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Одним из приоритетов политики приватизации в России в нача(
ле—середине 1990(х гг. было разукрупнение бывших государственных
предприятий. Предполагалось, что тем самым удастся преодолеть мо(
нопольные тенденции, характерные для советской промышленно(
сти. Однако, несмотря на усилия правительства, уже к концу 1990(х гг.
стала очевидна тенденция к восстановлению крупных иерархических
структур в виде интегрированных бизнес(групп (ИБГ). Более того, се(
годня уже можно утверждать, что преобладающей формой организа(
ции не только крупного, но и среднего российского бизнеса является
не отдельная компания, а бизнес(группа (совокупность предприятий
и организаций — юридических лиц, связанных имущественными, до(
говорными или иными, в том числе неформальными, отношениями,
руководимая из единого центра принятия решений). По масштабам
слияний и поглощений Россия на рубеже веков являлась признанным
лидером среди стран Центральной и Восточной Европы [PWC, 2001—
2003].

Существует широкий круг аспектов, в рамках которых должны
быть проанализированы российские интегрированные структуры. В их
числе можно выделить:

• определение интегрированных структур как объекта анализа в
современных экономических дискуссиях и в рамках данного исследо(
вательского проекта;

• оценку масштабов распространения и существующие нацио(
нальные особенности интегрированных структур;

• анализ бизнес(групп в контексте изменения корпоративного
управления в российских компаниях;

• рассмотрение масштабов и особенностей модернизации в рам(
ках интегрированных структур, а также воздействие развития интег(
рированных структур на эффективность размещения и использования
ресурсов;
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са разных масштабов1. Создание группы компаний, связанных отно(
шениями собственности, способствует включению бизнеса в новые
виды деятельности или его реструктуризации, и в то же время такое
развитие становится способом организации корпоративного управле(
ния в условиях навязанной при приватизации формы открытого акци(
онерного общества (АО).

Действительно, реструктуризация крупных приватизированных
предприятий, как свидетельствуют некоторые исследования [ТТРР,
2004], зачастую осуществляется в виде такого предприятия на несколь(
ко самостоятельных юридических лиц с возложением функций мате(
ринской компании на базовое (головное) предприятие или на специ(
ально созданное для этих целей юридическое лицо.

Бизнес(группы формируются также путем разнообразных реор(
ганизаций (слияний, поглощений, разделений), которые часто сопро(
вождаются созданием специальных управляющих холдинговых ком(
паний. При этом передел собственности и интеграционные процессы
в настоящее время нивелировали различия между приватизированны(
ми и новыми предприятиями, поскольку они часто объединены в еди(
ной бизнес(группе. Группа компаний включает предприятия различ(
ных организационно(правовых форм, причем фирмы, выполняющие
роль управляющей компании, зачастую регистрируются как закрытые
АО или общества с ограниченной ответственностью. Акционерные свя(
зи, построенные в основном по вертикальному принципу (хотя есть и
примеры перекрестного владения), позволяют фактически обходить
нормативно(правовые требования к открытому обществу.

Термины «интегрированные структуры» или «бизнес(группы» в
России употребляются настолько широко, что охватывают два типа
объединений — группы, в основе которых лежит иерархическая коор(
динация, и сетевые объединения, не использующие иерархическую
координацию. При этом иерархическая координация (как она пони(
мается современной институциональной теорией, см. Уильямсон
[Уильямсон, 1996]) может осуществляться как в рамках холдингов, так
и в рамках структур, не имеющих этой формы. Последнее может про(

• проблемы взаимоотношений между бизнесом в рамках групп и
государством;

• влияние российских бизнес(групп на условия конкуренции на
внутренних рынках.

Бизнес�группы: проблемы определения объекта анализа

Говоря о бизнес(группах в России, авторы исследований на эту тему
обычно имеют в виду несколько типов объединений:

• объединения холдингового типа, основанные на осуществлении
контроля благодаря владению акциями или паями предприятий;

• объединения предприятий, в отношении которых контроль ре(
ально осуществляется из одного центра, при отсутствии акционерных
или паевых механизмов;

• официально зарегистрированные финансово(промышленные
группы (ФПГ), основой создания которых служит специальный договор;

• объединения (стратегические альянсы) предприятий, осуществ(
ляющие совместные проекты (в области исследований и инноваций,
строительства объектов инфраструктуры и т.д.). Различие между стра(
тегическими альянсами в указанном смысле слова и официально заре(
гистрированными ФПГ состоит исключительно в наличии или отсут(
ствии признаваемого государством специального статуса;

• группы независимых компаний, действующих на одном и том
же рынке и объединенных общими интересами. При отсутствии еди(
ного центра контроля эти компании могут, тем не менее, осуществ(
лять согласованную рыночную, инновационную, инвестиционную и
иную политику.

Конкретные бизнес(группы как формы существования бизнеса в
современной российской экономике, как правило, используют все ука(
занные выше инструменты координации [Паппэ, 2000; Авдашева, Де(
ментьев, 2000]. С течением времени повышается роль имущественных
инструментов координации, однако в той или иной мере сохраняют
свою роль и другие пути установления иерархического контроля или
согласования поведения участников рынка.

В период после 1998 г. отдельное независимое предприятие пере(
стало быть доминирующей формой бизнеса. Бизнес как предприни(
мательская деятельность его владельца теперь существует, как прави(
ло, в виде формы группы компаний, причем это характерно для бизне(

1 Любопытно, что и в малом предпринимательстве широко распространены группы
компаний, но объединены они не столько формальной управляющей структурой, сколько
непосредственным участием их собственника в управлении [Dolgopyatova, 2000; OECD
Economic Surveys, 2002]. Подобный способ предпринимательской деятельности способ(
ствует повышению ее устойчивости (диверсификации рынков сбыта) и в то же время явля(
ется своеобразным способом преодоления барьера между малым и средним бизнесом.
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структур» 1990(х эволюционирует в направлении более или менее
стройных холдингов, часть — в направлении аналога инвестиционно(
го фонда, управляющего пакетом широкого круга компаний. Этот про(
цесс некоторые авторы [Паппэ, 2005] называют «концом финансово(
промышленных групп».

В нашем исследовании под интегрированными структурами мы
будем понимать только иерархически организованные единицы, ко(
торые можно рассматривать в качестве «экономических фирм» — т.е.
либо компаний «западного» типа, либо (по крайней мере) переходную
форму по направлению к таким компаниям. Это означает, что объек(
том анализа будут являться компании, организованные по холдинго(
вому принципу, но не сетевые объединения. Наше внимание будет со(
средоточено на тех организационных формах, которые используют
преимущественно иерархическую координацию в противоположность
гибридной.

В свою очередь, среди иерархически организованных компаний
мы будем анализировать только такие, где контроль основан на иму(
щественных правах. Такой выбор связан не с тем, что мы отрицаем воз(
можность контроля, возникающего на иных основаниях, или недооце(
ниваем его роль в современной российской экономике. Однако иму(
щественные основания контроля, в отличие от других, легче иденти(
фицировать с помощью формализованного опроса, который является
важнейшим инструментом анализа в нашем проекте.

Интегрированные структуры:
масштабы распространения и национальные особенности

Масштабы распространения интегрированных структур в российской
промышленности трудно переоценить. По оценкам экспертов ЦЭФИР
[Guriev, Rachinsky, 2004], только «олигархические» объединения — за(
ведомо крупнейшие бизнес(группы, — на рубеже веков использовали
42% занятых в российской промышленности и контролировали 39%
продаж. В высокоприбыльных и высококонцентрированных отраслях
промышленности на «олигархические» группы приходится еще более
значимая доля выпуска, в том числе (на основе данных 2001 г.) в нефтя(
ной промышленности — 72%, в черной металлургии — 78%, в цветной
металлургии — 92%, в производстве алюминия — 80%, минеральных
удобрений — 46% [Guriev, Rachinsky, 2004]. По оценкам, отталкиваю(

исходить в том числе благодаря отставанию формальной регистрации
имущественных прав от возникновения контроля.

В российской экономике присутствуют и такие объединения
предприятий, которые следует отнести к гибридным формам коорди(
нации [Уильямсон, 1996; Menard, 2004]. К таковым, например, отно(
сятся поставщик сырья и группа перерабатывающих компаний, объе(
диненных контрактами давальческой переработки сырья. Другим при(
мером гибридной координации является то воздействие, которое ока(
зывает единственный поставщик сырья на поведение перерабатываю(
щих предприятий (например, Газпром и предприятия нефтехимии).

Отдельное место среди гибридных форм занимают объединения
сетевого типа. В российской промышленности традиционно были
сильны «сетевые объединения» советского директората. Говоря о се(
тях в российской промышленности, ряд авторов [см., например, Moers,
2000] имеют в виду именно их, в то время как другие [например, Треть(
як, Румянцева, 2003] говорят о сетевых объединениях в общепринятом
в мировой экономической литературе смысле слова. Положение ослож(
няется тем, что те группы предприятий, которые в середине 1990(х гг.
аналитики квалифицировали как сети, в действительности представля(
ли собой переходный этап к созданию более или менее стройной иерар(
хически координируемой группы. Однако и эти новые компании унас(
ледовали значительную часть характеристик еще советских по проис(
хождению «сетей» [Авдашева, 2004, 2005].

Границы иерархической и гибридной форм координации в россий(
ской промышленности на протяжении последних пятнадцати лет оста(
вались подвижными, что было вызвано изменением эффективных гра(
ниц фирмы в новых хозяйственных условиях (мы вернемся к анализу
этого вопроса ниже). Различались и траектории развития объединений.

Часть объединений, особенно крупнейших, возникших как на(
бор не связанных между собой предприятий, над которыми владель(
цы исторически смогли получить контроль, со временем под воздей(
ствием внешних ограничений (в первую очередь требований рынка
капитала) приобретают очертания, близкие современным компаниям.
Играет свою роль и тот факт, что непрозрачность и запутанность кор(
поративной архитектуры может создавать проблемы обеспечения прав
собственности для конечного собственника (примеры можно найти в
[Олейник А. (ред.), 2005]).

