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Ïðåäñòàâëåíà ìîäåëü ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, à òàêæå ìîäåëü îðãà-
íèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðîöåññà.

Îäíèì èç âàæíûõ óñëîâèé ýôôåêòèâíî-
ãî ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé ÿâ-
ëÿåòñÿ íàëè÷èå ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðàÿ íàïðàâëå-
íà íà çàùèòó è ýôôåêòèâíóþ ðåàëèçàöèþ
ïðàâ ñîáñòâåííèêîâ.

Ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñèñòåìà êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå ÷åòêèõ
ìåõàíèçìîâ âçàèìîäåéñòâèÿ è îò÷åòíîñòè
îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé, ïðèâåðæåí-
íîñòü óñòàíîâëåííûì ïðèíöèïàì êîðïîðàòèâ-
íîãî ïîâåäåíèÿ, ñïðàâåäëèâîå ðàñêðûòèå ñó-
ùåñòâåííîé èíôîðìàöèè çàèíòåðåñîâàííûì
ó÷àñòíèêàì (ñòåéêõîëäåðàì).

Ðàçëè÷íûå àâòîðû ïðåäëàãàþò ðàçëè÷íûå
ïðèçíàêè êëàññèôèêàöèè ìîäåëåé êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Îäíè â êà÷åñòâå îñíîâ-
íîãî ïðèçíàêà ïðåäëàãàþò âûäåëèòü ñòåïåíü
êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà, äðóãèå - òî, â ÷üèõ
ðóêàõ íàõîäèòñÿ ôàêòè÷åñêèé êîíòðîëü íàä
êîðïîðàöèåé1. Íà íàø âçãëÿä, îáà ýòè ôàêòî-
ðà èãðàþò ðîëü ïðè îïðåäåëåíèè îïòèìàëü-
íîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Äà-
ëåå ðàññìîòðèì, êàê êàæäûé èç ôàêòîðîâ
âëèÿåò íà ôîðìèðîâàíèå ìîäåëè êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ â êîðïîðàöèè.

Ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà

Äàííûé ôàêòîð îêàçûâàåò ñèëüíîå âëèÿ-
íèå íà ôîðìèðîâàíèå ìîäåëè êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ. Ïðåæäå âñåãî, ýòî êàñàåòñÿ
âûáîðà ñïîñîáîâ âëèÿíèÿ àêöèîíåðîâ íà ðå-
øåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ìåíåäæìåíòîì êîìïà-
íèè. Ïðè êîíöåíòðèðîâàííîì âëàäåíèè àê-
öèîíåðû ñòàðàþòñÿ âëèÿòü íà ðåøåíèÿ êîì-
ïàíèè ÷åðåç ñîâåò äèðåêòîðîâ, à ïðè ðàñïû-
ëåííîì âëàäåíèè, íå èìåÿ âîçìîæíîñòè ïðî-

âîäèòü â ñîâåò äèðåêòîðîâ ñâîèõ ïðåäñòàâè-
òåëåé, - êîñâåííî, íàïðèìåð, ïóòåì ïðîäàæè
àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, â
ñëó÷àå êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà áîëüøåå çíà-
÷åíèå ïðèîáðåòàþò ìåõàíèçìû ïðÿìîãî êîí-
òðîëÿ - ÷åðåç ñîâåò äèðåêòîðîâ, ó÷àñòèå â
ñîáðàíèÿõ. Ïðè ðàñïûëåííîì æå âëàäåíèè
íà ïåðâîå ìåñòî âûõîäÿò ìåõàíèçìû ôîíäî-
âîãî ðûíêà, ìåõàíèçìû êóìóëÿòèâíîãî ãîëî-
ñîâàíèÿ, íåçàâèñèìûõ äèðåêòîðîâ, ìîòèâàöèè
ìåíåäæìåíòà äëÿ óâÿçêè èíòåðåñîâ ïîñëåäíå-
ãî ñ èíòåðåñàìè àêöèîíåðîâ.

