в отношении связи доли государства и местных органов власти и концентрации собственности: в силу того, что лишь на 4,5% предприятий доля государства и местных органов власти в акционерном капитале не менее 50%, а для 70% предприятий эта доля не превышает средний уровень в целом по выборке, т.е. 9,9%, можно предположить наличие отрицательной связи между долей государства и местных органов власти в структуре собственности и концентрацией акционерного капитала.

Аналогичные предположения можно сделать о характере влияния структуры совета директоров на концентрацию собственности. Более точно можно предположить положительную связь между показателем доли какой-либо группы аутсайдеров в структуре совета директоров и концентрацией собственности предприятия, и отрицательную связь между показателем долей государства и местных органов власти и подгрупп инсайдеров (работников предприятия и администрации предприятия) в составе совета директоров и концентрацией акционерного капитала.

Гипотезы о влиянии институциональных характеристик 
на прочие параметры корпоративного поведения предприятий

Среди прочих параметров корпоративного поведения рассматриваются показатели, характеризующие:

· выплату дивидендов как по привилегированным (Q_104), так и по обыкновенным (Q_105) акциям;

· участие в неформальных стратегических альянсах с партнерами по хозяйственной деятельности или в промышленных группах (Q_118); участие в юридически оформленных объединениях (холдингах, ФПГ) (Q_119); а также участие в каких-либо альянсах/объединениях (неформальных или юридически оформленных)
;

· смену менеджмента на предприятии
;

· открытую (публичную) торговлю акциями предприятия на российском и/или региональном рынке (Q_109);

· попытки незаконного смещения действующей администрации и/или совета директоров со стороны части акционеров (Q_115) либо со стороны части кредиторов (Q_116)
.

Далее эти переменные рассматриваются нами как зависимые, и выявляется влияние на них таких переменных, как уровень концентрации; индекс интенсивности корпоративного контроля; параметры, характеризующие структуру совета директоров и акционерного капитала предприятия.

Гипотезы о взаимовлиянии институциональные характеристик предприятий и интенсивности корпоративного конфликта

Как уже отмечалось выше, довольно сложно сделать однозначные предположения о характере взаимозависимостей между интенсивностью корпоративного конфликта на предприятии и различными параметрами структуры собственности, корпоративного управления и т.д. Как правило, можно выдвигать гипотезы лишь при определенных условиях, которые нередко невозможно проверить, учитывая характер базы данных. 

Проблема состоит в том, что, к примеру, при качественной интерпретации индекс интенсивности корпоративного конфликта может кореллировать с тем или иным показателем как положительно, так и отрицательно.

Например, на предприятии может быть два основных собственника, каждый из которых владеет 45% акций. Если указанные собственники ведут борьбу за влияние между собой с использованием всех возможных средств, то ИИКК будет достаточно высоким. В то же время они могут контролировать предприятие вдвоем, и в этом случае ИИКК будет довольно низким либо вообще равен нулю. Поэтому связь между концентрацией собственности и ИИКК может быть как положительной, так и отрицательной.

Таким образом, в ряде случаев имеет смысл проверять возможные зависимости, а затем давать интерпретацию полученным результатам.

4.3.2. Гипотезы о влиянии различных институциональных 
характеристик предприятия на его инвестиционное 
поведение и показатели эффективности деятельности

В качестве характеристик инвестиционного поведения и эффективности деятельности предприятия были выбраны следующие показатели за 2002 г:

· доля основных фондов старше 15 лет (Q_27) и доля основных фондов моложе 5 лет (Q_28);

· процент средств от общей выручки, направляемый на инвестиции (Q_53);

· доля продукции предприятия, поступающая на экспорт (Q_55);

· процент от общего объема инвестиций, направляемый на обновление основных фондов (Q_56), создание новых производственных мощностей (Q_57), приобретение сторонних производственных мощностей (Q_58), в непроизводственные инвестиции (Q_59) и в оборотные средства (Q_60);

· структура (%) источников финансирования на предприятии: банковские кредиты (Q_62);

· изменение реального выпуска в 2002 г. по отношению к 2001 г. (Q_76), изменение реальной прибыли в 2002 г. по отношению к 2001 г. (Q_79), изменение реальных инвестиций в 2002 г. по отношению к 2001 г. (Q_81).

В многочисленных работах по проблемам корпоративного управления
 подробно описаны основные связи между институциональной структурой предприятия и эффективностью его деятельности. Поэтому среди основных гипотез о влиянии институциональных характеристик предприятия на его эффективность мы выделяем следующие:

· предприятия с высокой долей менеджеров в структуре акционерного капитала и соответственно с меньшей долей работников демонстрируют увеличение реальных выпуска, прибыли и инвестиций в 2002 г. по сравнению с 2001 г.;

· чем выше доля государства в распределении акционерного капитала предприятия, тем менее эффективными являются такие фирмы, т.е. реальные выпуск и прибыль не увеличиваются;

· более высокая доля аутсайдеров (без государства) в составе акционеров обусловливает большую эффективность деятельности предприятия, т.е. увеличение всех показателей финансовой деятельности. Данная гипотеза проверяется как для группы аутсайдеров в целом, так и для различных ее подгрупп. Например, можно предположить, что предприятия с малой долей акций, принадлежащей российским предприятиям, и высокой долей, принадлежащей зарубежным фирмам, являются более эффективными;

· предприятия с высокой долей государства или инсайдеров в составе совета директоров демонстрируют меньшую эффективность;

· у предприятий с высокой долей крупных частных акционеров в составе совета директоров более высокие показатели эффективности деятельности;

· чем выше уровень концентрации собственности, тем более эффективно работает предприятие.

Помимо описанных выше гипотез, авторы (с учетом общих задач настоящего исследования) исходят из предположения, что  среди возможных причин низкой эффективности деятельности предприятия могут быть приняты во внимание такие, как наличие старых основных фондов на предприятии, малые вложения в инвестиции и т.д. Иными словами, авторы полагают целесообразным проверить возможность наличия причинно-следственных связей  между  указанными явлениями (наличие старых основных фондов на предприятии, малые вложения в инвестиции и т.д.)  и институциональной структурой предприятий. Таким образом, мы рассматриваем следующие гипотезы о влиянии институциональной структуры предприятий на их инвестиционную деятельность:

· существует положительная взаимосвязь между долей инсайдеров (как в акционерном капитале, так и в составе совета директоров) и долей основных фондов старше 15 лет, и отрицательная – между долей инсайдеров и долей основных фондов моложе 5 лет, а также долей от выручки, направляемой на инвестиции. Аналогичная связь предполагается между показателем доли государства и местных органов власти в структуре акционерного капитала и структурой основных фондов и долей выручки направляемой на инвестиции;

· чем выше доля аутсайдеров (без государства и местных органов власти) в целом и по подгруппам, тем ниже доля основных фондов старше 15 лет и выше доля основных фондов моложе 5 лет и доля выручки, направляемой на инвестиции;

· за предприятия с новыми основными фондами идет более острая борьба. Мы предполагаем, что существует положительная связь между индексом интенсивности корпоративного конфликта, показателями, характеризующими попытки смещения действующей администрации со стороны кого-либо, наличием исков о признании недействительными решений общих собраний акционеров и/или совета директоров предприятия (Q_117) и прохождением предприятием процедуры банкротства, и долей основных фондов моложе 5 лет, и отрицательная связь между вышеописанными показателями и долей основных фондов старше 15 лет;

· чем выше индекс интенсивности корпоративного конфликта, тем меньший процент средств от общей выручки направляется на инвестиции. В то же время на предприятиях с высоким уровнем концентрации собственности на инвестиции направляется больше средств;

· чем выше доля иностранных акционеров в структуре собственности (а также аутсайдеров как в структуре акционерного капитала, так и в составе совета директоров), тем больше продукции предприятия поступает на экспорт. Высокий уровень корпоративного конфликта предполагает наличие высокой доли экспорта в продукции предприятия;

· чем выше концентрация акционерного капитала на предприятии, тем больше средств направляется на создание новых производственных мощностей и приобретение сторонних мощностей;

· предприятия с высоким уровнем конфликта вкладывают больше средств в непроизводственные инвестиции и используют больше банковских кредитов;

· банковские кредиты активно привлекаются предприятиями с высокой долей коммерческих банков в акционерном капитале и в составе совета директоров, а также предприятиями, входящими в неформальные/юридически оформленные альянсы/объединения;

· чем выше концентрация собственности, тем больше иностранных кредитов привлекается на предприятии;

· предприятия с высокой долей иностранных акционеров стараются не использовать банковские кредиты. Аналогично предприятия с высокой долей государства в структуре акционерного капитала стараются избегать привлечения банковских кредитов.

