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Ïðåäñòàâëåí ãåíåçèñ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ðàññìîòðåíû ïðîáëåìû àãåíòñêîé òåîðèè è
ïðîòèâîðå÷èÿ, ïðèñóòñòâóþùèå â ñîâðåìåííîé êîðïîðàòèâíîé ìîäåëè áèçíåñà, òðåáóþùèå íî-
âûõ, íåñòàíäàðòíûõ ïîäõîäîâ èõ ðàçðåøåíèÿ.

Âñåâîçìîæíûå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ÊÓ) â ïîñëåäíèå
15-20 ëåò ïðîâîäÿòñÿ êàê â àêàäåìè÷åñêîé,
òàê è â áèçíåñ-ñðåäå ïàðàëëåëüíî. Ïðè ýòîì
êðóã îáñóæäàåìûõ âîïðîñîâ ïîäåëåí íà íå-
ðàâíûå ÷àñòè - àêàäåìè÷åñêàÿ òåìàòèêà ÿâíî
óæå òîãî ñïåêòðà âîïðîñîâ, êîòîðûé äèñêó-
òèðóåòñÿ â ïîïóëÿðíîé óïðàâëåí÷åñêîé ëèòå-
ðàòóðå è îáøèðíûõ ðåêîìåíäàöèÿõ áèçíåñ-
êîíñóëüòàíòîâ. Ïðè ýòîì äåìàðêàöèîííûì
êðèòåðèåì, íà íàø âçãëÿä, âûñòóïàåò âîçìîæ-
íîñòü ïðÿìîãî ïðèìåíåíèÿ ðåçóëüòàòîâ èñ-
ñëåäîâàíèé.

Ðîññèéñêèå ðåàëèè ïîêàçûâàþò åùå áîëü-
øèé äèñáàëàíñ â ïîëüçó äîìèíèðîâàíèÿ áèç-
íåñ-ðàçðàáîòîê ïåðåä àêàäåìè÷åñêèìè. Âîç-
ìîæíî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî òåìà ÊÓ ñòàëà
êðàéíå ìîäíîé íà îïðåäåëåííîì ýòàïå ðàçâè-
òèÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè â ñèëó ïðàãìà-
òèçìà áèçíåñà: âî-ïåðâûõ, êîðïîðàòèâíûé ñåê-
òîð ñòàë äîìèíèðîâàòü â áîëüøèíñòâå îòðàñ-
ëåé, â òîì ÷èñëå ñûðüåâûõ, âî-âòîðûõ, ó áîëü-
øîãî ÷èñëà êîìïàíèé âîçíèêëà íåîáõîäèìîñòü
â ïðèâëå÷åíèè äåéñòâèòåëüíî êðóïíûõ èíâåñ-
òèöèé, êàê ïðÿìûõ, òàê è ïîðòôåëüíûõ (÷òî
íåëüçÿ ðåàëèçîâàòü áåç ñèñòåìíîãî ïîâûøå-
íèÿ  óðîâíÿ  ÊÓ  äî  îáùåïðèíÿòîãî  ñåé÷àñ  â
ðàçâèòûõ ñòðàíàõ), à â-òðåòüèõ, öåëàÿ ïðîñëîé-
êà êðóïíåéøèõ ñîáñòâåííèêîâ, ïîëó÷èâøèõ
ñîáñòâåííîñòü â ðåçóëüòàòå ïðèâàòèçàöèè 10-
15 ëåò íàçàä, óñòàëè îò ïîçèöèé èñïîëíèòåëü-
íûõ ðóêîâîäèòåëåé è ñòàëè íóæäàòüñÿ â ìåõà-
íèçìàõ, ïîçâîëÿþùèõ îòîéòè îò îïåðàòèâíîé
äåÿòåëüíîñòè ñ ñîõðàíåíèåì êîíòðîëÿ, òåì
áîëåå ÷òî îáùàÿ òåêóùàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ è ïî-
ëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå ïîçâîëÿþò ýòî
ñäåëàòü1. À òåîðåòè÷åñêèå è ýìïèðè÷åñêèå èñ-

ñëåäîâàíèÿ â äàííîé îáëàñòè âåëèñü, õîòü è
íå î÷åíü àêòèâíî, íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ
30-40 ëåò, ïðàâäà íå èìåÿ ïðÿìîãî ïðîäîëæå-
íèÿ â ñîöèàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêå. È ïîýòî-
ìó îáðàùåíèå ê íåêîòîðûì òåîðåòè÷åñêèì
àñïåêòàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ âåñüìà àêòóàëüíûì.

