
Раздел 4. Анализ изменений структуры 
собственности и корпоративного управления 
российских предприятий в 1999–2002 гг.

В результате приватизации первой половины 1990-х гг. сложившаяся структура собственности на российских предприятиях имела несколько специфических черт:

· приватизация носила, в целом, инсайдерский характер, вследствие чего существенная доля собственности оказалась в руках инсайдеров, в том числе рядовых работников предприятий;

· акционерный капитал был довольно сильно распылен между многочисленными собственниками.

Как следствие, уже во второй половине 1990-х гг. произошел ряд характерных изменений в структуре собственности российских предприятий. Многочисленные исследования таких изменений  выделяли несколько их основных направлений. Во-первых, появилась тенденция к переходу от распыленной собственности к более концентрированной. Во-вторых, наблюдалось уменьшение доли инсайдеров в структуре акционерного капитала. Причем это сокращение имело место во многом из-за падения доли собственности рядовых работников предприятий, а не из-за сокращения собственности менеджеров. Соответственно росла доля собственности аутсайдеров (без государства и местных органов власти).

Помимо этих тенденций, обычно отмечается снижение доли государства и местных органов власти в структуре акционерного капитала, а также рост долей некоторых типов аутсайдеров, при неизменности долей прочих.

В данной работе мы пытаемся ответить на вопрос о том, сохранились ли рассмотренные тенденции в более поздний, посткризисный период, или же «типичная» структура собственности в России сложилась уже к 1998 г. Более общий вопрос можно сформулировать следующим образом. Какие изменения в структуре собственности «среднего» российского предприятия происходили после августовского кризиса?

Отметим, что анализ причин и последствий таких изменений выходит за рамки настоящего исследования. Мы лишь пытаемся ответить на вопрос о том, действительно ли в течение рассматриваемого промежутка времени происходили изменения основных характеристик структуры собственности. 

Помимо изменений структуры собственности российских предприятий мы попытались проанализировать изменения в структуре корпоративного управления на них, анализируя, в первую очередь, изменения в составе совета директоров предприятий.

В настоящем разделе проводится анализ изменений структуры собственности и некоторых других институциональных характеристик российских предприятий в период с 1999 г. по 2002 г. Для анализа была использована выборка из предприятий, входящих в панель конъюнктурных опросов ИЭПП и сформированная на основе двух специальных опросов ИЭПП, которые были проведены в начале 2000 г. и 2003 г. В результате удалось сформировать выборку из 60 предприятий,  которые присутствуют в обоих опросах.

4.1. Общие характеристики выборки

Наибольшее количество предприятий, представленных в выборке, – 87% предприятий, ответивших на вопрос, – приходится на долю трех отраслей промышленности: машиностроения и металлообработки, легкой и пищевой промышленности (см. табл. 18), что соответствует структуре панели конъюнктурных опросов ИЭПП, в которой, в основном, представлены предприятия отраслей, ориентированных на производство. Процентное распределение предприятий выборки по отраслям промышленности также практически совпадает с отраслевым распределением предприятий различных опросов, проводимых с использованием панели ИЭПП
.

Таблица 18 

Распределение предприятий выборки по отраслям промышленности

	
	Количество ответов
	% от всех
	% среди ответивших
	Накопленным итогом, %

	1
	2
	3
	4
	5

	Электроэнергетика
	1
	1,7
	1,8
	1,8

	Химическая и нефтехимическая промышленность
	1
	1,7
	1,8
	3,6

	Машиностроение и металлоорбработка
	29
	48,3
	52,7
	56,4

	Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная промышленность
	1
	1,7
	1,8
	58,2


Продолжение таблицы 18

	1
	2
	3
	4
	5

	Промышленность строительных материалов
	4
	6,7
	7,3
	65,5

	Легкая промышленность
	10
	16,7
	18,2
	83,6

	Пищевая промышленность
	9
	15
	16,4
	100

	Нет ответа
	5
	8,3
	8,3
	

	Всего
	60
	100
	100
	


Распределение предприятий по численности занятых в рассматриваемой выборке также не отличается от других выборок, полученных на основе панели ИЭПП
, что видно из табл. 19. 60% выборки – это предприятия с численностью занятых от 201 до 1000 человек, а доля предприятий с численностью от 51 до 2000 человек составляет 90% выборки.

