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ПОЛИТИЧЕСКАЯ АФФИЛИРОВАННОСТЬ  
В СИСТЕМЕ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ: 
ОБЗОР МЕЖДУНАРОДНЫХ ИССЛЕДОВАНИЙ 
И ПРОЕКЦИЯ ИХ РЕЗУЛЬТАТОВ  
НА РОССИЙСКУЮ КОРПОРАТИВНУЮ СРЕДУ

Статья фокусируется на проблеме политической аффилированности в системе 
корпоративного управления и имеет целью осветить теоретические и методологи-
ческие основы проблемы применительно к российской корпоративной среде. Статья 
включает в себя оценку научной актуальности направления исследований, обзор ле-
жащих в основе проблемы фундаментальных теорий, анализ концепции политизации 
применительно к системе корпоративного управления, анализ применяемой в приклад-
ных исследованиях методологии, оценку текущего состояния данной области иссле-
дования в мировой науке. Сделаны выводы об актуальности проблемы в отношении 
российской корпоративной среды, выявлена специфика проявления проблемы в России.

Ключевые слова: корпоративное управление, политическая аффилированность, 
политизация, корпоративные политические связи.
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GOVERNANCE: INTERNATIONAL STUDIES REVIEW 
AND THEIR IMPLICATIONS FOR THE RUSSIAN 
CORPORATE ENVIRONMENT

The article focuses upon the problem of political affiliation in corporate governance. It aims 
to provide insights into theoretical and methodological aspects of the problem applied to the 
Russian corporate environment. The author evaluates the academic relevance of the problem 
in international studies, reviews the underpinning fundamental theories, provides an insight 
into the construct of political affiliation through the lens of corporate governance, outlines 
the methodology used in the studies of political affiliation to eventually assess the relevance 
of the problem to the Russian corporate environment.
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Введение
Тот факт, что фирмы во всем мире стремятся устанавливать полити-

ческие связи, был впервые отмечен в 1974 г. в статье Э. Крюгер [Krueger, 
1974]. Статья оказалась востребованной, и идеи Э. Крюгер получили 
подтверждение в серии эмпирических исследований политической аф-
филированности фирм по всему миру [Roberts, 1990; Argawal, Knoeber 
2001; Fishman, 2001 и др.]. Новое явление требовало теоретического 
объяснения, которое обеспечили на основе новых институциональных 
теорий А. Шлейфер и Р. Вишны в 1994 г. [Schleifer, Vishny, 1994]. Во-
прос о роли политических связей в современной экономике перерос 
в отдельное направление исследований в 2006 г. с работой М. Фаццио, 
показавшей в своей статье, охватывающей 42 страны, что 3% торгую-
щихся фирм, на долю которых приходится около 8% капитализации 
фондового рынка, имеют крупных собственников или директоров выс-
шего звена, которые являлись членами парламента или правительства 
либо имеют тесные связи с правительством или политическими парти-
ями [Faccio, 2006]. 

В результате публикации в 1992 г. Кодекса Кэдбери1 [Editorial, 1992] 
появляется внимание ученых к проблемам корпоративного управления, 
которое резко усиливается в результате крупных корпоративных сканда-
лов: сначала с рядом корпораций в Юго-Восточной Азии в 1997 г., а затем 
с корпорацией Enron в 2003 г. Мировая экономическая наука реагирует 
на произошедшее волной теоретических и эмпирических исследований 
по целому спектру проблем корпоративного управления.

Вклад в мировую экономическую науку таких исследований позволяет 
заметить важность корпоративного управления, определяющего ключевые 
процедуры и механизмы функционирования корпорации, в обеспечении 
каналов политизации корпорации. Это определяет доминирующий в ми-
ровой экономической науке (по количеству эмпирических исследований) 
угол зрения на проблему политической аффилированности.

В российской экономической науке имеются исследования, посвя-
щенные отдельным аспектам проблемы политической аффилированно-
сти в системе корпоративного управления, не выходящие за рамки на-
циональной корпоративной среды. В частности, статьи, в которых про-
водится анализ влияния государственной собственности на результаты 
и механизмы корпоративного управления в России [Антоненко, Паппэ, 
2016], проблемы приватизации и огосударствления частных предприятий 

1 К о д е к с  К э д б е р и  — первый в мире кодекс наилучшей практики корпоратив-
ного управления, появившийся в 1992 г. как результат осознания того, что финансовая 
отчетность не всегда отражает истинное положение дел в компаниях, а причины зачастую 
кроются в злоупотреблениях и сомнительных операциях, проводимых с ведома высшего ру-
ководства компаний [Исаев, 2008].
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в России, а также другие смежные вопросы. Однако российская эконо-
мическая наука на текущий момент не в состоянии дать комплексный 
и развернутый ответ на вопрос о том, каким образом политизация влияет 
на результаты и механизмы корпоративного управления в отечественных 
компаниях, являющийся нашим исследовательским вопросом. 

