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ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ

Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå è ðåñòðóêòóðèçàöèÿ
ïðåäïðèÿòèé â Ðîññèè: ôîðìàëüíûå èíñòèòóòû

è íåôîðìàëüíûå èíòåðåñû ñîáñòâåííèêîâ1)

ßêîâëåâ À.À.

Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ è ýâîëþ-
öèè ðîññèéñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Îñîáîå âíèìàíèå
óäåëÿåòñÿ òîé ñèñòåìå ñòèìóëîâ è ìîòèâàöèé, êîòîðûå âîçíèêàþò äëÿ
ïðåäïðèÿòèé â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùåé íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé ñðåäû.
Àðãóìåíòèðóåòñÿ òåçèñ î òîì, ÷òî îäíîé èç ïðè÷èí ñèñòåìàòè÷åñêîãî
íàðóøåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â 1990-å ãã. áûëî ïðèíó-
äèòåëüíîå ïðåîáðàçîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé â îòêðûòûå
àêöèîíåðíûå îáùåñòâà â ðàìêàõ ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè. Â ðåçóëüòà-
òå íà ðûíêå ïîÿâèëîñü íåñêîëüêî äåñÿòêîâ òûñÿ÷ «êâàçèîòêðûòûõ»
ÀÎ, ñîâåðøåííî íå íóæäàâøèõñÿ âî âíåøíèõ àêöèîíåðàõ è ïîòîìó
çàâåäîìî ïðîâîöèðîâàâøèõ êîðïîðàòèâíûå êîíôëèêòû. Ïîýòîìó ðåøå-
íèå ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ
îêàçûâàåòñÿ ñâÿçàíî íå òîëüêî ñ óñèëåíèåì äàâëåíèÿ íà «èíñàéäåðîâ»
ïîñðåäñòâîì óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé, çàùèòû ïðàâ àê-
öèîíåðîâ è ðàçâèòèåì ïðàâîïðèìåíåíèÿ. Íå ìåíüøóþ ðîëü ìîæåò ñûã-
ðàòü ôîðìèðîâàíèå «ïðàâèëüíîé ìîòèâàöèè», ñîçäàíèå ñèñòåìû êîñ-
âåííûõ ïîçèòèâíûõ ñòèìóëîâ äëÿ «èíñàéäåðîâ» êàê ãëàâíûõ ó÷àñòíè-
êîâ ïðîöåññîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, à òàêæå ìåðû, íàïðàâëåí-
íûå íà ñíèæåíèå èçäåðæåê, ïîðîæäàåìûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì.

Òðóäíûé îïûò ðîññèéñêèõ ðåôîðì â 1990-å ãã. ÿâëÿåòñÿ íàãëÿäíûì ñâèäå-
òåëüñòâîì òîãî, ÷òî óñïåøíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðåîáðàçîâàíèÿ è ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò íåâîçìîæíû, åñëè ïðàâèòåëüñòâî íå ó÷èòûâàåò èíòåðåñû õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ è ó ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèé íåò äîñòàòî÷íûõ ñòèìóëîâ ê ðåñòðóê-
                                                          

1) Äàííûé äîêëàä ïîäãîòîâëåí íà îñíîâå èññëåäîâàíèé â ðàìêàõ ïðîåêòà GLOROS, ðåà-
ëèçîâàííîãî DIW è ÃÓ ÂØÝ ïðè ôèíàíñîâîé ïîääåðæêå ïðîãðàììû TRANSFORM, è ïðî-
äîëæàåò èññëåäîâàíèÿ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðîâîäèâøèåñÿ â ÃÓ ÂØÝ â
2000–2001 ãã. Àâòîð ïðèçíàòåëåí À.Àáðàìîâó, Ò.Äîëãîïÿòîâîé, Á.Êóçíåöîâó, Å.Êóëüêîâó,
Ò.Ìåäâåäåâîé, À.Ðàäûãèíó, È.Ðåäüêèíó, È.Ðîçèíñêîìó, Þ.Ñèìà÷åâó, À.Òèìîôååâó, Ô.Õó-
áåðòó, Ö.Öåðåíîâó çà èõ ó÷àñòèå â ôîðìàëüíûõ è íåôîðìàëüíûõ äèñêóññèÿõ î ìîäåëÿõ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîññèè. Â ÿíâàðå – àïðåëå 2002 ã. äîêëàä â ðàçíûõ âåðñèÿõ
áûë ïðåäñòàâëåí íà êîíôåðåíöèÿõ â Ìîñêîâñêîé âûñøåé øêîëå ýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëü-
íûõ íàóê, â ÃÓ ÂØÝ, ÖÝÌÈ ÐÀÍ è ÈÌÝÌÎ ÐÀÍ. Àâòîð ïðèçíàòåëåí ó÷àñòíèêàì ýòèõ
êîíôåðåíöèé çà âûñêàçàííûå èìè çàìå÷àíèÿ è êîììåíòàðèè.

ßêîâëåâ À.À. – ê.ý.í., äèðåêòîð Èíñòèòóòà àíàëèçà ïðåäïðèÿòèé è ðûíêîâ ÃÓ ÂØÝ.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â ìàðòå 2003 ã.
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òóðèçàöèè è ðàçâèòèþ ñâîåãî áèçíåñà. Âîçíèêàþùèé â ýòèõ óñëîâèÿõ ñèñòåìàòè-
÷åñêèé îòòîê êàïèòàëà èç ñòðàíû ïðåäîïðåäåëÿåò íåõâàòêó èíâåñòèöèé è âûñîêóþ
çàâèñèìîñòü òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îò êîíúþíêòóðû íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ.

Ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî â ïîñëåäíåå âðåìÿ îò÷åòëèâî îñîçíàåò äàííóþ
ïðîáëåìó. Óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà è îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîé çà-
ùèòû ïðàâ ñîáñòâåííèêîâ âûäåëåíû â êà÷åñòâå îäíîãî èç êëþ÷åâûõ ïðèîðèòåòîâ
Ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ Ðîññèè äî 2010 ãîäà, óòâåðæäåííîé ïðàâèòåëüñòâîì â 2000 ã.
Â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè äîëãîñðî÷íîé Ñòðàòåãèè íàðÿäó ñî ñíèæåíèåì íàëîãîâîãî
áðåìåíè è óñòðàíåíèåì àäìèíèñòðàòèâíûõ áàðüåðîâ äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà ïðàâè-
òåëüñòâî óäåëÿåò áîëüøîå âíèìàíèå ðàçâèòèþ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ.

