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Большинство исследований российского корпоративного сектора отмечают главную особенность корпоративного управления – крайне высокий уровень концентрации акционерного капитала, на основе которой сложился контроль доминирующего акционера [Структурные изменения, 2004; Долгопятова 2001, 2004, 2007; Голикова и др., 2004; Капелюшников, Демина, 2005; Радыгин, Энтов, 2001; Радыгин, 2004; и др.]. В условиях институциональной неопределенности и слабости правовых норм, в том числе защиты прав собственности, инвесторы выбрали концентрацию как наиболее действенный механизм корпоративного управления. При этом модель участия доминирующего собственника в управлении является довольно распространенной.

Рост российской экономики с 2000 г. вызвал спрос российских компаний на механизмы корпоративного управления: улучшение финансового положения и рыночных позиций отечественных производителей создало к этому моменту мотивацию у контролирующих акционеров на расширение производства. При условии сохранения концентрированной собственности и распространении инсайдерской модели контроля развитие получили в первую очередь внутренние механизмы корпоративного управления. 

В данной работе представлен анализ особенностей развития внутренних механизмов корпоративного управления в региональных компаниях на примере открытых акционерных обществ Уральского региона. Исследование опирается на базовую предпосылку о росте конкуренции на внешнем и внутреннем рынках, особенно значимой для региональных компаний с ограниченными бюджетными возможностями. Выделено три направления действий предприятий:

· развитие механизмов корпоративного управления для привлечения более дешевых источников финансирования инвестиций, развитие управленческого опыта и компетенций [Гуриев и др., 2003; Муравьев, 2003; Розинский, 2002, Яковлев и др., 2002; Долгопятова, 2001; Авдашаева, Долгопятова, Пляйнес, 2007];

· стремление к интеграции, приводящее к изменениям в организации производства и менеджмента, практике корпоративного управления и рыночном поведении [Авдашева, 2002, 2006, 2007; Дерябина, 2001; Гуриев, Рачинский, 2005; Паппэ, 2000, 2002а, б; Радыгин, 2004]; 

· изменение взаимоотношений с государством, особенно в условиях регионального бизнеса, нуждающегося в поддержке местных властей [Паппэ, 2002; Яковлев, 2005, 2007; Яковлев, Данилов, 2007].

Информационную базу исследования составили интервью руководителей, членов советов директоров 100 уральских ОАО, проведенное в 2006 г. при финансовой поддержке МОНФ [Ружанская, Крутиков, 2006]. Интервью касались различных аспектов практики корпоративного управления в компаниях. Выборка содержит крупные и средние компании региона. В общей численности зарегистрированных в Уральском федеральном округе предприятий ОАО, попавшие в выборку, занимают 0,3%, в то время как оборот компаний составляет треть промышленной продукции Урала (32,76%). 40% выборки составляют пред​приятия металлургии и машиностроения, еще 35% приходится на строительство, транспорт, связь и химическую промышленность. Уральским ОАО, попавшим в выборку, присущи несколько важных характеристик:

· высокая концентрация собственности: 59,2% компаний выборки отметили наличие контрольного пакета обыкновенных акций по состоянию на начало 2006 г.;

· широкое распространение интеграционных процессов: 48,9% ОАО выборки входят в состав различных бизнес-групп;

· большая доля участия государства: с начала акционирования доля компаний выборки, охваченных участием государства, сократилась с 51% на момент приватизации до 33% в 2006 г., средний пакет обыкновенных акций, принадлежащих государству, для соответствующих периодов составил 47,3 и 40,9%.

Основные результаты 
исследования
Корпоративный контроль 
на уральских предприятиях: 
распространение внешнего контроля 
как условие развития механизмов 
корпоративного управления
На момент акционирования на предприятиях присутствовал характерный инсайдерский тип контроля с преобладающим участием администрации и тру​дового коллектива. Постепенно на крупных предприятиях тяжелой промышлен​ности складывается характерная модель контроля со стороны юридических лиц и государства, в то время как контроль внешних физических лиц характерен для строительства и торговли. Среди владельцев контрольного пакета выделаются четыре группы: внешние физические лица, государство, промышленные предприятия и топ-менеджеры компаний. Последние полностью контролируют на 2006 г. 11% выборки наравне с промышленными предприятиями. 

