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Введение
В России зарегистрировано около 450 тыс. акционерных обществ, из них 58,4 тыс. – открытые, 389,2 тыс. – закрытые
. Закрытое АО является определенным феноменом России, поскольку ни в одной стране мира такого количества компаний данной организационно-правовой формы нет
. Кроме того, из почти 60 тыс. открытых АО лишь несколько сотен входят в листинги двух основных бирж (РТС и ММВБ), причем не более 60 из них имеют ликвидный рынок. 

Российские акционерные общества можно объединить в следующие группы:

· публичные компании, имеющие ликвидный рынок акций;

· публичные компании, прошедшие листинг, но не имеющие ликвидного рынка акций;

· открытые акционерные общества (ОАО), юридически являющиеся открытыми, но не котирующиеся на фондовом рынке (псевдооткрытые компании);
· закрытые акционерные общества (ЗАО), юридически близкие к обществам с ограниченной ответственностью.

В связи с этим для руководства большинства российских компаний актуальным является рассмотрение возможности преобразования в альтернативные организационно-правовые формы (ОПФ) бизнеса, преимуществами которых они могли бы воспользоваться более эффективно. На наш взгляд, данный выбор сводится к следующим альтернативам.

1. Руководству многих ЗАО, достигших определенного уровня зрелости, испытывающих потребность в привлечении капитала посредством фондового рынка, желающих повысить прозрачность своей компании, приобрести публичность и воспользоваться другими преимуществами открытой формы акционерного общества, необходимо готовить компании к IPO.

2. ОАО, не торгующим свои акции на рынке, нужно принять стратегическое решение – выпускать ценные бумаги на открытый рынок путем осуществления IPO или нет. 

3. Компаниям, не имеющим потребности (возможности) для выпуска акций на рынок (проведения IPO), целесообразно рассмотреть возможности перехода в альтернативные организационные формы бизнеса (ЗАО, ООО), преимуществами которых, возможно, данная компания сможет воспользоваться более эффективно, чем плюсами, предоставляемыми ОАО. В то же время недостатки (затраты), связанные с открытой формой АО, могут быть устранены. Это возможно, в частности, посредством процесса LBO, при котором фактически осуществляется переход публичной компании в закрытую форму (going private). 
Существуют зарубежные эмпирические исследования, посвященные различным аспектам выбора юридической формы компании [Brickley, Dark, 1987; Damodaran, John, Liu, 1997, 2005; Fama, Jensen, 1985; Karpoff, Rice, 1989]. Так, в работе [Damodaran, John, Liu, 1997] приведены результаты исследования по 128 компаниям сферы недвижимости, изменившим организационно-правовую форму в период с 1966 по 1989 гг. (из них 28 фирм поменяли форму дважды). Одной из исследуемых проблем в зарубежной академической и деловой литературе является проблема поиска наиболее эффективной, или «лучшей» организационной формы компании в связи с минимизацией налогообложения и обеспечением ограниченной ответственности собственников бизнеса [Cruz, Karayan, 1996; Freedman, 2001; Wiersema, 1999]. Для России в целом вопрос налогообложения при выборе между корпоративной и другими формами бизнеса не является столь актуальным (и это, в частности, демонстрируют результаты существующих исследований, не выделяющих подобный фактор), ведь компании, во-первых, облагаются по единой ставке налога на прибыль, во-вторых, налог на доходы физических лиц не слишком высок. Кроме того, компании, выбирающие корпоративную форму организации бизнеса, исходят из других предпосылок и преимуществ, предоставляемых данной ОПФ. 

