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ÏÎ ÌÀÒÅÐÈÀËÀÌ ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÎÉ ÊÎÍÔÅÐÅÍÖÈÈ
«Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò è ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ Ðîññèè»

(ÃÓ-ÂØÝ, àïðåëü 2000 ã.)

Ôîðìèðîâàíèå ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ
â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè

(ïî ìàòåðèàëàì îáñëåäîâàíèé ïðåäïðèÿòèé)1)

Äîëãîïÿòîâà Ò.Ã.

Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ ñîñòîÿíèå è òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ îòíî-
øåíèé ñîáñòâåííîñòè è êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ðîññèéñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîöåññîâ êîíöåíòðàöèè àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà è åãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ìåæäó âíóòðåííèìè è âíåøíèìè
ñîáñòâåííèêàìè.

Àíàëèç îñíîâàí íà ìàòåðèàëàõ ôîðìàëèçîâàííîãî îïðîñà è ñåðèè
ãëóáîêèõ èíòåðâüþ ñ ðóêîâîäèòåëÿìè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ïðîâå-
äåííûõ â 1999 ã. ÃÓ-ÂØÝ è Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Ïîêàçàíî,
÷òî íåðàâíûå óñëîâèÿ äîñòóïà ê ïðèîáðåòåíèþ àêöèîíåðíîãî êàïèòà-
ëà ñïîñîáñòâîâàëè ñòàíîâëåíèþ ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî
êîíòðîëÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçíûõ ðàçìåðîâ è îòðàñëåé. Ýìïèðè÷å-
ñêèå äàííûå ïîçâîëèëè âûäåëèòü ýòè ìîäåëè è ðàññìîòðåòü èõ ïðå-
èìóùåñòâà è íåäîñòàòêè â êðàòêî- è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâàõ.

Ê ìîìåíòó çàâåðøåíèÿ âàó÷åðíîé ïðèâàòèçàöèè àêöèîíåðíàÿ ñîáñòâåííîñòü
ðîññèéñêèõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ñïðàâåäëèâî ðàññìàòðèâàëàñü êàê ðàñ-
ïûëåííàÿ è èíñàéäåðñêàÿ. Ñëîæèâøèéñÿ åùå â êîíöå 80-õ ãã. êîíòðîëü íàä ïðåä-
ïðèÿòèåì ñî ñòîðîíû àäìèíèñòðàöèè â êîàëèöèè ñ òðóäîâûì êîëëåêòèâîì ëåãà-
ëèçîâàëñÿ â ïåðâè÷íîé ñòðóêòóðå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Çà ïðîøåäøèå 6–7 ëåò
ïðîèçîøëè ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ, íî ãîâîðèòü î ñòàíîâëåíèè ïðåîáëàäàþùåãî
òèïà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ïðîìûøëåííîñòè åùå ïðåæäåâðåìåííî. Äëÿ
íåå õàðàêòåðíî íàëè÷èå ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. (Ïîä ìî-
äåëüþ ìû ïîíèìàåì ÷àñòî âñòðå÷àþùååñÿ íà ïðåäïðèÿòèÿõ è óñòîé÷èâîå îòíîñè-
                                          
Äîëãîïÿòîâà Ò.Ã. – äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ãëàâíûé íàó÷íûé ñîòðóäíèê Èíñòèòóòà
àíàëèçà ïðåäïðèÿòèé è ðûíêîâ ÃÓ-ÂØÝ.

Ñòàòüÿ ïîñòóïèëà â Ðåäàêöèþ â èþëå 2000 ã.

1) Â ñòàòüå èñïîëüçîâàíû ìàòåðèàëû ïðîåêòà Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà «Ïðîá-
ëåìû ñîáñòâåííîñòè è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ â ïðîöåññàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðîìûø-
ëåííûõ ïðåäïðèÿòèé Ðîññèè» (ðóêîâîäèòåëü – ê.ý.í. Á.Â. Êóçíåöîâ) è ïðîåêòà ÃÓ-ÂØÝ «Ðàç-
ðàáîòêà êà÷åñòâåííûõ (èíñòèòóöèîíàëüíûõ) êðèòåðèåâ ðåôîðìèðîâàíèÿ è ðåñòðóêòóðèçàöèè
ïðåäïðèÿòèé ñ èõ àïðîáàöèåé â ðàìêàõ ïèëîòíîãî îáñëåäîâàíèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðè-
ÿòèé», âûïîëíåííîãî ïîä ðóêîâîäñòâîì àâòîðà ïî çàêàçó Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ.
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òåëüíî íåçíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè ðàñïðåäåëåíèå êîíò-
ðîëÿ íàä àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè).

