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В своей статье кандидат экономических наук, ведущий научный сотрудник ИМЭМО РАН, Р. Капелюшников рассматривает собственность и контроль в российской промышленности, основываясь на статистических исследованиях «Российского экономического барометра» и излагает свои мысли о влиянии этих показателей на экономический рост.
Капелюшников пишет о том, что в российской промышленности всегда доминировала собственность внутренних инвесторов - инсайдеров. Хотя в 90-е года ХХ века наблюдалась тенденция к ее ослаблению, но в 2001 году обнаружились признаки ее восстановления. Но стоит отметить, что если сразу после приватизации основная часть собственности была в руках работников, то теперь она всё больше и больше переходит в руки менеджеров.
Одновременно с этим явлением происходит почти полная остановка распределения собственности в пользу внешних инвесторов, при этом доля акционерного капитала промышленных предприятий у нефинансовых аутсайдеров гораздо больше, чем у финансовых. Среди нефинансовых аутсайдеров большую часть составляли сторонние физические лица, в чьих руках находилась пятая часть всех акций. Однако не стоит считать, что это индивидуальные инвесторы, скорее всего это доверенные лица либо менеджеров, либо крупнейших акционеров. Стоит заметить, что это происходит в обход организованного рынка. 
Другая часть это нефинансовых аутсайдеров это так называемые «другие предприятия», на чью долю приходилось чуть более 10% всех акций. Из этого следует, что перекрестное владение акциями не получило в российской экономике широкого распространения.
У отдельных же категорий финансовых аутсайдеров средняя доля акций была незначительной (не более 4%).

Капелюшников считает, что “активный рост собственности менеджеров и фактическую стагнацию собственности внешних инвесторов можно связать с финансовым кризисом 1998 года и начавшимся вскоре после него экономическим оживлением”.  Кризис ухудшил положение многих финансовых институтов, что повлекло за собой ограничение экспансии в реальный сектор, а в 1999-2001 годах произошло улучшение экономического положения предприятий, что позволило менеджерам выкупить собственность работников.
В «постдефолтном» развитии автор выделяет еще одну характерную черту – активизацию межгруппового перераспределения акций, и для подсчета ее интенсивности вводит специальный показатель m, который можно высчитать по этой формуле:
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m показывает какая часть акционерного капитала предприятий в течение двух лет была перераспределена между выделенными категориями акционеров, причем показывает именно чистые изменения, а сдвиги противоположно направленные сокращаются.
Для того, чтобы высчитать валовую интенсивность перераспределения собственности необходимо использовать следующую формулу:
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, где Мi – интенсивность перетока акций в течение двухлетнего интервала на предприятии j, N – число предприятий в подвыборке.
Основываясь на статистических данных и произведя расчеты можно сказать, что ежегодно в среднем промышленном предприятии «в движении» находилось примерно 16-18% акций. За последние два года предприятия по интенсивности движения акционерного капитала можно поделить на три почти равные по численности группы: слабую (до 20%), умеренную (20-40%), сильную (более 40%). Стоит отметить, что от половины до двух третей всех перемещений акций были перемещения в противоположную сторону.
Специфика структур собственности и контроля.
В таблице представлены данные о распределении предприятий-респондентов РЭБ по группам с различным типом доминирующих собственников, 1995 – 2001гг. (в %)

	Тип доминирующих собственников
	1995г.
	1997г.
	1999г.
	2001г.
	2003г.

	инсайдеры
	59
	53
	48
	54
	61

	менеджеры
	7
	11
	15
	25
	38

	работники
	52
	32
	33
	28
	23

	аутсайдеры
	36
	39
	45
	39
	32

	Нефинансовые аутсайдеры
	27
	28
	34
	33
	25

	Финансовые аутсайдеры
	9
	11
	11
	6
	7

	государство
	5
	8
	7
	8
	7


Из этих данных мы видим, что наиболее распространенной моделью контроля, как и прежде, являлись инсайдерские фирмы.
Анализ данных показывает, что почти в два раза произошло расширение собственности менеджеров, в то время как собственность работников резко сократилась. Доля предприятий с другим типом доминирующей собственности почти не претерпела изменений. 
По прогнозам РЭБ доля предприятий с доминированием менеджеров станет наибольшей.

