
Раздел 4. Эмпирическое исследование 
региональных особенностей структуры 
собственности, корпоративного управления 
и финансового поведения предприятий

4.1. Описание базы данных

4.1.1. Характеристика выборочной совокупности анализируемых предприятий

В соответствии с теоретическими подходами в ходе реализации проекта была разработана методика выборочного обследования российских промышленных предприятий
. Основной задачей обследования стало получение данных, позволяющих оценить взаимосвязи между показателями хозяйственной деятельности приватизированных предприятий обрабатывающей промышленности и параметрами структуры собственности, корпоративного управления, характеристиками внешней среды. Анкета была разработана в 1998-1999 годах, апробирована в процессе двух пилотных обследований (в 1998 году и в 2000 году)
. По результатам первого пилотного обследования в исходный текст анкеты были внесены существенные корректировки. Основное обследование охватывало 437 промышленных предприятий, отобранных случайным образом из исходной совокупности, описание которой приведено ниже. Для настоящего исследования размер выборки был уменьшен до 395 предприятий в соответствии с их территориальным расположением.

Учитывая основной акцент исследования (приватизированные предприятия обрабатывающих отраслей промышленности), авторы не ставили перед собой задачу получить выборку, репрезентативную для всей промышленности России. Отчасти это определялось необходимостью установления некоторых квот (по размеру, отраслям и т.д.) с целью обеспечить возможности статистической оценки таких факторов как отраслевая принадлежность или размер предприятия. Основная цель – изучение процессов адаптации промышленных предприятий к новым экономическим условиям конца 90-х годов – предопределила (с учетом ограничений на общее число обследуемых предприятий) определенные особенности выборки, указанные ниже.
4.1.2. Описание анкеты

Сбор информации осуществлялся путем прямого (очного) интервьюирования руководителей промышленных предприятий. Как правило, в качестве респондентов выступали первые лица (директора, генеральные директора), заместители директора по экономике, финансам или производству. Состав респондентов приведен в Таблице. 4.1. В большинстве случаев количественные данные заполнялись отдельно от основного интервью бухгалтериями, плановыми отделами или другими соответствующими службами предприятий.

Перечень вопросов, включенных в анкету, отражает структуру проблемы в том виде, как она сформулирована. Вопросы распределены по следующим пяти основным блокам: 

· (а) показатели хозяйственной и финансовой деятельности предприятия (выпуск продукции, данные о структуре затрат, степень использования основных производственных фондов и трудовых ресурсов, структура расчетов, активы и пассивы и т.д.);

· (б) показатели  реформирования (какие мероприятия по реформированию проводились на предприятии и в какой период);

· (в) показатели позиционирования на рынке (структура рынка сбыта, наличие конкуренции);

· (г) структура собственности и показатели корпоративного управления (структура акционерного капитала, показатели концентрации, структура совета директоров и др.);

· (д) финансовые условия (ограничения): доступность внешних источников финансирования, структура расчетов и т.д.

(е) блок контрольных переменных (регион, отрасль, юридическая форма, дата приватизации).
Таблица 4.1

Распределение респондентов по должностям 

	Регион
	
	Должность респондента
	Всего

	
	
	Директор
	Заместитель директора
	Другие высшие менеджеры
	

	Москва
	Число наблюдений
	23,00
	6,00
	7,00
	36,00

	
	% внутри региона
	63,89
	16,67
	19,44
	100,00

	
	% от общего количества
	5,82
	1,52
	1,77
	9,11

	Московская область
	Число наблюдений
	24,00
	3,00
	14,00
	41,00

	
	% внутри региона
	58,54
	7,32
	34,15
	100,00

	
	% от общего количества
	6,08
	0,76
	3,54
	10,38

	Санкт-Петербург (с областью)
	Число наблюдений
	32,00
	0,00
	13,00
	45,00

	
	% внутри региона
	71,11
	0,00
	28,89
	100,00

	
	% от общего количества
	8,10
	0,00
	3,29
	11,39

	Нижний Новгород
	Число наблюдений
	46,00
	2,00
	16,00
	64,00

	
	% внутри региона
	71,88
	3,13
	25,00
	100,00

	
	% от общего количества
	11,65
	0,51
	4,05
	16,20


Продолжение таблицы 4.1

	Самара
	Число наблюдений
	24,00
	2,00
	13,00
	39,00

	
	% внутри региона
	61,54
	5,13
	33,33
	100,00

	
	% от общего количества
	6,08
	0,51
	3,29
	9,87

	Екатеринбург
	Число наблюдений
	32,00
	3,00
	15,00
	50,00

	
	% внутри региона
	64,00
	6,00
	30,00
	100,00

	
	% от общего количества
	8,10
	0,76
	3,80
	12,66

	Пермь
	Число наблюдений
	32,00
	2,00
	10,00
	43,00

	
	% внутри региона
	74,42
	4,65
	23,26
	100,00

	
	% от общего количества
	8,10
	0,51
	2,53
	10,89

	Новосибирск
	Число наблюдений
	27,00
	2,00
	11,00
	40,00

	
	% внутри региона
	67,50
	5,00
	27,50
	100,00

	
	% от общего количества
	6,84
	0,51
	2,78
	10,13

	Красноярск
	Число наблюдений
	28,00
	2,00
	8,00
	37,00

	
	% внутри региона
	75,68
	5,41
	21,62
	100,00

	
	% от общего количества
	7,09
	0,51
	2,03
	9,37

	Все регионы
	Число наблюдений
	268,00
	22,00
	107,00
	395,00

	
	%
	67,85
	5,57
	27,09
	100,00


Источник: расчеты авторов

В тех случаях, когда это было возможно и целесообразно, информация запрашивалась за период 1997-99 гг. по годам, что должно позволить оценить изменения, произошедшие в промышленности в результате финансового кризиса 1998 года. Список вопросов основан на принципе дублирования наиболее важных с точки зрения анализа вопросов. То есть, по возможности для каждой содержательной переменной – эффективность, производительность, финансовое положение и т.д. – существует несколько индикаторов (в количественной, интервальной и/или номинальной шкалах), позволяющих получить оценку. В ряде вопросов, где (по опыту пилотных обследований) было сложно получить детальный ответ, допускались варианты ответов. Так, информация о структуре собственности запрашивалась раздельно по категориям работники – менеджеры – бывшие работники. Однако, в случае отказа от ответа, допускался ответ о совместной доли инсайдеров или даже совокупной доли всех этих трех категорий.

4.1.3. Региональная структура выборки

Выбор регионов России, в которых проводилось обследование, определялся двумя основными критериями. Объем предполагаемой выборки не давал возможности сформировать представительную (репрезентативную) выборку по всем субъектам Российской Федерации. В то же время многие исследователи отмечают, что региональные различия в условиях функционирования российских предприятий, инвестиционном и предпринимательском климате могут быть существенны. В итоге были отобраны регионыиз четырех укрупненных географических и экономических зон: Центр (включая Северо-запад, представленный Санкт-Петербургом и Ленинградской областью), Волжский регион (включая как Поволжье, так и Волго-Вятский экономический район), Урал и, наконец, Сибирь (Западная и Восточная). Число регионов в каждой макрозоне определялось необходимостью выполнения размерных и отраслевых квот. Для настоящего исследования были выбраны 9 городов и областей: Москва, Московская область, Санкт-Петербург (с Ленинградской областью), Саратовская область, Нижегородская область, Екатеринбургская область, Пермская область, Новосибирская область, Красноярский край. Никаких ограничений на размещение обследованных предприятий внутри конкретного региона не устанавливалось. В основном предприятия выборки расположены в областных (краевых) центрах.

Безусловно, такая региональная структура выборки не позволяет проводить корректный анализ специфики региональной политики. Известно, что в рамках одного макрорегиона существуют значительные различия в экономической динамике и региональной экономической политики между субъектами Федерации (Татарстан, Ульяновск, Нижний Новгород могут служить хорошей иллюстрацией). Тем не менее во многих случаях само географическое положение региона и расстояние от Центра могут выступать самостоятельным фактором экономического развития и определять особенности поведения предприятий. Итоговая структура выборки по регионам представлена в таблице 4.2.

