
Е. В. К р а с и л ь н и к о в а (Москва, МГУ). Эмпирический анализ о-
собенностей компаний с государственным участием в России и в Китае.

Доля предприятий с государственным участием существенно влияет на экономи-
ку. Наблюдаются как различия, так и сходство таких компаний в Китае и в России.

Преобладание государственного акционера снижает угрозу враждебного поглощения

и банкротства и увеличивает возможность получения государственной поддержки, но
управляющие таких предприятий, как правило, более склонны к оппортунистическо-

му поведению из-за ограниченности контроля. Такие компании зачастую преследуют

не экономические, а политические цели, всегда четко определяют задачи и стратегии.

В Китае, несмотря на приватизацию, около 70% компаний контролируется го-

сударством, 15% — крупными частными инвесторами и 15% имеют распыленную

структуру собственности. Средняя доля государственной собственности составля-

ет 30,42%, максимальная доля — 88,58%, медианное значение — 30,49%. Иссле-
дование государственных предприятий Китая (State Owned Enterprises) выявляет

неоднозначные результаты государственного участия: U-образную зависимость со-

отношения рыночной к балансовой стоимости [3]; отрицательную зависимость сто-
имости, определяемой через Q-Тобина [4]; негативное влияние на рентабельность

собственного капитала [5]. В целом, SOE лучше управляют денежными потоками

и доходами, они более ответственны, больше подвержены риску и меньше — по-
литическому вмешательству, они лучше осуществляют контроль и планирование.

Выделяют несколько форм государственной собственности: State Asset Managemen-

t Bureaus (SAMB) — государственные бюро, управляющее активами предприятий;
SOE Affiliated to the Central Government (SOECG) — государственные предприятия,

аффилированные центральным правительством, и SOE Affiliated to the Local govern-

men (SOELG) — государственные предприятия, аффилированные местным органом
власти. SAMB сами назначают менеджеров и выбирают Совет Директоров, но не

управляют денежными потоками и доходами. Поощрение руководителей зависит, в
основном, от качества исполнения инструкции, но не от повышения стоимости пред-

приятия и роста дивидендов. Медианное значение доли крупнейшего акционера —

38,56%, доли прочих крупных акционеров значительно меньше [2]. SOECG, в отличие
от SOELG, подчиняются центральному правительству, к ним применяется больший

контроль и жесткое законодательство. Доля крупнейшего акционера в SOECG со-

ставляет 51,79%, в SOELG — 49,18% [2].

На основе линейной регрессионной модели исследованы ключевые показатели ре-

зультативности деятельности 6113 предприятий с государственным участием в 1999–
2004 гг.: рентабельность активов и продаж, денежные потоки, производительность,

стоимость предприятия. Определены их различия и особенности в зависимости от

формы государственной собственности и ряда финансово-экономических характери-
стик: соотношения долга к собственному капиталу, темпа роста активов, логариф-

ма балансовой стоимости активов, логарифма композитного индекса регионального

рынка. Выявлено негативное влияние SAMB (968 предприятий) на рентабельность
активов. Определена более высокая рентабельность активов и производительность у

SOELG (3065), чем у SAMB и SOEСG (839). Стоимость предприятий SOELG (3065)

выше, чем SAMB.

Для российских компаний также характерна значительная доля государственной

собственности и не всегда эффективная деятельность. Китайские предприятия менее
коррумпированы и бюрократизированы, участие государства более эффективно. На

российские предприятия существенно влияет увеличение контроля, неформальные
правила и взаимоотношения. В России растет число государственных корпораций,

сокращаются унитарные предприятия, расширяются активы государственных хол-

дингов. Доля предприятий с контрольным пакетом акций, принадлежащих государ-
ству, снижается: 15,8% в 2001 г.; 13,5% в 2005 г.; 9,6% в 2007 г.; 6% в 2009 г. При

этом доля компаний, где государство является единственным собственником, растет:
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2,2% в 2001 г.; 11,7% в 2005 г.; 44,6% в 2007 г.; 55,7% в 2009 г. [1], т. е. сохраняется
тенденция к увеличению государственного участия в экономике России.

Работа выполнена при финансовой поддержке РГНФ, проект } 08-02-00126а.
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