4.4. Результаты эмпирического исследования

В данном разделе представлены результаты эмпирической проверки гипотез, сформулированных в разделе 4.3. Отметим, что в различных исследованиях, проводимых в области прав собственности и корпоративного управления в России, было показано, что эмпирические результаты, полученные в них, нередко не согласуются с общепринятыми теоретическими гипотезами (см., например, Радыгин, Энтов, Турунцева и др., 2002; Corporate Governance Practices in Russian Regions, 2003; Долгопятова, 2001; Капелюшников, 2001; Основные направления и факторы реструктуризации промышленных предприятий, 2001; Кузнецов, Симачев, 2001; Гуриев и др., 2003; Долгопятова, Кузнецов, 2003). Исходя из результатов данных работ можно предположить, что не все сформулированные выше гипотезы найдут подтверждение в ходе эмпирического анализа данных опроса российских предприятий.

4.3.1. Результаты эмпирической проверки гипотез 
о влиянии различных институциональных 
характеристик предприятий друг на друга

Результаты эмпирической проверки гипотез о влиянии 
институциональных характеристик на распределение 
долей различных групп интересов в составе совета 
директоров и наличие независимого директора

В данном разделе описаны результаты эмпирической проверки следующих гипотез, касающихся влияния различных институциональных характеристик предприятия на распределение долей различных групп интересов в составе совета директоров и наличие независимого директора:

· предполагается существование положительной связи между представителями одних и тех же групп интересов в составе совета директоров и структуре акционерного капитала;

· предполагается наличие положительной связи между концентрацией собственности и долей представителей какой-либо группы в составе совета директоров;

· в совете директоров предприятий с высокой концентрацией собственности широко представлена(ы) та(е) группа(ы) собственников, в руках которой(ых) сосредоточены крупнейшие пакеты акций;

· предполагается положительное влияние на параметр, характеризующий наличие независимого директора, со стороны показателей, характеризующих долю аутсайдеров (как в целом, так и по подгруппам) как в структуре акционерного капитала, так и в составе совета директоров;

· предполагается, что показатели долей работников предприятия и администрации предприятия в структуре собственности и в составе совета директоров отрицательно связаны с параметром, характеризующим наличие независимого директора в составе совета директоров предприятия.

Как видно из табл. 1 и 2 Приложения 5 и табл. 4.21 была выявлена положительная значимая зависимость между показателями, характеризующими долю представителей рядовых работников в составе совета директоров и их долей в структуре акционерного капитала предприятия, что согласуется с теоретическими предположениями, выдвинутыми в разделе 4.3.1. Кроме того, обнаружена отрицательная связь между показателем доли акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам, и долей представителей рядовых рабочих в составе совета директоров предприятия: чем больший пакет акций принадлежит российским предприятиям и холдингам, тем меньше представителей рядовых рабочих входят в состав совета директоров предприятия. Аналогичное отрицательное влияние на показатель доли представителей рядовых работников предприятия в совете директоров наблюдается со стороны показателя минимальной доли акций, принадлежащих аутсайдерам (без государства и местных органов власти).

Таблица 4.21

Зависимость показателя доли (%) представителей рядовых 
работников в составе совета директоров от различных 
институциональных характеристик предприятия 
(163 наблюдения)
	Объясняющая 
переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	7,34
	1,91
	3,84
	0,00

	 QN_86
	0,09
	0,06
	1,62
	0,11

	 QN_89
	–0,09
	0,04
	–2,23
	0,03
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	0,05
	QN_86 – доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам предприятия

QN_89 – доля (%) акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам



	 AIC
	8,12
	

	 BIC
	8,17
	

	 F-статистика
	5,18
	

	 P-значение (F-статистика)
	0,01
	


Из табл. 4 и 5 Приложения 5 видно, что присутствует отрицательная связь между концентрацией собственности и долей представителей рядовых рабочих в совете директоров: чем выше концентрация собственности предприятия (процент акций, принадлежащих 1 (либо 3) крупнейшему(им) акционеру(ам)), тем меньше доля представителей рядовых рабочих в составе совета директоров. Кроме того, показатели концентрации собственности отрицательно влияют и на переменную, характеризующую долю (%) представителей администрации предприятия в составе совета директоров (см. табл. 14 и 15 Приложения 5). Таким образом, учитывая, что и параметры, отражающие доли представителей рядовых работников и администрации предприятия в составе совета директоров, отрицательно влияют на концентрацию собственности (см. табл. 40–41 и 48–49 Приложения 5), можно говорить об отрицательной взаимосвязи между концентрацией собственности предприятий рассмотренной выборки и долей представителей инсайдеров (рядовых работников либо администрации предприятия) в совете директоров.

Таблица 4.22

Зависимость показателя доли (%) представителей администрации предприятия в составе совета директоров от различных 
институциональных характеристик предприятия 
(159 наблюдений)
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	35,95
	3,15
	11,41
	0,00

	 QN_86
	0,22
	0,10
	2,29
	0,02

	 QN_87
	0,44
	0,09
	4,73
	0,00

	 QN_88
	–0,17
	0,10
	–1,76
	0,08

	 QN_91
	–0,61
	0,32
	–1,92
	0,06
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	0,21
	QN_86 – доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам предприятия

QN_87– доля (%) акций, принадлежащих администрации предприятия

QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти

QN_91 – доля (%) акций, принадлежащих коммерческим банкам

	 AIC
	9,18
	

	 BIC
	9,28
	

	 F-статистика
	11,53
	

	 P-значение (F-статистика)
	0,00
	


Как и ожидалось, была обнаружена положительная зависимость между показателем долей акций, принадлежащих администрации предприятия и рядовым работникам предприятия, и долей представителей администрации предприятия в составе совета директоров (см. табл. 4.22). Напротив, чем больше акций принадлежит государству или местным органам власти, либо коммерческим банкам, тем меньше представителей администрации предприятия входят в состав совета директоров. Аналогично из табл. 10–13 Приложения 5 можно видеть, что существует отрицательная зависимость между долей аутсайдеров в структуре акционерного капитала предприятия (как в целом, так и по подгруппам, за исключением сторонних физических лиц) и долей представителей администрации предприятия в совете директоров.

Показатель доли представителей государства и местных органов власти в составе совета директоров зависит положительно лишь от того, насколько большим пакетом акций предприятия оно (государство и местные органы власти) владеет (см. табл. 4.23 и табл. 16–21 Приложения 5). Зависимость же показателя доли представителей государства и местных органов власти в совете директоров от показателей долей акций, которыми владеют другие типы собственников (инсайдеров, как в целом, так и отдельно по подгруппам рядовых работников предприятия и администрации; сторонних российских физических лиц и ауйтсайдеров в целом), отрицательна.

Таблица 4.23

Зависимость показателя доли (%) представителей государства 
и местных органов власти в составе совета директоров 
от различных институциональных характеристик предприятия 
(168 предприятий, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	4,57
	0,84
	5,42
	0,00

	 QN_87
	–0,05
	0,03
	–2,05
	0,04

	 QN_88
	0,65
	0,07
	9,48
	0,00
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	0,63
	QN_87– доля (%) акций, принадлежащих администрации предприятия

QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти

	 AIC
	7,46
	

	 BIC
	7,51
	

	 F-статистика
	142,79
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Из результатов эмпирического исследования, приведенных в табл. 4.24 и табл. 22–29 Приложения 5, следует, что показатель доли акций, принадлежащих инсайдерам в целом
, отрицательно связан с показателем доли представителей российских предприятий и холдингов в совете директоров, а параметры, характеризующие процент акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам, а также иностранным акционерам, положительно влияют на долю представителей российских предприятий и холдингов в составе совета директоров.