Â ñòàòüå, îïèðàÿñü íà ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ îáñëåäîâàíèé, ðàññìîòðåíû
îñíîâíûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, óñëîâèÿ èõ ôîðìèðîâàíèÿ è ïîääåðæè-
âàþùèå èõ ìåõàíèçìû. Èñïîëüçîâàíû ìàòåðèàëû ãëóáîêèõ èíòåðâüþ ñ ðóêîâîäèòå-
ëÿìè 19 ïðåäïðèÿòèé, ïðîâåäåííûõ â ðàìêàõ ïðîåêòà Áþðî ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëè-
çà îñåíüþ 1999 ã. â 5 ðåãèîíàõ Ðîññèè2). Òàêæå ïðèâëå÷åíû ðåçóëüòàòû îïðîñà ðó-
êîâîäèòåëåé 318 àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ (ÀÎ), âûïîëíåííîãî ÃÓ-ÂØÝ â 1999 ã. ïî
çàêàçó è ïðè ñîäåéñòâèè Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ â
39 ñóáúåêòàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Äàííûå ôîðìàëèçîâàííîãî îïðîñà ïîçâîëÿþò
ïîëó÷èòü îáùèå, ïðèáëèçèòåëüíûå îöåíêè, ïîñêîëüêó øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííûå â
ïðîìûøëåííîñòè îòíîøåíèÿ àôôèëèðîâàííîñòè èì íå óëàâëèâàþòñÿ.

Îñîáåííîñòè àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè

Êîëè÷åñòâåííûå äàííûå äàþò ïðåäñòàâëåíèå îá îñíîâíûõ òåíäåíöèÿõ ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè ïîñëåäíèõ ëåò. Ïðåæäå âñåãî, íàáëþäàåòñÿ ïàäåíèå
äîëè èíñàéäåðîâ â öåëîì, ñ ÷àñòè÷íîé óñòóïêîé ìåñòà âíåøíèì ñîáñòâåííèêàì. Ïî
ñîïîñòàâèìîìó êðóãó ÀÎ (ñì. òàáë. 1) â 1995 ã. íà èíñàéäåðîâ ïðèøëîñü ïî÷òè 50%
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, à â 1998 ã. èõ äîëÿ óïàëà ïî÷òè íà 10 ïóíêòîâ. Ïðè ýòîì
ðåñïîíäåíòû ïðîãíîçèðîâàëè åå ñîõðàíåíèå â 2000 ã. íà òîì æå óðîâíå. Îòðàñëå-
âûå ðàçëè÷èÿ ïî âåëè÷èíå ñðåäíåé äîëè èíñàéäåðîâ îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè
çíà÷èìû: íàèìåíüøàÿ äîëÿ áûëà â ìàøèíîñòðîåíèè, íàèáîëüøàÿ – â ëåãêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè.

Òàáëèöà 1.
Ñòðóêòóðà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà â ðàçðåçå ãðóïï àêöèîíåðîâ

ïî ñîïîñòàâèìîìó êðóãó ÀÎ
Äîëÿ â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå,

ïðîöåíòîâ
1995 1998

Òðóäîâîé êîëëåêòèâ*) 42,0 31,1
Àäìèíèñòðàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ 7,8 9,0
Ôåäåðàëüíûå îðãàíû 5,1 4,6
Ðåãèîíàëüíûå è ìóíèöèïàëüíûå îðãàíû 4,6 3,8
Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû 1,8 3,7
Ðîññèéñêèå áàíêè 1,6 1,3
Ðîññèéñêèå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ôîíäû 9,0 11,8
Ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ 12,0 13,9
Ôèçè÷åñêèå ëèöà, íå ðàáîòàþùèå íà ïðåäïðèÿòèè 13,5 18,6
Äðóãèå 2,6 2,2
Êîëè÷åñòâî îòâåòèâøèõ 277 277

* Íà ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèÿõ áûëè ïðåäîñòàâëåíû òîëüêî äàííûå îá àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè òðó-
äîâîãî êîëëåêòèâà â öåëîì, âêëþ÷àÿ àäìèíèñòðàöèþ. Ïîýòîìó â àíàëèçå êîððåêòíî îïåðèðîâàòü äîëåé
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, íàõîäÿùåéñÿ â ñîáñòâåííîñòè òðóäîâîãî êîëëåêòèâà è àäìèíèñòðàöèè ÀÎ.