Распределение предприятий по уровню концентрации акций также не претерпело особых изменений. Более чем на половине предприятий отдельные лица располагали внушительным пакетом акций (более 20%), для того чтобы влиять на принятие решений и быть заинтересованными в налаживании действенного мониторинга за деятельность менеджеров.

Характеристики высшего руководства.
В пореформный период в более чем половине промышленных предприятий, которые были рассмотрены РЭБ, сменился генеральный директор. Хотя  темпы смены директорского корпусы были ниже, чем следовало бы ожидать. Капелюшников считает, что это связано с тем, что «в российской промышленности сформировались два различных сегмента: первый, где высшее руководство предприятий сумело прочно закрепиться на занятых позициях и где оно не менялось на протяжении многих лет, и второй, где директорам не удавалось долго удерживаться на своих постах и где их смена происходила многократно, через небольшие промежутки времени.

Также количество директоров-инкумбентов постепенно сокращается.

Что касается советов директоров, то они присутствовали на 80% предприятий-респондентов. (Отсутствовали советы директоров как правило либо на небольших, либо на государственных предприятиях.) А смена председателей советов директоров происходила гораздо активнее, чем смена генеральных директоров. В большинстве случаев председатель СД работал на предприятии и раньше. Стоит отметить, что существует связь между «председательским» стажем и «директорским» стажем. В тех предприятиях, где директор долго не менялся около 75%  председателей СД были инкумбентами.
Еще одной интересной особенность является то, что наиболее продолжительный директорский стаж характерен для предприятий, где доминировали инсайдеры; а наименее продолжительный где доминировали финансовые аутсайдеры и государство. 

Для нас также может быть интересно, меняется ли структура распределения акций в зависимости от характеристик высшего руководства и если да, то как? Опираясь на статистические данные чем дольше руководит предприятием его нынешний директор, тем массивнее пакет принадлежащий инсайдерам. Важно так же и то, кем был председатель СД. На предприятиях, где эту должность занимал «человек со стороны» средняя величина инсайдерского пакета составляла меньше 30%, в тех случаях, когда председателем СД был инкумбент эта величина достигала 60%. И соответственно  полностью противоположной была ситуация с акциями, находящимися в собственности аутсайдеров.
Подводя итог ко всему вышеперечисленному автор статьи утверждает: «инсайдерская собственность и низкие темпы распределения акций благоприятствуют длительным срокам работы генерального директора и председателя СД, равно как и продвижению на эти посты инкумбентов, тогда как собственность внешних акционеров и высокие темпы перераспределения акций способствуют обновлению руководства предприятий и создают условия для прихода людей со стороны».

Влияние структур собственности и контроля на поведение и результаты хозяйственной деятельности предприятий.
По результатам опроса 2001 года лучшая ситуация складывалась на предприятиях с доминированием менеджеров, худшая с доминированием государства. Новым стало то, что резко усилились позиции предприятий с доминированием работников. Предприятия, находившиеся под контролем финансовых внешних акционеров, занимали промежуточное положение, ситуация же на предприятиях, находившихся под контролем нефинансовых внешних акционеров, оставалась весьма неблагополучной, почти не отличалась от ситуации на предприятиях с доминированием государства.
Предприятия с доминированием менеджеров и работников лидировали по использованию, среди них реже чем в других группах, встречались финансово неблагополучные предприятия, меньшая доля их продукции продавалась по цене ниже себестоимости, на них остановился «сброс» производственных мощностей и практически  прекратились задержки заработной платы. 
По ряду ключевых параметров на первом месте были предприятия с доминированием финансовых внешних акционеров: самая высокая доля сделок, проводимых через банковские счета; чаще работали с прибылью. Эти предприятия были единственной группой, которая продолжала достаточно энергично освобождаться от избыточной рабочей силы.
Хуже ситуация складывалась у предприятий с доминированием нефинансовых внешних акционеров. Они сами часто оценивали свое положение как плохое и реже, чем предыдущие три вида предприятий оказывались нерентабельными.