Модель внутреннего контроля уступает место модели внешнего контроля. Следует отметить, что в уральских компаниях встречаются все четыре типа корпоративного контроля, выделенные Т.Г. Долгопятовой [Долгопятова, 2004], но есть определенная специфика, как внутри типов, так и по их распростране​нию. Наиболее распространенным типом является «концентрированная собст​вен​ность аутсайдров», представленная промышленными группами и госу​дар​ством. Высокая доля государства как собственника может объясняться двумя причинами для региона: первая заключается в высокой доле приватизи​рован​ных стратегически значимых для региона предприятий базовых отраслей, вто​рая связана с использованием государства как сигнала о низкой степени рисков для инвесторов (лоббирование интересов на отраслевых рынках, гарантирован​ные выплаты дивидендов). Намечается тенденция роста спроса на государст​вен​ное участие в управлении и собственности компаний посредством консо​ли​да​ции пакетов через бизнес-группы и передачи собственности частных ин​весторов государству. На втором месте концентрированная собственность ин​сайдеров как группы менеджеров, однако точность данных по этой группе мо​жет быть подвержена сомнению, поскольку менеджеры в крупных компаниях зачастую не напрямую владеют пакетами акций, что искажает результаты. Присутствие этого типа контроля скорее выше, чем полученные данные.

Уровень концентрации собственности превышает среднероссийские по​ка​затели. Концентрация внешней собственности поддерживается процессом создания интегрированных бизнес-групп.

	Таблица 1.
	Типы контроля на предприятиях выборки, % ответивших


	

	Наличие пакетов обыкновенных акций
	Итого

	
	контрольный пакет 
(50% + 1 акция)
	одновременно (50% + 1 акция) и (> 25%, но < 50%)
	блокирующий пакет 
(> 25%, но < 50%)
	

	На момент 
акционирования* 
	29
	43
	28
	100

	2002 г.** 
	33
	25
	42
	100

	2006 г.*** 
	32
	30
	38
	100


* – ответило 51 ОАО, ** – ответило 57 ОАО, *** – ответило 56 ОАО.
На всем временном периоде наблюдается важная с точки зрения определения механизмов корпоративного контроля на российских предприятий тенденция: средняя величина пакета доминирующих инсайдеров ниже, чем у аутсайдеров. Причем средний контрольный пакет сторонних акционеров превышает по величине контрольные пакеты, находящиеся в руках членов советов директоров предприятий. Следовательно, для тех акционеров, которые имеют дополнительные инструменты контроля, достаточен меньший пакет акций. Внеш​ние собственники прибегают к наиболее надежному способу защиты ин​тересов – имущественному.

По форме организации корпоративного контроля следует отметить отно​сительное сокращение сращивания собственности и управления: только в 10% случаев крупнейшими акционерами являлись топ-менеджеры компаний, в то время как в 23 и 25% случаев соответственно государство и российские юри​дические лица.

Развитие совета директоров 
в интегрированных компаниях: 
механизм защиты интересов внешних
собственников и управления крупными
структурами
Концентрация собственности на независимых и интегрированных предприятиях существенно отличается в пользу интегрированных компаний. В це​лом доминирующий собственник, независимо от владения пакетом, встречается здесь на 14,4% чаще, чем в независимых компаниях. При этом в управляющих компаниях распространена модель акционерного контроля с «противовесом» блокирующего пакета. Для рядовых членов групп контролирующему собственнику никто не противостоит при принятии решений. Предприятия группы на​ходятся под односторонним контролем. Концентрация собственности как ус​ловие корпоративной интеграции используется на уральских предприятиях, что согласуется с выводами других исследований [Интеграционные процессы, 2006; Радыгин, 2004].

Модель инсайдерского корпоративного контроля в большей степени наш​ла распространение в независимых предприятиях. Здесь на 55% АО генеральный директор обладает пакетом обыкновенных акций. В группах этот показатель значимо ниже – 31,82%. Совмещение владения и управления используется управляющими компаниями, в рядовых членах групп в руководстве в основном присутствуют наемные менеджеры. В целом на интегрированных предприятиях распространена модель внешнего контроля: только треть компаний управляется собственником. Совмещение владения и управления в управляющих компаниях более чем двукратно превосходит уровень рядовых компаний холдингов.
	Таблица 2.
	Характеристики совета директоров 
в независимых компаниях и членах групп 
в 2006 г., %


	
	Независимые компании
	Группа компаний

	Наличие комитетов в совете директоров:
	
	

	комитет по аудиту
	28
	30

	комитет по корпоративному управлению
	11
	15

	комитет по кадрам и вознаграждениям
	16
	19

	комитет по стратегическому управлению 
  и финансам
	24
	36

	другие комитеты
	16
	  0

	Есть корпоративный секретарь 
	  5
	41

	Есть независимые директора
	32
	33

	Менялся высший руководитель:
	
