
НА ЕМ НЫЕ МЕ НЕ Д ЖЕ РЫ В РОС СИЙ СКИХ КОМ ПА НИ ЯХ:
ЭМ ПИ РИ ЧЕ С КИЕ СВИ ДЕ ТЕЛЬ СТ ВА НА ФО НЕ КРИ ЗИ СА2

Вве де ние: по ста нов ка ис сле до ва тель ских во про сов

Прак ти ка ис пол не ния до ми ни ру ю щи ми вла дель ца ми (ак ци о не ра ми) обя -
зан но с тей пер во го ру ко во ди те ля и (или) топ�ме не д же ров ши ро ко рас про ст ра -
ни лась в 1990�е гг. как ин ст ру мент ре ше ния агент ской про бле мы, ре ак ция на
край ний оп пор ту низм ме недж мен та, сла бость кор по ра тив но го за ко но да тель ст -
ва и пра во при ме не ния. В ус ло ви ях не раз ви тых рын ков уп рав лен че с ко го тру да
и ин сти ту тов за щи ты прав соб ст вен но с ти соб ст вен ник пред по чел этот ин ст ру -
мент вы со ким за тра там на пре дот вра ще ние оп пор ту низ ма ме не д же ров, ко то рые
со пря же ны со спе ци аль ны ми спо со ба ми их кон тро ля и (или) ис поль зо ва ни ем
со от вет ст ву ю щих сти му ли ру ю щих кон трак тов.

Пред по сыл кой сра щи ва ния уп рав ле ния и вла де ния на пер со наль ном уров не
ста ла вы со кая кон цен т ра ция ак ци о нер ной соб ст вен но с ти, ко то рая, не смо т ря
на кон цеп цию мас со вой при ва ти за ции, из на чаль но ори ен ти ро ван ную на рас -
пы ле ние вла де ния, к кон цу 1990�х гг. ста ла не отъ ем ле мой чер той рос сий ско го
кор по ра тив но го сек то ра в не со вер шен ной ин сти ту ци о наль ной сре де. Вто рой
пред по сыл кой ста ли ме то ды при ва ти за ции и су ще ст вен ные льго ты тру до вым
кол лек ти вам, ко то рые ди рек то рат без тру да кон вер ти ро вал в свои пре иму ще ст -
ва в до сту пе к ак ци ям в хо де при ва ти за ции и постпри ва ти за ци он но го пе ре рас -
пре де ле ния соб ст вен но с ти.

Вме с те с тем еще в пер вой по ло ви не 2000�х гг. бы ли об на ру же ны сви де тель -
ст ва то го, что в ус ло ви ях ус лож не ния ры ноч ной сре ды и рос та кон ку рен ции
про яви лась тен ден ция по сте пен но го от хо да круп ных соб ст вен ни ков от пря мо -
го ис пол ни тель но го ру ко вод ст ва с на зна че ни ем на ем ных ди рек то ров в пер вую
оче редь на пред при я тия, ко то рые вхо дят в груп пы ком па ний, хол дин ги. Как по -
ка за ли уг луб лен ные ин тер вью, при вле че ние на ем но го ме недж мен та спо соб ст -
во ва ло бо лее ши ро ко му ис поль зо ва нию раз лич ных вну т ри кор по ра тив ных ин ст -
ру мен тов его мо ни то рин га (Дол го пя то ва, 2004).
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В ли те ра ту ре в об ла с ти ме недж мен та, пред при ни ма тель ст ва, осо бен но изу че -
ния ма ло го и се мей но го биз не са се рь ез ное вни ма ние уде ля ет ся во про сам от хо -
да соб ст вен ни ков — ос но ва те лей фирм от уп рав ле ния, в ос нов ном со по с тав ля -
ет ся эф фек тив ность на ем ных ме не д же ров и ос но ва те лей биз не са. В ча ст но с ти,
мы мо жем ото слать чи та те ля к ра бо те (Ши ро ко ва, Ша та лов, Кнать ко, 2009),
в ко то рой сде лан об зор со от вет ст ву ю щей за ру беж ной ли те ра ту ры. В этой же ра -
бо те для пред при ни ма тель ских (вновь со здан ных) фирм в стра нах с пе ре ход ны -
ми эко но ми ка ми, по дан ным оп ро са Все мир но го бан ка 2005 г., по лу че но, что
спо соб ст ву ют пе ре да че уп рав ле ния на ем ным ме не д же рам в го су дар ст вах Цен т -
раль ной и Вос точ ной Ев ро пы толь ко вну т рен ние фак то ры: воз раст и раз мер
пред при я тия. Для фирм в стра нах СНГ на ря ду с ни ми ха рак тер на по ло жи тель -
ная связь на ли чия на ем ных уп рав лен цев с про ве де ни ем ау ди та и не га тив ная —
с раз ме ром кор руп ци он ных пла те жей.

В на сто я щей ста тье во прос о при вле че нии на ем но го ме недж мен та по став лен
и для при ва ти зи ро ван ных, и для вновь со здан ных фирм в кон тек с те ор га ни за -
ции вну т ри кор по ра тив но го кон тро ля и, сле до ва тель но, со сто я ния и пер спек тив
раз ви тия рос сий ской си с те мы кор по ра тив но го уп рав ле ния. Склон ность к ис -
поль зо ва нию его ин ст ру мен тов в ком па ни ях в ус ло ви ях от хо да их соб ст вен ни -
ков от ис пол ни тель но го уп рав ле ния не из беж но воз ра с та ет.

В 2000�е гг. про изо ш ли се рь ез ные из ме не ния в эко но ми че с кой конъ юнк ту ре,
вклю чая пе ри од бур но го рос та 2005—2007 гг. и фи нан со во�эко но ми че с кий кри -
зис кон ца де ся ти ле тия, и в ин сти ту ци о наль ных ме ха низ мах. По сте пен ное пре -
одо ле ние транс фор ма ци он но го спа да со зда ло сти му лы к ре с т рук ту ри за ции
пред при я тий, уд ли не нию го ри зон та при ня тия ре ше ний соб ст вен ни ка ми и ме -
не д же ра ми, по лу че нию до хо дов от ра бо та ю ще го и при но ся ще го при быль пред -
при я тия, а не вы во ду его ак ти вов. Это спо соб ст во ва ло по яв ле нию за ин те ре со -
ван но с ти ча ст но го биз не са в бо лее чет кой спе ци фи ка ции прав соб ст вен но с ти
и ин ве с ти ро ва нию в про из вод ст во (Дол го пя то ва, Ива са ки, Яков лев, 2009). Ин -
сти ту ци о наль ным след ст ви ем ста ло оп ре де лен ное улуч ше ние кор по ра тив но го
за ко но да тель ст ва и пра во при ме ни тель ной прак ти ки (На ци о наль ный до клад...,
2008; На ци о наль ный до клад…, 2009). Эво лю ция по ве де ния при ве ла к по вы ше -
нию спро са биз не са на ин ст ру мен ты кор по ра тив но го уп рав ле ния, ко то рые соб -
ст вен ни ки мог ли ис поль зо вать и для мо ни то рин га де я тель но с ти на ем ных ме не д-
же ров.

Раз ра зив ший ся кри зис за тор мо зил ос во е ние ком па ни я ми стан дар тов кор по -
ра тив но го уп рав ле ния. Это свя за но и с дис кре ди та ци ей идеи раз ме ще ния ак ций
на фон до вых бир жах, где про шло бук валь но 3—4-крат ное па де ние сто и мо с ти
ак ти вов, и с по те рей сти му лов к ин ве с ти ро ва нию. Все это, по при зна нию вла -
дель цев биз не са, сде ла ло рас хо ды на кор по ра тив ное уп рав ле ние пер вой ста ть ей
эко но мии (Modern Corporate Governance…, 2010). Свою роль сы г ра ло и пе ре -
кры тие ка на лов им пор та стан дар тов кор по ра тив но го уп рав ле ния че рез пря мые
ино ст ран ные ин ве с ти ции, ко то рые рез ко упа ли в 2009 г. и про дол жи ли па де ние
в 2010 г. В де ло вой прес се так же по яви лись при ме ры круп ней ших ком па ний, где
соб ст вен ни ки вер ну лись к ис пол ни тель но му уп рав ле нию или по зи ции пред се -
да те ля со ве та ди рек то ров. За этим сто я ли или бо язнь, что эко но ми че с кая не ста -
биль ность спро во ци ру ет рост оп пор ту низ ма ме недж мен та, или стрем ле ние лич -
но спа с ти биз нес.