Данная статья преследует две цели:
1) обобщение и систематизация теоретических и методологических 

основ проблемы политической аффилированности в системе кор-
поративного управления;

2) оценка применимости международной методологии к анализу рос-
сийской корпоративной среды.

 Чтобы достигнуть поставленных целей, мы ищем ответы на три глав-
ных вопроса:

1) Как исследователи понимают и измеряют политическую аффили-
рованность (политизацию)?

2) Каковы имеющиеся свидетельства влияния политической аффи-
лированности на механизмы и результаты корпоративного управ-
ления?

3) Как проблема политической аффилированности проявляется в рос-
сийской корпоративной среде?

Статья построена следующим образом:
1) в первой части анализируются причины, по которым фирмы стре-

мятся устанавливать политические связи, изучается концепция по-
литической аффилированности и критерии политизации, а также 
проводится связь с концепцией корпоративного управления. В ре-
зультате дается оценка существующих подходов к определению по-
литической аффилированности и предлагается собственное опре-
деление;

2) во второй части статьи обсуждается влияние политических связей 
на результаты и механизмы корпоративного управления; 

3) в третьей — анализируется российский институциональный кон-
текст проблемы политической аффилированности и имеющий-
ся научный задел по проблеме, а также оценивается примени-
мость международной методологии к российской корпоративной 
 среде.

Понятие политической аффилированности  
в исследованиях корпоративного управления
Фундаментальную основу современных исследований в области поли-

тической аффилированности образуют следующие теории:
1) теория конкурентных преимуществ М. Портера: политизация рас-

сматривается в качестве конкурентного преимущества, способного 
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принести фирме стратегическое преимущество (см. использование 
в [Ding et al., 2015; Saeed et al., 2016]);

2) концепция рентоориентированного поведения: политические связи 
рассматриваются в качестве механизма получения экономической 
ренты, альтернативного ценовому механизму (см. [You, Du, 2012б; 
Civilize et al., 2015; Ho et al., 2015]);

3) ресурсоориентированная концепция менеджмента: политические 
связи рассматриваются в качестве уникальных видов управленче-
ских ресурсов в растущих экономиках (см. использование в [Li et 
al., 2011; Sheng et al., 2011]);

4) теории фирмы новой институциональной экономики привлекают-
ся для того, чтобы объяснить поведение экономических агентов 
внутри и за пределами корпорации в условиях политизации эко-
номики (агентская теория, теория окапывания, контрактная тео-
рия фирмы и др.) (см. использование в [Ding et al., 2015; Wu, Wu, 
Rui, 2012] и др.);

5) теории стоимости капитала: полититизация рассматривается в ка-
честве фактора, влияющего на оценку инвесторами систематиче-
ского риска инвестирования в ценные бумаги и имущественные 
права корпорации и доходности ценных бумаг и результирующегося 
в стоимости капитала корпорации (см. использование в [Boubakri 
et al., 2012]).

После того как выявленный Э. Крюгер [Krueger, 1974] феномен по-
литизации бизнеса был диагностирован повсеместно в мире, актуальным 
для ученых стал вопрос о том, зачем фирмы идут на ограничения, связан-
ные с политической аффилированностью, причем делают это добровольно. 

Современные исследования дают множество ответов на эти вопросы. 
Политические связи могут обеспечивать фирмы благоприятными режи-
мами налогообложения [Wu, Wu, Zhou, Wu, 2012; Kim, Zhang, 2016], ре-
жимами слияний и поглощений [Tu et al., 2013; Liu, Luo, Tian, 2016; Sua et 
al., 2013; Ferris et al., 2016], режимами доступа к рынку ценных бумаг [Li, 
Zhou, 2015; Fonseka et al., 2015] и заемных средств [Yeh et al., 2013; Cull, 
Xu, 2005; Charumilind et al., 2006; Johnson, Mitton, 2003; Liu, Luo, Tian, 
2016], обеспечить доступ и повысить суммы государственных контрактов 
[Goldman et al., 2013; Wang, 2014], защитить от входа на рынок конкурен-
тов и обеспечить благоприятную конкурентную политику [Bunkanwanicha, 
Wiwattanakantang, 2009], лоббировать на государственном уровне выгодные 
для корпорации решения [Brown, 2016], получать технологические инно-
вации [Shi, Cheng, 2016], что в конечном итоге может привести к более 
высоким финансовым результатам [Ding et al., 2014; Xu, 2015] и повысить 
стоимость фирмы [Wu, Wu, Rui, 2012, Tang et al., 2013].