Â íàó÷íîé ñðåäå ñèñòåìíûå èññëåäîâà-
íèÿ êîðïîðàöèé è ÊÓ íà÷àëèñü ñ ðàáîòû “Ñî-
âðåìåííàÿ êîðïîðàöèÿ è ÷àñòíàÿ ñîáñòâåí-
íîñòü” À. Áåðëå è Ã. Ìèíçà2. Â íåé îïèñûâà-
åòñÿ êîðïîðàöèÿ, ÷üÿ ñîáñòâåííîñòü “ðàñïû-
ëåíà” ìåæäó ìíîæåñòâîì íåáîëüøèõ àêöèî-
íåðîâ, êîòîðûå íå ìîãóò îêàçûâàòü âëèÿíèå
íà êîðïîðàöèþ. À óïðàâëÿåò êîðïîðàöèåé ìå-
íåäæìåíò, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò âñÿ âëàñòü,
â òîì ÷èñëå èíôîðìàöèîííàÿ, ò.å. ïîÿâëÿåò-
ñÿ àãåíòñêàÿ ïðîáëåìà - ïðîáëåìà ðàçäåëå-
íèÿ âëàñòåé â êîðïîðàöèè. Â ýòîé æå ðàáîòå
áûë âïåðâûå âûäâèíóò ïðèíöèï “ðàçäåëåíèÿ
ñîáñòâåííîñòè è óïðàâëåíèÿ”, êîòîðûé âïîñ-
ëåäñòâèè ñòàë îäíèì èç îñíîâíûõ ïðèíöè-
ïîâ êîðïîðàöèè - ó àêöèîíåðîâ-ïðèíöèïàëîâ
îñòàåòñÿ âëàñòü “ñîáñòâåííîñòè”, à ó ìåíåä-
æåðîâ-àãåíòîâ - âëàñòü “êîíòðîëÿ”, óïðàâëå-
íèÿ. Òåîðèÿ “ïðèíöèïàëà - àãåíòà” îïèñûâà-
åò óñòàíîâëåíèå àãåíòñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó
äîâåðèòåëåì, äåëåãèðóþùèì íåêîòîðûå ïðà-
âà (íàïðèìåð, ïðàâî èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñà)
àãåíòó, îáÿçàííîìó â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìàëü-
íûì èëè íåôîðìàëüíûì êîíòðàêòîì ïðåäñòàâ-
ëÿòü èíòåðåñû äîâåðèòåëÿ â îáìåí íà âîç-
íàãðàæäåíèå òîãî èëè èíîãî ðîäà3. Ïðèìå-
íèòåëüíî ê áèçíåñó, ïðèìåðîì àãåíòñêèõ îò-
íîøåíèé ìîãóò ñëóæèòü îòíîøåíèÿ ìåæäó
àêöèîíåðàìè è ìåíåäæåðàìè, ìåíåäæåðàìè
è ñîòðóäíèêàìè êîìïàíèè.
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Â ðûíî÷íî îðèåíòèðîâàííûõ ìîäåëÿõ ÊÓ
(ÑØÀ è íåêîòîðûå äðóãèå àíãëîÿçû÷íûå
ñòðàíû),  ñ  ðàçâèòûì  ôîíäîâûì  ðûíêîì  è
âûñîêîé äèñïåðñíîñòüþ àêöèé, àêöèîíåðàì
ñòàíîâèòñÿ ýêîíîìè÷åñêè íåöåëåñîîáðàçíî
ïðÿìîå óïðàâëåíèå êîðïîðàöèåé. Â ðåçóëü-
òàòå, ïî÷óâñòâîâàâøèå îñëàáëåíèå êîíòðîëÿ
ìåíåäæåðû ìîãóò íà÷àòü ïðåñëåäîâàòü ñîá-
ñòâåííûå öåëè, êîòîðûå íå îáÿçàòåëüíî áó-
äóò ñîîòâåòñòâîâàòü èíòåðåñàì àêöèîíåðîâ,
ò.å. âîçíèêëà íîâàÿ óïðàâëåí÷åñêàÿ ýëèòà, ÷üÿ
ìîùü îñíîâûâàåòñÿ óæå íå íà ñîáñòâåííîñ-
òè, à ñêîðåå íà êîíòðîëå çà ïðîöåññîì â öå-
ëîì4. Ïðè èññëåäîâàíèè ïîâåäåíèÿ ìåíåäæå-
ðîâ, âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäû êîìïàíèè
áûëè âûäåëåíû òàêèå åå ñâîéñòâà, êàê íå-
ñîâïàäåíèå èíòåðåñîâ êîíòðàãåíòîâ (ýêîíî-
ìè÷åñêèé àãåíò îñóùåñòâëÿåò õîçÿéñòâåííóþ
äåÿòåëüíîñòü èñõîäÿ èç ëè÷íûõ èíòåðåñîâ),
àññèìåòðèÿ èíôîðìàöèè (ëó÷øàÿ îñâåäîìëåí-
íîñòü î ñèòóàöèè â êîìïàíèè ìåíåäæåðîâ-
àãåíòîâ èçíóòðè, ÷åì ñîáñòâåííèêîâ-ïðèíöè-
ïàëîâ àóòñàéäåðîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è òàê
íàçûâàåìàÿ ÷àñòíàÿ èíôîðìàöèÿ, êîòîðîé
âëàäåþò ðàáîòíèêè è êîòîðàÿ íå ìîæåò, ÷àùå
âñåãî, ñòàòü äîñòóïíîé äëÿ ëþáîãî âíåøíåãî
íàáëþäàòåëÿ, âêëþ÷àÿ ðóêîâîäèòåëåé äàííîãî
ðàáîòíèêà), ñêðûòûé õàðàêòåð íåäîáðîñîâå-
ñòíîãî ïîâåäåíèÿ íà îñíîâå ìàíèïóëèðîâà-
íèÿ àñèììåòðè÷íîé èíôîðìàöèåé (àãåíò íå
ñòðåìèòñÿ ðàñêðûòü õàðàêòåð ñâîåé äåÿòåëü-
íîñòè), íåîïðåäåëåííîñòü (ìíîæåñòâî ôàê-
òîðîâ, âëèÿþùèõ íà àãåíòñêèå âçàèìîîòíî-
øåíèÿ), óùåðá ïðèíöèïàëà (â ðåçóëüòàòå òà-
êîãî ïîâåäåíèÿ àãåíò óâåëè÷èâàåò ñâîþ ïî-
ëåçíîñòü â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå è òàêèì
îáðàçîì óìåíüøàåò ïîëåçíîñòü ïðèíöèïàëà),
ïðåäíàìåðåííîñòü äåéñòâèé (äëÿ àãåíòà ñóù-
íîñòü åãî ïîâåäåíèÿ âñåãäà î÷åâèäíà, îí ñî-
çíàòåëüíî èñïîëüçóåò ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ
è íå ïåðåäàåò êîíòðàãåíòó èíôîðìàöèþ î
ñâîèõ äåéñòâèÿõ), ñëîæíîñòü â èçìåðåíèè
(îòñóòñòâèå òî÷íûõ îðèåíòèðîâ äëÿ îöåíêè
êà÷åñòâà óïðàâëåí÷åñêèõ óñëóã). È èñõîäÿ èç
ýòèõ ñâîéñòâ áûëè ñäåëàíû íåêîòîðûå äîïó-
ùåíèÿ î ïîâåäåíèè àãåíòîâ: îïïîðòóíèçì
(íåîãðàíè÷åííîå ñòðåìëåíèå ìåíåäæåðîâ-
àãåíòîâ ê óäîâëåòâîðåíèþ ëè÷íûõ èíòåðåñîâ
çà ñ÷åò îðãàíèçàöèè â óùåðá èíòåðåñàì ñîá-
ñòâåííèêîâ-ïðèíöèïàëîâ), îãðàíè÷åííàÿ ðà-
öèîíàëüíîñòü (îãðàíè÷åííàÿ ñïîñîáíîñòü ÷å-
ëîâå÷åñêîãî ðàçóìà ê ïðèíÿòèþ îïòèìàëüíûõ

óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé)5 è îñîáîå âîñïðè-
ÿòèå ðèñêà (àãåíòû è ïðèíöèïàëû ïî-ðàçíî-
ìó âîñïðèíèìàþò ðèñê)6. Ýòî ïîâåäåíèå âå-
äåò ê ïîÿâëåíèþ äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ
êîìïàíèè ïî åãî êîìïåíñàöèè, ò.å. àãåíòñêèõ
èçäåðæåê. Ó ïîñëåäíèõ, ÷àùå âñåãî, âûäåëÿ-
þò òðè êîìïîíåíòà: èçäåðæêè, êîòîðûå èñ-
ïîëíèòåëü íåñåò, ãàðàíòèðóÿ ñâîå æåëàíèå
èñïîëíèòü äîëã ïåðåä ïîðó÷èòåëåì; èçäåðæ-
êè, êîòîðûå íåñåò ïîðó÷èòåëü, ÷òîáû êîíòðî-
ëèðîâàòü õîä âûïîëíåíèÿ êîíòðàêòà è ïðè-
íóæäàòü èñïîëíèòåëÿ ê åãî ñîáëþäåíèþ â
ñëó÷àå âûÿâëåíèÿ îòêëîíåíèé; è èçäåðæêè
îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ, çàêëþ÷àþ-
ùèåñÿ â íåèñïîëíåíèè òåõ ïîëîæåíèé êîí-
òðàêòà, êîòîðûå âûïàäàþò èç ñôåðû íàáëþ-
äåíèÿ è êîíòðîëÿ ïîðó÷èòåëÿ.

Â çàâèñèìîñòè îò âçàèìîäåéñòâèé àãåí-
òîâ è ïðèíöèïàëîâ òîëüêî âíóòðè êîìïàíèè
èëè è ñ âíåøíèìè êîíòðàãåíòàìè â ëèòåðàòó-
ðå ïðîâîäèòñÿ ðàçäåëåíèå îïïîðòóíèñòè÷åñ-
êîãî ïîâåäåíèÿ íà ýíäîãåííûé è ýêçîãåííûé7.
Íàñ, â ðàêóðñå ñïåöèôèêè ÊÓ, èíòåðåñóåò
ïðåæäå âñåãî ïîñëåäíèé.

Îïïîðòóíèçì - ýòî ñïîñîá äåéñòâèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî àãåíòà â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîá-
ñòâåííûìè èíòåðåñàìè, íå îãðàíè÷åííûé ìî-
ðàëüíûìè óñòîÿìè è ïðîòèâîðå÷àùèé èíòå-
ðåñàì äðóãèõ àãåíòîâ è ïðèíöèïàëîâ8. Íàè-
áîëåå ÿâíûå ôîðìû îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî
ïîâåäåíèÿ - ëîæü, ìîøåííè÷åñòâî, âîðîâñòâî.
Îäíàêî ïðîáëåìà îïïîðòóíèçìà íå îãðàíè-
÷èâàåòñÿ ÿâíûìè åãî ôîðìàìè. Êàê óæå ãî-
âîðèëîñü, â îñíîâå ëþáîãî îïïîðòóíèñòè÷åñ-
êîãî ïîâåäåíèÿ ëåæàò àññèìåòðè÷íîñòü èí-
ôîðìàöèè è íåîïðåäåëåííîñòü. Ïàðòíåð íå
ìîæåò çíàòü âñåõ îáñòîÿòåëüñòâ è íàìåðåíèé
äðóãîãî ïàðòíåðà äî çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà è
òåì áîëåå íå ìîæåò çíàòü âñåõ äåòàëåé ïîâå-
äåíèÿ ïàðòíåðà ïîñëå òîãî, êàê êîíòðàêò çàê-
ëþ÷åí.