                                          
2) Ñåìü ïðåäïðèÿòèé ðàñïîëîæåíû â ðàéîííûõ öåíòðàõ, ñåìü – â îáëàñòíûõ, à ïÿòü

– â Ìîñêâå. Íà òðåõ ïðåäïðèÿòèÿõ ðåñïîíäåíòîì áûë âíåøíèé (êîíêóðñíûé) óïðàâëÿþ-
ùèé, à íà äðóãèõ â ïîëîâèíå ñëó÷àåâ – ãåíåðàëüíûå äèðåêòîðà, â îñòàëüíûõ – çàìåñòèòå-
ëè ïî ýêîíîìèêå, ïðîèçâîäñòâó, êîììåð÷åñêèì âîïðîñàì.
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Èíñàéäåðû ÿâíî äîìèíèðîâàëè (èìåëè áîëåå ïîëîâèíû àêöèîíåðíîé ñîáñò-
âåííîñòè) â 1995 ã. ïî÷òè íà 45% âûáîðêè, îäíàêî, ÷åðåç òðè ãîäà âåñ ýòèõ ïðåä-
ïðèÿòèé ñíèçèëñÿ äî 29%. Ïàäåíèå äîëè èíñàéäåðîâ ñîïðîâîæäàëîñü îùóòèìûì
ðîñòîì ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ôèçè÷åñêèõ ëèö, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è êîìïàíèé,
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé. Ïîä÷åðêíåì, ÷òî åñëè ðàññìàòðèâàòü òîëüêî òå ÀÎ,
â êîòîðûõ ïðåäñòàâëåí òîò èëè èíîé âíåøíèé ñîáñòâåííèê, òî íàèáîëåå âåñîìîé
ñòàíîâèòñÿ èìåííî ãðóïïà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé (ñì. òàáë. 2).

Òàáëèöà 2.
Äîëÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ïðèíàäëåæàùàÿ îñíîâíûì ãðóïïàì
àêöèîíåðîâ â ÀÎ, ãäå îíè ïðåäñòàâëåíû â ÷èñëå ñîáñòâåííèêîâ

(â ïðîöåíòàõ)
1995 1998

ñðåäíÿÿ
äîëÿ

êîëè÷åñòâî
ÀÎ

ñðåäíÿÿ
äîëÿ

êîëè÷åñòâî
ÀÎ

Òðóäîâîé êîëëåêòèâ 44,1 266 33,0 274
Àäìèíèñòðàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ 10,3 209 12,1 212
Ôåäåðàëüíûå îðãàíû 24,0 59 23,1 56
Ðåãèîíàëüíûå è ìóíèöèïàëüíûå
îðãàíû 23,2 55 21,7 57
Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû 22,5 22 21,2 49
Ðîññèéñêèå áàíêè 10,4 42 7,8 50
Ðîññèéñêèå èíâåñòèöèîííûå êîì-
ïàíèè, ôîíäû 18,8 132 22,9 146
Ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ 29,7 112 33,2 139
Ôèçè÷åñêèå ëèöà, íå ðàáîòàþùèå
íà ïðåäïðèÿòèè 17,4 215 22,7 232

Âåñ èíñàéäåðñêîé ñîáñòâåííîñòè çàíèæåí, òàê êàê ÷àñòü âíåøíèõ ñîáñòâåí-
íèêîâ àôôèëèðîâàíà ñ ðóêîâîäñòâîì ïðåäïðèÿòèé. Ôàêòè÷åñêè êîíòðîëèðóåìûé
èíñàéäåðàìè àêöèîíåðíûé êàïèòàë, ïî êîñâåííûì îöåíêàì, ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì
íå ìåíåå ïîëîâèíû.