Таблица 19

Распределение предприятий выборки по численности занятых 
в 2002 г. (чел.)

	
	Количество 
ответов
	% от всех
	% среди 
ответивших
	Накопленным итогом, %

	1–50
	1
	1,7
	1,7
	1,7

	51–200
	7
	11,7
	11,7
	13,3

	201–500
	21
	35,0
	35,0
	48,3

	501–1000
	15
	25,0
	25,0
	73,3

	1001–2000
	11
	18,3
	18,3
	91,7

	2001–5000
	4
	6,7
	6,7
	98,3

	5001–10000
	1
	1,7
	1,7
	100

	Всего
	60
	100
	100
	


Исходя из результатов, представленных в табл. 2 Приложения 4, можно говорить о довольно равномерном, хотя и не полном и представительном, распределении предприятий выборки по регионам Российской Федерации. В силу малости выборки и «распыленности» предприятий по регионам мы не приводим анализ регионально-отраслевой структуры рассматриваемой выборки.

В среднем руководитель предприятия занимает эту должность
 с 1992 г. для выборки 1999 г. и с 1995 г в случае выборки 2002 г. Видимо, можно говорить о том, что на большинстве предприятий выборки после 1999 г. произошла смена директоров.

Среди предприятий выборки более 80% предприятий были приватизированы в 1992–1993 гг., причем почти две трети из них были приватизированы в 1992 г. (см. табл. 20).

Таблица 20

Год приватизации предприятия

	Год
	Количество наблюдений
	%
	Накопленным 
итогом, %

	1992
	31
	51,7
	51,7

	1993
	18
	30
	81,7

	1994
	8
	13,3
	95

	1995
	2
	3,3
	98,3

	1996
	1
	1,7
	100

	Всего
	60
	100
	


Предварительный анализ структуры собственности предприятий выборки позволяет сделать некоторые предположения относительно изменений, произошедших в распределении акционерного капитала российских предприятий в течение периода с 1999 по 2002 г. Как видно из табл. 21
, средняя доля акций, принадлежащих инсайдерам, уменьшилась на 8 п.п., или на 21% в 2002 г. по сравнению с 1999 г. При этом можно говорить о том, что это снижение произошло за счет почти двукратного сокращения средней доли акций, принадлежащих рядовым работникам предприятий (с 28,4% в 1999 г. до 15,7% в 2002 г.), при одновременном увеличении пакетов акций менеджеров предприятий. Средняя доля последних увеличилась почти в два раза с 9,4 до 17%. Медиана изменилась аналогично среднему значению рассматриваемых показателей: уменьшилась в случае показателей долей акций, принадлежащих всем работникам предприятия и рядовым работникам в отдельности, и увеличилась для показателя доли акций, принадлежащих менеджерам предприятия. Таким образом, можно предположить, что за рассматриваемый трехлетний период произошло, во-первых, перераспределение собственности между различными группами инсайдеров (от рядовых работников у менеджерам), а, во-вторых, переток собственности от инсайдеров к аутсайдерам.

Таблица 21

Средние значения и медианы различных групп собственников 
в структуре акционерного капитала предприятий

	
	Количество 
ответов
	Среднее значение
	Медиана

	
	1999
	2002
	1999
	2002
	1999
	2002

	Доля (%) акций, принадлежащих всем работникам предприятий
	54
	52
	38,0
	30,0
	32,5
	20

	В том числе:

	Доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам
	55
	43
	28,4
	15,7
	22,5
	10

	Доля (%) акций, принадлежащих менеджерам
	57
	42
	9,4
	17,0
	7,5
	10

	Доля (%) акций, принадлежащих другим российским предприятиям
	31
	54
	20,3
	25,2
	7,5
	18

	Доля (%) акций, принадлежащих банкам
	31
	50
	1,1
	1,3
	0
	0

	Доля (%) акций, принадлежащих сторонним физическим лицам
	43
	51
	22,2
	27,4
	20
	16

	Доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам
	34
	51
	2,9
	1,5
	0
	0