	

	вообще не менялся
	10
	  5

	1 раз за 10 лет
	75
	80

	2 раза за 10 лет
	15
	10

	4 раза за 10 лет
	  0
	  5

	Менялся состав совета хотя бы один раз
	50
	55


В целом в интегрированных компаниях более развита практика использования совета директоров как механизма корпоративного управления. В советах директоров групп более распространена практика работы комитетов. Должность корпоративного секретаря более чем в 8 раз чаще встречается в холдингах по сравнению с независимыми компаниями. Подобное распространение может свидетельствовать как о более высоком уровне компетенции принимаемых советом решений, так и об использовании внутренних институтов урегулирования корпоративных конфликтов помимо судебной практики.

Применение инструментов корпоративного управления, необходимых для разделения собственности и управления, предполагает более активное использование рынка корпоративного контроля и рынка труда топ-менеджеров. Действие модели внешнего контроля в холдингах проявляется в более частой сме​не состава совета директоров и высших руководителей компаний. Хотя в срав​нении с другими исследованиями [Интеграционные процессы… 2006] эта разница меньше. Более устойчивым состав совета был в управляющих компаниях. Возможно, одной из причин устойчивости является наличие представителей государства в советах управляющих компаний. Кроме того, респонденты отме​ти​ли особую роль совета директоров в бизнес-группах, где он используется для координации действий разрозненных предприятий.

В холдингах наблюдаются более высокие затраты и усилия по развитию стандартов корпоративного управления, поскольку потребность в инвестициях выше. В управляющих компаниях самый высокий уровень прозрачности, прак​тика применения МСФО и предоставления информации широкой обществен​ности. В холдингах самый высокий уровень профессионального образования менеджеров и использования фондовой активности.
Государство как импортер норм 
корпоративного управления 
на региональных предприятиях
Присутствие государства в качестве акционера компании отражается позитивно на таких характеристиках корпоративного управления, как выплата ди​видендов, публичное раскрытие информации и ведение финансовой отчетности в соответствии с международными стандартами, наличие неаффилированных директоров. В частных компаниях чаще встречаются увольнение менедже​ров по инициативе акционеров или директоров и использование комитетов в составе совета. Подобные результаты, несмотря на противоречия с агентской теорией, представляются нам вполне закономерными, а в сравнении с результатами других исследований, дающими новое направление для анализа.

	Таблица 3.
	Характеристики корпоративного управления и контроля на частных предприятиях 
и предприятиях с государственным участием в собственности, % ответивших


	Характеристика
	Государство участвует
в собственности
	Частные 
компании
	Частные компании с представителями государства в советах

	Наличие комитетов в составе совета
	54,5
	63,8
	  75

	Присутствие независимых 
директоров
	  32
	19,6
	  25

	Увольнение менеджеров по инициативе акционеров или совета директоров
	  50
	57,4
	  50

	Регулярность выплаты дивидендов
	  69
	56,8
	    0

	Составление отчетности 
по МСФО
	13,6
	  9,8
	    0

	Внешняя прозрачность компании
	95,8
	    91
	100


Регулярность выплаты дивидендов как механизма защиты миноритар​ных акицонеров не находит пока массового распространения, только 27,5% выборки демонстрирует регулярную выплату дивидендов за последние 5 лет. В то же время на всех предпряитиях, где государство является собственником, дивиденды выплачиваются регулярно. Государство является гарантом защиты прав собственности. 

Государство активно использует смену председателя совета директоров. Нестабильность состава совета подчеркивает агентсткую природу совета. Смена менеджера в компаниях с участием государства также выше. В компаниях, где государство представлено в качестве собственника, совет имеет самую развитую структуру и включает независимых директоров.

Растет число компаний, привлекающих в совет представителей государ​ства при отсутствии госпакетов в структуре собственников: в 2006 г. – 4 ком​пании, а в 2002 г. таких компаний не встречалось. Неформальные связи с ре​гиональной властью принимают формализованные формы. В этих компаниях, наоборот, ярко выражена мотивация внешних инвесторов на создание эффективных механизмов корпоративного управления, самая высокая внешняя прозрачность компании и распространение комитетов в составе совета. Не ниже, чем у других частных компаний присутствует практика увольнения топ-ме​нед​жеров по инициативе акционеров. Выше, чем у «госкомпаний» неаффилированный корпоративный контроль. При этом дивиденды данной подгруппой ком​паний не выплачиваются.
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