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HOBBIE NCCJIEJOBAHUA

Konuenrpanusi co6cTBeHHOCTH 1 GOPMHUPOBAHUE OCHOBHBIX THIIOB
KOHTPOJIAA B POCCUIICKUX KOMIIAHUAX

Py:xkanckas JI.C'.

B pabome npeocmasnen ananuz cmaumoenieHus COBPEMEHHLIX MUNOE KOPHOPAMUBHO20
KOHMPOJISL 8 PECUOHAbHBIX pOcCUckux komnanusax na npumepe OAO Vpanvckozo ghedepanvrozo
okpyea. PezuonanbHvle komMnaHuu noemopsiom 6 yeiom oouepoccutickue meHoeHyuu, maxKue Kax
HOCMeneHHblll nepexo0 Om UHCAUOepCKo2o K aymcaudepcKomy KOHYEHMPUPOBAHHOMY KOHMPOIIO.
Pewarowyro ponv 6 smom npoyecce ucpaem ropnopamuenas unmezpayus. Cneyuguueckoti
Yepmoil pecUOHAbHBIX KOMNAHUL A6IsAemcs 00Ibulasn 005 20CY0apCmea pecUOHAIbHO20 YPOBHS,
NPUCYMCMEYIOWULL 8 HE3ABUCUMBIX KOMNAHUSIX.

JEL: G30; G32

Knroueswie cnosa: Kopnopamueﬂbzﬁ KOHmMpOJlb, KOHYeHmpayus CO6CWI6‘€HHOCI’)’IM, opearusayusl
KopnopamueHoc0 KOHMpOJis

Oo0mepoccuiickne TeHAeHITUN

Bricokast KOHIIEHTpalus COOCTBEHHOCTH — XapaKTepHasl 4YepTa pOCCUMCKUX KOpIOpaluii Ha
BCEM IIyTH WX CTAHOBICHHWS W PAa3BUTHS: HAYMHAS C MOJEIH OBICTPON KpyIHOMAcIITaOHON
MpUBATH3AINH, 3aT€M BOJHBI mepenena coocTBeHHOCTH 1994—1995 (koHTpodb AuUpeKTopaTa) u
1997—1998 ronoB (uHTErpuUpoBaHHBIE CTPYKTYypbl) [Cumauen, 2001]. OmHako KOHIICHTpAILIMs
CcOOCTBEHHOCTH HA POCCHMCKUX MPEANPUATUAX COUETACTCS C OOIBIION Pa3MBITOCThIO OCTABILIETOCS
naketa akiui [Jlonromnsarosa, 20048].

Omnupuueckue uccinenoBanus [['ypues, Paumnckmii, 2004; [onromsitoBa, 2003, 2004a,
20046, 2004B; KamemomaukoB, 2001; Kysnenos, 2002] 10 pOCCHICKUM NPEANPUATHIM
MOKA3bIBAIOT, YTO BBICOKAsl KOHIIEHTPALKs COOCTBEHHOCTH XapaKTepHa AJIsi POCCUHCKUX KOMITaHUIA,
U CTENEeHb €€ Ioj OT rojga Bo3pacTtaeT. Hampumep, Takol mokasarenb, Kak J0Ji1 KpyIHEHIIero
aKLMOHEpa B KauTaje NPOMBIIUIEHHOTO MPEANPUITHS, COCTaBUI B KoHLE 1990-x — nauane 2000-
X TOJIOB, MO JaHHBIM psna oOcienoBaHuil, npumepHo 30—40%. Jonas koMnaHuil, y KOTOpPBIX
3aBEIOMO €CTh COOCTBEHHUK C KOHTPOJBHBIM MAKETOM akKIui, OleHuBaeTcs B 2/3 OT Bcex
IIPOMBINUIEHHBIX npeanpusatui. [lo manaeiM BcemupHoro banka, nBaaunars 1Be KpyIHEHIIME
OU3HEC-TPyNIbl KOHTPOIUPYIOT 0K0JI0 40% pOCCUHCKON MPOMBIIIJIEHHOCTH — OOJNbIIe, YeM BCE
OCTJIbHBIC YaCTHBIE COOCTBEHHUKH, BMecTe B3sThIe [[onromstoBa, 20048]. [loxoxkue pe3ysbTaThbl
obun monydensl C. I'ypueBbiMu u A. Paunmnckum [2004] B Xoae uccleoBaHUs KOHIEHTpaLUU
COOCTBEHHOCTH B poccuiickoii skoHoMuke. B wuccnemoBanuun ['ypueBa u ap. [2003],
WCIIOJIH30BABIIEM JIaHHBIE OMpocoB 674 AQO, NpOBOAMMBIX J1a0OpaTOpHEl KOHBIOHKTYPHBIX
onpocoB MHcTUTyTa 3KOHOMMKM IEPEXOAHOrO IMEpUOAA Ha MNPEANPUATUAX, TIAE KPYHMHEHIIMMA
aKIMOHEp TMPHUCYTCTBOBaN, €ro maker cocTaBisul 40% OOBIKHOBEHHBIX aKIUi, a B CPEIHEM IO
BbIOOpKE 3TOT MoOKa3zarenb coctaBuil 24%. B 2004 romy, mo manHbIM obcnenoBanus 822 AO,
nposenenHoro I'Y BIID [[Joaromsrosa, 2007], BeIcOkui ypoBeHb KOHILIeHTpanuu kanurtaia (50%
+ 1 akuums) umenu moutu 70% ot uucna obcnenoBaHHBIX AO. 21% AO mpoaeMOHCTPHPOBAIT