	Доля (%) акций, принадлежащих государству
	39
	57
	11,4
	8,2
	0
	0


Изменения в структуре собственности аутсайдеров произошли практически во всех их группах. Единственным очевидным исключением, пожалуй, является незначительно изменившаяся доля акций, принадлежащих коммерческим банкам: рост средней доли коммерческих банков в собственности российских предприятий за три года составил лишь 0,2 п.п., а в структуре собственности как минимум половины российских предприятий коммерческих банков нет вообще. Что касается всех остальных групп собственников, то можно говорить о почти двадцатипроцентном увеличении средней доли акций, принадлежащей другим российским предприятиям (и почти трехкратном увеличении медианы данного показателя), а также сторонним физическим лицам (при уменьшении значения медианы); о почти двукратном уменьшении средней доли акций, принадлежащих иностранным акционерам, и сокращении средней доли государства на 3,2 п.п. В двух последних случаях минимум на 50% предприятий данные группы собственников не представлены.

Таким образом, можно сделать некоторые предположения о росте средней доли аутсайдеров (без государства), в частности о росте средних долей акций других российских предприятий и сторонних физических лиц. А также выдвинуть гипотезу о сокращении собственности государства и иностранных акционеров.

Кроме того, в полтора раза увеличилось среднее количество акционеров, владеющих пакетом акций свыше 25% (см. табл. 1, 27–28 Приложения 4), так что можно говорить о том, что процесс концентрации собственности продолжается.

В качестве индикатора наличия корпоративного конфликта мы рассматривали индекс интенсивности корпоративного конфликта (ИИКК), методика построения которого подробно описана в наших исследованиях
, поэтому мы не будем ее излагать. Отметим лишь, что в данной работе для построения ИИКК мы использовали 4 показателя
, которые были доступны нам для обоих лет:

1. Выплачивались ли АО дивиденды по привилегированным акциям? 

2. Осуществляло ли АО выкуп своих акций? 

3. Осуществляло ли АО продажу (передачу) акций работникам? 

4. Сколько общих собраний акционеров было проведено за последние два (три) года?

На их основе мы и строили индекс интенсивности корпоративного конфликта. 

В результате можно наблюдать снижение, пусть и незначительное, корпоративного конфликта на предприятиях выборки: если в 1999 г. этот показатель в среднем составлял 0,27, то в 2002 г. он в среднем был равен 0,24. Одновременно произошло снижение медианного и максимального значений индекса интенсивности корпоративного конфликта (см. табл. 1 и 41–42 Приложения 4).

Помимо рассмотренных выше показателей в качестве институциональных характеристик предприятий мы рассматривали параметры, характеризующие структуру совета директоров: средние значения общего числа членов совета директоров, долей работников предприятия, представителей частных акционеров и государства в совете директоров.

Таблица 22

Средние значения и медианы различных групп в составе 
совета директоров предприятий

	
	Количество 
ответов
	Среднее значение
	Медиана

	
	1999
	2002
	1999
	2002
	1999
	2002

	Общее число членов совета директоров (чел.)
	60
	56
	7,6
	7,6
	7
	7

	Доля (%) работников предприятия в совете директоров
	60
	55
	57,2
	46,6
	57,1
	42,9

	Доля (%) представителей частных акционеров в совете директоров

	57
	55
	23,2
	44,9
	14,3
	42,9

	Доля (%) представителей государства в совете директоров
	58
	55
	7,3
	8,1
	0
	0


Примечание: при интерпретации данных о динамике доли представителей частных акционеров в совете директоров следует принимать во внимание, что для 1999 г. речь идет прежде всего о представителях  крупных частных акционеров – как юридических, так и физических лиц  (но без учета миноритариев–физических лиц). Данные для 2002 г. в силу специфики анкеты обобщают четыре позиции – внешние акционеры-физические лица, российские предприятий, банки и иностранные инвесторы. Доли двух последних категорий являются относительно небольшими, соответственно  средние доли первых двух категорий составляют 18,1% и 23,3%. Таким образом следует иметь в виду, что при качественной оценке динамики совокупной доли данных категорий в совете директоров необходимо делать поправку на указанное возможное расхождение в формулировке вопросов 1999 г. и 2002 г. и их интерпретации респондентами. Наиболее вероятно, что данные за 1999 г. являются заниженными, тогда как для 2002 г. результат может быть несколько выше (относительно выборки 1999 г. по данным позициям).