Таблица 4.24

Зависимость показателя доли (%) представителей российских 
предприятий и холдингов в составе совета директоров 
от различных институциональных характеристик предприятия 
(209 предприятий)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	10,14
	3,02
	3,36
	0,00

	 QN_85
	–0,11
	0,05
	–2,18
	0,03

	 QN_89
	0,54
	0,05
	10,31
	0,00

	 QN_92
	0,64
	0,14
	4,57
	0,00
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	0,49
	QN_85 – доля (%) акций, принадлежащих всем 

работникам предприятия

QN_89 – доля (%) акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам
QN_92– доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам

	 AIC
	8,73
	

	 BIC
	8,79
	

	 F-статистика
	67,83
	

	 P-значение
(F-статистика)
	0,00
	


Помимо описанных выше зависимостей была обнаружена отрицательная связь между долей представителей российских предприятий и холдингов в совете директоров и количеством акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам, а также положительная связь между эндогенной переменной и минимальным процентом акций, принадлежащих аутсайдерам (без доли государства местных органов власти), и параметром, отражающим процент акций, принадлежащих одному крупнейшему собственнику (см. табл. 22–29 Приложения 5).

Показатель доли акций, принадлежащих коммерческим банкам, положительно влияет на количество представителей коммерческих банков в составе совета директоров, хотя эта зависимость является наиболее слабой по сравнению в аналогичными зависимостями, полученными в ходе исследования (см. табл. 4.25 и табл. 30 Приложения 5).

Таблица 4.25

Зависимость показателя доли (%) представителей 
коммерческих банков в составе совета директоров 
от различных институциональных характеристик предприятия 
(209 предприятий, WHCSEC)
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–0,66
	0,51
	–1,30
	0,20

	 QN_91
	0,32
	0,19
	1,71
	0,09

	 CCI
	8,58
	3,84
	2,23
	0,03

	 QN_90
	0,003
	0,01
	0,34
	0,74
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	0,24
	QN_91 – доля (%) акций, принадлежащих коммерческим банкам

CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта
QN_90 – доля (%) акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам

	 AIC
	5,65
	

	 BIC
	5,71
	

	 F-статистика
	22,62
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Влияние уровня корпоративного конфликта на долю представителей коммерческих банков в совете директоров также положительно.

За исключением предполагаемого положительного влияния показателя процента акций, принадлежащих сторонним физическим лицам, на параметр, характеризующий долю представителей сторонних физических лиц в совете директоров, было обнаружено положительное влияние на эндогенную переменную со стороны показателей долей акций, принадлежащих государству и местным органам власти, российским предприятиям и холдингам, а также иностранным акционерам (см. табл. 4.26 и табл. 31–34 Приложения 5).

Таблица 4.26

Зависимость показателя доли (%) представителей сторонних 
физических лиц в составе совета директоров 
от различных институциональных характеристик предприятия 
(206 предприятий, WHCSEC)
	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	8,00
	2,75
	2,91
	0,00

	 QN_88
	–0,14
	0,05
	–2,67
	0,01

	 QN_89
	–0,10
	0,04
	–2,43
	0,02

	 QN_90
	0,40
	0,08
	4,93
	0,00

	 QN_92
	–0,21
	0,06
	–3,26
	0,00
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	0,29
	QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти
QN_89 – доля (%) акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам

QN_90 – доля (%) акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам
QN_92– доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам

	 AIC
	8,65
	

	 BIC
	8,73
	

	 F-статистика
	21,59
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Как и ожидалось, была обнаружена положительная зависимость показателя доли представителей иностранных акционеров в составе совета директоров от количества акций, которыми владеют иностранные акционеры (см. табл. 35 Приложения 5). Кроме того, из табл. 36–37 Приложения 5 видно, что так же положительно влияют на показатель доли представителей иностранных акционеров в совете директоров показатели минимальной доли аутсайдеров в структуре акционерного капитала и концентрации собственности (доля акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам).

Вероятность наличия независимого директора в совете директоров увеличивается (см. табл. 4.27) при увеличении интенсивности корпоративного конфликта на предприятии и уменьшается при увеличении доли акций, принадлежащих администрации предприятия либо иностранным акционерам, а также при увеличении доли представителей коммерческих банков в составе совета директоров.

Таблица 4.27

Зависимость вероятности наличия независимого директора 
в составе совета директоров от институциональных характеристик предприятия (114 предприятий; из них – 22 ответа принимают 
значение «1», QML(HW)SEC)
	Объясняющая 
переменная
	Значение коэффициента
	Станд. 
ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–1,23
	0,31
	–4,01
	0,00

	 QN_87
	–0,02
	0,01
	–2,35
	0,02

	 QN_92
	–0,06
	0,02
	–2,51
	0,01

	 QN_100
	–67,48
	1,92
	–35,09
	0,00

	 CCI
	4,83
	1,63
	2,96
	0,00
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	0,17
	QN_87 – доля (%) акций, принадлежащих администрации предприятия 

QN_92 – доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам

QN_100 – доля представителей коммерческих банков в составе совета директоров

CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта

	 AIC
	0,90
	

	 BIC
	1,02
	

	 LR-статистика (4 степени свободы)
	19,07
	

	P-значение 
(LR-статистика)
	0,00
	


Кроме того, как видно из табл. 39 Приложения 5, эта вероятность уменьшается при увеличении доли представителей государства и местных органов власти в составе совета директоров.

Таким образом, обобщая все вышесказанное, можно сделать следующие выводы:

· результаты эмпирического анализа говорят в пользу гипотезы о наличии положительной связи между представителями одних и тех же групп интересов в составе совета директоров и структуре акционерного для любой группы интересов: чем большим пакетом акций владеет конкретная группа интересов, тем больше доля представителей этой группы в составе совета директоров;

· была обнаружена отрицательная связь между показателем доли акций, которыми владеют различные группы инсайдеров (соответственно аутсайдеров), и долями представителей различных групп аутсайдеров (соответственно инсайдеров) в составе совета директоров;

· данные свидетельствуют, что параметры, характеризующие концентрацию собственности, отрицательно влияют на количество рядовых работников, а также администрации предприятия, в совете директоров. В то же время высокая концентрация собственности положительно связана с показателем доли представителей российских предприятий и холдингов в составе совета директоров – наиболее сильная зависимость, – а также с показателем доли представителей иностранных акционеров;

· нашла подтверждение гипотеза об отрицательном влиянии высокой доли администрации в акционерном капитале предприятия на вероятность наличия в совете директоров независимого директора, а также была обнаружена отрицательная связь между долей иностранных акционеров и представителей коммерческих банков в совете директоров и вероятностью наличия в совете директоров независимого директора.

Результаты эмпирической проверки гипотез о влиянии 
институциональных характеристик предприятий 
на уровень концентрации акционерного капитала

Мы предполагаем, что институциональные характеристики предприятия влияют на показатели уровня концентрации акционерного капитала следующим образом:

· показатели долей аутсайдеров как в структуре акционерного капитала (без государства и местных органов власти), так и в составе совета директоров, положительно влияют на концентрацию собственности;

· на предприятиях с высокой долей инсайдеров (как суммарной, так и по подгруппам) как в акционерном капитале, так и в совете директоров структура акционерного капитала более размыта по сравнению с предприятиями, на которых доли инсайдеров сравнительно малы;

· чем выше доля государства и местных органов власти в акционерном капитале предприятия и в совете директоров, тем меньше концентрация собственности.

Основные результаты исследования влияния различных институциональных характеристик предприятия на показатели, характеризующие концентрацию собственности, в принципе подтверждают основные гипотезы, выдвинутые нами выше. Как и ожидалось, была обнаружена отрицательная связь между переменными, характеризующими долю представителей рядовых работников, а также администрации предприятия, в составе совета директоров (см. табл. 28–29, 40–41 и 48–49 Приложения 5). Причем коэффициент при показателе доли рядовых работников в 1,5–2 раза превышает коэффициент при показателе доли администрации в совете директоров, что говорит о большей распыленности акционерного капитала на предприятиях, в составе совета директоров которых широко представлены рядовые работники предприятия по сравнению с предприятиями, в совете директоров которых больше представителей администрации, хотя в обоих случаях концентрация акционерного капитала будет скорее всего довольно низка.

