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Введение

Преобладание закрытых акционерных обществ (ЗАО) над открытыми обществами (ОАО) как организационно-правовая форма АО является одной из заметных характерных черт корпоративного сектора России. Согласно Галине Шапкиной, судье Высшего Арбитражного Суда РФ, количество ЗАО на 1 июля 2001 г. превысило 370 тыс., что значительно превзошло 60 тыс. ОАО [Шапкина, 2002]. Несмотря на то, что среди крупных предприятий с высокой степенью зависимости от внешних финансовых ресурсов большинство представлено обществами открытого типа, количество ЗАО остается большим. В действительности, согласно данным структурного обследования, проведенного Федеральной службой государственной статистики в 2003 г., в разбивке по организационно-правовым формам среди 32266 акционерных обществ, за исключением малых предприятий, 19407 предприятий были открытыми обществами, а 12859 предприятий явились закрытыми [Росстат, 2004]. Таким образом, 4 из 10 крупных предприятий в России функционируют в организационных условиях, при которых жестко ограничена ликвидность собственных акций. 

Эта проблема является чрезвычайно важной для осмысления реального положения и проблем российской экономики, претерпевающей широкомасштабное эволюционное институциональное развитие в сторону капиталистической системы. Под сутью акционерного общества понимается современный демократический институт мобилизации общественного капитала. Эта концепция находит отражение в открытом обществе, гарантирующем свободу передачи акций. В данном русле необходимо признать, что закрытое общество не соответствует исконной сути акционерных предприятий. Однако, ЗАО получили широкое распространение в России, причем не только среди малых и средних, но и среди крупных предприятий. Высока вероятность того, что глубоко укоренившаяся ориентация к организационной закрытости в промышленных кругах тесно связана с так называемым корпоративным управлением и сохраняющимся вялым инвестиционным поведением предприятий, несмотря на значительное оздоровление экономики последних лет. Таким образом, организационно-правовые формы акционерных обществ являются сферой исследования, требующей внимания как для теории переходной экономики, так и для изучения российской экономики. Тем не менее, до сих пор научный интерес к этой проблеме проявили лишь [Долгопятова, 1995] и другие немногочисленные исследователи, не говоря уже об отсутствии детальных работ на эту тему.

Данная статья посвящена изучению вышеуказанной проблемы, глубоко не исследованной, но вызывающей большой интерес, и основана на итогах анкетного обследования российских корпораций, проведенного в 2005 году группой японских и русских исследователей, включая автора. Данное крупномасштабнoe обследование проводилось в течение 5 месяцев с февраля по июнь указанного года при непосредственном посещении и опросе управляющего персонала 822 предприятий в отраслях промышленности и связи в 64 федеральных субъектах России. Все обследованные предприятия были акционерными обществами со средним количеством занятых на одно предприятие 1884 человек (среднее отклонение 5570 человек, медиана 465 человек). По организационно-правовой форме, среди 822 предприятий, 67,3% (553) были ОАО, 32,7% (269) – ЗАО. Данное соотношение практически совпадает с результатами ранее указанного обследования, проведенного Федеральной службой государственной статистики. Более того, опрошенные предприятия составили репрезентативную выборку, достаточную для отражения российских средних и крупных акционерных обществ, с точки зрения структуры по регионам, секторам и отраслям и т.д. (для детального ознакомления с методом обследования и опрашиваемыми предприятиями см.: [Dolgopyatova and Iwasaki, 2006].)

Таким образом, в данной статье делается попытка объяснения различных факторов влияющих на предпочтение многими предприятиями закрытых акционерных обществ путем статистического и эконометрического анализа микроданных, полученных в вышеуказанном обследовании предприятий.

1. Организационно-правовые формы акционерных обществ: ОАО и ЗАО

Следуя корпоративному праву России, учредитель акционерного общества выбирает между открытым либо закрытым типом общества в качестве организационно-правовой формы. Между этими двумя формами существует четкая законодательная разница, выраженная в (а) способе передачи акций, (б) методе эмиссии ценных бумаг, (в) минимальном размере уставного капитала, (г) числе акционеров, (д) форме государственного участия в финансировании, (е) обязательстве предоставления информации. 