В табл. 22 приведены характеристики структуры «среднего» совета директоров предприятий выборки и его изменения за три года. В принципе, можно говорить о том, что за рассматриваемый период не произошло изменений в средних показателях общей численности совета директоров и доли представителей государства в его структуре. Первый показатель не изменился вообще, а второй увеличился на 0,8 п.п.

Вместе с тем довольно сильно (около 10 п.п.) снизилась доля работников предприятий в совете директоров, и увеличилась доля представителей частных акционеров.

4.2. Основные гипотезы, проверяемы в ходе исследования

Исходя из описанных выше результатов предварительного анализа,  можно сделать следующие предположения о характере изменений некоторых институциональных характеристик российских предприятий. В первую очередь, можно предположить следующие изменения структуры собственности предприятий:

1. Уменьшилась доля инсайдеров в структуре акционерного капитала;

2. Сократилась доля рядовых работников и увеличилась доля менеджеров предприятий в акционерном капитале;

3. Доля иностранных акционеров, а также доля государства в структуре акционерного капитала сократилась или не изменилась;

4. Доля коммерческих банков не изменилась или увеличилась;

5. Увеличились доли акций, принадлежащих другим российским предприятиям и сторонним физическим лицам;

6. Произошло увеличение концентрации собственности (увеличилось количество предприятий, имеющих акционеров с пакетом акций свыше 25%).

Относительно изменений в структуре совета директоров и в руководстве предприятиями можно выдвинуть следующие гипотезы:

7. После 1999 г. на многих предприятиях произошла смена директоров;

8. Численность советов директоров не изменилась;

9. Также не изменилась (или уменьшилась) доля представителей государства в структуре совета директоров;

10. Уменьшилась доля работников предприятий в совете директоров;

11. Увеличилась доля представителей частных акционеров в составе совета директоров.

Помимо этих гипотез мы предполагаем, что снизился уровень корпоративного конфликта на российских предприятиях, т.е. уменьшился такой его индикатор, как индекс интенсивности корпоративного конфликта.

4.3. Методика статистического анализа

Выбор методики проведения эмпирического анализа учитывал, с одной стороны, специфику имеющейся в нашем распоряжении выборки – данные по одним и тем же предприятиям за разные годы, – а с другой, вопросами, на которые нам было бы интересно получить ответ. Для того чтобы учесть то обстоятельство, что выборки за 1999 г. и 2002 г. заведомо не являются независимыми, для проверки сформулированных гипотез об изменениях структуры собственности предприятий и их некоторых институциональных характеристик мы использовали стандартные статистические тесты для так называемых «связанных» выборок (related samples).

Для сравнения изменений непрерывных (либо процентных) величин мы использовали тест, позволяющий проверить гипотезу о равенстве средних значений некоторой нормальной генеральной совокупности в различные моменты времени. Опишем его кратко.

Пусть в нашем распоряжении имеются две связанные выборки размерности n (например, в нашем случае это ответы представителей российских предприятий на одинаковые вопросы в разные моменты времени). Обозначим средние значения конкретного показателя в 1999 г. и 2002 г. как 
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Очевидно, чтобы проверить гипотезу об изменении средних значений некоторого показателя, достаточно просто проверить гипотезу о равенстве нулю разности средних значений по годам. В нашем случае более логичной представляется проверка гипотез о том, что среднее значение не увеличивается или не уменьшается, т. е. проверка односторонних гипотез. Хотя сразу оговоримся, что для полноты представления информации во всех таблицах мы будем приводить значения тестовых вероятностей для двустороннего случая, поскольку для получения односторонних значений достаточно разделить двустороннее значения вероятности пополам.