Таблица 4.28

Зависимость показателя концентрации собственности предприятия 
(% акций, принадлежащих одному крупнейшему акционеру) 
от институциональных характеристик предприятия 
(76 предприятий, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	46,66
	5,77
	8,09
	0,00

	 QN_96
	–27,31
	10,68
	–2,56
	0,01

	 QN_97
	–16,82
	8,82
	–1,91
	0,06

	 QN_86
	–0,31
	0,13
	–2,34
	0,02

	 QN_90
	–0,19
	0,10
	–2,02
	0,05
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	0,21
	QN_86 – доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам предприятия
QN_90 – доля (%) акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам

QN_96– доля представителей рядовых рабочих в составе совета директоров

QN_97– доля представителей администрации в составе совета директоров

	 AIC
	8,52
	

	 BIC
	8,67
	

	 F-статистика
	5,88
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Такая же отрицательная связь наблюдается между показателями, характеризующими процент акций, принадлежащих рядовым работникам предприятия и инсайдерам в целом (см. также табл. 34–44 и 51–52 Приложения 5), и показателями концентрации собственности. Таким образом, можно говорить о том, что на предприятиях с высокой долей инсайдеров (как в целом, так и по подгруппам) в акционерном капитале либо в составе совета директоров концентрация собственности довольно низка.

Таблица 4.29

Зависимость показателя концентрации собственности предприятия 
(% акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам) 
от институциональных характеристик предприятия 
(96 предприятий, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	52,85
	6,44
	8,20
	0,00

	 QN_85
	–0,20
	0,09
	–2,08
	0,04

	 QN_90
	–0,37
	0,10
	–3,64
	0,00

	 QN_101
	21,77
	8,98
	2,42
	0,02

	 QN_102
	61,15
	26,48
	2,31
	0,02

	 CCI
	37,57
	20,08
	1,87
	0,06
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	0,19
	QN_85 – доля (%) акций, принадлежащих всем работникам предприятия
QN_90 – доля (%) акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам

QN_101– доля представителей сторонних акционеров (физических лиц) в составе совета директоров

QN_102– доля представителей иностранных акционеров в составе совета директоров

CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта

	 AIC
	8,99
	

	 BIC
	9,15
	

	 F-статистика
	5,44
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Интересен тот факт, что наблюдается отрицательное влияние показателя доли акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам, на показатели концентрации собственности (см. также табл. 46 Приложения 5). В то же время высокая доля представителей сторонних акционеров (физических лиц) в совете директоров положительно связана с показателем доли акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам.

Помимо описанных выше зависимостей была выявлена положительная связь между индексом интенсивности корпоративного конфликта и показателем доли акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам (см. также табл. 122 Приложения 5). Кроме того, как видно из табл. 113 Приложения 5, индекс интенсивности корпоративного конфликта положительно влияет на показатель доли акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам, т.е. можно говорить о том, что на предприятиях с высокой долей акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам, довольно высок уровень корпоративного конфликта.

Результаты эмпирической проверки гипотез о влиянии 
институциональных характеристик на прочие параметры 
корпоративного поведения предприятий

Как уже отмечалось выше, в данном разделе мы не ставили целью проверить какие-либо конкретные гипотезы, а пытались лишь выявить наличие значимых связей между различными институциональными характеристиками и их корпоративным поведением.

В результате проведенного эмпирического исследования было обнаружено, что вероятность того, что предприятие выплачивало дивиденды по привилегированным акциям, выше, если в структуре его акционерного капитала высоки доли акций, принадлежащих государству или сторонним физическим лицам (см. табл. 4.30). Аналогичное влияние оказывает и высокая доля представителей рядовых работников в составе совета директоров: чем выше этот показатель, тем выше вероятность выплаты дивидендов по привилегированным акциям предприятия. Вместе с тем высокая доля представителей сторонних акционеров (физических лиц) в совете директоров уменьшает вероятность выплат по привилегированным акциям.

Таблица 4.30

Зависимость вероятности выплаты дивидендов 
по привилегированным акциям от институциональных 
характеристик предприятия (197 наблюдений; из них – 36 ответов принимают значение «1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	 C
	–1,61
	0,22
	–7,25
	0,00

	QN_88
	0,01
	0,01
	2,23
	0,03

	 QN_90
	0,01
	0,00
	2,42
	0,02

	 QN_96
	0,32
	0,11
	2,89
	0,00

	 QN_101
	–1,41
	0,65
	–2,18
	0,03

	 CCI
	2,91
	0,92
	3,17
	0,00



Продолжение таблицы 4.30

	1
	2
	3
	4
	5
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	0,11
	QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти
QN_90 – доля (%) акций, принадлежащих сторонним российским физическим лицам
QN_96– доля представителей рядовых рабочих в составе совета директоров
QN_101– доля представителей сторонних акционеров (физических лиц) в составе совета директоров
CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта

	 AIC
	0,91
	

	 BIC
	1,01
	

	 LR-статистика

 (5 степеней свободы)
	20,66
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,00
	


Высокая интенсивность корпоративного конфликта на предприятии увеличивает вероятность выплат как по привилегированным акциям (см. табл. 4.30), так и по обыкновенным (см. табл. 4.31). Также увеличивает вероятность выплаты дивидендов по обыкновенным акциям наличие высокой доли представителей иностранных акционеров в составе совета директоров. Как и в случае с выплатой дивидендов по привилегированным акциям, на предприятиях с высокой долей представителей сторонних акционеров (физических лиц) в совете директоров вероятность выплаты дивидендов по обыкновенным акциям ниже, чем на предприятиях, где эта доля относительно низка.

Таблица 4.31

Зависимость вероятности выплаты дивидендов по обыкновенным 
акциям от институциональных характеристик предприятия 
(255 наблюдений; из них – 87 ответов принимают значение «1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	 С
	–0,53
	0,14
	–3,81
	0,00

	 QN_101
	–0,71
	0,38
	–1,86
	0,06

	 QN_102
	2,27
	1,38
	1,64
	0,10

	 CCI
	1,27
	0,78
	1,62
	0,10


Продолжение таблицы 4.31

	1
	2
	3
	4
	5
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	0,03
	QN_101– доля представителей сторонних акционеров (физических лиц) в составе совета директоров

QN_102 – доля представителей иностранных акционеров в составе совета директоров

CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта

	 AIC
	1,28
	

	 BIC
	1,33
	

	 LR-статистика

 (3 степени свободы)
	9,88
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,02
	


Вероятность вхождения предприятия в какие-либо неформальные объединения отрицательно зависит от доли акций, принадлежащих государству и местным органам власти, и от доли представителей администрации в совете директоров предприятия (см. табл. 4.32).

Таблица 4.32

Зависимость вероятности вхождения предприятия в неформальные стратегические альянсы с партнерами по хозяйственной деятельности или в промышленные группы от институциональных характеристик предприятия (222 наблюдения; из них – 43 ответа принимают значение «1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–0.57
	0,22
	–2,56
	0,01

	 QN_88
	–0,02
	0,01
	–3,04
	0,00

	 QN_97
	–0,92
	0,38
	–2,41
	0,02

	 CCI
	1,77
	0,90
	1,96
	0,05
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	0,07
	QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти

QN_97 – доля представителей администрации в составе совета директоров
CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта



	 AIC
	0,95
	

	 BIC
	1,01
	

	 LR-статистика

 (3 степени свободы)
	14,96
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,00
	


Высокая интенсивность корпоративного конфликта увеличивает вероятность того, что предприятие входит в какие-либо неформальные альянсы, и никак не влияет на вероятность его вхождения в юридически оформленное объединение (см. табл. 4.33).