В се ре ди не 2000�х гг. ав то ром — впер вые в рос сий ской ли те ра ту ре — бы ло
пред при ня то эм пи ри че с кое ис сле до ва ние фак то ров, ко то рые пре до пре де ля ют
вы бор соб ст вен ни ков в поль зу на зна че ния на ем ных ме не д же ров и свя зи это го
ре ше ния с со сто я ни ем кор по ра тив но го уп рав ле ния. Ин фор ма ци он ной ос но вой
ис сле до ва ния был оп рос ру ко во ди те лей 822 ак ци о нер ных об ществ про мы ш лен -
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но с ти и свя зи, ини ци и ро ван ный в 2005 г. ИАПР сов ме ст но с Уни вер си те том Хи то -
цу ба ши (То кио) в 64 ре ги о нах Рос сии. Ис пол ни те лем по ле вых ра бот стал «Ле ва да-
центр». Опи са ние вы бор ки см. в (Рос сий ская кор по ра ция…, 2007, с. 415—424).
Ре зуль та ты по ка за ли, что в се ре ди не 2000�х гг. (Дол го пя то ва, 2007, с. 49—51) су -
ще ст вен ный вклад в на зна че ние на ем ных ме не д же ров вне сли раз но об раз ные
ин ст ру мен ты, «от вет ст вен ные» за за щи ту прав соб ст вен но с ти, преж де все го ин -
те г ра ци он ные свя зи, а так же дав ле ние кон ку рен тов из раз ви тых эко но мик, от -
ри ца тель ное вли я ние бы ло ха рак тер но для про шед шей ра нее при ва ти за ции
и про дол жа ю щей ся ре с т рук ту ри за ции пред при я тий. При этом уча с тие в ин те г -
ра ции ста ло при зна ком, оп ре де лив шим раз ли чия в ро ли вы яв лен ных фак то ров
для не за ви си мых пред при я тий или уча ст ни ков групп ком па ний. Для по след них
ве со мым ока за лось не га тив ное вли я ние ре с т рук ту ри за ции и по ло жи тель ное —
слож но с ти уп рав ле ния во всей груп пе ком па ний. Учи ты вая не из беж ное за вер -
ше ние ре с т рук ту ри за ции пла но вой эко но ми ки и уже с то че ние кон ку рен ции на
то вар ных рын ках на фо не сгла жи ва ния на сле дия при ва ти за ции и про дол же ния
ин те г ра ци он ных про цес сов, мы про гно зи ро ва ли рас ши ре ние прак ти ки от хо да
соб ст вен ни ков от ис пол ни тель но го ме недж мен та, оп ре де лив, что для ее под -
держ ки не об хо ди мо даль ней шее улуч ше ние кор по ра тив но го уп рав ле ния.

В кон тек с те по лу чен ных ре зуль та тов пред став ляют ин те рес про ве де ние ана -
ло гич но го эм пи ри че с ко го ис сле до ва ния в не ста биль ных эко но ми че с ких и ин -
сти ту ци о наль ных ус ло ви ях и па де ния мо ти ва ций биз не са к раз ви тию кор по ра -
тив но го уп рав ле ния. Это поз во лит по нять, как мог ска зать ся кри зис на
мас шта бах от хо да соб ст вен ни ков от уп рав ле ния и на со ста ве фак то ров их та ко -
го ре ше ния. Мы рас по ла га ем воз мож но с тя ми об ра ще ния к ма те ри а лам круп но -
мас штаб но го об сле до ва ния пред при я тий, про ве ден но го зи мой 2009 г., в раз гар
кри зи са. Вме с те с тем, под черк нем, что объ ект ана ли за в этом слу чае ог ра ни чен
толь ко об ра ба ты ва ю щей про мы ш лен но с тью, при чем да ле ко не са мы ми круп -
ны ми ком па ни я ми, что мо жет от ра зить ся на ре зуль та тах.

Эм пи ри че с кой ба зой пред став лен но го в ста тье ис сле до ва ния ста ли дан ные
вто ро го ра ун да мо ни то рин га кон ку рен то спо соб но с ти фирм, про ве ден но го
НИУ ВШЭ в 2009 г. при фи нан со вой под держ ке Ми нэ ко но м раз ви тия Рос сии
в 48 ре ги о нах стра ны; ис пол ни те лем ра бо ты был «Ле ва да�центр». В фи наль ную
вы бор ку во шло 957 пред при я тий об ра ба ты ва ю щей про мы ш лен но с ти вось ми
ви дов эко но ми че с кой де я тель но с ти с чис лом за ня тых от 100 до 10 тыс. че ло век.
Сред нее чис ло за ня тых на пред при я ти ях вы бор ки — 587 че ло век (ме ди а на —
290). Ре с пон ден том поч ти на 68% фирм был пер вый ис пол ни тель ный ру ко во ди -
тель, а еще на 31% — его за ме с ти тель по эко но ми че с ким, фи нан со вым, ком мер -
че с ким во про сам. Ме нее по лу то ра про цен тов ре с пон ден тов за ни ма ли дру гие
долж но с ти. Опи са ние прин ци пов фор ми ро ва ния вы бор ки при ве де но в (Рос -
сий ская про мы ш лен ность…, 2008), крат ко на и бо лее зна чи мые ито ги вто ро го
ра ун да по ка за ны в (Пред при я тия и рын ки…, 2010).

Ана лиз ос но ван на дан ных по хо зяй ст вен ным об ще ст вам (три ос нов ные фор -
мы ор га ни за ции пред при я тий: от кры тые АО, за кры тые АО и об ще ст ва с ог ра ни -
чен ной от вет ст вен но с тью (ООО)), со став ля ю щим бо лее 95% вы бор ки. Имен но
для этих форм сто ит об суж дать ин ст ру мен ты обес пе че ния кон тро ля над биз не -
сом. Се го дня ин те г ра ци он ные про цес сы обус ло ви ли пе ре пле те ние ООО и АО
в груп пах ком па ний, где мно гие ма те рин ские (уп рав ля ю щие) ком па нии ча с то
су ще ст ву ют в фор ме ООО, кон тро ли руя де я тель ность от кры тых и за кры тых АО,
что от ра жа ет ся на дей ст вии вну т ри кор по ра тив ных ме ха низ мов в ак ци о нер ных
об ще ст вах.

Ста тья ор га ни зо ва на сле ду ю щим об ра зом. Во вто ром раз де ле пред став ле на
ди на ми ка на зна че ний соб ст вен ни ка ми на ем ных ру ко во ди те лей в хо зяй ст вен -
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ных об ще ст вах на фо не кор по ра тив ной ин те г ра ции. В тре ть ем про ве ден эм пи -
ри че с кий ана лиз фак то ров при ня тия соб ст вен ни ка ми по доб но го ре ше ния,
а в чет вер том вы яв ле ны осо бен но с ти по ве де ния и кон ку рен то спо соб но с ти
фирм, в ко то рых ра бо та ют на ем ные топ�ме не д же ры. В за клю чи тель ном раз де ле
со дер жат ся вы во ды из ис сле до ва ния.

Прак ти ка при вле че ния на ем ных ме не д же ров 
на фо не ин те г ра ци он ных про цес сов

Как по ка зал оп рос ру ко во ди те лей 822 АО (Дол го пя то ва, 2007), в 2005 г. в 29%
об ществ ди рек тор не имел ак ций ком па нии, а ее круп ные ак ци о не ры не вхо ди -
ли в со став ис пол ни тель но го ру ко вод ст ва (бы ло воз мож но толь ко на ли чие ми -
но ри та ри ев из чис ла ме не д же ров, но не пер во го ру ко во ди те ля). Имен но эту си -
ту а цию мы на зва ли от де ле ни ем уп рав ле ния от вла де ния. Она на блю да лась все го
на 21% не за ви си мых пред при я тий, не вхо дя щих в груп пы ком па ний, хол дин ги,
сре ди го ло вных (уп рав ля ю щих) ком па ний хол дин гов — на 22%, тог да как у ря -
до вых уча ст ни ков групп ком па ний при ме ров от де ле ния бы ло вдвое боль ше —
поч ти 44% слу ча ев. Что ка са ет ся «пол но го сов ме ще ния», т. е. при сут ст вия в со -
ста ве круп ных ак ци о не ров топ�ме не д же ров, вклю чая и са мо го пер во го ру ко во -
ди те ля, то оно об на ру же но на 40% АО вы бор ки с об рат ной рас про ст ра нен но с -
тью: у 48% не за ви си мых пред при я тий, а у ря до вых уча ст ни ков хол дин гов —
все го на 24% фирм. В 2005 г. при ва ти зи ро ван ные пред при я тия от ли чались бо лее
низ кой до лей АО с от де ле ни ем уп рав ле ния от соб ст вен но с ти: там их ока за лась
толь ко чет верть про тив 37% в но вых или ре ор га ни зо ван ных ком па ни ях, что
сви де тель ст во ва ло о со хра не нии на тот мо мент оп ре де лен но го эф фек та из бран -
но го в на ча ле 1990�х гг. спо со ба при ва ти за ции, на де лив ше го ак ци я ми ра бот ни -
ков и ад ми ни с т ра цию пред при я тия.

Ин те г ра ци он ные про цес сы раз мы ва ли прак ти ку сов ме ще ния уп рав ле ния
и вла де ния, по сколь ку ин те г ра ция вы сту па ет осо бой фор мой кон тро ля: вхож де -
ние в груп пу ком па ний де ла ет пред при я тие за ви си мым от го ло вной ком па нии
и ее вла дель цев, вне д рив ших свои вну т рен ние ин ст ру мен ты мо ни то рин га ме -
недж мен та. По это му ча ще на ем ные ди рек то ра ра бо та ли в до чер них струк ту рах
групп ком па ний и хол дин гов. В то же вре мя от ход соб ст вен ни ков от уп рав ле ния
ста но вит ся не об хо ди мой пред по сыл кой про фес си о на ли за ции уп рав лен че с кой
де я тель но с ти, так как уп рав лен че с кие на вы ки «крас ных ди рек то ров» и пред -
при ни ма те лей — ос но ва те лей биз не са ус та ре ва ли по ме ре раз ви тия рын ка, на -
ра с та ния про цес сов гло ба ли за ции. В 2000�е гг. ощу ти мо улуч ши лось пред ло же -
ние на рын ке уп рав лен че с ко го тру да, по сте пен но рас тет ге не ра ция мо ло дых
и про фес си о наль но под го тов лен ных уп рав лен цев, по лу чив ших со от вет ст ву ю -
щее об ра зо ва ние и на вы ки ра бо ты в ры ноч ной эко но ми ке.