Ïðîáëåìà îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ
ïîðîæäàåò òðè ãðóïïû âàæíûõ ïîñëåäñòâèé
â àñïåêòå îáúåäèíåíèÿ ïðèíöèïîâ ïîâåäåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ9. Âî-ïåðâûõ, âñåîá-
ùèå êîíòðàêòíûå îòíîøåíèÿ îçíà÷àþò, ÷òî
îïïîðòóíèçì ïðîíèçûâàåò ëþáûå ôîðìû âçà-
èìîäåéñòâèÿ “àãåíò - ïðèíöèïàë”. Âî-âòîðûõ,
îïïîðòóíèçì ïîðîæäàåò îãðîìíûå èçäåðæêè
ïî  çàùèòå  îò  ýòîãî  òèïà  ïîâåäåíèÿ.  Òàêèå
èçäåðæêè îòíîñÿò ê òðàíñàêöèîííûì è îíè
äîìèíèðóþò â äàííîì êëàññå èçäåðæåê
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(Ð. Êîóç ñôîðìóëèðîâàë âûðàæåíèå “èçäåð-
æêè ðûíî÷íûõ òðàíñàêöèé”, íî â ýêîíîìè÷åñ-
êîé ëèòåðàòóðå çàêðåïèëîñü âûðàæåíèå
“òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè”10). Â-òðåòüèõ, èí-
äèâèäóàëüíàÿ çàùèòà îò îïïîðòóíèçìà âåñü-
ìà ñëîæíà è âëå÷åò çà ñîáîé îãðîìíûå çàòðà-
òû. Â ýòîì ñìûñëå èíñòèòóòû, áóäó÷è óñòîé-
÷èâûìè ïðàâèëàìè ïîâåäåíèÿ, ÿâëÿþòñÿ îñ-
íîâíûì èíñòðóìåíòîì ïðîòèâîäåéñòâèÿ îïïîð-
òóíèçìó àãåíòîâ. Ïðåæäå âñåãî, ýòî êàñàåòñÿ
èíñòèòóòà ôèäóöèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè ìå-
íåäæåðîâ. Äîâåðèå èçäàâíà ñ÷èòàëîñü îñíî-
âîé ëþáûõ ïëîäîòâîðíûõ âçàèìîîòíîøåíèé
è ðóêîïîæàòèå ñèìâîëèçèðîâàëî âçàèìíîå ñî-
ãëàñèå íà ñäåëêó. Îñîáåííî îò÷åòëèâî ýòî
ïðîÿâëÿåòñÿ íà Âîñòîêå, ãäå ñóùåñòâóþò ñåòè,
îñíîâàííûå íà äîâåðèè (ñèñòåìà èñëàìñêèõ
äåíåæíûõ ïåðåâîäîâ, êîðåéñêèå “÷åáîëè”,
ÿïîíñêèå “êåéðåöó”). Îäíàêî íà Çàïàäå íà
êàêîì-òî ýòàïå ðàçâèòèÿ èíäóñòðèàëüíîãî îá-
ùåñòâà, ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ “àãåíò -
ïðèíöèïàë” ñòàëè ôèêñèðîâàòüñÿ èìïëèöèò-
íûìè êîíòðàêòàìè. Ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñ-
òè â èìïëèöèòíîì êîíòðàêòå âûñîêà, ïîýòîìó
îí îïèðàåòñÿ íà äîáðóþ âîëþ ñòîðîí ê ñî-
òðóäíè÷åñòâó. Õîòÿ íåêîòîðûå èññëåäîâàòåëè
ñ÷èòàþò, ÷òî èìïëèöèòíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ìî-
æåò ñóùåñòâîâàòü ó ëþáîãî ýêñïëèöèòíîãî
êîíòðàêòà - äëÿ åå ïîÿâëåíèÿ ëþáîé èç ñòî-
ðîí äîñòàòî÷íî ïî-ñâîåìó ïðîèíòåðïðåòèðî-
âàòü êàêîå-òî èç äåéñòâèé äðóãîé ñòîðîíû êàê
íåâûñêàçàííîå ÿâíî îáåùàíèå, íåñìîòðÿ íà
òî, ÷òî ñóáúåêò òàêîãî äåéñòâèÿ îòíþäü íå
ïîëàãàë, îñóùåñòâëÿÿ åãî, ÷òî îí âêëàäûâàë â
ýòî äåéñòâèå ïîäîáíîå çíà÷åíèå11.

Â ðàìêàõ íåîèíñòèòóöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
÷åñêîé òåîðèè èññëåäîâàëèñü äâà ïîäõîäà ê
àãåíòñêîé òåîðèè: òåîðèÿ îòíîøåíèé “àãåíò -
ïðèíöèïàë” è ïîçèòèâíàÿ àãåíòñêàÿ òåîðèÿ12.
Îáà ïîäõîäà èññëåäóþò êîíòðàêòíûå âçàè-
ìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñòîðîíàìè, ñòðåìÿùè-
ìèñÿ ê ìàêñèìèçàöèè ñâîåé âûãîäû, è â îáî-
èõ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àãåíòñêèå èçäåðæêè
(èçäåðæêè âçàèìîîòíîøåíèÿ “àãåíò - ïðèí-
öèïàë”) ìèíèìèçèðóþòñÿ ÷åðåç äîñòèæåíèå
êîìïðîìèññà, ïîñðåäñòâîì ñîñòàâëåíèÿ âçà-
èìîâûãîäíûõ êîíòðàêòîâ. Òàêèì îáðàçîì,
ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü íàïèñàíèÿ “Ïà-
ðåòî-îïòèìàëüíûõ” êîíòðàêòîâ. Îäíàêî ïîä-
õîäû ðàçëè÷àþòñÿ ïî íåêîòîðûì êëþ÷åâûì
ìîìåíòàì. Èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè âçàèìî-
îòíîøåíèé “àãåíò - ïðèíöèïàë” èìåþò ìàòå-

