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Âëèÿíèå ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôèðì ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì
íàó÷íûõ äåáàòîâ íà ïðîòÿæåíèè 70-òè ëåò, ïðîøåä-
øèõ ñ ìîìåíòà îïóáëèêîâàíèÿ ñòàâøåãî êëàññè÷åñ-
êèì òðóäà À. Áåðëè è Ã. Ìèíçà «Ñîâðåìåííàÿ êîð-
ïîðàöèÿ è ÷àñòíàÿ ñîáñòâåííîñòü» (1). Ñ 70-õ ãã.
ïðîøëîãî âåêà äàííûé âîïðîñ îáû÷íî ðàññìàòðè-
âàåòñÿ â êîíòåêñòå àãåíòñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó
ïðèíöèïàëàìè (ñîáñòâåííèêàìè) è àãåíòàìè (ìå-
íåäæåðàìè). Àãåíòñêàÿ ïðîáëåìà îáû÷íî, õîòÿ è
íå îáÿçàòåëüíî, âîçíèêàåò â êîðïîðàöèÿõ òîãäà,
êîãäà â ðåçóëüòàòå ðàñïûëåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïè-
òàëà ìíîãî÷èñëåííûå âëàäåëüöû ìåëêèõ ïàêåòîâ
àêöèé îêàçûâàþòñÿ íå â ñîñòîÿíèè ñîâìåñòíî óï-
ðàâëÿòü ïðèíàäëåæàùåé èì ôèðìîé è âûíóæäåíû
ïåðåäàâàòü ïðàâà êîíòðîëÿ îñîáîìó ñóáúåêòó óï-
ðàâëåíèÿ, ò. å. êîìàíäå ìåíåäæåðîâ.

Íà ÿçûêå àãåíòñêîé òåîðèè îòäåëåíèå ñîá-
ñòâåííîñòè îò óïðàâëåíèÿ ïðèâîäèò ê âîçíèêíîâå-
íèþ àãåíòñêèõ èçäåðæåê, êîòîðûå ìîãóò ïîâëå÷ü
çà ñîáîé ñóùåñòâåííîå óõóäøåíèå ðåçóëüòàòîâ äå-
ÿòåëüíîñòè ôèðìû. Èç-çà íåñîâïàäåíèÿ èíòåðåñîâ
ñîáñòâåííèêîâ êîìïàíèè è ìåíåäæåðîâ âîçíèêàåò
âûñîêèé ðèñê òîãî, ÷òî ðåñóðñû êîðïîðàöèé áóäóò
èñïîëüçîâàíû â öåëÿõ, îòëè÷íûõ îò ìàêñèìèçàöèè
äîõîäà àêöèîíåðîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïåðåä ñîá-
ñòâåííèêàìè êîìïàíèè âñòàåò ïðîáëåìà êîíòðîëÿ
íàä äåéñòâèÿìè óïðàâëÿþùèõ.

Ñóùåñòâóþò ÷åòûðå îñíîâíûõ ìåõàíèçìà êîð-
ïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, êîòîðûå îãðàíè÷èâàþò ñâî-
áîäó äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ è âûíóæäàþò èõ ïðè-
íèìàòü îïòèìàëüíûå ñ òî÷êè çðåíèÿ àêöèîíåðîâ
ðåøåíèÿ. Ê ýòèì ìåõàíèçìàì îòíîñÿòñÿ: 1) ðûíêè
êàïèòàëà, 2) ïðàâîâàÿ è ðåãóëÿòèâíàÿ ñèñòåìà, 3)
òîâàðíûå ðûíêè è ðûíêè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà,
4) ñèñòåìà âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ. Ïîñëåäíÿÿ îáåñ-
ïå÷èâàåò ó÷àñòèå àêöèîíåðîâ â óïðàâëåíèè êîìïà-
íèåé ÷åðåç èçáðàíèå è ïðåäñòàâèòåëüñòâî â ñîâåòå
äèðåêòîðîâ, ïîçâîëÿÿ ñîáñòâåííèêàì íàïðÿìóþ
âëèÿòü íà ìåíåäæìåíò. Îäíàêî â óñëîâèÿõ ðàñïû-
ëåííîé ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè ýôôåêòèâíîñòü
ñèñòåìû âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ îãðàíè÷åíà, ïî-
ñêîëüêó óëó÷øåíèå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
äëÿ ìåëêèõ àêöîíåðîâ ÿâëÿåòñÿ îáùåèçâåñòíûì
áëàãîì: àêöèîíåðû ñòðåìÿòñÿ ïåðåëîæèòü ôóíêöèè
êîíòðîëÿ íà äðóãèõ, äàáû ñàìèì èçáàâèòüñÿ îò õëî-
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Èññëåäóåòñÿ òðàäèöèîííûé ïîäõîä ê àíàëèçó âëèÿíèÿ ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëü-
òàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, äàííûé ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ ÷ðåçìåðíî óçêèì. Ïðîâåäåí-
íûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ïðè îöåíêå âëèÿíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè áîëüøîå
çíà÷åíèå èìååò íå òîëüêî ðàçìåð äîëè êàïèòàëà àêöèîíåðà, íî è ôóíêöèîíàëüíîå çíà÷åíèå àêöèîíåðà
äëÿ êîìïàíèè.

