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Äàíî îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ ïîíÿòèé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðåäñòàâëåíû îáçîð è ñðàâ-
íèòåëüíûé àíàëèç åãî ñóùåñòâóþùèõ êîíöåïöèé è ìîäåëåé, ðàññìàòðèâàåòñÿ îðãàíèçàöèÿ ïðî-
öåññà ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé.

Â ñîâðåìåííîé ëèòåðàòóðå ïî êîðïîðà-
òèâíîìó óïðàâëåíèþ è ñòðàòåãè÷åñêîìó ìå-
íåäæìåíòó ñóùåñòâóþò çíà÷èòåëüíûå ðàñõîæ-
äåíèÿ ìíåíèé ïî ïîâîäó òåðìèíîâ “êîðïîðà-
öèÿ”, “êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå”, “ñòðàòå-
ãèÿ”, ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå” è ïð. Â íà-
ó÷íîé ëèòåðàòóðå äàþòñÿ ðàçëè÷íûå îïðåäå-
ëåíèÿ äàííûõ ïîíÿòèé â çàâèñèìîñòè îò ïðåä-
ìåòà èññëåäîâàíèÿ àâòîðà.

Îñíîâíûå ó÷àñòíèêè êîðïîðàòèâíûõ

îòíîøåíèé. Îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè êîðïî-
ðàòèâíûõ îòíîøåíèé (ñòåéêõîëäåðàìè) ïðè-
çíàþòñÿ ìåíåäæìåíò è àêöèîíåðû, çàèíòå-
ðåñîâàííûìè ó÷àñòíèêàìè áèçíåñà - ïåðñî-
íàë êîìïàíèè, âíåøíèå èíâåñòîðû, êðåäèòî-
ðû, êîíêóðåíòû, ïîòðåáèòåëè, ïîñòàâùèêè,
ìåñòíîå ñîîáùåñòâî, ãîñóäàðñòâî.

Ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå êîðïîðàöè-

åé. Îò ïîíÿòèÿ “êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå”,
êîòîðîå âêëþ÷àåò â ñåáÿ öåëûé ðÿä ïîäñèñòåì,
ïðîöåññîâ, îòíîøåíèé (íàïðèìåð, ñâÿçàííûõ ñ
çàùèòîé ïðàâ àêöèîíåðîâ), ñëåäóåò îòëè÷àòü
ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå êîðïîðàöèåé.

Ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâëåíèå êîðïîðà-

öèåé - ýòî îäèí èç áèçíåñ-ïðîöåññîâ êîð-

ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, â õîäå êîòîðî-

ãî âûðàáàòûâàþòñÿ è ðåàëèçóþòñÿ ðåøå-

íèÿ, ñâÿçàííûå ñî ñòðàòåãè÷åñêîé îðèåí-

òàöèåé ôèðìû, ñ âûðàáîòêîé íàïðàâëå-

íèé, ñ îïðåäåëåíèåì öåëåé ðàçâèòèÿ è ñïî-

ñîáîâ èõ äîñòèæåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêòèâíîå êîðïîðàòèâ-
íîå óïðàâëåíèå ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé ýôôåêòèâ-
íîãî ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöè-
åé, ïîñêîëüêó îïðåäåëÿåò ïðèíöèïû âçàèìî-
îòíîøåíèé âñåõ êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ ïðî-
öåññà ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ.

Îðãàíèçàöèîííûå ìåõàíèçìû ñòðàòå-

ãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé. Ïîä

îðãàíèçàöèîííûìè ìåõàíèçìàìè ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé ïîíèìàþòñÿ ìå-
õàíèçìû ýôôåêòèâíîé îðãàíèçàöèè âçàèìî-
äåéñòâèÿ ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ìåíåäæìåíòà
êîðïîðàöèè è èíûõ çàèíòåðåñîâàííûõ ó÷àñò-
íèêîâ â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè è ðåàëèçàöèè
ñòðàòåãèè êîðïîðàöèè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òåìà ôîðìèðîâàíèÿ
ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ â öåëîì è ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ
â ÷àñòíîñòè ÿâëÿåòñÿ òåìîé àêòèâíîãî îáñóæ-
äåíèÿ è èññëåäîâàíèé êàê â Ðîññèè, òàê è çà
ðóáåæîì.