Тогда, если обозначить средние значения генеральных совокупностей в 1999 г. и 2002 г. через 
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 и 
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, то проверяемая гипотеза о том, что среднее значение показателя в 2002 г. не увеличилось (не уменьшилось) по сравнению с его значением в 1999 г. и ее односторонняя альтернатива, будут выглядеть следующим образом:
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Поскольку стандартное отклонение исходной генеральной совокупности неизвестно, для проверки сформированных гипотез необходимо использовать t-распределение Стьюдента. Тогда нулевая гипотеза о том, что среднее значение показателя в 2002 г. не увеличилось (не уменьшилось) по сравнению с его значением в 1999 г., должна быть отвергнута на уровне значимости 
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 больше (меньше) соответствующего критического значения распределения Стьюдента с n–1 степенью свободы 
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Помимо теста для проверки неизменности средних значений показателей, характеризующих институциональную структуру российских предприятий, в разные моменты времени в некоторых случаях мы использовали непараметрические тесты, позволяющие ответить на вопрос о неизменности структуры выборки в разные годы: тест Вилксоксона (Wilcoxon) и тест МакНимара (McNemar). Первый тест предназначен для проверки неизменности структуры выборки непрерывных показателей, а второй – для бинарных переменных
.

В обоих случаях нулевая гипотеза заключается в предположении отсутствия значимых различий между имеющимися наблюдениями в разные моменты времени. В тесте Вилксоксона
 ранжируются (по возрастанию или убыванию) абсолютные значения разностей наблюдений в различные моменты времени. После этого сравниваются суммы рангов положительных и отрицательных разностей. Очевидно, что если связь между значениями показателей в различные моменты времени отсутствует, то рассматриваемые суммы должны не очень сильно различаться. В качестве статистики данного критерия рассматривают стандартизованная разность этих сумм рангов положительных и отрицательных разностей. Тогда если значение вероятности предложенной статистики меньше некоторого уровня значимости 
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, то мы должны отвергнуть нулевую гипотезу об отсутствии значимых различий показателя в разные моменты времени и на уровне значимости 
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% сделать вывод о том, что изменения произошли.

Тест МакНимара
 строится следующим образом. На первом шаге строится двумерная таблица распределения нулей и единиц в ответах за разные годы:
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Соответствующая статистика строится, исходя из предположения о том, что 
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 имеет биномиальное распределение 
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. Тогда нулевая гипотеза отвергается в том случае, если значение тестовой вероятности меньше некоторого критического уровня, и в этом случае можно говорить о наличии значимых изменений в структуре выборки за рассматриваемый период времени на соответствующем уровне значимости.

Отметим, что все вычисления проводились с использованием пакета SPSS 8,0.

4.4. Описание полученных результатов

Итак, нами был проверен ряд гипотез об изменении некоторых институциональных характеристик российских предприятий в течение 1999–2002 гг. В целом большинство сформулированных гипотез нашли подтверждение при эмпирической проверке. В результате можно сделать следующие выводы об имеющих место в рассматриваемый период тенденциях в динамике основных показателей структуры собственности и корпоративного управления российских предприятий, полученные на основе анализа выборки панели ИЭПП.

4.4.1. Изменение структуры собственности российских предприятий 
Напомним, что в качестве основных гипотез об изменении структуры собственности российских предприятий в течение рассматриваемого периода времени мы использовали предположения об уменьшении доли инсайдеров (в частности, доли рядовых работников предприятий) в структуре акционерного капитала и увеличении доли менеджеров предприятия. Помимо этого, мы предполагали, что доли иностранных акционеров и государства не увеличились за рассматриваемый промежуток времени. В табл. 23, а также в табл. 43 Приложения 4 приведены результаты тестирования данных гипотез.

За исключением гипотезы об увеличении средней доли акций, принадлежащих сторонним физическим лицам, все предположения об изменениях в структуре собственности нашли подтверждение. То обстоятельство, что гипотеза об изменении средней доли акций сторонних физических лиц не нашла подтверждение, скорее всего объясняется уменьшением медианного значения, что, по всей видимости, является следствием наличия в выборке нескольких предприятий, у которых появились крупные собственники – физические лица, в то время как на большинстве предприятий произошло уменьшение собственности сторонних физических лиц.

Все остальные показатели структуры собственности ведут себя согласно нашим предположениям. На основании полученных результатов можно говорить о том, что за рассматриваемые три года произошли значимые изменения в «средней» структуре акционерного капитала российских предприятий. С одной стороны, произошло общее уменьшение доли инсайдеров в структуре акционерного капитала, и это сокращение произошло за счет уменьшения доли рядовых работников, поскольку показатель доли акций, принадлежащих менеджерам предприятий, увеличился.

