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ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ

Ôàêòîðû ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèé
â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ1)

Áèâàí À. À., Ýñòðèí Ñ., Øàôôåð Å. Ñ.

Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè àíàëèç ðàçâèòèÿ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêî-
íîìèêîé áûë ñôîêóñèðîâàí ïðåèìóùåñòâåííî íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñîñòàâëÿþùåé, â ÷àñòíîñòè íà âîïðîñàõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëè-
çàöèè. Îò÷àñòè ýòî âûçâàíî òåì, ÷òî íàèáîëüøèé ïðîãðåññ â ñòðàíàõ
Âîñòî÷íîé Åâðîïû áûë äîñòèãíóò èìåííî â ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå.
Îäíàêî ïðàêòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ñëîæíî ïîääåðæèâàòü
ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü, íå óäåëÿÿ áîëüøîãî âíèìàíèÿ ðå-
ôîðìàì íà ìèêðîóðîâíå, ñïîñîáñòâóþùèì ðîñòó ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåê-
òèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Â òî âðåìÿ êàê ïðèâàòèçàöèÿ âíåñëà ñâîé âêëàä
â ðåôîðìó íà ìèêðîóðîâíå, ïîÿâèëèñü î÷åâèäíûå ñâèäåòåëüñòâà òîãî,
÷òî îíà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì, íî äàëåêî íå äîñòàòî÷íûì óñëîâèåì äëÿ
óñïåøíîãî ìèêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Äàííàÿ ðàáîòà ñîäåðæèò îáçîð ñîâðåìåííûõ ïðåäñòàâëåíèé î òîì,
êàêèå ôàêòîðû îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèé è ðåñòðóêòóðèçàöèþ èõ äåÿòåëüíîñòè. Êàæäûé ïàðàãðàô ñîñ-
òîèò èç äâóõ ïîäðàçäåëîâ, â ïåðâîì èç êîòîðûõ àíàëèçèðóåòñÿ òåîðå-
òè÷åñêàÿ áàçà è íàêîïëåííûé çàïàäíûìè ýêñïåðòàìè îïûò ïî èññëåäó-
åìîé òåìå; âî âòîðîì ïîäðàçäåëå ðàññìàòðèâàþòñÿ âîçìîæíîñòè ïðèìå-
íåíèÿ çàïàäíîé òåîðèè ê ðåàëèÿì ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèê. Ïàðàãðàô 1
íà÷èíàåòñÿ ñ ðàññìîòðåíèÿ èíäèêàòîðîâ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèé è ïðèìåðîâ èõ èñïîëüçîâàíèÿ â èññëåäîâàíèÿõ äåÿòåëüíî-
ñòè è ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèé â ýêîíîìèêàõ çàïàäíûõ ñòðàí. Âî
âòîðîé ÷àñòè ýòîãî ðàçäåëà àíàëèçèðóåòñÿ ïðèìåíèìîñòü äàííûõ ïîêà-
çàòåëåé ê èññëåäîâàíèþ ïðîöåññîâ, ïðîèñõîäÿùèõ â ïåðåõîäíûõ ýêîíî-
ìèêàõ. Ïàðàãðàô 2 ïîñâÿùåí âçàèìîñâÿçÿì ýôôåêòèâíîñòè, ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè è êîíêóðåíöèè. Â ïàðàãðàôàõ 3 è 4 ïðîàíàëèçèðîâàíû âçàèìî-
ñâÿçè ìåæäó ýôôåêòèâíîñòüþ, ðåñòðóêòóðèçàöèåé è îòíîøåíèÿìè ñîá-
ñòâåííîñòè è ýôôåêòèâíîñòüþ, ðåñòðóêòóðèçàöèåé è ôèíàíñèðîâàíèåì.
Çàêëþ÷èòåëüíûé ïàðàãðàô ñîäåðæèò îñíîâíûå âûâîäû ðàáîòû.
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1. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèé è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ

1.1. Òåîðèÿ è ïðàêòèêà çàïàäíûõ ñòðàí

Îá óëó÷øåíèè äåÿòåëüíîñòè ôèðìû ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü ðîñò ïðèáûëü-
íîñòè, ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è, âîçìîæíî, ðîñò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, â
òî âðåìÿ êàê ðåñòðóêòóðèçàöèþ õàðàêòåðèçóþò, íàïðèìåð, èíâåñòèöèè â îñíîâíûå
ôîíäû è/èëè àêòèâû2). Â ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé àíàëèçó çàïàäíûõ ðûíî÷íûõ
ýêîíîìèê, îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ïîêàçàòåëÿì ïðèáûëüíîñòè è ýôôåêòèâ-
íîñòè.

Â áîëüøèíñòâå ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèé ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè ðàñ-
ñ÷èòûâàþòñÿ îäíèì èç äâóõ ñïîñîáîâ. Ïåðâûé ïîäõîä çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñ÷åòå äîëè
ïðèáûëè (äî óïëàòû ïðîöåíòà) â îáùåé âåëè÷èíå êàïèòàëà ôèðìû, âêëþ÷àþùåãî
âñå ïàññèâû ïðåäïðèÿòèÿ, îòðàæàåìûå â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå. Ñòàíäàðòíûìè
áóõãàëòåðñêèìè ïîêàçàòåëÿìè ïðèáûëüíîñòè ïðè òàêîì ïîäõîäå ÿâëÿþòñÿ ïðè-
áûëüíîñòü ïðîäàæ è äîõîäíîñòü àêòèâîâ3). Â ðàìêàõ âòîðîãî ïîäõîäà îöåíèâàåòñÿ
äîõîäíîñòü òîëüêî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ò.å. óïëàòà ïðîöåíòîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ
êàê èçäåðæêè ôèðìû. Â ýòîì ñëó÷àå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû ïðî-
öåíòà è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé (íî, êàê ïðàâèëî, äî óïëàòû íàëîãîâ) â ïðî-
öåíòàõ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó.

Â ñâîåì ñðàâíèòåëüíîì èññëåäîâàíèè ýôôåêòèâíîñòè àìåðèêàíñêèõ ÷àñò-
íûõ, ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé è ïðåäïðèÿòèé ñî ñìåøàííîé ñîáñòâåííîñòüþ
Áîðìàí è Âèíèíã (1989) èñïîëüçîâàëè 4 àëüòåðíàòèâíûõ ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëüíîñ-
òè, à èìåííî ÷èñòûé äîõîä, äîõîäíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, äîõîäíîñòü àêòèâîâ
ïðåäïðèÿòèÿ è ïðèáûëüíîñòü ïðîäàæ. Àíàëîãè÷íûå èíäèêàòîðû èñïîëüçîâàëèñü
Ìåããèíñîíîì è äð. (1994) ïðè èññëåäîâàíèè äåÿòåëüíîñòè íåäàâíî ïðèâàòèçèðî-
âàííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Êàê ïîêàçàëè Áîðäìàí è Âèíèíã, ïðàâèëà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà – òàêèå êàê
ïîðÿäîê íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ó÷åò äîõîäîâ è êàïèòàëîâëî-
æåíèé, ðàñïðåäåëåííûõ âî âðåìåíè, – îáóñëîâëèâàþò ðàñõîæäåíèÿ ïîêàçàòåëåé
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ñ íîðìîé ïðèáûëè. Îäíàêî, ññûëàÿñü íà ðåçóëüòàòû ïðå-
äûäóùèõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, àâòîðû îòìå÷àþò, ÷òî â äåéñòâèòåëüíîñòè
óêàçàííûå êîýôôèöèåíòû èìåþò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ êîððåëÿöèþ ñ íîðìîé ïðè-
áûëè, è, ïîýòîìó, ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ åå îöåíêè.

Ëîãè÷íî îæèäàòü, ÷òî ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà áóäåò
èìåòü ñâîèì ðåçóëüòàòîì ñíèæåíèå èçäåðæåê íà åäèíèöó ïðîäóêöèè è, ïðè ïðî÷èõ
ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ðîñò äîõîäîâ. Îäíàêî èñïîëüçîâàíèå îáùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà â ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ îãðàíè÷åíî â ñâÿçè ñ òðóäíî-
ñòüþ ïîëó÷åíèÿ äîñòîâåðíîé îöåíêè âåëè÷èíû êàïèòàëà. Ðàñ÷åòû ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà äîëæíû, â èäåàëå, áàçèðîâàòüñÿ íà ó÷åòå ïîòîêà
äîõîäîâ, èìè ïîðîæäàåìîãî. Ïîñêîëüêó ïîòîê äîõîäîâ íåïîñðåäñòâåííî íå íàáëþ-
                                                          

2) Îáúåì êàïèòàëîâëîæåíèé îòðàæàåò ãëóáèíó ïðîâîäèìîé ïðåäïðèÿòèåì äîëãîñðî÷íîé
ðåñòðóêòóðèçàöèè è, âñëåäñòâèå ýòîãî, ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðè-
çóþùèé åãî ýôôåêòèâíîñòü. Îäíàêî òàêàÿ îöåíêà òðåáóåò, ÷òîáû êàïèòàëîâëîæåíèÿ áûëè
öåëåâûìè è óïðàâëÿåìûìè. Îá ýòîì ðå÷ü ïîéäåò íèæå.

3) Ïîêàçàòåëü ïðèáûëüíîñòè ïðîäàæ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê äîëÿ ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ äî
âû÷åòà ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â îáùåé âåëè÷èíå âûðó÷êè. Ïðè
ðàñ÷åòå äîõîäíîñòè àêòèâîâ ïðèáûëü îòíîñèòñÿ ê îáùåé âåëè÷èíå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
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äàåì, ëó÷øåé àëüòåðíàòèâíîé åãî îöåíêîé ìîãëà áû ñëóæèòü ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êàïèòàëà. Ê ñîæàëåíèþ, â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îòðàæàåòñÿ ñêîðåå ñòîèìîñòü
àêòèâîâ â öåíàõ èõ ïðèîáðåòåíèÿ, íåæåëè ðûíî÷íàÿ îöåíêà êàïèòàëà. Ýòà ïðîá-
ëåìà, à òàêæå âëèÿíèå èíôëÿöèè íà îöåíêó âåëè÷èíû êàïèòàëà è, ñëåäîâàòåëüíî,
ïîêàçàòåëè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà ðàññìàòðèâàþòñÿ â ðàáî-
òå Ìåããèíñîíà è äð. (1994).

Â ðÿäå ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèé ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà èçìåðåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè â òåðìèíàõ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà (ñì., íàïðèìåð, Áîðäìàí è Âèíèíã
(1989), Ìåããèíñîí è äð. (1994), Âèíèíã è Áîðäìàí (1992)), àðãóìåíòèðîâàííàÿ òåì,
÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü äîëæåí êîððåëèðîâàòü ñ îáùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ ôàêòî-
ðîâ ïðîèçâîäñòâà è, ñëåäîâàòåëüíî, ñ ïðèáûëüíîñòüþ. Ïðè ýòîì íåÿâíî ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ, ÷òî êîëè÷åñòâî èñïîëüçóåìîãî êàïèòàëà (è, ñëåäîâàòåëüíî, äîëÿ àêöèîíåð-
íîé ñîáñòâåííîñòè â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ) îñòàåòñÿ ôèêñèðîâàííûì. Ïîäîáíîå äî-
ïóùåíèå îòðàæàåò òðàäèöèîííûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûìè òåí-
äåíöèÿìè. Íà íà÷àëüíîì ýòàïå ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ôèðìû ïðåäïîëàãàåò ïðèìåíå-
íèå ìåð ïî óìåíüøåíèþ ïåðåìåííûõ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå êîìïîíåíòîâ çàòðàò.
Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âîçìîæíî ïðèìåíåíèå òàêèõ ìåð ðåôîðìèðîâàíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, êàê èçìåíåíèÿ â åãî âíóòðåííåé ñòðóêòóðå, èíâåñòèöèè â êàïèòàë è
ò.ä., êîòîðûå îáóñëîâÿò äàëüíåéøèé ðîñò ýôôåêòèâíîñòè. Èìåííî ó÷åò ýòîé çàâè-
ñèìîñòè è îáóñëîâëèâàåò èñïîëüçîâàíèå Ìåããèíñîíîì è äð. â ñâîåé ðàáîòå äâóõ àëü-
òåðíàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé êàïèòàëîâëîæåíèé (êàïèòàëîâëîæåíèÿ ê îáúåìó ïðîäàæ
è ê îáùåé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ñîîòâåòñòâåííî), ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïîïûòêîé àíàëèçà
ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ íåîáõîäèìûì, íî íåäîñòàòî÷íûì óñëîâèåì ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ïîñêîëüêó êà-
ïèòàëîâëîæåíèÿ äîëæíû áûòü öåëåíàïðàâëåííûìè è îòâå÷àòü çàäà÷àì áóäóùåãî
ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ôèíàíñîâûå ðûíêè ñèãíàëèçèðóþò î òîì, ÿâëÿåòñÿ ëè òå-
êóùàÿ äåÿòåëüíîñòü è èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ ýôôåêòèâíûìè. Âî
ìíîãèõ çàïàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ èñïîëüçóåòñÿ Q Òîáèíà (òî÷íåå, ðûíî÷íàÿ îöåíêà
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êàê àëüòåðíàòèâà äëÿ Q) â êà÷åñòâå èçìåðèòåëÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ôèðìû â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå (ñì., íàïðèìåð, Ðàä-
æàí è Çèíãàëåñ (1995)).

Q Òîáèíà îòðàæàåò îöåíêó ôèðìû â òåðìèíàõ âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìî-
ñòè è ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû (ñòîèìîñòü àê-
òèâîâ + äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà) ê âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Áîëåå âûñîêèå îöåíêè Q ïîêàçûâàþò, ÷òî ôèðìà êàê äåéñòâóþùåå ïðåäïðè-
ÿòèå îöåíèâàåòñÿ âûøå, ÷åì ïðîñòàÿ ñóììà åå àêòèâîâ. Îäíàêî, ïîñêîëüêó Q Òî-
áèíà çàâèñèò îò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôèðìû è, ñëåäîâàòåëüíî, îò îæèäàíèé ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ, íàäåæíîñòü ýòîãî ïîêàçàòåëÿ òðåáóåò äîñòàòî÷íî âûñîêîãî óðîâíÿ
ðàçâèòèÿ ïîñëåäíèõ. Êðîìå òîãî, èíôëÿöèÿ èñêóññòâåííî çàíèæàåò áàëàíñîâóþ ñòî-
èìîñòü àêòèâîâ â ïðîòèâîâåñ åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ïîýòîìó íàäåæíûå îöåíêè
âåëè÷èíû Q ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû òîëüêî äëÿ ýêîíîìèê, äîñòèãøèõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè.

Â ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé èññëåäîâàíèþ ïðîöåññîâ ñîãëàñîâàíèÿ óñëîâèé
ñäåëêè è öåëåé èíñàéäåðîâ4), ïîäíèìàåòñÿ âîïðîñ î âçàèìîñâÿçè ìåæäó äîõîäàìè
ôèðìû è çàðàáîòíîé ïëàòîé. Ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî ìåæäó ýòèìè âåëè÷èíàìè âîç-
ìîæíà ïîëîæèòåëüíàÿ çàâèñèìîñòü, òàê êàê ôèðìàì íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü áî-
                                                          

4) Ñì., íàïðèìåð, Àøåíôåëüòåðà è Äæîíñîíà (1969).
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ëåå âûñîêèé óðîâåíü îïëàòû òðóäà äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèâëå÷ü áîëåå êâàëèôèöèðî-
âàííûõ èëè ýôôåêòèâíûõ ðàáîòíèêîâ, êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü ñìîãóò óâåëè÷èòü
äîõîäû ôèðìû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îïëàòà òðóäà èíñàéäåðîâ ìîæåò çàâèñåòü îò
ðåçóëüòàòîâ èõ ðàáîòû.

1.2. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèé è ýôôåêòèâíîñòü èõ äåÿòåëüíîñòè
â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ

Ýìïèðè÷åñêîå èçìåðåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè è ðåñòðóêòóðèçàöèè
ïðåäïðèÿòèé â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ ñèëüíî çàòðóäíåíî. Ñëîæíîñòè â îöåíêå
âåëè÷èíû çàïàñîâ, ñâÿçàííûå ñ âëèÿíèåì èíôëÿöèè è ñïåöèôèêîé áóõãàëòåðñêîãî
ó÷åòà, óñóãóáëÿþòñÿ òðóäíîñòÿìè îöåíêè ñòîèìîñòè èìóùåñòâà è â îñîáåííîñòè
êàïèòàëà, óíàñëåäîâàííîãî îò äîðåôîðìåííîé ýðû. Â ðåçóëüòàòå áîëüøèíñòâî èñ-
ñëåäîâàíèé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ
óäåëÿþò ìåíüøå âíèìàíèÿ èíäèêàòîðàì, êîòîðûå îñíîâàíû íà îöåíêå êàïèòàëà,
àêòèâîâ èëè ÷èñòîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Îòñóòñòâèå íàäåæíûõ äàííûõ ïî ôîíäî-
âîìó ðûíêó îáóñëîâëèâàåò áîëüøèå, ïî ñðàâíåíèþ ñ çàïàäíûìè ýêîíîìèêàìè,
òðóäíîñòè â îïðåäåëåíèè ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, áàçèðóþùèõñÿ íà ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.