Îñíîâîïîëîæíèêàìè äèñöèïëèíû “êîðïî-
ðàòèâíîå óïðàâëåíèå” ïðèíÿòî ñ÷èòàòü çàðó-
áåæíûõ ýêîíîìèñòîâ À. Áåðëè è Ã. Ìèíçà,
õîòÿ òåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íàøëà
îòðàæåíèå â ðàáîòàõ ìíîãèõ êëàññèêîâ ýêî-
íîìè÷åñêîé íàóêè (Ï. Äðàêåð, À. Ìàðøàëë,
Äæ. Êåéíñ, Ì. Ïîðòåð, Ï. Ñàìóýëüñîí è äð.).

Â îòå÷åñòâåííîé íàóêå òåìàòèêå êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ áûëè ïîñâÿùåíû ðà-
áîòû Á.Ç. Ìèëüíåðà, Ã.Á. Êëåéíåðà, Ä.Ñ. Ëüâî-
âà, à òàêæå Â.Ñ. Åôðåìîâà, Ì.È. Êðóãëîâà,
Ë.À. Áàçèëåâè÷, Ì.È. Êíûø, Ä.Þ. Ãîëóáêî-
âà, À.Ä. Ðàäûãèíà, È.À. Õðàáðîâà è äð.

Òåìà îðãàíèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ êîðïîðàöèÿìè ðàçâèâàëàñü è â òðóäàõ
òàêèõ çàðóáåæíûõ ó÷åíûõ, êàê È. Àíñîôô,
Ã. Ìèíöáåðã, Ê. Ìåéåð, À.À. Òîìïñîí,
À.Äæ. Ñòðèêëåíä, Ñ.Ë. Õàðò, Ê.À. Áàðòëåòò,
Ñ. Ãõîøàë è äð.

Èçó÷åíèå òðóäîâ îòå÷åñòâåííûõ è çàðó-
áåæíûõ ó÷åíûõ ïîêàçàëî, ÷òî â îñíîâíîì îíè
ñîñðåäîòî÷åíû íà ïðîáëåìå ôîðìèðîâàíèÿ
è ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé ëèáî
íà ðàçðàáîòêå ðàçëè÷íûõ àíàëèòè÷åñêèõ èí-
ñòðóìåíòîâ ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ, íî
â íåçíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óäåëÿþò âíèìàíèå
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ïðîáëåìå îðãàíèçàöèè âçàèìîäåéñòâèÿ îðãà-
íîâ óïðàâëåíèÿ è çàèíòåðåñîâàííûõ ó÷àñò-
íèêîâ êîðïîðàöèè â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè è
ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè. Îäíàêî ïðàêòèêà ïî-
êàçûâàåò âûñîêóþ àêòóàëüíîñòü äàííîé ïðî-
áëåìû.

Îñíîâíûå âîïðîñû, ðàññìàòðèâàåìûå
ðîññèéñêèìè èññëåäîâàòåëÿìè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ, - ýòî èíñòèòóöèîíàëüíûå îñîáåííîñ-
òè ðîññèéñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, àíàëèç ðîññèéñêîé ïðàâîâîé îñíîâû
îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð ðîññèéñêèõ êîð-
ïîðàöèé, ðåîðãàíèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèé è êîð-
ïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå, âûõîä ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé íà ôîíäîâûé ðûíîê.

Â ÷àñòíîñòè, â ðàáîòàõ äîêòîðà ýêîíîìè-
÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîðà Ã.Á. Êëåéíåðà ïðî-
áëåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðàññìàò-
ðèâàþòñÿ â ðàìêàõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðî-
áëåì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Â îäíîé èç ñâî-
èõ ðàáîò îí, â ÷àñòíîñòè, îòìå÷àåò, ÷òî ñðå-
äè âíóòðèôèðìåííûõ èíñòèòóòîâ íàèáîëüøåå
âëèÿíèå íà äåÿòåëüíîñòü ôèðì îêàçûâàåò
ñëîæèâøàÿñÿ ñèñòåìà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Â
êîíå÷íîì ñ÷åòå, èìåííî îò òîãî, â ÷üèõ èíòå-
ðåñàõ è ñ ïîìîùüþ êàêîãî ìåõàíèçìà ïðèíè-
ìàþòñÿ ðåøåíèÿ, çàâèñèò èõ ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå.