Возникает и углубляется разделение между управлением капита(
лом и управлением предприятиями, так что часть «интегрированных
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зрачность структуры собственности и управления и создать, таким
образом, российский аналог «отравленной пилюли» для потенциаль(
ных захватчиков.

Российские холдинги отличаются большим числом уровней кон(
троля. Если принять управление дочерней компанией со стороны ма(
теринской за один уровень контроля, то для российских бизнес(групп
характерны структуры с пятым, шестым и даже седьмым уровнем кон(
троля. Нельзя сказать однозначно, насколько уровни акционерных
связей соответствуют уровням реального контроля. Не исключен ва(
риант, когда в вертикальной цепочке, например, из семи компаний три
встроены исключительно в целях снижения прозрачности организа(
ционной структуры и отношений собственности. Конечно, было бы
неверным считать многоуровневый контроль в любом случае только
инструментом снижения прозрачности холдингов. В ряде случаев мно(
гоуровневая структура управления объективно обусловлена масшта(
бами бизнес(групп и входящих в них компаний.

В структуре российских холдингов активно используются формы
как открытых, так и закрытых акционерных обществ и обществ с огра(
ниченной ответственностью. В отличие от АО открытого типа, другие
типы организационных структур предполагают более скромные обя(
зательства по раскрытию информации, что делает их более удобным
инструментом архитектуры контроля, но одновременно затрудняет
оценку границ фирмы антимонопольными органами.

Важнейшая тенденция консолидации реальных прав собствен(
ности в промышленности на протяжении нескольких последних
лет сопровождается процессом консолидации пакетов акций в руках
собственников либо аффилированных с ними компаний. При этом фор(
мальная консолидация пакетов акций (как переход их из рук множе(
ства мелких владельцев в руки одного крупнейшего) происходит мед(
леннее, чем концентрация фактического контроля над деятельностью
компаний.

Помимо акционерных инструментов контроля, координация хо(
зяйственных решений формально самостоятельных предприятий мо(
жет осуществляться и на неимущественной основе — например, бла(
годаря контролю над поставками ключевых ресурсов, или каналами
сбыта конечной продукции.

Роль неимущественных инструментов контроля была исключи(
тельно высока в первые годы либерализации; по мере развития хозяй(
ственной системы неимущественные инструменты контроля становят(

щимся от показателей фондового рынка, 8 крупнейших интегрирован(
ных структур контролируют 85% оборота торгуемых на российском
фондовом рынке компаний [Boone, Rodionov, 2002].

Среди предприятий среднего размера бизнес(группы распрост(
ранены в меньшей степени. Так, по данным выборочного обследова(
ния ГУ ВШЭ [Ясин (ред.), 2004], на вопрос о том, является ли пред(
приятие абсолютно независимым или входит в группу, в 2001 г. из 431
респондента 63% указали, что предприятие не входит ни в какую группу,
13% идентифицировали себя как принадлежащих к неформальной
группе, 11% — как принадлежащих к оформленной группе, определя(
ющей стратегическую политику предприятия, 13% — как принадле(
жащих к группе, которая определяет перспективное развитие и теку(
щую деятельность. На аналогичный вопрос, заданный год спустя, из
484 респондентов, ответивших на вопрос о принадлежности к группе,
68% указали, что не входят в группу, 15% идентифицировали себя как
принадлежащих к неформальным объединениям, 17% — как принад(
лежащих к оформленным объединениям. При этом, чем крупнее пред(
приятие, тем выше вероятность его включения в бизнес(группу.

Подавляющее большинство крупных бизнес(групп представля(
ют собой конгломератные объединения [Паппэ, 2000, 2002а и 2002б,
Долгопятова (ред.), 2002]. Относительно стройные вертикальные и
горизонтальные объединения встречаются сравнительно редко.

Для интегрированных структур середины 1990(х гг., даже осно(
ванных на оформленных правах собственности, были характерны сле(
дующие важные особенности акционерной архитектуры [Авдашева,
Алимова, Юсупова, 2005]. Так, в большинстве российских бизнес(групп
акционерные связи складывались как непрозрачные. Очень редко ма(
теринская компания непосредственно владела контрольным пакетом
акций дочерних компаний. Гораздо чаще контрольные пакеты акций
дочерних компаний находились в совместном владении нескольких
фирм, аффилированных с материнской компанией. При этом связи
между материнской компанией и аффилированными с ней владельца(
ми дочерней компании очень сложно определить.

Акционерные связи внутри типичного российского холдинга ред(
ко бывают стабильными. Даже при устойчивом контроле материн(
ской компании над деятельностью дочерней формальные владельцы
пакета акций последней могут часто меняться [Авдашева, Дементьев,
2002]. Стимулом такой ротации формальных владельцев компаний
служит в том числе стремление материнской компании снизить про(
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ниями (ЮКОС и др.), заинтересованными в изменении своего имид(
жа на глобальных рынках. В последние годы подобные тенденции
получают все большее распространение среди крупных и средних ком(
паний, в большей степени заинтересованных в привлечении капитала
для развития своего бизнеса. Косвенным подтверждением этому
могут быть растущие масштабы эмиссии корпоративных облигаций,
а также все более частые прецеденты выхода российских компаний
на IPO.

Таким образом, национальные особенности российских холдин(
гов состоят в реакции на несовершенство институциональной среды
российской экономики. С другой стороны, новые холдинги и сами
формируют институциональную среду. До сих пор нет исчерпываю(
щего ответа на вопрос: в какой степени особенности структуры рос(
сийских холдингов объясняются несовершенством действующего за(
конодательства, в какой — изъянами правоприменения, а в какой —
особенностями организации бизнеса, предпочитаемыми новыми уча(
стниками рынка.

Интегрированные структуры и пересмотр границ фирмы

После либерализации границы компаний как хозяйственных единиц
совпадали с формальными границами советского предприятия, но не с
эффективными границами фирмы. Дезорганизация [Blanchard, Kremer,
1997] резко повысила трансакционные издержки и создала стимулы к
пересмотру границ фирмы. Происхождение большинства российских
предприятий в качестве звена общей производственной системы обус(
ловило неэффективную структуру организации сделок в условиях ста(
новления рынка. Поэтому типичное приватизированное предприятие
не могло стать основой жизнеспособной компании без преобразова(
ния его организационной структуры, без принятия в новой экономи(
ческой среде решений «покупать или производить» (make or buy).

В большинстве случаев для снижения трансакционных издержек
и повышения эффективности компаний было необходимо как выде(
ление из компаний старых подразделений, так и включение в структу(
ру компаний новых производств. В первой половине 1990(х гг. заметнее
были процессы первого типа — разделение предприятий, выделение
структурных подразделений в дочерние компании, продажа активов
[Долгопятова, 1995], но во второй половине десятилетия стали наби(

ся основой для возникновения имущественных прав собственности
(когда, например, безальтернативный поставщик ресурсов скупает ак(
тивы перерабатывающих предприятий) или постепенно утрачивают
свою силу. Однако до настоящего времени роль неимущественных
инструментов контроля в российской экономике остается более зна(
чительной, нежели в развитой рыночной экономике.

Примером специфичного для России неимущественного инстру(
мента координации, на котором основывался целый ряд относитель(
но устойчивых бизнес(групп, служит давальчество. Давальческая сдел(
ка, или процессинг — такая организация производства, в рамках кото(
рой промышленное предприятие осуществляет переработку сырья
независимого (хотя и не обязательно) поставщика, который распла(
чивается за услуги переработки либо деньгами, либо частью готовой
продукции. В 1990(х гг. из давальческого сырья производилась самая
различная продукция — от сахара до цветных металлов [Авдашева,
1999; 2001]. Результатом применения давальческой схемы служит фак(
тическое установление контроля, приобретение фактических прав соб(
ственности на активы формально не принадлежащего поставщику
сырья предприятия.

В свою очередь, инструменты корпоративного управления в рос(
сийских бизнес(группах, как и в целом в российских АО, до недавнего
времени использовались преимущественно формально (см. интервью
с высшими менеджерами российских АО в работе [ТТРР 2004]). Это
было связано с отторжением организационно(правовой формы откры(
того АО большинством приватизированных предприятий, которые не
прошли этапа первичной внутренней реструктуризации и не были го(
товы к реальному взаимодействию с внешними инвесторами [Яков(
лев, 2003а]. Но если первоначально это отторжение выражалось в пря(
мом и открытом нарушении прав акционеров (что было характерно для
середины 1990(х гг.), то с конца 1990(х гг. в условиях укрепления меха(
низмов правоприменения распространенной стала практика имитации
соблюдения корпоративного законодательства [Яковлев, 2003б].

Очевидно, такая организация холдингов снижала конкуренто(
способность компаний на мировых рынках финансовых ресурсов.
Стремление привлечь средства иностранных инвесторов приводит к
внедрению норм «хорошего корпоративного управления», продаже не(
профильных активов, повышению прозрачности компании для внешних
наблюдателей [Бендукидзе, 2003; Паппэ, 2005]. Эти тенденции были
инициированы в начале 2000(х гг. крупнейшими российскими компа(
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стороны, и партийными и государственными органами — с другой.
Можно спорить о том, была ли сама система централизованного пла(
нирования лишь формой, скрывающей фактическую координацию
экономических решений на взаимной основе, но существование ди(
ректората как формы сетевого объединения, выполнявшего те же фун(
кции, что и сети в рыночной экономике, сомнений не вызывает. Пос(
ле разрушения советской системы координации в промышленности и
при замедленном развитии рыночной координации роль персональ(
ных связей и неформальных отношений в промышленности возросла
как никогда [Долгопятова, 1995; Клейнер, 1996].

Наряду с устоявшимися традициями внелегального разрешения
конфликтов и обеспечения выполнения контрактов в экономике со(
ветского типа, неразвитость системы судебного разрешения конфлик(
тов повышает сравнительные преимущества отношенческих контрак(
тов в переходной экономике. В этом контексте развитие бизнес(групп
должно компенсировать неразвитость формальных норм [Ledeneva,
2001]. Некоторые исследователи именно развитием эффективных от(
ношенческих контрактов объясняли рост инвестиций внутри бизнес(
групп [Волчкова, 2002; Frye, 2003].