ïîò è «ïðîåõàòü áåñïëàòíî». Âñëåäñòâèå ýòîãî ìå-
íåäæåðû ïîëó÷àþò çíà÷èòåëüíóþ ñâîáîäó äåé-
ñòâèé è ìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ åþ â ñîáñòâåííûõ
èíòåðåñàõ: äëÿ ïðèñâîåíèÿ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ,
ñîçäàíèÿ «èìïåðèé» èëè îáåñïå÷åíèÿ ñåáå «ëåã-
êîé æèçíè». Ïîñëå îïóáëèêîâàíèÿ ðàáîòû Áåðëè è
Ìèíçà âñåîáùåå ïðèçíàíèå ïîëó÷èë òåçèñ î òîì,
÷òî â óñëîâèÿõ ðàñïûëåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòà-
ëà àêöèîíåð áåñïîìîùåí ïåðåä îïïîðòóíèçìîì
ìåíåäæåðîâ.

Òàêîé ïîäõîä ê àíàëèçó êîðïîðàöèé äàåò âîç-
ìîæíîñòü ïîëàãàòü, ÷òî êîíöåíòðàöèÿ àêöèîíåð-
íîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ïðîñòûì ñïîñî-
áîì ñìÿã÷åíèÿ àãåíòñêîé ïðîáëåìû âî âçàèìîîò-
íîøåíèÿõ ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæåðîâ. Â ëèòåðà-
òóðå ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ óêàçûâàåòñÿ,
÷òî âëàäåëüöû êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé èìåþò ïî
ñðàâíåíèþ ñ ìåëêèìè àêöèîíåðàìè áîëåå ñèëüíûå
ñòèìóëû è áîëüøèå âîçìîæíîñòè äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ êîíòðîëÿ íàä ìåíåäæåðàìè. Êðîìå òîãî, ðÿä
èññëåäîâàòåëåé óòâåðæäàåò, ÷òî áîëüøèíñòâî ñó-
ùåñòâóþùèõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïðèìåðû êîíöåí-
òðèðîâàííîé ñîáñòâåííîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, â ñîîòâåòñòâèè ñ òðàäèöèîííûì
ïîäõîäîì îñíîâíàÿ ïðîáëåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîòèâîñòîÿíèè ìåíåäæåðîâ,
ïðåñëåäóþùèõ ñîáñòâåííûå èíòåðåñû, è àêöèîíå-
ðîâ, âëàäåþùèõ íåáîëüøèìè ïàêåòàìè àêöèé.

Â ïîñëåäíèå ãîäû êîíöåïöèÿ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ,
ñâÿçàííûå ñ îñîçíàíèåì òîãî, ÷òî êîëè÷åñòâî êîì-
ïàíèé, íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè áîëüøîãî
êîëè÷åñòâà ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, â ìèðå íå ñòîëü âå-
ëèêî, çà èñêëþ÷åíèåì ñòðàí ñ àíãëîñàêñîíñêîé ïðà-
âîâîé òðàäèöèåé. Âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, âêëþ÷àÿ
áîëüøèíñòâî åâðîïåéñêèõ, ïðåîáëàäàþò êîìïàíèè,
ãäå êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè ñðàâíèòåëüíî
âûñîêà. Ñâîáîäà äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ ýòèõ êîì-
ïàíèé îãðàíè÷åíà íåîáõîäèìîñòüþ ïîä÷èíÿòü ðàç-
ðàáàòûâàåìûå ñòðàòåãèè îáÿçàòåëüñòâàì, â íåÿâíîé
ôîðìå âîçëîæåííûì íà íèõ êðóïíûìè àêöèîíåðà-
ìè. Â ðåçóëüòàòå ðàìêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ ðàñøèðÿþòñÿ, îõâàòûâàÿ ñëîæíûå âçàèìîîò-
íîøåíèÿ ìåæäó ìåíåäæåðàìè, âëàäåëüöàìè êðóï-
íûõ ïàêåòîâ àêöèé è ìåëêèìè àêöèîíåðàìè.
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Íîâàÿ òðàêòîâêà ïðîáëåìû êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ñóùåñòâåííî óñëîæíÿåò àíàëèç ñâÿçè
ìåæäó ñòðóêòóðîé ñîáñòâåííîñòè è ðåçóëüòàòàìè
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. Â ÷àñòíîñòè, ñòàíîâÿòñÿ
î÷åâèäíûìè èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ êîíöåíòðàöè-
åé àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Îíè âîçíèêàþò, êîãäà
êðóïíûå ñîáñòâåííèêè, èìåþùèå âîçìîæíîñòü íà-
ïðÿìóþ âëèÿòü íà ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â
êîðïîðàöèè, äåéñòâóþò ñ öåëüþ ìàêñèìèçàöèè ñîá-
ñòâåííîé âûãîäû è ëèøàþò ìåëêèõ àêöèîíåðîâ èõ
äîëè îñòàòî÷íîãî äîõîäà. Òàêîå ïîâåäåíèå êðóï-
íûõ àêöèîíåðîâ, èçâåñòíîå êàê «èçâëå÷åíèå ÷àñò-
íûõ âûãîä êîíòðîëÿ», øèðîêî îñâåùàåòñÿ â ëèòå-
ðàòóðå ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ. Íåèçáåæ-
íîñòü óõóäøåíèÿ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîðïî-
ðàöèé çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî ÷àñòíûå âûãîäû
êîíòðîëÿ èìåþò ôèíàíñîâóþ ïðèðîäó (êàê, íàïðè-
ìåð, â ñëó÷àå ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåõàíèçìà òðàíñ-
ôåðòíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ).