Ñëàáîñòü è íåýôôåêòèâíîñòü ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â Ðîñ-
ñèè ÿâëÿþòñÿ, ïîæàëóé, îáùåïðèçíàííûì ôàêòîì. Ôîðìû è ìåòîäû íàðóøåíèÿ
ïðàâ àêöèîíåðîâ è èíâåñòîðîâ ïîäðîáíî îïèñàíû âî ìíîãèõ ðàáîòàõ [ñì. 5, 11 è äð.].
Îäíàêî ïðè ýòîì, ïî ìíåíèþ áîëüøèíñòâà ýêñïåðòîâ, íåáëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ
äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ â Ðîññèè îáóñëîâëåíû îòíþäü íå êà÷åñòâîì ñàìîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà.

Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ðîññèéñêîå êîðïîðàòèâíîå çàêîíîäàòåëüñòâî
äîñòàòî÷íî ðàçâèòî, íî îíî íå ïðèìåíÿåòñÿ íà ïðàêòèêå èëè ïðèìåíÿåòñÿ ïëîõî
[1, 9]. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì îäíîé èç òðàäèöèîííûõ ðåêîìåíäàöèé, àäðåñîâàííûõ
ðîññèéñêîìó ïðàâèòåëüñòâó â ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ óêðå-
ïëåíèå ìåõàíèçìîâ ïðàâîïðèìåíåíèÿ (enforcement), óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ïî
ñîáëþäåíèþ ïðàâ àêöèîíåðîâ, ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåð-
íûõ îáùåñòâ è ò.ä.

Òàêèå ðåêîìåíäàöèè ïðåäïîëàãàþò ðàçâèòèå òîé ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ
ôîíäîâîãî ðûíêà è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðàÿ ñëîæèëàñü â Ðîññèè êî
âòîðîé ïîëîâèíå 1990-õ ãã. è êîòîðàÿ èäåîëîãè÷åñêè ôîðìèðîâàëàñü íà îñíîâå
îïûòà ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè. È èìåííî â ýòîì íàïðàâëåíèè â ïîñëåäíåå âðåìÿ
ïðîÿâëÿëà íàèáîëüøóþ àêòèâíîñòü Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã
(ÔÊÖÁ). Â 2000–2001 ãã. ÔÊÖÁ áûëè ïîäãîòîâëåíû ïîïðàâêè ê çàêîíó îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ è çàêîíó î ðûíêå öåííûõ áóìàã. Íîâàÿ ðåäàêöèÿ çàêîíà îá ÀÎ
óæå âñòóïèëà â ñèëó ñ 1 ÿíâàðÿ 2002 ã. Ïîïðàâêè ê çàêîíó î ðûíêå öåííûõ áóìàã
âíåñåíû ïðàâèòåëüñòâîì â Ãîñóäàðñòâåííóþ Äóìó è â íà÷àëå 2002 ã. ïðîøëè ïåð-
âîå ÷òåíèå. Ïðàâèòåëüñòâîì òàêæå îäîáðåí Êîäåêñ êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ,
ðàçðàáîòàííûé ïî èíèöèàòèâå ÔÊÖÁ.

Âìåñòå ñ òåì, ñîãëàñíî ïîñëåäíèì ýìïèðè÷åñêèì èññëåäîâàíèÿì, íåçàâèñèìî
îò ïðàêòèêè ïðàâîïðèìåíåíèÿ ñóùåñòâóþùèå â Ðîññèè «ïðàâèëà èãðû» âî ìíîãèõ
ñëó÷àÿõ íå ñòèìóëèðóþò ñîáñòâåííèêîâ ê ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðèíàäëåæàùèõ èì
ïðåäïðèÿòèé [ñì., íàïðèìåð, 2]. Áîëåå îáùèå òåîðåòè÷åñêèå ðàáîòû çàðóáåæíûõ
àâòîðîâ òàêæå ñòàëè ìåíåå îäíîçíà÷íû â òðàêòîâêå ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ â ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèêàõ [9, 16, 17]. Áîëüøå âíèìàíèÿ ñòàëî óäåëÿòüñÿ
îáúåêòèâíîé ñïåöèôèêå ðàçâèâàþùèõñÿ è ïåðåõîäíûõ ýêîíîìèê, êîòîðàÿ îãðàíè-
÷èâàåò âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ çäåñü òðàäèöèîííûõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ, ñëîæèâøèõñÿ â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûì ðûíêîì.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ äëÿ âûðàáîòêè è îáîñíîâàíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé
íåîáõîäèìî áîëåå ïîäðîáíî ðàññìîòðåòü ëîãèêó ðàçâèòèÿ è âîçìîæíûå ïðè÷èíû
íåýôôåêòèâíîñòè ðîññèéñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
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1. Ðîññèéñêàÿ ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â 1990-å ãã.:
òåîðèÿ è ïðàêòèêà

Ëîãèêà ôîðìèðîâàíèÿ ðîññèéñêîãî êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â
1990-å ãã. îñíîâûâàëàñü íà ìàññèðîâàííîì èìïîðòå èíñòèòóòîâ ñ îðèåíòàöèåé
íà àíãëîñàêñîíñêóþ ìîäåëü ôîíäîâîãî ðûíêà è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ2). Äëÿ
ðåàëèçàöèè ýòîé ìîäåëè â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ïðàâèòåëüñòâîì áûëè ïðåäïðèíÿ-
òû ñëåäóþùèå ïðàêòè÷åñêèå øàãè:

• «âàó÷åðíàÿ» ïðèâàòèçàöèÿ ñ ïðèíóäèòåëüíûì ïðåîáðàçîâàíèåì áûâøèõ
ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé â îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà è ðàñïðåäåëå-
íèåì èõ àêöèé ñðåäè áîëüøîãî ÷èñëà ìåëêèõ àêöèîíåðîâ;

• ôîðñèðîâàííîå ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà è åãî èíôðàñòðóêòóðû (áèðæè,
áðîêåðû, äåïîçèòàðèè è ðåãèñòðàòîðû);

• ôîðìèðîâàíèå èíñòèòóòà êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé (÷åêîâûå è ïàåâûå
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû).

Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî ðàñïûëåíèå àêöèé ñðåäè áîëüøîãî ÷èñëà ìåëêèõ äåð-
æàòåëåé ñòàíåò ïðåäïîñûëêîé âûñîêîé ëèêâèäíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà, à òàêæå
îáåñïå÷èò äîñòóï âíåøíèõ èíâåñòîðîâ ê àêöèÿì ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé
(÷åðåç îïåðàöèè íà âòîðè÷íîì ðûíêå). Ðàçâèòàÿ èíôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðûí-
êà, â ñâîþ î÷åðåäü, ñíèçèò èçäåðæêè òðàíñàêöèé è äàñò âîçìîæíîñòü ìåëêèì àê-
öèîíåðàì «ïðîãîëîñîâàòü íîãàìè» â ñëó÷àå èõ íåñîãëàñèÿ ñ ïîëèòèêîé ðóêîâî-
äñòâà êîìïàíèè. Âîçìîæíîñòü ñâîáîäíîé ïðîäàæè è ïîêóïêè àêöèé äîëæíà áûëà
òàêæå ñïîñîáñòâîâàòü ôîðìèðîâàíèþ ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, êîãäà êðóï-
íûå àêöèîíåðû, óâåëè÷èâ ñâîé ïàêåò â ïåðèîä «ñáðîñà» àêöèé ìåëêèìè àêöèîíå-
ðàìè, ìîãóò ñìåñòèòü äåéñòâóþùèé ìåíåäæìåíò è ïîëó÷èòü êîíòðîëü íàä êîìïà-
íèåé. Íàêîíåö, èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû, àêêóìóëèðóÿ àêöèè ìåëêèõ äåðæàòå-
ëåé, ñìîãóò áîëåå ýôôåêòèâíî çàùèùàòü èõ èíòåðåñû, êîíòðîëèðóÿ ìåíåäæìåíò
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé.