Êëàññåíñ è Äüÿíêîâ (1997) ñäåëàëè ïîïûòêó îáîéòè ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ
èçìåðåíèåì çàïàñà êàïèòàëà, èñïîëüçóÿ ïîòðåáëåíèå ýíåðãèè â êà÷åñòâå ïîêàçà-
òåëÿ, çàìåùàþùåãî ïîòîêè êàïèòàëà, äëÿ îöåíêè îòíîñèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé. Èõ ðàñ÷åòû ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòî-
ðîâ ïðîèçâîäñòâà áûëè ïîëó÷åíû â ðàìêàõ äâóõøàãîâîé ïðîöåäóðû, áàçèðóþùåéñÿ
íà ìåòîäîëîãèè Áàçó è Ôåðíî (1995). Íà ïåðâîì øàãå îíè îöåíèëè ïðîèçâîäñòâåí-
íóþ ôóíêöèþ âèäà

(1) titiEtiMtiLiti emly ,,,,, εβββα ˆˆ +∆+∆+∆+=∆ ,

ãäå ∆  ïðåäñòàâëÿåò ëîãàðèôì ðàçíîñòè ìåæäó ïåðèîäàìè t è t–1, ïîçâîëÿÿ, òà-
êèì îáðàçîì, îöåíèòü ïðèðîñò ïðîäóêöèè ïî êàæäîìó ôàêòîðó. Àíàëèç ïðîâîäèò-
ñÿ íà îñíîâå äàííûõ äâóõçíà÷íîãî êëàññèôèêàòîðà îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè.
Ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà â ïåðèîä t èçìåðÿåòñÿ íà âòî-
ðîì øàãå êàê ñóììà ôèêñèðîâàííîãî ýôôåêòà è îñòàòêîâ ðåãðåññèè:

(2) tititit ,,, εα ˆˆˆ +=∆ .

Ýðë è Ýñòðèí (1998, 1997à, b, 1996) èñïîëüçîâàëè ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â
êà÷åñòâå îñíîâíîãî èíäèêàòîðà ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ïåðå-
õîäíûõ ýêîíîìèêàõ, ïðåäïîëàãàÿ ñóùåñòâîâàíèå êîððåëÿöèè ìåæäó ýòèì ïîêàçàòå-
ëåì è îáùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà. Îäíàêî, îáîéäÿ ïðîáëå-
ìó îöåíêè çàïàñîâ êàïèòàëà, èññëåäîâàòåëè íå ñíÿëè âîïðîñà î íàäåæíîñòè äàí-
íûõ, êàñàþùèõñÿ ðàáî÷åé ñèëû, ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ïûòàòüñÿ óìåíü-
øèòü ñâîè çàòðàòû íà ôîíäû ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ, çàíèæàÿ êîëè÷åñòâî çà-
íÿòûõ íà ïðåäïðèÿòèè. Àðãóìåíòîì â çàùèòó ïðèâåäåííîé ìåòîäîëîãèè ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî óêàçàííûå ïëàòåæè çàâèñÿò ñêîðåå îò îáùåãî îáúåìà ôîíäà îïëàòû òðóäà,
÷åì îò ÷èñëà ðàáîòíèêîâ, ïîýòîìó èñêàæåíèÿ îò÷åòíîñòè äîëæíû çàòðàãèâàòü âå-
ëè÷èíó âûïëà÷åííîé çàðàáîòíîé ïëàòû, à íå êîëè÷åñòâî çàíÿòûõ, – ñëåäîâàòåëüíî,
â îöåíêàõ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ñèëüíûõ ñìåùåíèé áûòü íå äîëæíî.
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Ïðè àíàëèçå ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèê âñòàåò âîïðîñ î íàäåæíîñòè îöåíîê, õà-
ðàêòåðèçóþùèõ äâèæåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ èç-çà óêëîíåíèÿ îò íàëîãîâ è íà-
ëîãîâûõ íåïëàòåæåé. Èñêàæåíèå ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè ñ öåëüþ
óìåíüøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïî íàëîãîâûì ïëàòåæàì ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâîäèò ê íå-
âåðíîé îöåíêå âåëè÷èíû ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ (â ÷àñòíîñòè ïðèáûëè), ÷òî ñíèæàåò
íàäåæíîñòü îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè.

Ýðë è Ýñòðèí (1997à, b) èñïîëüçóþò íåñêîëüêî àëüòåðíàòèâíûõ èíäåêñîâ, äå-
òàëèçèðóþùèõ ïîëèòèêó ðåñòðóêòóðèçàöèè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â òàêèõ îá-
ëàñòÿõ, êàê îñâîåíèå ðûíêîâ ïðîäóêöèè (èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå âûïóñêà/ïðîäàæ),
ïîëèòèêà çàíÿòîñòè (óâîëüíåíèå è îáîðîò ðàáî÷åé ñèëû, èçìåíåíèå óðîâíÿ îïëà-
òû òðóäà), èçìåíåíèå ñòðóêòóðû áèçíåñà è åãî êîíôèãóðàöèè (èçìåíåíèå ãðàíèö
ôèðìû âñëåäñòâèå ïîãëîùåíèé èëè âûäåëåíèÿ), ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ôèðìû â
îáëàñòè êàïèòàëîâëîæåíèé è ò.ä. Ýòè èíäåêñû, â ñâîþ î÷åðåäü, àãðåãèðóþòñÿ äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ ñâîäíîãî èíäåêñà ðåñòðóêòóðèçàöèè, ïî êîòîðîìó ñðàâíèâàþòñÿ
ïðåäïðèÿòèÿ ðàçëè÷íîé ôîðìû ñîáñòâåííîñòè.

Â èññëåäîâàíèÿõ áîëåå ðàçâèòûõ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, òàêèõ êàê
×åøñêàÿ Ðåñïóáëèêà, â êà÷åñòâå äîëãîñðî÷íîãî èíäèêàòîðà èñïîëüçîâàëîñü Q Òî-
áèíà (Êëàññåíñ è äð. (1997), Êëàññåíñ è Äüÿíêîâ (1998)). Ïåðîòòè è Ãåëüôåð (1998)
èñïîëüçóþò ðûíî÷íóþ îöåíêó áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ â êà÷åñòâå çàìåñòè-
òåëÿ Q Òîáèíà â ñâîåì àíàëèçå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ ïðåäïðè-
ÿòèé íà îñíîâå äàííûõ çà 1995 è 1996 ãã. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ñâèäåòåëüñò-
âóþò î òîì, ÷òî êàïèòàëîâëîæåíèÿ, îñóùåñòâëåííûå ïðåäïðèÿòèÿìè, âõîäèâøèìè
â ÔÏÃ, ÷óâñòâèòåëüíû ê ðûíî÷íîé îöåíêå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è, òàêèì
îáðàçîì, ê ðûíî÷íîé îöåíêå ïðåäïðèÿòèÿ. Àíàëèç, ïðîâåäåííûé Ïåðîòòè è Ãåëü-
ôåðîì íà áîëåå äåçàãðåãèðîâàííîì óðîâíå, ïîêàçàë, ÷òî ãðóïïû, âîçãëàâëÿåìûå
áàíêàìè, áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû ê ðûíî÷íîé îöåíêå èõ äåÿòåëüíîñòè, ÷åì ãðóïïû,
âîçãëàâëÿåìûå ïðîìûøëåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè.

Ëèáåðàëèçàöèÿ âíåøíåé òîðãîâëè ïîëîæèëà íà÷àëî ïðîöåññó îòêðûòèÿ ýêî-
íîìèêè ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû è áûâøåãî ÑÑÑÐ. Ïðîöåññ ýòîò
îêàçàëñÿ òðóäíûì â ðåçóëüòàòå ðàçëè÷èé â ñòàíäàðòàõ íà ïðîäóêöèþ. ÅÁÐÐ (1997)
îòìåòèë, ÷òî äàæå â 1997 ã. êà÷åñòâî ýêñïîðòèðóåìîé èç Âîñòî÷íîé Åâðîïû â ÅÑ
ïðîäóêöèè áûëî íèæå, ÷åì èç ñòðàí ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé, è íåìíî-
ãèì âûøå, ÷åì êà÷åñòâî òîâàðîâ, ââîçèìûõ èç Êèòàÿ è Èíäèè.

Äîëÿ ýêñïîðòà, îòðàæàþùàÿ ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ êîíêóðèðîâàòü íà ìè-
ðîâûõ ðûíêàõ, ðåàãèðóåò íà óëó÷øåíèå êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, êà÷åñòâåííûå ñäâèãè
â ìàðêåòèíãå è ò.ï. è, òàêèì îáðàçîì, ìîæåò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíûì èíäèêà-
òîðîì ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ è ýôôåêòèâíîñòè åãî äåÿòåëüíîñòè. Ñëåäó-
åò, îäíàêî, ïîìíèòü, ÷òî èçìåíåíèÿ â èíäèêàòîðàõ òîðãîâëè ìîãóò áûòü âûçâàíû
íå òîëüêî âíóòðèïðîèçâîäñòâåííûìè ïðè÷èíàìè. Íàïðèìåð, õîòÿ óâåëè÷èâøååñÿ
âòîðæåíèå èìïîðòà ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû íà ðûíêè Åâðîñîþçà
áûëî, áåç ñîìíåíèÿ, ÷àñòè÷íî îáóñëîâëåíî äåéñòâèåì âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ, ñíè-
æåíèå òàðèôíûõ è íåòàðèôíûõ áàðüåðîâ äëÿ òîðãîâëè òàêæå èìåëî ãðîìàäíîå
çíà÷åíèå. Íà òåõíè÷åñêîì óðîâíå ñóùåñòâóþò òðóäíîñòè â îïðåäåëåíèè äàííûõ
ïî ýêñïîðòó íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê ÷àñòî ïðåäïðèÿòèÿ ýêñïîðòèðóþò
÷åðåç ïîñðåäíèêîâ. Êðîìå òîãî, ñòàòèñòèêà òîðãîâëè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî
äîëÿ ýêñïîðòà â ÂÍÏ ó áîëüøèõ ñòðàí ìåíüøå. Ïîýòîìó ñëåäóåò ïðîÿâëÿòü îñòî-
ðîæíîñòü ïðè ïðîâåäåíèè ìåæñòðàíîâîãî àíàëèçà, ó÷èòûâàÿ, ÷òî òàêèå áîëüøèå
ñòðàíû, êàê Ðîññèÿ, ìîãóò îáúåêòèâíî áûòü â ìåíüøåé ñòåïåíè âîâëå÷åíû â ýêñ-
ïîðòíóþ òîðãîâëþ, ÷åì ñòðàíû ìåíüøåãî ðàçìåðà, òàêèå êàê Âåíãðèÿ è Ïîëüøà.
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Ïðè àíàëèçå ñèñòåìíûõ èçìåíåíèé âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà íåîáõî-
äèìî ó÷èòûâàòü ïðîáëåìó ýíäîãåííîñòè èëè îáðàòíîé ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîé
ñâÿçè. Òåêóùåå ñîñòîÿíèå èëè ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ôèðì ìîãóò âëèÿòü íà ïðè-
íÿòèå ðåøåíèÿ î òîì, ïîäëåæàò ëè îíè ïðèâàòèçàöèè è êàêèì èìåííî ñïîñîáîì. Â
ðåçóëüòàòå ïîÿâëÿþòñÿ òðóäíîñòè ïðè îöåíêå âëèÿíèÿ ñîáñòâåííîñòè è êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ è ðåñòðóêòóðèçàöèþ.
Íàïðèìåð, Ýðë è Ýñòðèí (1996) îáíàðóæèëè, ÷òî â âûáîðêå èç áîëåå ÷åì 200 ïîëü-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèé îòíîñèòåëüíî õîðîøåå ïîëîæåíèå ó òåõ, êîòîðûå ïðèíàäëåæàò
ðàáîòíèêàì. Îíè ïîëàãàþò, ÷òî ýòîò ðåçóëüòàò ÷àñòè÷íî îáúÿñíÿåòñÿ ïðîãðàììîé
«ëèêâèäàöèîííîé ïðèâàòèçàöèè» Ïîëüøè, êîòîðàÿ ðàçðåøàëà èíñàéäåðàì âûêó-
ïàòü ïðåäïðèÿòèÿ íà êðåäèòû ãîñóäàðñòâà. Â ýòîé ñèòóàöèè ìåíåäæåðû è ðàáî÷èå
ïðèâàòèçèðîâàëè ñâîþ ôèðìó òîëüêî òîãäà, êîãäà â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îáåñïå÷èâàëè âîçìîæíîñòü âîçâðàòà äîëãà íà ïîêóïêó
ôèðìû. Ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçü â ýòîì ïðèìåðå èäåò îò ýôôåêòèâíîñòè äåÿ-
òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ê ïðèâàòèçàöèè è íåîáÿçàòåëüíî â îáðàòíóþ ñòîðîíó.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðàñïðîñòðàíåííîé ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ ñìåùåííîñòü
îöåíîê èç-çà òîãî, ÷òî íå âñÿ èíôîðìàöèÿ äîñòóïíà. Íàïðèìåð, ðåçóëüòàòû, ñâè-
äåòåëüñòâóþùèå î òîì, ÷òî íîâûå ÷àñòíûå ôèðìû ÿâëÿþòñÿ äèíàìè÷íî ðàçâè-
âàþùèìèñÿ, îáúÿñíÿþòñÿ ôîðìèðîâàíèåì âûáîðî÷íîé ñîâîêóïíîñòè è íåîáÿçàòåëü-
íî çàâèñÿò îò ôîðìû ñîáñòâåííîñòè. Â ñåêòîðå ìàëîãî áèçíåñà òåêó÷åñòü ôèðì äî-
âîëüíî âûñîêà. Ôèðìû, âêëþ÷åííûå â âûáîðêó, ÿâëÿþòñÿ «õîðîøèìè», â òî âðåìÿ
êàê «ïëîõèå» óæå ïîêèíóëè ðûíîê è íå ïðåäñòàâëåíû â âûáîðêå. Âûñîêèå òåìïû
ðîñòà ôèðì, óöåëåâøèõ â ïðîöåññå ñåëåêöèè, îòðàæàþò ïðîöåññ âõîäà íà ðûíîê
è âûõîäà ñ íåãî, êîòîðûé ñïîñîáñòâóåò ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Íåîáõîäèìîñòü êîíò-
ðîëÿ, ïðèñóùåãî âûáîðêå ñìåùåíèÿ, íàðÿäó ñ ïðîáëåìîé îáðàòíîé ïðè÷èííî-ñëåä-
ñòâåííîé ñâÿçè, îáîçíà÷åííîé âûøå, ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè ìîìåíòàìè â ýìïèðè÷å-
ñêèõ èññëåäîâàíèÿõ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé.

Â öåëîì, ïðîâåäåííûé àíàëèç ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî íå ñóùåñòâóåò êîí-
ñåíñóñà ïî âîïðîñó î åäèíîì èíäèêàòîðå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿ-
òèÿ. Öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü ñîâîêóïíîñòü àëüòåðíàòèâíûõ èíäèêàòîðîâ, êàê
îòäåëüíûõ, òàê è ñâîäíîãî èíäåêñà ðåñòðóêòóðèçàöèè â òîì âèäå, êàê îí ðàçðàáî-
òàí Ýðëîì è Ýñòðèíîì (1997à, b) äëÿ òîãî, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü èíäèâèäóàëü-
íûå èñêàæåíèÿ, ïðèñóùèå îòäåëüíûì ïîêàçàòåëÿì.

2. Ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è êîíêóðåíöèÿ

2.1. Òåîðèÿ è çàïàäíûé îïûò

Â ëèòåðàòóðå, ïîñâÿùåííîé îðãàíèçàöèè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ñó-
ùåñòâóåò ðÿä ïîëîæåíèé, êàñàþùèõñÿ âëèÿíèÿ ñòðóêòóðû ðûíêà íà ýôôåêòèâ-
íîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ïðîòèâîðå÷àò
äðóã äðóãó (ñì., íàïðèìåð, Øåðåð è Ðîññ (1990)). Ñ îäíîé ñòîðîíû, êîíêóðåíöèÿ
ìåæäó ôèðìàìè ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ ïîëó÷àåìîé èìè ïðèáûëè. Òàêèì îáðàçîì,
ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ êîíöåíòðàöèè ïðèáûëüíîñòü äîëæíà ðàñòè (Òèðîëü (1988)). Â
ñîîòâåòñòâèè ñ äðóãèì ïîëîæåíèåì, ìîíîïîëèçàöèÿ ñíèæàåò ñêëîííîñòü ê ðîñòó
ýôôåêòèâíîñòè è èííîâàöèÿì (ñì., íàïðèìåð, Íèêåëü (1995)), òàê êàê ôèðìû ñ
áîëüøåé ìîíîïîëüíîé ñèëîé ñòàëêèâàþòñÿ ñ ìåíüøåé êîíêóðåíöèåé è èìåþò
ìåíüøå ñòèìóëîâ äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Âìåñòî ýòîãî ìå-
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íåäæåðû âûáèðàþò òî, ÷òî Õèêñ íàçâàë «ñïîêîéíîé æèçíüþ». Øóìïåòåð, íàïðî-
òèâ, óòâåðæäàåò, ÷òî ôèðìû, îáëàäàþùèå ìîíîïîëüíîé ñèëîé, èìåþò áîëüøå
âîçìîæíîñòåé äëÿ àêêóìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòû è, ñëåäîâàòåëüíî, ìî-
ãóò ïîçâîëèòü ñåáå òðàòèòü áîëüøå äåíåã íà èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè. Ïðè ýòîì
ñàìà ïåðñïåêòèâà ïîëó÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòû ïîñðåäñòâîì èííîâàöèé è ñîç-
äàíèÿ íîâûõ ïðîäóêòîâ ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëîì äëÿ èííîâàöèé è ïîâûøåíèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè; òàêèì îáðàçîì, ìîíîïîëüíàÿ ñèëà è ýôôåêòèâíîñòü ìîãóò áûòü ïîëî-
æèòåëüíî ñâÿçàíû äðóã ñ äðóãîì.