Таблица 4.33

Зависимость вероятности вхождения предприятия в юридически оформленное объединение (холдинг, ФПГ) от институциональных 
характеристик предприятия (230 наблюдений; из них – 33 ответа 
принимают значение «1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–1,64
	0,18
	–9,34
	0,00

	 QN_88
	0,01
	0,01
	1,70
	0,09

	 QN_99
	1,88
	0,39
	4,77
	0,00

	 QN_102
	–81,00
	1,96
	–41,27
	0,00
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	0,15
	QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти

QN_99 – доля представителей российских предприятий и холдингов в составе совета директоров
QN_102 – доля представителей иностранных акционеров в составе совета директоров

	 AIC
	0,74
	

	 BIC
	0,80
	

	 LR-статистика

( 3 степени свободы)
	27,68
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,00
	


В отличие от предыдущего случая отмечена положительная связь между долей акций, принадлежащих государству и местным органам власти, и вероятностью вхождения предприятия в юридически оформленное объединение. Как можно было ожидать, вероятность вхождения предприятия в юридически оформленное объединение увеличивается с возрастанием доли представителей российских предприятий и холдингов в составе совета директоров. В то же время наличие высокой доли представителей иностранных акционеров влечет за собой уменьшение вероятности вхождения предприятия в юридически оформленное объединение.

На вероятность осуществления предприятием открытой торговли своими акциями положительно влияет высокий уровень корпоративного конфликта, в то время как принадлежность высокой доли акций государству и местным органам власти негативно сказывается на данном показателе (см. табл. 4.34).

Таблица 4.34

Зависимость вероятности осуществления предприятием открытой (публичной) торговли акциями на региональном /российском рынке 
от институциональных характеристик предприятия 
(244 наблюдения; из них – 32 ответа принимают значение «1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–1,31
	0,18
	–7,22
	0,00

	 QN_88
	–0,01
	0,01
	–1,77
	0,08

	 CCI
	2,03
	0,96
	2,11
	0,04
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	0,04
	QN_88 – доля (%) акций, принадлежащих государству и местным органам власти

CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта

	 AIC
	0,77
	

	 BIC
	0,81
	

	 LR-статистика

 (2 степени свободы)
	8,34
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,02
	


Вероятность наличия попыток незаконного смещения действующей администрации или совета директоров со стороны части акционеров тем ниже, чем больше акций принадлежит иностранным акционерам и чем выше доля представителей иностранных акционеров и администрации предприятия в составе совета директоров (см. табл. 4.35). Напротив, наличие высокой доли представителей коммерческих банков в составе совета директоров влечет за собой увеличение вероятности попыток незаконного смещения администрации или совета директоров со стороны части акционеров
.

Таблица 4.35

Зависимость вероятности наличия попыток незаконного 
смещения действующей администрации и/или совета директоров 
со стороны части акционеров от институциональных характеристик предприятия (218 наблюдений; из них – 16 ответов принимают 
значение «1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–1,04
	0,25
	–4,17
	0,00

	 QN_92
	–6,98
	0,22
	–31,42
	0,00

	 QN_97
	–1,12
	0,55
	–2,03
	0,04

	 QN_100
	4,47
	1,77
	2,53
	0,01

	 QN_102
	–51,98
	1,67
	–31,05
	0,00
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	0,12
	QN_92 – доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам

QN_97 – доля представителей администрации в составе совета директоров

QN_100 – доля представителей коммерческих банков в составе совета директоров
QN_102 – доля представителей иностранных акционеров в составе совета директоров

	 AIC
	0,51
	

	 BIC
	0,58
	

	 LR-статистика

( 4 степени свободы)
	13,86
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,01
	


Результаты эмпирической проверки гипотез о взаимовлиянии 
институциональные характеристик предприятий и интенсивности корпоративного конфликта

Аналогично предыдущему разделу мы не формулировали никаких конкретных гипотез при проведении эмпирического анализа взаимовлияния институциональных характеристик предприятий и индекса интенсивности корпоративного конфликта. Это объясняется в первую очередь тем, что индекс интенсивности корпоративного конфликта может быть коррелирован с одним и тем же показателем как положительно, так и отрицательно. Поэтому мы пытаемся выявить взаимосвязи, характерные для предприятий выборки в рассматриваемый период времени. 

Как видно из табл. 4.36, интенсивный корпоративный конфликт наблюдается на предприятиях, в акционерном капитале которых высока доля коммерческих банков и иностранных акционеров, а также высока доля представителей коммерческих банков в совете директоров.

Таблица 4.36

Зависимость индекса интенсивности корпоративного конфликта 
от институциональных характеристик предприятия (216 наблюдений)

	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. 
ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	0,13
	0,01
	17,51
	0,00

	QN_91
	0,002
	0,00
	2,28
	0,02

	QN_92
	0,001
	0,00
	1,80
	0,07

	QN_100
	0,51
	0,16
	3,28
	0,00
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	0,11
	QN_91 – доля (%) акций, принадлежащих коммерческим банкам
QN_92– доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам
QN_100– доля представителей коммерческих банков в составе совета директоров

	AIC
	–1,77
	

	BIC
	–1,71
	

	F-статистика
	9,64
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0
	


Вместе с тем была обнаружена положительная связь между индексом интенсивности корпоративного конфликта и вероятностью наличия независимого директора в совете директоров, вероятностью выплаты дивидендов как по привилегированным, так и по обыкновенным акциям, вероятностью вхождения предприятия в неформальные стратегические альянсы с партнерами по хозяйственной деятельности или в промышленные группы, а также вероятностью того, что предприятие осуществляло открытую торговлю своими акциями на региональном или российском рынке (см. табл. 4.27, 4.30–4.32, 4.34).

4.3.2. Результаты эмпирической проверки гипотез 
о влиянии различных институциональных характеристик предприятия на его инвестиционное поведение

Для проверки наличия связи между институциональными характеристиками предприятия и структурой его основных фондов мы выделили следующие гипотезы:

· существует положительная взаимосвязь между долей инсайдеров (как в акционерном капитале, так и в составе совета директоров) и долей основных фондов старше 15 лет, и отрицательная – между долей инсайдеров и долей основных фондов моложе 5 лет;

· аналогичная (отрицательная) связь предполагается между показателем доли государства и местных органов власти в структуре акционерного капитала и структурой основных фондов;

· чем выше доля аутсайдеров (без государства и местных органов власти) в целом и по подгруппам, тем ниже доля основных фондов старше 15 лет и выше доля основных фондов моложе 5 лет;

· за предприятия с новыми основными фондами идет более острая борьба.

Результаты эмпирического анализа влияния различных институциональных характеристик предприятия на его инвестиционное поведение приведены в табл. 4.37–4.47 и табл. 1–37 Приложения 6.

Как видно из табл. 4.37, факт прохождения предприятием через процедуру банкротства положительно связан с количеством (%) старых основных фондов на нем. Кроме того, была обнаружена отрицательная связь между уровнем корпоративного конфликта на предприятии и долей основных фондов старше 15 лет: чем ниже уровень корпоративного конфликта на предприятии, тем выше доля старых основных фондов.

Таблица 4.37

Зависимость доли (%) основных фондов старше 
15 лет от институциональных характеристик предприятия 
(255 наблюдений)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	73,76
	2,53
	29,11
	0,00

	Q_113
	13,01
	4,86
	2,67
	0,01

	CCI
	–34,68
	15,25
	–2,27
	0,02
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	0,03
	Q_113 – «Проходило ли предприятие через процедуру банкротства»

CCI –  индекс интенсивности корпоративного конфликта

	AIC
	9,30
	

	BIC
	9,34
	

	F-статистика
	5,38
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,01
	


Напротив, высокий уровень корпоративного конфликта на предприятии скорее свидетельствует о наличии на этом предприятии довольно высокой доли основных фондов моложе 5 лет (см. табл. 4.38).

Таблица 4.38

Зависимость доли (%) основных фондов моложе 
5 лет от институциональных характеристик предприятия 
(162 наблюдения, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. 
ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	5,42
	3,14
	1,73
	0,09

	QN_86
	0,19
	0,10
	2,04
	0,04

	CCI
	29,27
	16,32
	1,79
	0,07

	
[image: image27.wmf]2

adj

R


	0,06
	QN_86 – доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам предприятия

CCI –  индекс интенсивности корпоративного конфликта

	AIC
	8,52
	

	BIC
	8,58
	

	F-статистика
	5,81
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Вопреки ожиданиям была обнаружена положительная связь между показателем доли (%) акций, принадлежащих рядовым работникам предприятий, и долей новых основных фондов.