Îäíàêî íà ïðàêòèêå ýòè ïðåäïîëîæåíèÿ ðåàëèçîâàëèñü ëèøü îò÷àñòè. Èí-
òåíñèâíûé èìïîðò èíñòèòóòîâ â ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è «ðàñ-
ïûëåíèå» ñîáñòâåííîñòè â ðàìêàõ ìàññîâîé ïðèâàòèçàöèè íå ñìîãëè íåéòðàëèçî-
âàòü ÿâíûé ñïðîñ íà «èíñàéäåðñêóþ» ìîäåëü ïðèâàòèçàöèè, èñõîäÿùèé ñî ñòîðî-
íû ìåíåäæåðîâ áûâøèõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Ýòîò ôàêò áûë çàôèêñè-
ðîâàí óæå â ïåðâûõ ðàáîòàõ, ïîñâÿùåííûõ àíàëèçó ðåçóëüòàòîâ ïðèâàòèçàöèè
[ñì., íàïðèìåð, 12, 15].

Ïîñëåäóþùèå èññëåäîâàíèÿ âûÿâèëè åùå äâå ñóùåñòâåííûå òåíäåíöèè, êî-
òîðûå îò÷åòëèâî ñòàëè íàáëþäàòüñÿ â ðîññèéñêîì êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ñî âòî-
ðîé ïîëîâèíû 1990-õ ãã:

à) òåíäåíöèÿ ê êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ – âïëîòü äî
ïðèîáðåòåíèÿ 75-ïðîöåíòíîãî ïàêåòà àêöèé [10, 4];

á) òåíäåíöèÿ ê ìàêñèìàëüíîé çàêðûòîñòè è íåïðîçðà÷íîñòè äåÿòåëüíî-
ñòè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ – â ðàìêàõ ôîðìèðîâàíèÿ ñëîæíûõ ñèñòåì êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëÿ íàä êðóïíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè ÷åðåç ìíîãî÷èñëåííûå àôôèëè-
ðîâàííûå ôèðìû è îôôøîðíûå êîìïàíèè [8].
                                                          

2) Îáîñíîâàíèå ýòîé ëîãèêè áûëî äàíî â ðÿäå ðàáîò. Â êà÷åñòâå îäíîé èç íàèáîëåå èç-
âåñòíûõ ìîæíî âûäåëèòü êíèãó [13].
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Â êà÷åñòâå íàèáîëåå âàæíîé ñïåöèôè÷åñêîé õàðàêòåðèñòèêè ðîññèéñêîé ìî-
äåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ñëîæèâøåéñÿ íà îñíîâå ýòèõ äâóõ òåíäåíöèé,
ìîæíî âûäåëèòü èçâëå÷åíèå äîõîäîâ îò àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè íå ÷åðåç ïðè-
áûëü (÷òî õàðàêòåðíî äëÿ àíãëîñàêñîíñêîé ìîäåëè), à ÷åðåç êîíòðîëü äîìèíèðó-
þùåãî ñîáñòâåííèêà íàä ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè ïðåäïðèÿòèÿ. Ñ ïîìîùüþ ìåõà-
íèçìîâ òðàíñôåðòíîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ïðèáûëü ãîëîâíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñèñòåìà-
òè÷åñêè âûâîäèòñÿ íà êîìïàíèè, àôôèëèðîâàííûå ñ äîìèíèðóþùèì àêöèîíåðîì
èëè ñ âûñøèìè ìåíåäæåðàìè ãîëîâíîãî ïðåäïðèÿòèÿ [6]. Ïðè ýòîì, î÷åâèäíûì îá-
ðàçîì, èãíîðèðóþòñÿ èíòåðåñû íå ó÷àñòâóþùèõ â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèåì «ìëàä-
øèõ» àêöèîíåðîâ, ê êîòîðûì òàêæå îòíîñÿòñÿ ðàáîòíèêè3). Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü,
÷òî ïîäîáíûå ñõåìû èçâëå÷åíèÿ äîõîäîâ èñïîëüçîâàëèñü îòíþäü íå òîëüêî ñòà-
ðûìè «êðàñíûìè» äèðåêòîðàìè, íî è íîâûìè êðóïíûìè ÷àñòíûìè àêöèîíåðàìè.

Çàêîíîìåðíûì ñëåäñòâèåì òàêîé ñèñòåìû ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäîâ îò ñîáñò-
âåííîñòè áûëî ïðàêòè÷åñêè ïîëíîå îòñóòñòâèå âûïëàò äèâèäåíäîâ â 1990-å ãã. Â
ñî÷åòàíèè ñ îáùåé íåçàèíòåðåñîâàííîñòüþ äîìèíèðóþùèõ ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåä-
æåðîâ â íàëè÷èè ðûíêà àêöèé ïîäêîíòðîëüíûõ èì ïðåäïðèÿòèé ýòî ïðèâîäèëî ê
íèçêîé êàïèòàëèçàöèè è î÷åíü íèçêîé ëèêâèäíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà. Äàæå â ìî-
ìåíò ðàñöâåòà ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â 1996–1997 ãã. èç 60 òûñ. çàðåãèñò-
ðèðîâàííûõ ÎÀÎ ìåíåå òûñÿ÷è ìîãëè óäîâëåòâîðèòü íå ñëèøêîì æåñòêèì òðåáî-
âàíèÿì, ïðåäúÿâëÿâøèìñÿ äëÿ âêëþ÷åíèÿ â ëèñòèíã ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ áèðæ; ñ
àêöèÿìè ëèøü 200–300 êîìïàíèé ñîâåðøàëèñü ñäåëêè è ëèøü ïî íåñêîëüêèì äå-
ñÿòêàì «ãîëóáûõ ôèøåê» âåëàñü àêòèâíàÿ òîðãîâëÿ.

Ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, ñàìî áóðíîå ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà â ñåðåäèíå 1990-õ
è åãî ïîñëåäóþùèé ñïàä â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îáúÿñíÿëèñü ñïðîñîì íà ôîíäî-
âûé ðûíîê êàê ìåõàíèçì êîíñîëèäàöèè ïàêåòîâ àêöèé. Êîãäà òàêèå ïàêåòû áûëè
ñôîðìèðîâàíû, ñïðîñ åñòåñòâåííûì îáðàçîì ïðîïàë.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü ñèñòåìàòè÷åñêèå ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó
íîðìàìè, äåêëàðèðîâàííûìè â çàêîíîäàòåëüñòâå, è ïðàêòèêîé áèçíåñà. Â èçâåñò-
íîì ñìûñëå ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî ðîññèéñêàÿ ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ â 1990-å ãã. ñëîæèëàñü ôàêòè÷åñêè âîïðåêè ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà è ôóíê-
öèîíèðîâàëà íà îñíîâå ñèñòåìàòè÷åñêîãî íàðóøåíèÿ ôîðìàëüíûõ ïðàâèë.

Ïðè÷èíû ýòîãî, íà íàø âçãëÿä, ñâÿçàíû ñ õàðàêòåðîì ôîðìèðîâàíèÿ èíñòè-
òóòîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è áîëåå ïîäðîáíî áóäóò ðàññìîòðåíû â ñëåäó-
þùåì ðàçäåëå.

2. Ñïåöèôèêà ðàçâèòèÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ â Ðîññèè
è îñîáåííîñòè ìîòèâàöèè ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèé

Êðèòè÷åñêè àíàëèçèðóÿ ïîäõîäû ê ðàññìàòðèâàåìîé òåìå â ýêîíîìè÷åñêîé
ëèòåðàòóðå, Berglof & von Thadden [9] ïðåäëàãàþò êëàññèôèêàöèþ ìîäåëåé êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå õàðàêòåðíû äëÿ ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ è ðàç-
âèâàþùèõñÿ ñòðàí, à òàêæå äëÿ ñòðàí ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé. Â ðàìêàõ ýòîé
êëàññèôèêàöèè îíè òàêæå âûäåëÿþò êëþ÷åâûå ïðîáëåìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ïåðåõîäíûì ýêîíîìèêàì è, â îñîáåííîñòè, ê Ðîññèè ñóùå-
ñòâåííûå ðàçëè÷èÿ ñâÿçàíû ñ ðàçäåëåíèåì íà «íîâûå» è «ñòàðûå» (áûâøèå ãîñó-
                                                          

3) Áîëåå ïîäðîáíî î ñèñòåìàòè÷åñêèõ íàðóøåíèÿõ ïðàâ àêöèîíåðîâ â Ðîññèè ñì. [5, 11].
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äàðñòâåííûå) ïðåäïðèÿòèÿ. Â ñåêòîðå de novo, ïî ìíåíèþ Berglof & von Thadden,
ïðîáëåìà ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò, ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèÿ ýòîãî ñåêòîðà â ñâîåì
ðàçâèòèè â îñíîâíîì åùå íå äîñòèãëè òîé ñòàäèè, êîãäà âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü
ðàçäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè è óïðàâëåíèÿ. Íàïðîòèâ, áûâøèé ãîññåêòîð ÿâëÿåòñÿ
ñåðüåçíûì èñòî÷íèêîì ïðîáëåì.

Ïðèâàòèçèðîâàííûå ïðåäïðèÿòèÿ íóæäàþòñÿ â ñåðüåçíîé ðåñòðóêòóðèçàöèè
è, òåîðåòè÷åñêè, äîëæíû ïðåäúÿâëÿòü ñïðîñ íà âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Îäíàêî ïî ôàêòó îíè åãî íå ïðåäúÿâëÿþò – ÷òî, ïî ìíåíèþ Berglof & von
Thadden, ñâÿçàíî ñ ìÿãêèìè áþäæåòíûìè îãðàíè÷åíèÿìè, êîòîðûå ñíèæàþò ïîò-
ðåáíîñòü â ðåñòðóêòóðèçàöèè. Â òåõ æå ñëó÷àÿõ, êîãäà ñòîðîííèå èíâåñòîðû ñàìè
ñòðåìÿòñÿ ïðèéòè â ðîññèéñêèé êðóïíûé áèçíåñ, óíàñëåäîâàííàÿ îò ñîâåòñêîãî ïå-
ðèîäà ñëàáàÿ è íåñîâåðøåííàÿ ñóäåáíàÿ ñèñòåìà îêàçûâàåòñÿ íå ñïîñîáíà îáåñïå-
÷èòü äîëæíóþ çàùèòó ïðàâ âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ.

Îñíîâíûå ðåêîìåíäàöèè, âûòåêàþùèå èç ýòîãî àíàëèçà, ñâîäÿòñÿ ê ðàçâèòèþ
ìåõàíèçìîâ ïðàâîïðèìåíåíèÿ (enforcement) è óæåñòî÷åíèþ áþäæåòíûõ îãðàíè÷å-
íèé. Òåì ñàìûì áóäåò îáåñïå÷èâàòüñÿ íåîáõîäèìîå äàâëåíèå íà «èíñàéäåðîâ» è áó-
äóò âîçíèêàòü ïðåäïîñûëêè äëÿ ïðèõîäà íà ïðåäïðèÿòèÿ íîâûõ âíåøíèõ (â òîì
÷èñëå èíîñòðàííûõ) ñîáñòâåííèêîâ, ñïîñîáíûõ ïðèâëå÷ü ôèíàíñîâûå ðåñóðñû è
èíèöèèðîâàòü ðåñòðóêòóðèçàöèþ.

Íà íàø âçãëÿä, äàííûå ðåêîìåíäàöèè â öåëîì ñïðàâåäëèâû, íî îíè íåñêîëüêî
îäíîñòîðîííè è ñôîðìóëèðîâàíû ñêîðåå ñ ïîçèöèè ïîòåíöèàëüíûõ âíåøíèõ èíâå-
ñòîðîâ. Ìåæäó òåì íà àíàëèçèðóåìûå ÿâëåíèÿ è ïðîöåññû ìîæíî òàêæå âçãëÿíóòü
ñ ïîçèöèè «èíñàéäåðîâ». Òàêîå ðàññìîòðåíèå âåñüìà ïîëåçíî, ïîñêîëüêó îíî ïîçâî-
ëÿåò ëó÷øå ïîíÿòü ðåàëüíûå èçäåðæêè è âûãîäû àêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ðàìêàõ åñòåñòâåííîãî ðàçâèòèÿ áèçíåñà åãî ïðåîáðàçîâàíèå â îòêðûòîå
àêöèîíåðíîå îáùåñòâî âîçìîæíî ïðè âûïîëíåíèè, êàê ìèíèìóì, ñëåäóþùèõ äâóõ
óñëîâèé:

• Áèçíåñ äîñòàòî÷íî ýôôåêòèâåí. Ýòî äåëàåò åãî ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ
èíâåñòîðîâ, óêðåïëÿåò íà íà÷àëüíîì ýòàïå àêöèîíèðîâàíèÿ ïîçèöèè ñòàðûõ ìå-
íåäæåðîâ/ñîáñòâåííèêîâ ôèðìû, à òàêæå ôîðìèðóåò áëàãîïðèÿòíûå äëÿ íèõ
ïðîïîðöèè îáìåíà ñîáñòâåííîñòè íà èíâåñòèöèè.