Ãëàâíàÿ çàäà÷à èíñòèòóöèîíàëüíîãî ðå-
ôîðìèðîâàíèÿ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé ñî-
ñòîèò â ñîãëàñîâàíèè îáúåìà ïðàâ è îòâåò-
ñòâåííîñòè êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ è â ó÷åòå
èíòåðåñîâ êàæäîãî èç íèõ â ïðèíÿòèè è âû-
ïîëíåíèè ðåøåíèé. Ñèñòåìà èíòåðåñîâ ó÷àñ-
òíèêîâ äîëæíà áûòü êîíñîëèäèðîâàíà è ïðè-
âåäåíà â ñîîòâåòñòâèå ñ èíòåðåñàìè ïðåäïðè-
ÿòèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíîãî è öåëîñòíîãî
ñóáúåêòà ýêîíîìèêè. Ã.Á. Êëåéíåð âûäåëÿåò
òàêæå ïðè÷èíû ñóùåñòâóþùèõ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ ïðîáëåì ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé:
åñëè â ñîöèàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêå ôóíê-
öèè âíóòðåííåé öåëîñòíîñòè, ôóíêöèîíàëü-
íîé ìîòèâàöèè, à òàêæå ñîöèàëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îáåñïå÷èâàëèñü êîí-
òðîëüíûìè ôóíêöèÿìè ìèíèñòåðñòâ, íàäçî-
ðîì ïàðòèéíûõ îðãàíîâ, òî â ðûíî÷íîé ýêî-
íîìèêå ïîñëå îñëàáëåíèÿ âìåøàòåëüñòâà ãî-
ñóäàðñòâà â óïðàâëåíèå ýêîíîìèêîé âîçíèê
èíñòèòóöèîíàëüíûé âàêóóì. Ýòîò âàêóóì äîë-
æåí áûòü çàïîëíåí èíñòèòóòîì êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðûé îïèðàëñÿ áû íà
÷åòêèå çàêîíîäàòåëüíûå íîðìû1.

Â öåíòðå âíèìàíèÿ áîëüøèíñòâà êîíöåï-
öèé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íàõîäèòñÿ
ñèñòåìà âçàèìîîòíîøåíèé çàèíòåðåñîâàííûõ
ó÷àñòíèêîâ áèçíåñà, ïîýòîìó ðàññìîòðèì äàí-
íóþ òåîðèþ áîëåå ïîäðîáíî.

Â ëèòåðàòóðå ïðèâåäåíû ðàçëè÷íûå âà-
ðèàíòû ãðóïïèðîâêè ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâ-
íûõ îòíîøåíèé è èõ ðîëè â ïðîöåññå ñòðàòå-
ãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ êîðïîðàöèåé. Îñíîâ-
íûìè åãî ó÷àñòíèêàìè îáû÷íî ïðèçíàþòñÿ
âëàäåëüöû êîðïîðàöèè (àêöèîíåðû) è åå ìå-
íåäæåðû. Êëþ÷åâàÿ ðîëü ýòèõ êàòåãîðèé ó÷à-
ñòíèêîâ âûòåêàåò èç òîãî, ÷òî àêöèîíåðû ïðè-
íÿëè íà ñåáÿ íàèáîëüøèé ðèñê, îñóùåñòâèâ
áåçâîçâðàòíûå èíâåñòèöèè â êîìïàíèþ. Îò
äåÿòåëüíîñòè æå ìåíåäæìåíòà çàâèñèò òî, êàê
â êîíå÷íîì ñ÷åòå áóäåò èñïîëüçîâàí êàïè-
òàë, ïðåäîñòàâëåííûé àêöèîíåðàìè. Õàðàê-
òåð âçàèìîîòíîøåíèé àêöèîíåðîâ è ìåíåäæ-
ìåíòà âî ìíîãîì çàâèñèò îò èñòîðè÷åñêèõ
îñîáåííîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû àê-
öèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè, îò ðàçìåðîâ ïàêå-
òîâ àêöèé, óñëîâèé è ñïîñîáîâ èõ ïðèîáðå-
òåíèÿ, òèïîâ ñîáñòâåííèêîâ è ñïåöèôèêè èõ
èíòåðåñîâ ïî îòíîøåíèþ ê êîìïàíèè.