В мировой науке до сих пор не сложилось общепринятого определе-
ния политизации корпоративного управления ввиду того, что важную 
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роль в проблеме политической аффилированности играет институцио-
нальный контекст: как отмечается в статье [Tu et al., 2013], роль полити-
ческих связей в конкретной экономике будет находиться под сильным 
влиянием социальной, экономической, правовой и политической среды. 
В связи с этим широкие определения будут плохо отражать специфичные 
характеристики отдельных систем корпоративного управления, которые 
могут являться важными факторами политизации и при этом быть высо-
коспецифичными. Вместо этого на практике исследователи дают (явно, 
см. [Su, Fung, 2013; Cheng, Leung, 2016], либо имплицитно) узкие (при-
кладные) определения политизации корпоративного управления, кото-
рые можно свести к:

گ  определению списка аффилированных лиц1, которые исследователь 
признает носителями политической аффилированности;

گ  разработке критериев признания аффилированных лиц полити-
зированными.

Во многом благодаря международным масштабам наиболее популяр-
ным в международных исследованиях является подход к определению по-
литической аффилированности М. Фаццио [Faccio, 2006], которая при-
знает политическую аффилированность, если члены высшего руководства 
компании являлись:

– членами парламента;
– министрами или главами государства;
– тесно связанными с высшими чиновниками.
Подход М. Фаццио принимают [Li, Hong, 2015; Ho et al., 2015; Sun, Xu, 

Zhou, 2011] и другие исследователи. Так или иначе, в мировых исследо-
ваниях явно или неявно дано большое количество альтернативных при-
кладных определений политической аффилированности (табл. 1).

Прикладные определения политической аффилированности в общих 
чертах отражают институциональный контекст страновой системы кор-
поративного управления, которая подвергается анализу. Наряду с этим, 
чтобы утончить институциональные детали, исследователи накладывают 
дополнительные ограничения на предмет своего исследования, в числе 
которых:

– различия между политической аффилированностью с разными 
уровнями власти (местная, региональная, федеральная) [Berkman 
et al., 2011; Wang, 2015; Boubakri et al., 2008 и др.];

– различия между аффилированностью с коалиционными и оппози-
ционными партиями [Goldman et al., 2013; Civilize et al., 2015; Shen 
et al., 2015];

1 Следует отличать понятия «политически аффилированное лицо», связанное с кон-
венциями в мировом научном сообществе, и понятие «аффилированное лицо» из корпора-
тивного права.
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– формальные и неформальные политические связи [Liu, Luo, Tian, 
2016; Faccio, 2006];

– признание политизированными только лиц, занимающих должно-
сти в государственных органах в текущий момент либо имевших 
опыт работы в государственных органах в прошлом и настоящем 
[Wang, 2014; Wu, Rui 2012; Tang et al., 2016; Sun, Xu, Zhou, 2011 
и др.]. 

В целом можно отметить, что, явно или имплицитно характеризуя по-
литическую аффилированность, исследователи подчеркивают наличие 
связей между фирмой и государственной машиной на уровне аффилиро-
ванных лиц (см. рис. 1). Эти связи могут быть самыми разнообразными, 
носить формальный и неформальный характер, включая личный, семей-
ный, профессиональный, а также выходить или не выходить за рамки 
обычного регулирования. Обобщив имеющийся задел, мы бы определили 
политическую аффилированность в системе корпоративного управления 
как наличие канала на уровне аффилированных лиц корпорации, че-
рез который политическая машина государства реализует свои интересы 
на уровне корпораций. Прежде всего речь идет о финансовых интересах 
[Sun, Mellahi, Liu, 2011], однако в случае стратегически важных для го-
сударства корпораций спектр интересов расширяется и может включать 
самые разнообразные направления государственной политики [Cheng, 
Leung, 2016], внутриполитические и внешнеполитические. 

Рис. 1. Концепция политической аффилированности

Оценка адекватности прикладных определений политической аффи-
лированности позволяет сделать вывод о том, что выбранная приклад-
ная концепция политической аффилированности тем более применима 
к конкретной корпоративной среде, чем лучше выбранный набор крите-
риев политизации отражает институциональную специфику исследуемой 
корпоративной среды. 
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Свидетельства влияния политической аффилированности  
на результаты и механизмы корпоративного управления
Данная статья опирается на классическое узкое определение лорда Кед-

бери и понимает под корпоративным управлением систему руководства 
компаниями и контроля за ними [Editorial, 1992]. 

В рамках настоящей статьи автор считает необходимым рассматривать 
последствия политической аффилированности в системе корпоративного 
управления в двух измерениях: 

گ  влияние политизации на результаты корпоративного управления, 
گ  влияние политизации на механизмы корпоративного управления. 