Ñòðóêòóðà ðûíêà îáû÷íî õàðàêòåðèçóåòñÿ òðåìÿ èíäåêñàìè: óðîâíåì êîí-
öåíòðàöèè; èíäåêñîì Õåðôèíôàëÿ è êîýôôèöèåíòîì ýíòðîïèè. Èìååòñÿ, îäíàêî,
ðÿä òðóäíîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ÷åòîì ýòèõ ïîêàçàòåëåé. Ïðåæäå âñåãî, êàæäûé
èç íèõ îñíîâàí íà êîíöåïöèè «îòðàñëè». Ìíîãèå ôèðìû ïðîèçâîäÿò áîëåå îäíîãî
ïðîäóêòà, è ïîýòîìó îòíåñåíèå èõ ê îäíîé îòðàñëè è îïðåäåëåíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî
ðûíêà ìîæåò áûòü áîëåå ÷åì íåïðîñòîé çàäà÷åé. Äàëåå âñòàåò âîïðîñ î äèôôåðåí-
öèàöèè ïðîäóêòà: íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ðåøåíèå, íà êàêîì ýòàïå èçìåíåíèÿ ïðî-
äóêöèÿ, îòíîñèìàÿ ê îäíîé îòðàñëè, ïðåâðàùàåòñÿ â ïðîäóêò ñîâåðøåííî äðóãîé
îòðàñëè. È, íàêîíåö, ïðîöåññ ãëîáàëèçàöèè ìèðîâîé òîðãîâëè òðåáóåò îáÿçàòåëüíîãî
ó÷åòà ìåæäóíàðîäíîãî àñïåêòà êîíêóðåíöèè. Ïðè ýòîì ìåñòîðàñïîëîæåíèå ôèðìû
è òðàíñïîðòíûå èçäåðæêè áóäóò ðåøàþùèìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà ñòåïåíü
ïðîíèêíîâåíèÿ çàðóáåæíûõ ôèðì íà âíóòðåííèé ðûíîê.

Êîíèîí è Ìà÷èí (1991) ïðîàíàëèçèðîâàëè äàííûå òðåõçíà÷íîãî êëàññèôè-
êàòîðà ïðîèçâîäñòâåííûõ ôèðì Âåëèêîáðèòàíèè çà 1983–1986 ãã. Ðåçóëüòàòû ñâè-
äåòåëüñòâóþò î ïîëîæèòåëüíîé êîððåëÿöèè ìåæäó ïðèáûëüíîñòüþ è óðîâíåì êîí-
öåíòðàöèè; ïðè ýòîì àâòîðû ó÷ëè âîçìîæíîñòü ñóùåñòâîâàíèÿ îáðàòíîé ïðè÷èí-
íî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçè ìåæäó êîíöåíòðàöèåé è ïðèáûëüþ. Èññëåäîâàíèå ïîêàçà-
ëî, ÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ êîíêóðåíöèÿ ìîæåò äèñöèïëèíèðîâàòü ìåñòíûõ ïðîèçâî-
äèòåëåé: óðîâåíü ïðèáûëè îòðèöàòåëüíî ñâÿçàí ñ ïðîíèêíîâåíèåì èìïîðòà. Êðî-
ìå òîãî, Êîíèîí è Ìà÷èí ïîäòâåðäèëè ðåçóëüòàò, ïîëó÷åííûé Äîðâèêîì (1990), î
òîì, ÷òî âîâëå÷åííîñòü ðàáîòíèêîâ â ïðîôñîþçû âåäåò ê ñíèæåíèþ ïîêàçàòåëåé
ïðèáûëüíîñòè.

Îïûò ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé â çàïàäíûõ ýêîíîìèêàõ íå äàåò èñ÷åð-
ïûâàþùåãî îáúÿñíåíèÿ ïðèðîäû ñâÿçè ìåæäó ïðèáûëüíîñòüþ è êîíöåíòðàöèåé.
Âèíèíã è Áîðäìàí (1992) óòâåðæäàþò, ÷òî ÷àñòíûå ôèðìû ïðåâîñõîäÿò ãîñóäàðñò-
âåííûå âíå çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ êîíêóðåíöèè è ÷òî ïðèâàòèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îñ-
íîâíûì ôàêòîðîì ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ. Íàïðîòèâ, ßððîó (1986) äî-
êàçûâàåò, ÷òî êîíêóðåíöèÿ è ðàçâèòûé êîíòðîëü íàä ìåíåäæåðàìè ìîãóò îêàçû-
âàòü áîëüøåå âëèÿíèå íà ðîñò ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, ÷åì ïðèâàòèçàöèÿ
per se (êàê òàêîâàÿ). Íåÿñíî, â êàêîé ìåðå èññëåäîâàíèÿ â ñòðàíàõ ñ ïåðåõîäíîé
ýêîíîìèêîé ìîãóò ïðîÿñíèòü ýòè ïðîáëåìû. Îäíàêî ïðèâåäåííûå âûøå àðãóìåíòû
ãîâîðÿò î òîì, ÷òî â ëþáîì èññëåäîâàíèè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèé íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü óðîâåíü êîíêóðåíöèè.

2.2. Ýôôåêòèâíîñòü, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è êîíêóðåíöèÿ
â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ

Êîíêóðåíöèÿ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ âîçäåéñòâóåò íà ýôôåêòèâíîñòü äå-
ÿòåëüíîñòè è ðåñòðóêòóðèçàöèþ ïðåäïðèÿòèé òàê æå, êàê è â çàïàäíûõ ñòðàíàõ.
Â ÷àñòíîñòè, êîíêóðåíöèÿ äèñöèïëèíèðóåò ïðåäïðèÿòèÿ, ñïîñîáñòâóÿ ðîñòó ýô-
ôåêòèâíîñòè. Îäíàêî âëèÿíèå ðûíî÷íûõ ñèë â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ìîæåò áûòü
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ñìÿã÷åíî èëè èñêàæåíî. Ôèðìû â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ îêàçûâàþòñÿ â óñëîâè-
ÿõ ìÿãêèõ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé ÷àùå, ÷åì íà Çàïàäå, îíè â îïðåäåëåííîé ìå-
ðå çàùèùåíû îò ïîñëåäñòâèé ñâîåé íåêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.

Ñóùåñòâóþò äâà ñïîñîáà ñìÿã÷åíèÿ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé â ïåðåõîäíûõ
ýêîíîìèêàõ: ïîñðåäñòâîì íåóïëàòû íàëîãîâ è ïóòåì ìÿãêèõ êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûõ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé. Òåðïèìîñòü ê çàäîëæåííîñòè ïî íàëîãàì óáûòî÷íûõ
ôèðì õàðàêòåðíà äëÿ âñåõ ñòðàí-ðåôîðìàòîðîâ; ìÿãêèå êðåäèòû, îäíàêî, âñòðå-
÷àþòñÿ ÷àùå â ñòðàíàõ ñ ìåäëåííî èäóùèìè ðåôîðìàìè (Øàôôåð (1998)).

Íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà áûñòðîå íàêîïëåíèå òîðãîâûõ êðå-
äèòîâ, à òàêæå ïðîñðî÷åííûõ òîðãîâûõ êðåäèòîâ èëè íåïëàòåæåé âîñïðèíèìàëîñü
êàê ñåðüåçíàÿ ïðîáëåìà. Îäíàêî Àëüôàíäàðè è Øàôôåð (1996) ñ÷èòàþò, ÷òî ñòðàõ
ïî ýòîìó ïîâîäó áûë ïðåóâåëè÷åí. Ïî èõ îöåíêàì, îáúåì ïðîñðî÷åííîãî êðåäèòà â
ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ âïîëíå ñîïîñòàâèì ñ óðîâíåì êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà íà
Çàïàäå (ñîîòâåòñòâåííî 20–30% ÂÍÏ ïî ñðàâíåíèþ ñ 10–15%). Êðîìå òîãî, â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ îáúåì êðåäèòîâ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëåí. Ñ òî÷êè çðåíèÿ àâòîðîâ,
äàííûé ïðîöåññ ñâèäåòåëüñòâóåò ëèøü î òîì, ÷òî êîíêóðåíöèÿ è óæåñòî÷åíèå áþä-
æåòíûõ îãðàíè÷åíèé çàñòàâèëè ïðåäïðèÿòèÿ îñâîèòü òåõíèêó óïðàâëåíèÿ äâèæå-
íèåì äåíåæíîé íàëè÷íîñòè, ñîîòâåòñòâóþùóþ ñòàíäàðòàì ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè,
âêëþ÷àþùóþ òðåáîâàíèå ïðåäîïëàòû ïåðåä îòïóñêîì òîâàðîâ, ïðåêðàùåíèå îò-
ãðóçêè äîëæíèêàì, êîòîðûå íå âûïîëíÿþò îáÿçàòåëüñòâ ïî ïëàòåæàì è ò.ï.

Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî â ïåðåõîäíûé ïåðèîä êîíêóðåíöèÿ è ïðèâàòèçàöèÿ óñè-
ëèâàëè äðóã äðóãà. Ïðè îòñóòñòâèè êîíêóðåíöèè ïðèâàòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé, òðàäèöèîííî ÿâëÿâøèõñÿ ìîíîïîëèÿìè, ìîãëà áû ïðèâåñòè ê âîç-
íèêíîâåíèþ ÷àñòíûõ ìîíîïîëèé. Âîçìîæíîñòü ìîíîïîëüíîãî äîìèíèðîâàíèÿ óñèëè-
âàëàñü òåì, ÷òî ïðè öåíòðàëèçîâàííîì ïëàíèðîâàíèè êëþ÷åâûå îòðàñëè áûëè òðà-
äèöèîííî ðàñïîëîæåíû â îïðåäåëåííûõ ðàéîíàõ ñòðàíû è, òàêèì îáðàçîì, òðàíñ-
ïîðòíûå èçäåðæêè âûñòóïàëè â êà÷åñòâå ôàêòîðà, îãðàíè÷èâàþùåãî êîíêóðåí-
öèþ5). Êðîìå òîãî, ôèðìû èìåëè âîçìîæíîñòü âðåìÿ îò âðåìåíè ïîëó÷àòü ôîð-
ìàëüíóþ èëè íåôîðìàëüíóþ ïîääåðæêó îò ãîñóäàðñòâà äëÿ ñîçäàíèÿ èëè ñîõðàíå-
íèÿ ìîíîïîëüíîãî ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå. Õîðîøî èçâåñòíûì ïðèìåðîì áûëè èíî-
ñòðàííûå òîðãîâûå êîíöåññèè â Ðîññèè, äàþùèå âîçìîæíîñòü îòäåëüíîé ôèðìå
èìïîðòèðîâàòü îïðåäåëåííûå òîâàðû áåç óïëàòû ïîøëèíû.

Ýðë è Ýñòðèí (1998) ñ÷èòàþò, ÷òî ñïîñîáíîñòü èíîñòðàííûõ ôèðì îêàçûâàòü
äèñöèïëèíèðóþùèé ýôôåêò íà ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé ÷àñòî íåäîîöåíèâàåò-
ñÿ. Îíè èñïîëüçîâàëè äàííûå îáñëåäîâàíèÿ Ìèðîâîãî Áàíêà â 1994 ã. è ðåçóëüòàòû
äâóõ èññëåäîâàíèé êîíöåíòðàöèè â Ðîññèè, ïðîâåäåííûõ Áðàóíîì, Èêåñîì è Ðèòåð-
ìàí (1994) è Äæîñêîó, Øìàëåíçè è Öóêàíîâîé (1994). Àâòîðû ðàññ÷èòàëè äîëþ èì-
ïîðòà â îáùåì îáúåìå âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ äëÿ êàæäîãî ñåêòîðà â 1994 ã. Çà-
òåì, äëÿ èçáåæàíèÿ òðóäíîñòåé â îöåíêå ðàçìåðà êàæäîãî èññëåäóåìîãî ðûíêà,
Ýðë è Ýñòðèí âêëþ÷èëè â àíàëèç ðÿä êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé, ïîëó÷åííûõ èç
îòâåòîâ ìåíåäæåðîâ, ó÷àñòâîâàâøèõ â îáñëåäîâàíèè. Ìåíåäæåðîâ ñïðàøèâàëè,
èìååò ëè èõ ïðåäïðèÿòèå êîíêóðåíòîâ íà ðûíêå îñíîâíîé ïðîäóêöèè è åñëè èìååò,
òî êàêîâî èõ ÷èñëî, ïðèñóòñòâóþò ëè ñðåäè íèõ çàðóáåæíûå êîìïàíèè, à òàêæå
êàêîâà äîëÿ äîõîäà îò ïðîäàæ, ïîëó÷åííîãî â äàííîì ðåãèîíå (÷òî ïîçâîëèëî ó÷åñòü
âûñîòó áàðüåðîâ, ñâÿçàííûõ ñ òðàíñïîðòíûìè èçäåðæêàìè).

Âîïðåêè îæèäàíèÿì, äîëÿ èìïîðòà â îáùåì îáúåìå âíóòðåííåãî ïîòðåáëåíèÿ
íå èìååò î÷åâèäíîãî äèñöèïëèíèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ïðîèçâîäèòåëåé, óðîâåíü

                                                          
5) Ýòî, â ÷àñòíîñòè, îòíîñèòñÿ ê òàêîé áîëüøîé ñòðàíå, êàê Ðîññèÿ.
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êîíöåíòðàöèè ïðîäàæ íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðîäåìîíñòðèðóåò íåçíà÷èòåëüíîå îò-
ðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü. Îäíîâðåìåííî ïîëó÷åíî ëèøü ñëàáîå
ïîäòâåðæäåíèå ñâÿçè ìåæäó ãåîãðàôè÷åñêèì ðàñïðåäåëåíèåì ðûíêîâ ïðåäïðèÿòèÿ
è ýôôåêòèâíîñòüþ åãî äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî ýòè ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü ÷àñòè÷íî
îáóñëîâëåíû òåì ôàêòîì, ÷òî îïèñàííûé àíàëèç ïðîâåäåí ïî äàííûì 1994 ã., êî-
ãäà çàêîí÷èëàñü ëèøü ïåðâàÿ ôàçà ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè è êîíêóðåíöèÿ íå áû-
ëà åùå ðàñïðîñòðàíåííûì ÿâëåíèåì. Àíàëîãè÷íûå ðåçóëüòàòû ïîëó÷èëè Áðàóí è
Áðàóí (1998), êîòîðûå, èñïîëüçóÿ äàííûå Ðîññèéñêîãî Ðåãèñòðà Ïðåäïðèÿòèé ñ 1992
ïî 1995 ãã., ïðàêòè÷åñêè íå îáíàðóæèëè ïîäòâåðæäåíèÿ òîãî, ÷òî â òîò ïåðèîä âðå-
ìåíè â Ðîññèè êîíöåíòðàöèÿ ñåðüåçíî âëèÿëà íà ïðèáûëüíîñòü. Îíè óñòàíîâèëè,
îäíàêî, ÷òî ýòà çàâèñèìîñòü âñå-òàêè ìîæåò áûòü ïðîñëåæåíà ïðè ó÷åòå ãåîãðàôè-
÷åñêèõ ðûíêîâ, ÷òî, âîçìîæíî, ñâèäåòåëüñòâóåò î åå äèñöèïëèíèðóþùåé ðîëè íà
ìåñòíûõ ðûíêàõ.

Êîíêóðåíöèÿ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ, òàêæå êàê è â çàïàäíûõ ñòðàíàõ,
îáåñïå÷èâàåòñÿ íå òîëüêî çà ñ÷åò óæå ñóùåñòâóþùèõ êîíêóðåíòîâ, íî òàêæå è çà
ñ÷åò íîâûõ ôèðì, âûõîäÿùèõ íà ðûíîê. Òðàäèöèîííûì ÿâëÿåòñÿ óòâåðæäåíèå îá
èçíà÷àëüíîì äèíàìèçìå ôèðì íîâîãî ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Îáñóæäåíèþ ïðè÷èí âûñî-
êîé ðåçóëüòàòèâíîñòè íîâîãî ÷àñòíîãî ñåêòîðà ïîñâÿùåí ñëåäóþùèé ðàçäåë ýòîé
ðàáîòû. Íà äàííûé ìîìåíò ìû ëèøü õîòèì îòìåòèòü, ÷òî áàðüåðû, îãðàíè÷èâàþ-
ùèå âõîä íà ðûíîê, è ðèñê, ìåøàþùèé ñîçäàíèþ íîâûõ ôèðì, ÿâëÿþòñÿ îñîáîé
ïðîáëåìîé ìåäëåííî ðåôîðìèðóþùèõñÿ ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèê.

3. Ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è ñîáñòâåííîñòü

3.1. Òåîðèÿ è çàïàäíàÿ ïðàêòèêà

Ðàííèå èññëåäîâàíèÿ âçàèìîñâÿçè îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè è ýôôåêòèâíî-
ñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â çàïàäíîé ëèòåðàòóðå áûëè íàïðàâëåíû íà àíà-
ëèç ðàçëè÷èé ìåæäó ÷àñòíûìè è ãîñóäàðñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè. Ïðèâàòèçàöèþ
ðàññìàòðèâàëè êàê ìåõàíèçì, êîòîðûé ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ýôôåêòèâíîé ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèé è ïîâûøåíèþ èõ ýôôåêòèâíîñòè. Âî-ïåðâûõ, ïðèâà-
òèçàöèÿ îïðåäåëÿåò äîëþ íîâûõ ñîáñòâåííèêîâ, ÷àñòü èç êîòîðûõ ìîæåò áûòü äåé-
ñòâóþùèìè ìåíåäæåðàìè, â ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ,
÷òî äîëæíî ñïîñîáñòâîâàòü óëó÷øåíèþ ìîíèòîðèíãà äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé.
Âî-âòîðûõ, ïåðåõîä îò ãîñóäàðñòâåííîé ê ÷àñòíîé ñîáñòâåííîñòè óæåñòî÷àåò áþä-
æåòíûå îãðàíè÷åíèÿ è îãðàíè÷èâàåò ñâîáîäó äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ â ïðåñëåäîâà-
íèè ñîáñòâåííûõ öåëåé, îòëè÷íûõ îò ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè. Îäíîâðåìåííî óìåíü-
øàåòñÿ äàâëåíèå ãîñóäàðñòâà íà ïðåäïðèÿòèå â ïëàíå ñîöèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ,
íå èìåþùèõ öåëüþ ìàêñèìèçàöèþ ïðèáûëè (íàïðèìåð ïîääåðæàíèå èñïîëüçîâà-
íèÿ èçáûòî÷íîé ðàáî÷åé ñèëû â îïðåäåëåííûõ ðåãèîíàõ).

Ðàçäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ, âîçíèêàþùåå â ðåçóëüòàòå ïîÿâëåíèÿ
âíåøíèõ èíâåñòîðîâ, ïðèâîäèò ê òàê íàçûâàåìîé «ïðîáëåìå àãåíòîâ»: îæèäàåòñÿ,
÷òî ìåíåäæåðû áóäóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñû âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ, â òî âðåìÿ êàê òðóäíî ðó÷àòüñÿ, ÷òî îíè èìåííî òàê è ïîñòóïÿò. Êàê ïîêà-
çàëè Øëÿéôåð è Âèøíû (1996), â èäåàëüíîì ñëó÷àå ìåíåäæåðû è âíåøíèå ñîá-
ñòâåííèêè ñìîãóò çàêëþ÷èòü êîíòðàêò, îïðåäåëÿþùèé îáÿçàòåëüñòâà ñòîðîí. Îä-
íàêî íà ïðàêòèêå ñëîæíî ex ante ó÷åñòü âñå ñèòóàöèè, êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü
â áóäóùåì. Ïîýòîìó â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ íåïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ îáëà-
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äàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèåé äàñò ìåíåäæåðàì âîçìîæíîñòü ïðèñâîèòü ñåáå
äîïîëíèòåëüíûå ïðàâà è èñïîëüçîâàòü èõ â ñîáñòâåííûõ èíòåðåñàõ, ÷åìó ñïîñîá-
ñòâóåò àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè. Ïðè áîëüøèõ çàòðàòàõ íà ìîíèòîðèíã è îòíîñè-
òåëüíî íåáîëüøîì âûèãðûøå äëÿ îòäåëüíûõ ñîáñòâåííèêîâ âîçíèêàåò òàê íàçû-
âàåìàÿ ïðîáëåìà «áåçáèëåòíèêà».

Â ñëó÷àå, åñëè ñîáñòâåííîñòü ñêîíöåíòðèðîâàíà â ðóêàõ êðóïíûõ âëàäåëüöåâ
áëîêèðóþùåãî ïàêåòà àêöèé, ýôôåêò îò ìîíèòîðèíãà áóäåò ðàñòè, ÷òî îáóñëîâëåíî
ýôôåêòîì ìàñøòàáà. Êðîìå òîãî, âëàäåëüöû êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé, âåðîÿòíî,
ñìîãóò èñïîëüçîâàòü ñâîþ âëàñòü äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîâëèÿòü íà ïîâåäåíèå ìåíåäæå-
ðîâ, õîòÿ, êàê îòìå÷àþò Øëÿéôåð è Âèøíû (1996), äëÿ çàùèòû ýòîãî ïðàâà ïîò-
ðåáóåòñÿ ñèëüíàÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ âëàñòü. Âûâîä î òîì, ÷òî âëàäåëüöû êðóïíûõ
áëîêèðóþùèõ ïàêåòîâ îñóùåñòâëÿþò áîëåå ýôôåêòèâíîå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëå-
íèå, áûë ïîäòâåðæäåí ìíîæåñòâîì èññëåäîâàíèé â çàïàäíûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìè-
êàõ. Òàê, Ôðàíêñ è Ìàéåð (1994) â èññëåäîâàíèè ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé Ãåðìàíèè
îáíàðóæèëè, ÷òî êîíöåíòðèðîâàííàÿ ñîáñòâåííîñòü ñâÿçàíà ñ âûñîêèì óðîâíåì ñìå-
íÿåìîñòè äèðåêòîðîâ. Êðîìå òîãî, â èññëåäîâàíèè ïî ßïîíèè Êàïëàí è Ìèëòîí
(1994) è Êàíã è Øèâäàñàíè (1995) îáíàðóæèëè, ÷òî íàëè÷èå âëàäåëüöåâ êðóïíûõ
áëîêèðóþùèõ ïàêåòîâ óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ìåíåäæåðû ïëîõî ðàáî-
òàþùèõ ôèðì áóäóò çàìåíåíû.

Êîðáåòò è Ìàéåð (1991) âûñêàçàëè ãèïîòåçó î òîì, ÷òî óãðîçà ïîãëîùåíèÿ
êîìïàíèè òàêæå ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü óñèëåíèþ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Êàê îò-
ìå÷àþò Øëÿéôåð è Âèøíû (1996), ïîãëîùåíèå ÿâëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâíûì ìåõàíèç-
ìîì, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî àêöèîíåðíàÿ ñîáñòâåííîñòü ìîæåò áûñòðî ñòàòü êîíöåí-
òðèðîâàííîé. Â ðÿäå ðàáîò ïîä÷åðêèâàåòñÿ, (ñì., íàïðèìåð, Ìàðòèí è ÌàêÊîííåë
(1991), Èñòåðáðóê è Ôèøåë (1991)), ÷òî äëÿ ýôôåêòèâíîñòè ïîãëîùåíèé êàê äèñ-
öèïëèíèðóþùåãî ìåõàíèçìà íåîáõîäèìî, ÷òîáû óãðîçà áûëà äîñòàòî÷íî ðåàëüíîé.
Ýòî âîçäåéñòâèå ìåíåå âåðîÿòíî â ñëó÷àå, êîãäà èçäåðæêè ïîòåíöèàëüíîãî ïîãëî-
ùåíèÿ âåëèêè èëè åñëè ðûíêè êàïèòàëà íåëèêâèäíû.

Êîðïîðàòèâíûé êîíòðîëü ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íå òîëüêî àêöèîíåðíûìè
ñîáñòâåííèêàìè, íî òàêæå è äåðæàòåëÿìè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïðàâà êîíòðî-
ëÿ êðåäèòîðîâ ðåàëèçóþòñÿ òîãäà, êîãäà ôèðìà íå âûïîëíÿåò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà
ïî äîëãàì è åé ïðåäñòîèò ëèêâèäàöèÿ ïîä êîíòðîëåì êðåäèòîðîâ. Ïðîöåäóðà ðåîð-
ãàíèçàöèè îáû÷íî ïðåäïîëàãàåò ïðèîñòàíîâêó ïðàâ êðåäèòîðîâ. Ôèðìå-äîëæíèêó
ðàçðåøàåòñÿ èñïîëüçîâàòü ïåðèîä îòñðî÷êè äëÿ ðàçðàáîòêè ïëàíà ðåîðãàíèçà-
öèè6). Øëÿéôåð è Âèøíû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî êîíòðîëü êðåäèòîðîâ ìîæåò áûòü áî-
ëåå ýôôåêòèâíûì â ñëó÷àå, êîãäà ó ïðåäïðèÿòèÿ èìååòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàñ-
ïûëåííûõ êðåäèòîðîâ, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå ìåíåå âåðîÿòíî, ÷òî ôèðìà-äîëæíèê
ñìîæåò äîñòè÷ü ñ íèìè äîãîâîðåííîñòè.

Â ñâîåì èññëåäîâàíèè ðîññèéñêèõ ìàãàçèíîâ ïîñëå ïðèâàòèçàöèè Áàðáåðèñ
è äð. (1996) ïîêàçàëè, ÷òî ñàìà ïî ñåáå ïðèâàòèçàöèÿ è ìîòèâàöèÿ ìåíåäæåðîâ íå-
äîñòàòî÷íû äëÿ òîãî, ÷òîáû âûíóäèòü ìàãàçèíû îñóùåñòâèòü îñíîâíûå ìåðû ïî
ðåñòðóêòóðèçàöèè; íåîáõîäèìà çàìåíà ìåíåäæåðîâ, íå ñîîòâåòñòâóþùèõ íîâîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ñèòóàöèè. Â ýòîé ðàáîòå àâòîðû ðàçâèâàþò òàêæå èäåþ î òîì, ÷òî óñ-
ïåõè â ðåñòðóêòóðèçàöèè äåÿòåëüíîñòè ôèðìû ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì óìåíüøå-
íèÿ âëèÿíèÿ íà íåå ãîñóäàðñòâà.

                                                          
6) Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ ãëàâîé 11 Çàêîíà ÑØÀ î áàíêðîòñòâå, äëè-

òåëüíîñòü ïåðèîäà îòñðî÷êè ÿâëÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîé âåëè÷èíîé.
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Áîéêî, Øëÿéôåð è Âèøíû (1996) ôîðìàëèçîâàëè àðãóìåíòàöèþ ýòîãî ïî-
ëîæåíèÿ, ðàññìîòðåâ ñèòóàöèþ, êîãäà ïîëèòèê îáëàäàåò âëàñòüþ óñòàíîâèòü óðî-
âåíü çàíÿòîñòè íà ãîñóäàðñòâåííîì ïðåäïðèÿòèè âûøå îïòèìàëüíîãî â óãîäó ïîëè-
òè÷åñêèì öåëÿì. Àâòîðû ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî õîòÿ ìåíåäæåð ìîæåò äàòü âçÿòêó ïî-
ëèòèêó, ÷òîáû ñíèçèòü óðîâåíü çàíÿòîñòè, ïðîòèâîçàêîííîñòü è äîáðîâîëüíàÿ ïðè-
ðîäà òàêîé êîððóïöèè áóäóò ïðåïÿòñòâîâàòü åå îñóùåñòâëåíèþ. Áîëåå òîãî, ïî-
ñêîëüêó óïóùåííàÿ âûãîäà ïðåäïðèÿòèÿ íå ìîæåò áûòü èçìåðåíà èç-çà àñèììåò-
ðèè èíôîðìàöèè, à ñêðûòûå ñóáñèäèè íå âûïëà÷èâàþòñÿ â ÿâíîì âèäå, à âûñòó-
ïàþò íåäîïîëó÷åííûìè äîõîäàìè áþäæåòà, ïîëèòèê áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê ñîõðàíå-
íèþ íåýôôåêòèâíîé çàíÿòîñòè è ñìÿã÷åíèþ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ. Âîçìîæíî, ïðèâàòèçàöèÿ çàñòàâèò ïîëèòèêà êîìïåíñèðîâàòü ôèðìå åå
óïóùåííûå âûãîäû â ñëó÷àå, åñëè ôèðìà ñîãëàñèòñÿ óâåëè÷èòü çàíÿòîñòü âûøå
åå ýôôåêòèâíîãî óðîâíÿ7). Áîéêî, Øëÿéôåð è Âèøíû ðàñöåíèâàþò îïèñàííóþ ñè-
òóàöèþ êàê ìàëîâåðîÿòíóþ, ïîñêîëüêó îò ïîëèòèêà ñêîðåå ïîòðåáóåòñÿ ðåàëüíûé
ïëàòåæ èç áþäæåòà, à íå ïðîñòî îòêàç îò äîõîäîâ. Òàêèì îáðàçîì, àâòîðû ñ÷èòà-
þò, ÷òî ïðèâàòèçàöèÿ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðåñòðóêòóðèçàöèè è óëó÷øåíèþ ðå-
çóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îíè ïîëàãàþò òàêæå, ÷òî ïðèâàòèçàöèÿ áóäåò
áîëåå ýôôåêòèâíîé â ñëó÷àå, êîãäà ñîáñòâåííîñòü è êîíòðîëü ïðèíàäëåæàò âíåø-
íèì ñîáñòâåííèêàì (ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè ïîëèòè÷åñêè íå ìîòèâèðîâàíû), ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ñîáñòâåííîñòüþ ìåíåäæåðîâ, ïîñêîëüêó ïåðâûå â áîëüøåé ñòåïåíè îçàáî-
÷åíû äîõîäàìè ôèðìû â óñëîâèÿõ ñòðîãîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè, êîãäà ñóáñèäèè
èç áþäæåòà ìàëîâåðîÿòíû.

Ðàâñêè (1997) ïðåäïîëàãàåò, ÷òî â ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ ïîëèòèêè ñêîðåå áó-
äóò âíîñèòü èçìåíåíèÿ â çàêîíîäàòåëüñòâî, êàñàþùååñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû ÷àñò-
íûõ ôèðì ex ante äëÿ òîãî, ÷òîáû ìîòèâèðîâàòü èõ âûïîëíÿòü ïîëèòè÷åñêèé çà-
êàç, ÷åì ïûòàòüñÿ ïîâëèÿòü íà äåéñòâèÿ ÷àñòíûõ ôèðì ïîñðåäñòâîì ex post ñóá-
ñèäèé. Ïðè ýòîì óñòàíîâëåíèå çàùèòíûõ òîðãîâûõ áàðüåðîâ, ñíèæåíèå íàëîãîâ äëÿ
êîìïàíèé, ðàñïîëîæåííûõ â îïðåäåëåííûõ ðåãèîíàõ, è äðóãèå ïîäîáíûå ìåðû áó-
äóò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íà âñþ ïðîìûøëåííîñòü â öåëîì. Ëåíâåé, Ìîðê è ßíã (1995)
óòâåðæäàþò, ÷òî òàêàÿ çàùèòà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü óìåíüøåíèþ êîíêóðåíöèè â
ðàìêàõ ñëàáîé ïðîìûøëåííîñòè è, ñîîòâåòñòâåííî, ñíèæàòü ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ
è èííîâàöèîííóþ àêòèâíîñòü.

Ïîñëåäíåå óòâåðæäåíèå âûçâàëî ñåðüåçíûå äåáàòû â çàïàäíîé ëèòåðàòóðå
îòíîñèòåëüíî òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè ôóíêöèîíèðîâàíèå â ðàìêàõ êîíêóðåíòíîé ñðåäû,
ñâîáîäíîé îò ïîëèòè÷åñêîãî âîçäåéñòâèÿ, äîñòàòî÷íûì äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòèìóëèðî-
âàòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ è ðîñò ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèé, èëè ïîâûøåíèå ýô-
ôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
êàê ðåçóëüòàòà ïðèâàòèçàöèè. Ðàííèå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ íå ïîçâîëèëè
âûÿâèòü èñêîìîé âçàèìîñâÿçè, îäíàêî ïîçäíåå Ìåããèíñîí è äð. (1994) îáíàðóæèëè,
÷òî ðåçóëüòàòû ðàáîòû ïðåäïðèÿòèé óëó÷øàþòñÿ áëàãîäàðÿ ïðèâàòèçàöèè. Âèíèíã
è Áîðäìàí (1992) ïðåäñòàâèëè ðåçóëüòàòû, ïîêàçûâàþùèå, ÷òî ÷àñòíûå ôèðìû
ïðåâîñõîäÿò ãîñóäàðñòâåííûå äàæå â êîíêóðåíòíûõ îòðàñëÿõ. Ðåçóëüòàòû ñðàâíå-
íèé ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ ôèðì â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ èäåíòè÷íû – ïðè-
âàòèçèðîâàííûå ôèðìû ðàáîòàþò ëó÷øå, ÷åì èõ ãîñóäàðñòâåííûå ñîáðàòüÿ, è ýòî
êàê ðàç òîò âîïðîñ, êîòîðûé ìû íàìåðåíû ðàññìîòðåòü â ñëåäóþùåì ðàçäåëå.
                                                          

7) Õèëìàí è äð. (1997) îòìå÷àþò, ÷òî ïîáî÷íûå ïëàòåæè äëÿ ïîääåðæàíèÿ èçáûòî÷íîé çà-
íÿòîñòè ìîãóò â äåéñòâèòåëüíîñòè ñòèìóëèðîâàòü ôèðìû çàìåíÿòü òðóä îñíîâíûìè ôàêòî-
ðàìè ïðîèçâîäñòâà (íàïðèìåð êàïèòàëîì) â ñëó÷àå, åñëè ïðåäåëüíûé äîõîä òðóäà îòíîñè-
òåëüíî ìàë, à ñðåäñòâ äîñòàòî÷íî äëÿ  ïîêðûòèÿ çàòðàò íà îñíîâíîé ôàêòîð.
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3.2. Ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ
è ñîáñòâåííîñòü â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ

Â íà÷àëå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ïðåäïðèÿòèÿ äåéñòâîâàëè â ðàìêàõ èñêàæåí-
íîé ñòðóêòóðû ìîòèâàöèîííûõ ñòèìóëîâ, óíàñëåäîâàííîé îò ýðû öåíòðàëèçîâàííî-
ãî ïëàíèðîâàíèÿ. Ôðèäìàí è äð. (1997) óòâåðæäàþò, ÷òî ëþáîé ìîíèòîðèíã, ïðî-
âîäèìûé ãîñóäàðñòâîì ïðè öåíòðàëèçîâàííîì ïëàíèðîâàíèè, èìåë ïîðî÷íûé ýô-
ôåêò â âèäå ðîñòà çàòðàò èç-çà ïîëèòèçàöèè âëèÿíèÿ íà ïðåäïðèÿòèÿ. Â êîíå÷-
íîì ñ÷åòå ýòî âûðàæàëîñü â óñèëåíèè ñòèìóëîâ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ê ñîõðàíåíèþ
èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè. Êðîìå òîãî, òðàäèöèîííàÿ ñòðóêòóðà ïðîìûøëåííî-
ñòè, â êîòîðîé äîìèíèðîâàëè êðóïíûå ôèðìû, ñâÿçàííûå ãîðèçîíòàëüíîé èíòåãðà-
öèåé, ñîçäàâàëà ïðåïÿòñòâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ êîíêóðåíöèè. Ôðèäìàí è äð. (1998)
îòìå÷àþò òàêæå, ÷òî ýòè æå õàðàêòåðíûå îñîáåííîñòè íåãàòèâíî âëèÿëè íà ñòè-
ìóëû äëÿ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è èñêàæàëè îòíîøåíèå ê ðèñêó.