В России эмпирические работы, исследующие проблемы выбора организационно-правовой формы акционерного общества и влияния этого выбора на эффективность деятельности компании, практически отсутствуют. Среди публикаций на эту тему следует отметить работу Ивасаки [Ивасаки, 2006], в которой представлены результаты совместного российско-японского исследования «Корпоративное управление и интеграционные процессы в российской экономике». Исследование является попыткой объяснить существование подавля​ю​щего большинства российских акционерных обществ в форме ЗАО рядом факторов, среди которых: высокая концентрация собственности и доминирующее положение инсайдеров, стремление руководства компаний к информационной закрытости, неразвитость рынков капитала, слабый спрос на капитал и др.
Основные гипотезы 
и формирование выборки
В отличие от существующих эмпирических исследований, посвященных проблеме выбора организационной формы компании, основная цель предпринятого пилотного исследования заключалась в том, чтобы выяснить, допускают ли руководители российских компаний возможность изменения организационно-правовой формы и какие факторы оказываются значимыми с точки зрения влияния на решение о таком изменении. Исследование было направлено на то, чтобы эмпирически проверить следующие гипотезы.

Гипотеза 1. Российские ОАО и ЗАО являются однородными по отношению к вопросу об изменении организационно-правовой формы (ОПФ). 

Гипотеза 2. Факторы корпоративного управления и контроля могут оказывать влияние на возможность изменения ОПФ акционерными обществами.
Гипотеза 3. Финансовые результаты деятельности компаний могут влиять на изменение организационно-правовой формы. 

Был произведен опрос представителей топ-менеджмента (исполнительный менеджмент, члены совета директоров) 67 российских компаний нефинансового сектора, представляющих собой случайную выборку средних российских компаний из 10 регионов и являющихся открытыми (31) и закрытыми (36) акционерными обществами (подробнее см.: [Березинец, Ильина, 2008]).

В первой части эмпирического исследования было проведено тестирование гипотез о статистической значимости различий в ответах на вопросы анкеты, затрагивающие различные аспекты корпоративного управления, прежде всего агентскую проблему, среди представителей ЗАО и ОАО. Данная часть исследования подробно представлена в работе [Березинец, Ильина, 2008].
Изменение организационно-
правовой формы компании 
и факторы корпоративного 
управления и контроля
Респондентам был задан вопрос о том, допускают ли они возможность изменения организационно-правовой формы компании. Около половины респондентов из компаний обеих форм акционерного общества в целом допускают такую возможность (табл. 1).

	Таблица 1.
	Допускаете ли вы изменение организационно-правовой формы вашей компании?


	
	ОАО
	ЗАО
	Итого

	
	число 
ответивших
	%
	число 
ответивших
	%
	

	1. Безусловно, да
	   1
	  3,2
	  3
	  8,3
	  4

	2. Скорее да
	14
	45,2
	15
	41,7
	29

	3. Скорее нет
	  9
	   29
	10
	27,8
	19

	4. Безусловно, нет
	  6
	19,4
	  6
	16,6
	12

	5. Затрудняюсь ответить
	  1
	  3,2
	  2
	  5,6
	  3

	Итого
	31
	100
	36
	100
	67
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крит. = 9,488. Уровень значимости α = 0,05.
Следующей задачей исследования явилась проверка гипотезы о том, влияют ли факторы корпоративного управления и контроля на возможность изменения организационно-правовой формы компании. Выдвижение данной гипотезы связано с тем, что решение о переходе в альтернативную форму юридического лица связано, как правило, с изменением формы и структуры собственности компании. Это особенно справедливо для ЗАО, имеющих ограниченный состав акционеров и небольшое число крупных владельцев, а также для ОАО псевдооткрытого типа, большинство из которых также принадлежит ограниченному числу собственников. А именно такие компании в основном и представлены в анализируемой выборке. Для данных компаний выход на IPO означает утра​ту части контроля и прав на денежный поток. Однако очевидно и то, что несмотря на снижение доли «пирога», принадлежащую контролирующим акционерам, при преобразовании в публичную компанию происходит привлечение дополнительного внешнего капитала и сам «пирог» становится крупнее. Но, как следует из анализа результатов опроса компаний в выборке, руководители боль​шинства предприятий в должной мере не осознают возможностей, предоставляемых публичной формой компании. 