Во-первых, акционеры ОАО могут свободно передавать акции другим акционерам или третьему лицу, в то время как акционеры ЗАО и их общество обладают преимущественным правом на приобретение акций отчуждаемых акционерами общества. Во-вторых, открытое общество может быть учреждено не только его учредителями, но и через проведение открытой подписки на выпускаемые им акции и их предложение неограниченному кругу лиц, тогда как в закрытом обществе акции распределяются только среди его учредителей и заранее определенного круга лиц. Бесспорно, закрытое акционерное общество не может проводить открытую подписку на эмиссионные акции. Однако, оно может выпускать облигации, за исключением конвертируемых облигаций, для привлечения внешнего финансирования.В-третьих, минимальный уставный капитал ОАО должен составлять не менее тысячекратной суммы минимальной заработной платы, установленной на дату регистрации общества, а ЗАО – не менее стократной суммы. 

В-четвертых, число акционеров ЗАО не должно превышать 50 человек; в случае превышения, количество акционеров должно быть уменьшено в течении года, либо общество должно быть преобразовано в ОАО или ликвидировано. Однако, данный пункт не применяется к закрытым обществам, учрежденным до вступления в силу закона об акционерных обществах в конце 1995 года. В-пятых, государственные органы и органы местного самоуправления в принципе не могут выступать учредителями акционерного общества. Впрочем, в исключительных случаях, когда акционерные общества образуются в форме разделения и учреждаются при унаследовании имущества государственных и общественных предприятий, участие государственных органов возможно в учреждении акционерного общества, но с условием, что данное общество будет открытым. Данный пункт не применяется к приватизированным предприятиям. Это является одной из причин существования в настоящее время многочисленных закрытых обществ, в которых акционерами выступают административные органы. 
И, наконец, акционерное общество открытого типа обязано представлять годовой отчет о своей деятельности, бухгалтерскую отчетность, проспекты эмиссии акций, а также другую информацию, запрашиваемую государственными органами, такими как Федеральная служба по финансовым рынкам.

2. Значение организационно-правовых форм АО в контексте организационной стратегии

В нашем совместном исследовании, руководителям предприятий был задан вопрос о том, какие наиболее важные факторы в их понимании повлияли на выбор существующей организационно-правовой формы их компанией и значение последней для организационной стратегии в условиях вышеуказанной институциональной рамки. Полученные результаты указывают на то, что руководители четко осознают важность выбора между ОАО и ЗАО для организационной стратегии акционерного предприятия. А именно, из 793 ответивших, количество предприятий, утвердительно отметивших важность выбора организационно-правовой формы для развития, составило 602 (75,9%) предприятия, что существенно превысило количество предприятий, не делающих акцента на важности выбора, которое составило 191 (24,1%). Разница между открытыми и закрытыми обществами в отношении количества утвердительных к общему числу полученных ответов небольшая (77,8% против 72,0%), хотя статистически значима на 10%-ном уровне (χ2=3,209, p=0,073). 

Более того, среди утвердительно ответивших предприятий, 518 (86%) из 602 считают, что существующая организационно-правовая форма выгодна для их развития; эта цифра значительно превзошла число предприятий, полагающих, что их организационно-правовая форма неудобна, составивших 84 (14,0%). Следует отметить, что разницы между ОАО и ЗАО в соотношении предприятий, ответивших, что форма выгодна для их развития, практически нет (85,7% против 86,7%), и данная разница статистически не значима (χ2=0,098, p=0,754). Таким образом, помимо различий в организационно-правовых формах, большинство руководителей АО видят связь между развитием компанией и ее выбором.

В таблице 1 приводятся результаты ответов на вопрос о сравнении относительных преимуществ каждой организационно-правовой формы при альтернативных замещениях одной на другую. Отражая заинтересованность руководителей в данной проблеме, 68,3% ответов (395 предприятий) указывают на построение доверительных отношений с партнерами и инвесторами, а также на превосходство в привлечении внешнего финансирования как организационные преимущества ОАО, тогда как свобода передачи акций занимает второстепенное положение. С другой стороны, мнения большинства руководителей сошлись на том, что организационные преимущества закрытого общества заключаются в эффективной организационной защите от внешней среды, включая государство; к тому же, даже в случае разделения опрашиваемых по организационно-правовой форме, хотя разница между двумя группами в структуре ответов статистически значима, но она не существенна.