Таблица 4.2 

Распределение предприятий выборки по регионам

	Регион
	Число предприятий
	%

	Москва
	36
	9,11

	Московская область
	41
	10,38

	Санкт-Петербург (и Ленинградская область)
	45
	11,39

	Нижний Новгород
	64
	16,20

	Самара
	39
	9,87

	Екатеринбург
	50
	12,66

	Пермь
	43
	10,89

	Красноярск
	37
	9,37

	Новосибирск
	40
	10,13

	Всего
	395
	100.0%


4.1.4. Отбор отраслей

Исходная совокупность предприятий была ограничена только кругом обрабатывающих отраслей промышленности: химическая (вместе с нефтехимией и фармацевтикой), машиностроение (с металлообработкой), лесная (с деревообработкой и целлюлозно-бумажной промышленностью), промышленность строительных материалов, легкая и пищевая (с мукомольно-крупяной). Следует отметить, что из этого списка отраслей были сознательно исключены отрасли металлургии. Это исключение определялось следующими обстоятельствами. Во-первых, на уровне двухзначного кода отраслей невозможно отделить горно-добывающие предприятия от перерабатывающих в этих отраслях. Во-вторых, концентрация производства в этих отраслях российской промышленности очень высока. В основном производство сосредоточено на очень крупных предприятиях, которые мы исключили из рассмотрения по причинам, о которых будет сказано ниже. Это означает, что было бы практически невозможно сформировать выборку металлургических предприятий, репрезентативно отражающую предприятия металлургии. Кроме того, металлургические предприятия в России, как правило, ориентированы на экспорт (до 80-95% продукции), что делает их малосопоставимыми с другими предприятиями выборки.

В соответствии с указанными ограничениями выборка предприятий была квотирована по шести отраслям с тем, чтобы иметь примерно равное количество предприятий в каждой отрасли. На практике добиться точного равенства оказалось затруднительно (выбрать квоты для некоторых отраслей, таких как химическая промышленность, с учетом ограничений на размеры предприятий и число регионов). Распределение выборки по отраслям приведено в таблице 4.3.

Таблица 4.3 

Распределение выборки по отраслям
	
	Регион

	Сектор
	ОКОНХ
	
	Москва
	Московская область
	Санкт-Петербург (с областью)
	Нижний Новгород
	Самара
	Екатеринбург
	Пермь
	Новосибирск
	Красноярск
	Все регионы

	Химическая
	13
	Число наблюдений
	6,00
	10,00
	2,00
	5,00
	3,00
	6,00
	4,00
	2,00
	3,00
	41,00

	
	 
	% внутри сектора
	14,63
	24,39
	4,88
	12,20
	7,32
	14,63
	9,76
	4,88
	7,32
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	16,67
	24,39
	4,44
	7,81
	7,69
	12,00
	9,30
	5,00
	8,11
	10,38

	
	 
	% от общего
	1,52
	2,53
	0,51
	1,27
	0,76
	1,52
	1,01
	0,51
	0,76
	10,38

	Машиностроение
	14
	Число наблюдений
	6,00
	6,00
	14,00
	12,00
	12,00
	15,00
	9,00
	15,00
	7,00
	96,00

	
	 
	% внутри сектора
	6,25
	6,25
	14,58
	12,50
	12,50
	15,63
	9,38
	15,63
	7,29
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	16,67
	14,63
	31,11
	18,75
	30,77
	30,00
	20,93
	37,50
	18,92
	24,30

	
	 
	% от общего
	1,52
	1,52
	3,54
	3,04
	3,04
	3,80
	2,28
	3,80
	1,77
	24,30

	Лесная
	15
	Число наблюдений
	2,00
	5,00
	9,00
	10,00
	2,00
	6,00
	16,00
	4,00
	9,00
	63,00

	
	 
	% внутри сектора
	3,17
	7,94
	14,29
	15,87
	3,17
	9,52
	25,40
	6,35
	14,29
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	5,56
	12,20
	20,00
	15,63
	5,13
	12,00
	37,21
	10,00
	24,32
	15,95

	
	 
	% от общего
	0,51
	1,27
	2,28
	2,53
	0,51
	1,52
	4,05
	1,01
	2,28
	15,95


Продолжение таблицы 4.3

	Пром-ть строит. материаловв
	16
	Число наблюдений
	4,00
	2,00
	5,00
	7,00
	11,00
	9,00
	6,00
	9,00
	4,00
	57,00

	
	 
	% внутри сектора
	7,02
	3,51
	8,77
	12,28
	19,30
	15,79
	10,53
	15,79
	7,02
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	11,11
	4,88
	11,11
	10,94
	28,21
	18,00
	13,95
	22,50
	10,81
	14,43

	
	 
	% от общего
	1,01
	0,51
	1,27
	1,77
	2,78
	2,28
	1,52
	2,28
	1,01
	14,43

	Легкая
	17
	Число наблюдений
	13,00
	13,00
	5,00
	15,00
	6,00
	3,00
	2,00
	7,00
	3,00
	67,00

	
	 
	% внутри сектора
	19,40
	19,40
	7,46
	22,39
	8,96
	4,48
	2,99
	10,45
	4,48
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	36,11
	31,71
	11,11
	23,44
	15,38
	6,00
	4,65
	17,50
	8,11
	16,96

	
	 
	% от общего
	3,29
	3,29
	1,27
	3,80
	1,52
	0,76
	0,51
	1,77
	0,76
	16,96

	Пищевая
	18
	Число наблюдений
	4,00
	
	8,00
	9,00
	5,00
	8,00
	5,00
	3,00
	8,00
	50,00

	
	 
	% внутри сектора
	8,00
	
	16,00
	18,00
	10,00
	16,00
	10,00
	6,00
	16,00
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	11,11
	
	17,78
	14,06
	12,82
	16,00
	11,63
	7,50
	21,62
	12,66

	
	 
	% от общего
	1,01
	
	2,03
	2,28
	1,27
	2,03
	1,27
	0,76
	2,03
	12,66

	Прочие
	19
	Число наблюдений
	
	5,00
	2,00
	6,00
	
	3,00
	1,00
	
	3,00
	20,00

	
	 
	% внутри сектора
	
	25,00
	10,00
	30,00
	
	15,00
	5,00
	
	15,00
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	
	12,20
	4,44
	9,38
	
	6,00
	2,33
	
	8,11
	5,06

	
	 
	% от общего
	
	1,27
	0,51
	1,52
	
	0,76
	0,25
	
	0,76
	5,06

	Всего
	
	Число наблюдений
	36,00
	41,00
	45,00
	64,00
	39,00
	50,00
	43,00
	40,00
	37,00
	395,00

	
	 
	% внутри сектора
	9,11
	10,38
	11,39
	16,20
	9,87
	12,66
	10,89
	10,13
	9,37
	100,00

	
	 
	% внутри региона
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00

	
	 
	% от общего
	9,11
	10,38
	11,39
	16,20
	9,87
	12,66
	10,89
	10,13
	9,37
	100,00


Источник: расчеты авторов

Из таблицы 4.3 видно, что в нашей выборке машиностроительные предприятия представлены заметно шире, чем остальные отрасли. Тем не менее число предприятий в каждой отрасли достаточно для оценки фактора специфики отрасли при статистическом анализе.

4.1.5. Размерные группы

Для обеспечения большей сопоставимости внутри выборки предельные размеры предприятий по численности занятых были ограничены интервалом 100-5000 занятых на конец 1999 года. Малые предприятия с числом работников менее 100 человек были исключены по следующим причинам:

· особенности налогообложения и бухгалтерской отчетности делали их несопоставимыми со средними и крупными предприятиями;

· несмотря на то, что в долгосрочной перспективе малый бизнес является важным элементом институциональной структуры рыночной экономики, в России эта категория предприятий обеспечивает всего лишь около 4% промышленного производства;

· субъекты малого предпринимательства являлись объектом многочисленных других обследований и их поведение достаточно хорошо изучено; исследование малого бизнеса методологически требует гораздо больших масштабов выборки, что было невозможно реализовать в рамках нашего исследования.

Верхний предел в 5000 человек определялся следующими соображениями. Во-первых, таких крупных предприятий в большинстве отраслей не очень много и выбрать квоту сверхкрупных предприятий, достаточную для статистического анализа при ограниченном числе регионов, в которых проводилось обследование, составляло большую проблему. Во-вторых, каждое очень крупное предприятие обладает, как правило, рядом специфических, уникальных для данного предприятия особенностей (например, является градообразующим), что определяет и специфические особенности его поведения, особые взаимоотношения с федеральной и региональной властью, естественными монополиями и т.п. В определенной степени такое предприятие не столько реагирует на изменения внешней экономической среды, сколько формирует ее под свои потребности. Статистические методы анализа малопригодны для исследования типовых характеристик таких предприятий.