Под результатами корпоративного управления в рамках данной ста-
тьи понимается изменение благосостояния собственников и улучшение 
степени защиты всех видов прав собственников. Под эффектом влияния 
политизации на механизмы корпоративного управления подразумеваются 
любые изменения в системе корпоративного управления фирмы в соот-
ветствии с определением лорда Кедбери.

Ученые, которые рассматривают финансовые цели корпоративного 
управления, делятся на два лагеря: сторонников и противников полити-
зации (табл. 2). 

Исследования [Goldman et al., 2013; Claessens et al., 2008] показывают, 
что фондовый рынок положительно реагирует на назначение политиче-
ски аффилированных членов советов директоров, что приводит к увели-
чению стоимости компании. Гипотезу о положительном влиянии поли-
тизации на стоимость фирмы подтверждают работы [Yidan, Ming, 2016; 
Wang, 2015; Wu, Wu, Rui, 2012; You, Du, 2012]. Упомянутые выводы до-
полняются результатами [Tang et al., 2016], согласно которым доходность 
акций фирмы падает после заявлений о замене политически аффилиро-
ванного члена совета директоров, причем величина спада зависит от силы 
его политического влияния. Эти результаты не противоречат заключениям, 
которые сделали [Sun, Xu, Zhou, 2011, а также He et al., 2014]. Согласно 
результатам [Ho et al., 2015], политически аффилированные корпорации 
имеют более высокий спред котировок облигаций, т.е. обеспечивают бо-
лее низкую стоимость капитала. Аналогичный результат, но в отношении 
банковского финансирования, приводят [Su, Fung, 2013]. 

Работа [Cheng, Leung, 2016] демонстрирует, что в стратегически важ-
ных государственных корпорациях имеется тенденция к улучшению фи-
нансовых показателей в течение года после смены исполнительного ди-
ректора на политически аффилированного. 

В исследовании [Ferris et al., 2016] утверждается, что политизация спо-
собствует активации корпоративной деятельности по слияниям и погло-
щениям, причем более политизированные корпорации в состоянии погло-
тить более крупные фирмы вне зависимости от того, измеряется ли размер 
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фирмы капитализацией фондового рынка, стоимостью активов или объ-
емом выручки. Упомянутую работу логически продолжают статьи [Tu et 
al., 2013; Sua et al., 2013], показывающие, что политически аффилирован-
ные корпорации совершают лучшие по качеству поглощения. 

Ученые показывают, что политическая аффилированность способ-
ствует защите прав миноритарных акционеров путем смягчения негатив-
ных эффектов присвоения благосостояния мажоритарными акционерами, 
а также утверждают, что политические связи порождают так называемые 
«социальные издержки» в виде издержек по операциям со связанными 
сторонами (related party transactions) [Su, Fung, 2013].

Результаты исследователей [Gray et al., 2016] прямо противоположны 
результатам [Yidan, Ming, 2016] и показывают, что австралийский фон-
довый рынок отрицательно реагирует на назначение политизированных 
директоров и стоимость фирмы снижается. Ученые [Wang, 2015] пришли 
к выводу о том, что наличие политически аффилированных независи-
мых директоров не приводит к увеличению стоимости фирмы, что нахо-
дит подтверждение в работе [Saeed et al., 2016], где показано на примере 
Пакистана, что политические связи отрицательно влияют на рентабель-
ность активов и рентабельность капитала. В своей статье [Ho et al., 2015] 
выявили негативное влияние высокой степени политизации на спред ко-
тировок облигаций. В работе [Caretta et al., 2012] выявлено, что наличие 
политиков в исполнительных органах банков снижает банковскую актив-
ность. Исследователи [Liu, Luo, Tian, 2016] подчеркивают, что снизить 
стоимость заемного капитала путем получения торговых кредитов на вы-
годных условиях помогают профессиональные связи в среде менеджеров, 
но не политические связи. В работе [Fan et al., 2007] показано, что назна-
чение политически аффилированных исполнительных директоров сни-
жает финансовые результаты деятельности корпорации и способствует 
назначению в советы директоров бюрократов вместо людей с релевант-
ной профессиональной квалификацией.

Как правило, эмпирические исследования содержат однозначные 
выводы в отношении влияния политической аффилированности на ре-
зультаты корпоративного управления, поскольку существует единый 
количественный критерий оценки результатов корпоративного управ-
ления, являющийся конвенцией в этой области международных иссле-
дований, — стоимость фирмы. В то же время, когда речь заходит о ме-
ханизмах корпоративного управления, категоричную оценку влияния 
политической аффилированности можно дать не всегда, поскольку кон-
венциально используется единый качественный (а не количественный) 
критерий — соответствие наилучшим практикам корпоративного управ-
ления. В рамках настоящей статьи рассмотрим влияние политической 
аффилированности на механизмы корпоративного управления в разрезе 
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аффилированных лиц корпорации в соответствии с определением лорда 
Кедбери (рис. 2).