Естественно, подобные отношенческие контракты, особенно в
первые годы реформ, связывались в первую очередь со связями совет(
ского происхождения. Ряд эмпирических исследований подтвердил
тот факт, что в течение 1990(х гг. выгоды российскими предприятия(
ми извлекались именно от сетей, созданных еще до начала приватиза(
ции [Moers, 2000]. Укрепление и использование подобных сетей ря(
дом аналитиков рассматривались даже как реальная альтернатива ры(
ночно(ориентированной реструктуризации [Gaddy, Ickes, 1998].

Высказывалось и предположение, что формирование бизнес(
групп как совокупности компаний позволит создать эффективную си(
стему частного обеспечения контрактов, где дополнительными ресур(
сами для разрешения конфликтов обладает «сеть компаний» как на(
следник «директорского корпуса». Однако результаты эмпирических
исследований обеспечения выполнения контрактов между компания(
ми — как в России, так и в других странах с переходной экономикой, —
оказались довольно обескураживающими [Murrell, 2005]. Оказалось,
что российские предприятия для обеспечения исполнения контрак(
тов сравнительно редко полагаются на помощь «третьей стороны», в
отличие от традиций двусторонних отношений и собственно право(
применения [Hendley et al., 1997]. Подобные же результаты были по(

рать обороты процессы второго типа — присоединение компаний, со(
здание бизнес(групп [Паппэ, 2000].

В то же время для теоретиков новой институциональной эконо(
мики остается загадкой низкая интенсивность изменения границ дей(
ствующих предприятий в странах с переходной экономикой [Murrell,
2005]. Подобные же результаты — неожиданно слабые процессы из(
менения юридических границ фирмы — зафиксированы и для россий(
ской промышленности в 1990(е гг. [Лазарева, 2004]. Исходя из выводов
институциональной теории, стабильность юридических лиц должна
была быть дополнена развитием новых форм координации, альтерна(
тивных рыночной, — иерархической или гибридной координации.

Как упоминалось ранее, исторически первыми развивались те
формы взаимодействия между компаниями, которые в институцио(
нальной теории принято относить к гибридной координации. В са(
мые первые годы после либерализации начали развиваться различные
ассоциации компаний (в значительной степени унаследованные от
объединений в рамках административной системы). Было обнаруже(
но, что «старые» фирмы присоединяются к ассоциациям с более вы(
сокой вероятностью, чем «новые», и в свою очередь, принадлежность
к ассоциациям понижает вероятность снижения выпуска в период
1992—1994 гг. [Recanatini, Ryterman, 2001]. Аналогичные результаты,
свидетельствующие о том, что сохранение особых отношений внутри
унаследованных от социализма сетей позволяет смягчить снижение вы(
пуска, были получены и в рамках выборочных обследований, прово(
дившихся во второй половине 1990(х гг. [Moers, 2000].

Появление новых объединений компаний часто рассматривалось
в качестве формы так называемых «отношенческих» контрактов (ти(
пов договорных отношений, которые определяют лишь общие конту(
ры взаимных обязательств и обеспечиваются благодаря наличию до(
верия между партнерами) [Goldberg, 1980].

Интерес к отношенческим контрактам оправдан тем, что исклю(
чительно важное значение в развитии российских компаний в пере(
ходный период приобрели персональные связи как основа осуществ(
ления хозяйственных сделок. Персонификация хозяйственных связей
в российской переходной экономике была прямо унаследована от эко(
номики советской [Боева, Долгопятова, Широнин, 1992]. Формально
действующие нормы централизованного планирования и распределе(
ния в советской экономике дополнялись неформальными связями меж(
ду директорами предприятий, а также между директоратом, с одной
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ляющих изменять фактические границы фирмы при сохранении фор(
мальных границ российских предприятий.

Процесс пересмотра границ фирмы во многих переходных эко(
номиках демонстрировал существенные особенности. Отчетливой тен(
денцией развития организационной структуры компаний стало раз(
витие так называемой «рекомбинированной собственности» [Старк,
1996; Stark, 1997], когда центры принятия решений и организации
ключевых трансакций выведены за пределы компании. Дэвид Старк
(David Stark), которому принадлежит сам термин «рекомбинирован(
ная собственность», связывал появление таких организационных форм
с эволюцией предприятия в переходной экономике, понимание кото(
рой близко к концепции изменения границ фирмы в новой институ(
циональной экономике.

В России возникновение и развитие «рекомбинированной соб(
ственности» связывалось преимущественно с целями налоговой оп(
тимизации — прямого уклонения от налогов [Кузнецов, Горобец, Фо(
миных, 2002; Яковлев, Кузнецов, Фоминых, 2002] либо с соображени(
ями недивидендных способов получения доходов [Розинский, 2002].

Однако, по(видимому, причины процесса «рекомбинирования»
лежат глубже, нежели краткосрочные интересы инициировавших их
агентов. Как показывают последние исследования Д.Старка, прове(
денные на большом массиве данных об изменении форм собственнос(
ти 1700 крупнейших венгерских компаний за 1987—2001 гг. (см. [Старк,
Ведреш, 2005]), «рекомбинированная собственность» оказывается до(
статочно устойчивой — в том числе в условиях сильной конкуренции
со стороны иностранного капитала.

В то же время нет сомнений в том, что модель «рекомбинирован(
ной собственности» или «рассеянной компании» отражает важную
особенность организации компании в переходной экономике — внешний
характер маркетинговых функций по отношению к производственно(
му предприятию. Разновидностью возникновения «рекомбинирован(
ной собственности» в странах постсоветского пространства (особен(
но масштабно — в России и Украине) являются уже упоминавшиеся
выше давальческие поставки сырья.

Возвращаясь к проблеме определения объекта исследования, мож(
но отметить, что широкое распространение в российской экономике
«рекомбинированной» собственности дополнительно осложняет ис(
следование интегрированных структур. Компания с вынесенными вов(
не центрами принятия решений при отсутствии интеграции между

лучены и для других стран с переходной экономикой, в частности, для
румынских предприятий [Hendley, Murrell, 2003]. Результаты обсле(
дований можно интерпретировать таким образом, что включение пред(
приятия в холдинг или в «сетевое объединение» не давало ему пре(
имуществ в конфликтных ситуациях благодаря использованию допол(
нительной переговорной силы сетевой структуры. Даже в тех эмпири(
ческих исследованиях, которые нашли свидетельства использования
сетевых отношений как инструмента укрепления доверия между пред(
приятиями, одновременно было установлено [Moers, 2000], что нефор(
мальные институты в сетях лишь частично заменяют развитость фор(
мальных институтов, предотвращая еще большее падение производ(
ства, однако экономический рост требует развития именно формаль(
ных институтов.

Любопытные наблюдения о причинах доверия в отношениях меж(
ду предприятиями представлены в исследовании, где в качестве ин(
дикатора доверия рассматривалась доля предоплаты поставляемой
продукции, которую продавцы требуют с покупателей [Raiser et al.,
2003]. Оказалось, что доверие между предприятиями повышается как
в предпринимательских сетях, основанных на семейных и дружеских
отношениях, так и в рамках бизнес(ассоциаций. В то же время не был
обнаружен более высокий уровень доверия (более низкая доля требуе(
мой предоплаты) между компаниями, входящими в один холдинг.
Подобные результаты заставляют усомниться в том, что связи внутри
бизнес(групп способны стать альтернативой применению законода(
тельства, хотя такая точка зрения и высказывается в экспертном сооб(
ществе [Голикова и др., 2004].

Вопрос о способности ассоциаций предприятий поддерживать
отношенческие контракты в переходной экономике, и о том механиз(
ме, который обеспечивает выполнение отношенческих контрактов,
представляет чрезвычайный интерес, однако находится в значитель(
ной части за пределами данного исследования. Поскольку мы рассмат(
риваем интегрированные структуры как путь возникновения новых
компаний, для нас представляет интерес в первую очередь институ(
циональный анализ развития иерархической формы координации.
В этой связи можно отметить, что именно развитие интегрированных
компаний в форме «бизнес(групп», основанных как на акционерных,
так и на неимущественных механизмах координации, способно объяс(
нить кажущийся парадокс стабильности юридических границ фирмы:
переходная экономика предоставила множество инструментов, позво(
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ды или же существенную роль в ограничении вертикального и гори(
зонтального роста играют внутренние трансакционные издержки?

Вторым важным аспектом является изменение характера управ(
ления трансакциями внутри бизнес(групп. Включение предприятий в
группу означает создание новой внутрифирменной системы управле(
ния трансакциями. Частично этот аспект получил освещение при ана(
лизе соотношения собственности и управления в АО, входящих в груп(
пы (см. далее). Однако анализ управления трансакциями в российских
холдингах далек от завершения.

Интегрированные структуры
и национальная модель корпоративного контроля

Для анализа интегрированных структур в контексте корпоративного
управления важны два сюжета развития акционерной собственности
и акционерного контроля в России: концентрация собственности и кон(
троля; соотношение между инсайдерским и аутсайдерским типами соб(
ственности (в контексте данного обзора под инсайдерской собствен(
ностью понимается собственность работников).

В конце 1980(х гг. контроль над государственными предприятия(
ми фактически осуществлялся коалициями трудовых коллективов и
администраций. Ваучерная приватизация привела к легализации кон(
троля в первичной структуре акционерного капитала [Долгопятова,
1995]. К моменту завершения массовой приватизации акционерная
собственность российских предприятий справедливо рассматривалась
как распыленная и инсайдерская практически всеми без исключения
исследователями (например, [Blasi et al., 1997]). Неопределенность сре(
ды и незащищенность прав собственности на фоне сильного транс(
формационного спада и высокой инфляции (неликвидность акций, от(
сутствие дивидендов, вывод активов в интересах менеджеров) стиму(
лировали акционеров к концентрации собственности для получения
легитимного контроля над акционерными обществами.

Контролирующий собственник — по сравнению с группой рас(
пыленных собственников, — обладает не только большими возмож(
ностями, но и большими стимулами для обеспечения своих прав. Из(
держки обеспечения прав в расчете на их «единицу» для контролиру(
ющего собственника снижаются благодаря отсутствию «эффекта без(
билетника». Межстрановые сопоставления продемонстрировали раз(

разными видами промышленного производства или промышленнос(
тью и услугами может выглядеть по формальным признакам точно так
же, как интегрированная структура, сформированная путем приобре(
тения контроля над ранее независимыми промышленными активами.