Стратегия формирования выборки обследуемых предприятий по размеру, также как и в случае с отраслевой структурой выборки, определялось требованием более или менее равномерного распределения совокупности по широким размерным категориям: 100-500, 501-1000, 1001-5000 занятых. Как следует из таблицы 4.4, итоговая совокупность обследованных предприятий удовлетворяет этому критерию.

Таблица 4.4

Распределение предприятий выборки по размеру*

	Регион
	
	100-500
	501-1000
	>1000
	Всего

	Москва
	Число наблюдений
	8,00
	15,00
	11,00
	34,00

	
	% внутри сектора
	23,53
	44,12
	32,35
	100,00

	
	% внутри региона
	6,02
	12,10
	9,65
	9,16

	
	% от общего
	2,16
	4,04
	2,96
	9,16

	Московская область
	Число наблюдений
	4,00
	17,00
	18,00
	39,00

	
	% внутри сектора
	10,26
	43,59
	46,15
	100,00

	
	% внутри региона
	3,01
	13,71
	15,79
	10,51

	
	% от общего
	1,08
	4,58
	4,85
	10,51

	Санкт-Петербург (с областью)
	Число наблюдений
	10,00
	14,00
	16,00
	40,00

	
	% внутри сектора
	25,00
	35,00
	40,00
	100,00

	
	% внутри региона
	7,52
	11,29
	14,04
	10,78

	
	% от общего
	2,70
	3,77
	4,31
	10,78

	Нижний Новгород
	Число наблюдений
	23,00
	17,00
	19,00
	59,00

	
	% внутри сектора
	38,98
	28,81
	32,20
	100,00

	
	% внутри региона
	17,29
	13,71
	16,67
	15,90

	
	% от общего
	6,20
	4,58
	5,12
	15,90

	Самара
	Число наблюдений
	16,00
	15,00
	8,00
	39,00

	
	% внутри сектора
	41,03
	38,46
	20,51
	100,00

	
	% внутри региона
	12,03
	12,10
	7,02
	10,51

	
	% от общего
	4,31
	4,04
	2,16
	10,51

	Екатеринбург
	Число наблюдений
	13,00
	17,00
	18,00
	48,00

	
	% внутри сектора
	27,08
	35,42
	37,50
	100,00

	
	% внутри региона
	9,77
	13,71
	15,79
	12,94

	
	% от общего
	3,50
	4,58
	4,85
	12,94

	Пермь
	Число наблюдений
	21,00
	10,00
	7,00
	38,00

	
	% внутри сектора
	55,26
	26,32
	18,42
	100,00

	
	% внутри региона
	15,79
	8,06
	6,14
	10,24

	
	% от общего
	5,66
	2,70
	1,89
	10,24


Продолжение таблицы 4.4
	Новосибирск
	Число наблюдений
	21,00
	9,00
	10,00
	40,00

	
	% внутри сектора
	52,50
	22,50
	25,00
	100,00

	
	% внутри региона
	15,79
	7,26
	8,77
	10,78

	
	% от общего
	5,66
	2,43
	2,70
	10,78

	Красноярск
	Число наблюдений
	17,00
	10,00
	7,00
	34,00

	
	% внутри сектора
	50,00
	29,41
	20,59
	100,00

	
	% внутри региона
	12,78
	8,06
	6,14
	9,16

	
	% от общего
	4,58
	2,70
	1,89
	9,16

	Все регионы
	Число наблюдений
	133,00
	124,00
	114,00
	371**

	
	% внутри сектора
	35,85
	33,42
	30,73
	100,00

	
	% внутри региона
	100,00
	100,00
	100,00
	100,00

	
	% от общего
	35,85
	33,42
	30,73
	100,00


Источник: расчеты авторов

* Среднее значение равно 918,23

** Данные по 24 предприятиям выборки отсутствуют

4.1.6. Время создания и форма собственности

Поскольку основной задачей исследования является постприватизационное поведение российских промышленных предприятий, изменения в структуре собственности и корпоративном управлении на бывших советских предприятиях, в выборку включались только те предприятия, которые существовали до 1992 года. Новые предприятия, основанные после начала рыночных реформ, были исключены из выборки. В значительной степени это ограничение было автоматическим следствием введение размерных квот. Предварительный анализ показал, что количество новых предприятий в обрабатывающих отраслях промышленности с численностью занятых свыше 100 человек очень не велико. При ограниченности числа отраслей и регионов сформировать репрезентативную выборку таких предприятий оказалось практически невозможно.

Исходная постановка задачи предопределила исключение из рассмотрения и полностью государственных предприятий, не попавших под приватизацию. Вместе с тем предприятия смешанной формы собственности, даже в тех случаях, когда контрольный пакет акций принадлежал федеральным или региональным органам власти, были включены в исходную обследуемую совокупность без каких-либо ограничений. Укрупненная структура собственности в итоговой выборке на момент приватизации и на начало 2000 года приведена в Таблице 4.5.

Таблица 4.5

Распределение по типам основных собственников (>50% акций)

	На момент приватизации

	Регион
	
	Инсайдеры
	Аутсайдеры
	Государство
	Без контрольного пакета
	Всего

	Москва
	Число наблюдений
	21,00
	2,00
	2,00
	7,00
	32,00

	
	% внутри региона
	65,63
	6,25
	6,25
	21,88
	100,00

	
	% среди всех регионов
	6,67
	0,63
	0,63
	2,22
	10,16

	Московская область
	Число наблюдений
	22,00
	
	5,00
	10,00
	37,00

	
	% внутри региона
	59,46
	
	13,51
	27,03
	100,00

	
	% среди всех регионов
	6,98
	
	1,59
	3,17
	11,75

	Санкт-Петербург (с областью)
	Число наблюдений
	25,00
	3,00
	2,00
	7,00
	37,00

	
	% внутри региона
	67,57
	8,11
	5,41
	18,92
	100,00

	
	% среди всех регионов
	7,94
	0,95
	0,63
	2,22
	11,75

	Нижний Новгород
	Число наблюдений
	31,00
	5,00
	2,00
	8,00
	46,00

	
	% внутри региона
	67,39
	10,87
	4,35
	17,39
	100,00

	
	% среди всех регионов
	9,84
	1,59
	0,63
	2,54
	14,60

	Самара
	Число наблюдений
	22,00
	2,00
	2,00
	
	26,00

	
	% внутри региона
	84,62
	7,69
	7,69
	
	100,00

	
	% среди всех регионов
	6,98
	0,63
	0,63
	
	8,25

	Екатеринбург
	Число наблюдений
	27,00
	5,00
	3,00
	6,00
	41,00

	
	% внутри региона
	65,85
	12,20
	7,32
	14,63
	100,00

	
	% среди всех регионов
	8,57
	1,59
	0,95
	1,90
	13,02

	Пермь
	Число наблюдений
	17,00
	5,00
	3,00
	5,00
	30,00

	
	% внутри региона
	56,67
	16,67
	10,00
	16,67
	100,00

	
	% среди всех регионов
	5,40
	1,59
	0,95
	1,59
	9,52

	Новосибирск
	Число наблюдений
	21,00
	4,00
	1,00
	8,00
	34,00

	
	% внутри региона
	61,76
	11,76
	2,94
	23,53
	100,00

	
	% среди всех регионов
	6,67
	1,27
	0,32
	2,54
	10,79

	Красноярск
	Число наблюдений
	24,00
	3,00
	4,00
	1,00
	32,00

	
	% внутри региона
	75,00
	9,38
	12,50
	3,13
	100,00

	
	% среди всех регионов
	7,62
	0,95
	1,27
	0,32
	10,16


Продолжение таблицы 4.5
	Все регионы
	Число наблюдений
	210,00
	29,00
	24,00
	52,00
	315,00