Äðóãèì íåãàòèâíûì ñëåäñòâèåì êîíöåíòðàöèè
ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿåòñÿ ðîñò èçäåðæåê ïðèâëå÷å-
íèÿ êàïèòàëà â ðåçóëüòàòå ïàäåíèÿ ëèêâèäíîñòè
àêöèé èëè ñóæåíèÿ âîçìîæíîñòåé èíâåñòîðîâ äè-
âåðñèôèöèðîâàòü èõ âëîæåíèÿ. Êðîìå òîãî, êîíöåí-
òðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè ïðåïÿòñòâóåò äîïîëíèòåëü-
íîìó ìîíèòîðèíãó ìåíåäæåðîâ ñî ñòîðîíû ôîí-
äîâîãî ðûíêà, äîñòóïíîìó ïðè áîëüøåé ðàñïûëåí-
íîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è ñâÿçàííîé ñ íåé
áîëåå âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ àêöèé. Â ðÿäå ïîñ-
ëåäíèõ ðàáîò ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî èçëèøíÿÿ êîí-
öåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè ïðèâîäèò ê ÷ðåçìåðíî-
ìó ìîíèòîðèíãó, ñêîâûâàþùåìó èíèöèàòèâó ìå-
íåäæåðîâ, à îíà íå îáÿçàòåëüíî ñîïðÿæåíà ñ óùåð-
áîì äëÿ ôèðìû è ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîëåçíîé â ñëó-
÷àå, êîãäà ìåíåäæåðû îñóùåñòâëÿþò ñïåöèôè÷åñ-
êèå äëÿ äàííîé ôèðìû èíâåñòèöèè. Ñëåäîâàòåëü-
íî, èìååò ìåñòî áàëàíñ ìåæäó ïðåèìóùåñòâàìè
ìîíèòîðèíãà, îñóùåñòâëÿåìîãî êðóïíûìè âíåøíè-
ìè ñîáñòâåííèêàìè, è âûãîäàìè îò ïðåäîñòàâëå-
íèÿ ìåíåäæåðàì íåêîòîðîé ñâîáîäû äåéñòâèé ïðè
ðàñïûëåííîé ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè.

Èòàê, òðàäèöèîííûé ïîäõîä, îðèåíòèðîâàí-
íûé íà çàùèòó ìåëêèõ àêöèîíåðîâ îò îïïîðòóíèç-
ìà ìåíåäæåðîâ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñ÷èòàåòñÿ ÷ðåç-
ìåðíî óçêèì. Åãî íåäîñòàòêè îñîáåííî ÿñíî âèä-
íû íà ïðèìåðå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è ñòðàí ñ ïå-
ðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, ãäå êðóïíûå ñòðàòåãè÷åñêèå
èíâåñòîðû ÷àùå âñåãî îêàçûâàþòñÿ îñíîâíûìè èã-
ðîêàìè íà ïîëå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Ïîÿâèâøèåñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ èññëåäîâàíèÿ
ïî êîðïîðàòèâíîìó óïðàâëåíèþ çíà÷èòåëüíîå âíè-
ìàíèå óäåëÿþò òàêæå òèïó èëè «èäåíòè÷íîñòè» ñîá-
ñòâåííèêîâ. Â ýòèõ ðàáîòàõ ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî öå-
ëåâûå ôóíêöèè è èçäåðæêè êîíòðîëÿ íàä ìåíåäæå-
ðàìè íåîäèíàêîâû äëÿ ðàçíûõ òèïîâ ñîáñòâåííèêîâ.
Ñëåäîâàòåëüíî, çíà÷åíèå èìååò íå òîëüêî äîëÿ êàïè-

òàëà â ðóêàõ àêöèîíåðà, íî è òî, êåì îí ÿâëÿåòñÿ: ÷à-
ñòíûì ëèöîì, ðàáîòíèêîì, ìåíåäæåðîì, ôèíàíñîâûì
èíñòèòóòîì èëè íåôèíàíñîâûì ïðåäïðèÿòèåì.