• Ñòàðûå ìåíåäæåðû/ñîáñòâåííèêè ôèðìû çàèíòåðåñîâàíû â ïðèâëå÷åíèè
äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â ðàçâèòèå áèçíåñà â îáìåí íà ÷àñòü ñâîåé
ñîáñòâåííîñòè â ôèðìå. Íà ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò ãîòîâíîñòü ñîòðóäíè÷àòü ñ
èíâåñòîðàìè, âêëþ÷àÿ àäåêâàòíîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè, âûïëàòó äèâèäåíäîâ
ïî àêöèÿì è ò.ä.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà êîìïàíèé, ðàçâèâàâøèõñÿ ïî ýòîé ñõåìå, ìîæíî ïðèâåñ-
òè ÀÎ «Âûìïåëêîì», êîòîðîå áûëî ñîçäàíî íà÷àëå 1990-õ ãã. êàê êîîïåðàòèâ, ïîòîì
ïðåîáðàçîâàëîñü â ÇÀÎ è â 1996 ã. ïåðâûì ñðåäè ðîññèéñêèõ ôèðì âûïóñòèëî ñâîè
àêöèè íà Íüþ-Éîðêñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó. Äðóãîé ïðèìåð – ÀÎ «Âèìì-Áèëëü-
Äàíí ïðîäóêòû ïèòàíèÿ», â ôåâðàëå 2002 ã. óñïåøíî ðàçìåñòèâøåå 25% ñâîèõ àê-
öèé è ñóìåâøåå áëàãîäàðÿ ýòîìó ïðèâëå÷ü ñâûøå 130 ìëí. äîëë. èíâåñòèöèé.

Îäíàêî äëÿ àáñîëþòíîãî áîëüøèíñòâà êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ïðî-
öåññ àêöèîíèðîâàíèÿ íå áûë åñòåñòâåííûì. Â õîäå ïðèâàòèçàöèè îíè â ïðèíóäè-
òåëüíîì ïîðÿäêå áûëè ïðåîáðàçîâàíû â îòêðûòûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà. Ýòè
ïðåäïðèÿòèÿ ñîçäàâàëèñü â ñîâåòñêèé ïåðèîä ñ îðèåíòàöèåé íà ñîâåðøåííî èíûå,
íåðûíî÷íûå êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè. Ïîýòîìó â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ â íîâûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ îíè áûëè íåýôôåêòèâíû è íóæäàëèñü â ðàäèêàëüíîé ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè. Èç ýòîãî âûòåêàëî íåñêîëüêî âàæíûõ ëîãè÷åñêèõ ñëåäñòâèé.
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1) Äî êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ â ðóêàõ ìåíåäæåðîâ ïðåäïðè-
ÿòèÿ èõ ïîçèöèè îñòàâàëèñü âåñüìà íåóñòîé÷èâûìè. Ýòî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîðîæ-
äàëî âðàæäåáíîñòü ñòàðîãî ìåíåäæìåíòà ïî îòíîøåíèþ ê ïîòåíöèàëüíûì âíåø-
íèì èíâåñòîðàì, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòèìóëèðîâàëî âûâîä ëèêâèäíûõ àêòèâîâ áà-
çîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà àôôèëèðîâàííûå ñòðóêòóðû, ïîäêîíòðîëüíûå ìåíåäæåðàì.

2) Êîíñîëèäàöèÿ ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ â ðóêàõ ìåíåäæåðîâ ïðîèñõîäè-
ëà çà ñ÷åò îòâëå÷åíèÿ íà ýòè öåëè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñàìîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî
ëèøü äîïîëíèòåëüíî îñëàáëÿëî ïðåäïðèÿòèå, äåëàëî åãî ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûì
äëÿ èíâåñòîðîâ è çàòðóäíÿëî ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè.

3) Ïîñëå êîíñîëèäàöèè ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ è äî îñóùåñòâëåíèÿ ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè âîçìîæíîñòè âûõîäà ïðåäïðèÿòèÿ íà âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïî-ïðåæíåìó îñòàâàëèñü âåñüìà îãðàíè÷åííûìè. Íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü
áèçíåñà äåëàëà íåâûãîäíûìè äëÿ ìåíåäæåðîâ ïðîïîðöèè îáìåíà àêöèé íà èíâåñ-
òèöèè, à îòñóòñòâèå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ íå ïîçâîëÿëî ïðèâëåêàòü êðåäèòíûå ðå-
ñóðñû. Â ðåçóëüòàòå ïðèâàòèçèðîâàííûå ïðåäïðèÿòèÿ îáúåêòèâíî áûëè âûíóæ-
äåíû ðàçâèâàòüñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

Äëÿ ïîëíîòû êàðòèíû ê ñêàçàííîìó ìîæíî äîáàâèòü, ÷òî â ðàìêàõ àêöèîíè-
ðîâàíèÿ è ïðèâàòèçàöèè ïî «âàó÷åðíûì» ñõåìàì ñàìè ïðåäïðèÿòèÿ âîîáùå íå ïî-
ëó÷àëè íèêàêèõ èíâåñòèöèé. Ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ñ ïîçèöèè ìåíåäæåðîâ
è ñîëèäàðíûõ ñ íèìè â äàííîì âîïðîñå ðÿäîâûõ ðàáîòíèêîâ âñå âíåøíèå àêöèîíå-
ðû âûãëÿäåëè êàê íàõëåáíèêè, áåç îñíîâàíèé ïðåòåíäóþùèå íà ÷àñòü ïðèáûëè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèíóäèòåëüíîå àêöèîíèðîâàíèå, íå ó÷èòûâàâøåå îáúåêòèâ-
íûå ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà ïðåäïðèÿòèé, ïðèâåëî ê äåôîðìàöèè èíñòèòóòà
ÎÀÎ è âîçíèêíîâåíèþ ìàññû «êâàçèîòêðûòûõ» ÀÎ, ñîâåðøåííî íå íóæäàâøèõñÿ
âî âíåøíèõ àêöèîíåðàõ è ïîòîìó çàâåäîìî ïðîâîöèðîâàâøèõ êîðïîðàòèâíûå êîíô-
ëèêòû. Â áîëåå øèðîêîì òåîðåòè÷åñêîì êîíòåêñòå äàííûé ïðîöåññ ìóòàöèè èí-
ñòèòóòîâ â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå ïðîàíàëèçèðîâàí â ñòàòüå [3]. Âìåñòå ñ òåì ñëå-
äóåò îòìåòèòü, ÷òî èíòåðåñû è ìîòèâàöèÿ «èíñàéäåðîâ» îáúåêòèâíî ìåíÿëèñü ïî
ìåðå êîíöåíòðàöèè â èõ ðóêàõ ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ.