	
	% внутри региона
	66,67
	9,21
	7,62
	16,51
	100,00

	
	% среди всех регионов
	66,67
	9,21
	7,62
	16,51
	100,00


Примечание: по 80 предприятиям выборки нет данных

	На 01.01.2000

	Регион
	
	Инсайдеры
	Аутсайдеры
	Государство
	Без контрольного пакета
	Всего

	Москва
	Число наблюдений
	19,00
	5,00
	1,00
	6,00
	31,00

	
	% внутри региона
	61,29
	16,13
	3,23
	19,35
	100,00

	
	% среди всех регионов
	5,71
	1,50
	0,30
	1,80
	9,31

	Московская область
	Число наблюдений
	13,00
	5,00
	3,00
	17,00
	38,00

	
	% внутри региона
	34,21
	13,16
	7,89
	44,74
	100,00

	
	% среди всех регионов
	3,90
	1,50
	0,90
	5,11
	11,41

	Санкт-Петербург (с областью)
	Число наблюдений
	17,00
	16,00
	
	5,00
	38,00

	
	% внутри региона
	44,74
	42,11
	
	13,16
	100,00

	
	% среди всех регионов
	5,11
	4,80
	
	1,50
	11,41

	Нижний
Новгород
	Число наблюдений
	36,00
	10,00
	
	4,00
	50,00

	
	% внутри региона
	72,00
	20,00
	
	8,00
	100,00

	
	% среди всех регионов
	10,81
	3,00
	
	1,20
	15,02

	Самара
	Число наблюдений
	12,00
	10,00
	1,00
	5,00
	28,00

	
	% внутри региона
	42,86
	35,71
	3,57
	17,86
	100,00

	
	% среди всех регионов
	3,60
	3,00
	0,30
	1,50
	8,41

	Екатеринбург
	Число наблюдений
	14,00
	24,00
	3,00
	4,00
	45,00

	
	% внутри региона
	31,11
	53,33
	6,67
	8,89
	100,00

	
	% среди всех регионов
	4,20
	7,21
	0,90
	1,20
	13,51

	Пермь
	Число наблюдений
	11,00
	13,00
	2,00
	7,00
	33,00

	
	% внутри региона
	33,33
	39,39
	6,06
	21,21
	100,00

	
	% среди всех регионов
	3,30
	3,90
	0,60
	2,10
	9,91

	Новосибирск
	Число наблюдений
	23,00
	7,00
	1,00
	7,00
	38,00

	
	% внутри региона
	60,53
	18,42
	2,63
	18,42
	100,00

	
	% среди всех регионов
	6,91
	2,10
	0,30
	2,10
	11,41


Продолжение таблицы 4.5
	Красноярск
	Число наблюдений
	17,00
	7,00
	1,00
	7,00
	32,00

	
	% внутри региона
	53,13
	21,88
	3,13
	21,88
	100,00

	
	% среди всех регионов
	5,11
	2,10
	0,30
	2,10
	9,61

	Все регионы
	Число наблюдений
	162,00
	97,00
	12,00
	62,00
	333,00

	
	% внутри региона
	48,65
	29,13
	3,60
	18,62
	100,00

	
	% среди всех регионов
	48,65
	29,13
	3,60
	18,62
	100,00


Примечание: по 62 предприятиям выборки нет данных

Источник: расчеты авторов

4.1.7. Приватизация

Как уже отмечалось выше, в выборку не попали неприватизированные предприятия. В Таблице 4.6. приведено распределение предприятий выборки по году приватизации.

Таблица 4.6

Распределение предприятий по году приватизации

	Регион
	
	Год приватизации
	Всего

	
	
	1986
	1989
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	

	Москва
	Число предприятий
	
	
	2,00
	1,00
	13,00
	9,00
	5,00
	1,00
	1,00
	
	
	
	32,00

	
	% внутри региона
	
	
	6,25
	3,13
	40,63
	28,13
	15,63
	3,13
	3,13
	
	
	
	100,00


	
	% от общего
	
	
	0,53
	0,27
	3,48
	2,41
	1,34
	0,27
	0,27
	
	
	
	8,56

	Московская область
	Число предприятий
	1,00
	
	
	4,00
	18,00
	6,00
	5,00
	1,00
	4,00
	
	
	
	39,00

	
	% внутри региона
	2,56
	
	
	10,26
	46,15
	15,38
	12,82
	2,56
	10,26
	
	
	
	100,00

	
	% от общего
	0,27
	
	
	1,07
	4,81
	1,60
	1,34
	0,27
	1,07
	
	
	
	10,43

	Санкт-Петербург
	Число предприятий
	
	
	1,00
	3,00
	20,00
	12,00
	4,00
	1,00
	1,00
	
	1,00
	
	43,00

	
	% внутри региона
	
	
	2,33
	6,98
	46,51
	27,91
	9,30
	2,33
	2,33
	
	2,33
	
	100,00

	
	% от общего
	
	
	0,27
	0,80
	5,35
	3,21
	1,07
	0,27
	0,27
	
	0,27
	
	11,50

	Нижний Новгород
	Число предприятий
	
	1,00
	1,00
	4,00
	21,00
	20,00
	4,00
	2,00
	1,00
	3,00
	
	
	57,00

	
	% внутри региона
	
	1,75
	1,75
	7,02
	36,84
	35,09
	7,02
	3,51
	1,75
	5,26
	
	
	100,00

	
	% от общего
	
	0,27
	0,27
	1,07
	5,61
	5,35
	1,07
	0,53
	0,27
	0,80
	
	
	15,24


Продолжение таблицы 4.6
	Самара
	Число предприятий
	
	
	1,00
	2,00
	14,00
	10,00
	4,00
	6,00
	
	
	
	
	37,00

	
	% внутри региона
	
	
	2,70
	5,41
	37,84
	27,03
	10,81
	16,22
	
	
	
	
	100,00

	
	% от общего
	
	
	0,27
	0,53
	3,74
	2,67
	1,07
	1,60
	
	
	
	
	9,89

	Екатеринбург
	Число предприятий
	
	
	
	2,00
	25,00
	16,00
	3,00
	1,00
	
	
	
	2,00
	49,00


	
	% внутри региона
	
	
	
	4,08
	51,02
	32,65
	6,12
	2,04
	
	
	
	4,08
	100,00

	
	% от общего
	
	
	
	0,53
	6,68
	4,28
	0,80
	0,27
	
	
	
	0,53
	13,10

	Пермь
	Число предприятий
	
	1,00
	
	2,00
	19,00
	11,00
	3,00
	1,00
	1,00
	2,00
	1,00
	1,00
	42,00

	
	% внутри региона
	
	2,38
	
	4,76
	45,24
	26,19
	7,14
	2,38
	2,38
	4,76
	2,38
	2,38
	100,00

	
	% от общего
	
	0,27
	
	0,53
	5,08
	2,94
	0,80
	0,27
	0,27
	0,53
	0,27
	0,27
	11,23

	Новосибирск
	Число предприятий
	
	
	1,00
	1,00
	16,00
	10,00
	8,00
	3,00
	1,00
	
	
	
	40,00

	
	% внутри региона
	
	
	2,50
	2,50
	40,00
	25,00
	20,00
	7,50
	2,50
	
	
	
	100,00

	
	% от общего
	
	
	0,27
	0,27
	4,28
	2,67
	2,14
	0,80
	0,27
	
	
	
	10,70

	Красноярск
	Число предприятий
	
	
	
	4,00
	11,00
	11,00
	5,00
	2,00
	1,00
	1,00
	
	
	35,00

	
	% внутри региона
	
	
	
	11,43
	31,43
	31,43
	14,29
	5,71
	2,86
	2,86
	
	
	100,00

	
	% от общего
	
	
	
	1,07
	2,94
	2,94
	1,34
	0,53
	0,27
	0,27
	
	
	9,36

	Все регионы
	Число предприятий
	1,00
	2,00
	6,00
	23,00
	157,00
	105,00
	41,00
	18,00
	10,00
	6,00
	2,00
	3,00
	374,00

	
	% от общего
	0,27
	0,53
	1,60
	6,15
	41,98
	28,07
	10,96
	4,81
	2,67
	1,60
	0,53
	0,80
	100,00


Примечание: по 21 предприятию выборки данных нет

Источник: расчеты авторов

4.1.8. Некоторые выводы

Приведенные выше оценки позволяют сделать некоторые выводы относительно особенностей полученных выборочных данных:

· В целом выборка равномерно распределена по размерным группам и отраслям промышленности.

· По регионам, в которых проводилось обследование, выборка также распределена более или менее равномерно: за исключением Нижнего Новгорода, размер выборки по которому оказался наибольшим (16,2% от всей выборки), в остальных регионах было обследовано от 9,1 до 12,7% предприятий от всей выборки.

· Средний размер обследованных предприятий больше, чем средний по промышленности, что объясняется стратегией формирования выборки и квотированием размерных групп.

4.2. Методология эмпирического анализа
региональных данных

4.2.1. Выбор спецификации модели для анализа

Основной спецификой исследования является региональный разрез анализа влияния отдельных показателей, характеризующих приватизационные процессы и структуру собственности предприятия (например, распределение акционерной собственности предприятий, специфику отдельных аспектов корпоративного управления, год приватизации), на эффективность его деятельности. Поскольку мы предполагаем, что характер данного влияния может быть различным в зависимости от того, в каком регионе находится и к какому сектору принадлежит предприятие
, был проведен 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 и Ленинградская область, Екатеринбург, Красноярск, Нижний Новгород, Новосибирск, Самара, Пермь – и семи отраслям), так и для каждого региона в отдельности.