Последовательно используя метод институционального анализа,
необходимо помнить о том, что в переходной экономике действуют
факторы, не только способствующие, но и ограничивающие возмож(
ности создания новых компаний. Если внешние трансакционные из(
держки расширяют эффективные границы фирмы, то внутренние
трансакционные издержки, напротив, сужают эти границы. Работы
Уильямсона [Уильямсон, 1996], в отличие от Коуза [Коуз, 1993], фоку(
сируют внимание на феномене внутренних трансакционных издержек,
их происхождении и формах проявления. Вспомним лишь некоторые
из них. В крупных фирмах внутреннее производство предпочитается
внешним закупкам в ущерб эффективности. Система трансфертных цен
искажает рыночные стимулы, что снижает аллокативную эффектив(
ность. Чем крупнее фирма, тем более существенные ограничения на(
лагаются на систему стимулов, тем менее эффективно используются
ресурсы. Возникают потери информации как по причинам, связанным
с ограниченной рациональностью, так и благодаря сознательному ис(
кажению информации подразделениями, преследующими собственные
цели. Поэтому в крупных компаниях оторванность высших управлен(
цев от реальности снижает качество управленческих решений.

Современные эмпирические исследования (один из обзоров см.,
например, в [Canback, 2004]) подтверждают гипотезы о существенно(
сти отрицательного эффекта масштаба в деятельности крупных корпо(
раций. В этом контексте рост российских бизнес групп должен сопро(
вождаться усилением всех указанных проблем и соответствующим сни(
жением конкурентоспособности. Более того, относительная неразви(
тость российских рынков (в частности, рынка контроля и рынков услуг
менеджеров) должна повышать внутренние трансакционные издерж(
ки и, соответственно, ограничивать эффективный размер компании.

Итак, формирование интегрированных структур является частью
более широкого процесса изменения горизонтальных и вертикальных
границ фирмы в переходной экономике. В этом контексте далеко не
все вопросы получили в литературе должное освещение. Один из та(
ких аспектов — границы преимуществ иерархической координации.
Являются ли единственным препятствием роста интегрированных
структур внешние ограничения формальной и неформальной приро(
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висимость от концентрации собственности была получена и при ана(
лизе развития системы корпоративного управления: до определенного
предела концентрация собственности сопряжена с улучшением корпо(
ративного управления, однако после прохождения этого предела уве(
личение доли крупнейшего собственника не оказывает на корпоратив(
ное управление положительного влияния [Гуриев и др., 2003].

Многие из недавних работ вообще не нашли однозначной зави(
симости результативности компаний от концентрации собственности
[Долгопятова, Кузнецов, 2004]. Однако качественные исследования,
основанные на отдельных кейсах, приводят к выводу, что высокая кон(
центрация собственности должна поддерживать позитивные перспек(
тивы развития бизнеса, его инвестиционную активность [Долгопято(
ва, 2004].

Эконометрические исследования, проведенные в других странах
с переходной экономикой, также дают противоречивые результаты.
Так, в работе [Earl, Telegdy, 2001] на примере румынских компаний было
показано, что концентрация собственности позитивно коррелирует с
эффективностью бизнеса, измеренной по показателю производитель(
ности труда. Однако в Чешской республике, напротив, удалось уви(
деть позитивное влияние распыленной собственности на рентабель(
ность обследованных компаний [Kocenda, Svejnar, 2002]. Аналогичные
результаты были получены для приватизированных украинских пред(
приятий [Pivovarsky, 2003]. В работе, основанной на данных польских
компаний, влияние концентрации на эффективность продемонстри(
ровало U(форму. Интересно, что при этом удалось выявить роль кон(
куренции как дополняющего к концентрации собственности позитив(
ного фактора в корпоративном управлении [Grosfeld, Tressel, 2002].

Неоднозначность полученных результатов имеет несколько объяс(
нений, часть которых связана просто с проблемами эконометрическо(
го анализа. Одна из них — сложность выбора адекватного измерителя
концентрации собственности и определения типа собственника для
большой выборки российских компаний. Нам хорошо известно, что
собственность в российских компаниях крайне редко бывает прозрач(
ной. Фактические собственники — как внешние, так и внутренние —
часто используют так называемые «инструментальные компании» или
группы инструментальных компаний для того, чтобы замаскировать
истинных собственников. Располагая контрольным пакетом компании,
можно оформить его в собственность как одной, так и десятка «инст(
рументальных» фирм. Но тогда показатель концентрации собствен(

нообразие структур собственности и форм контроля акционерного ка(
питала, однако распыленная собственность среди них встречается ред(
ко [La Porta et al., 1999].

Вместе с тем, немногочисленные попытки эконометрического
анализа влияния концентрации собственности на эффективность рос(
сийских компаний (обычно для ее измерения брались те или иные те(
кущие показатели прибыльности) не дали однозначных результатов.
В одних случаях отмечено позитивное влияние концентрации соб(
ственности на различные показатели эффективности работы предпри(
ятий [Радыгин, Энтов, 2001], в других — негативное [Кузнецов, Мура(
вьев, 2000]. В некоторых исследованиях выявлена нелинейная связь.

Так, согласно обследованию РЭБ, проведенному для преимуще(
ственно средних промышленных предприятий [Капелюшников, 2001],
наиболее эффективными оказываются предприятия со средним уров(
нем концентрации (владение 10—50% акций). В последнем исследо(
вании РЭБ на данных за 2003 г. [Капелюшников, Демина, 2005] было
установлено, что концентрация собственности дает статистически зна(
чимый отрицательный эффект. Идентичность собственника (инсай(
дер, государство или нефинансовый или финансовый аутсайдер) была
не значима. Концентрация приводит к меньшей загрузке мощностей,
меньшей заработной плате и рентабельности, повышает риск убыточ(
ности предприятия. При этом авторы получили (правда, на очень ма(
ленькой выборке) свидетельства позитивной роли размеров пакета
акций, сосредоточенного в руках второго крупнейшего акционера.
В таких обществах были выше инвестиции, в том числе инвестиции в
производственные мощности, чаще привлекались средства из внешних
источников, они работали с более высокой рентабельностью. Полу(
ченный результат объяснялся способностью коалиции из нескольких
крупных собственников интернализировать издержки, связанные с
оппортунистическим поведением ее членов2.

Согласно результатам исследования, основанного на данных о
крупнейших российских компаниях («голубых фишках» фондового рын(
ка) [Кузнецов, Муравьев, 2000], связь концентрации и рентабельности,
напротив, имеет U(форму, достигая минимума при 52%(м владении
крупнейшего акционера. Интересно, что перевернутая U(образная за(

2 Вместе с тем, интерпретируя результаты РЭБ, необходимо учитывать, что выборка
невелика и существенно смещена в сторону относительно небольших компаний, в структу(
ре собственности которых существенную роль играют инсайдеры.
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но в тех странах, где в результате приватизации возникла сравнитель(
но распыленная собственность). Так, в типичной компании доля круп(
нейшего собственника в период с 1995 по 2000 г. выросла в Польше с
25 до 40%, в Словакии — с 20 до 45% [Berglof, Pajuste, 2003].

Помимо процессов концентрации собственности, для анализа
развития интегрированных структур важен процесс ее перераспреде(
ления от одних групп агентов к другим, и в частности, соотношение
между инсайдерской и внешней собственностью. Обе группы собствен(
ников обладают специфическими для российской экономики источ(
никами сравнительной конкурентоспособности.

Права собственности инсайдеров на российских предприятиях
были высоки еще в советский период [Нуреев, Рунов, 2002; Нуреев,
2003], что означало фактически негосударственный характер формаль(
но государственной собственности [Долгопятова, 1995]. В этом кон(
тексте приватизация для значительной части предприятий обеспечи(
ла лишь легализацию и формальное закрепление подобных прав соб(
ственности. Дополнительным фактором, способствовавшим развитию
модели инсайдерской собственности, стали запредельно высокие из(
держки обеспечения выполнения контрактов между внешними соб(
ственниками и менеджерами. Традиционные преимущества инсайде(
ров по сравнению с внешними собственниками в России проявились
тем отчетливее, чем слабее на положение предприятий воздействова(
ли факторы, снижающие эффективность внутреннего контроля — кон(
куренция на рынке ресурсов (в первую очередь на финансовом рынке)
и на рынке продукции. Высокие издержки выполнения контрактов
между внешними собственниками и менеджерами снижали затраты на
перераспределение пакетов акций, поскольку в большинстве акцио(
нерных обществ ценность пакета акций ниже блокирующего для соб(
ственников, не располагающих дополнительными инструментами кон(
троля, была весьма низкой. Еще одним преимуществом директоров(
инсайдеров являлась включенность в предпринимательские сети со(
ветского происхождения, предоставлявшие какие(то дополнительные
выгоды своим членам, которые, как мы уже указывали, фиксировались
даже на уровне эмпирического анализа [Recanatini, Ryterman, 2001;
Moers, 2000].

Однако и внешние (для приватизированного предприятия) соб(
ственники обладают рядом преимуществ. По сравнению с менедже(
рами(инсайдерами, внешние собственники обладали способностью
организовать бизнес, конкурентоспособный в новых хозяйственных

ности становится в большей степени признаком внутренней корпора(
тивной архитектуры, нежели характеристикой фактического корпо(
ративного контроля.

То же самое можно отнести и к определению размеров участия того
или иного типа собственника в акционерном капитале. Рассмотрим та(
кой пример. На рубеже веков в российской промышленности были выде(
лены [Долгопятова, 2001] четыре типа корпоративного контроля: кон(
центрированная собственность инсайдеров (модель «частной компании»),
концентрированная собственность инсайдеров как группы менеджеров
(модель «кооператива менеджеров»), концентрированная внешняя соб(
ственность и распыленная внешняя собственность. Наблюдения пока(
зали, что в российских условиях только предприятия с четвертым типом
корпоративной собственности — распыленной собственности, — не бы(
вают эффективными. Теперь представим себе исследование компаний,
основанное на количественных данных о структуре собственности,
полученных из статистической отчетности. Даже если не учитывать про(
блему «инструментальных компаний» — вторая и четвертая из охаракте(
ризованных моделей корпоративного контроля («кооператив менедже(
ров» и распыленная собственность) формально могут сопровождаться
совершенно одинаковой структурой собственности (например, у каждо(
го из пяти крупнейших собственников по 12% пакета акций). Если же
вспомнить проблему «инструментальных» компаний, легко понять, что
любой из четырех типов корпоративного контроля может сопровож(
даться формально распыленной внешней собственностью.