Íà íà÷àëüíîì ýòàïå íå îáëàäàþùèå ïîëíûì êîíòðîëåì íàä ïðåäïðèÿòèåì è
âîâëå÷åííûå â áîðüáó ñ âíåøíèìè àêöèîíåðàìè «èíñàéäåðû» ñîâåðøåííî íå áûëè
çàèíòåðåñîâàíû â ðåñòðóêòóðèçàöèè è, êàê ïðàâèëî, èíòåíñèâíî âûâîäèëè àêòèâû.
Ïîñëå ïðåâðàùåíèÿ â äîìèíèðóþùèõ ñîáñòâåííèêîâ è îáðåòåíèÿ þðèäè÷åñêîãî
êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì «èíñàéäåðû» ïî-ïðåæíåìó íå íóæäàëèñü â ìèíîðè-
òàðíûõ àêöèîíåðàõ è ïðîäîëæàëè íàðóøàòü èõ ïðàâà. Îäíàêî â îòíîøåíèè ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè è âûâîäà àêòèâîâ èõ âçãëÿäû ñòàíîâèëèñü êà÷åñòâåííî èíûìè. Êîíò-
ðîëèðóÿ áèçíåñ, îíè îêàçûâàëèñü çàèíòåðåñîâàíû â ïîâûøåíèè åãî ýôôåêòèâíî-
ñòè è, ñîîòâåòñòâåííî, â îãðàíè÷åíèè ìàñøòàáîâ âîðîâñòâà (â òîì ÷èñëå íà óðîâíå
ìåíåäæåðîâ ñðåäíåãî çâåíà), â ñíèæåíèè íåïðîèçâîäèòåëüíûõ èçäåðæåê, âíåäðå-
íèè íîâûõ òåõíîëîãèé è ò.ä.

Î÷åâèäíî, ÷òî ïîäîáíàÿ ýâîëþöèÿ èíòåðåñîâ çàâèñåëà îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ
(íàïðèìåð îò êâàëèôèêàöèè ìåíåäæåðîâ). È â íàñòîÿùåå âðåìÿ êðóïíûå ðîññèé-
ñêèå ïðåäïðèÿòèÿ íàõîäÿòñÿ íà âåñüìà ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ñâîåãî êîðïîðàòèâíîãî
ðàçâèòèÿ. Òåì íå ìåíåå âñå îíè, âêëþ÷àÿ íåìíîãî÷èñëåííûå âíîâü ñîçäàííûå ýô-
ôåêòèâíûå ÷àñòíûå êîìïàíèè, ïîäîáíûå ÀÎ "Âûìïåëêîì", èìåþò îäíó è òó æå
îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâóþ ôîðìó îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è äîëæíû
ñîáëþäàòü òðåáîâàíèÿ êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

http://www.pdffactory.com


2003 ÏÐÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÀÍÀËÈÇ 227

Ïî ñóòè, äëÿ áîëüøèíñòâà êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ìîæíî ãîâî-
ðèòü î ÿâíîì íåñîîòâåòñòâèè ìåæäó ïðàâîâîé ôîðìîé è ýêîíîìè÷åñêèì ñîäåðæà-
íèåì èõ äåÿòåëüíîñòè. Äîëãîå âðåìÿ èçäåðæêè ýòîãî íåñîîòâåòñòâèÿ ñãëàæèâàëèñü
íåîáÿçàòåëüíîñòüþ èñïîëíåíèÿ çàêîíîâ. Îäíàêî òåïåðü êðóïíûå ïðåäïðèÿòèÿ,
ôóíêöèîíèðóþùèå â ôîðìå îòêðûòûõ ÀÎ, âñå ÷àùå áóäóò ñòàëêèâàòüñÿ ñ ðåàëü-
íûìè äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè áåç ïîëó÷åíèÿ êîìïåíñèðóþùèõ èõ âûãîä –
òàê êàê áîëüøèíñòâî èç íèõ ïî-ïðåæíåìó íå ãîòîâî ê îòêðûòèþ ñâîåãî áèçíåñà
äëÿ ñòîðîííèõ èíâåñòîðîâ.

3. Âàðèàíòû ðàçâèòèÿ è âûâîäû äëÿ ïîëèòèêè

Ñõåìàòè÷åñêè òåíäåíöèè ýâîëþöèè êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è êîð-
ïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð â Ðîññèè â 1990-å ãã. ìîæíî îòîáðàçèòü ñ ïîìîùüþ ðèñ. 1.
Êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå, äâóì äîìèíèðóþùèì â ìèðå ìîäåëÿì ðåãóëèðîâàíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ îòíîøåíèé – àíãëîñàêñîíñêîé è êîíòèíåíòàëüíîé (ê êîòîðîé îáú-
åêòèâíî òàêæå áëèçêè ßïîíèÿ è ñòðàíû Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè) – ñîîòâåòñòâóåò
ðàçíàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè. Ïðè÷åì ðàñïûëåííàÿ ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè
ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîñûëêîé ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àíãëîñàêñîíñêîé ìîäå-
ëè ðåãóëèðîâàíèÿ.

Ðèñ. 1. Ïîëèòèêà â ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ðåàêöèÿ áèçíåñà: òðàåêòîðèÿ 1990-õ

Ñèñòåìà ïðàâîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ

Ñòðóêòóðà
ñîáñòâåííîñòè

ðàñïûëåííàÿ

 êîíöåíòðèðîâàííàÿ

Àíãëîñàêñîíñêàÿ
ìîäåëü

ðåãóëèðîâàíèÿ

Êîíòèíåíòàëüíàÿ
ìîäåëü ðåãóëèðîâàíèÿ

Ðîññèÿ 2002
ÑØÀ,

Âåëèêî-
áðèòàíèÿ

Ãåðìàíèÿ,
Ôðàíöèÿ,

Èòàëèÿ è ò.ä.
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Ðîññèÿ æå, èçíà÷àëüíî îðèåíòèðîâàâøàÿñÿ íà àíãëîñàêñîíñêóþ ìîäåëü ðåãó-
ëèðîâàíèÿ è âûñòðàèâàâøàÿ ïîä íåå íàöèîíàëüíîå êîðïîðàòèâíîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî, â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååò ñèëüíî êîíöåíòðèðîâàííóþ ñòðóêòóðó ñîáñòâåííî-
ñòè. Â ðåçóëüòàòå îòå÷åñòâåííûå êðóïíûå è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ, ñóùåñòâóþùèå
ïðåèìóùåñòâåííî â îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìå ÎÀÎ, ñåãîäíÿ íåñóò èçäåðæêè,
õàðàêòåðíûå äëÿ àíãëîñàêñîíñêîé ìîäåëè ðåãóëèðîâàíèÿ, è íå ìîãóò èçâëå÷ü âûãî-
äû, õàðàêòåðíûå äëÿ êîíöåíòðèðîâàííîé ñòðóêòóðû êîíòðîëÿ è ñîáñòâåííîñòè.