! Vpansckuit rocyapCTBEHHbIN yHUBEepcuTeT UM. A.M. 'opbKOT0, SKOHOMHIYECKHUH (paKkymbTeT.
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HaJIMYue «IPOTHUBOBECA» —  BTOPOrO0 KPYMHOTO COOCTBEHHMKA IPU HAJIMYUU BIaJeliblia
KOHTpOJIbHOTO makeTa. (COBOKYMHOCTh MPEANPUSTHI CO CpPEJHUM YpPOBHEM KOHIEHTpPAIUU
cob0ctBeHHOoCTH (cBbIlIE 25% U 10 50% OOBIKHOBEHHBIX aKIHil) coctaBuia okosno 18%. [Ipu stom
70% Bcex pEeCTOHIEHTOB OIEHWIHM CYILECTBYIOIIUNA YPOBEHb KOHLIEHTPALMU KaK ONTHUMAJIbHBIMH,
YTO CBUJETEIBCTBYET O IMIMPOKOM pAaCIpOCTPAHEHHMM MEXaHW3Ma MOHUTOPHHIA CO CTOPOHBI
KPYITHOTO COOCTBEHHHKA JJsI POCCHUICKMX KommaHuil. VIMEHHO 3TOT MexaHH3M Hauboee
53¢ (HEeKTUBHO 3alIUIIAaeT UMYILIECTBEHHbIE HHTEPEChl NHBECTOPOB.

Bricokass KOHIIEHTparusi COOCTBEHHOCTH B POCCHUMCKOW HSKOHOMHKE SIBISICTCS CETOHS
pEe3yaBTATOM €Ill€ OJHOTO Ba)KHOIO MIpOLecCca — MHTErpaluy NpeanpusaTuil. JleranpHas uctopus
CTaHOBJICHUS W PAa3BUTHS KPYIHBIX «OJHTApXWYSCKUX» OW3HEC-TPYMI mpejacraBieHa y I[lammd
[2000]. OcCHOBHBIM MEXaHM3MOM HWHTETPAIlMH CTajJ0 W3MEHEHHE OTHOIIEHWW COOCTBEHHOCTH.
3HAUYUTENIbHYIO CBSI3b YPOBHS KOHIEHTPAIIMU C KOPIIOPATUBHON MHTETpaluell yaanoch yCTAaHOBUTh
s 822 AO (mo cocrostauto Ha 2005 rox [[lonromsitoBa, 2007]). Hanbomnbiryo KOHIICHTPAIMIO
COOCTBEHHOCTH TMPOJEMOHCTPHPOBAIM PSIOBBIC YICHBl XOJIJUHTOB — IO CPaBHEHHUIO C
YOPaBISAIOIMMU KOMIAHUSIMHU U HE3aBUCUMBIMH mpeanpuatusiMu. KoHneHTpanus coOCTBEHHOCTH
BBICTYIIWJIA UHCTPYMEHTOM YJEP>KaHUS PSIOBBIX MPEINPUSITUN B COCTaBE TPYIIIIHI.

B pa6ore Pagpirmna m OnHtoBa [2001] OTMEYEHO MO3UTHBHOE BIHMSHUE KOHIICHTPAIIUU
COOCTBEHHOCTH Ha pa3iMyHble MoKa3aTend 3(PQPEKTUBHOCTH pPabOTHl Mpeanpustuid. B apyrux
uccinenoanusix [KysnenoB, MypasbeB, 2000; Kanemtomnnkos, Jlemuna, 2005] koHuEHTpamus
COOCTBEHHOCTH HETaTHBHO CKa3ajach Ha pe3ylibTaTaX paboThl KOMITaHWU. Paznmudme B BBIBOJAX
MOKHO OOBSCHUTH TEM, YTO MPHU aHAIM3E Pa3IMYHbIE aBTOPHI B OCHOBHOM HCITIOJIb30BAJIU TEKYIIHE
nokazarenu 3QPEeKTUBHOCTH 32 1—2 T0Ja, 9acTO YUYUTHIBAIUCH JaHHBIC 00CIIEeOBaHU (OIIPOCOB),
CIeNTaHHBIX HA HEPETPE3eHTATUBHBIX U HEOOIbIINX BbIOOpKax. HekoTopble paboThl BHIMOIHEHHI 10
kpusuca 1998 roga, 4To He MO3BOJIWIO YJIOBUTH NO3UTHUBHBIE PE3YJIbTATHI, IOTOMY YTO «MEJIKHE
OTKJIOHEHUS» OBLIM HE3aMETHBI IIPU TPaHCHOPMALIMOHHOM IIIOKE.