Тем не менее, несмотря на несовершенство источников данных о
концентрации собственности, все они свидетельствуют о повышении
доли крупнейшего собственника. Практически все известные эмпири(
ческие исследования [Долгопятова (ред.), 2002; Долгопятова, 2003; Ка(
пелюшников, 2001] показывают, что высокая концентрация собствен(
ности характерна для многих российских компаний, и степень ее год от
года возрастает. Доля крупнейшего акционера в капитале промышлен(
ного предприятия в конце 1990(х — начале 2000(х гг. составляла по дан(
ным ряда обследований примерно 30—40%. Доля компаний, у которых
заведомо есть собственник с контрольным пакетом акций, оценивает(
ся в 20—40% выборки. Три года спустя свидетельства респондентов
[Голикова и др., 2003], подтверждают тот факт, что доминирующий
собственник существует у не менее чем 2/3 открытых АО.

Аналогичные процессы концентрации собственности отмечены
в подавляющем большинстве стран с переходной экономикой (имен(
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30%) собственностью иностранных инвесторов. Например, в большом
обследовании приватизированных компаний в 25 странах с переход(
ной экономикой влияние типа собственности не наблюдалось [Carlin
et al., 2001].

Затруднительно сравнивать результаты разных обследований, сде(
ланных в разные годы и часто использующих различные индикаторы
эффективности и структур собственности. Однако, как показали спе(
циальные комплексные исследования многих выполненных обследова(
ний в странах с переходной экономикой ([Bevan et al., 1999]; [Carlin, 1999]
и особенно [Djankov, Murrell, 2002]) невозможно сделать точные и окон(
чательные выводы, основанные на множестве различных исследований.

Практически единственным исключением стало подтвержденное
на многих исследованиях суждение о большей эффективности иност(
ранных владельцев [Bessonova et al., 2003]; [Yudaeva et al., 2001]; [Ра(
дыгин и Энтов, 2001]. В недавно проведенном большом сравнитель(
ном исследовании [Brown et al., 2004], которое охватило более 17 тыс.
российских компаний, также было показано, что в России иностран(
ное владение дает преимущество в эффективности деятельности ком(
паний, но еще более отчетливо такое влияние иностранных собствен(
ников прослеживается в Венгрии и Румынии. Интересно, что при этом
позитивного влияния факта приватизации на деятельность российс(
ких компаний не было обнаружено, государственные предприятия не
выглядели менее эффективными, чем компании, приватизированные
отечественными собственниками. Позитивный эффект иностранной
концентрированной собственности демонстрирует недавно проведен(
ное исследование в Чешской республике [Hanousek et al., 2004]. Дру(
гое исследование, выполненное в Румынии, Польше и Болгарии
[Angelucci et al., 2002], также продемонстрировало позитивный эффект
иностранной собственности на развитие бизнеса.

Несмотря на неоднозначность результатов эмпирических исследо(
ваний, данные различных обследований говорят о росте доли внешних
собственников в структуре акционерного капитала. Опросы ГУ ВШЭ
и БЭА [Долгопятова, 2001; Симачев, 2001; Dolgopyatova, 2003], Рос(
сийского экономического барометра [Капелюшников, 2001; Au(
kutsionek, Dyomona, Kapelyushnikov, 2003], ряда других организаций
[Витебский и др., 2002; Гуриев и др., 2003; Радыгин и Энтов, 2001]
показывают, что год от года все большая доля акционерного капитала
промышленных компаний переходит к другим нефинансовым пред(
приятиям и организациям. В разных обследованиях присутствие этой

условиях. Поэтому для контролируемых внешними собственниками
компаний возникали дополнительные возможности адаптации: изме(
нения ассортимента, освоения выпуска новых видов продукции, улучше(
ния маркетинга и соответствующего расширения сбыта, привлечения
финансовых ресурсов как в виде кредитов, так и в виде инвестиций. Уже
во второй половине 1990(х гг. эти процессы были зафиксированы для
крупных компаний [Паппэ, 2000; Паппэ 2002а, 2002б], а затем и для ком(
паний среднего размера [Долгопятова (ред.), 2002; Авдашева, 2005]. Не в
последнюю очередь эти процессы были связаны с тем, что внешний соб(
ственник проводил радикальное обновление команды менеджеров (в пер(
вую очередь, генерального и финансового директоров), приверженных
старому стилю управления, и прерывал, таким образом, негативные
последствия «зависимости от предшествующего развития» [Ясин
(ред)., 2004].

Результаты эмпирических исследований воздействия преоблада(
ющего типа собственника на эффективность столь же неоднозначны,
как и результаты исследования роли концентрации собственности.
В одних работах обнаружены признаки позитивной роли работников
[Капелюшников, 2001; БЭА, 2001]. Но положительная связь в ряде
случаев объяснялась фактором эндогенности — отбором работниками
наиболее привлекательных предприятий в ходе приватизации [Кузне(
цов и Муравьев, 2000; БЭА, 2001]. В других работах выявлено преиму(
щество внешних собственников [Радыгин и Энтов, 2001]. В одном из
последних исследований ЦЭФИР [Guriev, Rachinsky, 2004] было об(
наружено, что предприятия, контролируемые олигархическими груп(
пами (т.е. внешними собственниками), демонстрировали лучшую ди(
намику совокупной факторной производительности (TFP), хотя и
не лучший уровень эффективности производства, по сравнению с дру(
гими предприятиями промышленности.

Во многих работах однозначной связи между типом собственни(
ков и эффективностью предприятий не прослеживалось вовсе. Так,
опираясь на данные по 400 российским компаниям, группа исследо(
вателей [Estrin et al., 2001] не смогла выявить связей с реструктуриза(
цией предприятий и эффективностью их работы. Как было показано в
[Djankov, 1999] по шести странам СНГ, включая и Россию, собствен(
ность внешних частных или государственных акционеров не коррели(
ровала с реструктуризацией предприятий. А собственность менедже(
ров позитивно коррелировала с эффективностью бизнеса при низких
или высоких значениях (связь имела U(форму), а также с крупной (выше
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выступает менеджером на уровне интегрированной структуры, что его
квалификация как внешнего по отношению к бизнесу выглядит более
чем сомнительной.

Для правильного вывода о том, является ли конкретный собствен(
ник аутсайдером или инсайдером по отношению к бизнесу, решающее
значение приобретает разделение компетенций и ответственности
внутри интегрированной структуры. Некоторые авторы при анализе
интегрированных структур (преимущественно крупных) обнаружили
крайне высокую концентрацию не только стратегических, но и опера(
тивных решений на уровне холдинга, в отличие от предприятия [Го(
ликова и др., 2004]. В рамках другого исследования (на основе данных
о преимущественно средних компаниях) было продемонстрировано,
что разделение полномочий и ответственности между материнской и
дочерними компаниями подчинено не логике «стратегические реше(
ния — оперативные решения», а логике «финансовые решения — про(
изводственные решения» (весь финансовый контур деятельности пред(
приятий концентрирован на уровне материнской компании, в то вре(
мя как управление производством доверено менеджерам предприятий)
[Авдашева, 2005]. Практика крупнейших российских холдингов сви(
детельствует о том, что при наличии вариации в степени централиза(
ции процессов управления в холдингах, производство, включая закуп(
ки сырья, кадровые вопросы, как правило, находится в компетенции
местного руководства, а финансовый контроль осуществляется голов(
ной компанией. Степень автономии компаний, входящих в холдинг,
определяется главным образом тем, чьей сферой ответственности яв(
ляется маркетинг, сбыт, логистика4.

группы акционеров отмечается в 40—50% выборки, причем их доля
оценивается в среднем на уровне 40—50% акционерного капитала.
В наиболее репрезентативном структурном обследовании Госкомста(
та России выявлено, что нефинансовым предприятиям и организаци(
ям принадлежит до 65% уставного капитала3.

Осторожность выводов о доле внешних собственников связана с
тем, что о фактическом контролирующем собственнике далеко не все(
гда можно достоверно судить, основываясь на данных о статусе вла(
дельца акций. Как уже указывалось, существенную роль в акционер(
ной архитектуре российских компаний играют инструментальные
фирмы, и менеджеры(инсайдеры могут выступать конечными собствен(
никами, в то время как по формальным признакам собственность яв(
ляется внешней. Оценки структуры собственности в разрезе внешней
и инсайдерской, полученные разными авторами, демонстрируют
существенные различия. Например, по данным РЭБ, в 2003 г. у нефи(
нансовых аутсайдеров было всего 34,4% акционерной собственности,
из которых 20,1% — в руках физических лиц и 14,3% — у других пред(
приятий [Капелюшников, Демина, 2005]. Тем не менее, тенденция
роста доли внешних собственников в акционерном капитале призна(
ется всеми аналитиками.

Можно сделать вывод, что российский корпоративный сектор в
условиях несовершенства правовых институтов пошел по ожидаемому
пути формирования крупного акционера с пакетом акций, позволяю(
щим ему контролировать управляющих [Стиглиц, 2001]. Поэтому в
1990(е гг. на фоне процессов концентрации собственности основные
направления постприватизационного перераспределения акционер(
ного капитала предприятий состояли в его переходе от рядовых ра(
ботников к менеджерам, от трудовых коллективов в целом — к внешним
собственникам.

Вместе с тем, выводы о соотношении инсайдерской (собственно(
сти работников) и внешней собственности в современной российской
промышленности будут определяться тем, какую именно единицу мы
рассматриваем в качестве компании — предприятие как юридическое
лицо или группу компаний. «Новый собственник» настолько часто

3 Ежегодное обследование охватывает около 27 тыс. предприятий разных организа(
ционно(правовых форм. Данные об уставном капитале относятся не только к АО, но и к
другим хозяйственным обществам. При расчете использованы опубликованные абсолют(
ные данные, поэтому среднее значение тяготеет к структуре более крупных объектов [Гос(
комстат РФ, 2002, с. 81].