Опи ра ясь на дан ные вто ро го ра ун да мо ни то рин га, мы рас смо т рим рас про ст -
ра не ние на ем но го ме недж мен та на при ме ре не толь ко АО, но и всех хо зяй ст вен -
ных об ществ. В 2009 г. топ�ме не д же ры бы ли круп ны ми со вла дель ца ми око ло
42% фирм, а ди рек тор вла дел ак ци я ми или па я ми 48% об ществ. Со еди не ние
этих двух фак тов да ет груп пи ров ку фирм по со от но ше нию вла де ния и уп рав ле -
ния (рис. 1): раз де ле ние функ ций ха рак тер но для 41% со во куп но с ти хо зяй ст -
вен ных об ществ, в то вре мя как си ту а ция «пол но го сов ме ще ния» — для тре ти.
В под вы бор ке АО до ля объ ек тов с от де ле ни ем уп рав ле ния от вла де ния со ста ви -
ла ме нее 38%, а с «пол ным сов ме ще ни ем» — свы ше 36%. Как и в оп ро се 2005 г.,
ока за лось, что пред при я тия, вхо дя щие в груп пы ком па ний в ка че ст ве ря до вых
уча ст ни ков, су ще ст вен но обо гна ли не за ви си мые фир мы и го ло вные ком па нии
по удель но му ве су пред при я тий с на ем ным ме недж мен том (рис. 2). Ес ли 70%
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до чер них фирм групп ком па ний, хол дин гов ха рак те ри зо ва лись от де ле ни ем уп -
рав ле ния от вла де ния, то сов ме ст но сре ди не за ви си мых пред при я тий и ма те -
рин ских (уп рав ля ю щих) ком па ний — все го 32%.

Не рас по ла гая воз мож но с тя ми пря мо го со по с тав ле ния ма те ри а лов двух ра -
ун дов мо ни то рин га (в пер вом ра ун де по доб ные во про сы не за да ва лись), мы мо -
жем срав нить по лу чен ные ре зуль та ты с дан ны ми оп ро са 822 АО, при ве дя их
по воз мож но с ти к ус лов но со по с та ви мо му ви ду (табл. 1)1. Вид но, что до ля фирм
с от де ле ни ем уп рав ле ния от вла де ния уве ли чи лась бо лее чем на треть — поч ти
на 10 п.п., при этом бо лее чем на чет верть ста ло мень ше фирм с пер вым ру ко во -
ди те лем — со вла дель цем биз не са.
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Рис. 1. Груп пи ров ка АО и ООО по уча с тию соб ст вен ни ков в уп рав ле нии, %
И с т о ч н и к: рас че ты ав то ра по дан ным вто ро го ра ун да мо ни то рин га.

Рис. 2. Рас пре де ле ние хо зяй ст вен ных об ществ по уча с тию соб ст вен ни ков в уп рав ле нии 
на фо не кор по ра тив ной ин те г ра ции, %

И с т о ч н и к: рас че ты ав то ра по дан ным вто ро го ра ун да мо ни то рин га.

——————————
1 Для это го из вы бор ки 2005 г. бы ли ис клю че ны пред при я тия свя зи, топ лив но�энер ге ти че с ко -

го ком плек са и про мы ш лен но с ти стро и тель ных ма те ри а лов — от рас лей, не во шед ших в сфе ру мо -
ни то рин га, а так же все фир мы с чис лом за ня тых свы ше 10 ты с. че ло век. По дан ным 2009 г. рас че -
ты сде ла ны толь ко по АО всех ви дов де я тель но с ти.

Таблица 1

При мер ная ди на ми ка со от но ше ния вла де ния и уп рав ле ния 
в АО об ра ба ты ва ю щей про мы ш лен но с ти, % от ве тив ших

Уча с тие ак ци о не ров в уп рав ле нии 2005 2009

Круп ные ак ци о не ры — ме не д же ры, ди рек тор — ак ци о нер ком па нии 43,3 36,2

Круп ные ак ци о не ры ра бо та ют топ�ме не д же ра ми ком па нии 8,3 11,2

Ди рек тор — ак ци о нер ком па нии 20,5 15,0

Круп ные ак ци о не ры не яв ля ют ся топ�ме не д же ра ми, ди рек тор не име ет ак ций
ком па нии (от де ле ние уп рав ле ния от вла де ния) 27,9 37,6

Ко ли че ст во от ве тив ших 541 635



Та ким об ра зом, во вто рой по ло ви не 2000�х гг. про дол жи лись про цес сы от хо -
да круп ных соб ст вен ни ков про мы ш лен ных пред при я тий от ис пол ни тель но го
уп рав ле ния. Эти про цес сы под дер жи ва лись уча с ти ем пред при я тий в кор по ра -
тив ной ин те г ра ции с вхож де ни ем в груп пы ком па ний в ка че ст ве ря до вых чле -
нов. Силь ная связь ин те г ра ци он ных про цес сов и на ли чия на ем ных ме не д же ров
бу дет про те с ти ро ва на в сле ду ю щем раз де ле бо лее кор рект но, с уче том и дру гих
воз мож ных фак то ров.

Фак то ры от хо да соб ст вен ни ков от уп рав ле ния: ре г рес си он ный ана лиз

Ка кие ус ло вия де я тель но с ти ком па ний спо соб ст ву ют или пре пят ст ву ют вы -
бо ру ве ду щих соб ст вен ни ков в поль зу на ем но го ме недж мен та? На этот во прос
ра нее мы пы та лись от ве тить, ис поль зуя мо дель би нар но го вы бо ра на дан ных
оп ро са 822 АО (Рос сий ская кор по ра ция…, 2007, с. 94—114). Опи ра ясь на пред -
по сыл ки и ре зуль та ты это го эм пи ри че с ко го ана ли за, пред при ня то ис сле до ва -
ние фак то ров, вли я ю щих на вы бор соб ст вен ни ков в поль зу на зна че ния на ем -
ных ме не д же ров, на дан ных кри зис но го 2009 г. Вы дви ну ты две ана ло гич ные
ба зо вые ги по те зы.

Ги по те за 1. Раз лич ные ин ст ру мен ты за щи ты прав соб ст вен но с ти ра бо та ют
как сти му лы к вы бо ру от де ле ния уп рав ле ния от вла де ния, пред став ляя соб ст -
вен ни кам иные воз мож но с ти кон тро ля ис пол ни тель но го ме недж мен та. К этим
ин ст ру мен там мы от но сим, во�пер вых, вклю че ние пред при я тий в груп пы ком -
па ний в ка че ст ве их ря до вых чле нов, по сколь ку в груп пах сло жи лись свои ор га -
ни за ци он ные ме ха низ мы уп рав ле ния уча ст ни ка ми (они хо ро шо опи са ны ря дом
ав то ров, на при мер, в (Ав да ше ва, 2005; Пап пэ, Га лу хи на, 2009; Ра ды гин, 2004).
В ка че ст ве ин ди ка то ра ин те г ра ции бу дет при ня та пе ре мен ная при над леж но с ти
фир мы к не ко е му биз не су, т. е. не за ви си мым пред при я ти ям или уп рав ля ю щим
ком па ни ям, при его ор га ни за ции в ви де груп пы свя зан ных юри ди че с ких лиц
или ча с ти биз не са, т. е. до чер ним и за ви си мым пред при я ти ям хол дин гов, групп
ком па ний.

Во�вто рых, вы со кая кон цен т ра ция соб ст вен но с ти по мо га ет кон тро ли ро вать
ру ко во ди те лей, по сколь ку да ет ле ги тим ные ос но ва ния для под чи не ния ор га нов
уп рав ле ния об ще ст вом, об лег чая за ме ну топ�ме недж мен та. В то же вре мя при
рас пы лен ном вла де нии воз мож но при гла ше ние на ем ных ру ко во ди те лей. Ведь
на зна че ние ко го�ли бо из соб ст вен ни ков на уп рав лен че с кие по зи ции да ет им яв -
ные пре иму ще ст ва за хва та опе ра тив но го кон тро ля и фи нан со вых по то ков, что
на ши пред при я тия уже про хо ди ли в пер вой по ло ви не 1990�х гг. в ре зуль та те бес -
кон т роль но го по ве де ния топ�ме не д же ров, сра щи ва ния ин те ре сов «крас ных ди -
рек то ров» с уз кой груп пой ак ци о не ров (Клей нер, 1996; Ро зин ский, 2002; Яков -
лев, 2000). Ме не д жер, не вла де ю щий ак ци я ми, мо жет стать ком про мисс ной
фи гу рой для со вла дель цев. Кста ти, ана лиз дан ных 2005 г. как раз вы явил по зи -
тив ную роль низ кой кон цен т ра ции при от хо де соб ст вен ни ков от уп рав ле ния.
Для оцен ки кон цен т ра ции в даль ней шем ис поль зо ва но раз би е ние хо зяй ст вен -
ных об ществ на груп пы с низ ким (от сут ст вие вла дель ца хо тя бы бло ки ру ю ще го
па ке та), сред ним (на ли чие вла дель ца с па ке том ак ций или па ев свы ше 25 и до
50%), вы со ким (при сут ст вие вла дель ца кон троль но го па ке та) уров ня ми.
При этом в слу чае вы со кой кон цен т ра ции об ще ст ва по де ле ны еще на две под -
груп пы: где на блю дал ся или нет еще один круп ный соб ст вен ник, имев ший хо тя
бы бло ки ру ю щий па кет.