Таблица 23

Результаты проверки гипотезы об изменении средних долей 
различных групп собственников в структуре акционерного капитала предприятий в 2002 г. по сравнению с 1999 г.

	
	Число 
наблюдений
	Значимые различия средних в 1999 г. 
и 2002 г.
	t-статистика

	P-значение (двустороннее)


	Доля (%) акций, принадлежащих всем работникам предприятий
	49
	да
	1.85
	0.07

	Доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам
	39
	да
	2.78
	0.01

	Доля (%) акций, принадлежащих менеджерам
	40
	да
	–3.23
	0.00

	Доля (%) акций, принадлежащих другим российским предприятиям
	28
	да
	–2.48
	0.02

	Доля (%) акций, принадлежащих банкам
	25
	нет
	–0.80
	0.43

	Доля (%) акций, принадлежащих сторонним физическим лицам
	37
	нет
	–1.15
	0.26

	Доля (%) акций, принадлежащих иностранным акционерам
	29
	нет
	0.94
	0.36

	Доля (%) акций, принадлежащих государству
	37
	нет
	0.07
	0.94


С другой стороны, следствием уменьшения доли акций, принадлежащих инсайдерам, является рост доли акций аутсайдеров в структуре акционерного капитала (и включая, и исключая долю государства). При этом такое увеличение оказалось возможным, исключительно благодаря возрастанию доли акций, принадлежащих другим российским предприятиям. Прочие группы собственников – сторонние физические лица, коммерческие банки, иностранные акционеры и государство – значимо не изменили свое положение в структуре акционерного капитала предприятий в течение рассматриваемого периода времени.

Кроме того, можно говорить о возрастании концентрации собственности российских предприятий в 1999–2002 гг., что подтверждается результатами, приведенными в табл. 24
: среднее число акционеров, владеющих пакетами акций, превышающих 25%, значимо увеличилось.

Таблица 24

Изменение среднего числа акционеров, владеющих пакетами 
акций свыше 25% в 2002 г. по сравнению с 1999 г.

	Число 
наблюдений
	Значимые различия средних 
в 1999 г. и 2002 г.
	t-статистика
	P-значение 
(двустороннее)

	52
	Да
	–1,73
	0,09


Таким образом, можно утверждать, что происходит переход от распыленной собственности, которая наблюдалась непосредственно после приватизации российских предприятий, к более концентрированной.

4.4.2. Изменение некоторых характеристик корпоративного 
управления российских предприятий 

На этапе формирования гипотез мы предположили, что на «среднем» российском предприятии в период с 1999 г. по 2002 г. произошли существенные изменения структуры управления. В частности, сменился директор, уменьшилась доля работников предприятия в составе совета директоров и увеличилась доля представителей частных акционеров в совете директоров. Результаты эмпирической проверки данных гипотез приведены в табл. 25 и табл. 43 Приложения 4.

Как видно из табл. 25, все сформулированные предположения были подтверждены в результате эмпирической проверки. Не произошло значимых изменений как в показателе общей численности совета директоров, так и в показателе доли представителей государства и местных органов власти в составе совета директоров: полученные статистики оказались сильно незначимыми.

Таблица 25

Результаты проверки гипотезы об изменении средних долей 
различных групп в составе совета директоров предприятий 
в 2002 г. по сравнению с 1999 г.

	
	Число наблюдений
	Значимые различия средних в 1999 и 2002 гг.
	t-статистика
	P-значение (двустороннее)

	Общее число членов совета директоров
	56
	нет
	0,11
	0,91

	Доля (%) работников предприятия в совете директоров
	55
	да
	3,31
	0,00

	Доля (%) представителей частных акционеров в совете директоров
	52
	да
	–4,94
	0,00

	Доля (%) представителей государства в совете директоров
	53
	нет
	–1,00
	0,32


Напротив, на основе полученных результатов можно утверждать, что значимо изменились доли работников предприятия (как рядовых, так и менеджеров предприятия) и представителей частных акционеров в составе совета директоров: доля работников предприятия сократилась, а доля представителей частных акционеров увеличилась.