Рис. 2. Аффилированные лица корпорации в соответствии с узким определением  
корпорации лорда Кедбери

Нам известно, что политически аффилированные фирмы демонстри-
руют плохие практики корпоративного управления [Shen et al., 2015]. 
В труде [Berkman et al., 2010] сделан вывод о том, что законодательство 
по защите прав миноритарных акционеров может эффективно работать 
только в условиях отсутствия тесных связей с государством, поскольку го-
сударство, имеющее права арбитра, может действовать в своих интересах 
в ущерб интересам других стейкхолдеров. Похожая проблема подробно 
рассматривается в кейс-стади [Sun, Xu, Zhou, 2011], в котором на при-
мере всемирно известной корпорации Kelon показано, как политизация 
разрушила корпорацию международного уровня ввиду расхождения стра-
тегических интересов государства и создателей бизнеса. Есть свидетель-
ства того, что политическая аффилированность отталкивает иностранных 
акционеров [Boubakri et al., 2008]. 

В исследовании [Boubakri et al., 2008] приводятся свидетельства поло-
жительной связи между долей политически аффилированных собствен-
ников в капитале корпорации и долей политически аффилированных чле-
нов совета директоров. Корпорации пытаются уравновесить присутствие 
политически аффилированных членов в совете директоров увеличением 
доли независимых директоров в совете [Ding et al., 2014]. Эффект от по-
литической аффилированности усиливается тогда, когда председатель 
совета директоров не совмещает какие-либо исполнительные должности 
в корпорации, в том числе должность исполнительного директора (т.е. 
не является инсайдером) [You, Du, 2012]. Эффективность независимых 
директоров в совете директоров уменьшается в политизированных кор-
порациях [Ding et al., 2014].

Что касается влияния политической аффилированности на механизмы 
работы исполнительного органа, нам известно, что политические связи 
исполнительных директоров замедляют текучку кадров в исполнитель-
ном органе и приводят к более длительному занятию должности испол-
нительными директорами [Cao et al., 2017]. Этому может способство-
вать покровительство наблюдательного органа, когда исполнительный 
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директор эффективен [Cheng, Leung, 2016], однако в случае неэффек-
тивности политически аффилированного исполнительного директора 
будет сложнее снять с должности по сравнению с независимым дирек-
тором [Cao et al., 2017]. 

Систематизация и обобщение результатов международных исследова-
ний позволяют выявить следующие тенденции:

1) политизация предоставляет фирмам больше возможностей в эко-
номических системах с низкой ролью ценового механизма и сла-
быми законодательной и судебной системами, где политические 
связи обеспечивают механизмы извлечения экономической ренты, 
альтернативные ценовому механизму;

2) страны с англо-американской моделью корпоративного управ-
ления менее склонны к политизации по сравнению со странами 
с континентальной моделью корпоративного управления, предпо-
ложительно ввиду наличия более гибких механизмов защиты прав 
собственности (право справедливости, механизмы поднятия кор-
поративной вуали и пр.) и аутсайдерской системе корпоративного 
управления. 

Во многом под влиянием позиции ведущих исследователей по про-
блеме в широко цитируемых исследованиях [Faccio, 2006; Fan et al., 2007] 
исследователи-эмпирики чаще всего обращаются к концепции рентоори-
ентированного поведения. Как правило, другие научные теории привлека-
ются в качестве дополняющих эту концепцию для изучения специфичных 
аспектов проблемы политизации. Например, теория стоимости капитала 
привлекается с целью объяснения поведения фондового рынка под влия-
нием политической аффилированности (см. [Boubakri et al., 2012]), а тео-
рии транзакционной экономики — с целью описания стимулов экономи-
ческих агентов (например, см. использование агентской теории в [Saeed 
et al., 2016; Ding et al., 2014], теории окапывания в [Cao et al., 2017] и кон-
трактной теории фирмы в [Faccio, 2010]). 

В целом мировое научное сообщество располагает противоречивыми 
свидетельствами в отношении влияния политической аффилированности 
на результаты и механизмы корпоративного управления. Главной при-
чиной различий автор видит использование исследователями-эмпири-
ками разных концепций политической аффилированности, что на прак-
тике означает применение разных прикладных определений политизации 
и соответственно выбор разных факторов для характеристики политиче-
ской аффилированности. В соответствии с выводами к первой части ре-
зультаты исследований тем лучше отражают реальное положение вещей, 
чем лучше выбранный набор критериев политической аффилированно-
сти (регрессоров) отражает институциональный контекст исследуемой 
корпоративной среды.
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Влияние политизации на российское корпоративное  
управление
В соответствии с нашими выводами ко второй части статьи в странах 

со слабыми законодательными и судебными системами политические 
связи предоставляют фирмам альтернативные ценовому механизмы из-
влечения экономической ренты. В исследовании [Rochlitz, 2014] наглядно 
продемонстрирована низкая ориентация российской экономики на ры-
ночные механизмы в сравнении с традиционно политизированной ки-
тайской командной системой. Соответственно, в России складываются 
все условия для проявления проблемы политической аффилированности. 