Äëÿ ðàííèõ ýòàïîâ ðåôîðì áûëè õàðàêòåðíû ìÿãêèå áþäæåòíûå îãðàíè÷å-
íèÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì îò ìåíåäæåðîâ, çà÷àñòóþ, òðåáîâàëèñü íå óïðàâëåí÷åñêèå íà-
âûêè per se, à óìåíèå ëîááèðîâàòü è íàõîäèòü ñïîñîáû ïîãàøåíèÿ äîëãîâ è ïîêðû-
òèÿ óáûòêîâ çà ãîñóäàðñòâåííûé ñ÷åò (bailout). Áîéêî, Øëÿéôåð è Âèøíû (1993)
ïîëàãàþò, ÷òî ïðèâàòèçàöèÿ ïîâûøàåò ýôôåêòèâíîñòü è âåäåò ê ðåçóëüòàòèâíîé
ðåñòðóêòóðèçàöèè òîëüêî òîãäà, êîãäà óñòðàíÿåòñÿ âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà,
÷òî óñèëèâàåò áþäæåòíûå îãðàíè÷åíèÿ.

Ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ áûëè ðàçíîîáðàçíû ïî
ôîðìàì. Áîëüøèíñòâî ïðîãðàìì âêëþ÷àëè ýëåìåíòû áåñïëàòíîé âàó÷åðíîé ïðè-
âàòèçàöèè. Ýòî ïðèâåëî ê ñèëüíîé ðàñïûëåííîñòè ñîáñòâåííîñòè, ÷òî, êàê îòìå÷à-
ëîñü âûøå, ïîòåíöèàëüíî îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè ìîíèòîðèíãà äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèé. Ïðîáëåìû ðàñïûëåííîé ñîáñòâåííîñòè áûëè îñîáåííî îñòðûìè â ïå-
ðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ èç-çà íåðàçâèòîñòè ðûíêà êàïèòàëà, ÷òî îãðàíè÷èâàëî âîç-
ìîæíîñòè êîíöåíòðàöèè ïàêåòîâ àêöèé ÷åðåç ïåðåïðîäàæó. Âîçìîæíîñòü ïîãëî-
ùåíèÿ êîìïàíèé òàêæå áûëà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îñëàáëåíà.

Âîçìîæíî, èìåííî âñëåäñòâèå äåéñòâèÿ ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ â ðàííèõ
èññëåäîâàíèÿõ áûëî ïîëó÷åíî ìàëî ðåçóëüòàòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ, ÷òî ïðèâàòèçà-
öèÿ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ âåëà ê ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè è ðåñòðóêòóðèçà-
öèè (ñì., íàïðèìåð, Ïèíòî è äð. (1993)). Êðîìå òîãî, ôîðìû ñîáñòâåííîñòè íå îãðà-
íè÷èâàëèñü òîëüêî ÷àñòíîé è ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòüþ, êîòîðûå áûëè â
öåíòðå âíèìàíèÿ â çàïàäíîé ëèòåðàòóðå. Ïðèâàòèçàöèÿ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìè-
êàõ, òàêèõ êàê Ðîññèÿ, ñôîðìèðîâàëà ìíîãîîáðàçèå ôîðì ñîáñòâåííîñòè, êîòîðûå
÷àñòî õàðàêòåðèçîâàëèñü êîíöåíòðàöèåé âëàñòè èíñàéäåðîâ, â òî âðåìÿ êàê çàïàä-
íàÿ ïðàêòèêà, â îñíîâíîì, áûëà ñâÿçàíà ñ ïðèâàòèçàöèåé, êîòîðàÿ ïåðåäàâàëà ñîá-
ñòâåííîñòü àóòñàéäåðàì.

Õàðàêòåð âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó ñîáñòâåííîñòüþ è êîíòðîëåì ñî ñòîðîíû
èíñàéäåðîâ è àóòñàéäåðîâ ïðîàíàëèçèðîâàëè Ýðë è Ýñòðèí (1996). Àâòîðû ïîêàçà-
ëè, ÷òî ñîáñòâåííîñòü è êîíòðîëü ðàáîòíèêîâ ìîãóò ïðèâåñòè ê óëó÷øåíèþ öèðêó-
ëÿöèè èíôîðìàöèè, óìåíüøåíèþ êîíôëèêòîâ ñ ìåíåäæåðàìè è ðàçâèòèþ âòîðè÷-
íîãî ðûíêà àêöèé (Ýðë, Ýñòðèí è Ëåùåíêî (1996)), íî áîëåå ìåäëåííîìó îñóùåñò-
âëåíèþ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïî äâóì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, òàêèå ôèðìû áóäóò
ìåíüøå èíâåñòèðîâàòü èç-çà èõ íåãàòèâíîãî îòíîøåíèÿ ê ðèñêó è ìåíüøåé äîñ-
òóïíîñòè ê âíåøíåìó ôèíàíñèðîâàíèþ. Âî-âòîðûõ, ýòè ôèðìû ìåíåå ñêëîííû ê
ñîêðàùåíèþ èçáûòî÷íîé ðàáî÷åé ñèëû èç-çà ïðîòèâîäåéñòâèÿ ðàáîòíèêîâ.
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Ñ äðóãîé ñòîðîíû, Áëàçè è Øëÿéôåð (1996) ïîêàçûâàþò, ÷òî â ñëó÷àå, êîã-
äà ìåíåäæåðû ÿâëÿþòñÿ äåðæàòåëÿìè áîëüøèõ ïàêåòîâ àêöèé ñâîèõ ôèðì, èõ íå-
æåëàíèå ðèñêîâàòü ìîæåò ïðèâåñòè ê ÷ðåçìåðíîé îñòîðîæíîñòè â ïîâåäåíèè ôèð-
ìû. Àâòîðû âûñêàçûâàþò îïàñåíèå, ÷òî ôîðìèðîâàíèå íîâîãî ìåíåäæìåíòà áóäåò
ïðîèñõîäèòü ìåäëåííåå â ôèðìàõ, êîíòðîëèðóåìûõ ìåíåäæåðàìè.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ Áàðáåðèñ è äð. (1996) ïî ýòîìó âîïðîñó áûëè ïîä-
òâåðæäåíû Êëàññåíñ è Äüÿíêîâûì (1998) â èññëåäîâàíèè 706 ïðèâàòèçèðîâàííûõ
÷åøñêèõ ôèðì. Ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà ïîêàçûâàþò, ÷òî àêöèîíåðíàÿ
ñîáñòâåííîñòü ìåíåäæåðîâ íå îêàçûâàåò ñåðüåçíîãî âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé (ãäå ýôôåêòèâíîñòü èçìåðÿåòñÿ ðîñòîì ïðèáûëüíîñòè,
ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà, ðàçìåðîì äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè íà îäíîãî çàíÿòîãî
è ôàêòîì îðãàíèçàöèè íà ïðåäïðèÿòèè îòäåëà ìàðêåòèíãà ïîñëå ïðèâàòèçàöèè).
Âñå ïåðå÷èñëåííûå èíäèêàòîðû ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè èìåþò îòðèöàòåëü-
íóþ êîððåëÿöèþ ñ ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ ðàáîòû ãåíåðàëüíîãî ìåíåäæåðà íà ïðåä-
ïðèÿòèè, ÷òî ïîä÷åðêèâàåò âàæíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè ìåíåäæìåíòà. Â èññëåäî-
âàíèè ïîêàçàíî òàêæå, ÷òî ìåíåäæåðû, íàíÿòûå ÷àñòíûìè ñîáñòâåííèêàìè ñî ñòî-
ðîíû, ñïîñîáñòâóþò óëó÷øåíèþ âñåõ àñïåêòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ìåíåä-
æåðû, íàçíà÷åííûå ïðàâèòåëüñòâîì, ðàáîòàþò õóæå, à çàìûêàþò ýòîò ðÿä íîâûå
ìåíåäæåðû, êîòîðûå ðàíåå ÿâëÿëèñü ðàáîòíèêàìè äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ñâîåì èññëåäîâàíèè ðîññèéñêèõ ôèðì Ýðë è Ýñòðèí (1997à) ïîêàçàëè, ÷òî
òå èç íèõ, êîòîðûå áûëè ïðèâàòèçèðîâàíû ìåíåäæåðàìè, ðåñòðóêòóðèçèðîâàëèñü
â áîëüøåé ñòåïåíè è ðàáîòàëè ëó÷øå ïî ñðàâíåíèþ íå òîëüêî ñ ãîñóäàðñòâåííû-
ìè ïðåäïðèÿòèÿìè, íî òàêæå è ñ ôèðìàìè, êîòîðûå áûëè ïðèâàòèçèðîâàíû ïðå-
èìóùåñòâåííî ðÿäîâûìè ðàáîòíèêàìè. Ïðè ýòîì âíåøíèå ñîáñòâåííèêè àññîöèè-
ðóþòñÿ ñ áîëüøåé àêòèâíîñòüþ â ïðîâåäåíèè ãëóáîêîé ðåñòðóêòóðèçàöèè è ñ
ëó÷øèìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, ïðèíàäëåæàùèìè èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì.

Äüÿíêîâ (1998) èññëåäîâàë 137 ìîëäàâñêèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé
äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü, ñóùåñòâóåò ëè ïðàêòè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå ãèïîòåçû,
÷òî îáó÷åíèå ìåíåäæåðîâ ñïîñîáñòâóåò ðåñòðóêòóðèçàöèè è ðîñòó ýôôåêòèâíîñòè
ôèðìû. Ïðè ýòîì èññëåäîâàòåëü îáðàùàë îñîáîå âíèìàíèå íà êîìïåíñàöèþ ñìå-
ùåííîñòè îöåíîê, ñâÿçàííîé ñ òåì, ÷òî ìåíåäæåðû, æåëàþùèå ïðîéòè îáó÷åíèå,
ìîãóò ex ante áûòü «ëó÷øèìè» ìåíåäæåðàìè, çàèíòåðåñîâàííûìè â ïðèîáðåòåíèè
íîâûõ íàâûêîâ è áîëåå âîñïðèèì÷èâûìè ê íîâûì èäåÿì. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ
ïîêàçàëè, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ, íà êîòîðûõ ìåíåäæåðû áûëè îõâà÷åíû ïåðåîáó÷åíèåì,
èìåëè ñóùåñòâåííûé ðîñò ïðîäàæ è áûëè áîëåå àêòèâíû â ðåñòðóêòóðèçàöèè.

Áîëüøèíñòâî èññëåäîâàòåëåé îæèäàëè, ÷òî ïîÿâëåíèå âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ
áóäåò èìåòü ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
è åãî ðåñòðóêòóðèçàöèþ âñëåäñòâèå ëó÷øåãî ìîíèòîðèíãà, à òàêæå áëàãîäàðÿ èñ-
ïîëüçîâàíèþ çàïàäíîãî îïûòà è ëó÷øåé ñïîñîáíîñòè èíîñòðàííûõ ñîáñòâåííèêîâ
ïðèâëåêàòü íîâûé êàïèòàë. Òî, ÷òî ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ íå âñåãäà ïîäòâåð-
æäàëè ýòó ãèïîòåçó, ìîæåò áûòü ðåçóëüòàòîì îïèñàííîé óæå âûøå ïðîáëåìû ýíäî-
ãåííîñòè: ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè ìîãëè ðàçðåøàòü èíñàéäåðàì âûáèðàòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü, â òî âðåìÿ êàê âíåøíèì èíâåñòîðàì îñòàâàëèñü ïðåä-
ïðèÿòèÿ, èìåþùèå õóäøèå íà áëèæàéøèé ïåðèîä ïåðñïåêòèâû. Ýòà ãèïîòåçà ïîä-
äåðæèâàåòñÿ Ýðëîì, Ýñòðèíûì è Ëåùåíêî (1996), ÷üå èññëåäîâàíèå Ðîññèè ïðîëè-
âàåò ñâåò íà ìíîãèå ñëó÷àè èíñàéäåðñêîãî âûêóïà êîìïàíèé ïî î÷åíü íèçêèì öåíàì
åùå äî íà÷àëà îôèöèàëüíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè.
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Êëàññåíñ è Äüÿíêîâ ïðîàíàëèçèðîâàëè âîçäåéñòâèå ïðèâàòèçàöèè íà ðåçóëü-
òàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, èñïîëüçóÿ äàííûå ïî 6000 ôèðì èç 7 ñòðàí Öåíò-
ðàëüíîé Åâðîïû (Áîëãàðèÿ, ×åøñêàÿ Ðåñïóáëèêà, Âåíãðèÿ, Ïîëüøà, Ðóìûíèÿ, Ñëî-
âàêèÿ è Ñëîâåíèÿ) çà ïåðèîä 1992–1995 ãã. Îíè îáíàðóæèëè, ÷òî ïîñëå ïðèâàòèçà-
öèè ðîñò îáùåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà ñîñòàâëÿë áîëåå 5%
ãîäîâûõ. Ïðîáëåìó ýíäîãåííîñòè àâòîðû ó÷ëè, îöåíèâ ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè
ôèðì â 1991 ã.

Ðîáåðòñ è äð. (1998) ïðîâåëè àíàëèç âëèÿíèÿ ïðèâàòèçàöèè íà ïðèìåðå Êèð-
ãèçñòàíà, èñïîëüçóÿ ïàíåëüíûå äàííûå ïî 90 ïðåäïðèÿòèÿì çà 1993–1995 ãã. Ðîñò
ïðîäàæ è ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà îêàçàëèñü âûøå íà ïðåäïðèÿòèÿõ, ïðèâàòè-
çèðîâàííûõ â 1995 ã., ïðè ýòîì íå âûÿâëåíî çíà÷èìîé çàâèñèìîñòè ïîêàçàòåëåé ýô-
ôåêòèâíîñòè îò òîãî, â êàêîé ñòåïåíè ïðåäïðèÿòèÿ ñîêðàùàëè ðàáî÷óþ ñèëó. Áî-
ëåå òîãî, àâòîðû íå îáíàðóæèëè íèêàêèõ ñâèäåòåëüñòâ òîãî, ÷òî ïðèâàòèçàöèÿ
âíåøíèìè ñîáñòâåííèêàìè ñïîñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ áîëåå âûñîêèõ ðåçóëüòàòîâ,
÷åì ïðèâàòèçàöèÿ èíñàéäåðàìè. Ê ñîæàëåíèþ, îñòàåòñÿ íåÿñíûì, óäàëîñü ëè àâ-
òîðàì èñêëþ÷èòü ïðîáëåìó ýíäîãåííîñòè. Äàëüíåéøåå èññëåäîâàíèå ýòîé ïðîáëå-
ìû ïðåäñòàâëåíî â ðàáîòàõ Ôðèäìàíà è äð. (1997), Ñìèòà è äð. (1997).

Çíà÷åíèå êîíöåíòðàöèè àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè è íàëè÷èÿ âëàäåëüöåâ
áîëüøèõ ïàêåòîâ àêöèé èññëåäîâàíî Êëàññåíñîì è äð. (1997). Èñïîëüçóÿ âûáîðêó
èç ïðèáëèçèòåëüíî 300 ÷åøñêèõ ïðåäïðèÿòèé, çàðåãèñòðèðîâàííûõ íà áèðæå, îíè
ïîêàçàëè, ÷òî ôèðìû ñ êîíöåíòðèðîâàííîé àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòüþ, â ÷àñò-
íîñòè ôèðìû, êîíòðîëèðóåìûå èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, áûëè áîëåå ïðèáûëü-
íûìè è èìåëè áîëåå âûñîêóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ê ýòèì
ðåçóëüòàòàì íàäî îòíîñèòüñÿ ñ íåêîòîðîé îñòîðîæíîñòüþ èç-çà ïðîáëåìû îáðàò-
íîé ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçè. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî òàêèå êðóïíûå èíâåñòî-
ðû, êàê èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ïðåäïî÷èòàþò îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ðàáîòàþùèå áîëåå ýôôåêòèâíî.