В таблице 2 представлены наиболее важные факторы, повлиявшие на выбор существующей организационно-правовой формы обследованных предприятий. Так, положения о минимальном уставном капитале и количестве акционеров, предписанных законодательством об акционерном обществе, были названы в качестве важного фактора менее чем 11,8% предприятий; 75,5% ответивших выбрали политику массовой приватизации, проведенную в начале 1990х годов, либо управленческое решение руководителей и акционеров. Существование 54,4% акционерных обществ именно открытого типа как результата массовой приватизации можно легко понять, пролив свет на исторические события; соответствующие органы власти того времени настойчиво рекомендовали преобразование приватизируемых предприятий в ОАО в качестве политики, стимулирующей обмен между акциями государственных предприятий и приватизационными ваучерами, распределяемыми среди населения, как средство безвозмездной приватизации. С другой стороны, вполне возможно, что выбирается ЗАО вследствие принятия решения при организационной стратегии руководителей и работников акционеров, учитывая традиционно закрытый менталитет акционеров-инсайдеров и сохраняющуюся поддержку руководящим звеном и трудовым коллективом, т.е. работниками предприятия, статуса крупного акционера во многих акционерных обществах [Iwasaki, 2006].

3. Факторы выбора организационно-правовой формы

Экономическая теория о предприятиях и организациях предсказывает воздействие институциональных различий открытого и закрытого общества на процесс принятия решений и мотивацию собственников и менеджеров соответствующих компанией, а также существенное влияние этих различий на выбор акционерным обществом организационно-правовой формы посредством трех нижеописанных механизмов.

Первым механизмом является имущественный эффект ограниченной передачи акций. То есть, ограничение передачи акций в ЗАО уменьшает их стоимость как финансового товара, понижая имущественную ликвидность акций. К тому же, как отмечалось выше, в случае передачи акций закрытого общества третьему лицу, держатель акций должен нести полную сумму расходов, связанных с процедурой рассмотрения использования преимущественного права обществом или его акционерами на приобретение акций. Следовательно, вкладчик (портфельный инвестор), желающий только вложить капитал, при прочих равных условиях инвестирования будет склонен к выбору ОАО, где возможно свободное распоряжение имеющимися акциями. Таким же образом руководитель, нуждающийся в финансовых средствах, будет предпочитать эмиссию ценных бумаг в открытом обществе. Так как в случае закрытого общества предприятие должно смириться с затратами, связанными с привлечением дополнительного капитала, равными сумме величины премии из-за низкой ликвидности собственных акций предприятия и величины транзакционных издержек по передаче акций третьему лицу. Также с точки зрения эмиссии облигаций ЗАО находится в менее выгодном положении, чем ОАО, из-за невозможности подписки на конвертируемые облигации и т.д. Более того, согласно результатам обследования, указанным в таблице 2, акцентирование прозрачности управления предприятием вследствие выбора ОАО, также может привнести эффект стимулирования финансовых заимствований у коммерческих банков. Таким образом, можно предположить, что чем активней спрос на финансовые ресурсы, тем выше вероятность выбора предприятием открытого общества.

Вторым механизмом является управленческий эффект ограниченной передачи акций. Строгий контроль над передачей акций при ЗАО сильно ограничивает возможность передачи контрольного права компании посредством «выхода» через продажу имеющихся акций, предложение о покупке, банкротства, борьбу доверенностейи т.д. Это является большим препятствием в смене управляющего звена, которое не смогло достигнуть ожидаемых результатов, и способствует ухудшению дисциплины в руководстве. Следовательно, с точки зрения преимущества в механизме корпоративного управления, внешние акционеры предпочитают ОАО; напротив, руководители, избегающие угрозы насильственного выкупа предприятия, подавления своевольного управления и оппортунистического поведения предпочитают ЗАО. Оценка звеном управления вышеупомянутых организационных преимуществ закрытого общества подкреплена соответствующими теоретическими предположениями.

Третьим механизмом, рассмотренным экономической теорией о предприятиях и организациях, является информационный эффект государственного регулирования. В государственном регулировании, предписывающем предоставление информации только открытыми обществами, существует эффект смягчения асимметрии информации между управляющими и инвесторами в пользу последних. С этой точки зрения можно предположить, что внешние акционеры предпочтут открытый тип общества в качестве системы управления, в то время как управляющие – закрытый тип.