Ñðåäè ðàçíûõ òèïîâ ñîáñòâåííîñòè íàèáîëü-
øèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáñòâåííîñòü â ðóêàõ
ìåíåäæåðîâ, ïîñêîëüêó îíà ìîæåò äâîÿêî âëèÿòü
íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôèðì. Ñ îäíîé ñòîðî-
íû, ýòîò òèï ñîáñòâåííîñòè ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåí-
òîì, ïîçâîëÿþùèì ñáëèçèòü èíòåðåñû ìåíåäæåðîâ
è ñòîðîííèõ àêöèîíåðîâ. Óâåëè÷åíèå ïðèíàäëåæà-
ùåé ðóêîâîäèòåëÿì äîëè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà
ñòèìóëèðóåò èõ ê ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè è òàêèì
îáðàçîì ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà ðåçóëüòàòû äåÿ-
òåëüíîñòè ôèðìû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óâåëè÷åíèå
äîëè ìåíåäæåðîâ â êàïèòàëå ôèðìû ñïîñîáñòâóåò
èõ «îêàïûâàíèþ», ÷òî âëå÷åò çà ñîáîé îñîáåííî
áîëüøèå èçäåðæêè â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà îíè íå îá-
ëàäàþò âûñîêîé êâàëèôèêàöèåé èëè ïðåäïî÷èòà-
þò «ëåãêóþ æèçíü». Âëèÿíèå äîëè ñîáñòâåííîñòè
ìåíåäæåðîâ íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîðïîðà-
öèè íåðåäêî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ðåçóëüòàò âçàè-
ìîäåéñòâèÿ äâóõ âûøåóïîìÿíóòûõ ôàêòîðîâ: ñî-
âïàäåíèÿ ìîòèâàöèè ìåíåäæåðîâ è ñîáñòâåííèêîâ,
ñ îäíîé ñòîðîíû, è ïðîáëåìû «îêàïûâàíèÿ» � ñ
äðóãîé. Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî îïòèìàëüíóþ äîëþ
ìåíåäæåðîâ â êàïèòàëå ôèðìû íåâîçìîæíî óñòà-
íîâèòü ñ ïîìîùüþ èçâåñòíûõ òåîðèé è åå ñëåäóåò
èñêàòü ïóòåì ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.

Âëèÿíèå ñîáñòâåííîñòè âíåøíèõ àêöèîíåðîâ
íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôèðìû îïðåäåëÿåòñÿ
æåñòêîñòüþ èõ êîíòðîëÿ íàä äåéñòâèÿìè ìåíåäæå-
ðîâ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êîíöåíòðàöèÿ àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà ó âíåøíèõ èíâåñòîðîâ óñèëèâàåò ýòîò
êîíòðîëü. Îäíàêî ýòà çàâèñèìîñòü íå îáÿçàòåëüíî
îïèñûâàåòñÿ íåïðåðûâíîé ôóíêöèåé. Áîëåå ðåàëè-
ñòè÷íî ðàññìàòðèâàòü åå êàê ðàçðûâíóþ ôóíêöèþ
â çàâèñèìîñòè îò ðàñïðåäåëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ôèð-
ìîé. Íàïðèìåð, ñîâåðøåííî ðàçíûå ìîäåëè óïðàâ-
ëåíèÿ ìîãóò âîçíèêàòü â ñèòóàöèÿõ, êîãäà ñóùå-
ñòâóåò åäèíñòâåííûé âëàäåëåö êðóïíîãî ïàêåòà
àêöèé, îáëàäàþùèé ïîëíûì êîíòðîëåì íàä ôèð-
ìîé, äâà àêöèîíåðà, âëàäåþùèå êðóïíûìè ïàêåòà-
ìè àêöèé è èìåþùèå ðàçíûå èíòåðåñû, èëè íå-
ñêîëüêî êðóïíûõ àêöèîíåðîâ, à ÷åòêî âûðàæåííûé
öåíòð êîíòðîëÿ îòñóòñòâóåò.

Íåêîòîðûå ãðóïïû àêöèîíåðîâ ìîãóò ñîçíà-
òåëüíî âîçäåðæèâàòüñÿ îò ïðèîáðåòåíèÿ êðóïíûõ
ïàêåòîâ àêöèé. Òèïè÷íûì ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ ôè-
íàíñîâûå èíñòèòóòû � áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè,
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è ò. ï., ïðåäïî÷èòàþùèå
ëèêâèäíîñòü ñâîèõ èíâåñòèöèé â êîðïîðàòèâíûå
àêòèâû îñóùåñòâëåíèþ áîëåå æåñòêîãî êîíòðîëÿ
íàä êîìïàíèÿìè. Ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ, ÿâ-
ëÿþùèåñÿ àêöèîíåðàìè äðóãèõ ôèðì, îáû÷íî ïðè-
íèìàþò áîëåå àêòèâíîå ó÷àñòèå â êîðïîðàòèâíîì
óïðàâëåíèè.