Была протестирована следующая порядковая пробит-модель:
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В качестве результирующего признака были использованы ответы на вопрос:

Y = Допускаете ли вы возможность изменения формы юридического лица вашей компании? 
В качестве объясняющих переменных были выбраны следующие:

V1 = Существует ли расхождение интересов между крупными акционерами в вашей компании? 

V2 = Существует ли расхождение интересов между крупными собственниками и менеджерами в вашей компании?

V3 = Существует ли для ключевых собственников вашей компании риск утраты корпоративного контроля?

V4 = Какое влияние оказывает существующая ОПФ на управление компанией? 

V5 = Какое влияние оказывает существующая ОПФ на организационную структуру компании?

 V6 = Считаете ли вы, что закрытость информации о собственниках является достоинством или недостатком существующей ОПФ?

V7 = Считаете ли вы, что закрытость информации о финансовых результатах деятельности является достоинством или недостатком существующей ОПФ?

V8 = Считаете ли вы, что закрытость информации о производственных результатах деятельности является достоинством или недостатком существующей ОПФ?

V9 = Какое влияние оказывает существующая ОПФ на разделение сфер ответственности должностных лиц компании?

V10 = Считаете ли вы, что возможность распыления собственности является достоинством или недостатком существующей ОПФ?

Результаты оценивания для всей выборки компаний, отдельно для классов ЗАО и ОАО, приведены в табл. 2–4.

	Таблица 2.
	Результаты оценивания порядковой пробит-модели для всей выборки компаний


	Y
	Оценки
	Стандартные ошибки
	z
	P > z
	95% Доверительный интервал

	
	
	
	
	
	левая граница
	правая граница

	V1
	  0,002
	0,231
	  0,010
	0,991
	–0,451
	0,457

	V2
	–0,015
	0,196
	–0,080
	0,937
	–0,400
	0,369

	V3
	  0,207
	0,143
	  1,430
	0,148
	–0,073
	0,489

	V4
	–0,162
	0,107
	–1,520
	0,128
	–0,372
	0,046

	V5
	  0,071
	0,105
	  0,680
	0,499
	–0,134
	0,277

	V6
	  0,236
	0,141
	  1,670
	0,094
	–0,040
	0,513

	V7
	–0,271
	0,210
	–1,290
	0,196
	–0,683
	0,140

	V8
	  0,192
	0,195
	  0,980
	0,325
	–0,190
	0,576

	V9
	–0,001
	0,107
	  0,000
	1,000
	–0,210
	0,210

	V10
	  0,015
	0,094
	  0,170
	0,868
	–0,169
	0,200

	LR 
[image: image4.wmf]2

c

 (10)
	  11,65
	 

	P >
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	0,3089
	

	Логарифм правдоподобия
	–90,802
	

	Псевдо R2
	0,0603
	

	n
	      67
	


	Таблица 3.
	Результаты оценивания порядковой пробит-модели для класса ОАО


	Y
	Оценки
	Стандартные ошибки
	z
	P > z
	95% Доверительный интервал

	
	
	
	
	
	левая граница
	правая граница

	V1
	  0,105
	0,335
	  0,310
	0,753
	–0,552
	0,763

	V2
	–0,039
	0,281
	–0,140
	0,888
	–0,592
	0,512

	V3
	  0,186
	0,196
	  0,950
	0,342
	–0,198
	0,571

	V4
	  0,241
	0,327
	  0,740
	0,460
	–0,399
	0,882

	V5
	–0,226
	0,296
	–0,760
	0,445
	–0,808
	0,355

	V6
	  0,489
	0,320
	  1,530
	0,127
	–0,139
	1,116

	V7
	–0,701
	0,321
	–2,180
	0,029
	–1,332
	–0,070

	V8
	  0,098
	0,231
	  0,430
	0,669
	–0,353
	0,551

	V9
	  0,035
	0,233
	  0,150
	0,879
	–0,422
	0,493

	V10
	  0,174
	0,138
	  1,260
	0,207
	–0,096
	0,445

	LR 
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	9,290
	

	P >
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	0,505
	

	Логарифм правдоподобия
	–49,490
	

	Псевдо R2
	0,086
	

	n
	    37
	


	Таблица 4.
	Результаты оценивания порядковой пробит-модели для класса ЗАО


	Y
	Оценки
	Стандартные ошибки
	z
	P > z
	95% Доверительный интервал

	
	