Актуальность проблемы политизации в российской экономике сложно 
поставить под сомнение. М. Фаццио в своей широко известной работе 
утверждает, что в России на долю политически аффилированных кор-
пораций приходится 87,65% капитализации фондового рынка, что явля-
ется самым высоким показателем среди обследованных ею стран [Faccio, 
2006]. М. Фаццио присваивает России максимальную степень полити-
зации по показателю политических связей с членами парламента. На-
глядно важность политического фактора в российской экономике про-
демонстрирована в исследовании [Maury, Liljeblom, 2009], показыва-
ющем, что стоимость фирм, находящихся под контролем олигархов, 
претерпела резкое изменение при смене политического режима с ель-
цинского на путинский. 

Любопытным представляется следующий факт: в отличие от россий-
ской экономической науки, доминирующая в международном научном со-
обществе тенденция заключается в исключении госсобственности из кри-
териев политической аффилированности. Вместо этого обращающиеся 
к показателю госучастия исследователи видят последний всего лишь пред-
посылкой метода сравнительной статики, в условиях изменения кото-
рой анализируется политическая аффилированность (см. [Cheng, Leung, 
2016; Okhmatovskiy, 2010; Lio, Luo, Tian, 2016; Wu, Wu, Zhou, Wu, 2012; 
Wu, Wu, Rui, 2012; Tu et al., 2013; Yidan, Ming, 2016; He et al., 2014; Tang 
et al., 2016; Su, Fung, 2013] и др.). Лишь немногие ученые рассматривают 
государственную собственность в качестве условия политической аффи-
лированности (в явном виде госсобственность в число критериев поли-
тизации включают [Yu et al., 2015], имплицитно госсобственность в каче-
стве критерия политизации рассматривают [Sun, Mellahi, Lio, 2011; Ding 
et al., 2014; You, Du, 2012]). 

По нашему мнению, подобный подход не является адекватным рос-
сийской институциональной специфике, имеющей глубокие корни по-
литизации экономики через государственную собственность с опорой 
на рудименты романо-германской модели корпоративного управления 
в советском гражданском праве. 
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Как известно, страновые системы корпоративного управления форми-
руются в значительной степени под воздействием зависимости от преды-
дущего пути развития (path dependence, см. [Schmidt, Spindler, 2002]). 
Отстранившись на 10 лет от контроля предприятий и пребывая в роли 
миноритарного акционера в начале 1990-х гг. [Grosman et al., 2016], в на-
чале 2000-х российское государство снова взяло курс на усиление своей 
роли в экономике [Yakovlev et al., 2014] и национализировало крупные, 
стратегически важные предприятия, а также ослабило царившую до этого 
гегемонию холдингов путем их дробления [Chernyh, 2008]. Это позволило 
государству вновь установить контроль над экономикой c опорой на гос-
собственность. Реальный уровень государственного контроля будет сильно 
недооценен, если принимать во внимание только прямое участие государ-
ства в капитале: с учетом косвенного владения реальная доля публичных 
компаний, в которых государство контролирует 50% акций, возрастает 
с 14,1 до 37%, а доля публичных компаний, в которых государство кон-
тролирует 25% акций, — до 57% [Chernyh, 2008]. В 2012 г. на долю госу-
дарства приходилось 50% капитализации фондового рынка [Enikolopov, 
Stepanov, 2013]. 

Однако государственный контроль в Российской Федерации не огра-
ничивается госсобственностью. Принимая позицию исследователей 
[Grosman et al., 2016], среди выходящих за рамки права владения инстру-
ментов политизации российской экономики мы считаем главными сле-
дующие меры:

گ  приобретение блокирующих пакетов акций [Frye, Iwasaki, 2011; 
Авдашева и др., 2007];

گ  выдвижение в советы директоров государственных чиновников 
[Frye, Iwasaki, 2011];

گ  сохранение ключевой роли государства в распределении ресурсов 
корпораций [Радыгин, 2008];

گ  фаворитизм как альтернативный метод стимулирования государ-
ством лояльности корпораций к федеральным и местным прави-
тельствам в условиях слабой регуляторной способности государства 
как законодателя [Радыгин, 2008; Rochlitz et al., 2015]. Фаворитизм 
влечет за собой необходимость для корпораций согласовывать при-
нимаемые стратегические решения с государственными органами.