Далее, в табл. 26 и табл. 43, 45 Приложения 4 приведены результаты проверки гипотезы о смене директора на «среднем» российском предприятии в период с 1999 г. по 2002 г. Результаты всех тестов одинаковы: можно говорить о том, что в течение рассматриваемого промежутка времени произошла смена директора на большинстве российских предприятий

Таблица 26

Результаты проверки гипотезы о смене директора предприятия 
в 1999–2000 гг.

	Число 
наблюдений
	Значимые различия средних 
в 1999 и 2002 гг.
	t-статистика
	P-значение (двустороннее)

	56
	Да
	–3,5
	0,001


Таким образом, в «среднем» совете директоров российского предприятия за три года увеличилась доля представителей частных акционеров и сократилась доля работников предприятия. Одновременно более чем на 1/3 предприятий произошла смена директора. Тем не менее следует заметить, что такая смена, как правило, происходила в том случае, если директор занимал данную должность еще до момента первичной приватизации, тогда как директора, занявшие эту должность в постприватизационный период, в подавляющем большинстве сохранили свои полномочия.    

4.4.3. Изменение уровня корпоративного конфликта 
на российских предприятиях 

В данном подразделе приведены результаты проверки гипотезы об изменении уровне корпоративного конфликта на предприятиях в 1999–2002 гг. Напомним, что по результатам предварительного анализа мы предполагали, что уровень корпоративного конфликта (точнее, индекс интенсивности корпоративного конфликта как его индикатор) снизился в течение рассматриваемого трехлетнего интервала времени.

Из результатов, приведенных в табл. 27 и табл. 43, 46 Приложения 4 нельзя сделать однозначные выводы об изменении уровня корпоративного конфликта.

Таблица 27

Результаты проверки гипотезы об изменении уровня корпоративного конфликта российских предприятий в 1999–2002 гг.

	Число 
наблюдений
	Значимые различия средних 
в 1999 г. и 2002 г.
	t-статистика
	P-значение (двустороннее)

	59
	Да
	2,03
	0,05


Результаты проверки гипотезы о равенстве средних значений индекса интенсивности корпоративного конфликта говорят о наличии изменений данного показателя на уровне значимости 5%. Однако непараметрический тест Вилксоксона дает противоположный результат: об отсутствии изменений в структуре индекса интенсивности корпоративного конфликта в 2002 г. по сравнению в 1999 г. Расхождения результатов двух тестов могут быть вызваны различными причинами, например, недостаточным числом наблюдений. 

Вывод, полученный на основе теста Вилксоксона, косвенно подтверждают результаты теста МакНимара для показателей, на основе которых строился индекс интенсивности корпоративного конфликта: ни для одного из показателей нельзя отвергнуть гипотезу о неизменности их структуры (см. табл. 47–51 Приложения 4), поэтому, на наш взгляд, корректнее доверять выводу из теста Вилксоксона, т.е. отвергнуть выдвинутую гипотезу о снижении уровня корпоративного конфликта на российских предприятиях в 1999–2002 гг.

4.5. Основные выводы, сделанные в ходе 
эмпирического исследования

Исходя из результатов проведенного анализа, можно говорить о том, что основные тенденции, сложившиеся в динамике структуры собственности и корпоративного управления российских предприятий во второй половине 1990-х гг., сохранились и в начале 2000-х гг. Продолжаются изменения в структуре акционерного капитала и во многом связанные с ними изменения в корпоративном управлении.

Табл. 28 отражает в некотором смысле «портрет» изменений рассматриваемых институциональных характеристик «среднего» российского предприятия в 1999–2002 гг.

Таблица 28

Характер изменений основных институциональных характеристик, произошедших на «среднем» российском предприятии в 1999–2002 гг.