	
	
	
	левая граница
	правая граница

	V1
	–0,116
	0,456
	–0,260
	0,798
	–1,010
	  0,777

	V2
	–0,129
	0,362
	–0,360
	0,721
	–0,839
	  0,580

	V3
	  0,890
	0,333
	  2,670
	0,008
	  0,236
	  1,543

	V4
	–0,343
	0,152
	–2,250
	0,024
	–0,642
	–0,044

	V5
	  0,203
	0,140
	  1,440
	0,149
	–0,072
	  0,478

	V6
	  0,456
	0,197
	  2,310
	0,021
	  0,069
	  0,844

	V7
	  1,019
	0,842
	  1,210
	0,226
	–0,632
	  2,670

	V8
	–1,170
	0,833
	–1,410
	0,160
	–2,803
	  0,462

	V9
	–0,022
	0,162
	–0,140
	0,891
	–0,341
	  0,296

	V10
	–0,281
	0,180
	–1,560
	0,118
	–0,635
	  0,071

	LR 
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 (10)
	20,690
	

	P >
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	  0,023
	

	Логарифм правдоподобия
	–31,697
	

	Псевдо R2
	  0,246
	

	n
	      32
	


Как следует из расчетов, только для класса ЗАО порядковая пробит-мо​дель оказалась статистически значимой. Значимыми оказались факторы V3, V4, V6. Pезультаты оценивания вероятности изменения организационно-правовой формы компании в зависимости от влияния факторов корпоративного управления и контроля показывают, что именно для закрытых АО важным является сохранение корпоративного контроля.

Влияние показателей финансовой
деятельности на изменение 
организационно-правовой 
формы компании
В предыдущей части исследования авторы опирались на ответы руководителей российских АО на вопросы о различных аспектах корпоративного управления и деятельности компании в целом. В этом смысле результаты исследования опирались на информацию, которую скорее можно классифицировать как субъективную, поскольку она основана на оценке различных факторов конкретными респондентами. Перейдем к исследованию того, влияют ли финансовые показатели деятельности компании на допущение об изменении ее организационно-правовой формы.

Для того чтобы получить ответ на вопрос о наличии или отсутствии такой зависимости между возможностью изменения организационно-правовой формы и финансовым положением компании, авторы выбрали две группы финансовых показателей. 

Группа А. Блок показателей, демонстрирующих темпы развития компании.

Группа Б. Блок показателей, отражающих потребности и возможности предприятия в привлечении внешних источников финансирования.

Вследствие отсутствия соответствующей информации в свободном доступе для эконометрического исследования была оставлена 41 компания. Исходными статистическими данными для исследования послужила информация из финансовой отчетности компаний, включенных в выборку, за 2001–2005 гг., которые были получены из публичной базы «Spark»
. Следует отметить, что все использованные данные представлены в соответствии с российскими стандартами бухгалтерской отчетности (РСБУ).

Была использована следующая порядковая пробит-модель для анализа влияния финансовых показателей на возможность изменения ОПФ
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где Х1 – средний темп прироста валюты баланса;

Х2 – средний показатель прироста стоимости чистых активов;
Х3 – средний темп прироста выручки; 

Х4 – средний показатель прироста чистой прибыли;
Х5 – коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами;
Х6 – коэффициент: заемные средства/собственные средства;
Х7 – коэффициент: краткосрочные кредиты и займы/оборотные активы;
Х8 – коэффициент: долгосрочные кредиты/внеоборотные активы.

Результаты оценивания порядковой пробит-модели для всей выборки компаний, для компаний класса ЗАО и ОАО представлены в табл. 5–7. 