Â èññëåäîâàíèè îïûòà ïðèâàòèçàöèè â ×åõèè, ïðîâåäåííîì Âåéñîì è Íèêè-
òèíûì (1998), èñïîëüçîâàíû òå æå äàííûå, îäíàêî â íåì ïîëó÷åíû íåñêîëüêî èíûå
ðåçóëüòàòû. Â ÷àñòíîñòè, àâòîðû îáíàðóæèëè, ÷òî ñîáñòâåííîñòü, êîíöåíòðèðóåìàÿ
ôîíäàìè, êîòîðûå óïðàâëÿþòñÿ áàíêàìè, âåäåò ê õóäøèì ðåçóëüòàòàì ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ôîíäàìè, íå óïðàâëÿåìûìè áàíêàìè. Áîëåå òîãî, êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè
ó ôîíäîâ, êîòîðûå óïðàâëÿëèñü èíâåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè, â ëó÷øåì ñëó÷àå íå
èìåëà íèêàêîãî ýôôåêòà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôèðìû. Âåéñ è Íèêèòèí îáú-
ÿñíÿþò ýòè ðåçóëüòàòû òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, îðãàíèçî-
âàííûå â ×åøñêîé Ðåñïóáëèêå, áûëè èíâåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè, èìåþùèìè
çàêðûòóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà (îêîëî 70% ãðàæäàí îáìåíÿëè ñâîè âàó÷åðû íà àê-
öèè ýòèõ ôîíäîâ). Ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, ýòî îáñòîÿòåëüñòâî îãðàíè÷èâàëî âîçìîæíî-
ñòè àêöèîíåðîâ â îêàçàíèè äèñöèïëèíèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ìåíåäæåðîâ ïðåä-
ïðèÿòèÿ: àêöèîíåðû íå ìîãëè ïîëó÷èòü êîìïåíñàöèþ çà ñâîè àêöèè êàê ýòî âîç-
ìîæíî â ñëó÷àå ñ èíâåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè îòêðûòîãî òèïà, îíè ìîãëè òîëüêî
ïðîäàòü ôîíäàì ñâîè àêöèè. Õîòÿ òàêèå äåéñòâèÿ ìîãëè ñíèçèòü ñòîèìîñòü àêöèé â
ïîðòôåëå ôîíäà, îíè íå îêàçûâàëè äèñöèïëèíèðóþùåãî âîçäåéñòâèÿ íà ìåíåäæå-
ðîâ, êîòîðûå ïðåäïî÷èòàëè ïîëó÷åíèå äîëè â àêòèâàõ, íåæåëè â äîõîäàõ ôîíäà.
Òàê æå, êàê è â ñòàòüå Êëàññåíñà è äð. (1997), èññëåäîâàíèå Âåéñà è Íèêèòèíà íå
ó÷èòûâàåò ïðîáëåìó ýíäîãåííîñòè ñîáñòâåííîñòè – ðàçëè÷íûå òèïû ñîáñòâåííèêîâ
ìîãëè îêàçûâàòü ðàçíîå âîçäåéñòâèå íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé èëè
íà âûáîð ôèðì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ, – ïîýòîìó ê ðåçóëüòàòàì èõ èññëåäîâàíèÿ òàêæå
íàäî îòíîñèòüñÿ ñ íåêîòîðîé îñòîðîæíîñòüþ.
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Âîçâðàùàÿñü ê âîïðîñó ýôôåêòèâíîñòè íîâîãî ÷àñòíîãî ñåêòîðà, õîòåëîñü áû
îòìåòèòü, ÷òî íîâûå ôèðìû çà÷àñòóþ ìîãóò íåïîñðåäñòâåííî êîíòðîëèðîâàòü ñâîé
ìåíåäæìåíò. Áîëåå òîãî, âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ñàìè ìåíåäæåðû ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåí-
íèêàìè. Ëîãè÷íî áûëî áû îæèäàòü, ÷òî ïðè âûáîðå ñôåðû äåÿòåëüíîñòè è ìåñòî-
ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëè äåëàëè âûáîð â ïîëüçó ìíîãîîáåùàþ-
ùèõ ïðîèçâîäñòâ. È íàîáîðîò, ãîñóäàðñòâåííûå è ïðèâàòèçèðîâàííûå ôèðìû óíàñ-
ëåäîâàëè ñâîè õàðàêòåðèñòèêè. Â íåêîòîðûõ ñðàâíèòåëüíûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëå-
äîâàíèÿõ íîâûõ ÷àñòíûõ ôèðì, ãîñóäàðñòâåííûõ è ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé äåëàëèñü ïîïûòêè êîíòðîëèðîâàòü âûøåóïîìÿíóòûå ôàêòîðû ïóòåì îòñëå-
æèâàíèÿ ðàçìåðà, ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ è îòðàñëè (Êîíèíãñ è äð. (1996) ïî Ïîëüøå,
Áèëñåí è Êîíèíãñ (1996) äëÿ Âåíãðèè, Áîëãàðèè è Ðóìûíèè, Ðèõòåð è Øàôôåð
(1996) äëÿ Ðîññèè). Ýòè èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî íîâûå ÷àñòíûå ôèðìû ðàçâè-
âàþòñÿ áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ãîñóäàðñòâåííûìè è ïðèâàòèçè-
ðîâàííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè. Îäíàêî îñòàåòñÿ íåÿñíûì, óäàëîñü ëè â äàííîì ñëó-
÷àå óñïåøíî îáîéòè ïðîáëåìó ñìåùåííîñòè âûáîðêè, î êîòîðîé ãîâîðèëîñü ðàíåå.

4. Ýôôåêòèâíîñòü, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå

4.1. Òåîðèÿ è çàïàäíàÿ ïðàêòèêà

Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåð (1958) ïîêàçàëè, ÷òî â ìèðå, ãäå ðûíêè êàïèòàëà ôóíê-
öèîíèðóþò ñîâåðøåííûì îáðàçîì, ãäå íåò òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, áàíêðîòñòâ
èëè èñêàæàþùåãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, ïðîèçâîäñòâåííàÿ äåÿòåëüíîñòü ôèðìû íå çà-
âèñèò îò ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, à ðûíî÷íàÿ îöåíêà êîìïàíèè íå çàâèñèò îò åå
ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû (ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà). Îäíàêî
êàê òîëüêî ýòè ôóíäàìåíòàëüíûå äîïóùåíèÿ îòâåðãàþòñÿ, âíóòðåííèå è âíåøíèå
ôîíäû óæå áîëüøå íå ÿâëÿþòñÿ àáñîëþòíî ðàâíîöåííûìè. Äîñòóï ê âíåøíåìó ôè-
íàíñèðîâàíèþ ìîæåò áûòü îãðàíè÷åí, è èçäåðæêè àëüòåðíàòèâíûõ ôîðì âíåø-
íåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîãóò ðàçëè÷àòüñÿ. Â ñâåòå ýòîãî ôèðìû áóäóò ïûòàòüñÿ
äîñòè÷ü îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, çàâèñÿùåé îò ïðåâàëèðóþùåé èíñòè-
òóöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû, â ðàìêàõ êîòîðîé îíè ôóíêöèîíèðóþò.

Îæèäàåòñÿ, ÷òî íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî è çàêîíîäàòåëüñòâî ïî áàíêðîò-
ñòâàì ìîãóò âëèÿòü íà ïðèåìëåìûé äëÿ ôèðì óðîâåíü àêêóìóëèðîâàíèÿ äîëãà. Ñ
îäíîé ñòîðîíû, ïóòåì ýìèññèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèè ìîãóò óêðûâàòü
äîõîäû îò íàëîãîâ, ïîýòîìó ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ìåæäó ñòàâêàìè íàëîãîâ è ñêëîí-
íîñòüþ ê çàèìñòâîâàíèÿì áóäåò ïîëîæèòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, áî-
ëåå ñòðîãîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïî áàíêðîòñòâàì è áîëåå âûñîêèå èçäåðæêè, ñâÿçàí-
íûå ñ ïðîöåññîì áàíêðîòñòâà, äîëæíû ñäåðæèâàòü ôèðìû îò èçáûòî÷íîãî íàêîï-
ëåíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ðàäæàí è Çèíãàëåñ (1995) èññëåäîâàëè ñòðóêòóðó êàïèòàëà êîðïîðàöèé â
ñòðàíàõ áîëüøîé ñåìåðêè. Êàê èçâåñòíî, àíãëî-àìåðèêàíñêèå ôèíàíñîâûå ñèñòåìû
îïèðàþòñÿ íà ðûíîê öåííûõ áóìàã, â òî âðåìÿ êàê ñèñòåìû, õàðàêòåðíûå äëÿ Öåí-
òðàëüíîé Åâðîïû è ßïîíèè, îðèåíòèðîâàíû áîëåå íà áàíêîâñêèå êðåäèòû. Îäíàêî
àâòîðû îáíàðóæèëè, ÷òî â êîðïîðàöèÿõ Âåëèêîáðèòàíèè è Ãåðìàíèè óðîâåíü ëå-
âåðåäæà (îòíîøåíèå çàåìíîãî êàïèòàëà ê àêòèâàì) íèæå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
ñòðàíàìè áîëüøîé ñåìåðêè. Ïûòàÿñü îáúÿñíèòü ýòî î÷åâèäíîå ïðîòèâîðå÷èå, Ðàä-
æàí è Çèíãàëåñ ïðåäñòàâëÿþò ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî êîðïîðàöèè â ñòðàíàõ áîëü-
øîé ñåìåðêè ïðåèìóùåñòâåííî ïîëó÷àþò ôèíàíñèðîâàíèå èç èñòî÷íèêîâ, êîòîðûå
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ïîçâîëÿþò ñíèæàòü íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó. Êðîìå òîãî, çàêîíîäàòåëüñòâî ïî áàí-
êðîòñòâàì â Âåëèêîáðèòàíèè è Ãåðìàíèè, ïî ñðàâíåíèþ ñ ÑØÀ, áîëåå îðèåíòè-
ðîâàíî íà çàùèòó èíòåðåñîâ êðåäèòîðîâ. Èññëåäîâàòåëè âûäâèãàþò ãèïîòåçó, ÷òî
ó ôèðì Âåëèêîáðèòàíèè è Ãåðìàíèè ñòðàõ ïåðåä áàíêðîòñòâîì ìîæåò ïðåïÿòñò-
âîâàòü ïðèâëå÷åíèþ âûñîêîé äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ. Èññëåäîâàíèå íå ïîäòâåðäè-
ëî òàêæå ãèïîòåçó î òîì, ÷òî áàíêîâñêèå êðåäèòû ÷àñòíîìó ñåêòîðó ïðåâàëèðóþò
â ôèíàíñîâûõ ñèñòåìàõ, îðèåíòèðóþùèõñÿ íà áàíêîâñêèå êðåäèòû. Âîçìîæíîå
îáúÿñíåíèå ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè àâòîðû âèäÿò â òîì, ÷òî ôèðìû ñêëîííû äå-
ëàòü âûáîð ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì è ÷àñòíûì äîëãîì, à íå ìåæäó áàíêîâñêèìè
êðåäèòàìè è ôèíàíñèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò ýìèññèè öåííûõ áóìàã.

Ðàäæàíà è Çèíãàëåñ âûÿâèëè òàêæå ïîëîæèòåëüíóþ ñâÿçü ìåæäó äîëåé îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ â îáùåé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà è ëåâåðåäæåì, ÷òî ìîæåò îòðàæàòü
òîò ôàêò, ÷òî çàåìíûå ñðåäñòâà ìîãóò áûòü áîëåå äîñòóïíû äëÿ ôèðìû, ðàñïîëà-
ãàþùåé áîëüøèì çàëîãîâûì èìóùåñòâîì. Ðûíî÷íàÿ îöåíêà áóõãàëòåðñêîé ñòîè-
ìîñòè àêòèâîâ ôèðìû, èñïîëüçóåìàÿ â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà îæèäàåìîé ïðèáûëü-
íîñòè â áóäóùåì, èìååò îòðèöàòåëüíóþ êîððåëÿöèþ ñ ëåâåðåäæåì. Àâòîðû îòìå÷à-
þò, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, ýòîò ðåçóëüòàò îòðàæàåò ñêëîííîñòü áîëüøèõ ôèðì â áîëü-
øåé ñòåïåíè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà âûïóñê öåííûõ áóìàã, ÷åì íà óâåëè÷åíèå äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ â òîò ïåðèîä âðåìåíè, êîãäà öåíû íà èõ àêöèè íà áèðæå âûñî-
êèå. Áûëà îáíàðóæåíà ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó ëåâåðåæäåì è ðàçìåðîì ôèð-
ìû, èíäèêàòîðîì êîòîðîãî âûñòóïàåò ëîãàðèôì ïðîäàæ â êàæäûé ïåðèîä âðåìå-
íè (çà èñêëþ÷åíèåì Ãåðìàíèè). Àâòîðû ïðåäïîëîæèëè, ÷òî âåðîÿòíîñòü ïåðèîäè-
÷åñêèõ ôèíàíñîâûõ çàòðóäíåíèé ó êðóïíûõ ôèðì ìåíüøå, è îíè ñ ìåíüøèì ðèñ-
êîì ìîãóò óâåëè÷èâàòü ðàçìåð ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Îäíàêî ÷åòêàÿ òåî-
ðèÿ ïî ýòîìó âîïðîñó â íàñòîÿùèé ìîìåíò îòñóòñòâóåò. È, íàêîíåö, ðåçóëüòàòû
àíàëèçà ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðèáûëüíîñòü, â îáùåì, èìååò îòðèöàòåëüíóþ ñâÿçü ñ
ëåâåðåäæåì, õîòÿ ìîæíî áûëî áû îæèäàòü, ÷òî ó áîëåå ïðèáûëüíûõ ôèðì áóäåò
ëó÷øèé äîñòóï ê çàåìíûì ñðåäñòâàì.

Ñïðîñ íà çàåìíûå ñðåäñòâà ìîæåò áûòü îòðèöàòåëüíî ñâÿçàí ñ äîõîäàìè â
ñëó÷àå, åñëè àñèììåòðè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ ïðèíóæäàåò áàíêè áðàòü ÷ðåçìåðíî âû-
ñîêèå ïðîöåíòû êàê ñëåäñòâèå èõ íåñïîñîáíîñòè ðàçëè÷èòü õîðîøèå è ïëîõèå ðèñêè
ex ante (Ñòèãëèòö è Âåéñ (1981)). Ïðè ýòîì âîçíèêàåò ïðîáëåìà íåáëàãîïðèÿòíîãî
îòáîðà, êîãäà õîðîøèå ðèñêè âûòàëêèâàþòñÿ ñ ðûíêà èç-çà âûñîêîé ñòîèìîñòè çà-
èìñòâîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ðàâíîâåñèå íà ðûíêå êðåäèòîâ ìîæåò óñòàíîâèòüñÿ íà
óðîâíå, êîãäà ôèðìû «õîðîøåãî êà÷åñòâà» áóäóò áîëüøå ïîëàãàòüñÿ íà âíóòðåííèå
èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, à íå íà ÷ðåçìåðíî äîðîãèå êðåäèòû, ÷òî, âîçìîæíî,
ïîìåøàåò èì ïðèáëèçèòüñÿ ê îïòèìàëüíîìó äëÿ íèõ ñîîòíîøåíèþ ïàññèâîâ.

Íàðÿäó ñ ýòèì, ñóùåñòâóåò ïîòåíöèàëüíàÿ ïðîáëåìà ìîðàëüíîãî ðèñêà, êîã-
äà êðåäèòîðû íå ñïîñîáíû ýôôåêòèâíî îòñëåæèâàòü ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà-
åìùèêîâ ex post. Äàéìîíä (1991) îáíàðóæèë, ÷òî â òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ áàíêè èã-
ðàþò âàæíóþ ðîëü, ïîìîãàÿ ôèðìàì, íå èìåþùèì êðåäèòíîé èñòîðèè, ïîëó÷èòü
äîñòóï ê ôèíàíñèðîâàíèþ, ÷òî ïîçâîëèò èì âïîñëåäñòâèè âûïóñòèòü ñâîè ñîáñò-
âåííûå áóìàãè. Ïðè ýòîì áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ïðîâîäèò ìîíèòîðèíã ðåçóëüòàòîâ
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Äîëãîâûå êîíòðàêòû, êàê ïðàâèëî, ñïåöèôèöèðîâàíû
òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû çàñòàâèòü ïðåäïðèÿòèÿ îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå íåîáõîäèìûõ
ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ex post è ýëèìèíèðîâàòü ïðîáëåìû çàèíòåðåñîâàííîñòè
â äîñòèæåíèè ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ñî ñòîðîíû ñàìîé ôèðìû. Â ÷àñòíîñòè,
äîëãîâûå êîíòðàêòû, êàê ïðàâèëî, íàäåæíî çàùèùåíû ñîîòâåòñòâóþùèì ðàçìå-

http://www.pdffactory.com


2002 ÂÎÏÐÎÑÛ ÒÅÎÐÈÈ 19

ðîì çàëîãà. Â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ êðåäèòíîãî ñîãëàøåíèÿ êðåäèòîð îáëàäàåò âëà-
ñòüþ àðåñòîâàòü çàëîã è, åñëè ýòà ìåðà åãî íå óñòðàèâàåò, íà÷àòü äåéñòâèÿ ïî ëèê-
âèäàöèè ôèðìû.