ìàòè÷åñêóþ íàïðàâëåííîñòü, êîíöåíòðèðóþòñÿ
íà ìîäåëèðîâàíèè è äåëàþò àêöåíò íà âëèÿ-
íèå ïðåäïî÷òåíèé ñòîðîí ïî êîíòðàêòó, èñòî-
êàõ íåîïðåäåëåííîñòè è èíôîðìàöèîííîé
àñèììåòðèè13. “Ïîçèòèâíàÿ àãåíòñêàÿ òåîðèÿ”
ïðîïîâåäóåò íåìàòåìàòè÷åñêèé, ýìïèðè÷åñêèé
ïîäõîä è ñîñðåäîòà÷èâàåò âíèìàíèå íà êîíê-
ðåòíûõ ñèòóàöèÿõ, âëèÿíèè êîíòàêòíûõ òåõ-
íîëîãèé, ôèçè÷åñêîãî è ÷åëîâå÷åñêîãî êàïè-
òàëà14.

Â ïðîöåññå ðàçâèòèÿ èíäóñòðèàëüíîãî,
çàïàäíîãî ïðåæäå âñåãî, îáùåñòâà àãåíòñêèå
êîíôëèêòû âîçíèêàëè âñå ÷àùå, à àãåíòñêèå
èçäåðæêè ðîñëè. Ýòî îçíà÷àëî, ÷òî âìåñòî
òîãî, ÷òîáû àáñîëþòíî âñå äîñòóïíûå êîìïà-
íèè ôèíàíñîâûå ðåñóðñû âêëàäûâàòü â ïðè-
áûëüíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ÷àñòü èç
íèõ íàïðàâëÿëàñü íà ðåøåíèå àãåíòñêîé ïðî-
áëåìû15. È îäíîé èç ñëåäóþùèõ ïîïûòîê
ñãëàäèòü ýòó ïðîáëåìó ÿâèëîñü ñîâåðøåíñòâî-
âàíèå êîíòðàêòîâ â ðàìêàõ êîíòðàêòíîé òåî-
ðèè. Ïðèíöèïàëû ñòàëè ïûòàòüñÿ çàêëþ÷àòü
òàê íàçûâàåìûå ïîëíûå êîíòðàêòû íà óïðàâ-
ëåíèå ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì è èõ äåéñòâèÿ
íîñèëè ñèñòåìíûé ðåêóððåíòíûé õàðàêòåð. Â
ðàìêàõ ïîëíûõ êîíòðàêòîâ êîíòðàãåíòû ïû-
òàëèñü äîñòè÷ü ñîãëàøåíèÿ, êîòîðîå ïðåäóñ-
ìàòðèâàëî âñå âîçìîæíûå âàðèàíòû ðàçâè-
òèÿ ñîáûòèé è ðåãëàìåíòèðîâàòü äåéñòâèÿ
ìåíåäæåðîâ â ðàçëè÷íûõ ñèòóàöèÿõ. Òåîðèÿ
ïîëíûõ êîíòðàêòîâ àíàëèçèðóåò ýôôåêòèâ-
íîñòü è óñòðîéñòâî êîíòðàêòîâ, ïðèíèìàÿ
ïðåäïîñûëêó íåñïîñîáíîñòè îáùåñòâà è ñó-
äîâ âåðèôèöèðîâàòü îòäåëüíûå ñîáûòèÿ èëè
ðåçóëüòàòû èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà. Òàêæå
áûñòðî âûÿñíèëîñü, ÷òî ïîëíûé êîíòðàêò ýêî-
íîìè÷åñêè íåöåëåñîîáðàçåí èç-çà çíà÷èòåëü-
íûõ çàòðàò íà èõ íàïèñàíèå è äàëüíåéøèé
êîíòðîëü. Êàê îòìå÷àë Î. Óèëüÿìñîí, “äàëå-
êî íå êàæäàÿ òðàíñàêöèÿ õîðîøî âïèñûâàåò-
ñÿ â êëàññè÷åñêóþ êîíòðàêòíóþ ñõåìó. Îñî-
áåííî ýòî êàñàåòñÿ äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàê-
òîâ, ðåàëèçóåìûõ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí-
íîñòè, êîãäà ïîëíàÿ ïðåçåíòàòèâíîñòü ñòàíî-
âèòñÿ çàïðåòèòåëüíî äîðîãîé, åñëè íå âîîá-
ùå íåîñóùåñòâèìîé”16. Òàêæå îíè íå ìîãëè
â íåîáõîäèìîé ìåðå ó÷èòûâàòü ïðîôåññèî-
íàëèçì è ïîçèòèâíûé êîíñåêâåíöèîíàëèçì
ìåíåäæåðîâ. Ïîýòîìó ïîëíûå êîíòðàêòû, åñëè
è ñîñòàâëÿëèñü, òî îòñëåæèâàëèñü ÷àñòè÷íî,
íî íà ïðàêòèêå âñå áîëüøå êîìïàíèè ïðèìå-
íÿëè íåïîëíûå êîíòðàêòû, ðåãëàìåíòèðóþ-
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ùèå îñíîâíûå ìîìåíòû âçàèìîîòíîøåíèé
ñîáñòâåííèêîâ èíâåñòèöèé è óïðàâëÿþùèõ è
ïðåñëåäóþùèå öåëü âûðàáîòêè ñòèìóëîâ ê
ñîáëþäåíèþ óñëîâèé êîíòðàêòà. È íåêîòî-
ðûå àâòîðû, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå îáîñíî-
âàííî ðàññìàòðèâàþò ïðîáëåìó îãðàíè÷åííîé
ýôôåêòèâíîñòè èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìåõàíèç-
ìîâ ïðèíóæäåíèÿ ê èñïîëíåíèþ êîíòðàêòîâ
â êà÷åñòâå âòîðîé ïðåäïîñûëêè (ïîñëå âûøå-
îòìå÷åííîé ïðåäïîñûëêè îá îãðàíè÷åííîé
ðàöèîíàëüíîñòè èíäèâèäîâ) òåîðèè òðàíñàê-
öèîííûõ èçäåðæåê17.