Â ïðîìûøëåííîñòè òàêæå óâåëè÷èâàåòñÿ êîíöåíòðàöèÿ àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà (ñì. òàáë. 3). Äîëÿ êðóïíåéøåãî àêöèîíåðà â ñîáñòâåííîñòè âûðîñëà ïî÷òè
äî 28% â 1998 ã., à òðåõ êðóïíåéøèõ – äî 45%. Ïðè ýòîì â 1998 ã. êðóïíåéøèé
àêöèîíåð ðàñïîëàãàë äîëåé ìåíåå 10% êàïèòàëà òîëüêî â 15% ñëó÷àåâ, à ïàêåòîì
àêöèé ìåíåå 20% – â 40%. Êðóïíåéøèé àêöèîíåð èìåë êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé
íà êàæäîì ïÿòîì ïðåäïðèÿòèè. Ïî çàïàäíûì ìåðêàì ðîññèéñêóþ àêöèîíåðíóþ
ñîáñòâåííîñòü âïîëíå ìîæíî ñ÷èòàòü êîíöåíòðèðîâàííîé. Âìåñòå ñ òåì ðàñõîæäå-
íèå ñðåäíèõ è ìåäèàííûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé êîíöåíòðàöèè ñâèäåòåëüñòâóåò,
÷òî îòíîñèòåëüíî âûñîêîé êîíöåíòðàöèè àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè ñîïóòñòâóåò
ñèëüíàÿ ðàñïûëåííîñòü îñòàâøåéñÿ åå ÷àñòè. Ëèäåðîì îêàçàëàñü ïèùåâàÿ ïðî-
ìûøëåííîñòü, â íåé íà êàæäîì òðåòüåì ïðåäïðèÿòèè ñîáñòâåííèê ðàñïîëàãàë
êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé. Â ìàøèíîñòðîåíèè êîíòðîëüíûé ïàêåò ïðèíàäëåæàë
ñîáñòâåííèêó íà êàæäîì øåñòîì ïðåäïðèÿòèè, à â ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè –
òîëüêî íà îäíîì èç äåñÿòè ÀÎ.

Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî â ðîññèéñêîé ïðîìûø-
ëåííîñòè íàáëþäàåòñÿ èçáûòî÷íîå (â ñðàâíåíèè ñ ðàçâèòûìè ñòðàíàìè) ñòðåìëå-
íèå ê êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè, ïðè÷åì êîëè÷åñòâåííûå äàííûå íå âñåãäà åãî
óëàâëèâàþò. Èíòåðâüþ ñ ðóêîâîäèòåëÿìè ïðåäïðèÿòèé ïîêàçûâàþò, ÷òî êðóïíûé
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ñîáñòâåííèê àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, áóäü òî ìåíåäæåð ïðåäïðèÿòèÿ èëè âíåøíèé
àêöèîíåð, ñòðåìèòñÿ ñêîíöåíòðèðîâàòü â ñâîèõ ðóêàõ íå òîëüêî êîíòðîëüíûé ïà-
êåò àêöèé, íî è íàðàùèâàåò åãî äî 70–80 è áîëåå ïðîöåíòîâ. Ïðè ýòîì ôîðìàëüíî
ñîáñòâåííîñòü ìîæåò ïðèíàäëåæàòü ðàçíûì àêöèîíåðàì, íî êîíòðîëèðóåòñÿ â
èòîãå îäíèì ôèçè÷åñêèì èëè þðèäè÷åñêèì ëèöîì. Íàèáîëåå îáùåå îáúÿñíåíèå
ïîäîáíîìó ñòðåìëåíèþ ê êîíöåíòðàöèè – íèçêèé óðîâåíü ïðàâîïðèìåíåíèÿ â îá-
ëàñòè çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Õîòÿ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ âîëÿ èñïîëíèòåëüíîé
âëàñòè èëè êðèìèíàëà ñòîèò âûøå çàêîíà, îäíàêî «âåñ» ïàêåòà êîíòðîëèðóåìûõ
àêöèé ÿâëÿåòñÿ âñå-òàêè îïðåäåëåííîé ñòðàõîâêîé â ñëó÷àå ñóäåáíûõ ðàçáèðà-
òåëüñòâ. Â òàêîì êîíòåêñòå âåäóùèé ñîáñòâåííèê õî÷åò îáåçîïàñèòü ñåáÿ îò ïîÿâ-
ëåíèÿ îïïîçèöèè, êîòîðàÿ ìîãëà áû ïîñòàâèòü ïîä êîíòðîëü áëîêèðóþùèé (25%)
ïàêåò àêöèé.