Âëèÿíèå ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû...Íåêðàñîâà È.Â., ×åðíåíêî Í.À.
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Ñîáñòâåííîñòü â ðóêàõ ðàáîòíèêîâ ïðåäïðèÿ-
òèÿ, êàê îòìå÷àþò Ð. Ôðèäìàí è À. Ðàïà÷èíñêè, ñ
òî÷êè çðåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ óæå äàâ-
íî ðàññìàòðèâàåòñÿ çàïàäíûìè ýêîíîìèñòàìè êàê
ïëîõàÿ èäåÿ. Òåì íå ìåíåå, íàðÿäó ñ òåîðåòè÷åñêè-
ìè àðãóìåíòàìè ïðîòèâ ñîáñòâåííîñòè íàåìíûõ
ðàáîòíèêîâ ñóùåñòâóåò è ðÿä äîâîäîâ â åå ïîëüçó.
Íàïðèìåð, Õ. Õàíñìàíí óòâåðæäàåò, ÷òî ðàáîòíè-
êè ïðåäïðèÿòèé ïðàêòè÷åñêè âñåõ îòðàñëåé íàõî-
äÿòñÿ â î÷åíü âûãîäíîì ïîëîæåíèè äëÿ ìîíèòîðèí-
ãà äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ: «áîëüøàÿ ÷àñòü èõ (ðà-
áîòíèêîâ) äîõîäà îáû÷íî íàïðÿìóþ ñâÿçàíà ñ ðà-
áîòîé â êîìïàíèè; îíè åæåäíåâíî ñòàëêèâàþòñÿ ñ
åå äåÿòåëüíîñòüþ, îñâåäîìëåíû î íåêîòîðûõ åå àñ-
ïåêòàõ, è èì ñðàâíèòåëüíî ëåãêî îáúåäèíèòüñÿ äëÿ
ñîâìåñòíîãî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé» (2). Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, Õ. Õàíñìàíí îòìå÷àåò, ÷òî ñîâìåñòíûå äåé-
ñòâèÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, êîíòðîëü çàòðóäíåíû ââè-
äó íåñîâïàäåíèÿ öåëåé ðàáîòíèêîâ, ïîñêîëüêó îíè
îòíîñÿòñÿ ê ðàçíûì âîçðàñòíûì ãðóïïàì, çàíÿòû â
ðàçíûõ ïîäðàçäåëåíèÿõ è èìåþò íåîäèíàêîâóþ
öåííîñòü äëÿ ôèðìû. Âëèÿíèå íà ìîíèòîðèíã �
ëèøü îäíî èç âîçäåéñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ ñîáñòâåí-
íîñòüþ ðàáîòíèêîâ, íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèé.

Òàê, ñîáñòâåííîñòü ðàáîòíèêîâ âëèÿåò íà âîç-
ìîæíîñòè ôèðì ïðèâëåêàòü ôèíàíñèðîâàíèå. Ìíî-
ãèå èññëåäîâàòåëè óêàçûâàþò, ÷òî ó ôèðìû, íàõî-
äÿùåéñÿ â ñîáñòâåííîñòè ðàáîòíèêîâ, ìåíüøå âîç-
ìîæíîñòåé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà èç âíåøíèõ
èñòî÷íèêîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ôèðìàìè, êîíòðîëè-
ðóåìûìè àêöèîíåðàìè � àóòñàéäåðàìè. Îñíîâíàÿ
ïðîáëåìà ñîñòîèò â íàëè÷èè ðèñêà äëÿ ïîòåíöè-
àëüíîãî èíâåñòîðà: ïðåäîñòàâëåííûå èì ñðåäñòâà
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îïëàòû óñëóã òðóäà,
à íå êàïèòàëà.

Ñîáñòâåííîñòü ðàáîòíèêîâ ìîæåò ñìÿã÷àòü
àãåíòñêèå ïðîáëåìû âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ ìåíåä-
æåðîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáñòâåííèêà, è ðàáîòíè-
êîâ; è îíà íåðåäêî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ñïîñîá ðå-
øåíèÿ äàííîé ïðîáëåìû � êëàññè÷åñêîãî êîíôëèê-
òà ìåæäó òðóäîì è êàïèòàëîì.