В ходе проведенного эмпирического исследования были проверены следующие гипотезы о влиянии институциональной структуры предприятия на показатель доли (%) выручки, направляемой на инвестиции:

· существует положительная взаимосвязь между долей инсайдеров (как в акционерном капитале, так и в составе совета директоров) и показателем доли от выручки, направляемой на инвестиции; 

· также отрицательная связь предполагается между показателем доли государства и местных органов власти в структуре акционерного капитала и долей выручки направляемой на инвестиции;

· чем выше индекс интенсивности корпоративного конфликта, тем меньший процент средств от общей выручки, направляется на инвестиции;

· в то же время на предприятиях с высоким уровнем концентрации собственности на инвестиции направляется больше средств.

Как видно из табл. 4.39, предприятия с высокой долей акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам, а также предприятия, входящие в юридически оформленное объединение (холдинг, ФПГ), направляли в инвестиции большую долю выручки по сравнению с другими предприятиями.

Таблица 4.39

Зависимость показателя доли (%) общей выручки, которую 
составляли инвестиции в 2002 г., от институциональных 
характеристик предприятия (147 наблюдений)

	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	3,42
	1,62
	2,10
	0,04

	QN_89
	0,07
	0,04
	1,66
	0,10

	Q_119
	8,92
	3,29
	2,71
	0,01

	Q_103
	–0,83
	2,54
	–0,33
	0,74
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	0,07
	QN_89 –  доля (%) акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам
Q_119 – «Входит ли предприятие в юридически оформленное объединение (холдинг, ФПГ)»

Q_103 – «Входит ли в состав совета директоров независимый директор»

	AIC
	8,01
	

	BIC
	8,09
	

	F-статистика
	4,63
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Ниже приведены результаты проверки гипотез о влиянии институциональных характеристик предприятия на его экспортную политику. Мы предполагаем, что:

· чем выше доля иностранных акционеров в структуре собственности (а также аутсайдеров как в структуре акционерного капитала, так и в составе совета директоров), тем больше продукции предприятия поступает на экспорт;

· высокий уровень корпоративного конфликта предполагает наличие высокой доли экспорта в продукции предприятия.

Наличие высокой концентрации акционерного капитала предприятия положительно связано с показателем доли продукции предприятия, поступающей на экспорт (см. табл. 4.40). Такое же положительное влияние на показатель доли продукции предприятия, поступающей на экспорт, оказывает факт наличия перекрестных (взаимных) владений акций предприятия и его партнеров.

Таблица 4.40

Зависимость показателя доли (%) продукции предприятия, 
поступившей на экспорт в 2002 г., от институциональных 
характеристик предприятия (106 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	–4,85
	3,68
	–1,32
	0,19

	Q_120
	9,29
	5,39
	1,72
	0,09

	Q_93
	0,40
	0,15
	2,72
	0,01
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	0,18
	Q_120 – «Существуют ли перекрестные (взаимные) владения акций предприятия и его партнеров»

Q_93 – % акций, принадлежащих одному крупнейшему собственнику

	AIC
	8,41
	

	BIC
	8,48
	

	F-статистика
	12,36
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


В ходе исследования были проверены следующие гипотезы о влиянии институциональных характеристик предприятия на структуру его инвестиций:

· чем выше концентрация акционерного капитала на предприятии, тем больше средств направляется на создание новых производственных мощностей и приобретение сторонних мощностей;

· предприятия с высоким уровнем конфликта вкладывают больше средств в непроизводственные инвестиции и используют больше банковских кредитов.

Было обнаружено, что отрицательное влияние на объем инвестиций, направляемых на обновление основных фондов, оказывает факт наличия попыток незаконного смещения действующей администрации со стороны части кредиторов (см. табл. 4.41). В то же время принадлежность предприятия какому-либо юридически оформленному объединению влечет за собой наличие более крупных вложений в обновление основных фондов по сравнению с предприятиями, не входящими в юридически оформленные объединения.

Таблица 4.41

Зависимость показателя доли (%) инвестиций, направляемых 
на обновление основных фондов в 2002 г., от институциональных 
характеристик предприятия (158 наблюдений, WHCSEC)

	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	36,86
	4,59
	8,03
	0,00

	Q_116
	–46,77
	7,89
	–5,93
	0,00

	Q_119
	26,05
	10,17
	2,56
	0,01

	QN_87
	0,24
	0,16
	1,54
	0,13
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	0,06
	Q_116 – «Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации со стороны части кредиторов»

Q_119 – «Входит ли предприятие в юридически оформленное объединение (холдинг, ФПГ)»

QN_87 – доля (%) акций, принадлежащих администрации предприятия

	AIC
	10,34
	

	BIC
	10,42
	

	F-статистика
	4,16
	

	P-значение
(F-статистика)
	0,01
	


Наличие большой доли акций, принадлежащих либо администрации предприятия, либо коммерческим банкам, положительно влияет на объем инвестиций, направляемых на создание новых производственных мощностей (см. табл. 4.42).

Таблица 4.42

Зависимость показателя доли (%) инвестиций, направляемых 
на создание новых производственных мощностей в 2002 г., 
от институциональных характеристик предприятия (135 наблюдений)
	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	C
	43,33
	10,33
	4,20
	0,00

	QN_87
	0,24
	0,10
	2,38
	0,02

	QN_91
	0,94
	0,33
	2,90
	0,00

	SD_OUTS
	–37,39
	11,72
	–3,19
	0,00

	SD_INS
	–42,85
	12,46
	–3,44
	0,00

	Q_115
	–21,49
	8,27
	–2,60
	0,01


Продолжение таблицы 4.42

	1
	2
	3
	4
	5
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	0,15
	QN_87 – доля (%) акций, принадлежащих администрации предприятия

QN_91 – доля (%) акций, принадлежащих коммерческим банкам

SD_OUTS – доля представителей аутсайдеров в составе совета директоров

SD_INS – доля представителей инсайдеров в составе совета директоров

Q_115 – «Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации и/или совета директоров со стороны части акционеров»

	AIC
	9,06
	

	BIC
	9,19
	

	F-статистика
	5,84
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Напротив, показатели доли представителей инсайдеров и аутсайдеров в составе совета директоров отрицательно связаны с долей инвестиций, направляемых на создание новых производственных мощностей. Также отрицательное влияние на объем инвестиций, направляемых на создание новых производственных мощностей, оказывает факт наличия попыток незаконного смещения действующей администрации или совета директоров со стороны части акционеров.

Предприятия с высокой долей акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам, а также коммерческим банкам, осуществляют крупные вложения, направляемые на приобретение сторонних производственных мощностей (см. табл. 4.43).

Таблица 4.43

Зависимость показателя доли (%) инвестиций, направляемых 
на приобретение сторонних производственных мощностей в 2002 г., 
от институциональных характеристик предприятия (177 наблюдений)
	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	C
	–0,58
	0,43
	–1,36
	0,18

	QN_89
	0,03
	0,01
	3,01
	0,00

	QN_91
	0,10
	0,03
	3,10
	0,00

	Q_113
	–1,18
	0,74
	–1,60
	0,11

	CCI
	3,29
	2,45
	1,34
	0,18


Продолжение таблицы 4.43

	1
	2
	3
	4
	5
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	0,11
	QN_89 –  доля (%) акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам
QN_91 – доля (%) акций, принадлежащих коммерческим банкам

Q_113 – «Проходило ли предприятие через процедуру банкротства»

CCI –  индекс интенсивности корпоративного

конфликта

	AIC
	5,17
	

	BIC
	5,26
	

	F-статистика
	6,19
	

	P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Из табл. 4.44 видно, что предприятия с высокой долей работников в структуре акционерного капитала, а также с высокой долей аутсайдеров в составе совета директоров, активно инвестируют в оборотные средства.

Кроме того, доля инвестиций на оборотные средства на предприятиях, на которых имели место попытки незаконного смещения действующей администрации со стороны части акционеров, довольно высока по сравнению с остальными. Аналогично в структуре инвестиций предприятий, выплачивавших дивиденды по привилегированным акциям, доля инвестиций, направляемых на оборотные средства, является относительно высокой.