B HekoTOphIX HCCNEIOBaHUSX BbBISBICHA HEIMHEHHAs CBS3b MEXIY KOHLEHTpanuen
COOCTBEHHOCTH M TOKazaTe siMu 3 PeKTHBHOCTH paboThl KommnaHuii B Buae U-00pa3HON KpUBOM
[Ky3nenoB, MypasbeB, 2000; Kanemtomnukos, 2001]. Ilpu sTOoM, HECMOTps Ha pa3HHIy B
BBIOOpPKaX — OT KpyHOHEMIIMX KOMIAHUM A0 CpeAHMX MPOMBIIUICHHBIX MPEeANpUITHH, —
UCCIIEIOBATEeNIN CXOAATCA B OLIGHKE <«3(PPEKTUBHOT0» YpPOBHS KOHIICHTpAIMH COOCTBEHHOCTH B
pa3mepe 50% OOBIKHOBEHHBIX aKLUH B pyKax JOMUHHUPYIOLIETO COOCTBEHHUKA.

Jlnst poCCHIiCKMX KOMITaHUI BO BpeMsl M3yuYeHHs yIOMMHaBIIeWcs 0as3bl JaHHbIX 674 AO
HMHCcTUTYyTa SKOHOMHUKHU MEpPEXOJHOro mepuoia Oblja BbISBICHA TAaK)Ke HEJMHEHHas 3aBUCUMOCTH
MEXIYy YpPOBHEM KOHIIGHTpAlMM B pyKaxX KPYMHEWIIEro COOCTBEHHHMKAa U KadeCTBOM
KOpIOpaTUBHOTO ynpasienus [I'ypues u nap., 2003 ].

Bricokasi KOHIIEHTpaIysi BHEITHEH COOCTBEHHOCTH B POCCHUMCKHX YCJIOBHSIX BBITIONHSIET HE
TOJIbKO (DYHKIIMM MOHUTOPWHTA M 3alIUTHI MIPaB COOCTBEHHOCTH, HO U MOJJEPKUBAET PHIHOYHBIE
MIEPCIICKTHBBI PAa3BUTHUS OHM3HECA, MAPKETHHTOBYI0 M HWHBECTUIIMOHHYIO AKTHBHOCTh KOMITAHHIA,
CrocoOCTBYeT 4YacTOll CMEHE MEHE[KEpOB M HMX KOMaHJ M B HTOre IPEBPAIaeT BHEIIHErO
coOctBennuka B wuHcaigepa [JonromsitoBa, 2004B]. bomee mno3mnee wuccnenoBanue T.I.
HonronstoBoit [2007] moATBEpAUIIO BBIBOJ O MO3UTHUBHOM PO JEprKATEINIsl KOHTPOJBHOTO MakeTa
aKLMK B IPOBEJCHUN AKTUBHON MHBECTULMOHHOW IOJUTUKHU U PECTPYKTYPU3ALMH, HAIIPABICHHON
Ha OCBOEHUE HOBBIX PBIHKOB M MOJJIEPKAHNE BBICOKOTO YPOBHS MPOU3BOJUTEIBHOCTH. B yciaoBusX
HU3KOW KOHIEHTPalUU COOCTBEHHOCTH y MPENNPHUITHI HEJOCTaTOUYHO CTUMYJOB ISl Pa3BUTHSL.
Jlumupyromye Mo3WIHMK B pacIIMpeHuu Omu3Heca U pocte 3(H(HEKTHBHOCTH MPOJAEMOHCTPUPOBAIH
KOMITAHUH CO CPEAHHUM MO POCCUIICKUM MEpPKaM YPOBHEM KOHLIEHTPALUU.