Ги по те за 2. Она ка са ет ся ро ли ус лож ня ю щей ся де ло вой сре ды и рос та кон ку -
рен ции, вы дви га ю щих бо лее вы со кие тре бо ва ния к ка че ст ву и про фес си о на лиз -
му ме недж мен та, что мо жет сти му ли ро вать по иск удов ле тво ря ю щих этим тре -
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бо ва ни ям ру ко во ди те лей. В ка че ст ве ко с вен ных ин ди ка то ров слож но с ти мо гут
вы сту пать боль ший мас штаб биз не са, при над леж ность к не ко то рым от рас лям
(на при мер, ма ши но ст ро и тель ным ви дам де я тель но с ти, осо бен но про из вод ст ву
эле к трон но го и оп ти че с ко го обо ру до ва ния). Так же воз ра с та ю щая слож ность
ме недж мен та мо жет быть свя за на с уси ле ни ем стра те ги че с кой ори ен та ции
пред при я тий и не об хо ди мо с тью вы жи ва ния в ус ло ви ях вы со кой кон ку рен ции
на рын ках. Для из ме ре ния этой ори ен та ции вве де на спе ци аль ная дам ми�пе ре -
мен ная склон но с ти к стра те ги че с ко му по ве де нию, и ме то ди ка ее по ст ро е ния
по дроб но опи са на в сле ду ю щем раз де ле. Факт на ли чия силь ной кон ку рен ции
оце нен са ми ми ре с пон ден та ми в оп ро се.

В то же вре мя не об хо ди мость си с тем ной ре с т рук ту ри за ции иг ра ет об рат ную
роль: для ее про ве де ния, как под чер ки ва ет ся в ме не д же ри аль ной ли те ра ту ре,
важ но на ли чие еди но го цен т ра при ня тия ре ше ний (Шек шня, Кетс де Врис,
2007). В ка че ст ве ин ди ка то ров ре с т рук ту ри за ции пред при я тий вы бра ны: со вер -
шен ст во ва ние ор га ни за ци он ных струк тур, ди а гно с ти ка и ре с т рук ту ри за ция
биз нес�про цес сов (эти ин ди ка то ры от лич ны от ис поль зо ван ных в эм пи ри че с -
ком ана ли зе по дан ным 822 АО).

Кро ме то го, в ка че ст ве ча ст ных ги по тез вы дви ну ты пред по ло же ния, что на
уве ли че ние ве ро ят но с ти вы бо ра вла дель ца ми биз не са от де ле ния уп рав ле ния от
вла де ния дей ст ву ют:

а) на ли чие осо бых соб ст вен ни ков. Это го су дар ст во, ко то рое по оп ре де ле нию
пе ре кла ды ва ет функ цию рас по ря же ния на на зна чен но го упол но мо чен ны ми ор -
га на ми ру ко во ди те ля, или ино ст ран ные ин ве с то ры, ко то рые за ча с тую при бе га -
ют к ус лу гам ло каль ных уп рав лен цев;

б) от кры тость ком па нии, т. е. ее при над леж ность к от кры тым АО (ком па ни -
ям, ори ен ти ро ван ным при со зда нии на сво бод ное об ра ще ние ак ций) или к тор -
гу е мым на бир жах фир мам, на ко то рых де цен т ра ли за ция функ ций мо жет стать
по зи тив ным сиг на лом для роз нич ных ин ве с то ров;

в) при над леж ность к вновь со здан ным ком па ни ям, не при ва ти зи ро ван но му
биз не су. В дан ном слу чае в от ли чие от 2005 г. мы рас по ла га ем толь ко ко с вен ным
ин ди ка то ром ис то рии пред при я тия — го дом его со зда ния.

Кро ме то го, бу дет от ра же на не толь ко сто ро на спро са на ме не д же ров,
но и его пред ло же ние. Оче вид но, что речь долж на ид ти о тер ри то ри аль ных ха -
рак те ри с ти ках, по сколь ку ры нок тру да в Рос сии име ет яр ко вы ра жен ные ре ги о -
наль ные раз ли чия. Исходя из пред по ло жения, что сте пень раз ви то с ти рын ка
уп рав лен че с ко го тру да мо жет по зи тив но по вли ять на вы бор в поль зу на ем ных
ме не д же ров, в на сто я щем ис сле до ва нии в ка че ст ве про кси�пе ре мен ных ис -
поль зо ва на ин фор ма ция о ста ту се по се ле ния, в ко то ром на хо дит ся пред при я -
тие, а в ка че ст ве ме ры ре ги о наль но го раз ви тия взят рей тинг ин ве с ти ци он но го
по тен ци а ла ре ги о на, пред ло жен ный рей тин го вым агент ст вом «Экс перт РА»1.
За ме тим, что ана лиз по 822 АО опи рал ся на ста тус по се ле ния, чис лен ность на -
се ле ния в нем, а так же раз мер сред ней за ра бот ной пла ты ру ко во ди те лей пред -
при я тий и ор га ни за ций в ре ги о не рас по ло же ния пред при я тия (по дан ным Рос -
ста та). Тог да уда лось вы явить вли я ние толь ко по след не го ин ди ка то ра, при чем
ис клю чи тель но для до чер них ком па ний свя зи и энер ге ти ки, ор га ни зо ван ных
в фе де раль ные хол дин ги, но не пред при я тий об ра ба ты ва ю щих от рас лей.

Ис поль зо ва на мо дель би нар но го вы бо ра (ло ги с ти че с кая ре г рес сия), в ко то -
рой за ви си мая пе ре мен ная при ни ма ет зна че ние 1, ес ли соб ст вен ность и ме -
недж мент раз де ле ны, и 0 в ос таль ных слу ча ях. Для про вер ки ги по те зы о сти му -
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1 Ре ги о ны по лу ча ли рей тин ги от 1 (на и луч ший по тен ци ал) до 12 (на и худ ший). См.: http://

www.raexpert.ru/ratings/regions/2008/ с опи са ни ем ме то ди ки рас че та рей тин гов и их зна че ний.
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Таблица 2

Срав не ние ком па ний с от де ле ни ем уп рав ле ния от вла де ния 
и с раз ны ми фор ма ми сов ме ще ния

При ме ча ние. Срав не ние ча с тот — тест χ2; срав не ние сред них — тест Кру с ка ла—Уол ле са: *** —
зна чи мо на 0,1%-ном уров не; ** — зна чи мо на 1%-ном уров не; * — на 5%-ном уров не.

Не за ви си мые пе ре мен ны е Сов ме ще ни е Раз де ле ни е З на чи мость 
раз ли чий

С ред нее чис ло за ня тых, че ло век (COMSIZ) 572 525 0,649

ООО, % (LLICOM)
За кры тые АО, % (CLOSCO)
От кры тые АО, % (OPENCO)

19,5
25,6
54,9

31,3
17,9
51,0

0,000***

Со зда ны по сле 1999 г., % (COMNEW)
Со зда ны в 1992—1998 гг., % (COMMID)
Со зда ны до 1992 г., %(COMOLD)

8,7
17,3
74,0

11,0
13,8
75,2

0,273

Ком па нии, чьи цен ные бу ма ги пред став ле ны на фон до вых
бир жах, % (STOCKM)

10,0 4,3 0,003**

Не за ви си мое пред при я тие или ма те рин ская ком па ния
в груп пе ком па ний, % (BUSINES)
Ря до вые уча ст ни ки груп пы ком па ний, % (SUBSID)

87,2

12,8

56,9

43,1

0,000***

Сред няя до ля вла де ния ино ст ран ных ин ве с то ров, % ус тав -
но го ка пи та ла (OWNFOR)

3,2 11,6 0,001**

Сред няя до ля вла де ния ор га нов вла с ти всех уров ней, % ус -
тав но го ка пи та ла (OWNSTA)

1,2 5,0 0,044*

Низ кий уро вень кон цен т ра ции, % ком па ний (CONLOW)
Сред ний уро вень кон цен т ра ции, % ком па ний (CONMED)
Вы со кий уро вень кон цен т ра ции и на ли чие вто ро го круп но -
го ак ци о не ра, % ком па ний (CONCOU)
Вы со кий уро вень кон цен т ра ции и от сут ст вие вто ро го круп -
но го ак ци о не ра, % ком па ний (CONHIG)

15,6
19,0
26,1

39,1

30,5
7,9

23,7

38,0

0,000***

Ком па нии, ра бо та ю щие в кон ку рент ной сре де, % (COM-
PET)

37,4 34,0 0,313

Стра те ги че с ки ори ен ти ро ван ные ком па нии, % (STRBEH) 31,0 23,7 0,036*

Ком па нии, со вер шен ст ву ю щие ор га ни за ци он ные струк ту -
ры, % (RESORG)

62,6 64,3 0,623

Ком па нии, про во дя щие ди а гно с ти ку и ре с т рук ту ри за цию
биз нес�про цес сов, % (RESPRO)

35,8 38,6 0,401

Рей тинг ин ве с ти ци он но го по тен ци а ла ре ги о на, в сред нем
(REGRAT)

5,43 5,65 0,333

Рас по ло же ние в сто ли цах (цен т рах) ре ги о нов, % ком па ний
(CAPLOC)

47,6 41,5 0,121

Рас по ло же ние в не боль ших го ро дах, % ком па ний
(TOWLOC)

39,4 44,4

Рас по ло же ние в по сел ках го род ско го ти па, се лах, % ком па -
ний (VILLOC)

8,1 6,6

Рас по ло же ние в Моск ве, % ком па ний (MOSLOC) 4,9 7,5

ли ру ю щей ро ли пред ло же ния уп рав лен че с ко го тру да ана ли зи ро ва лась до пол -
ни тель ная спе ци фи ка ция (R), в ко то рую вве де ны оба на зван ных ин ди ка то ра.
Не за ви си мые пе ре мен ные опи са ны в табл. 2 (в скоб ках при ве де ны име на пе ре -
мен ных ре г рес сии).