Таблица 4.44

Зависимость показателя доли (%) инвестиций, направляемых 
на оборотные средства в 2002 г., от институциональных характеристик предприятия (120 наблюдений)
	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	1
	2
	3
	4
	5

	 C
	–1,48
	6,11
	–0,24
	0,81

	 QN_86
	0,29
	0,15
	2,03
	0,04

	 SD_OUTS
	23,72
	10,26
	2,31
	0,02

	 Q_115
	33,99
	11,76
	2,89
	0,00

	 Q_104
	17,93
	7,43
	2,41
	0,02

	 QN_91
	–0,83
	0,69
	–1,21
	0,23

	 Q_120
	3,32
	8,82
	0,38
	0,71


Продолжение таблицы 4.44

	1
	2
	3
	4
	5
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	0,11
	QN_86 – доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам предприятия

SD_OUTS – доля представителей аутсайдеров в составе совета директоров

Q_115 – «Имели ли место попытки незаконного смещения действующей Администрации и/или совета директоров со стороны части акционеров»

Q_104 – «Выплачивались ли дивиденды по привилегированным акциям»

QN_91 – доля (%) акций, принадлежащих коммерческим банкам

Q_120 – «Существуют ли перекрестные (взаимные) владения акций предприятия и его партнеров»

	 AIC
	9,71
	

	 BIC
	9,87
	

	 F-статистика
	3,49
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


При проведении эмпирического исследования мы проверяли гипотезы о том, что:

· банковские кредиты активно привлекаются предприятиями с высокой долей коммерческих банков в акционерном капитале и в составе совета директоров, а также предприятиями, входящими в неформальные/юридически оформленные альянсы/объединения;

· чем выше концентрация собственности, тем больше иностранных кредитов привлекается на предприятии;

· предприятия с высокой долей иностранных акционеров стараются не использовать банковские кредиты. Аналогично предприятия с высокой долей государства в структуре акционерного капитала стараются избегать привлечения банковских кредитов.

Как и предполагалось, предприятия с высоким уровнем корпоративного конфликта привлекают больше банковских кредитов по сравнению с предприятиями, уровень корпоративного конфликта на которых является низким (см. табл. 4.45). Факт вхождения предприятия в юридически оформленное объединение (холдинг, ФПГ) также положительно влияет на долю банковских кредитов среди источников инвестиций.

Наконец, в ходе проведения эмпирического исследования влияния институциональных характеристик предприятия на эффективность его деятельности мы исходили из следующих предположений:

· предприятия с высокой долей менеджеров в структуре акционерного капитала и соответственно с меньшей долей работников демонстрируют увеличение реальных выпуска, прибыли и инвестиций в 2002 г. по сравнению с 2001 г.;

· чем выше доля государства в распределении акционерного капитала предприятия, тем менее эффективными являются такие фирмы, т.е. реальные выпуск и прибыль не увеличиваются;

· более высокая доля аутсайдеров (без государства) в составе акционеров обусловливает большую эффективность деятельности предприятия, т.е. увеличение всех показателей финансовой деятельности. Данная гипотеза проверяется как для группы аутсайдеров в целом, так и для различных ее подгрупп;

· предприятия с высокой долей государства или инсайдеров в составе совета директоров демонстрируют меньшую эффективность;

· у предприятий с высокой долей крупных частных акционеров в составе совета директоров более высокие показатели эффективности деятельности.

· чем выше уровень концентрации собственности, тем более эффективно работает предприятие.
Таблица 4.45

Зависимость показателя доли (%) банковских кредитов среди 
источников инвестиций в 2002 г., от институциональных 
характеристик предприятия (225 наблюдений)
	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	5,89
	3,24
	1,82
	0,07

	 Q_119
	13,02
	5,57
	2,34
	0,02

	 CCI
	54,82
	18,94
	2,89
	0,00
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	0,05
	Q_119 – «Входит ли предприятие в юридически оформленное объединение (холдинг, ФПГ)»

CCI – индекс интенсивности корпоративного конфликта

	 AIC
	9,60
	

	 BIC
	9,64
	

	 F-статистика
	6,92
	

	 P-значение 
(F-статистика)
	0,00
	


Как видно из табл. 4.46, вероятность увеличения реального выпуска предприятия в 2002 г. по отношению к 2001 г. возрастает, если существуют перекрестные (взаимные) владения акций предприятия и его партнеров, и уменьшается, если имели место попытки незаконного смещения действующей администрации или совета директоров со стороны части акционеров.
Таблица 4.46

Зависимость изменения реального выпуска 
в 2002 г. по отношению к 2001 г. от институциональных 
характеристик предприятия (248 наблюдений; 
из них – 123 ответа принимают значение 
«1», QML(HW)SEC)
	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	 C
	–0,04
	0,09
	–0,50
	0,62

	 Q_120
	0,58
	0,26
	2,25
	0,02

	 Q_115
	–0,62
	0,37
	–1,68
	0,09
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	0,02
	Q_120 – «Существуют ли перекрестные (взаимные) владения акций предприятия и его партнеров»
Q_115 – «Имели ли место попытки незаконного смещения действующей администрации и/или совета директоров со стороны части акционеров»

	 AIC
	1,38
	

	 BIC
	1,42
	

	 LR-статистика

 (2 степени свободы)
	7,97
	

	 P-значение 
(LR-статистика)
	0,02
	


На увеличение вероятности возрастания реальной прибыли в 2002 г. по отношению к 2001 г. положительно влияет факт выплаты дивидендов по обыкновенным акциям и наличие перекрестных (взаимных) владений акций предприятия и его партнеров.

Кроме того, наличие высокой доли администрации предприятия в структуре акционерного капитала также уменьшает вероятность увеличения реальной прибыли в 2002 г. по отношению к 2001 г.

Таблица 4.47

Зависимость изменения реальной прибыли в 2002 г. по отношению 
к 2001 г. от институциональных характеристик предприятия 
(155 наблюдений; из них – 47 ответов принимают значение 
«1», QML(HW)SEC)

	Объясняющая переменная
	Значение 
коэффициента
	Станд. ошибка
	t-статистика
	P-значение

	C
	–0,56
	0,15
	–3,73
	0,00

	QN_87
	–0,01
	0,01
	–2,05
	0,04

	Q_105
	0,25
	0,12
	2,12
	0,03

	Q_120
	0,62
	0,33
	1,91
	0,06
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	0,06
	QN_87 – доля (%) акций, принадлежащих администрации предприятия

Q_105 – «Выплачивались ли дивиденды по обыкновенным акциям»

Q_120 – «Существуют ли перекрестные (взаимные) владения акций предприятия и его партнеров»

	AIC
	1,21
	

	BIC
	1,28
	

	LR-статистика 
(2 степени свободы)
	10,69
	

	P-значение 
(LR-статистика)
	0,01
	


4.5. Основные выводы

Полученные результаты исследования весьма неоднозначны. Так, целый ряд выдвинутых гипотез не нашел подтверждения в ходе проведенного эмпирического исследования. Например, не было обнаружено предполагаемой отрицательной зависимости между показателем доли государства или иностранных акционеров в структуре акционерного напитала предприятия и показателем доли банковских кредитов среди всех источников инвестиций. Это свидетельствует в первую очередь о том, что отнюдь не всегда сложившиеся в 1990-е гг. теоретические представления о «правильном» составе акционеров оказываются верными, когда речь идет о реальных взаимосвязях. Авторы, тем не менее, вполне отдают себе отчет и о возможных искажениях и неточностях исследования, обусловленных качеством имеющейся в их распоряжении выборки. 

Вместе с тем полученные в результате исследования результаты дают достаточно обширную картину взаимосвязей, возникающих при анализе доминирующих собственников, представительства в советах директоров, уровней концентрации, корпоративных конфликтов и инвестиционно-хозяйственных результатов деятельности предприятий. Приведем лишь основные полученные результаты.

· Наблюдается значимая отрицательная связь между количеством акций, которыми владеют различные группы инсайдеров (соответственно аутсайдеров), и долями представителей различных групп аутсайдеров (соответственно инсайдеров) в составе совета директоров.

· Данные говорят в пользу гипотезы о том, что концентрация собственности на предприятиях с высокой долей рядовых работников, а также администрации предприятия, в совете директоров довольно низка. На тех же предприятиях, в составе совета директоров которых высока доля представителей российских предприятий и холдингов, концентрация собственности высока.

· Оценки показывают, что наличие высокой доли администрации в акционерном капитале предприятия либо иностранных акционеров либо представителей коммерческих банков в совете директоров снижает вероятность наличия в совете директоров независимого директора.