KOHHeHTpaHI/Iﬂ COOCTBEHHOCTH B PECruiOHAJIBbHBIX KOMITAHUAX

NudopmannonHyto 0azy HCCIEOBaHHUS COCTaBWIIM HWHTEPBBIO PYKOBOAMUTENEH, YICHOB
coBeToB jupekTopoB 100 ypamsckux OAO, nposenennsie B 2002 u 2006 ronax mpu (GUHAHCOBOU
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MOJAEPIKKE MOH®.? NHTEpBRIO KacaUCh pa3IMYHBIX AaCIEKTOB MPAKTHUKU KOPIOPATUBHOTO
yIpaBJiICHUs B KOMIAaHUSAX. BbIOOpKa COAEpKUT KpyMHbIE M CPEAHHE KOMIIAHMM PETHOHA, 3a
HUCKIIFOYCHHEM KPYMHEHIIMX W MEJIKUX C YHCIeHHOCThI0 MeHee 100 demoek. B olmieit
YHCJICHHOCTH 3apETUCTPUPOBAHHBIX B YPAIbCKOM (efepalbHOM OKpYre MPEearpUiTUil OTKPBITHIC
aKIMOHEpHBbIE 00IecTBa, MomaBliue B BbIOOPKY, 3aHuMaloT 0,3%, B TO Bpems Kak 000poOT
KOMIIaHUI COCTaBJISIET TPETh MPOMBIIIIEHHON NpoayKuuu Ypana (32,76%), 4To CBUIETENbCTBYET O
MOTMAJJaHUU B BBIOOPKY CBEPXKPYMHBIX KOMMAHUH. [0y 3aHATHIX Ha MPEANPUATUSX BBIOOPKU B
CPEIHECIIMCOYHOM YHUCIEHHOCTH MEPCOHANa IPOMBIIUIEHHOCTH cocTaBisieT 9,35% no Ypansckomy
dbenepanbHoMy okpyry u 1,09% mo Poccun. Cpennuii mokazaTenb, pacCUMTaHHBIM Ha OCHOBE
JAHHBIX O CPEIHECIHCOYHONW YUCIEHHOCTH PaOOTHHUKOB, cocTaBui 2957 yenoBek. 35% BBIOOPKH
COCTaBIISIIOT MPEANPUATHS 0a30BbIX AJI PETUOHA OTpaciel — MeTaJUTypruu U MallliHOCTPOCHUS.
YpoBeHb KOHIIEHTPALUU COOCTBEHHOCTH HA YPAJIbCKUX MPEANPUATHIX TPAIUIIMOHHO BBICOK,
3TO HaONI0aJIOCh HA BCEM BPEMEHHOM OTpE3Ke, OTMEUYEHHOM pPECIOHACHTaMU B HHTEPBBIO, U
IIPOBEPEHHOM C TIOMOIIBIO AaHajdu3a CTaTHUCTUYECKUX [JaHHBIX PErMCTPAlMOHHBIX KapTOYEK
npeanpusITHii. Beicokas KOHIIEHTpalys MakeTa akiuil y KOHKPETHOTO COOCTBEHHHUKA, IOCTATOYHAS
JUIA TIPUHATHS JIIOOOTO pelIeHuss Ha oOmeM COoOpaHUuHM aKIMOHEPOB, — paclpoCTpaHEHHAS
MpaKkTHKa paboThl peruoHanbHbIX KomnaHuii: 61% OAO Beibopku Ha 2006 ro7 KOHTpOIHUpYETCS
KPYIHBIMU COOCTBEHHHKaMHu. Ilo CpaBHEHHIO ¢ MOMEHTOM aKIMOHHPOBAaHUS 3TOT IIOKa3aTelslb
yBenMYWICS Ha 17 NPOLEHTHBIX IYHKTOB. Phlyaru ymnpaBieHHs NpPEaNpUATHEM 3aKpEILIIIOTCS
UMYIIECTBEHHBIMU TpaBaMH COOCTBEHHOCTH. OO0 3TOM CBUIETENBCTBYET KaK paclpOCTpaHEHHE
KOHTPOJIBHBIX ITAKETOB aKLMM, TaK U UX pazMep: kK 2006 rogy oH nocTur B cpeanem 59,8% 1o Bcem
TUIIaM COOCTBEHHHMKOB. Ha MOMEHT aKIIMOHMPOBAHMSI aHAIIOTUYHBIN MOoKa3aTenb cocTaBisi 57,3%.

Taoauna 1
Hanu4vue KOHTPOJIBHOIO NaKeTa AKIHIi Y COOCTBEHHUKOB NMPeANPUSITUSL BBIOOPKH

Houns mpeanpusTuii BEIOOPKHU € Cpennuii pazmMep KOHTPOJIBHOTO
IIPUCYTCTBUEM KOHTPOJIBHOI'O IIAKETa nakeTa OOBIKHOBEHHBIX aKIUH, %
OOBIKHOBEHHBIX aKIUH, % OT OT yCTaBHOTO Kamurania
OTBCTHUBIIINX
Ha MOMEHT 44 8 57,3
AKIMMOHWPOBAHUSA
2002 r. 60,6 63,0
2006 T. 61,8 59,8