Î÷åâèäíî, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ â êîíå÷íîì ñ÷åòå íåâûãîäíà ñàìèì ïðåäïðè-
ÿòèÿì, îäíàêî àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ìû ñòàëêèâàåìñÿ çäåñü ñî ñâîåãî ðîäà «èí-
ñòèòóöèîíàëüíîé ëîâóøêîé» (â òåðìèíîëîãèè Â.Ì. Ïîëòåðîâè÷à), êîãäà ñàìè ó÷à-
ñòíèêè ðûíêà íå ãîòîâû ðåøàòü ýòó ïðîáëåìó, à äëÿ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ áûëî
îò÷àñòè âûãîäíî åå ñîõðàíåíèå.

Â ýòîé ñâÿçè ìîæíî ðàññìîòðåòü äâà âàðèàíòà âûõîäà èç «êîðïîðàòèâíîãî
òóïèêà» 1990-õ ãã. Ïåðâûé îñíîâûâàåòñÿ íà åñòåñòâåííîì ðàçâèòèè ñîáûòèé ïðè
ñîõðàíåíèè äàâëåíèÿ íà «èíñàéäåðîâ» ïîñðåäñòâîì óæåñòî÷åíèÿ áþäæåòíûõ îã-
ðàíè÷åíèé, çàùèòû ïðàâ àêöèîíåðîâ è ðàçâèòèÿ ïðàâîïðèìåíåíèÿ. Â ýòèõ óñëî-
âèÿõ ïðåäïðèÿòèÿ áóäóò âûíóæäåíû ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ ê àíãëîñàêñîíñêîé ìîäå-
ëè ðåãóëèðîâàíèÿ, ÷åìó ïîìèìî ïðî÷åãî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ôàêòîð ñòàðåíèÿ
ñåãîäíÿøíèõ äîìèíèðóþùèõ ñîáñòâåííèêîâ ðîññèéñêèõ ÀÎ. Ñåãîäíÿ áîëüøèíñòâî
èç íèõ íàõîäèòñÿ â âîçðàñòíîì èíòåðâàëå îò 40 äî 50 ëåò, è îíè ñòðåìÿòñÿ ñàìè
óïðàâëÿòü ñâîèìè ïðåäïðèÿòèÿìè, ñîâìåùàÿ ôóíêöèè ñîáñòâåííèêà è ìåíåäæåðà.
Îäíàêî ýòî íå ìîæåò ïðîäîëæàòüñÿ âå÷íî. Èõ ïîñòåïåííûé «îòõîä îò äåë» áóäåò
ñòèìóëèðîâàòü èçìåíåíèå è ôîðìàëèçàöèþ âçàèìîîòíîøåíèé ñîáñòâåííèêîâ ñ ðàñ-
øèðÿþùèìñÿ êðóãîì íàåìíûõ ìåíåäæåðîâ – ñ íåèçáåæíûì îáåñïå÷åíèåì áîëü-
øåé îòêðûòîñòè è ïðîçðà÷íîñòè áèçíåñà. Ñõîæåå âëèÿíèå íà ìîòèâàöèþ äîìèíè-
ðóþùèõ ñîáñòâåííèêîâ áóäåò îêàçûâàòü èíòåãðàöèÿ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé â ãëîáàëüíûé ðûíîê, êîòîðàÿ ïîòðåáóåò «ïåðåíèìàíèÿ» îáùåïðèíÿòûõ ñòàí-
äàðòîâ è ïðàâèë êîðïîðàòèâíîãî ïîâåäåíèÿ. Ýòîò ïðîöåññ, îäíàêî, ìîæåò îêàçàòü-
ñÿ âåñüìà äëèòåëüíûì è çàíÿòü 15–20 ëåò.

Èíîé, «óñêîðåííûé», âàðèàíò ðåøåíèÿ ïðîáëåì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
â Ðîññèè, îðèåíòèðîâàííûé íà óìåíüøåíèå èçäåðæåê ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ, íà
íàø âçãëÿä, äîëæåí èñõîäèòü èç ïðèçíàíèÿ äâóõ ôàêòîâ:

• «èíñàéäåðû» ñåãîäíÿ âûñòóïàþò êëþ÷åâîé ôèãóðîé êîðïîðàòèâíûõ ïðî-
öåññîâ â Ðîññèè, è ïîýòîìó ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà â äàííîé ñôåðå íå ìîæåò èãíî-
ðèðîâàòü èõ èíòåðåñû (êàê ýòî, ïî ñóùåñòâó, ïðîèñõîäèëî äî ñèõ ïîð);

• èíòåðåñû ñàìèõ «èíñàéäåðîâ» ìîãóò ðàçëè÷àòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò óðîâ-
íÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè è ýôôåêòèâíîñòè èõ áèçíåñà, è ïîýòîìó â ïîëèòèêå íåîáõî-
äèì ó÷åò èíòåðåñîâ ðàçíûõ ãðóïï «èíñàéäåðîâ».

Ñêàçàííîå îçíà÷àåò, ÷òî ïðàâèòåëüñòâó íå ñëåäóåò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà òó
èëè èíóþ çàäàííóþ ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå
äîëæíî ñòàòü áîëåå ãèáêèì. Îíî äîëæíî ñîçäàâàòü óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ ðàçíî-
îáðàçíûõ ìåõàíèçìîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ó÷èòûâàòü èíòåðåñû ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà, èõ ýâîëþöèþ è äèôôåðåíöèàöèþ. Íåîáõîäèì ïåðåõîä îò ìîäåëè «ïî-
ëèòè÷åñêîé ìîäåðíèçàöèè» èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû, ïðåäïîëàãàþùåé àêòèâíîå
ïðåäëîæåíèå èíñòèòóòîâ ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà, ê ìîäåëè «ðûíî÷íîé ìîäåð-
íèçàöèè», îðèåíòèðóþùåéñÿ íà ñïðîñ íà èíñòèòóòû ñî ñòîðîíû ñàìèõ ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà [14].
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Ïðè ýòîì êîíêðåòíûå ìåðû ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ çàêîíîäàòåëüñòâà è ðàç-
âèòèþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè â ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïî íàøåìó
ìíåíèþ, äîëæíû îñíîâûâàòüñÿ íà ñëåäóþùèõ îáùèõ ïðèíöèïàõ:

