
Введение

Исходным логическим пунктом для анализа проблем трансформации отношений собственности в переходной экономике и корпоративного управления (контроля), а также для сопоставления российских регионов является приватизация. Безусловным аргументом в пользу данного методологического подхода является тот факт, что именно массовая приватизация в России способствовала появлению корпоративного сектора и развитию национальной модели корпоративного контроля и управления. Соответственно, подход исследовательской группы состоит в том, что приватизационный процесс необходимо трактовать в широком смысле — т.е. не только как технические процедуры продажи (передачи) активов из государственного сектора в частный, но как более фундаментальный процесс становления частной собственности и формирования институциональных предпосылок для дальнейшего формирования рыночной среды на общероссийском и региональном уровнях.

В этом смысле настоящий проект можно рассматривать как логическое продолжение тематики и методологии, присутствующих в теме первого этапа «Трансформация отношений собственности: сравнительный анализ российских регионов и общие проблемы становления новой системы прав собственности в России»
.

При этом комплексный анализ проблемы на качественном и эмпирическом уровне применительно к условиям России и регионов пока не проводился. В то же время существует целый ряд проблем (связанных с корпоративным контролем и управлением в переходной экономике), не нашедших ответа даже на теоретическом уровне (необходимо также принять во внимание ограничения на использование общих теоретических подходов при анализе модели корпоративного управления в переходных экономиках).

Во-первых, даже на уровне теоретического и прикладного обсуждения проблем до сих пор не существует каких-то общих подходов – можно привести частный, но показательный пример. Так, Джозеф Стиглиц в 1999 году отмечал необходимость усиления внимания к роли инсайдеров, которые в контексте проблем связи между собственностью и управлением в переходных экономиках будут благоприятно воздействовать на сокращения цепочки агентских отношений (Stiglitz, 1999). В том же 1999 году Европейский банк реконструкции и развития в качестве одного из принципиально важных направлений на следующее десятилетие указывает на необходимость борьбы с «интересами окопавшихся инсайдеров» (EBRD, 1999).

В более широкой постановке, и сам вопрос об экономической природе прав собственности выходит за пределы «чистой» теории — в последнее время он все чаще связывается с достаточно острыми проблемами хозяйственной политики, в том числе политики реформ в странах с переходной экономикой. Так, О. Уильямсон в недавно опубликованном обзоре новой институциональной теории (Williamson, 2000, p. 609—610), отмечая проблемы, порожденные российской приватизацией, связывает не вполне удачную, на его взгляд, стратегию приватизации с приверженностью лиц, разрабатывавших указанную стратегию, теории прав собственности Grossman-Hart-Moore.

Во-вторых, формирующаяся в России (как и в других странах с переходной экономикой) структура собственности (корпораций) носит пока промежуточный характер, и выводы о тяготении к той или иной классической модели (структуры владения и корпоративного управления) нуждаются в уточнении.

Фактически в России в настоящее время формально присутствуют компоненты всех традиционных моделей: относительно распыленная собственность (но неликвидный рынок и слабые институциональные инвесторы), явная и устойчивая тенденция к концентрации собственности и контроля (но при отсутствии адекватного финансирования и эффективного мониторинга), элементы перекрестных владений и формирование сложных корпоративных структур разного типа (но при отсутствии тяготения к какому-либо типу).

Такая размытость модели создает и очевидные трудности для принятия решений в области права и экономической политики. Лишь один пример. Принято считать, что высокий уровень прозрачности компаний (раскрытия информации) достигается обычно при широкой акционерной базе (т.е. при слабой концентрации). Если исходить из того, что итогом многих этапов передела собственности в России станет высококонцентрированная собственность, правовые требования о раскрытии информации (в существующем и тем более ужесточенном виде) не имеют реальной почвы. Более того, они крайне слабо выполняются и сейчас.

В-третьих, принципиальное значение имеет проблема аффилированных отношений и бенефициарного владения. Если принять во внимание реальную организацию структуры собственности (контроля) и финансовых потоков многих крупных компаний России (см.: Радыгин, Сидоров, 2000), то практически все исходные данные для эмпирических исследований – как по линии собственности (и менеджеров, и аутсайдеров), так и по линии финансовых показателей деятельности предприятий – могут быть подвергнуты сомнению.

Особую проблему представляет собственность менеджеров. Очевидно, что указываемая в любых опросах доля собственности, принадлежащая им, далека от истиной. Реальная власть менеджеров в компании может базироваться на сравнительно небольшом пакете акций (по оценкам, часто достаточно порядка 15%), хотя существует очевидная тенденция к максимизации, в том числе через аффилированные структуры. В этой ситуации крайне затруднительна проверка различных гипотез о роли менеджеров в том виде, как они формулировались в ставших классическими статьях («convergence hypothesis» в (Jensen, Meckling, 1976) и «entrenchment hypothesis» в (Morck, Shleifer, Vishny, 1988).