	Характеристика
	Изменение

	Доля (%) акций, принадлежащих всем работникам предприятий
	уменьшилась

	Доля (%) акций, принадлежащих рядовым работникам
	уменьшилась

	Доля (%) акций, принадлежащих менеджерам
	увеличилась

	Доля (%) акций, принадлежащих другим российским предприятиям
	увеличилась

	Концентрация
	увеличилась

	Доля (%) работников предприятия в совете директоров
	уменьшилась

	Доля (%) представителей частных акционеров в совете директоров
	увеличилась

	Смена директора
	произошла


Итак, «среднее» российское предприятие следующим образом изменилось в 2002 г. по сравнению с 1999 г.:

1. Уменьшилась доля инсайдеров в целом в структуре акционерного капитала «среднего» российского предприятия;

2. Такое сокращение произошло за счет уменьшения доли рядовых работников предприятий;

3. Одновременно увеличился показатель доли акций, принадлежащих менеджерам предприятий;

4. В целом увеличилась доля аутсайдеров в структуре акционерного капитала (без государства и местных органов власти);

5. Такое увеличение оказалось возможным, лишь благодаря возрастанию доли акций, принадлежащих другим российским предприятиям;

6. Все остальные типы аутсайдеров (без государства и местных органов власти) – сторонние физические лица, коммерческие банки, иностранные акционеры – значимо не изменили свое положение в структуре акционерного капитала предприятий за эти годы;

7. Вопреки сложившемуся мнению, нельзя утверждать, что снижается доля государства в акционерном капитале;

8. Тенденция к увеличению концентрации собственности сохранилась;

9. После кризиса 1998 г. на «среднем» российском предприятии произошла смена директора;

10. В составе совета директоров уменьшилась доля работников предприятий, что может быть связано с уменьшением доли инсайдеров в собственности и одновременном увеличении концентрации собственности;

11. Выросла доля представителей крупных частных акционеров в совете директоров «среднего» российского предприятия, что также может быть следствием укрепления позиций аутсайдеров и увеличением концентрации акционерного капитала;

12. Интенсивность корпоративного конфликта сохранилась на уровне 1999 г., т. е. осталась довольно невысока.

� См., например: Радыгин, Энтов (2001); Дробышевский, Горшунов и др. (2003).


� См., например: Радыгин, Энтов (2001); Дробышевский, Горшунов и др. (2003).


� См. табл. 1 и 29–30 Приложения 4.


� Более подробно см. табл. 1 Приложения 4. См. также табл. 3–18 Приложения 4 для получения информации о распределении предприятий выборки по долям в структуре собственности.


� См., например: Дробышевский, Горшунов, Изряднова и др. (2003); Радыгин, Энтов, Турунцева и др. (2002).


� Статистические характеристики рассматриваемых показателей см. в табл. 1, 19–24 и 31–32 Приложения 4.


� Если количество общих собраний акционеров в 2002 г. было больше пяти, то для таких предприятий вес данного показателя удваивался.


� См. также табл. 1 и 33–40 Приложения 4 для получения более детальной информации.


� Без учета долей иностранных акционеров.


� � EMBED Equation.3  ��� – это несмещенное выборочное стандартное отклонение разности средних значений � EMBED Equation.3  ��� рассматриваемого показателя в 1999 г. и 2002 г. 


� Для порядковых переменных аналогом теста МакНимара является тест на предельную однородность (marginal homogeneity test). Соответственно в тех случаях, когда это было необходимо, мы применяли его.


� Тест Вилксоксона позволяет учитывать не только знаки разностей наблюдений, т. е. направление изменений, если они имели место, но и величину этих изменений (через величину ранга). Поэтому данный тест является более мощным, чем некоторые другие тесты, учитывающие только направление изменений (знаки разностей наблюдений).


� См. McNemar (1947).


� Отрицательное значение распределения Стьюдента означает, что проверялась гипотеза об увеличении показателя в 2002 г. по сравнению с 1999 г., поскольку в тесте осуществляется проверка гипотезы о равенстве нулю разности значений показателей в 1999 г. и 2002 г. (Из значения 1999 г. вычитается значение для 2002 г.)


� В таблице приведены p-значения для двустороннего теста о равенстве средних значений показателей в разные годы. Для того чтобы получить Р-значения для соответствующих односторонних тестов фактически мы проверяем односторонние гипотезы), надо взять половину от стоящего в этой колонке числа. В этом случае первые четыре статистики оказываются значимыми на 5%-ном уровне значимости.


� См. также табл. 43 и 44 Приложения 4.
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