Òàêæå  â  ðàìêàõ  òåîðèè  ôèðìû  áûëà
ñôîðìèðîâàíà êîíöåïöèÿ ìàêñèìèçàöèè ïî-
ëåçíîñòè óïðàâëÿþùåãî êàê öåëü êîìïàíèè,
èñïîëüçóåìàÿ â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû òðà-
äèöèîííîìó ïîäõîäó ïî ìàêñèìèçàöèè ïðè-
áûëè. Ôèðìà ñòðåìèòñÿ ê ìàêñèìèçàöèè ïî-
ëåçíîñòè èëè óäîâëåòâîðåíèÿ óïðàâëÿþùèõ.
Ïðè ýòîì ôóíêöèÿ ïðåäïî÷òåíèÿ óïðàâëÿþ-
ùèõ ñîäåðæèò òðè îñíîâíûõ êîìïîíåíòà: ïî-
ëåçíîñòü = F (øòàò, çàðàáîòêè, èíâåñòèöèè).

Óïðàâëÿþùèå ïîëó÷àþò îïðåäåëåííûé
îêëàä è ïðåäïî÷èòàþò òðàòèòü ñðåäñòâà êîì-
ïàíèè íà òðè óêàçàííûõ âûøå êîìïîíåíòà
(Î. Óèëüÿìñîí íàçâàë ýòî “ïðåäïî÷òåíèåì
ðàñõîäîâ”18) ïî ñëåäóþùèì ïðèíöèïàì:

äîïîëíèòåëüíûé øòàò ìîæåò ïðèâåñòè
ê ðîñòó îêëàäîâ óïðàâëÿþùèõ, òàê êàê ðàñ-
øèðåíèå øòàòà â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðè-
âîäèò ê óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà óðîâíåé
èåðàðõèè â äàííîé îðãàíèçàöèè è, òàêèì îá-
ðàçîì (ïðèíèìàÿ â ðàñ÷åò òðàäèöèîííûå ðàç-
ëè÷èÿ â ðàçìåðå îêëàäîâ íà ðàçëè÷íûõ óðîâ-
íÿõ èåðàðõèè), ê ïîâûøåíèþ îêëàäîâ òåõ, êòî
íàõîäèòñÿ íà âåðõíåé ñòóïåíè â äàííîé îðãà-
íèçàöèè. Êðîìå òîãî, ðàñøèðåíèå øòàòà ÿâ-
ëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì âëàñòè, áîëåå âûñîêîãî
ïîëîæåíèÿ è ïðåñòèæà, è â ýòîì ñìûñëå äàåò
ãàðàíòèè ñîõðàíåíèÿ äîëæíîñòè, ïîñêîëüêó
áîëåå êðóïíûå ïîäðàçäåëåíèÿ ñ ìåíüøåé âå-
ðîÿòíîñòüþ ìîãóò áûòü çàêðûòû;

çàðàáîòêè óïðàâëÿþùèõ èëè “ñëó÷àé-
íûå” äîõîäû, íàïðèìåð áîëüøèå çàòðàòû íà
âåäåíèå îò÷åòíîñòè â êîìïàíèè, âíóøèòåëü-
íûå áþäæåòû êîìàíäèðîâîê, ðàñõîäû íà ñëó-
æåáíûå àâòîìîáèëè, öåíÿòñÿ è êàê èñòî÷íè-
êè êîñâåííîãî ìàòåðèàëüíîãî äîõîäà (ïî÷òè
íå îáëàãàåìîãî íàëîãîì), è êàê ñðåäñòâî óñè-
ëåíèÿ âëàñòè è ïðåñòèæà;

íåîáÿçàòåëüíûå èíâåñòèöèè ñâåðõ ýêî-
íîìè÷åñêè íåîáõîäèìûõ ïîçâîëÿþò óïðàâëÿ-

þùèì îñóùåñòâëÿòü “ëþáèìûå ïðîåêòû” è
ïðèíîñÿò èì äàëüíåéøåå óñèëåíèå ïîëîæå-
íèÿ, àâòîðèòåòà è áåçîïàñíîñòè â âèäå äî-
ïîëíèòåëüíîãî êîëè÷åñòâà êîíòðîëèðóåìûõ
èìè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.