Ñðàâíèâàÿ äâå ìîäåëè - êîíöåíòðèðîâàí-
íîãî è ðàñïûëåííîãî âëàäåíèÿ, ðÿä ýêîíî-
ìèñòîâ ïðèçíàþò, ÷òî ìîäåëü ðàñïûëåííîãî
âëàäåíèÿ îáëàäàåò ðÿäîì íåäîñòàòêîâ. Âî-
ïåðâûõ, áîðüáà âíåøíèõ è âíóòðåííèõ àêöè-
îíåðîâ, íè îäèí èç êîòîðûõ ïîëíîñòüþ íå
êîíòðîëèðóåò êîìïàíèþ, ìîæåò îòâëåêàòü
çíà÷èòåëüíûå ñèëû è ñðåäñòâà îò ðàçâèòèÿ
áèçíåñà. Âî-âòîðûõ, ìåíåäæìåíò êîìïàíèè
çà÷àñòóþ îòêàçûâàåòñÿ îò ðåàëèçàöèè äîëãî-
ñðî÷íûõ ïðîåêòîâ ëèøü âñëåäñòâèå ðèñêà
òîãî, ÷òî ìåëêèå àêöèîíåðû áóäóò ïðîäàâàòü
ñâîè ïàêåòû ïðè ñíèæåíèè äîõîäíîñòè àê-
öèé, ÷òî íåèçáåæíî ïðè ðåàëèçàöèè êðóïíûõ
äîëãîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ.

Êîíöåíòðèðîâàííûé æå êàïèòàë êîðïî-
ðàöèè, ïî ìíåíèþ ðÿäà ýêîíîìèñòîâ, îáåñ-
ïå÷èâàÿ ñòàáèëüíîñòü ñòðóêòóðû âëàäåíèÿ, ïî-
çâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ïåðñïåêòèâíûå äîëãî-
ñðî÷íûå ïðîåêòû.

Îäíàêî, âìåñòå ñ òåì, ðÿäîì èññëåäîâà-
òåëåé áûëè âûÿâëåíû îïðåäåëåííûå çàâèñè-
ìîñòè ìåæäó ñòåïåíüþ êîíöåíòðàöèè êàïèòà-
ëà è ýôôåêòèâíîñòüþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ â êîìïàíèè. Äàííûå èññëåäîâàíèÿ ïî-
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êàçûâàþò, ÷òî â ñëó÷àå âíåøíåãî ñîáñòâåí-
íèêà êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè ïðèâîäèò
ê óëó÷øåíèþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äî
òåõ ïîð, ïîêà äîëÿ êðóïíåéøåãî âíåøíåãî ñîá-
ñòâåííèêà íå äîñòèãàåò 50%, â òî âðåìÿ êàê
â ñëó÷àå äîëè àêöèé àäìèíèñòðàöèè ïîðîãî-
âîå çíà÷åíèå ñîñòàâëÿåò ëèøü 16%.

Êîíòðîëü íàä êîðïîðàöèåé

Âòîðîé ôàêòîð, îêàçûâàþùèé çíà÷èòåëü-
íîå âëèÿíèå íà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ, - ýòî êîíòðîëü íàä êîðïîðàöèåé.
Îò òîãî, â ÷üèõ ðóêàõ íàõîäèòñÿ êîíòðîëü
íàä êîðïîðàöèåé - èíñàéäåðîâ èëè àóòñàéäå-
ðîâ, çàâèñèò õàðàêòåð âçàèìîîòíîøåíèé ó÷à-
ñòíèêîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Âïåðâûå äàííàÿ òåìà áûëà ïîäíÿòà â ðà-
áîòàõ Äæåíñîí è Ìåêëèí, êîòîðûå óñòàíîâè-
ëè îïðåäåëåííûå çàâèñèìîñòè ìåæäó ñòðóê-
òóðîé àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è ñòîèìîñòüþ
êîðïîðàöèè. Ðåçóëüòàòîì èññëåäîâàíèé ñòà-
ëî óòâåðæäåíèå, ÷òî ÷åì âûøå äîëÿ ñîáñòâåí-
íîñòè ìåíåäæåðîâ êîðïîðàöèè, òåì íèæå óðî-
âåíü àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ2. Äðóãèå èññëå-
äîâàòåëè (â ÷àñòíîñòè, Ð. Ìàðê, À. Øëåé-
ôåð, Ð. Âèøíè) óñòàíîâèëè, ÷òî ïðè ðîñòå
äîëè ìåíåäæåðîâ îò 0 äî 5% ðûíî÷íàÿ öåíà
êîðïîðàöèè ðàñòåò, çàòåì ñ 5 äî 25% ïàäà-
åò, à ïîñëå ñíîâà ðàñòåò. Àâòîðû óòâåðæäà-
þò, ÷òî äàííûé ôåíîìåí îáúÿñíÿåòñÿ òåì,
÷òî ïðè ðîñòå ïàêåòà àêöèé ìåíåäæìåíòà ñ 5
äî 25% ÷àñòíûå èíòåðåñû ìåíåäæåðîâ ïî
óñòàíîâëåíèþ êîíòðîëÿ çà êîðïîðàöèåé ïðå-
îáëàäàþò íàä èíòåðåñîì ñîáëþäåíèÿ ïðàâ
äðóãèõ àêöèîíåðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, âëèÿíèå êîíòðîëÿ çà äå-
ÿòåëüíîñòüþ êîðïîðàöèè ñî ñòîðîíû èíñàé-
äåðîâ è àóòñàéäåðîâ îïðåäåëÿåò äâå ðàçëè÷-
íûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Â
ñëó÷àå äîìèíèðîâàíèÿ èíñàéäåðîâ ìû ïîëó-
÷àåì ìîäåëü çàêðûòîãî òèïà, ãäå ñîâåò äè-
ðåêòîðîâ ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðóåòñÿ ìåíåä-
æìåíòîì, ìåíåå àêòóàëüíû âîïðîñû ðàñêðû-
òèÿ èíôîðìàöèè, à îñíîâíûì ìåõàíèçìîì
êîíòðîëÿ ÿâëÿåòñÿ óãðîçà áàíêðîòñòâà ïðè
âûñîêîì óðîâíå êîíêóðåíöèè.