По аналогии с рядом исследований, проведенных для стран Восточной Европы (см., например, Claessens, Djankov, 1997), спецификация нашей модели представляет собой вариант модифицированной производственной функции Кобба-Дугласа:
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где 
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 – реальная добавленная стоимость
 на одного работника фирмы i в году t, 
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 – стоимость основного капитала фирмы i в году t, 
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 – материальные затраты фирмы i в году t, 
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 – уровень загрузки мощностей фирмы i в году t, 
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 – среднесписочная численность штатных сотрудников фирмы i в году t. Таким образом, отношение 
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 представляет собой капиталовооруженность труда, а отношение 
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 – величину материальных затрат на единицу основного капитала. Основные предположения о значениях коэффициентов данной модели заключаются в том, что 
[image: image9.wmf]1

0

1

<

<

a

, 
[image: image10.wmf]0

1

2

<

<

-

a

 и 
[image: image11.wmf]1

0

3

<

<

a

. Таким образом, мы предполагаем положительную зависимость реальной добавленной стоимости на одного работника от капиталовооруженности труда и уровня загрузки мощностей и отрицательное влияние величины материальных затрат на единицу основного капитала на реальную добавленную стоимость на одного работника.

Поскольку целью настоящего исследования является выявление зависимостей между параметрами, характеризующими эффект приватизации, распределение собственности, специфику корпоративного управления, и эффективностью деятельности предприятий, при выборе спецификации мы основывались на подходе, предложенном в работе Claessens, Djankov (1997). Выбранная спецификация соответствует модели (1), взятой в приращениях логарифмов (т.е. фактически рассмотрена модель в темпах роста), с включением в нее дополнительных переменных, отражающих особенности приватизации и структуры собственности предприятия. Другими словами, мы предполагаем, что коэффициент А в модели (1) можно разложить на произведение фиксированных временных эффектов и набора специфических факторов, являющихся характеристиками отдельного предприятия. Таким образом, рассматривалась следующая спецификация модели
:
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где 
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 – вектор-столбец дополнительных переменных, 
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 – вектор-строка соответствующих коэффициентов, 
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c

 – фиксированный временной эффект.

Совокупность дополнительных переменных можно условно разделить на следующие пять групп
:

· Фиктивные переменные, характеризующие эффект приватизации;

· Переменные, являющиеся характеристиками распределения акционерного капитала предприятия среди различных типов собственников (доли собственников разных типов в акционерном капитале);

· Переменные, характеризующие структуру управления предприятия (доли представителей различных групп (инсайдеров, аутсайдеров, государства и т.д.) в совете директоров);

· Фиктивные переменные, отвечающие за секторальную принадлежность предприятия;

· Региональные фиктивные переменные, включаемые в регрессии, оцениваемые на всей базе данных.

Все указанные переменные являются индивидуальными характеристиками предприятия, не зависящими от времени.

4.2.2. Особенности оценки региональных панельных данных

Отметим, что в силу специфики данных (выборка по предприятиям включает данные за три года, но т.к. регрессии оцениваются в разностях логарифмов, фактически мы имеем выборку за два года, т.е. Т=2) при оценивании моделей можно пренебречь возможной коррелированностью случайных ошибок во времени. Наличие автокоррелированности случайных ошибок означает, что ошибки регрессии для каждого предприятия описываются, например, моделью авторегрессии порядка р, для корректного оценивания которой необходимо иметь довольно длинные временные ряды, которые в нашем случае отсутствуют. По этой же причине нет необходимости рассматривать проблему наличия единичных корней в панельных данных, поскольку понятие стационарности предполагает, что временные ряды достаточно длинные (т.е. 
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Использование панельных данных при построении регрессий, с одной стороны, позволяет увеличить размер выборки и, соответственно, использовать и учитывать больше информации об изменениях, происходящих и в пространстве, и во времени, для построения более полных моделей
. С другой стороны, увеличивается вероятность нарушения условий теоремы Гаусса–Маркова, в том числе условия гомоскедастичности случайных ошибок (некоторые способы оценивания панельных регрессий в случае наличия гетероскедастичности случайных ошибок приведены в Baltagi (1995), глава 5.

Известно, что в случае гетероскедастичности случайных ошибок регрессии оценки коэффициентов, полученные при помощи метода наименьших квадратов, являются неэффективными. Существуют различные способы преодоления проблемы гетероскедастичности случайных ошибок "классической" регрессии, подробно описанные в эконометрической литературе (см., например, Johnston, DiNardo, 1997, гл. 6, Kennedy, 1999, гл.8; Mátyás, Sevestre (ed. by), 1992, стр. 67). Одним из наиболее распространенных методов получения наилучших (эффективных и состоятельных) оценок в случае наличия гетероскедастичности (а также межобъектной коррелированности) случайных ошибок является обобщенный метод наименьших квадратов (Generalized Least Squares – GLS). Однако его использование в явном виде осложняется отсутствием информации о виде ковариационной матрицы и, как следствие, необходимостью ее оценивания, что на практике приводит к использованию "осуществимого" (оцененного) обобщенного метода наименьших квадратов (Feasible (Estimated) Generalized Least Squares – FGLS). В результате, оценки, полученные по оцененному обобщенному методу наименьших квадратов (FGLS), перестают быть линейными (вследствие соответствующих преобразований переменных) или несмещенными. Тем не менее при условии состоятельности оценок ковариационной матрицы оценки коэффициентов, полученные при помощи оцененного обобщенного метода наименьших квадратов (FGLS), обладают асимптотическими свойствами, аналогичными свойствам оценок обобщенного метода наименьших квадратов (более подробно см. Kennedy, 1999, стр. 118).

Другим способом улучшить оценки регрессии в случае гетероскедастичности, используемым многими исследователями (см., например, Barberis, Boycko, Shleifer, Tsukanova, 1996; Claessens, Djankov, 1997), является процедура Вайта (см. White, 1980). Данная процедура позволяет получить состоятельные оценки дисперсионно-ковариационной матрицы коэффициентов регрессии (White Heteroskedasticity Consistent Standard Errors), которые, однако, не будут эффективными (оценки, полученные при помощи обобщенного метода наименьших квадратов (GLS), все равно остаются наилучшими). Таким образом процедура Вайта позволяет преодолеть чувствительность метода наименьших квадратов к нарушению условия гомоскедастичности случайных ошибок. Стоит отметить, что также как и в случае оцененного обобщенного метода наименьших квадратов, процедура Вайта дает хорошие результаты, если размер выборки велик. В качестве одного из способов коррекции гетероскедастичности случайных ошибок регрессии на малых либо коротких выборках предлагается оцененный обобщенный метод наименьших квадратов с использованием итерационной процедуры оценивания весов и коэффициентов регрессии.

Таким образом, в данном исследовании в силу специфики выборки (наличие достаточно большого количества предприятий в панели при малом количестве временных интервалов)
 регрессии оценивались при помощи оцененного обобщенного метода наименьших квадратов (с использованием итерационной процедуры оценки весов и коэффициентов регрессии)
, что также позволяет учесть проблему межпериодной гетероскедастичности случайных ошибок регрессии (т.е. различия дисперсии случайных ошибок по годам), наличие которой можно предположить, поскольку выборка включает данные за 1998 год (который является "центральным" годом за весь период наблюдения).

Другой трудностью, возникающей при построении моделей, является проблема коррелированности случайных ошибок и экзогенных переменных
, что, по сути, означает эндогенность объясняющих переменных
. В нашем случае можно предполагать зависимость самого факта приватизации, а также времени, когда она была проведена, от степени эффективности предприятия в момент приватизации, а именно то обстоятельство, что изначально приватизировались "лучшие" (с точки зрения некоторых критериев) предприятия. В качестве причин можно рассматривать, например, заинтересованность менеджеров "лучших" предприятий в их скорейшей приватизации, т.е. можно предположить, что такие предприятия в ходе приватизации были выкуплены инсайдерами, обладающими информацией о текущем состоянии предприятия на момент приватизации и, соответственно, имеющими больше возможностей оценить перспективы его развития в будущем. В то же время некоторые исследования (см., например, Claessens, Djankov, 1997; Djankov, et al, 1997) показывают, что предположение о более ранней приватизации "лучших" предприятий не всегда подтверждается результатами анализа эмпирических данных.