JInst XapaKTepUCTHKH KOHTPOJIS Ha MPEANPHATHIX BBHIOOPKH BaXKHO BBIACIHTH HAIWYHE HE
TOJIBKO IPSMOI0 JIOMUHUPOBAHUS Yepe3 BlIaJIeHHE KOHTPOJIbHBIM makeToM (50% + 1 akuus), HO U
BBIJICJICHUE CHUTYallMii HAJIW4Ms BTOPOTO KPYIMHOTO COOCTBEHHHKA (OJHOBPEMEHHO INPHCYTCTBHE
naketa 50% + 1 akius u Omokupyromiero nakera > 25%, Ho < 50%), a Takke IPUCYTCTBHS TOJIBKO
onokupyromero nakera (> 25%, Ho < 50%). Ecnu mpucyTcTBHE TOJIBKO KOHTPOJIUPYIOIIErO
COOCTBEHHHKA MPAKTHYECKH HE M3MEHWIOCh BO BPEMEHH — TpPETh BCEX OTBETUBIIMX, — TO
U3MEHWIACh 3HAYMMO CHUTYaIlMsi C JBYMS OPYTMMH THIIAMH KOHTPOJIS: yYacTHIJIOCH TPHCYTCTBHE
TONBKO  OJIOKUPYIOIIETO COOCTBEHHHMKAa W  COKPaTHJIOCh OIHOBPEMEHHOE TIPUCYTCTBHE
KOHTPOJIUPYIOLIETO U OJIOKHPYIOIETO aKIMOHEpoB (Tabnuia 2). JJOMHHUPYIOIUM COOCTBEHHUKAM
OKa3bIBACTCS JIOCTATOYHO MEHBIIEH J0JM B COOCTBEHHOCTH KOMITAHMH ISl KOHTPOJSL HaJ HMX
JESATEIbHOCTbIO. DTO MOXKET CBHJIETENBCTBOBATH 00 MCIIOJB30BAaHUM JAPYTUX HHCTPYMEHTOB

? TozpobHee onucanne BHIGOPKH U TEXHUKA ONPOCA MPEICTABICHBI B cleayromeii padore: Pyxanckas JI. C., KpyTiko
J1. B. ®aKTopbl MOBBIIIEHUS! PRIHOYHOW CTOMMOCTH YPAIbCKUX KOMIIAHUN: IPOOIEMBI IPAKTUKK U TOTUTHKH. Cepus
«HayuHnsie oKIaabI: HE3aBUCUMBIH SKOHOMHYECKIHA aHamu3y», Ne 183. M.: MocKOBCKUI 00IIeCTBEHHBII HAyYHBIH
thonxm, 2006. — 159c.
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KOHTPOJISI, TOMUMO UMYIIECTBEHHOro. K TakuM MHCTpyMEHTaM MOTYT ObITb OTHECEHBI: y4acTHe B
YIPaBJIEHUU (COBMEILECHUE BIIAJICHUS U YNPABICHMSI), MEXaHU3Mbl KOPIIOPATUBHOT'O yIPABIEHUS U
MCIIOJIb30BaHUE a/IMUHUCTPATUBHOIO JAaBJICHUS B CIy4yae rocyJapCTBEHHON COOCTBEHHOCTH.

Taoauma 2
THnbl KOHTPOJIA HA NPEeANPUATHAX BBIOOPKH, %0 OTBETHBIINX
Hannuue nakeToB 0OBIKHOBEHHBIX aKI[AI
KoHnTponbHbIii OnHOBpEMEHHO bioxupyromuit UTOrO
naket (50% + 1 50% + 1 akius u > | maket (> 25%, Ho <
AKIIH) 25%, HO < 50% 50%)

Ha MOMEHT 29 43 28 100
AKIIMOHUPOBAHUS
2002 r.** 33 25 42 100
2006 r.*** 32 30 38 100

* Otsetruwiio 51 OAO.

** OrBetmio 57 OAO.

*#% Otermiio 56 OAO.

Cpenu BnaznenblieB KOHTPOJBHOTO MAaKeTa BBIACNAIOTCS 4 TPYMNIBL: BHEIIHHE (U3NYECKHE
7, TOCYIapCTBO, MPOMBIIIJICHHbIE MPEANPUATUS U TON-MeHemkepbl kommnanuil. I[locneanue
NOJHOCThIO KOHTponupytoT Ha 2006 rtoxm 11% BbIOOpKM HapaBHE C MPOMBIIUICHHBIMU
MPEIPUITHSIMH.

C MOMeHTa aKUMOHMPOBAHHS MPOU3OILIM CABUTH BHYTPU KaTeropHil COOCTBEHHHKOB:
COKpaTHJIOCh KOJIMYECTBO KOHTPOJIBHBIX MAKeTOB B pykax rocyaapctBa (¢ 16 mo 8 AO) u
paOOTHUKOB TPEANPHUATHSA, B TO BpeMs KaK KOHTPOJIb CO CTOPOHBI BHEIIHUX COOCTBEHHHKOB:
IOPUANYECKUX JIUIL, CTOPOHHUX (PU3MUECKUX JIUL U HHOCTPAHHBIX HHBECTOPOB BBIPOC.