Êðóïíûå ñîáñòâåííèêè ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîãî õàðàêòåðà, êàê ïðàâèëî, çàèíòåðåñî-
âàíû â ïðèáûëüíîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè,
â óêðåïëåíèè åå äîëãîñðî÷íûõ ïîçèöèé è
íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì ó÷àñòâóþò â ïðî-
öåññå óïðàâëåíèÿ åþ. Äðóãèå êðóïíûå ñîá-
ñòâåííèêè ìîãóò èìåòü èíûå èíòåðåñû. Íà-
ïðèìåð, áàíêè ìîãóò èìåòü êîììåð÷åñêèå
îòíîøåíèÿ ñ êîðïîðàöèåé, êîòîðûå äëÿ íèõ
ãîðàçäî áîëåå âûãîäíû, ÷åì ïîëó÷àåìûå
äèâèäåíäû. Òàêèå àêöèîíåðû çàèíòåðåñîâà-
íû íå ñòîëüêî â ïîâûøåíèè ôèíàíñîâîé
ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè,
ñêîëüêî â åå óñòîé÷èâîñòè è äàëüíåéøåì
ðàçâèòèè îòíîøåíèé.

Äðóãàÿ âîçìîæíàÿ ãðóïïà àêöèîíåðîâ -
èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, êîòîðûå â
íàèáîëüøåé ñòåïåíè çàèíòåðåñîâàíû â ðîñòå
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè êîì-
ïàíèè è êóðñîâîé ñòîèìîñòè åå àêöèé.

Îäíàêî, ïîìèìî äâóõ îñíîâíûõ ó÷àñòíè-
êîâ êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé - àêöèîíåðîâ
è ìåíåäæåðîâ, íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ðîëü
è ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà óïðàâëåíèå êîðïîðàöè-
åé äðóãèõ çàèíòåðåñîâàííûõ ó÷àñòíèêîâ áèç-
íåñà. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
íàìåòèëàñü òåíäåíöèÿ ïðèçíàíèÿ àêòèâíûìè
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ó÷àñòíèêàìè êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé è
ïðîöåññà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ òàêèõ
çàèíòåðåñîâàííûõ ãðóïï, êàê ïåðñîíàë êîì-
ïàíèè, êðåäèòîðû, ìåñòíûå âëàñòè, ïîñòàâ-
ùèêè, êëèåíòû, êîíêóðåíòû è ïð. Îáû÷íî ýòè
ãðóïïû îæèäàþò îò êîìïàíèé íåïîñðåäñòâåí-
íîãî ó÷àñòèÿ â ðåàëèçàöèè îïðåäåëåííûõ
îáùåñòâåííûõ èíòåðåñîâ, à íå òîëüêî ñîçäà-
íèÿ ïðèáûëüíûõ ïðîèçâîäñòâ. Ôîðìà è ñòå-
ïåíü ðåàëüíîãî ó÷àñòèÿ òàêèõ ãðóïï â óïðàâ-
ëåíèè êîðïîðàöèåé âî ìíîãîì çàâèñÿò îò òà-
êèõ ôàêòîðîâ, êàê îñîáåííîñòè ôîðìèðîâà-
íèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, ýêîíîìè÷åñêàÿ
ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà è ñòåïåíü åãî ñîöèàëü-
íîé àêòèâíîñòè, âîâëå÷åíèå ôèíàíñîâûõ èí-
ñòèòóòîâ â ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå îòíîøåíèÿ,
íîðìû çàêîíîäàòåëüñòâà2.