Кон троль ны ми пе ре мен ны ми вы сту па ли раз ме ры биз не са, а так же при над -
леж ность к од но му из вось ми ви дов эко но ми че с кой де я тель но с ти. Как вид но по
рис. 3, при со по с тав ле нии форм уча с тия соб ст вен ни ков в уп рав ле нии в раз ре зе
ви дов де я тель но с ти раз брос был зна чи мым на 1%-ном уров не: раз де ле ние



функ ций встре ча лось с ми ни маль ной ча с то той в про из вод ст ве ма шин и обо ру -
до ва ния и с мак си маль ной — в про из вод ст ве эле к трон но го обо ру до ва ния. Под -
груп па с «пол ным сов ме ще ни ем» ре же все го пред став ле на в хи ми че с ком про из -
вод ст ве и ча ще все го — при про из вод ст ве ма шин и обо ру до ва ния. Для
пред став ле ния на бо ра вось ми ви дов де я тель но с ти ис поль зо ва на ка те го ри аль ная
пе ре мен ная INDUST (ба зо вая ка те го рия — про из вод ст во ма шин и обо ру до ва -
ния), а раз ме ры от ра же ны ло га риф мом ко ли че ст ва за ня тых.

Мо де ли сна ча ла оце ни ва лись для всех хо зяй ст вен ных об ществ и от дель но
для ООО и АО с уче том осо бо го ре гу ли ро ва ния этих форм (пе ре мен ная «до ля
уча с тия ор га нов вла с ти в ка пи та ле» в урав не ния для ООО не вклю че на). Из -
бран ные ре зуль та ты ана ли за при ве де ны в при ло же нии (табл. П1). По дан ным
всех трех вы бо роч ных со во куп но с тей, ус той чи вый зна чи мый эф фект ха рак те -
рен для соб ст вен но с ти, ин те г ра ции и уров ня кон цен т ра ции. Нет ус той чи вых
под тверж де ний вли я ния от кры то с ти ком па нии (на про тив, ООО ока за лись ча ще
ори ен ти ро ван ны ми на ис поль зо ва ние на ем ных ру ко во ди те лей, а меж ду от кры ты -
ми и за кры ты ми АО раз ни цы не бы ло) или ее воз ра с та, но роль осо бых соб ст -
вен ни ков со от вет ст во ва ла пред по ло же ни ям. Фак то ры слож но с ти ме недж мен та
и ре с т рук ту ри за ции не бы ли зна чи мы, так  же как и от рас ле вая при над леж ность,
раз ме ры биз не са. Сре ди ре ги о наль ных ха рак те ри с тик на блю да лось сла бое не га -
тив ное вли я ние рас по ло же ния пред при я тия в сто ли цах ре ги о нов (по срав не нию
с Моск вой) толь ко для пол ной вы бор ки1.

Мы вновь по лу чи ли ус той чи вые вы со ко зна чи мые ре зуль та ты в поль зу су ще -
ст вен ной ро ли при над леж но с ти пред при я тий к ря до вым фир мам групп ком па -
ний в по вы ше нии шан сов при вле че ния на ем ных ру ко во ди те лей. Для вы яв ле ния
фак то ров их на зна че ния в раз ных ти пах пред при я тий мо де ли про те с ти ро ва ны
для фирм, пред став ля ю щих биз нес (В) или его часть (S). Рас че ты сде ла ны для
всех об ществ и АО (рас че ты по ООО из�за ма лых вы бо рок не поз во ли ли по лу -
чить зна чи мые мо де ли).

По лу че но, что пред при я тия, пред став ля ю щие биз нес, со хра ни ли ус той чи вое
вли я ние ха рак те ри с тик соб ст вен но с ти. Кро ме то го, здесь про яви лась роль от -

На ем ные ме не д же ры в рос сий ских ком па ни ях: эм пи ри че с кие сви де тель ст ва... 157

Рис. 3. Рас пре де ле ние хо зяй ст вен ных об ществ по уча с тию соб ст вен ни ков в уп рав ле нии
в раз ре зе ви дов эко но ми че с кой де я тель но с ти, %

И с т о ч н и к: рас че ты ав то ра по дан ным вто ро го ра ун да мо ни то рин га.

——————————
1 Оба ре ги о наль ных ин ди ка то ра не про яви ли зна чи мо го хо тя бы на 10%-ном уров не вли я ния по

от дель но с ти в АО и ООО при по сле ду ю щем раз би е нии вы бор ки с уче том во вле чен но с ти пред при я -
тий в про цес сы ин те г ра ции, а так же ма ло вли я ли на ко эф фи ци ен ты при дру гих пе ре мен ных и па ра -
ме т ры мо де ли. По это му спе ци фи ка ции мо де ли R для этих слу ча ев не при во дят ся в при ло же нии.



рас ле вой при над леж но с ти, от ча с ти ожи да е мая (по зи тив ное вли я ние на шан сы
вы бо ра для пред при я тий транс порт но го ма ши но ст ро е ния), от ча с ти не о жи дан -
ная (по зи тив ное вли я ние пи ще вой про мы ш лен но с ти). Пред по ла га е мое не га -
тив ное воз дей ст вие ре с т рук ту ри за ции под твер дил ин ди ка тор со вер шен ст во ва -
ния ор га ни за ци он ных струк тур, а про ти во по лож ное, но не ус той чи вое вли я ние
бы ло ха рак тер но для ди а гно с ти ки и ре с т рук ту ри за ции биз нес�про цес сов. Роль
при сут ст вия цен ных бу маг на бир жах ока за лась не га тив ной, хо тя и сла бо зна чи -
мой. Су дя по все му, спо со бы фор маль ной ор га ни за ции уп рав ле ния еще не важ -
ны для ин ве с то ров на фон до вых рын ках.

Не уда лось по лу чить зна чи мые мо де ли для ря до вых уча ст ни ков групп ком па -
ний, и фак то ры ор га ни за ции кон тро ля в них ле жат вне объ яс не ния на ши ми ги -
по те за ми. В дан ном слу чае — в от ли чие от ис сле до ва ния 2005 г. — не ра бо та ли
и пред по ло же ния о ро ли тре бо ва ний к слож но с ти ме недж мен та. Не ис клю че но,
что тем са мым по лу че но сви де тель ст во пер во сте пен ной важ но с ти имен но
агент ских из дер жек. Вы бор соб ст вен ни ков вну т ри групп ком па ний тог да оп ре -
де ля ет ся не объ ек тив ны ми при чи на ми, а до ве ри ем, осо бы ми от но ше ни я ми
меж ду вла дель ца ми все го биз не са и на зна чен ны ми ими ме не д же ра ми до чер них
или за ви си мых фирм, что край не труд но из ме рить в фор ма ли зо ван ном оп ро се.

Итак, в ито ге под твер ди лась пер вая ги по те за о ро ли за щи ты прав соб ст вен -
но с ти, и кор по ра тив ная ин те г ра ция бы ла ре ша ю щим фак то ром от де ле ния уп -
рав ле ния от вла де ния. Пря мое уча с тие в уп рав ле нии пред по чи та ют вла дель цы
не за ви си мых пред при я тий и уп рав ля ю щих ком па ний, а при вле че ние на ем ных
ме не д же ров — ря до вые уча ст ни ки хол дин гов. По ло жи тель ное вли я ние низ кой
кон цен т ра ции так же мо жет быть объ яс не но труд но с тя ми за щи ты прав соб ст -
вен но с ти в слу чае ее рас пы ле ния. Вто рая ба зо вая ги по те за не на шла убе ди тель -
но го под тверж де ния. Воз мож но, что про ве де ние вто ро го ра ун да в 2009 г.
в неста биль ных кри зис ных ус ло ви ях не мог ло пред ста вить до ка за тельств эф -
фек тив но с ти на ем ных ме не д же ров. В сле ду ю щем раз де ле мы об ра тим ся к бо лее
де таль но му ана ли зу их де я тель но с ти и ее ре зуль та тов.

По ве де ние и кон ку рен то спо соб ность фирм: 
ме не д же ры�соб ст вен ни ки vs. на ем ных ру ко во ди те лей

Ра нее вы ска зы ва лись со об ра же ния, что не об хо ди мость в ис поль зо ва нии бо -
лее слож ных ме то дов уп рав ле ния для раз ви тия долж на под толк нуть биз нес
к вы хо ду на рын ки уп рав лен че с ко го тру да. Но по лу чен ные ре зуль та ты сви де -
тель ст во ва ли о за про се на до ве рие и ин ст ру мен ты за щи ты прав соб ст вен но с ти,
а не о тре бо ва ни ях к про фес си о на ли за ции уп рав лен че с кой де я тель но с ти в ус ло -
ви ях кри зи са в от ли чие от ре зуль та тов ис сле до ва ния 2005 г. Кро ме то го, по -
сколь ку на зна че ние на ем ных ру ко во ди те лей ха рак тер но преж де все го для пред -
при я тий, вхо дя щих в груп пу ком па ний, слож но ожи дать их су ще ст вен но го
вкла да в стра те ги че с кое по ве де ние, по сколь ку за ча с тую та кие пред при я тия
име ют ог ра ни чен ные уп рав лен че с кие функ ции, часть из ко то рых, в том чис ле
фор ми ро ва ние стра те гии биз не са, скон цен т ри ро ва на «на вер ху» (Ав да ше ва,
2005; Дол го пя то ва, 2004).