Худшая ситуация была у предприятий с доминированием государства. Они больше всех остальных недоиспользовали производственную мощность и рабочую силу, охотнее других прибегали к бартеру, доля рентабельных предприятий была среди них минимальной, серьезной проблемой оставалась для них задолженность по заработной плате. В условиях начавшегося подъема объем производственных мощностей продолжал быстро сокращаться. При всем этом, не смотря на избыток рабочей силы они продолжали наращивать численность персонала. 
В российской промышленности обнаруживается нелинейная связь между эффективностью и концентрацией собственности. Опираясь на данные РЭБ, Капелюшников предполагает, что эта закономерность не случайна и составляет одну из устойчивых характеристик российской переходной экономики.
Чем можно объяснить этот факт? По проблемам корпоративного управления принято выделять два основных типа конфликтов, способных отрицательно сказаться на деятельности компаний. Первый связан с оппортунистическим поведением наемных менеджеров. Считается, что риск оппортунизма менеджеров должен возрастать в условиях «распыления» акций между множеством мелких держателей, которые оказываются и не способны, и не заинтересованы наладить эффективный контроль за деятельностью менеджмента.
С конца 1980-х годов стал привлекать интерес другой потенциальный конфликт – между контролирующими и миноритарными акционерами. Частные выгоды от контроля могут подталкивать агентов, которые им располагают к неоптимальному поведению. Иначе говоря, крупные владельцы акций могут действовать в своих интересах, не думая об эффективности своих поступков, что может быть достаточно плачевно как для компании, так и для  других агентов, которые имеют дело с компанией (кредиторов, поставщиков, работников, государство). Потери от подобного поведения оказываются особенно велики в условиях низкой защищенности прав акционеров и высокой концентрации в руках крупнейших акционеров.
В тоге получается, что с ростом концентрации должны убывать издержки первого типа, но возрастать издержки второго типа. Минимизирующей издержки обоих видов может стать конфигурация собственности, когда среди ограниченного числа акционеров распределены акции почти равными пакетами, в итоге получается, что они как бы уравновешивают влияние друг друга. Конечно такая ситуация тоже имеет свои недостатки, но автор статьи считает, что в условиях экономики нашей страны именно она будет наиболее эффективной.
Проанализировав данные о хозяйственной деятельности предприятий, автор статьи пришел к выводу, «что несмотря на достаточную эффективность действующих в российской экономике механизмов корпоративного управления, они все же способствуют рыночной селекции, направляя перераспределение акционерного каптала в нужное русло и обеспечивая отбраковку некомпетентных менеджерских команд."
По исследованию проведенному Капелюшниковым заметно, что структура акционерного капитала российских промышленных предприятий в последние годы всё чаще приходит к менеджериальной модели собственности. В долгосрочном периоде господство менеджерских фирм может быть неэффективно, это происходит из-за затрудненности их доступа к инвестиционным ресурсам.

Немаловажно то, что российская экономика представляет собой особый случай: она несет огромные издержки обоих типов корпоративного управления (как с концентрированной так и с деконцентрированной структурной собственностью). На одних предприятиях наблюдается бесконтрольность менеджеров, а на других – произвол контролирующих акционеров.

Всё это негативно отражается на инвестициях, резко ограничивает развитие финансовых рынков, а оппортунизм уже входит в практику российского бизнеса.

В такой ситуации желательна умеренная концентрация. По свидетельству эмпирических данных это благоприятствует повышению экономической эффективности. Капелюшников считает, что « модель концентрации, сложившуюся в специфическом российском контексте, едва ли следует рассматривать как окончательную. Ее дальнейшая эволюция будет во многом зависеть от совершенствования механизмов корпоративного управления. Если они будут оставаться неэффективными и неработоспособными, то ожидать снижения уровня концентрации не следует: он может даже возрасти. Если же качество корпоративного управления кардинально улучшится, то сохранение высококонцентрированной структуры собственности в значительно мере утратит экономический смысл. Ближайшие годы покажут, какой из этих путей является для российской экономики  более ограниченными.»
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