Íèêåëë è Íèêîëèòñàñ (1995) îòìå÷àþò, ÷òî äîëã ìîæåò âûñòóïàòü â êà÷åñò-
âå ìåðû äèñöèïëèíàðíîãî âîçäåéñòâèÿ, êîòîðàÿ ïðåäîñòåðåãàåò ìåíåäæåðîâ îò ýêñ-
ïëóàòàöèè èíôîðìàöèîííîé àñèììåòðèè â îòíîøåíèÿõ ìåæäó íèìè è àêöèîíåðàìè
è/èëè çàåìùèêàìè âñëåäñòâèå óãðîçû áàíêðîòñòâà è ïîòåðè êîíòðîëÿ. Â ñâîåì èñ-
ñëåäîâàíèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ôèðì â Âåëèêîáðèòàíèè â 1973–1986 ãã. îíè ïðåä-
ñòàâèëè ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî äëÿ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëåííûõ â âûáîðêå, õàðàê-
òåðíà îòðèöàòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó «ôèíàíñîâûì äàâëåíèåì», êîòîðîå îíè ðàññ÷è-
òûâàëè êàê îòíîøåíèå âûïëàò ïî ïðîöåíòàì ê äåíåæíîé íàëè÷íîñòè, óðîâíåì çà-
íÿòîñòè è çàðàáîòíîé ïëàòû. Ïðîâîäÿ ýòîò àíàëèç, Íèêåëë è Íèêîëèòñàñ ó÷èòûâà-
þò âîçìîæíîñòü «íàâåäåííîé» êîððåëÿöèè ìåæäó çàèìñòâîâàíèÿìè è çàíÿòîñòüþ,
òàê êàê ìîæíî îæèäàòü, ÷òî ýêçîãåííûå ïîòðÿñåíèÿ äëÿ êîìïàíèè ìîãóò âûçâàòü
îäíîâðåìåííî è óñèëèÿ ïî ñíèæåíèþ èçäåðæåê, è óâåëè÷åíèå çàèìñòâîâàíèé äëÿ
êîìïåíñàöèè êðàòêîñðî÷íûõ ïîñëåäñòâèé ïîòðÿñåíèé. Êðîìå òîãî, â àíàëèçå îáíà-
ðóæåíà íåçíà÷èòåëüíàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ êîððåëÿöèÿ ìåæäó ôèíàíñîâûì äàâëåíè-
åì è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà.

Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ, â äîïîëíåíèå ê îáåñïå÷åíèþ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè è óäîâ-
ëåòâîðåíèþ òðåáîâàíèé êðåäèòîðîâ, ðàìêè ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà ìîãóò âêëþ÷àòü
ïðèçíàêè ðåîðãàíèçàöèè (Áîíèí è Øàôôåð (1998)). Ïðè ðåîðãàíèçàöèè ïðåäïðè-
ÿòèþ ïðåäñòàâëÿåòñÿ çàùèòà îò êðåäèòîðîâ íà ïåðèîä âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòî-
ðîãî ìåíåäæåðû/ñîáñòâåííèêè èìåþò âîçìîæíîñòü ðàçðàáîòàòü ïëàí ïî ðåîðãà-
íèçàöèè åå äîëãîâ. Ðàçðåøàÿ ïðåæíèì ìåíåäæåðàì ñîõðàíÿòü êîíòðîëü â îòíî-
øåíèè ñëàáîãî â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, òàêàÿ ïðîöåäóðà, ñ îäíîé
ñòîðîíû, ñîçäàåò îïàñíîñòü îñëàáëåíèÿ ñòèìóëîâ ê ðàçâèòèþ, òàê êàê ó íåêîìïå-
òåíòíûõ ìåíåäæåðîâ ìîæåò áûòü «îêîïàâøååñÿ» ïîëîæåíèå (ò.å. ñîáñòâåííèêè íå
ìîãóò ïðîâåñòè çàìåíó íåêîìïåòåíòíîãî ìåíåäæìåíòà), â òî âðåìÿ êàê óñëîâíûå
ïðàâà ñîáñòâåííîñòè êðåäèòîðîâ ïðèîñòàíàâëèâàþòñÿ. Îäíàêî, â öåëîì, ïðîöåäó-
ðà ðåîðãàíèçàöèè íàïðàâëåíà íà òî, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü ëèêâèäàöèþ ôèðì ñ
õîðîøèìè ïåðñïåêòèâàìè â áóäóùåì.

Ïî ýòîé ïðè÷èíå àäåêâàòíûì çàêîíîì î áàíêðîòñòâå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ òîò, â
ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì æèçíåñïîñîáíûì â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íî èñïû-
òûâàþùèì â íàñòîÿùèé ìîìåíò ôèíàíñîâûå çàòðóäíåíèÿ ôèðìàì ðàçðåøàåòñÿ
ïðîäîëæàòü ôóíêöèîíèðîâàòü, îäíîâðåìåííî èçìåíÿÿ ñòðóêòóðó ñâîèõ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ, à íåæèçíåñïîñîáíûå â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ôèðìû ëèêâèäè-
ðóþòñÿ. Ôèðìà, ÷üÿ ïðèáûëü äàæå äî óïëàòû ïî äîëãàì îòðèöàòåëüíà, äîëæíà
áûòü îòíåñåíà â ïîñëåäíþþ êàòåãîðèþ. Ê ïåðâîé êàòåãîðèè áóäåò îòíîñèòüñÿ, íà-
ïðèìåð, ïðåäïðèÿòèå, êîòîðîå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàáîòàåò ïðèáûëüíî, íî íå ñïî-
ñîáíî îáñëóæèâàòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà è ïîòîìó ñòðàäàåò èç-çà ïðîáëå-
ìû íåõâàòêè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, õîòÿ è ãåíåðèðóåò ïîëîæèòåëüíóþ ïðèáûëü. Ðà-
áîòà Âàéòà (1996) ïîñâÿùåíà èññëåäîâàíèþ ïîòåíöèàëüíûõ èçäåðæåê áàíêðîòñò-
âà. Áîëüøèå èçäåðæêè ìîãóò áûòü ñâÿçàíû êàê ñ ëèêâèäàöèåé ôèðìû ïî ÷àñòÿì,
â òî âðåìÿ êàê îíà ïðåäñòàâëÿåò áîëüøóþ öåííîñòü êàê ðàáîòàþùåå ïðåäïðèÿ-
òèå, òàê è ïðè ðàçðåøåíèè íåýôôåêòèâíîé ôèðìå ïðîâåñòè ðåîðãàíèçàöèþ, â òî
âðåìÿ êàê åå àêòèâû ëó÷øå áûëî áû ðàçäåëèòü. Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóþò ïðÿìûå
èçäåðæêè ïðîöåññà áàíêðîòñòâà, òàêèå êàê îïëàòà ñóäåáíîé ïðîöåäóðû, îïëàòà
þðèñòîâ, îôèöèàëüíûõ ëèö ïî ïðîöåäóðå áàíêðîòñòâà è ò.ä. Âàéò ðàçëè÷àåò èç-
äåðæêè, âîçíèêàþùèå â ðàìêàõ íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèðì, êîãäà ïðåä-

http://www.pdffactory.com


20 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ ¹ 1

ñòîÿùèå òðóäíîñòè åùå íå îùóùàþòñÿ, è èçäåðæêè, êîòîðûå ïðîèñõîäÿò ïîñëå
íà÷àëà ñåðüåçíûõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì, íî äî íà÷àëà áàíêðîòñòâà. Ïðèìåðîì ïåð-
âîé êàòåãîðèè èçäåðæåê ÿâëÿåòñÿ «ýôôåêò íàêàçàíèÿ»: æåñòêèå ìåðû ïî îòíî-
øåíèþ ê ìåíåäæåðàì ôèðì, êîòîðûå âñòóïàþò â ñòàäèþ áàíêðîòñòâà, ÷òî ìîæåò
ñòèìóëèðîâàòü èõ óñèëèÿ ê òîìó, ÷òîáû ëþáûìè ñðåäñòâàìè èçáåæàòü íà÷àëà
ýòîé ïðîöåäóðû. Âòîðîé âèä èçäåðæåê ïîÿâëÿåòñÿ ïîòîìó, ÷òî ìåíåäæåðû ôèðì,
èñïûòûâàþùèõ ôèíàíñîâûå çàòðóäíåíèÿ, ìîãóò âîâëå÷ü ôèðìó â íåâûãîäíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîïûòàòüñÿ ïðåäîòâðàòèòü áàíêðîòñòâî; íàïðèìåð ïðåä-
ïðèíÿòü ïîïûòêó âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ î÷åíü
ðèñêîâàííûõ èíâåñòèöèé.

Âàéò îòìå÷àåò, ÷òî ñî ñòîðîíû êðåäèòîðîâ ñòèìóëû ëèêâèäàöèè äîëæíèêà
ìîãóò áûòü ñëàáûìè. Çàñòðàõîâàííûå êðåäèòîðû ÷àñòî ïðåäïî÷èòàþò êîíôèñêàöèþ
çàëîãà äëèòåëüíîé ïðîöåäóðå áàíêðîòñòâà. Íåçàñòðàõîâàííûå êðåäèòîðû ÷àñòî ìà-
ëû è ìîãóò ïîñ÷èòàòü ñâîè ïðÿìûå èçäåðæêè âîçáóæäåíèÿ ïðîöåäóðû áàíêðîòñò-
âà íåïîäúåìíûìè, à óðîâåíü âîçìåùåíèÿ – íèçêèì, îñîáåííî åñëè ôèðìà ñáèâàåò
öåíó àêòèâîâ èëè óæå íàõîäèòñÿ â äîëãàõ ê òîìó ìîìåíòó, êîãäà áàíêðîòñòâî äåé-
ñòâèòåëüíî íà÷èíàåòñÿ. Âàéò ñîîáùàåò, ÷òî óðîâåíü âîçìåùåíèÿ äëÿ íåçàñòðàõî-
âàííûõ êðåäèòîðîâ â ÑØÀ è Ãåðìàíèè ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 2–3%. Íà òàêèõ óñëî-
âèÿõ íå òàê óæ ðåäêî êðåäèòîðû â çàïàäíûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ ïåðåñìàòðè-
âàþò ñâîè òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè íå çàïëàòèâøèõ èì äîëæíèêîâ âíå ôîðìàëü-
íîé ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà.

4.2. Ýôôåêòèâíîñòü, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå
â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ

Âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ïðåäïðèÿòèÿ îêàçàëèñü â ñèòóàöèè, êîãäà èõ
ïðîøëûå (è, âîçìîæíî, äàæå òåêóùèå) ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè íå ÿâëÿåòñÿ àäåê-
âàòíûì èíäèêàòîðîì èõ áóäóùåé äîõîäíîñòè, â òî âðåìÿ íîâûå ÷àñòíûå ïðåäïðè-
ÿòèÿ ïðîñòî íå èìåþò ïðîøëûõ ðåçóëüòàòîâ. Ïîýòîìó Ñòèãëèö è Âåéñ ïîêàçûâà-
þò, ÷òî ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ àñèììåòðèåé èíôîðìàöèè, â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìè-
êàõ ïðèîáðåòàþò äîïîëíèòåëüíóþ îñòðîòó. Â ñèòóàöèè, êîãäà ïðåäïðèÿòèÿ, ñ õî-
ðîøèì ïîòåíöèàëîì, íå èìåþò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðåñòðóêòóðè-
çàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èõ äîõîäíîñòè â áóäóùåì, âîçðàñòàåò ðîëü
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, ïîñêîëüêó áåç ñèëüíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà àëüòåðíàòèâíûå èñ-
òî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ îãðàíè÷åííû.

Êàê îòìå÷àþò Êîðíåëëè, Ïîðòåñ è Øàôôåð (1996), îò áàíêîâ ïîòðåáîâàëîñü
çíàíèå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ìîíèòîðèíãà äëÿ ìèíèìèçàöèè ðèñêà îò çëî-
óïîòðåáëåíèé â ñëó÷àå âûäåëåíèÿ êðåäèòîâ. Â ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèêàõ
ýòè çàäà÷è îáû÷íî ðàñïðåäåëÿëèñü ìåæäó äðóãèìè àãåíòàìè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà,
êîòîðûå áûëè ëèáî íåñïîñîáíû ýòî äåëàòü, ëèáî âîâñå íå ñóùåñòâîâàëè íà ðàííèõ
ñòàäèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Ãàðàíòèðîâàíèå äîëãîâûõ êîíòðàêòîâ ïîñðåäñòâîì
çàëîãà âåëî ê åùå áîëåå ñèëüíîìó îãðàíè÷åíèþ äîñòóïà ê ôèíàíñèðîâàíèþ èç-çà
îòñóòñòâèÿ ó ïðåäïðèÿòèé íåîáõîäèìûõ äëÿ çàëîãà ñðåäñòâ. Áîëåå òîãî, äàæå åñ-
ëè ôèðìû áûëè ñïîñîáíû ïðåäîñòàâèòü äîñòàòî÷íûé çàëîã, ñàìî ïî ñåáå áàíêðîòñò-
âî íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà î÷åíü ìàëî äàâàëî â ïëàíå çàùèòû ïðàâ
êðåäèòîðîâ8).
                                                          

8) Îãðàíè÷åíèå îñóùåñòâëåíèÿ óñëîâíûõ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ìîæåò âåñòè ê óâåëè÷åíèþ
êðåäèòîðîì âåëè÷èíû òðåáóåìîãî çàëîãà è, âñëåäñòâèå ýòîãî, ê äàëüíåéøåìó îáîñòðåíèþ
ïðîáëåìû äîñòóïà ê ôèíàíñèðîâàíèþ.
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Áàíêðîòñòâî ðåäêî èñïîëüçîâàëîñü íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà.
Ýòî ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ òåì, ÷òî ó êðåäèòîðîâ áûëè, è â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ åùå
îñòàþòñÿ, ñëàáûå ñòèìóëû äîáèâàòüñÿ ëèêâèäàöèè ôèðìû-äîëæíèêà. Âî-ïåðâûõ,
äëÿ ñëàáûõ ñóäåáíûõ ñèñòåì, ñâîéñòâåííûõ ýòèì ýêîíîìèêàì íà ðàííèõ ñòàäèÿõ
ðåôîðìû, õàðàêòåðíà íåñïîñîáíîñòü èñïîëüçîâàòü äàæå èìåþùèåñÿ çàêîíîäàòåëü-
íûå èíñòðóìåíòû. Íåõâàòêà êâàëèôèöèðîâàííûõ þðèñòîâ è ñóäåé âêóïå ñ îòñóò-
ñòâèåì îïûòà ðàññìîòðåíèÿ äåë î áàíêðîòñòâå ïðèâîäèëî ê íåïðåäñêàçóåìîñòè
ðåçóëüòàòà ñóäåáíîé ïðîöåäóðû. Áîëåå òîãî, äàæå åñëè ðåøåíèå áûëî ïîëîæè-
òåëüíûì äëÿ êðåäèòîðîâ, ÷àñòî âîçíèêàëè çàäåðæêè, êîòîðûå äàâàëè ìåíåäæå-
ðàì âðåìÿ äëÿ ðàçãðàáëåíèÿ àêòèâîâ.

Âî-âòîðûõ, íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà âîçìåùåíèå, êîòîðîå
äàæå çàñòðàõîâàííûå êðåäèòîðû ìîãëè ïîëó÷èòü â ðåçóëüòàòå áàíêðîòñòâà, ÷àñòî
áûëî î÷åíü íåâåëèêî, ïîñêîëüêó àêòèâû ôèðìû èìåëè íèçêóþ îöåíêó â íîâîé ýêî-
íîìè÷åñêîé îáñòàíîâêå è ïðè íåðàçâèòûõ ðûíêàõ êàïèòàëà. Â-òðåòüèõ, áàíêè êàê
êðåäèòîðû ìîãëè íå áûòü çàèíòåðåñîâàííûìè â ïðåäúÿâëåíèè êëèåíòó èñêà, ïîòî-
ìó ÷òî ïîñòóïàÿ òàêèì îáðàçîì, îíè ïðèçíàâàëè áû, ÷òî äîëã ÿâëÿåòñÿ áåçíàäåæ-
íûì è, ñîîòâåòñòâåííî, áàíêó ïîòðåáîâàëîñü áû èñïîëüçîâàíèå ñâîåãî ðåçåðâíîãî
ôîíäà. Íàêîíåö, ïîíèìàÿ, ÷òî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ðåàëèçóåìàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
áûëà íèçêîé, êðåäèòîðû ìîãëè îòêëàäûâàòü ïðîöåññ ëèêâèäàöèè, åñëè áûëè óâå-
ðåíû â òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ìîæåò áûòü ñïàñåíî ãîñóäàðñòâîì.

Èìåííî ýòè ïðè÷èíû íåîáúÿâëåíèÿ áàíêðîòñòâà íàçûâàëèñü ÷àùå âñåãî 50
÷åøñêèìè ïðîèçâîäñòâåííûìè ôèðìàìè â 1994 ã., îïðîøåííûìè Ìîõðè, Øàôôå-
ðîì è Áèâàíîì (1998). Êðîìå òîãî, ìíîãèå èç íèõ îòìåòèëè, ÷òî íàìíîãî ëåã÷å âîç-
âðàòèòü äîëã, èñïîëüçóÿ íåôîðìàëüíûå ìåòîäû âíå ðàìîê ñóäåáíîé ñèñòåìû. (Ðå-
øåíèå ÷åøñêîãî ïðàâèòåëüñòâà îòëîæèòü ââåäåíèå çàêîíà î áàíêðîòñòâå â íà÷àëå
1990 ã. èç-çà îïàñåíèé äàòü õîä âîëíå áàíêðîòñòâ â ýòîé ñâÿçè êàæåòñÿ íåñîñòîÿ-
òåëüíûì.)