Как видно, все перечисленные меры политизации корпоративной 
среды в России основаны на старых, хорошо обкатанных с советских вре-
мен институциональных рельсах, опирающихся на госсобственность и со-
ставляющих институциональную специфику российской корпоративной 
среды. В соответствии с выводом ко второй части для получения достовер-
ного результата в отношении оценки влияния политизации на результаты 
и механизмы корпоративного управления требуется правильное отраже-
ние в исследовательской методологии институционального контекста. 
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В свете российской институциональной специфики используемая 
в международных исследованиях методология не представляется адек-
ватной. В изученных эмпирических исследованиях имплицитно предпо-
лагается, что политизация является односторонним процессом, в котором 
корпорации стремятся повысить стоимость фирмы за счет установления 
политических связей, а роль государства в процессе политизации не учи-
тывается. В результате ни концепция рентоориентированного поведения, 
ни теория конкурентных преимуществ М. Портера, ни ресурсоориенти-
рованная концепция менеджмента, ни новые институциональные теории 
не могут объяснить приобретение государством контрольных пакетов ак-
ций, выдвижение в совет директоров чиновников государством — мажо-
ритарным акционером и сохранение ключевой роли государства в рас-
пределении ресурсов в России. 

Как следствие, складывается парадоксальная с точки зрения между-
народных исследований в области политической аффилированности кар-
тина: на фоне крайне высокой степени политизации экономики, выяв-
ленной в исследованиях (см. [Faccio, 2006; Chernyh, 2008; Enikolopov, 
Stepanov, 2013]), наблюдается сомнительный финансовый эффект от нее. 
Согласно исследованию [Okhmatovskiy, 2010], политические связи част-
ных фирм с государственными корпорациями оказывают положительный 
эффект на финансовые результаты, тогда как политические связи с чле-
нами правительства сказываются на финансовом результате отрицательно. 
Ни одна научная теория, на которую опираются международные иссле-
дования в области политизации, не в состоянии дать объяснение сложив-
шейся ситуации. Неверный с точки зрения адекватности институциональ-
ному контексту выбор факторов для включения в регрессионную модель 
в условиях повсеместного распространения политических связей в рос-
сийской корпоративной среде может быть чреват отсутствием источника 
вариации для оценки регрессии.

Российская экономическая наука располагает значительным заделом 
публикаций по академическим областям, которые в мировой науке имеют 
смежные вопросы с направлением исследований политической аффили-
рованности, таким как исследования в области соотношения частного 
и государственного капитала и госпредприятий (см. [Авдашева и др., 2007; 
Долгопятова, 2012; Паппэ, Антоненко, 2014] и др.). Применительно к под-
ходу, используемому в настоящей статье, это означает, что политическая 
аффилированность в неявном виде определяется следующим образом:

– в качестве аффилированного лица — драйвера политизации рас-
сматриваются собственники;

– в качестве критерия политической аффилированности рассматри-
вается наличие государственной собственности.

C точки зрения международного направления исследований поли-
тической аффилированности доминирующая в национальном научном 
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сообществе концепция изучения политизации предполагает узкое пред-
ставление об объекте исследования и не обеспечивает полноту обзора 
проблемы. В российской экономической науке политическая аффили-
рованность пока имплицитно представляется односторонним процес-
сом, в котором государство стремится расширить свой контроль над эко-
номикой, политизируя национальную корпоративную среду (см. работы 
с участием представителей российского научного сообщества [Авдашева 
и др., 2007; Долгопятова, 2012; Паппэ, Антоненко, 2014; Радыгин, 2008; 
Frye, Iwasaki, 2011; Grosman et al., 2016]). На взгляд автора, это неполным 
образом отражает российский институциональный контекст, поскольку 
в условиях переходной экономики корпорация также выходит на сцену 
и становится самостоятельным игроком. На настоящий момент мы не 
знаем ничего о том, какое влияние оказывает политическая аффилиро-
ванность на стоимость российских корпораций, доходность их акций, 
а также имеем весьма скромные свидетельства о влиянии политической 
аффилированности на механизмы корпоративного управления в России. 
Российская экономическая наука испытывает потребность в экономиче-
ской и финансовой оценке результатов политической аффилированно-
сти, которую применяемая в настоящий момент методология обеспечить 
не в состоянии. Все это может указывать на необходимость совершенство-
вания применяемой в национальной экономической науке методологии.

С нашей точки зрения, институциональная специфика российской 
корпоративной среды делает явление политической аффилированности 
более сложным. По нашему мнению, это уже не односторонний процесс, 
и изолированное рассмотрение его с позиции государства или с позиции 
корпорации не в состоянии отразить реальное положение вещей. Мы счи-
таем, что политизация российской корпоративной среды представляет со-
бой двусторонний процесс, в котором оба игрока (корпоративная среда 
и государство) стремятся к установлению политических связей и оказы-
вают влияние друг на друга: точно так же, как более высокая политиза-
ция может приводить к более высокой стоимости фирмы, так и высокая 
стоимость корпорации может обуславливать интерес государства к ней 
и приводить к ее политизации. 