В добавок к трем вышеуказанным пунктам, в качестве факторов, оказывающих влияние на организационный выбор типа общества, необходимо уделить внимание характерной особенности российской экономики как развивающегося рынка и на динамичную тенденцию к объединению предприятий. Поэтому, считается необходимым добавить следующие две гипотезы. Итак, четвертым механизмом является то, что предприятие, подвергающееся жесткой конкуренции в быстро растущих новых сферах индустрии, во избежание отставания в процессе принятия решения при групповой ответственности, предпочтет организационную форму, при которой будет возможно гибкое своевольное поведение управляющего звена [Grundei, Talaulicar, 2002]. Следовательно, есть вероятность того, что предприятия данной отрасли, по сравнению с предприятиями зрелых отраслей, выберут закрытый тип общества с относительно мягким коллегиальным контролем управления предприятием. 

Пятым механизмом　является то, что участие в бизнес-группе или холдинговой компании, посредством перекрестного владения акциями предприятий-участников и применения политической силы группы, которой принадлежат предприятия,  эффективно сдерживает внешнюю угрозу, включая государственное вмешательство в управление предприятий и их насильственный выкуп. В результате, предприятие группы в значительной мере лишается «институционального щита» как организационного преимущества, свойственного закрытому обществу. В то же самое время, чрезмерное ограничение передачи акций нежелательно, если следовать внутренней логике группы предприятий, выступающей за эффективное распределение капиталовложения между предприятиями-участниками. Таким образом, участие в бизнес-группе или холдинговой компании повышает вероятность того, что предприятие-участник будет управляться в качестве ОАО. Однако, с увеличением уровней иерархичной структуры, возрастает количество случаев учреждения предприятий, находящихся на нижних уровнях иерархии, в виде 100% дочерних компаний предприятий верхних уровней, либо в качестве подставных компаний с целью уклонения от налогов и ведения двойной бухгартерии. Такие предприятия, как правило, начинают деятельность в виде ЗАО со слабым регулированием предоставления информации. Следовательно, предполагается, что между организационным размером группы предприятий и отношением числа закрытых обществ к общему числу предприятий-участников существует положительная зависимость.

И наконец, как отмечено выше, принимая во внимание правовое регулирование способа участия органов государственного управления и минимального уставного капитала, а также политические аспекты приватизации предприятий, высока вероятность выбора ОАО приватизированными предприятиями, отделившимися от них или государственных компанией предприятиями в отличие от предприятий, вновь учрежденных частным капиталом после распада коммунистического режима. Таким образом, предполагается, что российские АО разделяются на открытый или закрытый тип в результате взаимодействия шести вышеуказанных механизмов.
Для того, чтобы эмпирически проверить статистическую значимость и степень влияния каждого из теоретических механизмов организационного выбора, представим в качестве объясняемой переменной типа акционерных обществ (CORFOR) и присвоим ей значение 0 для ОАО и значение 1 для ЗАО, и проведем оценку логит-модели качественного выбора, содержащей следующие объясняющие переменные: (а) переменные собственности, представляющие голос управляющего или внешнего акционера в организационной стратегии; (б) ограничивающие условия стороны предложения и спроса компании на финансовые ресурсы; (в) уровень роста сферы деятельности предприятия; (г) степень интеграции общества в группу предприятий и ее организационный размер; (д) переменные, относящиеся к политическим аспектам учреждения общества; (е) все виды контрольных переменных.

Что касается переменных собственности, в случае внешних акционеров используются: суммарная доля владений всех внешних акционеров (OWNOUT), за исключением российских физических лиц. В случае же управляющих используется фиктивная дихотомическая переменная управляющего-крупного акционера (MANSHA), принимающая значение 1, если управляющий является крупным акционером данного общества.