Ïåðå÷èñëåííûå âûøå ôàêòîðû äàþò îñíîâàíèå ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðåäïðè-
ÿòèÿ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ çíà÷èòåëüíî ÷àùå ôèíàíñèðóþò èíâåñòèöèè çà ñ÷åò
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, ÷åì çàåìíûõ ñðåäñòâ. Ýòîò ðåçóëüòàò íàøåë ýìïèðè-
÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå ó Êîðíåëëè, Ïîðòåñà è Øàôåðà (1996). Èõ èññëåäîâàíèå,
ïðîâåäåííîå ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèé Âåíãðèè è Ïîëü-
øè â êîíöå 1992 ã., ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ â ýòèõ îòíîñèòåëüíî ðàçâèòûõ
ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ èìåëè çíà÷èòåëüíîå ïðåîáëàäàíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
íàä çàåìíûìè. Îòíîøåíèå äîëãà ê îáùåé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ñîñòàâëÿëî 32% è
41% äëÿ Âåíãðèè è Ïîëüøè, ñîîòâåòñòâåííî, ïî ñðàâíåíèþ ñ 66% ëåâåðåäæà â
ñòðàíàõ áîëüøîé ñåìåðêè äëÿ íåôèíàíñîâûõ ôèðì ñîãëàñíî èññëåäîâàíèþ Ðàä-
æàíà è Çèíãàëåñà (1995).

Ýòîò îáîáùåííûé ðåçóëüòàò òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ âûâîäàìè ðåãðåññèîí-
íîãî êðîññ-ñåêöèîííîãî àíàëèçà, àíàëîãè÷íîãî òîìó, êîòîðûé ïðîâåëè Ðàäæàí è
Çèíãàëåñ. Áûëî îáíàðóæåíî, ÷òî ëåâåðåäæ ñâÿçàí ïîëîæèòåëüíî ñ ðàçìåðîì
ôèðìû è îòðèöàòåëüíî – ñ âåëè÷èíîé ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ, íàëîãîâ è
àìîðòèçàöèè. Îäíàêî, â îòëè÷èå îò Ðàäæàíà è Çèíãàëåñà, áûëà îáíàðóæåíà îòðè-
öàòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó ëåâåðåäæåì è äîëåé îñíîâíûõ ñðåäñòâ â îáùåé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ, ÷òî, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, îòðàæàåò ñêëîííîñòü êîìïàíèé ïðîèçâîäèòü
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, íåæåëè àêêóìóëèðî-
âàíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Õîòÿ äëÿ ðàííèõ ñòàäèé ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà õàðàêòåðíû íåýôôåêòèâíûé
ìîíèòîðèíã è ñåðüåçíûå ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè,
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Àíäåðñîí è Êåãåëüñ (1997) è Ëèçýë è Ñâåéíàð (1997) ïðåäñòàâèëè ýìïèðè÷åñêèå
äîêàçàòåëüñòâà òîãî, ÷òî â ×åøñêîé Ðåñïóáëèêå ýòè îãðàíè÷åíèÿ ñìÿã÷èëèñü è ìî-
íèòîðèíã çíà÷èòåëüíî óëó÷øèëñÿ. Àâòîðû èñïîëüçóþò ìîäåëü àêñåëåðàòîðà èíâåñ-
òèöèé, â ðàìêàõ êîòîðîé îíè ñòðîÿò ïåðåêðåñòíûå ðåãðåññèè ïî ÷åøñêèì äàííûì
çà 1994 ã. Â ðàáîòå îöåíåíû ðåãðåññèè äîõîäà îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, âíóòðåí-
íèõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îáúåìà áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, òîðãîâîãî êðåäèòà è
äðóãèõ ôîðì äîëãà îòíîñèòåëüíî èíâåñòèöèé. Êàê îáúÿñíÿþò Àíäåðñîí è Êåãåëüñ,
â èäåàëüíîì ñëó÷àå èíâåñòèöèè äîëæíû áûòü ñâÿçàíû ñ äîõîäîì òàêèì îáðàçîì,
÷òî ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ ðàâíîçíà÷íû. Îäíàêî ó ôèðì, êîòîðûå èìåþò ïðîáëåìû
ñ ëèêâèäíîñòüþ, èíâåñòèöèè îêàæóòñÿ çàâèñèìûìè îò äîñòóïíîãî îáúåìà ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, è â ðåçóëüòàòå êîýôôèöèåíò ïðè ïîêàçàòåëå òåêóùèõ äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ áóäåò ïîëîæèòåëüíûì.

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó î òîì, ÷òî èí-
âåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ ôèðì â èññëåäóåìûé ïåðèîä îñëîæíÿëèñü èç-çà ïðîáëåìû
äîñòóïà ê êðåäèòíûì ðåñóðñàì: êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ïîëîæèòåëåí è çíà÷èì, â òî âðåìÿ êàê ïðè ïåðåìåííîé äîõîäà îí íåçíà÷èì. Äëÿ
áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû íå îãðàíè÷èâàëè
èíâåñòèöèè. Çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè è ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ èìåëè ìåñòî ñðåäè íîâûõ ÷àñòíûõ ôèðì è ïðèâàòèçèðîâàííûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Òåì íå ìåíåå, ñîçäàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ýòè ôèðìû äîñ-
òèãëè ïîòîëêà ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â 1994 ã.

Àíàëîãè÷íûå ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû Ëèçåëîì è Øâåéíàðîì â èõ èññëå-
äîâàíèè ïî ×åøñêîé Ðåñïóáëèêå â 1992–1995 ãã. Â ýòîì èññëåäîâàíèè ïîñòðîåíû
àëüòåðíàòèâíûå ìîäåëè èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè: áàçèðóþùàÿñÿ íà òåîðèè
àêñåëåðàòîðà èíâåñòèöèé è ñòðóêòóðíàÿ ìîäåëü äèíàìè÷åñêîé îïòèìèçàöèè ñîï-
ðÿæåííûõ èçäåðæåê àäàïòàöèè. Àâòîðû ïîêàçàëè, ÷òî òåîðèÿ àêñåëåðàòîðà ëó÷-
øå îáúÿñíÿåò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü â ×åøñêîé Ðåñïóáëèêå â òîò ïåðèîä.
Ïðè ýòîì ïðåäïîëîæåíèÿ î âëèÿíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ íà èíâåñòèöèè è î ñóùåñò-
âîâàíèè êðåäèòíûõ îãðàíè÷åíèé ïîëó÷èëè ñëàáîå ïîäòâåðæäåíèå. Ýòà ñëàáàÿ ñâÿçü
îïðåäåëÿëàñü â îñíîâíîì ìàëûìè ÷àñòíûìè ôèðìàìè è êîîïåðàòèâàìè, êîòîðûå
îðèåíòèðîâàëèñü íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé çà ñ÷åò äåáèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè.

Ïåðîòòè è Ãåëüôåð (1998) îáíàðóæèëè, ÷òî îòñóòñòâèå äîñòóïíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàëî èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü ðîññèéñêèõ ôèðì,
êîòîðûå íå ÿâëÿëèñü ÷ëåíàìè ÔÏÃ. Â ýòîì èññëåäîâàíèè èñïîëüçóþòñÿ äàííûå çà
1995 è 1996 ãã. ïî 76 êîòèðóåìûì íà áèðæå êîìïàíèÿì. Ïîñêîëüêó àêöèè ýòèõ êîì-
ïàíèé ñâîáîäíî ïîêóïàëèñü è ïðîäàâàëèñü, ýòî äàëî àâòîðàì âîçìîæíîñòü ïðîâå-
ðèòü âûïîëíåíèå Q-òåîðèè èíâåñòèöèé. Ðåçóëüòàòû èõ èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò,
÷òî âíóòðè ãðóïï çàâèñèìîñòü èíâåñòèöèé îò ðûíî÷íîé îöåíêè ïðåäïðèÿòèÿ âûðà-
æåíà ñèëüíåå. Ê òîìó æå îíè îáíàðóæèëè, ÷òî â Ðîññèè ïðåäïðèÿòèÿ, íå âõîäÿùèå
â ÔÏÃ, èñïûòûâàëè ñåðüåçíûå ôèíàíñîâûå çàòðóäíåíèÿ. Ñðåäè ïðåäïðèÿòèé-ó÷à-
ñòíèêîâ ÔÏÃ èíâåñòèöèè ñèëüíåå çàâèñåëè îò Q-îöåíêîê â ãðóïïàõ, âîçãëàâëÿåìûõ
áàíêàìè, ïî ñðàâíåíèþ ñ ãðóïïàìè, âîçãëàâëÿåìûìè ïðîìûøëåííûìè ïðåäïðèÿ-
òèÿìè. Ìåæäó ïîòîêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èíâåñòèöèÿìè ñóùåñòâîâàëà îòðèöà-
òåëüíàÿ ñâÿçü â ñëó÷àå, åñëè ÔÏÃ âîçãëàâëÿëàñü áàíêîì, ÷òî íàâîäèò íà ìûñëü î
çíà÷èòåëüíîì âíóòðåííåì ïåðåðàñïðåäåëåíèè ñðåäñòâ ìåæäó ÷ëåíàìè ãðóïïû.

Èòàê, ïðèâåäåííûé âûøå àíàëèç ðàáîò ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîëó÷åíèå äîñòóïà
ê êðåäèòíûì ðåñóðñàì èìååò ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ðå-
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ñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèé. Ïðîãðàììû ôèíàíñîâîé èçîëÿöèè, àíàëîãè÷íûå òåì,
÷òî ïðîâîäèëèñü â Ðóìûíèè9), èëè çàêîíû î áàíêðîòñòâå, êîòîðûå íå äàþò ïðèî-
ðèòåòà íîâîìó ôèíàíñèðîâàíèþ, ïîëó÷àåìîìó â õîäå ïðîäîëæåíèÿ ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ ïîñëå áàíêðîòñòâà, ìîãóò îãðàíè÷èâàòü ìàñøòàá ïðîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì
ìåð ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ýòî åùå áîëåå âåðíî â ñèòóàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
íåñòàáèëüíîñòè. Èññëåäîâàíèå ðîññèéñêîãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â ïåðåõîäíûé ïå-
ðèîä, ïðîâåäåííîå Ôàíîì, Ëè è Øàôôåðîì (1996), ïîäòâåðæäàåò ýòó ãèïîòåçó, êîí-
ñòàòèðóÿ, ÷òî áîëüøèíñòâî ïîëó÷åííûõ ïðåäïðèÿòèÿìè êðåäèòîâ áûëè êðàòêîñðî÷-
íûìè èç-çà âûñîêèõ óðîâíåé èíôëÿöèè â ñòðàíå. Êðåäèòû áîëüøåé ÷àñòüþ èñïîëü-
çîâàëèñü â êà÷åñòâå îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó îíè íå ãîäèëèñü äëÿ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. Êðîìå òîãî, áûëè âûÿâëåíû âûñîêèå çàëîãîâûå
òðåáîâàíèÿ, ÷òî îòðàæàëî òðóäíîñòè, èñïûòûâàåìûå áàíêàìè ïðè ïîïûòêàõ ðåà-
ëèçàöèè çàëîãà, åñëè îíè áûëè âûíóæäåíû àííóëèðîâàòü êðåäèòíîå ñîãëàøåíèå.

5. Âûâîäû

Äàííàÿ ðàáîòà ñòàâèëà ñâîåé öåëüþ ïðåäñòàâèòü êàê ìîæíî áîëåå ïîëíûé
îáçîð ëèòåðàòóðû, ïîñâÿùåííîé àíàëèçó ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé
â ïåðåõîäíûé ïåðèîä. Â çàêëþ÷åíèå íàì õîòåëîñü áû åùå ðàç ïîä÷åðêíóòü îñíîâ-
íûå ìîìåíòû ïðèâåäåííîãî âûøå ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà òåîðåòè÷åñêèõ è ýìïè-
ðè÷åñêèõ ðàáîò ïî äàííîé òåìå. Áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ýìïèðè÷åñêîå èçìåðåíèå ðå-
çóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè è ðåñòðóêòóðèçàöèè ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíîé ïðîáëåìîé. Èñ-
ñëåäîâàíèå ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â çàïàäíûõ ýêîíîìèêàõ îñëîæ-
íÿåòñÿ ðÿäîì ïðîáëåì, âêëþ÷àþùèõ îöåíêó îñíîâíûõ ôîíäîâ, ýíäîãåííîñòü, êà÷å-
ñòâî îò÷åòíîñòè, òðóäíîñòè îöåíêè â öåíàõ ïðèîáðåòåíèÿ â ñëó÷àå èíôëÿöèè è
áîëüøèõ èçìåíåíèé â îòíîñèòåëüíûõ öåíàõ. Ïðèâåäåííûå âûøå ïðèìåðû ïîêàçû-
âàþò, ÷òî òàêèå òðóäíîñòè ìîãóò áûòü åùå â áîëüøåé ñòåïåíè õàðàêòåðíû äëÿ ïå-
ðåõîäíûõ ýêîíîìèê, è â ýòîé ñâÿçè «äâóõêîëåéíûé» ïîäõîä, èñïîëüçóþùèé è êîëè-
÷åñòâåííóþ, è êà÷åñòâåííóþ èíôîðìàöèþ, áûë áû â âûñøåé ñòåïåíè æåëàòåëüíûì.

Âëèÿíèå êîíêóðåíöèè, ôîðì ñîáñòâåííîñòè è ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ýôôåê-
òèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ ÿâëÿåòñÿ, â ëó÷-
øåì ñëó÷àå, íåîäíîçíà÷íûì. Ê ñîæàëåíèþ, íàêîïëåííàÿ áàçà ýìïèðè÷åñêè ïîäò-
âåðæäåííûõ ôàêòîâ, îòðàæàþùèõ âëèÿíèå êîíêóðåíöèè, î÷åíü ìàëà äàæå äëÿ
ðàçâèòûõ ðûíî÷íûõ ýêîíîìèê. Òåì íå ìåíåå, íå ñëåäóåò íåäîîöåíèâàòü âàæíîñòü
îòñëåæèâàíèÿ èçìåíåíèé ñòðóêòóðû ðûíêà â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, îñî-
áåííî ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âîçìîæíîå âëèÿíèå ãåîãðàôè÷åñêîé ðàññðåäîòî÷åí-
íîñòè â òàêèõ áîëüøèõ ñòðàíàõ, êàê Ðîññèÿ.

Â ñîâðåìåííûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ óñòàíîâëåíû ëèøü ñëàáûå ñâÿçè
ìåæäó ôîðìîé ñîáñòâåííîñòè è ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, çà èñê-
ëþ÷åíèåì âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè ó íîâûõ ÷àñòíûõ ôèðì. Îäíàêî ìû
ñ÷èòàåì, ÷òî ýòî ÿâëÿåòñÿ ñêîðåå ñëåäñòâèåì äåéñòâèÿ ñïåöèôè÷åñêèõ ôàêòîðîâ
ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, òàê êàê ðåçóëüòàòû ïîäîáíîãî àíàëèçà äëÿ çàïàäíûõ ýêî-
íîìèê äàþò îñíîâàíèå ïðåäïîëàãàòü â äàííîì ñëó÷àå ñóùåñòâîâàíèå ôóíêöèîíàëü-
íîé âçàèìîçàâèñèìîñòè. Ìíîãèå ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè íàäåëèëè çíà÷èòåëüíîé
âëàñòüþ èíñàéäåðîâ, â òî âðåìÿ êàê ðûíêè êàïèòàëà îñòàâàëèñü óçêèìè, à âîç-

                                                          
9) Ñì. Ìîõðè, Øàôôåð è Áèâàí (1998) äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî àíàëèçà ïðîãðàìì ôèíàí-

ñîâîé èçîëÿöèè.
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ìîæíîñòè ìîíèòîðèíãà – îãðàíè÷åííûìè. Âîçìîæíî, èìåííî ýòîò ôàêò ÿâëÿåòñÿ
îáúÿñíåíèåì âûñîêîé êîððåëÿöèè ýôôåêòèâíîñòè ñ ñîçäàíèåì íîâûõ ÷àñòíûõ
ôèðì. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ýòè âçàèìîñâÿçè ñòàíóò áîëåå î÷åâèäíûìè ïî ìåðå ïðî-
äîëæåíèÿ ïðîöåññà ðåôîðìèðîâàíèÿ.

Ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ, ÷àñòü èç êîòîðûõ ðàññìîòðåíà âûøå, ïîêàçû-
âàþò, ÷òî äîñòóï ê êàïèòàëó è ïðèíÿòèå àäåêâàòíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà î áàíêðîò-
ñòâå èìåþò ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè è
óâåëè÷åíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðåäïðèÿòèé â ïåðåõîäíûé ïåðèîä. Êàê ïîêà-
çûâàåò îïûò, îãðàíè÷åííîå ÷èñëî ôèíàíñîâûõ àãåíòîâ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ
íåèçáåæíî ïðèâîäèëî ê ÷ðåçìåðíîìó ìîíèòîðèíãó è ôèíàíñèðîâàíèþ ñî ñòîðîíû
áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, â òî âðåìÿ êàê åãî ñïîñîáíîñòü âûïîëíÿòü ýòó ðîëü áûëà ñèëü-
íî îãðàíè÷åíà èç-çà íåñòàáèëüíîñòè âíåøíåé ñðåäû. Â ðåçóëüòàòå ïîÿâèëîñü êðå-
äèòíîå íîðìèðîâàíèå ñ èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêèìè òðåáîâàíèÿìè çàëîãà, áàíêîâñêèå
êðåäèòû áûëè ïðåèìóùåñòâåííî êðàòêîñðî÷íûìè è ïîòîìó íå ãîäèëèñü äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ïîýòîìó ìû ïîëàãàåì, ÷òî ìåðû, ñïî-
ñîáñòâóþùèå ðàçâèòèþ ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ â ïåðåõîäíûé ïåðèîä, èìåþò
ôóíäàìåíòàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ ðåôîðìû íà ìèêðîóðîâíå, ÷òî ÿâëÿåòñÿ çàëîãîì
äîñòèæåíèÿ è ïîääåðæàíèÿ âûñîêîãî óðîâíÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

∗          ∗
∗
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