Â ñëó÷àå æå äîìèíèðîâàíèÿ àóòñàéäåðîâ
ñòàíîâÿòñÿ áîëåå àêòóàëüíûìè âîïðîñû êîí-
òðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ìåíåäæìåíòà äèðåê-
òîðîâ, âîïðîñû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, êîìáèíàöèÿ äâóõ êðèòåðè-
åâ ñî ñòîðîíû ñîâåòà ôîðìèðîâàíèÿ ìîäåëè

êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ - ñòåïåíü êîíöåíò-
ðàöèè êàïèòàëà è êîíòðîëü çà äåÿòåëüíîñòüþ
êîðïîðàöèè - ïîçâîëÿåò âûäåëèòü ÷åòûðå áà-
çîâûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïðåäñòàâëåíû âñå
÷åòûðå îñíîâíûå ìîäåëè. Ïî äàííûì èññëåäî-
âàíèé Ò. Äîëãîïÿòîâîé3, ïåðâàÿ ìîäåëü - êîí-
öåíòðèðîâàííîãî êàïèòàëà â ðóêàõ ìåíåäæå-
ðîâ - ñôîðìèðîâàëàñü ïðåæäå âñåãî â íîâîì
áèçíåñå, à òàêæå íà íåáîëüøèõ è ñðåäíèõ ïðåä-
ïðèÿòèÿõ â áëàãîïðèÿòíûõ ñåêòîðàõ, íàïðèìåð,
â ïèùåâîé è ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè. Ñòàòóñ
îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà äëÿ ïîäîá-
íûõ ñòðóêòóð îñòàåòñÿ ôîðìàëüíûì, äëÿ íèõ
áîëüøå ïîäõîäèò ôîðìà ÇÀÎ èëè ÎÎÎ.

Âòîðàÿ ìîäåëü - êîíöåíòðèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà â ðóêàõ âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ - âñòðå-
÷àåòñÿ â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè íà
ïðåäïðèÿòèÿõ ëþáûõ ðàçìåðîâ â áëàãîïîëó÷-
íûõ ñåêòîðàõ. Íàèáîëåå õàðàêòåðíà òàêàÿ
ìîäåëü äëÿ èíòåãðèðîâàííûõ êîðïîðàòèâíûõ
ñòðóêòóð.

Òðåòüÿ ìîäåëü - ðàñïûëåííîãî êàïèòàëà
â ðóêàõ âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ - ÷àùå ïðåä-
ñòàâëåíà íà êðóïíûõ è ñâåðõêðóïíûõ ïðåä-
ïðèÿòèÿõ, çà÷àñòóþ îáðåìåíåííûõ è ñîöè-
àëüíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, â ðàçëè÷íûõ îò-
ðàñëÿõ ýêîíîìèêè.

×åòâåðòàÿ ìîäåëü - ðàñïûëåííûé êàïèòàë
ïðè âûñîêîé äîëå ìåíåäæåðîâ êîìïàíèè, ïî
äàííûì òåõ æå èññëåäîâàíèé, â ðîññèéñêîé
ïðîìûøëåííîñòè âñòðå÷àåòñÿ äîñòàòî÷íî ÷àñ-
òî, ïðè÷åì íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçíîãî ðàçìåðà,
â ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè, ìàøèíîñòðîåíèè,
â ïðîìûøëåííîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî â êàæäîé èç ìîäåëåé âîç-
íèêàþò îñîáûå âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ó÷à-
ñòíèêàìè êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé, à çíà-
÷èò, ðàçëè÷íà è ñðåäà äëÿ ïðèíÿòèÿ ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ ðåøåíèé â êîðïîðàöèè.
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