Òàêæå ìîæåò ñûãðàòü ñâîþ ðîëü çíà÷å-
íèå ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ ìåñòíîãî ñîöèóìà (íà-
ïðèìåð, ãðàäîîáðàçóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ èëè

îñíîâíûå ðàáîòîäàòåëè). Äëÿ Ðîññèè ñ ó÷å-
òîì åå èñòîðè÷åñêîé ñïåöèôèêè, çàêîíîäà-
òåëüñòâà öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëèòü ñëåäóþ-
ùèå ãðóïïû çàèíòåðåñîâàííûõ ó÷àñòíèêîâ
áèçíåñà, êîòîðûå â äàëüíåéøåì áóäóò ôèãó-
ðèðîâàòü â ðàáîòå: àêöèîíåðû, ìåíåäæåðû,
ïåðñîíàë, ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû, êðåäè-
òîðû, êîíêóðåíòû, ïîòðåáèòåëè, ïîñòàâùèêè,
ìåñòíîå ñîîáùåñòâî, ãîñóäàðñòâî.

Â òàáë. 1 ïðèâåäåíû ãðóïïû èíòåðåñîâ
îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ êîðïîðàòèâíûõ îòíîøå-
íèé.

Èç äàííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî èíòåðåñû
ñòåéêõîëäåðîâ çà÷àñòóþ âñòóïàþò â ñåðüåç-
íûå ïðîòèâîðå÷èÿ. Íàïðèìåð, èíòåðåñû ìå-
íåäæåðîâ âûñøåãî çâåíà è àêöèîíåðîâ ÷àñ-
òî ìîãóò íå ñîâïàäàòü. Äàííàÿ ïðîáëåìà ïî-
ëó÷èëà â ëèòåðàòóðå íàçâàíèå “àãåíòñêèé êîí-
ôëèêò”. Îñíîâíûå òèïû àãåíòñêèõ êîíôëèê-
òîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 1

Îñíîâíûå èíòåðåñû êëþ÷åâûõ ñòåéêõîëäåðîâ êîðïîðàöèè

Стейкхолдеры Интересы 
Внутренние стейкхолдеры 

Акционеры Устойчивость компании 
Перспективы выплаты дивидендов 
Повышение стоимости акций 

Менеджмент высшего звена Размеры жалований и премий 
Виды возможных дополнительных доходов 
Социальный статус 
Уровень ответственности 

Персонал компании Гарантии занятости 
Уровень реальной заработной платы 
Условия найма 
Возможности карьерного роста 
Уровень удовлетворенности работой 

Внешние стейкхолдеры 
Потенциальные инвесторы Ожидание высокой прибыли 

Устойчивость компании 
Размер инвестиций с высоким уровнем риска 

Государство и местные власти Обеспечение занятости 
Выплата налогов 
Соответствие деятельности требованиям закона 
Вклад в экономический рост региона 

Потребители Желаемые и качественные продукты 
Приемлемые цены 
Разнообразие выбора 

Кредиторы Устойчивость, платежеспособность компании 
Четкое выполнение обязательств 
Наличие потребностей в заемном финансировании 

Поставщики Стабильность заказов 
Четкие финансовые расчеты 
Установление долгосрочных отношений 

Общественные организации Забота об окружающей среде 
Поддержка местной общественной деятельности 
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Òàáëèöà 2

Òèïû àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ

Сфера конфликта Позиция собственника Позиция высшего менеджмента 
Имидж менеджеров 
корпорации 

Стремление к экономии Стремление к роскоши 

Выбор инвестиционного 
горизонта 

Долгосрочный Краткосрочный 

Отношение к  риску Собственники несут риск  
по решениям, принятым 
наемными управляющими 

Менеджеры принимают и воплощают  
в жизнь  решения, по которым,  
как правило, не несут ответственности 

Эффективное 
использование прибылей 

Получение в виде дивидендов 
либо капитализации по ставке 
не ниже нормы прибыльности 

Увеличение собственного влияния  
в корпорации и собственного 
благосостояния 

Отношение к  корпорации Как к одному из источников 
доходов 

Как к единственному источнику 
дохода 

Стремление к установлению 
контроля над корпорацией 

У обладателей крупного пакета - 
сильное, у мелкого собственника -  
низкое 

Сильное 

Стимулы к слиянию и поглощению,  
осуществляемым корпорацией 

Получение прибыли не ниже 
нормы прибыльности 

Как правило, увеличение 
собственного влияния  
и удовлетворение тщеславия 

Стремление к осуществлению 
личных затрат за счет корпорации 

Низкое, чем больше доля 
акционерного капитала,  
тем ниже 

Высокое 
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