Òàáëèöà 3.
Ïîêàçàòåëè óðîâíÿ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ïî ñîïîñòàâèìîìó êðóãó ÀÎ

Êîëè÷åñòâî
îòâåòèâøèõ

Äîëÿ â ñòîèìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà,
ïðîöåíòîâ

1995 1998
ñðåäíÿÿ ìåäèàíà ñðåäíÿÿ ìåäèàíà

Êðóïíåéøèé àêöèîíåð 242 26,3 22,0 27,8 23,0

Òðè ñàìûõ êðóïíûõ
àêöèîíåðà 242 40,5 40,0 45,1 44,5

Ñî÷åòàíèå óñèëèâàþùåéñÿ êîíöåíòðàöèè àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè ïðè ñî-
õðàíåíèè âûñîêîé äîëè èíñàéäåðîâ êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ñîáñòâåí-
íîñòü ñîñðåäîòà÷èâàåòñÿ ó ìåíåäæåðîâ çà ñ÷åò òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ è ÷àñòè
âíåøíèõ èíâåñòîðîâ. Ïî ïîíÿòíûì ïðè÷èíàì ïðîèëëþñòðèðîâàòü ýòîò òåçèñ äîñòî-
âåðíûìè êîëè÷åñòâåííûìè îöåíêàìè çàòðóäíèòåëüíî. Òàê, îïðîñ ÃÓ-ÂØÝ ñâèäå-
òåëüñòâóåò, ÷òî ïàäåíèå äîëè òðóäîâîãî êîëëåêòèâà â öåëîì ñîïðîâîæäàåòñÿ â äè-
íàìèêå íåçíà÷èòåëüíûì (â ñèëó èñêàæåíèé) ðîñòîì äîëè àäìèíèñòðàöèè. Ïîïûòêà
ñäåëàòü ñïåöèàëüíûå ðàñ÷åòû ñ âûäåëåíèåì ãðóïïû ïðåäïðèÿòèé, íà êîòîðûõ
êðóïíåéøèé àêöèîíåð îáëàäàåò áîëåå 50% àêöèé, à ïðè ýòîì èíñàéäåðñêàÿ äîëÿ
ïðåâûøàåò äîëþ âñåõ âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ, ïðîâàëèëàñü. Â ýòó ãðóïïó ïîïàëî
ìåíåå 2% âûáîðêè – âñåãî ïÿòü ïðåäïðèÿòèé, ãäå ñîáñòâåííîñòü ïî-âèäèìîìó îêà-
çàëàñü ó ìåíåäæåðîâ. Ìàòåðèàëû èíòåðâüþ è äðóãèå äàííûå â òî æå âðåìÿ ïîêà-
çûâàþò, ÷òî ðåàëüíî ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ êîíòðîëèðóåò
çíà÷èìûå ïàêåòû àêöèé, ñêðûòûå â ñîáñòâåííîñòè àôôèëèðîâàííûõ ëèö.

Îñíîâíàÿ ÷åðòà ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè, òèïè÷íàÿ äëÿ ïî-
äàâëÿþùåãî áîëüøèíñòâà ÀÎ, – ýòî ñîâìåùåíèå ôóíêöèé ìåíåäæåðà è ñîáñò-
âåííèêà â îäíîì ëèöå. Êàê ïðàâèëî, ðóêîâîäèòåëü ïðåäïðèÿòèÿ (âåäóùèå ìåíåä-
æåðû) – êðóïíûé èëè ñðåäíèé àêöèîíåð, ïîýòîìó ñòàíäàðòíàÿ ïðîáëåìà òåîðèè
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ – âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåíåäæåðîâ è ñîáñòâåííèêîâ –
ìîäèôèöèðóåòñÿ. Ðå÷ü èäåò î âçàèìîîòíîøåíèÿõ ñîáñòâåííèêîâ, îäèí èç êîòîðûõ
ïðè ýòîì îáëàäàåò çíà÷èòåëüíûìè ïðåèìóùåñòâàìè, âûòåêàþùèìè èç åãî ïîëî-
æåíèÿ â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ, à íå èç åãî èìóùåñòâåííûõ ïðàâ. Òåì ñàìûì îòíî-
ñèòåëüíî óâåëè÷èâàþòñÿ èçäåðæêè ïî êîíòðîëþ äðóãèõ ñîáñòâåííèêîâ çà ìåíåä-
æåðàìè, à îíè ìîãóò ñíèçèòü èçäåðæêè ïî ñâîåé çàùèòå.
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Óñëîâèÿ ôîðìèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè

Ïðè÷èíû ïðîÿâëåíèÿ íàçâàííûõ òåíäåíöèé ñîñòîÿò â ïðåäîïðåäåëåííîñòè
ðàçâèòèÿ èñòîðè÷åñêèìè óñëîâèÿìè (êàê äîðåôîðìåííûìè, òàê è ñëîæèâøèìèñÿ
â ïåðâûå ãîäû ðåôîðì), à òàêæå â äåéñòâèè ðÿäà ôîðìàëüíûõ è íåôîðìàëüíûõ
ïðàâèë, ðåãóëèðóþùèõ ñòàíîâëåíèå îòíîøåíèé ñîáñòâåííîñòè â èíòåðåñàõ îñíîâ-
íûõ äåéñòâóþùèõ ëèö. Ôîðìàëüíûå ïðîöåäóðû ïðèâàòèçàöèè, ïðèíèìàÿ êîòî-
ðûå, ãîñóäàðñòâî ïîøëî íà êîàëèöèþ ñ òðóäîâûìè êîëëåêòèâàìè, â ñî÷åòàíèè ñ
íåôîðìàëüíûìè èíñòèòóòàìè ðîññèéñêîé ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè ïðèâåëè ê çíà-
÷èòåëüíîìó äîìèíèðîâàíèþ èíñàéäåðîâ â àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè è åå ðàñïû-
ëåííîé ïåðâîíà÷àëüíîé ñòðóêòóðå. Çàâåðøåíèå ïðèâàòèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ è
ïîñëåäóþùåå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè âî ìíîãîì îêàçàëèñü ïîä êîíòðî-
ëåì ìåíåäæìåíòà ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå óñèëèâàþùåãîñÿ èãðîêà â áèçíåñ-ñðåäå
– ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè.

Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ îáëàäàåò äâîÿêèìè ïðåèìóùåñòâàìè. Ïðè ïðèâà-
òèçàöèè è âòîðè÷íûõ ïðîäàæàõ îíî èñïîëüçóåò ñâîè èíôîðìàöèîííûå âîçìîæíî-
ñòè, çíàÿ ðåàëüíîå ñîñòîÿíèå ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðåäåëåíèå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè,
ýêñïëóàòèðóåò îðãàíèçàöèîííûå è ôèíàíñîâûå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ â èíòåðåñàõ
íàðàùèâàíèÿ ñâîåé ñîáñòâåííîñòè. Ìåíåäæìåíò èìåë è èìååò òåñíûå ñâÿçè ñ
ðåãèîíàëüíûìè è ìåñòíûìè àäìèíèñòðàöèÿìè, ìîæåò ìàíèïóëèðîâàòü ìíåíèåì
àêöèîíåðîâ èç ÷èñëà ðàáîòíèêîâ. Ïîñëå çàâåðøåíèÿ âàó÷åðíîé ïðèâàòèçàöèè ðó-
êîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñòàëî ìåíåå çàâèñèìûì îò òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ è íå
âñåãäà íóæäàåòñÿ â èõ ïîääåðæêå äëÿ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè â ñâîèõ ðóêàõ.
Êàê ñîáñòâåííèê àäìèíèñòðàöèÿ ìîæåò èíèöèèðîâàòü è ñàìà ó÷àñòâîâàòü â ïðî-
öåäóðàõ ðåîðãàíèçàöèè, äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé. Ñîõðàíåíèå ôîðìû çà-
êðûòîãî ÀÎ òàêæå èñïîëüçóåòñÿ âûñøèìè ìåíåäæåðàìè êàê ìåõàíèçì óïðî÷åíèÿ
êîíòðîëÿ.