1. Êîìïëåêñíûé ïîäõîä ê ïðîáëåìàì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
 Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå â ïîñëåäíèå ãîäû âñå áîëåå ïîïóëÿðíûì ñòàíî-

âèòñÿ ðàñøèðèòåëüíàÿ òðàêòîâêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êàê êîìïëåêñà âçàè-
ìîîòíîøåíèé ìåæäó stakeholders – «çàèíòåðåñîâàííûìè ëèöàìè», ê êîòîðûì îòíî-
ñÿòñÿ íå òîëüêî ìåíåäæåðû è àêöèîíåðû, íî è êðåäèòîðû, ðàáîòíèêè, ñïåöèôè÷å-
ñêèå ïîñòàâùèêè è ïîòðåáèòåëè, à òàêæå ãîñóäàðñòâî4). Ïîñëåäíèå òåíäåíöèè â
ðàçâèòèè ðîññèéñêîé êîðïîðàòèâíîé ïðàêòèêè âïîëíå ñîãëàñóþòñÿ ñ ýòèì ìåòî-
äè÷åñêèì ïîäõîäîì.

 Â 1990-å ãã. îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì «çàõâàòà» ïðåäïðèÿòèÿ è óñòàíîâëåíèÿ
êîíòðîëÿ íàä åãî ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè ÿâëÿëèñü ðàçëè÷íûå îïåðàöèè ñ àêöèÿ-
ìè – îò èõ ñêóïêè ó ìåëêèõ äåðæàòåëåé äî ìíîãîêðàòíîãî óêðóïíåíèÿ íîìèíàëà
(êîíñîëèäàöèè) àêöèé, ïîçâîëÿâøåãî âûòåñíèòü ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. Â ïîñ-
ëåäíèå äâà-òðè ãîäà äëÿ ýòèõ öåëåé î÷åíü àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ çàêîíîäàòåëüñò-
âî î áàíêðîòñòâå5). Ïðè ýòîì ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà âîçáóæäàþòñÿ â îñíîâíîì
ïðîòèâ ðàçâèâàþùèõñÿ, îòíîñèòåëüíî ýôôåêòèâíûõ ïðåäïðèÿòèé.

 Äëÿ ïðîòèâîäåéñòâèÿ ïîäîáíîìó îïïîðòóíèñòè÷åñêîìó èñïîëüçîâàíèþ çàêî-
íîäàòåëüñòâà öåëåñîîáðàçíà áîëåå òåñíàÿ êîîðäèíàöèÿ â âûðàáîòêå ñîãëàñîâàííîé
ïîëèòèêè â ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ìåæäó âñåìè ýêîíîìè÷åñêèìè âå-
äîìñòâàìè, âêëþ÷àÿ ÔÊÖÁ, Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, ÌÀÏ, Ìèíèìóùåñòâà, ÔÑÔÎ.
Ýòà êîîðäèíàöèÿ ïðåäïîëàãàåò ñîãëàñîâàííîå âíåñåíèå èçìåíåíèé â ðàçëè÷íûå çà-
êîíû, çàòðàãèâàþùèå îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè, âçàèìîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííèêîâ
è ìåíåäæåðîâ è ò.ä.

2. Ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ èçìåíåíèÿ ìîòèâàöèè «èíñàéäåðîâ».
Êàê ìû óæå âèäåëè, íåãàòèâíîå îòíîøåíèå èíñàéäåðîâ ê âíåøíèì àêöèîíå-

ðàì ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêè ðàöèîíàëüíûì. È óæåñòî÷åíèå ñàíêöèé çà ïî-
äîáíîå ïîâåäåíèå áåç ñîçäàíèÿ óñëîâèé äëÿ èçìåíåíèÿ ìîòèâàöèè èíñàéäåðîâ
ïðèâåäåò ëèøü ê ïîâûøåíèþ äëÿ ïðåäïðèÿòèé èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ èìèòàöèåé
ñîáëþäåíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà.

Â ýòîé ñâÿçè öåëåñîîáðàçíî êîñâåííîå ñòèìóëèðóþùåå âîçäåéñòâèå íà ïî-
âåäåíèå èíñàéäåðîâ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Ýòî âîçäåéñòâèå ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ ïîñðåäñòâîì ââåäåíèÿ ÿâíûõ ðàçëè÷èé ìåæäó òðåáîâàíèÿìè, çàêîíîäà-
òåëüíî ïðåäúÿâëÿåìûìè ê îòêðûòûì è çàêðûòûì îáùåñòâàì. Â ÷àñòíîñòè, èìååò
ñìûñë óæåñòî÷åíèå ðåæèìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îòêðûòûõ ÀÎ è çàìåòíîå óï-
ðîùåíèå ðåæèìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ çàêðûòûõ ÀÎ è îáùåñòâ ñ îãðàíè÷åííîé
îòâåòñòâåííîñòüþ – ïðè ñîçäàíèè óñëîâèé äëÿ òðàíñôîðìàöèè ñåãîäíÿøíèõ
«êâàçèîòêðûòûõ» ÀÎ â íîðìàëüíûå ïóáëè÷íûå êîìïàíèè ëèáî â íîðìàëüíûå çà-
êðûòûå îáùåñòâà. Åñòåñòâåííî, ïðè ýòîì íåîáõîäèìû æåñòêèå ñàíêöèè çà íåñî-
áëþäåíèå íîâûõ òðåáîâàíèé, ïðåäúÿâëÿåìûõ êàê ê îòêðûòûì, òàê è ê çàêðûòûì
êîìïàíèÿì.

Îäíîâðåìåííî äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ñòèìóëèðîâà-
íèå ðàçâèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà è ñíèæåíèå ðèñêîâ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè,
ñ îñîáûì àêöåíòîì íà ïåðåõîäíûå, ïðîìåæóòî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû,

                                                          
 4) Îáîñíîâàíèå ýòîãî ïîäõîäà ñì. â óæå íåîäíîêðàòíî óïîìèíàâøåéñÿ ðàáîòå [9].
 5) Áîëåå ïîäðîáíî ñì. [7].
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îáåñïå÷èâàþùèå ïðåäïðèÿòèÿì âîçìîæíîñòü åñòåñòâåííîãî äâèæåíèÿ îò çàêðû-
òûõ ôîðì îðãàíèçàöèè áèçíåñà ê îòêðûòûì èëè ïóáëè÷íûì (îäíèì èç òàêèõ èí-
ñòðóìåíòîâ ñåãîäíÿ ÿâëÿþòñÿ êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè).

∗          ∗
∗
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