Нач нем с опи са тель но го со по с тав ле ния уп рав лен че с ких ко манд по ком плек -
су из ме рен ных в мо ни то рин ге ха рак те ри с тик ор га ни за ции и по ве де ния пред -
при я тий. Вы бра ны по ка за те ли, опи сы ва ю щие про цес сы стра те ги че с ко го раз ви -
тия и те ку ще го уп рав ле ния, фи нан со во�ин ве с ти ци он но го по ве де ния. На ря ду
с ча ст ны ми ин ди ка то ра ми, ко то рые пря мо сле ду ют из оп ро са, ис поль зу ют ся
и два обоб ща ю щих ин ди ка то ра стра те ги че с ко го по ве де ния и ка че ст ва ме недж -
мен та.
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Ав то ром пред ло жен свод ный ин ди ка тор склон но с ти фир мы к стра те ги че с ко -
му по ве де нию на ос но ве кла с тер но го ана ли за, поз во лив ше го раз бить вы бор ку
на две груп пы (28% бы ли склон ны к стра те ги че с ко му по ве де нию и 72% — нет).
Для про це ду ры кла с те ри за ции вы бра ны пять ис ход ных пе ре мен ных, от но ся щи х -
ся к стра те гии биз не са: це ле вые ус та нов ки пред при я тия по по зи ци о ни ро ва нию
на то вар ных рын ках (стать ли де ром по про из вод ст ву про дук ции, вы пу с кать
про дук цию по ана ло гам ве ду щих фирм, за кре пить ся на рын ках тра ди ци он ной
про дук ции за счет хо ро ше го со от но ше ния це на — ка че ст во); уро вень осу ще ств -
ле ния ин ве с ти ций в 2005—2008 гг. (не бы ло, не зна чи тель ные и зна чи тель ные);
факт пла ни ро ва ния ин ве с ти ций в бли жай шие 12 ме ся цев по сле оп ро са (да�нет);
го ри зонт стра те ги че с ко го ви де ния (пятизнач ная шка ла по дли тель но с ти го ри -
зон та про гно зи ро ва ния раз ви тия от 0 до свы ше 5 лет); глу би на ин но ва ци он ных
про цес сов (гло баль ные ин но ва то ры, ин но ва то ры на рос сий ском рын ке, ин но -
ва то ры для пред при я тия, ими та то ры, пас сив ные)1.

Для оцен ки ка че ст ва ме недж мен та был взят по ка за тель, из ме ря ю щий его ко -
ли че ст вом (раз но об ра зи ем) при ме ня е мых на пред при я тии уп рав лен че с ких тех -
но ло гий: чем оно боль ше, тем ка че ст во ме недж мен та вы ше. Все го во вто ром ра -
ун де оце ни ва лось на ли чие 14 тех но ло гий (сред ний уро вень ис поль зо ва ния 4,1,
ме ди а на — 4). Пред при я тия раз би ты на три груп пы: с низ ким ка че ст вом ме -
недж мен та (ис поль зо ва ли не бо лее 2 тех но ло гий), сред ним (от 3 до 5) и вы со ким
(6 и бо лее ин ст ру мен тов)2.

В табл. 3 при ве де ны ре зуль та ты со по с тав ле ния пред при я тий. Прак ти че с ки
все ин ди ка то ры ме то дов и тех но ло гий те ку ще го уп рав ле ния в этих двух груп пах
об ществ близ ки, за ис клю че ни ем под го тов ки от чет но с ти по МСФО, и толь ко
тут об ще ст ва с на ем ны ми ру ко во ди те ля ми от ли чи лись в луч шую сто ро ну. По ха -
рак те ри с ти кам стра те ги че с ко го по ве де ния или не на блю да лось раз ли чий,
или они го во ри ли в поль зу ком па ний с сов ме ще ни ем функ ций: эти пред при я -
тия бы ли бо лее ин ве с ти ци он но и ин но ва ци он но ак тив ны ми, ча ще при ме ня ли
ме то ды стра те ги че с ко го пла ни ро ва ния, ра бо та ли на со зда ние брен да. На и боль -
шая склон ность к стра те ги че с ко му по ве де нию ха рак тер на для ком па ний с «пол -
ным сов ме ще ни ем»: бо лее 35%. Пре об ла да ние не за ви си мых пред при я тий и уп -
рав ля ю щих ком па ний сре ди об ществ, где ди рек тор и (или) топ�ме не д же ры
бы ли со вла дель ца ми, оче вид но, да ло та кие ре зуль та ты.

Рас смо т ре ние до пол ни тель но ас пек тов фи нан со во�ин ве с ти ци он но го по ве де-
ния, ха рак те ри зу ю щих удель ный вес внеш них ис точ ни ков фи нан си ро ва ния ин ве -
с ти ций и дли тель но с ти предостав ле ния кре ди тов, так же не да ло зна чи мых рас хож-
де ний. Не ко то рая раз ни ца об на ру же на в ис поль зо ва нии от дель ных ин сти ту тов
по лу че ния средств для ин ве с ти ций: пред при я тия с сов ме ще ни ем функ ций
в 1,2 ра за ча ще об ра ща лись к соб ст вен ным ис точ ни кам (амор ти за ция или при быль),
при этом ча ще все го эти ис точ ни ки ис поль зо ва ли об ще ст ва в слу чае «пол но го
сов ме ще ния». От де ле ние соб ст вен но с ти от уп рав ле ния по мог ло лишь в до сту пе
к сред ст вам не фи нан со вых парт не ров, в том чис ле в хол дин гах, что не уди ви -
тель но, ес ли вспом нить боль шую склон ность ин те г ри ро ван ных пред при я тий
к на зна че нию ме не д же ров, не вла де ю щих ак ци я ми (па я ми) пред при я тия.

За ме тим, что в об ла с ти кор по ра тив но го уп рав ле ния — в от ли чие от кор по ра -
тив но го ме недж мен та — си ту а ция ока за лась иной. К со жа ле нию, ма те ри а лы
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——————————
1 В этот пе ре чень не вклю чен во прос о раз ра бот ке фор маль но го до ку мен та — стра те гии раз ви -

тия пред при я тия, он ха рак те ри зу ет не по ве ден че с кие ус та нов ки, а уп рав лен че с кую де я тель ность
по их ре а ли за ции.

2 Этот под ход и груп пи ров ка пред ло же ны ст. н. с. ИАПР НИУ ВШЭ В. В. Го ли ко вой (Пред -
при я тия и рын ки…, 2010, с. 52—53) и ос но ва ны в том чис ле на за ру беж ных эм пи ри че с ких ра бо тах
по из ме ре нию уров ня ме недж мен та.
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Таблица 3

Стра те ги че с кое раз ви тие и ка че ст во уп рав ле ния для пред при я тий 
с от де ле ни ем уп рав ле ния от вла де ния, % от ве тив ших

Ха рак те ри с ти ки пред при я тий
Об ще ст ва

с на ем ны ми
ме не д же ра ми

Д ру гие
об ще ст ва

С т ра те ги че с кое по ве де ни е 

С т ра те ги че с ки ори ен ти ро ван ные 23,7 31,0**

Ин ве с ти ро вав шие в 2005—2008 гг., ак тив но или не зна чи тель но 65,0 75,9***

Пла ни ру ю щие ин ве с ти ции в бли жай шие 12 ме ся цев 29,4 34,5

Ин но ва ци он но ак тив ные 25,4 32,7**

Ин но ва то ры на гло баль ном и рос сий ском рын ках 16,7 26,9***

С го ри зон том про гно за сво е го раз ви тия свы ше 3 лет 17,1 17,6

Име ю щие стра те ги че с кие це ли:
— стать ли де ром в про из вод ст ве про дук ции
— со здать про дук цию по ана ло гам ве ду щих фирм
— за кре пить ся на рын ке тра ди ци он ной про дук ции

34,4
17,7
47,9

34,7
20,1
45,1

Со труд ни ча ю щие с рос сий ски ми стра те ги че с ки ми парт не ра ми 41,2 46,6

Со труд ни ча ю щие с за ру беж ны ми стра те ги че с ки ми парт не ра ми 24,2 18,9

Ка че ст во и ме то ды уп рав ле ни я

С ка че ст вом ме недж мен та вы ше сред не го 20,5 17,9

Раз ра ба ты ва ю щие стра те гию раз ви тия бо лее чем на 3 го да 36,8 63,2*

Про во дя щие бен ч мар кинг с за ру беж ны ми кон ку рен та ми 15,9 20,9*

Про во дя щие бен ч мар кинг с рос сий ски ми кон ку рен та ми 28,5 27,8

Со вер шен ст ву ю щие ор га ни за ци он ные струк ту ры 64,3 62,6

Про во дя щие ди а гно с ти ку и ре с т рук ту ри за цию биз нес�про цес сов 38,6 35,8

При ме ня ю щие аут сор синг ря да функ ций и биз нес�про цес сов 19,9 17,3

Го то вя щие от чет ность по МСФО или ОП БУ США 11,5 7,7*

Со здав шие/ав то ма ти зи ро вав шие си с те му уп рав лен че с ко го уче та и от -
чет но с ти

51,0 47,8

Име ю щие сер ти фи кат ИСО 9000 47,6 50,2

Про дви га ю щие свои тор го вые мар ки, со зда ю щие бренд 31,1 7,4*

Вне д ря ю щие си с те му ре сур со� и энер го сбе ре же ния 25,1 20,9

Со здав шие си с те му уп рав ле ния по став ка ми «точ но в срок» 17,3 15,4

Раз ра ба ты ва ю щие си с те му клю че вых по ка за те лей для оцен ки эф фек -
тив но с ти под раз де ле ний и со труд ни ков

28,8 24,0

При вле ка ю щие фир мы — кон суль тан ты в об ла с ти уп рав ле ния 9,8 10,8

При ме ча ние. Для срав не ния ча с тот ис поль зо ван кри те рий χ2: *** — зна чи мо на уров не до 1%,
** — 5% и * — 10%.