Â äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèÿõ ïî òåîðèè
ôèðìû è íîâûì (ìåíåäæåðèàëüíûì) òåîðè-
ÿì ôèðìû áûëî îòìå÷åíî î ñìåùåíèè öåëåé
â äåÿòåëüíîñòè òîï-ìåíåäæìåíòà ñ ìàêñèìè-
çàöèè ïðèáûëè íà ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìîñòè
êîðïîðàöèè (áèçíåñà), ÷òî ïðèâåëî ê ñìåùå-
íèþ àêöåíòîâ â ìåõàíèçìàõ ÊÓ, ðåãóëèðóþ-
ùèõ è êîíòðîëèðóþùèõ äåÿòåëüíîñòü èñïîë-
íèòåëüíûõ îðãàíîâ - ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñ-
òè ïîäðàçóìåâàëà áóëüøóþ ñòðàòåãè÷íîñòü â
äåÿòåëüíîñòè ðóêîâîäñòâà êîðïîðàöèè è, ñî-
îòâåòñòâåííî, ïîÿâëåíèå îïöèîíîâ íà àêöèè
êàê îñíîâíîãî ñòèìóëèðóþùåãî ìàòåðèàëü-
íîãî ôàêòîðà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîõðàíÿåò-
ñÿ òàêàÿ ñèñòåìà ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðî-
âàíèÿ ìåíåäæåðîâ - ïîñòîÿííàÿ (ôèêñèðîâàí-
íàÿ) ñîñòàâëÿþùàÿ è ðàçíîîáðàçíûå îïöèî-
íû, â çàâèñèìîñòè îò îòðàñëè, ïîçèöèè ìå-
íåäæåðà, òî÷êè æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè
è ìíîãèõ äðóãèõ ôàêòîðîâ, ò.å. ïåðåìåííàÿ
ñîñòàâëÿþùàÿ ïîëîæèòåëüíî ñêîððåëèðîâà-
íà ñ êîíêðåòíûìè ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñ-
òè êîìïàíèè. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì âñå øèðå
èñïîëüçóþòñÿ ìåòîäû óñèëåíèÿ îòâåòñòâåí-
íîñòè ìåíåäæåðîâ çà ñâîå îïïîðòóíèñòè÷åñ-
êîå ïîâåäåíèå. Íå áåðÿñü îöåíèâàòü ðåçóëü-
òàòèâíîñòü è ýôôåêòèâíîñòü ïîäîáíîãî òðåíäà
(îáðàòíîé ñòîðîíîé êîòîðîãî ìîæåò áûòü
ñíèæåíèå êðåàòèâíîñòè è “íåñòàíäàðòíîñòè”
â äåÿòåëüíîñòè èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ),
ìîæíî òîëüêî êîíñòàòèðîâàòü áîëüøîå ÷èñ-
ëî óãîëîâíûõ ïðîöåññîâ, âîçáóæäåííûõ ïðî-
òèâ ðóêîâîäèòåëåé èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ
è æåñòêîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî ðåàãèðîâàíèÿ
(â ÑØÀ ïî íåêîòîðûì äåëàì ñðîêè óãîëîâ-
íîãî íàêàçàíèÿ èñ÷èñëÿþòñÿ äåñÿòêàìè ëåò
òþðüìû). Îäíàêî îäíèì èç íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûõ ìåòîäîâ áîðüáû ñ àãåíòñêîé ïðîáëå-
ìîé, è ýòî ïðèçíàåòñÿ áîëüøèíñòâîì èññëå-
äîâàòåëåé, ÿâëÿåòñÿ ïðîöåäóðà âûáîðà àêöè-
îíåðàìè â êà÷åñòâå ñâîåãî àãåíòà ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ, êîòîðûé íàäåëåí çíà÷èòåëüíûìè
ïîëíîìî÷èÿìè â êîíòðîëå çà ìåíåäæìåíòîì
è ïðèíÿòèè ðåøåíèé îò ñâîåãî èìåíè. Çàùè-
òà ïðàâ àêöèîíåðîâ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé îáÿ-
çàííîñòüþ äàííîãî îðãàíà. Òåìàòèêà íàñòîÿ-
ùåé ñòàòüè íå ïîäðàçóìåâàåò äåòàëüíîå ðàñ-
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ñìîòðåíèå ðîëè è äåÿòåëüíîñòè ñîâåòà äè-
ðåêòîðîâ êîìïàíèè, õî÷åòñÿ òîëüêî îòìåòèòü
äâå ïðèíöèïèàëüíûå ïîçèöèè: âî-ïåðâûõ, ñî-
çäàíèå ñèñòåìû ñäåðæåê è ïðîòèâîâåñîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ êëàññè÷åñêèì ïðèìåðîì ðåøåíèÿ ïðî-
áëåì â ñëîæíûõ ñîöèàëüíûõ ñèñòåìàõ è ýòî
ýâîëþöèîííûé ïóòü ðàçâèòèÿ â ðàìêàõ òåî-
ðèè ôèðìû. Îäíàêî àêàäåìè÷åñêîå ñîîáùå-
ñòâî íå î÷åíü æàëóåò â ñâîèõ èññëåäîâàíèÿõ
ôåíîìåí ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ïðèäåðæèâàÿñü
êîíâåíöèîíàëüíîé ïîçèöèè è îòäàâàÿ ýòî íà
îòêóï óïðàâëåí÷åñêîé ïóáëèöèñòèêå è êîí-
ñàëòèíãîâûì êîìïàíèÿì. Îäíà èç âåäóùèõ
êîìïàíèé ýòîãî ïðîôèëÿ - ÌàêÊèíñè ñôîð-
ìóëèðîâàëà ÷åòûðå ïðèíöèïà, íà êîòîðûõ
áàçèðóåòñÿ äåÿòåëüíîñòü ñîâåòà äèðåêòîðîâ:

1) íàëè÷èå â ñîñòàâå ñîâåòà äèðåêòîðîâ
íåçàâèñèìûõ ÷ëåíîâ, íå ÿâëÿþùèõñÿ èñïîë-
íèòåëüíûìè äèðåêòîðàìè êîìïàíèè. Â èäå-
àëüíîì ñëó÷àå îíè äîëæíû èìåòü áîëüøèí-
ñòâî â ñîâåòå äèðåêòîðîâ;

2) íàñòðîéêà ìîòèâàöèè ÷ëåíîâ ñîâåòà
äèðåêòîðîâ è òîï-ìåíåäæåðîâ êîìïàíèè íà
ñîáëþäåíèå èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ. Òðàäèöè-
îííî òàêàÿ ìîòèâàöèÿ áàçèðóåòñÿ íà êîìïåí-
ñàöèîííûõ ïàêåòàõ, îñíîâàííûõ íà îïöèîíàõ
íà àêöèè êîìïàíèè;

3) ìàêñèìàëüíî âîçìîæíàÿ ôèíàíñîâàÿ
è óïðàâëåí÷åñêàÿ ïðîçðà÷íîñòü êîìïàíèè;

4) ðàâíîïðàâíîå è ñïðàâåäëèâîå îòíîøåíèå
êî âñåì àêöèîíåðàì. Îñîáîå âíèìàíèå äîëæíî
óäåëÿòüñÿ çàùèòå èíòåðåñîâ ìèíîðèòàðèåâ.

Âîïëîùåíèå â êîìïàíèè ýòèõ ïðèíöèïîâ -
íåïðîñòàÿ çàäà÷à äàæå â ñòðàíàõ ñî çðåëûìè è
óñòîé÷èâûìè ðûíêàìè êàïèòàëà. Ìíîãî÷èñëåí-
íûå ïðîòèâîðå÷èÿ è ñòîëêíîâåíèÿ èíòåðåñîâ,
âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå èõ ðåàëèçàöèè, òðå-
áóþò ïîñòîÿííîãî ïîèñêà êîìïðîìèññîâ.

À âî-âòîðûõ, õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî è äåÿ-
òåëüíîñòü ñîâåòà äèðåêòîðîâ âî ìíîãîì ïðîòè-
âîðå÷èâà  è  íå  ñëåäóåò  ôåòèøèçèðîâàòü  ðîëü
ýòîãî îðãàíà. Ñîáëþäåíèå áàëàíñà ìåæäó íå-
çàâèñèìîñòüþ è ïðîôåññèîíàëèçìîì ÷ëåíîâ
ñîâåòà äèðåêòîðîâ, äî êîíöà íå ñôîðìèðîâàâ-
øàÿñÿ åãî êîìïåòåíöèÿ, îòêðûòûé âîïðîñ ñ
ìîòèâàöèåé è ïàðàäîêñàëüíàÿ ñèòóàöèÿ ñ âîç-
íàãðàæäåíèåì, êîòîðîå âûïëà÷èâàåòñÿ ïî èòî-
ãàì ðàáîòû çà ãîä, ïðè îáÿçàííîñòè ðàáîòàòü
íà ñòðàòåãè÷åñêîå ðàçâèòèå - âîò äàëåêî íå ïîë-
íûé ïåðå÷åíü âîïðîñîâ, òðåáóþùèõ äàëüíåé-

øèõ èññëåäîâàíèé è óòî÷íåíèé. Òàêæå íåëüçÿ
èñêëþ÷àòü è ó ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ îï-
ïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ (à ñîâðåìåííûé
áèçíåñ âñå ÷àùå äåìîíñòðèðóåò êîíôîðìèñòñ-
êóþ ïîçèöèþ ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ è êîí-
âåðãåíòíûå òåíäåíöèè âíóòðè ðóêîâîäÿùèõ
îðãàíîâ êîðïîðàöèè). Ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîèñê ïóòåé ðåøåíèÿ àãåíò-
ñêîé ïðîáëåìû áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, à òå ïðî-
òèâîðå÷èÿ, êîòîðûå èììàíåíòíî ïðèñóòñòâóþò
â êîðïîðàòèâíîé ìîäåëè áèçíåñà, òðåáóþò íî-
âûõ, íåñòàíäàðòíûõ ïîäõîäîâ è ïðåäïîëîæå-
íèé. È åñëè ìû ãîâîðèì î íåóñòðàíèìîì êîí-
ôëèêòå ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè êàïèòàëà è åãî
ðàñïîðÿäèòåëÿìè, òî çàäà÷åé ýôôåêòèâíîé
ìîäåëè ÊÓ íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ÿâëÿåòñÿ åãî
ìèíèìèçàöèÿ è ãàðìîíèçàöèÿ ýòèõ îòíîøåíèé.
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