Указанные примеры свидетельствуют, в частности, о необходимости проведения комплексного теоретического обзора данной проблематики для выявления наиболее существенных пробелов и непроработанных прикладных аспектов.

Указанная выше потребность в фундаментальном анализе имеющихся теоретических подходов обусловила значительное внимание авторов к данному вопросу. Отсутствие в российской литературе такого рода исследований обусловливает самодостаточную ценность полученных результатов.

В рамках настоящего исследования подготовлен теоретический обзор проблем корпоративного управления. Рассмотрены постановочные вопросы (определения, новые общие подходы и др.), проблемы взаимосвязи акционерной собственности и корпоративного управления, механизмы противостояния и сотрудничества в рамках корпорации (особые механизмы корпоративного управления как сложная иерархическая система сдержек и противовесов).

Дальнейшая логика исследований предполагает – с учетом полученных теоретических результатов – выявление особенностей формирования модели корпоративного управления в условиях переходной экономики. Рассматриваются общие предпосылки и особенности становления системы корпоративного управления в специфических условиях переходной экономики, анализируются особенности формирования российской модели в целом.

Следующий логический шаг и, соответственно, цель исследования связана с особенностями регионального устройства России. В силу этого важным аспектом настоящей работы должно стать изучение региональных особенностей формирования модели корпоративного управления в России (в контексте системы взаимоотношений «региональное законодательство — корпорации» и особенностей структуры собственности в корпорациях различных регионов). Оценка региональных особенностей формирования модели корпоративного управления в России проводится на основе изучения регионального законодательства и эконометрического анализа групп предприятий разных регионов.

В частности, представлен анализ нормативно-правовых актов регионов России в области корпоративного законодательства. Выявляются отличия от федерального законодательства и особенности отдельных регионов.

В рамках настоящего исследования в региональном разрезе проводится также анализ влияния различных показателей, характеризующих то или иное предприятие (например, распределение акционерной собственности предприятий, специфика управления, наличие помощи предприятиям из бюджетов различных уровней, год приватизации), на эффективность их деятельности. Можно предположить, что такое влияние будет различным в зависимости о того, в каком регионе находится и к какому сектору принадлежит предприятие. Поэтому проводится регрессионный анализ существования соответствующих зависимостей как для всей базы данных (несбалансированная панель за три года (1997, 1998, 1999) из 395 наблюдений за год по девяти регионам (Москва, Московская область, Санкт-Петербург (с областью), Екатеринбург, Красноярск, Нижний Новгород, Новосибирск, Самара, Пермь) и семи отраслям), так и для каждого региона в отдельности.

На первом этапе исследования рассматривалась стандартная неоклассическая производственная функция (в логарифмах) с включением соответствующих переменных, характеризующих специфические особенности предприятий выборки, в том числе секторальные фиктивные переменные и (в случае общей базы данных) региональные фиктивные переменные. Следует отметить, что на этом этапе не все переменные, характеризующие распределение собственности, были использованы для идентификации модели 
.

Материал, предоставленный участниками проекта с канадской стороны, позволит дать заключительные замечания и рекомендации о формировании российской модели корпоративного управления с учетом полезного опыта Канады.

К прикладным (для использования в рамках государственной экономической политики) результатам относится разработка конкретных кратко- и среднесрочных рекомендаций для органов исполнительной и законодательной власти РФ. Полученные результаты могут быть использованы:

— в качестве элементов законодательной базы государственного регулирования (в т.ч. для поправок в действующие нормативно-правовые акты и для разработки новых нормативно-правовых документов);

— для подготовки кратко-, средне- и долгосрочных программ развития экономических реформ в России и регионах и концепции развития долгосрочной национальной модели корпоративного управления;

— для комплексной оценки роли различных факторов, определяющих характер и динамику инвестиций в российской экономике, а также их различий на межрегиональном уровне и предложений по разработке механизмов, направленных на улучшение инвестиционного климата в регионах РФ и в российской экономике в целом.

Потенциальными пользователями результатов проекта могут быть Правительство РФ, Государственная Дума Федерального Собрания РФ, Министерство государственного имущества РФ, Министерство экономического развития и торговли РФ, Федеральная комиссия по рынку ценных бумаг, администрации и законодательные органы власти регионов России.




� Cм.: Радыгин, Энтов, Мальгинов и др., 2001.


� С учетом многочисленных сложностей эконометрического анализа региональных особенностей (проблема эндогенности, корректный отбор зависимых переменных и др.) предполагается провести самостоятельное исследование.
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