мо ни то рин га не рас по ла га ют не об хо ди мы ми для это го оцен ка ми, и мы мо жем
лишь со слать ся на бо лее ран ние ис сле до ва ния (Рос сий ская кор по ра ция…, 2007,
с. 52—59; На ци о наль ный до клад…, 2008, с. 29—33), ко то рые про де мон ст ри ро ва -
ли, что АО с от де ле ни ем уп рав ле ния от вла де ния от ли ча ют бо лее вы со кая роль
со ве та ди рек то ров в при ня тии ре ше ний, боль ший удель ный вес го ло сов не за ви -
си мых ди рек то ров, да и в це лом его со став бо лее адек ва тен для осу ще ств ле ния
мо ни то рин га ме недж мен та (пре ва ли ру ют го ло са внеш них круп ных ак ци о не -
ров). Так же в ком па ни ях с на ем ны ми ру ко во ди те ля ми ча ще про ис хо дит об нов -
ле ние и ис пол ни тель ных ор га нов об ще ст ва, и со ве та ди рек то ров, оче вид но,
сни жа ет ся спо соб ность ме недж мен та к ока пы ва нию.



Итак, пред по ло же ния об улуч ше нии ка че ст ва уп рав ле ния при от де ле нии его
от вла де ния не под твер ди лись. Хо тя при вле че ние про фес си о наль ных ме не д же -
ров долж но при во дить к улуч ше нию по ка за те лей де я тель но с ти ком па ний,
но факт сов ме ще ния поз во ля ет смяг чить агент ские из держ ки и мо жет быть по -
зи ти вен, осо бен но в не ста биль ных ус ло ви ях эко но ми че с ко го кри зи са. Ведь
пред при ни ма те ли (со вла дель цы), сфор ми ро вав шие свой биз нес в хро ни че с ки
не ста биль ных ус ло ви ях ре форм и спа да, смо гут луч ше уп рав лять им, не же ли уп -
рав лен цы, хо ро шо обу чен ные для стан дарт ных си ту а ций. Дан ные те зи сы нуж -
да ют ся в про вер ке, во�пер вых, пу тем оцен ки свя зи ре зуль ти ру ю щих ха рак те ри -
с тик эф фек тив но с ти фир мы с фор ма ми уча с тия соб ст вен ни ков в уп рав ле нии.
Во�вто рых, по сколь ку пар ные рас пре де ле ния не учи ты ва ли воз дей ст вия ком -
плек са фак то ров, спо соб ст ву ю щих на зна че нию на ем ных ме не д же ров, их так же
не об хо ди мо вве с ти в ана лиз, что тре бу ет об ра ще ния к мно го фак тор ным ре г рес -
си он ным мо де лям.

Из ме ре ние эф фек тив но с ти де я тель но с ти за труд ни тель но по оп рос ным дан ным,
и мы ис поль зу ем в ка че ст ве за ви си мой пе ре мен ной уро вень кон ку рен то спо соб но -
с ти (КСП) пред при я тия, ко то рый оп ре де лен пу тем раз де ле ния фирм на три груп -
пы: с низ ким, сред ним и вы со ким уров ня ми1, что поз во ля ет при бег нуть к мо де -
ли по ряд ко вой ре г рес сии (1 — низ кий уро вень, 2 — сред ний и 3 — вы со кий).

На ря ду с фор ма ми уча с тия со вла дель цев биз не са в уп рав ле нии не за ви си мы -
ми ста ли пе ре мен ные, ха рак те ри зу ю щие ин те г ра ци он ные про цес сы2, уро вень
кон цен т ра ции соб ст вен но с ти, раз ме ры го су дар ст вен но го и ино ст ран но го уча с -
тия, ор га ни за ци он ную фор му, при сут ст вие цен ных бу маг на фон до вых рын ках.
До пол ни тель но мы вве ли в ана лиз еще и факт сме ны ос нов ных вла дель цев фир -
мы в пред ше ст ву ю щие че ты ре го да, ко то рый долж ен ве с ти к бо лее вы со кой ее
эф фек тив но с ти (дам ми�пе ре мен ная REPOWN).

Ба зо вые ха рак те ри с ти ки биз не са бы ли уч те ны как кон троль ные пе ре мен ные.
По зи тив ны ми для кон ку рен то спо соб но с ти мо гут стать фак то ры мас шта ба в са -
мых раз ных про яв ле ни ях (раз ме ры пред при я тия, его удач ное рас по ло же ние
в бо лее круп ном по се ле нии или аг ло ме ра ции, со зда ю щи ми рын ки ре сур сов
и то ва ров). Так же мож но ожи дать, что со здан ные по сле на ча ла ре форм пред -
при я тия бу дут от ли чать ся луч шей адап та ци ей по срав не нию со «ста ры ми», ро -
дом из СССР. Что ка са ет ся кон тро ли ру е мо го ви да де я тель но с ти, са ма кон ст рук ция
по ка за те ля КСП не поз во ля ет рас счи ты вать на про яв ле ния пред ста ви тель ных
раз ли чий. До пол ни тель но вве ден в ана лиз и фак тор на ли чия силь ной кон ку рен -
ции на рын ках как ве ро ят но вли я ю щий и на уро вень КСП.

Для мо де ли ро ва ния свя зей по ст ро е ны сле ду ю щие мо де ли: А — вклю ча ю щие
толь ко ин ди ка то ры соб ст вен но с ти и кон тро ля; В — вклю ча ю щие ин ди ка то ры
соб ст вен но с ти и кон тро ля, а так же ба зо вые фак то ры биз не са, по сте пен но вво -
ди мые в спе ци фи ка ции.

Ана лиз по ка зал (при ло же ние, табл. П2), что ус той чи во спо соб ст ву ет бо лее
вы со кой КСП пол ное сов ме ще ние уп рав ле ния и вла де ния по срав не нию с раз -
де ле ни ем функ ций, а в не ко то рых спе ци фи ка ци ях, хо тя и со сла бой зна чи мо с тью,
про яви лась та кая же роль на ли чия топ�ме не д же ров сре ди круп ных соб ст вен ни -
ков. Итак, ве со мым стал не столь ко про фес си о на лизм, сколь ко цен т ра ли за ция
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1 Дан ная груп пи ров ка раз ра бо та на вед. н. с. ИАПР НИУ ВШЭ Б. В. Куз не цо вым на ос но ве

двух па ра ме т ров: объ ек тив но го (про из во ди тель ность тру да в со по с тав ле нии со сред не от рас ле вым
уров нем) и субъ ек тив но го (оцен ка уров ня кон ку рен то спо соб но с ти пред при я тия его ру ко во ди те лем
по срав не нию с от рас ле вы ми ли де ра ми). При мер ное раз би е ние хо зяй ст вен ных об ществ вы бор ки
по груп пам: поч ти 55% име ли сред ний уро вень КСП, око ло 28% — вы со кий и бо лее 17% — низ кий.

2 В дан ной мо де ли ис поль зо ва на ка те го ри аль ная пе ре мен ная с тре мя зна че ни я ми: INDENТ
как не за ви си мое пред при я тие, PARENT — ста тус го ло вной ком па нии и ис поль зо вав ше е ся ра нее
зна че ние SUBSID — ря до вой уча ст ник груп пы ком па ний.



уп рав ле ния фир мой. В то же вре мя, под черк нем, что все гда су ще ст вен но сни жа -
ет кон ку рен то спо соб ность при над леж ность к не за ви си мым пред при я ти ям.

Сре ди ба зо вых ха рак те ри с тик не об на ру же но ро ли рас по ло же ния и ор га ни за-
ци он ной фор мы, но вы де ля ет ся вы со ким вкла дом раз мер пред при я тия. При рас -
че те пол ной спе ци фи ка ции В�4 без этой пе ре мен ной прак ти че с ки без из ме не -
ний зна чи мо с ти и ве ли чи ны ос та лись ко эф фи ци ен ты при дру гих не за ви си мых
пе ре мен ных, хо тя зна че ния псев до R�ква д рат упа ли на треть и бо лее (7 п.п.).

Во всех урав не ни ях ус той чи во спо соб ст ву ют рос ту кон ку рен то спо соб но с ти
раз ме ры ино ст ран ной соб ст вен но с ти, а пре пят ст ву ют — вла де ния ор га нов вла -
с ти. При этом раз дель ный учет в урав не ни ях до лей фе де раль ной и ре ги о наль -
ной/ме ст ной соб ст вен но с ти (ре зуль та ты опу ще ны) по ка за л, что эти пре пят ст -
вия зна чи мы толь ко для фе де раль но го вла де ния. Ни в од ной из спе ци фи ка ций
не про яви лась роль кон цен т ра ции ка пи та ла и вы хо да на фон до вые рын ки. Про -
хож де ние че рез сдел ки кор по ра тив но го кон тро ля ока за лось сла бо зна чи мым,
но не ус той чи вым. Сла бое по зи тив ное вли я ние на рост КСП бы ло свя за но с об -
ра зо ва ни ем фирм в 1992—1998 гг., тог да как бо лее «ста рые», но са мые но вые
пред при я тия, со здан ные в пе ри од рос та, им про иг ры ва ли.

Та ким об ра зом, уп рав ле ни е пред при я ти ем по сред ст вом сов ме ще ния уп рав -
ле ния и вла де ния со про вож дается бо лее вы со ким уров нем КСП, не же ли при ра -
бо те на ем ных ме не д же ров с кон тро лем ря да дру гих ха рак те ри с тик биз не са,
вклю чая уча с тие в ин те г ра ции.