Tabanna 3
PacnpenesieHne aKIIMOHEPHOr0 KaNMTAJIA HA NPEANPHATHAX BBIOOPKH M0 CONOCTABUMOMY
KpYry NpeAnpusaTuii, %o 0T yCTaBHOI0 KanuTajia

OxBar Cpennmii  maketOXBat Cpennuii  |(OxBat Cpenauit OxBatr  |Cpenuuit
BBIOOPKH [aKITUH BBIOOPKH  [TaKeT aKIMHBBIOOPKH |[TAKET aKIUH [BHIOOPKH [TaKeT
Tur coOCTBEHHUKA
Ha MOMEHT) 05 1. 2005 . 2006 .
AKIIHOHUPOBAHHS
["ocynapcTBo 67,6 38,9 36,6 48,6 34,5 39,2 32,7 40,9
PaboTHHKH 54,4 50,3 56,6 29,2 62,1 22,5 61,8 21,3
|A TMIHHACTPAITHS 19,1 8,8 15,0 13,4 43,1 17,2 41,8 18,9
CroponHUE
bm3ugeckne muma 35,3 22,1 43,3 27,1 56,9 27,4 52,7 27,0
banku 1,5 10,0 1,6 85,0 10,3 42,8 10,9 41,8
MHBeCTULIMOHHBIE
hoHIBI 8,8 5,9 3,3 4,1 8,6 9,8 5,4 10,5
Hedunancopeie
FOPUIUICCKUE JIHIIA,
B TOM YHCJIE: 26,5 36,6 53,3 50,9 44,8 32,1 47,2 29,1
rpynma kommanuii  [H/n IH/x 13,7 42,7 18,9 37,8 18,1 44,0
MuoctpanHbie
MHBECTOPHI 3,9 20,7 1,6 28,7 6,9 44,2 7,2 44,2
[Tpoune 33,3 36,7 36,6 48,7 46,5 22,5 47,2 27,6
Bcero oTBeTHBIINX
0OAO 68 55 58 55
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B Teuenue Bcero nepuona HaOMOMAeTCA BaKHAS C TOYKU 3PEHUS ONpEICTICHUs MEXaHH3MOB
KOPIIOPATHBHOI'O KOHTPOJISI HA POCCUUCKUX NPEANPUATUAX TEHACHIMA: CPENHsA BEINYMHA MTaKeTa
JOMUHUPYIOIIMX HMHCAUIEPOB HUXKE, yeM Yy ayTcainepoB. [IpuueM cpelHHI KOHTPOJIBHBIN ITAKET
CTOPOHHHX AaKI[MOHEPOB IIPEBBINIACT IO BEJIMYMHE KOHTPOJIBHBIE NMAKEThl, HAXOASIINECS B pyKax
YJICHOB COBETOB JUPEKTOPOB mpeanpusatuil. CienoBaTeNlbHO, IS TEX aKIMOHEPOB, KOTOpHIE
UMEIOT JONOJHUTENbHbIE HHCTPYMEHTBI KOHTPOJISA, 1OCTaTOYHBIM OyJeT MEHBIIUH MaKeT aKIHM.
BHuemHne coOCTBeHHUKH MpuOeralT K Haubojiee HaAeKHOMY CHocoOy 3aIlUThl MHTEPECOB —
HUMYILECTBEHHOMY.

Cutyanust GOpMaabHOrO KOHTPOJS MO NMPU3HAKY HAJIMYMS KOHTPOJIBHOTO IMAaKeTa akIHWid B
pyKax COOCTBEHHHMKAa HE3HAYMTEIbHO OTIMYAETCSI OT CUTYallUU «PEaJbHOr0 JIOMHHHUPOBAHUS
COOCTBEHHHUKA, MO KOTOPOW PECIIOHJEHTaMU B Ka4eCTBE CAMOOLIEHKH MOHUMAJIaCh BO3MOXKHOCTb
pEaJIbHO BIMATH HA NPHUHATHE PEIICHUN B KOMIIAHWU. B COOTBETCTBUU C OTBETAMH PECIOHJICHTOB
Ha BOIIPOCHI TIO CTPYKTYpe COOCTBEHHOCTH M KOPIOPATUBHOMY KOHTPOJIIO, PAacIpeesieHue aKIun
Ha IPeANPHUITUAX ObUIO TAKOBO, YTO MPAKTUYECKH BO BCEX CIydasX CKJIAbIBAJICS JOMUHUPYIOLIUH
coOcTtBeHHUK. Ero oTCyTCTBHE OBIIO OTMEUEHO HA MOMEHT aKI[MOHUPOBAHUS UL B 4% CiTydaes.
K 2006 romy »TOT moka3aTenb COKpaTHICS, HO HECYIIECTBEHHO — 110 2%. OCHOBHON KOHTpOJIb
KOHIIGHTPUPYETCS B pyKaX CTOPOHHUX MHBECTOPOB — IOCYJIapCTBA, CTOPOHHUX (PU3MUECKUX JIUI] U
MIPOMBIIIUICHHBIX TIPEeANPpUATUi (Tabsimia 4).