4 Так, в модели управления «СУАЛ(Холдинга» сохранена максимально возможная
оперативная самостоятельность предприятий группы. «СУАЛ(Холдинг» координирует
производственную, инвестиционную и социальную политику объединения. Предприятия
определяют свои финансовые потребности и заявляют их на совете директоров холдинга,
который утверждает общий бюджет, в рамках которого обеспечивается финансирование их
деятельности, оперативные решения принимаются директорами заводов самостоятельно.
Более распространенной является модель, в которой предприятия, входящие в холдинг,
лишаются коммерческой автономии (холдинг «Объединенные кондитеры» группы «Гута»,
холдинг «Альянс «Русский текстиль», холдинг «Руспромавто» и др.), а функции логистики,
продаж и маркетинга централизуются. С точки зрения головной компании холдинга, это
позволяет повысить управляемость системы в целом, жестко контролировать все звенья
производственно(сбытовой цепочки, добиваясь снижения общих затрат на разработку и
продвижение продукции, а также устранить конкуренцию между предприятиями, входя(
щими в бизнес(группу [Просветов, 2005].
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Интегрированные структуры
и модернизация российских предприятий

С интегрированными структурами — особенно созданными вокруг
крупнейших российских предприятий, — на протяжении более чем
десятилетия связываются надежды на эффективную модернизацию
промышленности. В начале 1990(х гг. претендентами на роль потен(
циальных «локомотивов роста» служили финансово(промышленные
группы («официально зарегистрированные»). С середины 1990(х гг. и
особенно с началом экономического подъема, и одновременно —
усиления тенденций концентрации собственности и контроля в эко(
номике, — роль главной надежды перешла главным образом к «оли(
гархическим» бизнес(группам, которые были созданы в отсутствие пря(
мой (по крайней мере, открытой) государственной поддержки.

Существуют серьезные эмпирические аргументы в пользу того,
что надежды, возлагаемые на российские бизнес(группы, далеко не
беспочвенны. Крупнейшие бизнес(группы не только обеспечивают
значительную долю инвестиций в российской промышленности [Дын(
кин и Соколов, 2002]. Многие исследователи реструктуризации в пос(
ледние годы [например, Ясин (ред.), 2004; Голикова и др., 2004] нахо(
дят свидетельства того, что наиболее глубокие преобразования дея(
тельности предприятий происходят именно в рамках бизнес(групп.
Выборочные обследования предприятий [Dolgopyatova, 2005; Ясин
(ред.), 2004, гл. 7; Авдашева, 2004, 2005] демонстрируют, что среди
входящих в группы предприятий в 1999—2002 гг. по сравнению с пред(
приятиями, в группы не входящими, сумма инвестиций выше в два
раза, а доля осуществляющих разного рода преобразования (включая
реализацию инвестиционного проекта, обновление продукции, обнов(
ление поставщиков, обновление внутренней системы управления) —
выше почти в 1,5 раза.

Чтобы объяснить большие масштабы модернизации внутри интег(
рированных структур, необходимо обосновать, во(первых, наличие бо(
лее сильных мотивов для модернизации внутри бизнес(групп и, во(вто(
рых, повышение доступности ресурсов для модернизации в группах.

Исследований, которые пролили бы свет на вопрос о более высо(
ких стимулах к преобразованиям внутри интегрированных структур, в
российской эмпирической литературе практически нет. Вместе с тем,
хотя многие российские бизнес(группы изначально создавались не для
целей модернизации, есть основания полагать, что формирование

К какому из этих двух выводов о роли холдинга в принятии реше(
ний мы бы ни склонялись, владельцев холдинга нельзя рассматривать
в качестве классических «внешних собственников» по отношению к
организованному ими бизнесу. Мы имеем основания утверждать, что
координация внутри российских бизнес(групп ближе к внутрифирмен(
ным трансакциям, нежели к корпоративному управлению.

Подводя итоги, можно еще раз отметить, что формирование биз(
нес(групп является частью важного процесса — становления нацио(
нальной модели крупной внешней собственности. До сих пор боль(
шинство исследователей лишь зафиксировали этот процесс, не про(
двинувшись в его анализе достаточно далеко. Так, в исследовании,
основанном на материалах углубленных интервью с собственниками
и менеджерами, было установлено, что для входящих в группу до(
черних (зависимых) компаний характерны признаки разделения соб(
ственности и управления (отделение оперативного управления), в то
время как в независимых российских компаниях и компаниях, воз(
главляющих группы, собственность и управление объединены. По(
этому именно в дочерних компаниях бизнес(групп инструменты кор(
поративного управления приобретают наибольшее значение [Долго(
пятова, 2004].

В то же время целый ряд вопросов остался без ответа. Среди них
вопрос об особенности инструментов корпоративного управления,
которые используются в российских холдингах. Не вызывает сомне(
ний тот факт, что сравнительно сложная организационная структура
холдингов создает потребность в использовании дополнительных ин(
струментов корпоративного управления. В то же время эти дополни(
тельные инструменты не получили достаточного отражения в совре(
менных эмпирических исследованиях.

Развитие инструментов корпоративного управления в компани(
ях в результате вхождения в бизнес(группы может оказаться нетриви(
альным. С одной стороны, принятие многих решений в АО, входящих
в интегрированные структуры, лишь оформляется с использованием
механизмов корпоративного управления. С другой стороны, это не
отменяет той проблемы, что внешний собственник должен распола(
гать действенными инструментами для предотвращения оппортуниз(
ма менеджеров(инсайдеров. Непосредственное участие конечного соб(
ственника или материнской компании холдинга в управлении может
лишь частично решить указанную проблему.
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телями. Для большинства рынков это означало, что отсутствие в це(
почках звеньев, осуществляющих функцию маркетинга и реализации
товара, существенно снижало добавленную стоимость, создаваемую на
предшествующих этапах.

Оба обстоятельства приводят к созданию интегрированных струк(
тур как предпосылке модернизации [Авдашева и др., 2005б]. Напри(
мер, модернизация трубной промышленности происходит исключи(
тельно в рамках вертикально интегрированных компаний потому, что
добавленная стоимость, а, следовательно, финансовые ресурсы кон(
центрируются на стадии металлургического производства. Появление
и развитие вертикально интегрированных компаний в мебельной про(
мышленности является альтернативой работе либо на действующую
систему розничных продаж, либо в качестве поставщика сетевой ком(
пании («ИКЕА»). В обоих случаях возможности и стимулы модерни(
зации ограничены тем, что добавленная стоимость создается вне пред(
приятий мебельной промышленности.

Международный опыт свидетельствует о том, что формирование
интегрированных структур и встраивание их в международные сети
являлось важным источником повышения конкурентоспособности
национальной промышленности в Восточной Европе (Todeva, 1998) и
в Латинской Америке (Lall, Ghosh, 2002), где шло столь же интенсив(
ное преобразование компаний и возникновение организационных
структур, подобных российским бизнес(группам.

Таким образом, имеются свидетельства в пользу гипотезы о поло(
жительной связи между процессами интеграции, с одной стороны, и
модернизации предприятий — с другой. Однако многие вопросы ос(
таются без ответа. В частности, различаются ли пути и результаты мо(
дернизации предприятий в рамках национальных холдингов, в рамках
международных компаний и самостоятельных предприятий? Идет ли
речь во всех трех случаях принципиально об одних и тех же процессах,
которые в силу разного уровня обеспеченности ресурсами идут с раз(
ной скоростью, или сами модели модернизации существенно разли(
чаются?

Еще один вопрос связан с количественными оценками (и сопос(
тавлением) выигрышей и потерь от объединения в холдинги. До ка(
кой степени точности можно оценить стимулы объединения в холдинги
с точки зрения потребностей модернизации предприятий? Можно ли
предсказать, в каком направлении будут меняться эти сравнительные
выигрыши и потери?

групп и связанные с этим процессы концентрации собственности и
контроля стали значимым фактором реструктуризации и модерниза(
ции предприятий, включенных в группы.

В качестве дополнительных источников для модернизации внут(
ри бизнес(групп принято рассматривать два типа ресурсов: предпри(
нимательские способности и финансовые ресурсы. Большинство ин(
тегрированных структур создавалось новыми собственниками, обла(
давшими преимуществами перед «старыми» директорами предприя(
тий в части способности к организации нового бизнеса. Как уже было
отмечено выше, именно это обстоятельство привело к широкому
распространению модели внешней (по отношению к приватизирован(
ным предприятиям) акционерной собственности.

В части финансовых ресурсов устоялось мнение о том, что рос(
сийские бизнес(группы — по крайней мере, крупные, — замещают не(
достаточно развитый внутренний финансовый рынок. Уже в середине
1990(х гг. эмпирические исследования продемонстрировали нефор(
мальное замещение рынка капитала внутри российских бизнес(групп
[Perotti, Gelfer, 1999]. Большая доля инвестированной прибыли внут(
ри бизнес(групп по сравнению с экономикой в целом связывалась с
лучшей защитой контрактов в рамках групп [Волчкова, 2002]. В этом
контексте именно предложением капитала на внутреннем рынке мо(
жет объясняться бурный рост бизнес(групп по инициативе владель(
цев высокоприбыльных компаний в сырьевых секторах — газовой и
нефтяной промышленности, черной и цветной металлургии, — в пе(
риод экономического подъема после 1998 г. [Долгопятова (ред.), 2002].
Вместе с тем, остается открытым вопрос о том, насколько активны
внутренние рынки капитала внутри интегрированных структур. В ча(
стности, некоторые из работ последних лет [Шумилов и Волчкова,
2005] не обнаружили влияния принадлежности к группе на политику
распределения финансовых потоков.