В случае эндогенности независимых (объясняющих) переменных оценки, полученные с помощью обычного метода наименьших квадратов, будут несостоятельными (см., например, Baltagi, 1995, глава 7), и для улучшения качества регрессии (получения состоятельных оценок) необходимо использовать методы инструментальных переменных. Наиболее часто для коррекции возможной эндогенности независимых переменных применяются традиционный двухшаговый метод наименьших квадратов (см., например, Barberis, Boycko, Shleifer, Tsukanova, 1996), либо двухшаговая процедура Хэкмана (см., например, Claessens, Djankov, 1997). В обоих случаях на первом шаге оцениваются вспомогательные регрессии, и результаты их оценивания (скорректированные значения объясняющих переменных в случае двухшагового метода наименьших квадратов, или новые переменные (the inverse Mills ratio) в случае процедуры Хэкмана
) используются на втором шаге при оценивании основной модели. В зависимости от того, насколько сильно влияют результаты, полученные на первом шаге, на итоговые оценки, можно судить о том, имела ли место эндогенность в действительности или нет. Результаты многих исследований (см., например, Barberis, Boycko, Shleifer, Tsukanova, 1996; Claessens, Djankov, 1997) показывают, что учет возможной эндогенности может привести к существенному изменению результатов оценивания итоговых регрессий.

В настоящей работе основное внимание уделяется исследованию влияния на эффективность работы предприятия ряда факторов, связанных с отдельными аспектами корпоративного управления предприятием и распределением акционерной собственности предприятия, а не влияния приватизации. Наличие возможной эндогенности при приватизации, безусловно, принимается во внимание, но, тем не менее, в силу недостатка необходимой статистической информации, не представляется возможным провести коррекцию возможной эндогенности.

4.3. Методики расчета темпа роста совокупной 
факторной производительности

В контексте настоящей работы представляется интересным проведение расчета темпов роста совокупной производительности факторов производства (The Rate of Growth of Total Factor Productivity – TFPGr). Существует огромное количество работ, посвященных исследованию совокупной производительности факторов производства как в непрерывном (см. Jorgenson, 1996; Hulten, 1973; Star, Hall, 1976; Jorgenson, Griliches, 1967), так и в дискретном случаях (Hulten, 1973; Jorgenson, 1996). Классическая постановка задачи для непрерывного случая (см., например, Star, Hall, 1976, стр. 257-258; Jorgenson, 1996, стр. 57) заключается в следующем. 

Пусть производственная функция 
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 – факторы производства, является

· непрерывной, дважды дифференцируемой;

· однородной первой степени.

(Всем этим условиям удовлетворяет, например, производственная функция Кобба-Дугласа.)

Тогда логафмическая производная производственной функции по времени равна:
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или (в обозначениях Jorgenson, 1996, стр. 27-28 или 55-56)
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т.е. темп роста совокупной производительности факторов производства представляет собой разность между темпом роста выпуска и темпом роста взвешенного среднего факторов, вложенных в производство.

В дискретном случае, наиболее интересном для нас, последнее равенство можно переписать следующим образом (более подробно см., например, Jorgenson, 1996, стр. 150, 200; Hulten, 1973):
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Следует отметить, что такой дискретный подход к анализу совокупной производительности факторов производства не всегда возможен в силу отсутствия необходимых данных
, особенно в тех случаях, когда исследование проводится на микроуровне.

В работе Claessens, Djankov (1997) темп роста совокупной производительности факторов производства оценивается по следующей схеме. По данным выборочных обследований предприятий, проведенных в странах Восточной Европы (панельные данные за 4 года по семи странам), оцениваются панельные регрессии со случайными эффектами:
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где 
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 – доход фирмы i в момент времени t, 
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 – число отработанных человеко-часов фирмы i в момент времени t, 
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 – количество электроэнергии, используемое фирмой i в момент времени t, 
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 – размер материальных затрат фирмы i в момент времени t, индекс s показывает, что коэффициенты изменяются в зависимости от того, к какому сектору принадлежит предприятие.

Тогда темп роста совокупной производительности факторов производства можно рассматривать как сумму свободного члена (в данном случае случайного индивидуального эффекта) и случайной ошибки:
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Однако в этом случае возникает вопрос, насколько способ расчета темпа роста совокупной факторной производительности, используемый в работе Claessens, Djankov (1997), соответствует теоретическому методу. Очевидно, что в случае отсутствия дополнительных переменных в формуле (2), оценки коэффициентов при разностях логарифмов факторов производства будут представлять собой оценки весов при разностях логарифмов факторов производства в формуле (1), которые могут быть неизвестны. Включение в уравнение регрессии дополнительных переменных может являться не совсем корректным с точки зрения теоретического расчета темпа роста общей факторной производительности
, но позволяет устранить влияние некоторых институциональных особенностей предприятий (в частности, приватизационной и прочих составляющих) на получаемые оценки. Очевидно, что институциональные особенности предприятий могут оказывать довольно сильное воздействие на эффективность их деятельности (а соответственно, и на оценку темпа роста совокупной факторной производительности), особенно, в переходных условиях. Соответственно, можно предположить, что в случае, если дополнительные институциональные параметры не будут учитываться, оценки темпа роста совокупной факторной производительности окажутся смещенными. Поэтому подобный способ оценки темпов роста совокупной факторной производительности предприятий в условиях переходной экономики вполне логичен.

Следовательно, применительно к спецификации нашей модели, расчет совокупной факторной производительности может быть произведен следующим образом:


[image: image39.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

×

+

D

+

D

+

D

-

D

=

=

+

=

X

R

K

M

L

K

L

Y

c

TFRGr

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

b

a

a

a

e

,

3

,

,

2

,

,

1

,

,

,

log

log

log

~

~

       (3)

где 
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 – добавленная стоимость на одного работника фирмы i в году t, 
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 – стоимость основного капитала фирмы i в году t, 
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 – материальные затраты фирмы i в году t, 
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 – уровень загрузки мощностей фирмы i в году t, 
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 – среднесписочная численность штатных сотрудников фирмы i в году t, 
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 – вектор-столбец дополнительных переменных, 
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 – вектор-строка соответствующих коэффициентов.

Результаты расчетов темпов роста средней совокупной факторной производительности для различных приватизационных групп (первая группа – предприятия, приватизированные в 1992 году и ранее, вторая группа – предприятия, приватизированные в 1993 году, и последняя – предприятия, приватизированные после 1993 года) и для всех регионов выборки приведены в таблице 4.7
.

Таблица 4.7

Темп роста совокупной факторной производительности 
(TFPGr) по различным приватизационным группам 
(по всем регионам выборки)

	1998 год

	Темп роста совокупной факторной производительности группы фирм, приватизированных в 1992 году и ранее
	-0,267

	Кол-во наблюдений
	121

	t-статистика (на значимость отличия от TFPGr 

группы фирм, приватизированных после 1993 года)
	0,718

	Темп роста совокупной факторной производительности группы фирм, приватизированных в 1993 году
	-0,247

	Кол-во наблюдений
	69

	t-статистика (на значимость отличия от TFPGr 

группы фирм, приватизированных после 1993 года)
	0,434


Продолжение таблицы 4.7
	Темп роста совокупной факторной производительности группы фирм, приватизированных после 1993 года
	-0,211

	Кол-во наблюдений
	40

	1999 год

	Темп роста совокупной факторной производительности группы фирм, приватизированных в 1992 году и ранее
	0,022

	Кол-во наблюдений
	127

	t-статистика (на значимость отличия от TFPGr
 группы фирм, приватизированных после 1993 года)
	1,595

	Темп роста совокупной факторной производительности группы фирм, приватизированных в 1993 году
	-0,034

	Кол-во наблюдений
	70

	t-статистика (на значимость отличия от TFPGr 

группы фирм, приватизированных после 1993 года)
	0,706

	Темп роста совокупной факторной производительности группы фирм, приватизированных после 1993 года
	-0,095

	Кол-во наблюдений
	44


Из таблицы видно, что в отличие от аналогичных исследований, проведенных для стран Восточной Европы (см., например, Claessens, Djankov, 1997), не наблюдается значимых различий между значениями темпов роста совокупной факторной производительности для различных приватизационных групп. Более того, тенденция изменения темпов роста совокупной факторной производительности в 1998 году от группы предприятий, приватизированных в первую очередь, к группе наиболее поздно приватизированных предприятий прямо противоположна предполагаемой: чем раньше было приватизировано предприятие, тем больший спад в совокупной факторной производительности наблюдается.