Taoauna 4
Hajnmune 10MUHUPYOIIET0 COOCTBEHHMKA HA NMPeANPUATHIX Bblﬁoplm3,
% OTBEeTHBIIUX

Tun JOMUHHMPYIOIIEro COOCTBEHHHUKA aKquI?)r;Ix)iimﬂ 2006 r.
["ocynapcTBo 34 15
PaboTHUKM penpusITHS 22 10
['eHepasIbHBIN AUPEKTOP 2 8
CtopoHHUE (pU3HUYECKHEe LA 20 25
IOpunnueckne smna — HeQUHAHCOBBIC
OpraHu3alNu 12 22
banku 1 npoynie (hMHAHCOBBIC OPraHU3aIyHy |2 7
IHOCTpaHHBIE HHBECTOPBI 0 3
Het peaibHOr0 TOMUHUPOBAHUS 4 2
[Ipoune 10 7
NTOI'O 100 100

Mogens BHYTPEHHEr0 KOHTPOJIS yCTylaeT MECTO MOJEIU BHEIIHero KoHTpoisa. HauGonee
CYILIECTBEHHBIM OTJIMYHEM OT OOIIEPOCCUICKMX 3aKOHOMEPHOCTEH 3TOro mporecca A Ypana
SABJIICTCA BBICOKAsA HOJIA PCAaJIbHOIO AOMHUHHUPOBAHUA TOCyAapCTBa B KOMIIAHHAX AKHUOHCPHOI'O
cektopa. Ilo cpaBHEeHMIO ¢ APYTrMMM aKIMOHEPaMH, UMEIOIIMMHU KOHTPOJIbHBIA MakKeT, BEIUYHHA
CPEHEro KOHTPOJBHOIO MakeTa rocyaapcrsa cocraBiseT 59%. Pelyaru ynpaBieHHs HaXOAATCs
NPEeUMYIIECTBEHHO y BiacTell QenepanbHoro ypoBHs. Ilogo0HbIe Moka3aTenu 3HAYMMO BbIIIE
cpennux 1o Poccun [Kanemomnukos, [emuna, 2005]. XapakrepHo, 4TO IpU OTBETE HA BOIIPOC O
cTaTyce BiaJenblia KOHTPOJBHOIO IaKeTa OAMH M3 PECHOHAEHTOB CYel 3Ty HH(POpPMaLHUIO

3 Camoouenka TPENPUITHIA.
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KOMMEpPYECKOW TaWHOH, dYTO JOMOJHHUTEIBHO TMOAYEPKUBAET CTENEHb HWH(OPMAIMOHHOM
3aKpPBITOCTH PErMOHAIBHBIX KOMITAHUH.

B anamusupyemoii BbIOOpKe 48 KOMMaHWN TNpHUHAIIEKAT K TEM WJIM HWHBIM THIIAM
UHTETPUPOBAHHBIX  CTPYKTYp. THUII ~ «KOHLIEHTPUPOBAHHOM  BHEIIHEH  COOCTBEHHOCTH»
MOJNJEPKUBAETCS  MpoueccoM  (OPMUPOBAHUS  HUHTETPUPOBAHHBIX  CTPYKTYp.  BHerHwmii
COOCTBEHHUK JIOJDKEH pacmojaraTb JCWCTBEHHBIMH HWHCTPYMEHTAMHU JUISI TPEAOTBPALICHHUS
ONIMOPTYHU3MA MEHeIKepoB-uHcaiinepoB. HenocpencTBeHHoe ydyacTue KOHEYHOTO COOCTBEHHUKA
WIM MaTEpUHCKON KOMIIAaHUM XOJIIMHTA B YIPABIEHUN MOKET JIMILIb YACTUYHO PEINUTh YKa3aHHYIO
npo0emy.

Jlnsi poCCUICKOW TNPOMBINUIEHHOCTH OBUIM BBIJCIEHBI YETHIPE THIIA KOPIOPATUBHOTO
KOHTPOJIA: KOHIEHTPUPOBAHHAs COOCTBEHHOCTh WHCAWIEpOB (MOJEIh YAacTHOW KOMIIAHUH),
KOHIIGHTPUPOBaHHAasi COOCTBEHHOCTh MHCANHIEPOB KaK IPYIIbI MEHEHKEPOB (MOAETh KOOIepaTuBa
MEHE/)KEpPOB), KOHICHTPUPOBAHHAs BHEIIHSAS COOCTBEHHOCTb M  pacHbUICHHAs BHEIIHSAA
cobctBeHHOCTh [[lonromsrosa, 2001]. YeTBepThlit TN KOPIIOPATUBHOT'O KOHTPOJISI SIBHO TMOJABJICH
KOHIIEHTPUPOBAHHBIM KOHTPOJIEM.