Ìåíåäæìåíò èìååò äîñòóï ê ôèíàíñîâûì ïîòîêàì è àêòèâàì ïðåäïðèÿòèÿ
è íàïðàâëÿåò èõ íà ïðèîáðåòåíèå ñîáñòâåííîñòè, çàùèòó îò ïîÿâëåíèÿ âíåøíåãî
èíâåñòîðà. Ýòà äåÿòåëüíîñòü ïðîõîäèò ÷àñòî â ñêðûòûõ ôîðìàõ, ñ èñïîëüçîâàíè-
åì òåíåâûõ ìåõàíèçìîâ ôîðìèðîâàíèÿ ñðåäñòâ. Òåì ñàìûì ïðîöåññ êîíöåíòðàöèè
ñîáñòâåííîñòè ó èíñàéäåðîâ îòâëåêàåò ñðåäñòâà îò ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Âîçìîæíîñòè ó÷àñòèÿ â ïðèâàòèçàöèè äëÿ àóòñàéäåðîâ áûëè îãðàíè÷åííû-
ìè, çàâèñåëè îò ðåøåíèé òðóäîâîãî êîëëåêòèâà è àäìèíèñòðàöèè ïðåäïðèÿòèé,
ïîçèöèè îðãàíèçàòîðîâ âàó÷åðíûõ àóêöèîíîâ – ôåäåðàëüíûõ è ðåãèîíàëüíûõ
îðãàíîâ. Äëÿ áàíêîâ è ÷åêîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ñóùåñòâîâàëè çàêîíîäà-
òåëüíî óñòàíîâëåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà ó÷àñòèå â ïðèâàòèçàöèè îäíîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Àóòñàéäåðû, íå àôôèëèðîâàííûå ñ ðóêîâîäñòâîì, èñïîëüçîâàëè ñîáñòâåí-
íûå ñðåäñòâà è íåñëè äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè ïî ïðåîäîëåíèþ îðãàíèçàöèîí-
íûõ áàðüåðîâ. Äëÿ âíåøíèõ èíâåñòîðîâ ÷åêîâàÿ ïðèâàòèçàöèÿ îêàçàëàñü äåøå-
âûì ñïîñîáîì ïðèîáðåòåíèÿ íåáîëüøèõ ïàêåòîâ àêöèé, íî çàïðåòèòåëüíûìè áûëè
èçäåðæêè íà ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà. Ýòî ñòàëî âîçìîæíûì ëèøü íà
ýòàïå âòîðè÷íîãî ïîñòïðèâàòèçàöèîííîãî ïåðåäåëà ñîáñòâåííîñòè.

Äëÿ àóòñàéäåðîâ èçäåðæêè ïðèîáðåòåíèÿ àêöèîíåðíîé ñîáñòâåííîñòè, êàê
ïðÿìûå – íà ïîêóïêó, òàê è òðàíñàêöèîííûå – íà äîñòóï ê ïðàâó ïðèîáðåòåíèÿ,
îêàçûâàëèñü ìíîãîêðàòíî âûøå, ÷åì ó èíñàéäåðîâ. Âíåøíèå ñîáñòâåííèêè íà÷è-
íàëè áîðüáó çà âëàäåíèå ïðåäïðèÿòèåì â ñëó÷àå âûñîêîýôôåêòèâíîãî ïðîèçâîä-
ñòâà (èëè ïðè íàëè÷èè äðóãèõ âûãîä äëÿ ñâîåãî áèçíåñà, ïåðåêðûâàþùèõ èç-
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äåðæêè ïðèîáðåòåíèÿ). Ïðè ýòîì èì ïðèõîäèëîñü íåñòè èçäåðæêè íà ïðåîäîëå-
íèå ñîïðîòèâëåíèÿ ñòàðîãî ìåíåäæìåíòà, òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ, îðãàíîâ âëàñòè
è/èëè èíâåñòèðîâàòü â óñòàíîâëåíèå êîàëèöèé ñ ýòèìè èãðîêàìè.