Таким образом, для получения адекватной оценки влияния полити-
ческой аффилированности на результаты и механизмы корпоративного 
управления в России необходим поиск новых теоретических основ и тща-
тельная проработка исследовательской методологии, которые должны 
быть обеспечены в ходе дальнейших исследований.

Заключение
Политизация бизнеса является явлением, которое встречается повсе-

местно в мире. В условиях слабых законодательных и судебных систем 
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и неэффективных рыночных институтов в развивающихся экономиках 
политическая аффилированность в значительной степени может стать 
альтернативной ценовому механизму и обеспечить фирмы благопри-
ятными налоговыми режимами и режимами доступа к рынку ценных 
бумаг и заемных средств, доступом к рынку государственных контрак-
тов и увеличить их суммы, защитить от входа на рынок конкурентов, 
а также другими конкурентными преимуществами, позволяющими из-
влекать экономическую ренту. Однако преимущества, получаемые фир-
мой от политической аффилированности, сильно зависят от институци-
онального контекста корпоративной среды, в которой она оперирует. 
Именно поэтому до сих пор не сложилось единого определения полити-
ческой аффилированности, вместо этого исследователи в своих работах 
дают прикладные определения политизации, сводящиеся к определению 
набора критериев, необходимых для признания фирмы политизирован-
ной. В целом при определении политизации исследователи подчерки-
вают наличие каналов в виде аффилированных лиц корпорации, через 
которые политическая машина государства реализует свои интересы 
на уровне корпораций. 

Мировая экономическая наука располагает определенным исследова-
тельским заделом в отношении характера влияния политической аффи-
лированности на результаты и механизмы корпоративного управления. 
В целом исследования свидетельствуют о том, что эффект от политической 
аффилированности более выражен в развивающихся экономиках со сла-
быми законодательными и судебными системами, низкой ролью цено-
вого механизма в экономике и высокой ролью неформальных факторов. 
Однако имеющиеся свидетельства являются противоречивыми в отноше-
нии эффектов политической аффилированности: тогда как одна группа 
ученых утверждает, что политическая аффилированность повышает сто-
имость акций, снижает стоимость капитала, повышает стоимость фирмы, 
обеспечивает защиту прав миноритарных акционеров и более выгодные 
сделки по слиянию и поглощению, другая группа ученых приводит прямо 
противоположные результаты. Результаты исследований тем лучше отра-
жают реальную ситуацию, чем лучше выбранное определение политиза-
ции корпоративного управления отражает институциональный контекст 
национальной корпоративной среды.

Международная методология анализа политической аффилирован-
ности не является адекватной российской институциональной специ-
фике, поскольку не учитывает роль государства в процессе политизации 
национальной корпоративной среды. С другой стороны, доминирующая 
в российском научном сообществе концепция, подразумевающая рас-
смотрение проблемы политизации с позиции государства, предполагает 
узкий угол обзора проблемы и также указывает на необходимость совер-
шенствования методологии. 
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С нашей точки зрения, в российских институциональных условиях яв-
ление политической аффилированности является более сложным и тре-
бует учитывать взаимное влияние государства и корпораций на процесс 
политизации. Мы считаем, что политизация российской корпоративной 
среды представляет собой двусторонний процесс, в котором оба игрока 
(корпоративная среда и государство) стремятся к установлению полити-
ческих связей и оказывают взаимное влияние друг на друга. Это обуслав-
ливает необходимость применения в процессе эмпирического анализа 
более сложных экономико-математических инструментов. 

С другой стороны, в условиях повсеместно встречающихся полити-
ческих связей необходима правильная спецификация эконометрических 
моделей, в противном случае источник вариации для оценки регрессии 
может отсутствовать. 

Таким образом, для получения адекватной оценки влияния полити-
ческой аффилированности на результаты и механизмы корпоративного 
управления в России необходим поиск новых теоретических основ и тща-
тельная проработка исследовательской методологии, которые должны 
быть обеспечены в ходе дальнейших исследований.

По мнению автора, российское экономическое сообщество испыты-
вает острую потребность в теоретическом обеспечении исследований 
политической аффилированности. Данная статья обеспечила общий 
обзор имеющегося научного задела по проблеме. Начатую работу могут 
продолжить литературные обзоры по узким аспектам проблемы поли-
тической аффилированности, таким как вопросы влияния политиче-
ской аффилированности на режимы слияний и поглощений, вопросы 
политизации в разрезе различных аффилированных лиц корпорации, 
использование новых институциональных теорий в исследованиях по-
литизации и другие.
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