В 1999 году значения темпов роста совокупной факторной производительности по приватизационным группам также значимо не различаются, но меняется тенденция межгрупповых изменений: как и ожидалось, предприятия, приватизированные в 1992, 1993 годах и ранее, в 1999 году оказываются более эффективными с точки зрения темпа роста совокупной факторной производительности, чем предприятия, которые приватизированы позднее.

4.4. Описание полученных 
предварительных результатов

4.4.1. Приватизация

В силу того что все предприятия выборки являются приватизированными
 (см. таблицу 4.6), и большинство из них были приватизированы в 1992–1993, имеет смысл рассматривать эффект влияния приватизации с точки зрения различия в датах приватизации. Поэтому для контроля эффекта ранней приватизации использовались фиктивные переменные для предприятий, приватизированных в 1992 году или ранее (1, если предприятие приватизировано в 1992 году или ранее; 0 – в противном случае), в 1993 году или ранее (1, если предприятие приватизировано в 1993 году или ранее; 0 – в противном случае) и для предприятий, приватизированных в 1993 году (1, если предприятие приватизировано в 1993 году; 0 – в противном случае). Традиционно считается (см., например, Claessens, Djankov, 1997; Frydman, Gray, Hessel, Rapaczynski, 1999.; Леонтьевский центр, 1996), что чем раньше приватизировано предприятие, тем более эффективна его деятельность впоследствии. Кроме того, было бы интересно выяснить, различаются ли между собой фирмы, приватизированные в 1992 году или ранее, от тех, которые были приватизированы позже.

Эконометрический анализ показал, что факт более ранней приватизации не всегда влияет на эффективность деятельности предприятия. В таких городах, как Екатеринбург, Новосибирск, Нижний Новгород (см. приложение 5) а также по выборке в целом, не обнаружено зависимости между фиктивными переменными, контролирующими эффект приватизации, и производительностью. Более того, даже если влияние приватизационного эффекта на эффективность деятельности фирм и было обнаружено, оно не всегда носило позитивный характер. Так, например, в Московской области, Санкт-Петербурге, Перми эффект более ранней приватизации отрицателен. И лишь в Москве и Красноярске факт более ранней приватизации сыграл положительную роль в развитии предприятий данных городов. Таким образом, можно говорить о том, что гипотеза о большей эффективности деятельности ранее приватизированных фирм имеет четко выраженные региональные особенности (вероятно связанные с региональными особенностями приватизационных процессов и институциональными особенностями развития экономик отдельных регионов) и носит скорее частный, чем общий характер.

4.4.2. Собственность

На основании результатов исследований, полученных рядом авторов
, для проверки были сформулированы следующие гипотезы о возможном влиянии распределения акционерного капитала на эффективность деятельности предприятий  в рассматриваемых регионах:

· Чем выше доля инсайдеров в акционерном капитале, тем менее эффективно работает предприятие;

· Предприятия с низкой долей акций, принадлежащих рабочим, и высокой долей акций, принадлежащих менеджерам, показывают более высокие показатели эффективности;

· Предприятия с более высокой долей государства (в частности с высокой долей региональных и местных властей) в акционерном капитале оказываются менее эффективными;

· У более эффективных предприятий выше доля аутсайдеров (без государства) в акционерном капитале;

· Предприятия с малой долей акций, принадлежащих российским предприятиям, и высокой долей, находящейся во владении зарубежных предприятий, являются более эффективными
.

Как и в случае с эффектом приватизации, нельзя говорить о всеобщем характере сформулированных выше гипотез. К примеру, в Москве, Нижнем Новгороде, Новосибирске, Самаре, Перми, а также по всей выборке вообще не обнаружено какого-либо влияния на эффективность деятельности предприятий со стороны инсайдеров. В Санкт-Петербурге, вопреки общепринятым гипотезам, выявлена положительная зависимость, и только для предприятий Московской области, Екатеринбурга и Красноярска такая зависимость, как и предполагалось, оказалась отрицательной: чем больше акций предприятия сосредоточено в руках инсайдеров, тем менее эффективно оно функционирует.

Что касается влияния доли аутсайдеров в акционерном капитале фирм на их деятельность, то всех случаях, кроме Новосибирска (где была обнаружена ожидаемая положительная зависимость), соответствующая переменная оказывалась незначимой, т.е. можно говорить об отсутствии такого влияния. Стоит отметить, что, тем не менее, для некоторых городов (а именно, для Санкт-Петербурга, Перми, Самары), а также для всей выборки характерно наличие зависимости между распределением акционерного капитала фирм среди других российских предприятий и производительностью (реальной добавленной стоимостью на одного работника), причем во всех случаях эта зависимость положительна, что противоречит традиционным гипотезам.

4.4.3. Корпоративное управление

По аналогии с гипотезами раздела 4.4.2 и рядом общепринятых представлений, можно сформулировать следующие гипотезы о зависимости между характером состава совета директоров предприятия
 и его эффективностью:

· Чем больше доля аутсайдеров в составе совета директоров предприятия, тем более эффективно оно функционирует;

· Предприятия с более высокой долей представителей государства в составе совета директоров, оказываются менее эффективными;

· Предприятия с большей долей инсайдеров в совете директоров могут отличаться более высокой производительностью, что связано (возможно) с наличием стабильной «менеджерской» модели корпоративного управления, сложившейся на этих предприятиях.

Полученные результаты свидетельствуют о том, что во многих случаях (в Москве, Санкт-Петербурге, Красноярске, Самаре и общей базе) ни один из параметров, характеризующих особенности управления предприятием, не оказывает никакого влияния на его производительность. Влияние инсайдеров в составе совета директоров на эффективность деятельности фирмы оказывается положительным для предприятий Московской области и отрицательным – для нижегородских фирм. Еще в меньшем количестве случаев наблюдается зависимость между остальными показателями состава совета директоров и производительностью фирм: в Перми зафиксировано положительное влияние аутсайдеров, в Новосибирске и Екатеринбурге – также положительное влияние представителей других российских промышленных предприятий и иностранных представителей, соответственно, а в Новосибирске – отрицательная зависимость между показателем доли региональных властей в составе совета директоров и эффективностью деятельности фирм.

4.4.4. Региональная специфика

Как видно из описанных выше результатов, нельзя говорить об однородности результатов для различных регионов, а также для выборки в целом. Наибольший интерес, с нашей точки зрения, представляют результаты расчетов по Новосибирску, Московской области и Красноярску
.

Новосибирск

Новосибирск отличается от всех остальных городов выборки тем, что для его предприятий оказывается значимым влияние таких факторов, как доля аутсайдеров в акционерном капитале предприятия, доля представителей российских предприятий в совете директоров и доля представителей региональных властей в совете директоров. Фактически, это единственный город выборки, где влияние этих факторов вообще наблюдается. Следует заметить, что характер воздействия на эффективность работы предприятий со стороны аутсайдеров и региональных властей полностью согласуется с предположениями: наблюдается положительное и отрицательное влияние, соответственно. Что касается влияния доли представителей российских предприятий в акционерном капитале на деятельность фирм, то в принципе можно предполагать, как его положительный характер, так и отрицательный. В данном случае, воздействие положительно.

Таблица 4.8 

Зависимость величины реальной добавленной стоимости на одного работника от параметров производственной деятельности и 
различных институциональных характеристик предприятий 
Новосибирска

	Зависимая переменная: 
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	Общее количество наблюдений: 58

	Переменная
	Коэффициент
	t-статистика
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	-2,073
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	-0,004
	-0,851

	OUTSi
	0,589
	2,553

	RUS_Gi
	0,800
	3,031


	REG_Gi
	-1,120
	-3,157

	Тестовые статистики для модели

	Скорректированный 
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	0,398

	F-статистика
	8,948

	P-значение (F-статистика)
	0,000


Московская область

Модель, полученная для Московской области, интересна тем, что она, с одной стороны, показывает отрицательное воздействие эффекта ранней приватизации на последующую деятельность предприятия, а с другой – такое же отрицательное влияние наличия большой доли инсайдеров в акционерном капитале предприятия. Таким образом в данном случае можно говорить об отрицательной роли инсайдерской приватизации. С другой стороны, интересен тот факт, что наличие большого количества инсайдеров в совете директоров оказывает положительное воздействие на эффективность работы предприятия.