· На предприятиях с высокой долей инсайдеров (как в целом, так и по подгруппам) в акционерном капитале либо в составе совета директоров концентрация собственности довольно низка.

· Исходя из эмпирических оценок, можно говорить, что на предприятиях с высокой долей акций, принадлежащих трем крупнейшим акционерам, довольно высок уровень корпоративного конфликта.

· Полученные результаты свидетельствуют о том, что вероятность выплат дивидендов по любому типу акций (и по привилегированным, и по обыкновенным) ниже, если на предприятиях с высока доля представителей сторонних акционеров (физических лиц) в совете директоров.

· Эмпирические оценки говорят в пользу гипотезы о том, что интенсивный корпоративный конфликт наблюдается на предприятиях, в акционерном капитале которых высока доля коммерческих банков и иностранных акционеров, а также высока доля представителей коммерческих банков в совете директоров.

· Кроме того, чем выше индекс интенсивности корпоративного конфликта, тем выше вероятности наличия независимого директора в совете директоров, выплат дивидендов как по привилегированным, так и по обыкновенным акциям, вхождения предприятия в неформальные стратегические альянсы с партнерами по хозяйственной деятельности или в промышленные группы, а также вероятности того, что предприятие осуществляло открытую торговлю своими акциями на региональном или российском рынке.

· Высокий уровень корпоративного конфликта на предприятии исходя из полученных результатов свидетельствует о наличии на этом предприятии высокой доли основных фондов моложе 5 лет и низкой доли основных фондов старше 15 лет).

· Вопреки сформулированной гипотезе была обнаружена значимая положительная связь между показателем доли акций, принадлежащих рядовым работникам предприятий, и долей новых основных фондов.

· Наличие большой доли акций, принадлежащих либо администрации предприятия, либо коммерческим банкам, положительно влияет на объем инвестиций, направляемых на создание новых производственных мощностей. Предприятия с высокой долей акций, принадлежащих российским предприятиям и холдингам, а также коммерческим банкам, осуществляют крупные вложения, направляемые на приобретение сторонних производственных мощностей. Предприятия с высокой долей работников в структуре акционерного капитала, а также с высокой долей аутсайдеров в составе совета директоров, активно инвестируют в оборотные средства.

Наличие высокой доли администрации предприятия в структуре акционерного капитала также уменьшает вероятность увеличения реальной прибыли в 2002 г. по отношению к 2001 г.

� Полный перечень вопросов анкеты приведен в Приложении 3.


� Суммировались ответы на вопросы Q_85 и Q_88-92. Отметим, что если были даны только ответы на вопросы о проценте акций, принадлежащих рядовым работникам (Q_86) и администрации предприятия (Q_87), то значение Q_85 (т.е. процент акций, принадлежащий всем работникам) принималось равным сумме Q_86 и Q_87.


� Полученные переменные были переименованы на QN_i, i=85,…, 102 и использовались при построении эконометрических моделей.


� Можно сказать, что в «средний» по данной выборке совет директоров, состоящий из 8 человек, входит один представитель рядовых работников предприятия, три представителя администрации предприятия, один представитель государства и местных органов власти, два представителя российских предприятий и холдингов и один представитель сторонних акционеров – физических лиц.


� В табл. 14 Приложения 4 представлено более детальное распределение ответов на данный вопрос.


� См., например: Cheli, Lemmi (1995) или Корчагина, Овчарова, Турунцев (1998).


� В табл. 4.9, 4.13, 4.14 и табл. 1–6, 8, 10, 12, 13 Приложения 4 приведены статистические характеристики перечисленных вопросов.


� Проблема выбора весов при построении сложных индикаторов довольно нетривиальна. Рассмотренный нами способ выбора весов является лишь одним из ряда возможных. Основная причина такого выбора весов состояла в том, что мы предположили наличие некоторых «традиционных» или «довольно распространенных» и соответственно «менее распространенных» или «более изысканных» методов борьбы за контроль над предприятием. т.е. чем чаще встречается тот или иной признак корпоративного конфликта, тем более традиционным и соответственно менее значимым он является. И тогда такому признаку логичнее присвоить меньший вес. Напротив, если на предприятии присутствует «редкий» признак корпоративного конфликта, то это можно интерпретировать как свидетельство того, что все традиционные методы борьбы исчерпаны и конфликтующие стороны пытаются использовать менее распространенные и более затратные методы борьбы за контроль над предприятием. В этой связи такому признаку логично присваивать больший вес при построении индекса интенсивности корпоративного конфликта.


� Исключение составляет лишь переменная, соответствующая вопросу «Сколько в 2000–2002 гг. было общих собраний акционеров (годовых и внеочередных)». Вес этой переменной вычислялся при помощи вспомогательной переменной, которая принимала значение, равное 0, если в течение трех лет состоялось не более трех общих собраний акционеров, и 1 – в противном случае. А в тех случаях, когда общих собраний акционеров было проведено более 5, этот вес удваивался, отражая тем самым большее смещение в сторону увеличения индекса интенсивности корпоративного конфликта на тех предприятиях, на которых общие собрания акционеров проводились «слишком» часто.


� Для сравнения: число предприятий с высоким ИИКК в выборке, анализируемой в работе Радыгина и Энтова (2001), составило 49,3%, т.е. таких предприятий в два раза больше, чем в рассматриваемой выборке.


� Под институциональными характеристиками предприятия, влияющими на прочие институциональные характеристики предприятия, в данном разделе подразумеваются: структура акционерного капитала предприятия (точнее, процентные показатели пакетов акций, принадлежащих различным типам собственников); уровень концентрации собственности; тип совета директоров (доля представителей различных групп в составе совета директоров) и острота корпоративного конфликта, численной характеристикой которого является индекс интенсивности корпоративного конфликта.


� Отметим, что предложенное в опросе разбиение на группы и структуры собственности, и состава совета директоров было одинаковым. Более подробно: запрашивалась информация о долях рядовых работников предприятия, администрации предприятия, государства и местных органов власти, российских предприятий и холдингов, сторонних российских физических лиц, коммерческих банков, иностранных акционеров.


� Более точные предположения об этих группах собственников сделать довольно сложно, поскольку отсутствует информация о том, кто именно является крупнейшим(и) собственником(ами).


� Тем не менее следует принимать во внимание (по крайней мере при интерпретации результатов) факт постепенного возрастания доли менеджеров (администрации).


� Для того чтобы отразить факт вхождения предприятия в неформальные/юридически оформленные объединения, была введена специальная переменная GROUP, принимающая значение, равное 1, если единице равно значение хотя бы одной из переменных Q_118 или Q_119, и принимающая значение 0 в противном случае. Если же хотя бы на один из вопросов Q_118 или Q_119 не было дано ответа, то мы считали, что соответствующее значение переменной GROUP пропущено.


� Были созданы две переменные: YEAR (принимает значение, равное 1, если руководитель предприятия занимает этот пост с 1998 г. или позже, и 0 – в противном случае) и YEAR_1 (принимает значение, равное 1, если руководитель предприятия занимает этот пост с 1998 г. или позже; равное (–1), если руководитель предприятия занимает эту должность с 1992 г. или ранее, и 0 – в противном случае).


� Кроме того, была введена переменная WAR, принимающая значение, равное единице, если единице равно значение хотя бы одной из переменных Q_115 или Q_116, и принимающая значение 0 в противном случае. Если же хотя бы на один из вопросов Q_115 или Q_116 не было дано ответа, то мы считали, что соответствующее значение переменной WAR пропущено.


� См., например, Радыгин А., Энтов Р. (2001); Радыгин, Энтов, Турунцева и др. (2002); Claessens, Djankov (1997); Frydman, Gray, Hessel, Rapaczynski (1999).


� Аналогичные результаты получены и для долей групп рядовых работников предприятия и администрации предприятия в структуре акционерного капитала.


� См. также табл. 55–108 Приложения 5.


� Результаты эмпирического анализа влияния различных институциональных характеристик предприятия на вероятность наличия попыток незаконного смещения действующей администрации со стороны кредиторов, а также со стороны части акционеров и кредиторов, представлены в табл. 92–108 Приложения 5.


� См. также табл. 109–125 Приложения 5.
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