Îäíàêî îïïîíåíòû ýòîé òî÷êè çðåíèÿ óòâåðæ-
äàþò, ÷òî ñîáñòâåííîñòü ðàáîòíèêîâ åäâà ëè ñïîñîá-
ñòâóåò ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà, îñîáåííî
â êðóïíûõ ôèðìàõ. Êàæäûé ðàáîòíèê ïîëó÷àåò
ëèøü ìàëóþ ÷àñòü ïðèáûëè, âîçíèêàþùåé â ðåçóëü-
òàòå åãî äîïîëíèòåëüíûõ óñèëèé, ñëåäîâàòåëüíî,
èìååò ìåñòî ýôôåêò «áåçáèëåòíèêà». Õîòÿ, ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, äàæå åñëè ïðÿìîé ñòèìóëèðóþùèé
ýôôåêò ñîáñòâåííîñòè ðàáîòíèêîâ îêàçûâàåòñÿ íè÷-
òîæíûì, âîçìîæíî óñèëåíèå âçàèìíîãî ìîíèòîðèí-
ãà ðàáîòíèêîâ ôèðìû áëàãîäàðÿ èõ çàèíòåðå-
ñîâàííîñòè â ðåçóëüòàòàõ åå äåÿòåëüíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ìû âèäèì, ÷òî òåîðèÿ íå äàåò
îäíîçíà÷íîãî îòâåòà íà âîïðîñ î âëèÿíèè ñîáñòâåí-

íîñòè ðàáîòíèêîâ íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè
ôèðì.

Ãîñóäàðñòâåííàÿ ñîáñòâåííîñòü. Îöåíêà ýòîé
ôîðìû ñîáñòâåííîñòè âûçûâàåò çíà÷èòåëüíî ìåíü-
øå ñïîðîâ â àêàäåìè÷åñêèõ êðóãàõ. Íà ïðîòÿæåíèè
äâóõ ïîñëåäíèõ äåñÿòèëåòèé ãîñóäàðñòâåííàÿ
ñîáñòâåííîñòü òðàäèöèîííî êðèòèêóåòñÿ êàê íåýô-
ôåêòèâíàÿ. Íàïðèìåð, Ë. äå Àëåññè îïðåäåëÿåò
ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûìè âëàäååò ãîñóäàðñòâî, êàê
«ïîëèòè÷åñêèå» ôèðìû, êîëëåêòèâíûì ñîáñòâåííè-
êîì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ îáùåñòâî â öåëîì (3). Îòëè-
÷èòåëüíàÿ îñîáåííîñòü òàêèõ ôèðì ñîñòîèò â òîì,
÷òî îòäåëüíûé ãðàæäàíèí íå èìååò ïðÿìîãî ïðàâà
íà îñòàòî÷íûé äîõîä è íå ìîæåò ïåðåäàòü ñâîè ïðà-
âà ñîáñòâåííîñòè. Ïðàâà ñîáñòâåííîñòè ðåàëèçóþòñÿ
ãîñóäàðñòâåííûì àïïàðàòîì òîãî èëè èíîãî óðîâ-
íÿ, íå èìåþùèì ÷åòêèõ ñòèìóëîâ ê ïîâûøåíèþ ýô-
ôåêòèâíîñòè ôèðìû. Âèêåðñ Äæ. è ßððîó Ã. ðàññìàò-
ðèâàþò îòñóòñòâèå äîëæíûõ ñòèìóëîâ êàê ãëàâíûé
íåäîñòàòîê ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè. Äðóãèå
êîíöåïöèè ñâÿçûâàþò åå íåýôôåêòèâíîñòü ñ ïîëè-
òèêîé öåíîîáðàçîâàíèÿ, ïîëèòè÷åñêèì âìåøàòåëü-
ñòâîì è ïðîáëåìîé ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà â ãîñó-
äàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ.

×òî êàñàåòñÿ Ðîññèè, òî íåñìîòðÿ íà äîëãóþ
èñòîðèþ äèñêóññèé î âëèÿíèè ñòðóêòóðû ñîáñòâåí-
íîñòè íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿ-
òèé, ñëåäóåò îòìåòèòü,÷òî ýìïèðè÷åñêèå èññëåäî-
âàíèÿ â ýòîé îáëàñòè ÿâíî íåäîñòàòî÷íû. Áîëüøèí-
ñòâî ðàáîò îñíîâàíî íà ñðàâíèòåëüíî ñòàðûõ äàí-
íûõ, ñîáðàííûõ íà çàêëþ÷èòåëüíîé ñòàäèè ïðîöåñ-
ñà âàó÷åðíîé ïðèâàòèçàöèè. Êðîìå òîãî, ýòè ðàáî-
òû ðåäêî èäóò äàëüøå îïèñàíèÿ ñòðóêòóð ñîáñòâåí-
íîñòè, âîçíèêøèõ â õîäå ïðèâàòèçàöèè. Õàðàêòåð-
íûì ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ Transition Report Åâðîïåé-
ñêîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (EBRD,
1995), ñîäåðæàùèé óòâåðæäåíèÿ î íåýôôåêòèâíî-
ñòè ôèðì ñ äîìèíèðîâàíèåì èíñàéäåðîâ, â ïîä-
òâåðæäåíèå êîòîðûõ ïðèâîäÿòñÿ ìàëîóáåäèòåëü-
íûå ýìïèðè÷åñêèå äàííûå, îòíîñÿùèåñÿ ê ðàííå-
ìó ïîñòïðèâàòèçàöèîííîìó ïåðèîäó â Ðîññèè è
Âîñòî÷íîé Åâðîïå.