Таблица 4.9

Зависимость величины реальной добавленной стоимости на одного работника от параметров производственной деятельности и 
различных институциональных характеристик предприятий 
Московской области

	Зависимая переменная: 
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	Общее количество наблюдений: 64

	Переменная
	Коэффициент
	t-статистика
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	-0,568792
	-2,177403
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	-0,104854
	-1,712626
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	0,011254
	2,205517

	PRIV92i
	-0,457243
	-3,407565

	INSi
	-0,727469
	-3,766921

	INS_Gi
	0,591516
	2,333743

	REG_Gi
	-1,199514
	-1,725832

	Тестовые статистики для модели

	Скорректированный 
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	0,424385

	F-статистика
	9,074704

	P-значение (F-статистика)
	0,000001


Красноярск

Результаты расчетов для Красноярска демонстрируют наличие положительного эффекта от ранней приватизации и отрицательной зависимости эффективности деятельности предприятий от наличия большой доли инсайдеров в акционерном капитале. Влияние доли аутсайдеров в составе совете директоров, с одной стороны, незначимо, а с другой – исключение данной переменной из регрессии довольно сильно ухудшает ее качество с точки зрения величины скорректированного 
[image: image61.wmf]2
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Таблица 4.10

Зависимость величины реальной добавленной стоимости на одного работника от параметров производственной деятельности и 
различных институциональных характеристик предприятий 
Красноярска

	Зависимая переменная: 
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	Общее количество наблюдений: 47

	Переменная
	Коэффициент
	t-статистика
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	0,454482
	2,546281
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	0,001117
	0,180959

	PRIV92i
	0,296075
	2,218927

	INSi
	-0,516250
	-2,074759

	OUTS_Gi
	-0,201553
	-1,106421

	SEC13i
	0,538478
	2,566798

	Тестовые статистики для модели

	Скорректированный 
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	0,323704

	F-статистика
	5,002927

	P-значение (F-статистика)
	0,000729


4.4.5. Заключительные положения

На основании описанных выше результатов можно сделать следующие наиболее общие выводы.

Во-первых, гипотеза о большей эффективности деятельности ранее приватизированных фирм имеет четко выраженные региональные особенности и носит скорее частный, чем общий характер.

Во-вторых, традиционные гипотезы о влиянии структуры собственности на эффективность деятельности предприятия также имеют выраженные региональные особенности и не нашли полного подтверждения в результате проведенного исследования.

В-третьих, региональный характер влияния различных аспектов корпоративного управления на эффективность деятельности предприятий ярко выражен и не всегда совпадает с первоначальными теоретическими предположениями.

Следует отметить, что на этом этапе не все переменные, характеризующие распределение собственности, были использованы для идентификации модели. С учетом многочисленных сложностей эконометрического анализа региональных особенностей (проблема эндогенности, корректный отбор зависимых переменных и др.) предполагается провести самостоятельное исследование.

� Для исследований, представленных в настоящем разделе, была использована база данных БЭА по российским предприятиям (см. БЭА, 2001). Соответственно, наиболее общее описание первичной базы, представленное ниже, основано на указанном источнике, однако для специфических целей настоящего исследование потребовалось провести самостоятельный отбор регионов и предприятий. В силу этого описываемая ниже выборка заметно отличается от первичной, а  ее формализация в таблицах потребовала отдельных расчетов и осуществлена авторами настоящего исследования.


� Финансовый кризис 1998 года и последовавший за ним период нестабильности в российской экономике заставил авторов пересмотреть первоначальные сроки проведения обследования (начало 1999 года) и отложить на год реализацию проекта.


� Форма анкеты приведена в Приложении 1.


� В категорию "Директор" объединены респонденты, занимающие посты Генерального директора, Исполнительного директора, Директора, И.о. директора и т.д. В трех случаях респонденты занимали пост президента компании, в одном - председателя совета директоров. Категория "Зам. Директора" означает - заместителя первого лица компании или (в одном случае) Главного инженера. Категория "Другие" означает, как правило, Начальников управлений (департаментов) по экономике, планированию, помощников директора.


� В аналогичных исследованиях, проводимых для стран Восточной Европы (см., например, Claessens, Djankov, 1997; Frydman, Gray, Hessel, Rapaczynski, 1999), были получены результаты, подтверждающие факт наличия различий в эффективности деятельности фирм в зависимости от страновой и секторальной принадлежности.


� Данный показатель был скорректирован для устранения влияния наблюдений, в которых переменные принимают значения, резко выделяющиеся на фоне всей выборки: 2,5% наибольших и 2,5% наименьших значений были соответственно заменены наибольшим и наименьшим значением по подсовокупности, состоящей из 95% центральных наблюдений.


� В результате в работе оцениваются регрессии на несбалансированных панелях с фиксированными временными эффектами. Отметим, что модели со случайными временными эффектами в нашем случае невозможно оценить технически, т.к. мы располагаем данными только за два года, что меньше количества оцениваемых в модели параметров.


� Полный перечень всех переменных приведен в приложении 2.


� Более подробно о тестах на единичные корни в панельных данных см. Banerjee, 1999; Maddala, Wu, 1999; а также Maddala, Kim, 1998, стр. 133-139.


� Более подробно о преимуществах использования панельных данных см., например, Baltagi, 1995.


� Более подробно см. Dormont, 1999.


� Оценивание регрессий проводилось с использованием пакета Econometric Views 3.1.


� Следует отметить, что модель с фиксированными эффектами предполагает наличие зависимости между случайным членом и регрессорами. Более подробно см. Johnston, DiNardo,1997, стр. 395-402; Arminger, Clogg, Sobel (ed. by), 1995, стр. 390-391.


� В таком случае оценки модели с фиксированными эффектами будут состоятельными и эффективными, а оценки модели со случайными эффектами – несостоятельными. (Более подробно см. Johnston, DiNardo,1997, стр. 403-404.)


� На первом шаге двухшаговой процедуры Хэкмана оцениваются probit/tobit модели с зависимой переменной, являющейся объясняющей в основной регрессии (которая оценивается на втором шаге и которая является либо «усеченной» (truncated), либо «цензурированной» (censored)), но предполагается, что она может зависеть от каких-либо факторов (в нашем случае это, например, может быть зависимость приватизационного выбора от эффективности деятельности предприятия на момент приватизации). По результатам этого оценивания можно получить новую переменную (The Inverse Mills Ratio), фактически показывающую величину, на которую смещается среднее значение «усеченного»/«цензурированного» нормального распределения, по сравнению со средним значением обычного нормального распределения. И это переменная добавляется в качестве регрессора в оцениваемую модель. (Более подробно об оценке probit/tobit моделей см., например, Tobin, 1958; Amemiya, 1973, 1974, а также Greene, 1999, глава 20.)


� Взвешенное среднее факторов производства в дискретном случае рассчитывается по формуле


� EMBED Equation.3  ���,(1)


где � EMBED Equation.3  ���, � EMBED Equation.3  ��� – цена фактора j в период t.


� Для расчета весов необходимы данные о ценах на все факторы производства (более подробно см.: Jorgenson, 1996; Hulten, 1973). Очевидно, что такая информация не всегда является доступной при проведении выборочных обследований.


� В данном случае под Х подразумевается некий набор (вектор-столбец) переменных (в том числе, фиктивных), характеризующих дату приватизации, некоторые показатели финансовой деятельности и др. (более подробно см. Claessens, Djankov, 1997, стр. 12, 24), ( – вектор-строка соответствующих коэффициентов.


� Следует отметить, что методика расчета совокупной факторной производительности, используемая, например, в работах Jorgenson, 1996; Jorgenson, Griliches, 1967, применяется для расчета темпа роста совокупной факторной производительности для стран с развитой экономикой, и в общем случае есть основания предполагать, что аналогичная методика не применима для расчета совокупной факторной производительности в странах с переходной экономикой.


� Результаты аналогичных расчетов по регионам приведены в приложении 4.


� По 21 предприятию выборки нет данных о дате приватизации, что, в принципе, не означает, что данные предприятия не являются приватизированными.


� Подробный обзор по данной проблематике см.: Радыгин, Архипов, 2000; Radygin, Arkhipov, 2001; Долгопятова, ред., 2002.


� Список соответствующих переменных приведен в приложении 2. Исследование влияния долей рабочих и менеджеров в акционерном капитале на эффективность деятельности фирм не показало никаких значимых зависимостей. Кроме того, нередко, включение в регрессию соответствующих переменных приводило к значительному уменьшению количества используемых для оценивания регрессий наблюдений (см. приложение 3), и соответственно, к потере большого количества степеней свободы. Поэтому данные факторы были исключены из рассмотрения в ходе проведения исследования.


� На данном (предварительном) этапе исследования анализ взаимосвязи отдельных аспектов корпоративного управления и производительности носит иллюстративно-выборочный характер.


� Список соответствующих переменных см. в приложении 2.


� Аналогичные расчеты по остальным регионам и по базе данных в целом приведены в приложении 5.
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