	Таблица 5.
	Результаты оценивания порядковой пробит-модели для всей выборки компаний


	Y
	Оценки
	Стандартные ошибки
	z
	P > z
	95% Доверительный интервал

	
	
	
	
	
	левая граница
	правая граница

	Х1
	   2,313
	0,763
	   3,030
	0,002
	   0,816
	   3,810

	Х2
	   0,031
	0,073
	   0,430
	0,664
	–0,111
	   0,175

	Х3
	–1,432
	0,484
	–2,950
	0,003
	–2,383
	–0,482

	Х4
	4,27e-7
	4,86e-7
	   0,880
	0,379
	–5,25e-7
	1,38e-6

	Х5
	–0,696
	0,469
	–1,480
	0,138
	–1,617
	   0,223

	Х6
	–0,005
	0,007
	–0,740
	0,462
	–0,019
	   0,008

	Х7
	–2,452
	1,160
	–2,110
	0,035
	–4,726
	–0,178

	Х8
	–3,069
	1,323
	–2,320
	0,020
	–5,662
	–0,475

	LR 
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	23,990
	 

	P >
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c


	 0,002
	

	Логарифм правдоподобия
	–43,301
	

	Псевдо R2
	   0,217
	

	n
	         41
	


	Таблица 6.
	Результаты оценивания порядковой пробит-модели для класса ОАО


	Y
	Оценки
	Стандартные ошибки
	z
	P > z
	95% Доверительный интервал

	
	
	
	
	
	левая граница
	правая граница

	Х1
	   3,087
	5,013
	  0,620
	0,538
	–6,738
	12,912

	Х2
	–0,367
	0,497
	–0,740
	0,459
	–1,342
	  0,606

	Х3
	–8,803
	4,674
	–1,880
	0,060
	–17,964
	  0,357

	Х4
	  0,102
	0,060
	  1,700
	0,090
	–0,016
	  0,220

	Х5
	–1,782
	0,926
	–1,920
	0,054
	–3,597
	  0,033

	Х6
	–0,002
	0,010
	–0,210
	0,836
	–0,022
	  0,018

	Х7
	–3,597
	3,233
	–1,110
	0,266
	–9,935
	  2,741

	Х8
	–6,801
	4,694
	–1,450
	0,147
	–16,002
	  2,398

	LR 
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c
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	26,370
	 

	P >
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c


	  0,001
	

	Логарифм правдоподобия
	–14,875
	

	Псевдо R2
	   0,470
	

	n
	       22
	


	Таблица 7.
	Результаты оценивания порядковой пробит-модели для класса ЗАО


	Y
	Оценки
	Стандартные ошибки
	z
	P > z
	95% Доверительный интервал

	
	
	
	
	
	левая граница
	правая граница

	Х1
	  1,401
	0,883
	  1,590
	0,113
	  –0,329
	  3,131

	Х2
	  0,161
	0,099
	  1,610
	0,107
	  –0,034
	  0,356

	Х3
	–0,924
	0,533
	–1,730
	0,083
	  –1,969
	  0,121

	Х4
	–0,008
	0,007
	–1,170
	0,240
	  –0,022
	  0,005

	Х5
	–1,102
	0,709
	–1,550
	0,120
	  –2,493
	  0,288

	Х6
	–0,003
	0,013
	–0,300
	0,762
	  –0,030
	  0,021

	Х7
	–5,552
	2,280
	–2,430
	0,015
	–10,022
	–1,082

	Х8
	–2,679
	1,786
	–1,500
	0,134
	  –6,181
	  0,822

	LR 
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	13,780
	

	P >
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	0,088
	

	Логарифм правдоподобия
	–19,576
	

	Псевдо R2
	0,260
	


Порядковая пробит-модель оказалась статистически значимой для всей группы компаний и для компаний класса ОАО. Результаты z-тестов факторов для модели, оцененной для всей группы компаний, показали, что факторы Х1, Х3, Х7, Х8 статистически значимы. Статистическая значимость модели дает основание сделать вывод о том, что финансовые показатели могут влиять на допущения об изменении ОПФ для обеих форм акционерного общества.