В качестве заменяющей переменной спроса на финансовые ресурсы принимается переменная планирования эмиссии ценных бумаг (ISSPLA), где предприятиям, планирующим эмиссию ценных бумаг на территории России в ближайшем будущем, присваивается значение 1, предприятиям, планирующим эмиссию облигаций и акций за рубежом, где правила предоставления информации и организации обществ более жесткие, присваивается значение 2, а во всех остальных случаях - со значением 0. Кроме того, используется также и фиктивная переменная доверительного банковского партнерстова – relationship banking – (RELBAN), где предприятиям, устанавливающим долгосрочные доверительные отношения с определенными коммерческими банками для оперативного получения финансовых ресурсов, присваивается значение 1. В то же время, в качестве переменной, заменяющей ограничивающие условия предложения финансовых ресурсов, используется количество финансовых институтов на 1000 нефинансовых коммерческих предприятий и оранизации тех субъектов федерации, в которых находились анализируемые предприятия (NUMFIN).

Рост отрасли промышленности, в которой функционируют анализируемые предприятия, выражен реальным среднегодовым уровнем роста в процентах за 2001-2004 гг. (SECGRO). Среднее значение 8 отраслей промышленности составило 4,2%, в то время как среднее значение сектора связи, претерпевающей бурное развитие в последние годы, особенно в области мобильной связи и интернета, подскочило до 22,4%. Так, связь считается самой быстро растущей отраслью российской экономики.

В отношении группы предприятий используются фиктивная переменная предприятия группы (GROFIR), принимающая значение 1, если предприятие участвует в определенной холдинговой компании или группе предприятий посредством владения акций; а организационный размер группы предприятий выражен через натуральный логарифм общего числа предприятий-участников группы, холдинга (GROSIZ).

Политические аспекты учреждения АО отражены в фиктивных переменных, определяющих приватизированные бывшие государственные и муниципальные компании (PRICOM), и вновь учрежденные общества в форме выделения из приватизированных или государственных предприятий (SPIOFF), учитывая важность положений, предписанных законодательством о политике массовой приватизации и способе участия государственных органов. Кроме этого, в качестве контролирующих переменных добавлены в управнение регрессии переменная размера предприятия (COMSIZ), представленная натуральным логарифмом общего количества работников, а также и дамми отрасли промышленности.

Основные результаты оценки даны в таблице 3. Все объясняющие переменные приняли теоретически предполагаемые знаки, причем их статистическая значимость высока. То есть, присутствие внешних акционеров сдерживает возможность того, что акционерное общество, являющееся объектом инвестиций, будет закрытым. Величина спроса на финансовые ресурсы и уровень развития местных финансовых институтов имеют тенденцию к сдерживанию вероятности появления закрытых обществ. Уровень роста отрасли промышленности и вероятность появления ЗАО имеют положительную зависимость. Акционерное общество, интегрированное в определенную группу предприятий через владение акций, склонно к предпочтению открытого типа. Однако, по мере увеличения организационного размера группы предприятий, увеличивается величина отношения числа ЗАО к числу предприятий-участников. Высока вероятность предпочтения ОАО приватизированными предприятиями и вновь учрежденными обществами в форме выделения из приватизированных или государственных предприятий. Увеличение размера компании значимо и ограничивает возможность того, что данное предприятие станет закрытым обществом.

Следует отметить, что для российской экономики имеет большое значение тот факт, что фиктивная переменная крупных управляющих акционеров (MANSHA), заслуживающая особого внимания, статистически значима и имеет положительный знак. Возможно, это указывает на то, что для управляющих владение акциями собственной компании важнее в качестве инструмента действенного контроля над управлением обществом, нежели чем в качестве средства капиталовложения; следовательно, среди них очень сильна мотивация к эффективному сдерживанию любого проникновения извне в управление предприятием, даже если при этом приходится частично жертвовать ликвидностью и стоимостью имущества, имеющихся акций. Результаты анализа явно говорят об очень высокой ценности для российских управляющих дополнительных льгот т.е. «fringe benefit», доступных при организационно-правовой форме только закрытого общества. Учитывая неразвитость рынков капитала и менеджеров, остается высокой вероятность сохранения существующей мотивации управляющих предприятиями в России и по сей день, спустя 14 лет с начала институционального перехода.

Заключение

В результате исследования были выявлены следующие факторы, возможно оказывающие сильное влияние на предпочтение предприятиями ЗАО в России: (а) структура собственности предприятия с доминирующим большинством инсайдеров, как следствие политики массовой приватизации; (б) заметное стремление менеджеров АО к организационной закрытости в условиях неразвитости рынка капиталов и менеджеров; (в) слабый спрос предприятий на капитал; и (д) сильная ограниченность ресурсов финансовой сферы. 
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