Ha MOMEHT akIIMOHMpOBaHUS Ha OOJIBIIMHCTBE MpeInpusiTHil Hammel BeIoopkH (91%) axkiun
pacnpocTpaHsUiuCch cpeau ¢usndeckux Jaul, B 70% cioydaeB aKIMOHEPOM CTaHOBMJIOCH
rocyaapcTBo. Tak uTo mpeoOiaaJalouMy TUIIAMH KOPIIOPATUBHOTO KOHTPOJIS SBJISUTMCH KOHTPOJIb
MHCcaiiaepoB M rocyaapctBa. CeroiHsi *e€ OCHOBHOW THII CMECTUJICA B CTOPOHY pOCTa AOJHU
ayTcaiiepoB, MpUYeM paCIbICHHAs COOCTBEHHOCTh BCTPEUACTCS PeXe, YeM KOHLIEHTPUPOBAHHAS.
CrnenyeT OTMETUTb, YTO Ha yPaJbCKUX KOMITAHUAX BCTPEUYAIOTCS BCE YETHIPE TUIA KOPIIOPATUBHOTO
KOHTpOJs1, BbiAeneHHble T.I'. JlonromsToBoil, HO ecThb ompeieNeHHas crenupuKa Kak BHYTPU
TUNOB, TaK M MO HX pachpocTpaHeHuo. Hawnbonee pacmpoCTpaHEHHBIM THUIIOM SIBISIETCS
KOHIIGHTPUPOBAaHHAasi COOCTBEHHOCTh ayTCaiepoB, JUAUPYIOMAs C OOJBIINM OTPHIBOM OT BCEX
npounx TunoB. Cpeau 9SToOM  Irpynmbl  OPENNpHUSATHH  HETPAIULMOHHO BBIJIETISICT
KOHIIGHTPUPOBaHHasi COOCTBEHHOCTh TOCYNapCcTBAa PErHOHAIBHOIO YpOBHA. Bbicokas mouis
rocy/apcTBa Kak COOCTBEHHHKA B ONPEJICIICHHOM PETHOHE MOKET OOBICHATHCA ABYMS MPUYMHAMHU
9TO WIM BBICOKAs A0S MPUBATU3UPOBAHHBIX CTPATETNYECKU 3HAUMMBIX JUUISl PETMOHA IIPEIITPUSITHI
0a30BBIX OTpacjei, WM CUTHAI O HHU3KOW CTENEHH PHUCKOB JJII WHBECTOPOB (JI0OOMpOBaHWHE
MHTEPECOB HA OTPACIIEBBIX PhIHKAX, FApaHTUPOBAaHHbIE BBIILIATH AUBUACHI0B). Ha BTOpOoM Mecte B
rpynne KOHIEHTPUPOBAHHOW COOCTBEHHOCTH ayTCaliepOB — KOHLIEHTPUPOBaHHasi COOCTBEHHOCTh
MHCAWJepOB KaK IPyMIbl MEHEIKEPOB, OJHAKO TOYHOCTh JAHHBIX IO 3TOM TpyIIe MOXKET ObITh
MOJIBEPKEHA COMHEHHIO, MIOCKOJIbKY MEHE/KEpPhl B KPYIHBIX KOMIIAHUAX 3a4acTy0 HE HANpSIMYIO
BIQ/ICIOT NAKETaMM aKLMH, 4TO MCKakaeT pe3yJbpTaThl MccienoBaHuid. IlpucyrcTBue aroro tuma
KOHTPOJISI, CKOPEE BCETO, BhIIIE, YEM MOJyUYEeHHBIE JTaHHbBIE.

Takum 00pa3oM, KOHTPOJIb HA yPAIbCKUX MPEANPHUATUAX O(opmisieTcs mo AByM THmaM: 1)
KOHIICHTPUPOBAHHbIE BHEIIHUE COOCTBEHHHMKH, W3 KOTOPBIX BBIAENSETCS TOCYNapCcTBO; 2)
KOOIIEpaTUB MEHEIKEPOB. OTO BAXKHBIE BBIBOJBl O HANPABIECHUU PAa3BUTUS KOPIOPATHUBHOIO
yIOpaBlIeHUs, MOCKOJIBbKY MEPBBIA THI COOCTBEHHHWKOB 3aWHTEPECOBAH B PA3BUTHH MEAXHHM3MOB
KOPIIOPaTUBHOI'O YIIPABJIEHUS, B TO BpEMs KaK BTOPOM HMMEET JOCTaTOYHOE KOJMUYECTBO PhIUAroB
BJIUSTHUS HA MPUHSATUE PEHICHUN B KOMIIAHUM TIOMHUMO MEXaHU3MOB KOPIOPATUBHOTO YNpPaBICHHUS.
[Tpu 3TOM Ba)XHO, YTO HAa NPEANPHUATHAX BBIOOPKM NpeoOiajaeT KOHIEHTPHUPOBAHHAS BHEIIHSS
CcOOCTBEHHOCTb, YTO TO3BOJISIET OKUAATH PA3BUTUSI HHCTPYMEHTOB KOPIOPATUBHOIO YIPABICHUSI.
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