Ð. Ôðèäìàí è äð. îõàðàêòåðèçîâàëè ðîññèéñ-
êóþ ýêîíîìèêó êàê ýêîíîìèêó ñ «äîìèíèðîâàíè-
åì èíñàéäåðîâ», íå ïðîâåäÿ ÷åòêèõ ðàçëè÷èé ìåæ-
äó ìåíåäæåðàìè è ðàáîòíèêàìè (4).

Ïîêàçàòåëüíî ïîäãîòîâëåííîå ïî çàêàçó Ôåäå-
ðàëüíîé êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâî-
ìó ðûíêó èññëåäîâàíèå Äæ. Áëàçè, êîòîðîå îïèðà-
ëîñü íà ïðîâåäåííûå â êîíöå 1995 ã. èíòåðâüþ ñ ãå-
íåðàëüíûìè äèðåêòîðàìè. Ñîãëàñíî îò÷åòó Äæ. Áëà-
çè, ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè â îñíîâíîì âëàäåëè
èíñàéäåðû, ïðè÷åì íàèáîëüøèå ïàêåòû àêöèé ïðè-
íàäëåæàëè ðàáî÷èì. Àâòîð îòìå÷àåò, ÷òî ðàáîòíè-
êè îáû÷íî áûëè ïàññèâíûìè àêöèîíåðàìè è íå ó÷à-
ñòâîâàëè â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ êîðïîðàòèâíûõ ðå-

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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øåíèé. Â èññëåäîâàíèè îòìå÷åíî òàêæå, ÷òî â ðÿäå
êîìïàíèé äîëÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â ðóêàõ ìå-
íåäæåðîâ äîñòèãëà î÷åíü âûñîêîãî óðîâíÿ è ïðî-
äîëæàëà óâåëè÷èâàòüñÿ. Äîëÿ âíåøíèõ àêöèîíåðîâ
âûðîñëà ñ ìîìåíòà îêîí÷àíèÿ âàó÷åðíîé ïðèâàòè-
çàöèè è, ïî-âèäèìîìó, ñòàáèëèçèðîâàëàñü â 1995 ã.

Ðàáîòà Ä. Âèëëåðà, îòíîñÿùàÿñÿ ê ÷èñëó èñ-
ñëåäîâàíèé, òåñíî ñâÿçàííûõ ñ îáñóæäàåìîé íàìè
ïðîáëåìîé, áàçèðóåòñÿ íà âûáîðêå èç 140 êðóïíåé-
øèõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ Ðîññèè. Â íåé ïîêàçà-
íî, ÷òî êðóïíûå àêöèîíåðû ñïîñîáíû îêàçûâàòü
áîëåå ñèëüíîå äàâëåíèå íà ìåíåäæìåíò, ÷åì ðàç-
ðîçíåííûå ìåëêèå ñîáñòâåííèêè. Ýòîò âûâîä ìî-
æåò áûòü èíòåðïðåòèðîâàí â òîì ñìûñëå, ÷òî íà-
ëè÷èå êðóïíûõ àêöèîíåðîâ óëó÷øàåò ðåçóëüòàòû
ðàáîòû ïðåäïðèÿòèé.

Â ðàáîòå Äæ. Ýðëà ðàññìàòðèâàåòñÿ âëèÿíèå
ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè, ñëîæèâøåéñÿ ê ìîìåí-
òó îêîí÷àíèÿ â 1994 ã. âàó÷åðíîãî ýòàïà ïðèâàòè-
çàöèè, íà ðåçóëüòàòû ðàáîòû ïðåäïðèÿòèé (5). Àâ-
òîð èñïîëüçîâàë ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â êà÷å-
ñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, à òàêæå ïðèìåíèë
äâóõøàãîâûé ìåòîä èíñòðóìåíòàëüíûõ ïåðåìåí-
íûõ ñ öåëüþ êîððåêòèðîâêè ðåçóëüòàòîâ ðåãðåññè-
îííîãî àíàëèçà íà ýíäîãåííîñòü ñîáñòâåííîñòè. Â
èññëåäîâàíèè âûÿâëåíî ïîçèòèâíîå âîçäåéñòâèå íà
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ôèðì êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåí-
íîñòè â ðóêàõ âíåøíèõ àêöèîíåðîâ, à òàêæå â ðó-
êàõ ìåíåäæåðîâ.