Любопытное объяснение изменения стимулов и ресурсов для мо(
дернизации в рамках интегрированных структур может быть получено
в рамках анализа цепочек создания стоимости [Каплински, 2002]. С
точки зрения анализа цепочек добавленной стоимости, в России су(
ществуют как минимум две причины формирования интегрированных
структур. Первая состоит в том, что основная часть добавленной сто(
имости в национальной экономике создается в сырьевых отраслях.
Вторая связана с тем, что в период либерализации участники россий(
ских рынков вступили вне цепочек, связанных с конечными потреби(
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Необходимо заметить, что единой точки зрения на причины и
масштабы скидки на диверсификацию в мировой экономической ли(
тературе нет. Более десяти лет назад отправной точкой анализа была
гипотеза о присутствии скидки на диверсификацию, и ранние работы
эту гипотезу подтверждали. Однако впоследствии были получены ре(
зультаты, в соответствии с которыми диверсификация не снижает сто(
имость компаний, и даже обнаружено положительное влияние дивер(
сификации на стоимость холдинга [Martin, Sayrak, 2003]. Во всяком
случае установлено, что масштабы скидки на диверсификацию зави(
сят от национальной системы корпоративного управления, в частно(
сти, концентрация собственности снижает отрицательный эффект
диверсификации. Именно этим объясняется тот факт, что исследова(
тели [Fauver et al., 2004] обнаружили «скидку на диверсификацию» в
компаниях США (включая ТНК, диверсифицировавшие деятельность
между внутренним и внешним рынком) и Великобритании, но не в
компаниях Германии. Другая группа авторов [Linz, Servaes, 1999] об(
наружила 15%(ю скидку на диверсификацию в компаниях Великоб(
ритании (показатель, близкий к полученному ранее в США [Berger,
Ofek, 1995]) и 10%(ю скидку на диверсификацию в компаниях Япо(
нии, не получив однозначного результата для Германии.

Помимо предпринимательского ресурса и дополнительных фи(
нансов, в рамках бизнес(групп может действовать еще один механизм
повышения эффективности использования ресурсов, а именно — со(
вершенствование корпоративного управления. Международные сопо(
ставления показывают, что хорошее корпоративное управление может
служить заменителем рыночной конкуренции, выступая фактором
повышения эффективности использования ресурсов [Koke, Renneboog,
2002]. В этом контексте можно предположить, что концентрация соб(
ственности как предпосылка создания современной системы корпо(
ративного управления в российских бизнес(группах5 должна приво(
дить к повышению эффективности использования ресурсов.

Таким образом, результаты эмпирического анализа сравнитель(
ной эффективности использования ресурсов в рамках российских ин(

Интегрированные структуры
и эффективность размещения и использования ресурсов

Количественные показатели более быстрого роста интегрированных
структур не могут служить свидетельством более эффективного раз(
мещения ресурсов, поскольку до сих пор в российской экономике со(
хранялся значительный потенциал роста выпуска благодаря повыше(
нию спроса при неизменных или даже снижающихся показателях эф(
фективности использования ресурсов [Ясин (ред); 2004]. Вместе с тем,
многие исследователи пришли к выводу о том, что внутри интегриро(
ванных структур выше и качество роста. Согласно результатам [Guriev,
Rachinsky, 2004], контролируемые «олигархами» предприятия демон(
стрируют более высокие показатели эффективности использования
ресурсов. В частности, в 2002 г. предприятия, находящиеся в собствен(
ности «олигархов», продемонстрировали приблизительно на 9% бо(
лее высокий показатель прироста совокупной факторной производи(
тельности, хотя и более низкий текущий уровень эффективности.

В то же время, теория и мировая практика подсказывают, что внут(
ри российских интегрированных структур должны действовать факторы,
снижающие эффективность размещения ресурсов. Среди этих факто(
ров — уже упоминавшийся внутренний финансовый рынок, а также зна(
чительная диверсификация бизнеса. Складывающиеся в бизнес(группах
внутренние финансовые рынки, опирающиеся зачастую на нерыночные
формы перераспределения ресурсов, в соответствии с мировым опытом
[Scharfsttein, 1998; Scharfstein, Stern, 1997] должны сопровождаться неэф(
фективным размещением ресурсов. Внутреннее финансирование менее
эффективно по сравнению с рыночным, в первую очередь потому, что
принятие решений в большей или меньшей степени ориентируется на
иные критерии по сравнению с ожидаемой доходностью. В этом контек(
сте внутреннее финансирование неизбежно воспроизводит общеизвест(
ные недостатки «социалистического» распределения ресурсов.

Дополнительные опасения вызывает конгломератный характер
большинства объединений. Известно, что по разным причинам (мно(
гие из которых укладываются в указанную выше концепцию «отрица(
тельного эффекта масштаба») диверсификация деятельности при про(
чих равных условиях снижает ценность входящих в конгломератные
объединения фирм. Это явление широко известно в литературе по кор(
поративным финансам как «скидка на диверсификацию» (diversification
discount) [Berger, Ofek, 1995; Berger, Ofek, 1996].

5 Следует отметить, что до сих пор не было получено свидетельств совершенствова(
ния корпоративного управления – как законодательно предписанных инструментов, — в
компаниях, входящих в интегрированные структуры (см. выше). Однако, по нашему мне(
нию, следует предположить, что отделение собственности от управления способствует раз(
витию инструментов корпоративного управления – хотя бы и в формах, отличающихся от
предусмотренных юридическими нормами.
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государственных ИБГ6. Инструментом политического воздействия на
государство для многих частных ИБГ выступали их формально убыточ(
ные медиаактивы (НТВ в группе В.Гусинского, ОРТ в группе Б.Бере(
зовского). В целом в эти годы скорее можно было говорить о распрост(
ранении неформальных механизмов взаимодействия между собствен(
никами частных ИБГ (высшими менеджерами государственных ИБГ)
и отдельными представителями государства, нежели о внятной систе(
ме взаимоотношений между государством и крупными бизнес(груп(
пами [Schroeder, 1999; Pleines, 2003].

Данная ситуация стала меняться после 2000 г., когда начался про(
цесс общего укрепления государственных институтов. Государство ста(
ло дистанцироваться от отдельных бизнес(групп и вместо персонали(
зированных неформальных отношений, характерных для 1990(х гг.,
начало выстраивать формальную иерархическую систему коллектив(
ного представительства интересов разных слоев бизнеса — в виде
обновленного РСПП, «Деловой России», ОПОРЫ и других предпри(
нимательских организаций. Ряд экспертов в этой связи говорили о
попытках построения российской модели «корпоративного капитализ(
ма» (Лэйн, 2000; Зудин, 2001).

Однако, в отличие от восточно(азиатских аналогов, в России
достаточно быстро обозначилась тенденция к неформальному подчи(
нению бизнеса интересам консолидированной бюрократии (через
механизмы избыточного регулирования и т.д.; более подробно см.
[Яковлев, 2003б]). Одной из форм ответной реакции бизнеса на это
бюрократическое давление стало формирование конгломератов, спо(
собных по своему влиянию на экономику уравновешивать усилившие(
ся консолидированные ведомства. Другой тенденцией стало стремле(
ние к неформальному обеспечению гарантий прав собственности
через продажу крупных пакетов известным международным компани(
ям (по примеру ТНК(ВР).

Этот внутренний конфликт в конечном счете вылился в «дело
ЮКОСа» — после того, как владельцы данной компании стали открыто
оказывать поддержку политическим силам, оппозиционным президенту
В.В.Путину. Поражение крупного бизнеса в этом конфликте стало оче(

тегрированных структур являются смешанными. Дополнительные
эмпирические свидетельства позволили бы уточнить оценку роли биз(
нес(групп в современной российской экономике. Что же касается воп(
роса об особенностях размещения ресурсов внутри российских интег(
рированных структур, то он до сих пор освещен очень слабо, и любые
эмпирические свидетельства в этой области будут чрезвычайно полез(
ными для дальнейшего анализа.

Интегрированные структуры
и взаимоотношения между бизнесом и властью

Государство сыграло весьма заметную роль в становлении современ(
ных российских бизнес(групп. Это происходило двояким образом. Во(
первых, вопреки официально проводившейся в начале 1990(х гг. по(
литике разделения бывших советских производственных объединений
и просто крупных предприятий при их приватизации, правительство
в целом ряде секторов сохранило интегрированные структуры [Пап(
пэ, 2000]. Это, прежде всего, касалось нефтегазового сектора, а также
инфраструктурных монополий (РАО «ЕЭС России», предприятия си(
стемы МПС). Во(вторых, в обмен на политическую поддержку в 1995—
1996 гг. правительство в рамках «залоговых аукционов» передало не(
скольким приближенным к власти частным финансово(банковским
группам крупные производственные активы и тем самым превратило
их в крупные интегрированные бизнес(группы.

По мнению многих зарубежных экспертов, обе тенденции были
проявлениями активного поиска ренты в условиях слабости государ(
ства [Aslund, 1996; Hellman, 1998; Shleifer, Treisman, 2000]. Вместе с тем,
некоторые отечественные исследователи полагают, что благодаря этим
шагам объективно был ограничен доступ иностранных инвесторов к
наиболее привлекательным российским производственным активам и
их фактически удалось оставить под контролем национального капи(
тала [Паппэ, 2002 а, б]. При этом одновременно в частном секторе были
созданы новые экономические агенты, способные конкурировать на
глобальном рынке.

Тем не менее, во взаимоотношениях между государством и круп(
нейшими ИБГ в этот период (середина — конец 1990(х гг.) в полной
мере проявился феномен «поглощения государства» (state capture)
[Hellman et al., 2000], который в равной степени касался и частных, и

6 Одна из наиболее ярких иллюстраций этого явления по отношению к формально
контролируемым государством ИБГ – официальные «переговоры» в 1997 г. между мини(
стром финансов А.Лившицем и председателем правления РАО «Газпром» Р.Вяхиревым о
возможном объеме погашения задолженности РАО «Газпром» по налогам перед федераль(
ным бюджетом.
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Интегрированные структуры и конкуренция

Многие эксперты считают формирование интегрированных структур
источником угрозы конкуренции на российских рынках. Существуют,
по крайней мере, два подхода к обоснованию такой угрозы. Первый
подход рассматривает укрупнение продавцов и соответствующее по(
вышение рыночной концентрации в качестве источника монополиза(
ции рынков. Второй говорит о повышении вероятности антиконку(
рентного поведения крупных компаний с учетом неразвитости, нара(
стающей сегментации и замкнутости российских финансовых рынков
(«чеболизации»). Значительная часть экспертов разделяет оба подхо(
да [Всемирный банк, 2004], однако хотелось бы проанализировать их
независимо друг от друга.