За клю че ние

Од ной из су ще ст вен ных осо бен но с тей рос сий ско го биз не са ста ло сов ме ще -
ние соб ст вен но с ти и уп рав ле ния пу тем не по сред ст вен но го уча с тия ак ци о не ров
в ис пол ни тель ном ме недж мен те. Вме с те с тем по сте пен ное улуч ше ние ин сти ту -
тов и прак ти ки кор по ра тив но го уп рав ле ния, а так же ин тен сив ные ин те г ра ци -
он ные про цес сы спо соб ст во ва ли по сте пен но му дрей фу ор га ни за ции кон тро ля
в сто ро ну раз де ле ния функ ций уп рав ле ния и вла де ния. Для об сле до ван ных
в 2009 г. про мы ш лен ных пред при я тий ха рак тер на зна чи тель ная до ля — 41%,
в ко то рых ра бо та ли топ�ме не д же ры, вклю чая и пер во го ру ко во ди те ля, не име -
ю щие ак ций (па ев). Эта фор ма ор га ни за ции уп рав ле ния вы шла на пер вое ме с то
по срав не нию с оцен ка ми се ре ди ны 2000�х гг., по тес нив пред при я тия с «пол -
ным сов ме ще ни ем» функ ций. Со об ра же ния о мас со вом воз вра те вла дель цев
биз не са к опе ра тив но му уп рав ле нию в кри зис, ко то рые про сле жи ва лись на от -
дель ных при ме рах круп ных ком па ний, в на шей вы бор ке об ра ба ты ва ю щих пред -
при я тий не под твер ди лись.

Тен ден ция от хо да вла дель цев от ис пол ни тель но го уп рав ле ния под дер жи ва ет -
ся преж де все го уча с ти ем пред при я тий в кор по ра тив ной ин те г ра ции в ка че ст ве
ря до вых уча ст ни ков групп ком па ний. Ком би на ция вла де ния и уп рав ле ния как
ин ст ру мент кон тро ля за ме ща ет ся от но ше ни я ми иму ще ст вен ной ин те г ра ции
и спе ци фи че с ки ми спо со ба ми его ре а ли за ции в биз нес�груп пах, хол дин гах.
Пря мое уча с тие соб ст вен ни ков в уп рав ле нии при су ще не за ви си мым пред при я -
ти ям и уп рав ля ю щим (го ло вным) ком па ни ям, где та кие спо со бы кон тро ля не
мо гут быть при ме не ны.

Склон ность к от де ле нию уп рав ле ния про де мон ст ри ро ва ли так же пред при я -
тия с низ ким уров нем кон цен т ра ции вла де ния, что мо жет объ яс нять ся труд но -
с тя ми за щи ты прав соб ст вен но с ти не круп ных ак ци о не ров при пе ре да че прав
уп рав ле ния од но му из них. Бо лее вы со кая до ля ком па ний с на ем ны ми ме не д -
же ра ми в об ще ст вах с ог ра ни чен ной от вет ст вен но с тью вы гля дит не сколь ко не -
о жи дан но и ско рее сви де тель ст ву ет, что мно гие от кры тые АО фак ти че с ки ос та -
ют ся ча с ты ми фир ма ми.
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В то же вре мя не вы яв ле но ус той чи вой ро ли ре с т рук ту ри за ции. По дан ным
оп ро са, ее слож но раз де лить на адап та ци он ную (кар ди наль ную, бо лез нен ную)
и те ку щую ком по нен ты. Ско рее все го, по сле 20 лет ре форм со хра нив ши е ся
пред при я тия за вер ши ли про цесс адап та ции и ве дут ту де я тель ность по со вер -
шен ст во ва нию уп рав ле ния биз не сом (как ре с т рук ту ри за ция биз нес�про цес -
сов), где нуж ны уп рав лен че с кие на вы ки ме не д же ров�про фес си о на лов. Ви ди мо,
со вре ме нем роль при ва ти за ции сгла ди лась и не дей ст ву ет на пря мую воз раст
фир мы. Для обос но ва ния от хо да соб ст вен ни ков от уп рав ле ния важ ную роль сы -
г ра ет зре лость пред при я тия, ко то рая оце ни ва ет ся не про сто его воз ра с том, а ха -
рак те ри зу ет ся оп ре де лен ным эта пом жиз нен но го цик ла.

Кри зис мог по вли ять на со став зна чи мых фак то ров ис поль зо ва ния на ем ных
ме не д же ров. Есть ко с вен ные сви де тель ст ва, что в слу чае ря до вых уча ст ни ков
групп ком па ний ра бо та ли не фор ма ли зу е мые от но ше ния ме не д же ров и вла дель -
цев хол дин гов. Хо тя на ем ные ру ко во ди те ли со хра ни ли и уп ро чи ли свои по зи ции,
но в кри зис ных ус ло ви ях не про де мон ст ри ро ва ли бо лее ак тив но го и ре зуль та тив -
но го при ме не ния уп рав лен че с ких тех но ло гий. На про тив, ре зуль та ты эм пи ри че с -
ко го ис сле до ва ния вы яви ли, что на зна че ние на ем ных ме не д же ров бы ло со пря же -
но с на и бо лее низ ким уров нем кон ку рен то спо соб но с ти (на и луч шие ре зуль та ты
до сти га лись при на ли чии круп ных па ке тов ак ций или па ев у пер во го ру ко во ди те -
ля и топ�ме не д же ров), что ил лю с т ри ру ет те зис о на ли чии в этом слу чае бо лее вы -
со ких агент ских из дер жек. В то же вре мя эти ре зуль та ты нуж да ют ся в раз ви тии
и бо лее глу бо ком по ни ма нии с ка че ст вен ным объ яс не ни ем мо ти вов и ог ра ни че -
ний соб ст вен ни ков. Фор ма ли зо ван ный оп рос это го не поз во ля ет, и аль тер на тив -
ным ин ст ру мен том мо гут быть уг луб лен ные ин тер вью, ко то рые по мог ли бы уточ -
не нию ги по тез ко ли че ст вен но го ана ли за и ин тер пре та ции его ре зуль та тов.
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При ло же ние

Т. Г. Долгопятова164

Таблица П1

Из бран ные ре зуль та ты ре г рес си он но го ана ли за фак то ров 
при вле че ния на ем ных ме не д же ров

При ме ча ния.
1. Мо дель рас счи та на по ло ги с ти че с кой функ ции. Знак «+» оз на ча ет по ло жи тель ное вли я ние

на шан сы при вле че ния на ем ных ме не д же ров, а знак «–» — от ри ца тель ное: **** — зна чи мо на
0,1%-ном уров не, *** — 1%-ном, ** — 5%-ном, * — 10%-ном.

2. Не зна чи мые ни в од ном из урав не ний пе ре мен ные раз ме ра и воз ра с та фир мы, уров ня кон -
ку рен ции опу ще ны.

Пере менные АО
и ООО

АО и ООО 
(модель R) АО ООО АО 

и ООО-B
АО и

ООО-S АО-B АО-S

BUSINES –**** –**** –**** –**

LLICOM +** +** +** +

CLOSCO – – + – – + –

OPENCO Базовая категория

STOCKM – – – – –* – –* –

CONLOW +*** +*** +*** +* +*** + +** +

CONMED – – – – + –** + –

CONCOU + + + – + + + +

CONHIG Базовая категория

OWNSTA +* +** +** +* + +** +

OWNFOR +**** +**** +*** +*** +**** + +*** +

STRBEH – – –* + –** + –*** +

RESORG – – – – –** + –** +

RESPRO + + – +* +** – + –**

REGRAT +

CAPLOC –*

TOWLOC –

VILLOC –

MOSLOC Базовая категория

INDUST Да Да Да Да Да** Да Да** Да

Число на -
блюдений 531 531 407 124 389 142 303 104

–2Log
likelihood 575,445 569,002 414,972 126,535 383,487 156,411 277,972 110,444

Псевдо R2

Нагелькерка 0,311 0,324 0,338 0,400 0,286 0,180 0,263 0,240

Тест
модели χ2 138,970**** 145,411**** 115,140**** 44,060*** 87,100*** 19,380 58,900**** 19,520
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Таблица П2

Из бран ные ре зуль та ты ана ли за вли я ния уча с тия топ�ме не д же ров в ка пи та ле пред при я тий
на их кон ку рен то спо соб ность

При ме ча ния.
1. По ряд ко вая ре г рес сия рас счи та на по ло ги с ти че с кой функ ции. Знак «+» оз на ча ет по ло жи -

тель ное вли я ние на уро вень кон ку рен то спо соб но с ти, а знак «–» — от ри ца тель ное: **** — зна чи -
мо на 0,1%-ном уров не, *** — 1%-ном, ** — 5%-ном, * — 10%-ном.

2. Не зна чи мые пе ре мен ные уров ня кон цен т ра ции соб ст вен но с ти и при сут ст вия на бир жах (во
всех спе ци фи ка ци ях), ор га ни за ци он но�пра во вой фор мы (спе ци фи ка ции В�2, В�3 и В�4), ос т ро -
ты кон ку рен ции (вво ди лись в мо де ли В�3 и В�4), а так же при над леж но с ти к ти пу по се ле ния или
аг ло ме ра ции (В�4) опу ще ны. Ис клю че ны для крат ко сти так же дам ми�пе ре мен ные от дель ных ви -
дов эко но ми че с кой де я тель но с ти.

Переменные А В–1 В–2 В–3 В–4

REPOWN + + + +* +*

OWNSTA +*** +*** +*** +*** +**

OWNFOR –** –*** –*** –*** –***

INDENT –*** –** –** –** –**

SUBSID –* –* – – –

PARENT Базовая категория

Полное совмещение владения и
управления +*** +**** +**** +**** +****

Директор — совладелец компании + + + + +

Крупные собственники — топ-менед -
жеры компании + + +* + +*

Компании с отделением управления
от владения Базовая категория

COMSIZ +**** +**** +**** +****

COMOLD – –

COMMED +* +*

COMNEW Базовая категория

INDUST Да Да Да

Число наблюдений 545 545 545 545 545

–2 Log Likelihood 486,294 1000,487 992,053 981,104 975,290

Псевдо R2 Нагелькерка 0,087 0,161 0,184 0,203 0,213

Тест модели χ2 42,417**** 81,692**** 94,825**** 105,234**** 111,049****