Средний темп прироста валюты баланса и средний показатель прироста чистой прибыли, на наш взгляд, могут влиять на изменение организационной формы компании прежде всего для класса ЗАО, так как компании данной формы, испытывающие как значительный рост, так и сокращение бизнеса, должны рассмотреть вопрос об адекватности существующей формы и возможности перехода в открытую форму АО. ОАО, испытывающие сокращение бизнеса и не использующие преимущества данной формы организации бизнеса, могут рассмот​реть вопрос о переходе в закрытую форму акционерного общества. Коэффи​циенты, представляющие соотношения кредитов и займов с разными группами активов, оказались значимыми в нашей модели. Компании в выборке в целом являются довольно пассивными в привлечении кредитов, особенно долгосрочных. Они не имеют потребностей и/или возможностей в значительном кредитовании. Данный результат может свидетельствовать также об отсутствии потребности  в изменении организационной формы, так как компании не видят в этом никаких преимуществ.

В продолжение исследования однородности выборки, с целью проверки гипотезы 1, авторами была проведена статистическая проверка гипотез о равенстве математических ожиданий и дисперсий финансовых показателей ОАО и ЗАО (табл. 8). Результаты тестирования показали, что гипотезы об однородности двух выборок (ОАО, ЗАО) для каждого финансового показателя отвергаются для двух переменных: X1 – темпа прироста валюты баланса и Х3 – темпа прироста выручки. Компании класса ОАО демонстрируют более высокие темпы роста активов и выручки. ОАО и ЗАО в данной выборке являются однородными с точки зрения рассмотренных показателей, характеризующих финансовую политику.
Представленные результаты проведенного эмпирического исследования дают основания принять все выдвинутые гипотезы. В целом по результатам ис​следования складывается впечатление, что большинство ЗАО не готовы к изменению формы АО, боясь становиться публичными компаниями. Российские ЗАО, по мнению авторов, недооценивают новые возможности, предлагаемые финансовым рынком, усовершенствованной практикой корпоративного управления.
	Таблица 8.
	Статистическая проверка гипотез о равенстве математических ожиданий и дисперсий 
финансовых показателей ОАО и ЗАО


	Показатели 2005/04 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Выборочное  среднее
	Выборочная дисперсия
	t-статистика
	F-статистика

	Х1
	ЗАО
	    0,26
	      0,31
	  7,19
	12,88

	
	ОАО
	    1,17
	    0,024
	
	

	Х2
	ЗАО
	    1,33
	    8,918
	  0,38
	  1,52

	
	ОАО
	  1,742
	  13,552
	
	

	Х3
	ЗАО
	  0,292
	    0,213
	  7,36
	  4,38

	
	ОАО
	  1,127
	    0,049
	
	

	Х4
	ЗАО
	  9,601
	2232,47
	–0,97
	352,6

	
	ОАО
	–0,391
	    6,332
	
	

	Х5
	ЗАО
	  –0,07
	    0,365
	  1,35
	  2,42

	
	ОАО
	  0,146
	    0,151
	
	

	Х6
	ЗАО
	16,108
	777,365
	–0,73
	  1,09

	
	ОАО
	  9,402
	860,673
	
	

	Х7
	ЗАО
	  0,166
	    0,048
	–0,27
	  1,73

	
	ОАО
	    0,15
	    0,028
	
	

	Х8
	ЗАО
	  0,081
	    0,035
	–0,27
	  0,19

	
	ОАО
	  0,067
	    0,018
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� По данным Росстата на июль 2005 г. (информация предоставлена АНО ИИЦ «Статистика России»).


� В отличие от российского законодательства, в корпоративном праве ряда стран понятие закрытого акционерного общества отсутствует, а существует понятие закрытой (limited) (законодательство Японии) или частной (private) (корпоративное право Великобритании) компании [Ивасаки, 2006].
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