Представляется, что, однозначно связывая конкуренцию с чис(
лом участников рынка, многие авторы явно или неявно опираются на
механистическое представление о конкуренции как структуре рынка
с большим числом продавцов7. В рамках современной экономической
теории общепринятым стал тезис о том, что между рыночной концен(
трацией и конкуренцией прямой причинно(следственной связи нет.
Конкуренция может быть острой как на рынках с низкой, так и на рын(
ках с высокой концентрацией продавцов. Более того, существует тео(
ретический подход, где причинно(следственная связь между конку(
ренцией и уровнем концентрации разительно отличается от тех, кото(
рые предлагаются устаревшими учебниками экономической теории.
В современной теории отраслевых рынков важное место при объясне(
нии формирования рыночной структуры занимает концепция Джона
Саттона [Sutton, 1991]. В рамках этой модели концентрация продав(
цов зависит, с одной стороны, от емкости рынка и величины входных
затрат, и, с другой стороны, от ожидаемой остроты конкуренции.

Характер этой зависимости различен для рынков с экзогенными
и эндогенными необратимыми затратами входа (sunk cost of entry).
Под эндогенными необратимыми затратами входа понимаются те из(
держки, величину которых участники рынка определяют самостоя(
тельно — в первую очередь затраты на рекламу и НИОКР. На рынках с
экзогенными необратимыми затратами минимальная граница концен(
трации зависит от отношения емкости рынка к затратам на входе: чем

видным после парламентских и президентских выборов 2003—2004 гг. По
мнению ряда экспертов, с этого момента объективно начался новый
этап во взаимоотношениях крупного бизнеса и власти. Если лето 1996 г.
можно было считать кульминацией господства крупного бизнеса в рам(
ках его взаимоотношений с властью, то к лету 2004 г. политический
маятник достиг другой крайней точки, когда власть стала абсолютно
доминировать над бизнесом. На высшем политическом уровне это
доминирование обеспечивается за счет сохранения неопределенных
«правил игры» — прежде всего в сфере налогового законодательства и
законодательства о приватизации.

Тем не менее, возможности подчинения бизнеса интересам госу(
дарства в новых условиях не следует переоценивать. Государство объек(
тивно не может остановить процессы интернационализации крупно(
го бизнеса и переноса его активности в другие национальные юрис(
дикции. В этой связи весьма интересен феномен быстрорастущих
прямых инвестиций российских компаний за рубежом — в отличие от
интенсивного вывоза капитала в 1990(е гг. (более подробно см. [Vahtra,
Liuhto, 2004]). Одновременно весьма вероятно изменение отношений
между ИБГ (прежде всего, не(«олигархическими») и региональными
администрациями, обусловленное усилением конкуренции между ре(
гионами за привлечение ресурсов и инвестиций и начавшимся про(
цессом обновления региональных элит [Яковлев, 2005].

В этой ситуации можно ожидать, что долгосрочные прагматичес(
кие интересы бизнес(групп и новых региональных лидеров могут стать
базой для возникновения новых механизмов конструктивного взаимо(
действия между властью и бизнесом — с отходом от модели «поглоще(
ния государства» (state capture) и переходом к модели взаимных «обме(
нов». Признаки такого перехода во взаимоотношениях бизнеса с ре(
гиональными администрациями были отмечены еще в работе [Frye,
2002] на материалах опроса руководителей 500 российских промыш(
ленных предприятий.

Как воздействует формирование бизнес(групп на взаимоотноше(
ния между бизнесом и государством? Является ли с этой точки зрения
интегрированная структура просто разновидностью крупной компа(
нии, или позиция государственных органов (в том числе на региональ(
ном уровне) по отношению к входящим в группы компаниям может
демонстрировать специфику? Ответ на последний вопрос может зави(
сеть и от того, идет ли речь о материнской (головной) или о «рядовой»
компании группы.

7 О развитии представлений о конкуренции в литературе см. обзор Н.М. Розановой
в [Авдашева, Тамбовцев (ред.), 2005, гл. 8].
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выше это отношение, тем ниже минимальный уровень показателей кон(
центрации продавцов. Отличие рынков с эндогенными необратимы(
ми затратами состоит в том, что увеличение емкости рынка не приво(
дит к снижению нижней границы концентрации: начиная с опреде(
ленной емкости рынка, крупнейшие участники начинают наращивать
величину эндогенных необратимых затрат, что создает для потенци(
альных конкурентов эффект стратегических барьеров входа, и мини(
мальная граница концентрации повышается.

Для наших целей разграничение между рынками с эндогенны(
ми и экзогенными барьерами входа важно не в такой степени, как
зависимость концентрации от конкуренции. При данной емкости
рынка и необратимых затратах входа равновесный уровень концент(
рации тем выше, чем выше интенсивность конкуренции. Чтобы
объяснить этот вывод, сравним равновесия по Нэшу в игре, где два
идентичных участника принимают решение о входе и должны поне(
сти небольшие входные затраты, если игроки ожидают после входа
конкуренцию по Бертрану или конкуренцию по Курно. В том случае,
когда ожидается конкуренция по Бертрану (равновесная цена равна
предельным издержкам в случае входа), равновесие по Нэшу пред(
полагает вход только одного из продавцов и отказ другого от входа. В
том случае, когда ожидается конкуренция по Курно (если прибыль
каждого превосходит издержки входа), равновесие по Нэшу — это
вход обоих участников.

Теория «эндогенной рыночной структуры» хорошо объясняет из(
менение структуры рынков при изменении интенсивности конкурен(
ции — например, благодаря введению нового режима регулирования
[Symeonides, 2000]. Изменение концентрации происходит в ожидае(
мом направлении — повышение конкуренции приводит к снижению
числа продавцов на рынке и увеличению соответствующих показате(
лей концентрации.

В период начала либерализации концентрация производства в боль(
шинстве отраслей российской промышленности была ниже по сравне(
нию с аналогичными показателями для стран с развитой рыночной эко(
номикой [Brown et al., 1994]. При высоких масштабах производствен(
ных площадок (предприятий), средние участники рынков (компании) в
России в период начала либерализации имели достаточно скромный
размер. Проведенное десять лет спустя сопоставление [Всемирный
банк, 2004] обнаружило принципиально такую же организацию про(
мышленности: «крупные заводы» — «мелкие компании».

Исходя из выводов теории «эндогенной рыночной структуры»,
следует ожидать, что усиление конкуренции должно приводить на про(
тяжении российских реформ к повышению концентрации продавцов
на большинстве рынков. Действительно, в самые первые годы после
либерализации (1992—1996) наблюдалась тенденция «конвергенции»
показателей концентрации промышленности РФ по отношению к
промышленности США [Brown, Brown, 1999]. Вместе с тем, показате(
ли концентрации, рассчитанные на основе данных о предприятиях,
остаются в российской промышленности, во(первых, относительно
стабильными, во(вторых, достаточно скромными. Это может означать,
в том числе, что рост концентрации происходит в рамках интегриро(
ванных структур. А формирование последних должно рассматривать(
ся как свидетельство не снижения, а повышения конкуренции на рос(
сийских рынках.

В этой связи любопытен результат, полученный Б.В.Кузнецовым
[Авдашева, Тамбовцев (ред.), 2005] на основе данных выборочного об(
следования предприятий 2002 г. [Ясин (ред.), 2004], подтверждающий
существование положительной связи между принадлежностью к ин(
тегрированным структурам и конкуренцией продукции предприятий
с импортом. Сложно интерпретировать полученный результат иначе,
нежели таким образом, что именно конкуренция с импортом8 создает
стимулы для формирования интегрированных структур. Последние в
этом случае следует рассматривать не как препятствия, а как результа(
ты развития конкуренции на российских рынках.

Безусловно, предложенное объяснение развития бизнес(групп не
отменяет того факта, что при прочих равных условиях на рынках с
высокой концентрацией производства, и в особенности при сегмен(
тированном замкнутом финансовом рынке, возможности ограничения
конкуренции растут. Если барьеры входа на рынок достаточно высо(
ки, повышение концентрации усиливает стимулы к ограничивающим
конкуренцию согласованным действиям [Ivaldi et al., 2003; Rey, 2002].
Крупная компания в условиях несовершенства финансового рынка
может успешно вытеснять конкурентов с рынка конечной продукции

8 Необходимо отметить, что в соответствии с целым рядом эмпирических исследова(
ний именно конкуренция с импортной продукцией (в отличие от конкуренции с нацио(
нальными производителями) создает заметные стимулы для модернизации российских
предприятий (см. обзор Б.В. Кузнецова в:[Авдашева, Тамбовцев (ред.), 2005, гл. 2]).
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[Bolton, Sharfstein, 1990]. Вертикальные слияния способны ограничи(
вать конкуренцию на смежных этапах технологической цепочки [Salin(
ger, 1988]. Наконец, крупные компании могут вытеснять конкурентов
с рынка и создавать стратегические барьеры входа благодаря «захвату
государства» и использованию в своих интересах административных
барьеров.

Вместе с тем, во всех упомянутых случаях угроза для конкурен(
ции создается не размером участника рынка как таковым, а высокими
барьерами входа и несовершенством финансового рынка. В этом кон(
тексте совершенствование условий конкуренции предполагает не
столько противодействие укрупнению участников рынка9, сколько
развитие финансового рынка и модернизацию государственного регу(
лирования и административного аппарата.

Таким образом, мы показали, что формирование интегрирован(
ных структур далеко не всегда приводит к ограничению конкуренции
на рынках. Напротив, формирование даже горизонтальных объедине(
ний — следовательно, укрупнение участников рынка, — с определен(
ных позиций может интерпретироваться как результат усиления кон(
куренции. В то же время соотношение между изменением интенсив(
ности и инструментов конкуренции на разных типах целевых рынков
и формированием интегрированных структур, безусловно, требует даль(
нейшего и более пристального анализа.
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