Íà îñíîâå îïðîñîâ ïðåäïðèÿòèé â Ðîññèè, Áå-
ëîðóññèè è íà Óêðàèíå Ò. Áàê è äð. îáíàðóæèëè,
÷òî ñîáñòâåííîñòü ðàáîòíèêîâ (è ìåíåäæåðîâ) îêà-
çûâàåò äîâîëüíî áëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå íà äåÿ-
òåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé (6). Ðåçóëüòàòû èõ èññëå-
äîâàíèé ïîêàçûâàþò òàêæå, ÷òî êîìïàíèè, â êîòî-
ðûõ èìåþòñÿ âíåøíèå àêöèîíåðû, â êðèçèñíûõ ñè-
òóàöèÿõ îáû÷íî ïðèáåãàþò ê áîëåå àêòèâíûì ñòðà-
òåãèÿì ðåñòðóêòóðèçàöèè àêòèâîâ.

Ä. Áðàóí è Äæ. Ýðë èñïîëüçîâàëè îáøèðíóþ
ïàíåëü äàííûõ çà 1993-1998 ãã. ïî ïðåäïðèÿòèÿì,
íà êîòîðûõ â 1993 ã. ðàáîòàëî 82% âñåõ çàíÿòûõ â
ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè (7). Àâòîðû îáíàðó-
æèëè, ÷òî íàèëó÷øèìè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêàçàòå-

ëåé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ ìóíè-
öèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ, çà êîòîðûìè ñëåäóþò
ôèðìû ñî ñìåøàííîé (ãîñóäàðñòâåííîé è ÷àñòíîé)
ñîáñòâåííîñòüþ, ôèðìû ñ ðåãèîíàëüíîé, ôåäåðàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòüþ, ñîâìåñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ è
ïîëíîñòüþ ÷àñòíûå ôèðìû. Â ïîñëåäíåé ãðóïïå
íèçêèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè äåìîíñòðèðîâàëè
ôèðìû ñ áîëåå çíà÷èòåëüíîé äîëåé èíñàéäåðîâ, à
òàêæå êîìïàíèè, àêöèè êîòîðûõ ïðîäàâàëèñü íà
÷åêîâûõ àóêöèîíàõ. Â òî æå âðåìÿ ïðåäïðèÿòèÿ,
èìåâøèå ïàêåòû àêöèé, ïðèíàäëåæàùèå õîëäèí-
ãàì, à òàêæå èìåâøèå äîëè èíîñòðàííûõ èíâåñòî-
ðîâ è «çîëîòûå àêöèè», ïîêàçûâàëè ãîðàçäî áîëåå
âûñîêèå ðåçóëüòàòû.

Â ðàáîòå Ð. Êàïåëþøíèêîâà ïîäâåäåíû èòîãè
òðåõ îáñëåäîâàíèé ïðåäïðèÿòèé, ïðîâåäåííûõ Ðîñ-
ñèéñêèì ýêîíîìè÷åñêèì áàðîìåòðîì â 1995, 1997
è 1999 ãã. (8). Àâòîðîì îáíàðóæåíà íåëèíåéíàÿ çà-
âèñèìîñòü ìåæäó êîíöåíòðàöèåé ñîáñòâåííîñòè è
ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé: ôèðìû ñ
íàèëó÷øèìè ïîêàçàòåëÿìè õàðàêòåðèçóþòñÿ óìå-
ðåííîé êîíöåíòðàöèåé ñîáñòâåííîñòè, èçìåðÿåìîé
äîëåé àêöèé â ðóêàõ êðóïíåéøèõ àêöèîíåðîâ. Àâ-
òîð ïîä÷åðêèâàåò íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà «èäåíòè÷-
íîñòè» êðóïíåéøèõ àêöèîíåðîâ ïðè àíàëèçå ðîëè
êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè. Â åãî ðàáîòå ïîêà-
çàíî, ÷òî íàèõóäøèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè õà-
ðàêòåðíû äëÿ ôèðì ñ íàèáîëåå âûñîêîé êîíöåíò-
ðàöèåé àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Êðóïíåéøèìè ñîá-
ñòâåííèêàìè â òàêèõ êîìïàíèÿõ ÿâëÿþòñÿ âíåøíèå
íåôèíàíñîâûå àêöèîíåðû (â îñíîâíîì ÷àñòíûå
ëèöà, àôôèëèðîâàííûå ñ ìåíåäæåðàìè ïðåäïðèÿ-
òèé) èëè ãîñóäàðñòâî. Àâòîð ïðåäïîëàãàåò, ÷òî îñ-
íîâíîé ôóíêöèåé íåôèíàíñîâûõ àóòñàéäåðîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ çàùèòà ôèðìû (ò. å. åå ìåíåäæåðîâ) îò âòîð-
æåíèÿ âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ àêöèîíåðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî àâòîðû èñ-
ñëåäîâàíèé, ïðîâåäåííûõ íà îñíîâàíèè äàííûõ èç
ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé, ïðèõîäÿò ê ðàç-
íûì è çà÷àñòóþ ïðîòèâîðå÷àùèì äðóã äðóãó âû-
âîäàì. Ïîýòîìó âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñòðóêòóðîé
ñîáñòâåííîñòè è ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè ôèðì
òðåáóåò äîïîëíèòåëüíîãî èçó÷åíèÿ.

___________________________
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