Â óñëîâèÿõ íåðàâíîãî äîñòóïà ê ñîáñòâåííîñòè îñîáåííîñòè îòðàñëåé è ðûí-
êîâ, ìàñøòàáû áèçíåñà ïîâëèÿëè íà ñòàíîâëåíèå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Â
áëàãîïðèÿòíûõ ñåêòîðàõ âûãîäû (äîõîäû) îò ðàñïîðÿæåíèÿ ñîáñòâåííîñòüþ ñîç-
äàþò êîíêóðåíöèþ ìåæäó èíñàéäåðàìè è ïîòåíöèàëüíûìè âíåøíèìè ñîáñòâåííè-
êàìè, ñòèìóëèðóÿ ïîñëåäíèõ ê äîïîëíèòåëüíûì èçäåðæêàì ïî óñòàíîâëåíèþ
êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèÿìè ëþáîãî ðàçìåðà. Â ðåçóëüòàòå êîí-
òðîëü íàä óñïåøíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè äîñòàåòñÿ èõ àäìèíèñòðàöèè èëè âíåøíèì
ñîáñòâåííèêàì. Ñîáñòâåííîñòü íåóñïåøíûõ ïðåäïðèÿòèé êîíöåíòðèðóåòñÿ ó èõ
ðóêîâîäñòâà èëè îñòàåòñÿ ðàñïûëåííîé. Ðàçìåðû ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå îïðåäå-
ëÿþò ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìûé óðîâåíü èçäåðæåê íà ïðèîáðåòåíèå ñîáñòâåííîñòè
è óñòàíîâëåíèå êîíòðîëÿ, âëèÿþò íà ñòåïåíü åå êîíöåíòðàöèè. Âíå çàâèñèìîñòè
îò ñòðóêòóðû àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà êîíòðîëü íàä íåóñïåøíûìè ïðåäïðèÿòèÿìè
äîñòàåòñÿ ìåíåäæìåíòó, èçâëåêàþùåìó âûãîäû èç èõ êðèçèñíîãî ñîñòîÿíèÿ.

Îïèðàÿñü íà ìàòåðèàëû èíòåðâüþ, íàìè ñäåëàíà ïîïûòêà âûäåëåíèÿ îñíîâ-
íûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû íå ðåïðåçåíòà-
òèâíû, íî èëëþñòðèðóþò âçàèìîñâÿçè îáúåêòèâíûõ õàðàêòåðèñòèê ïðåäïðèÿòèÿ
ñî ñòàíîâëåíèåì íà íèõ òåõ èëè èíûõ ìîäåëåé (ñì. òàáë. 4). Â ðîññèéñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè, íà íàø âçãëÿä, íàáëþäàþòñÿ ñëåäóþùèå ìîäåëè:

•  ìîäåëü «÷àñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ», ãäå îñíîâíîé âëàäåëåö – åãî äèðåêòîð;
•  ìîäåëü «êîëëåêòèâíîé ìåíåäæåðñêîé ñîáñòâåííîñòè», ãäå êîíòðîëüíûé

ïàêåò àêöèé ñêîíöåíòðèðîâàí ó «äèðåêòîðñêîé êîìàíäû» – ãðóïïû âûñøèõ ìå-
íåäæåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ, îáû÷íî 4–6 ÷åëîâåê;

•  ìîäåëü ñ êîíöåíòðèðîâàííûì âëàäåíèåì, ãäå âíåøíèé ñîáñòâåííèê ðàñ-
ïîðÿæàåòñÿ êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé, à ìåíåäæåðû – íàåìíûé ïåðñîíàë èëè
âëàäåëüöû íåáîëüøèõ ïàêåòîâ (5–10%);

•  ìîäåëü ñ ðàñïûëåííûì âëàäåíèåì, ãäå êîíòðîëü ôàêòè÷åñêè ïðèíàäëå-
æèò ìåíåäæìåíòó ïðåäïðèÿòèÿ, îáëàäàþùåìó íåçíà÷èòåëüíûì ïàêåòîì àêöèé.

Ìîäåëü I ÷àñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ

Íà áàçå ïðèâàòèçèðîâàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàåò ÷àñòíûé áèçíåñ, â
êîòîðîì ñîâìåùåíû ôóíêöèè ñîáñòâåííîñòè è óïðàâëåíèÿ. Êðóïíåéøèé ñîáñòâåí-
íèê – äèðåêòîð, ïðè ýòîì ìåëêèìè àêöèîíåðàìè ìîãóò áûòü äðóãèå ìåíåäæåðû,
ðÿäîâûå ðàáîòíèêè, îðãàíû âëàñòè, ñ êîòîðûìè äîñòèãàåòñÿ áàëàíñ èíòåðåñîâ.
Ïîñëå ïðèâàòèçàöèè ìîäåëü ìîãëà ñôîðìèðîâàòüñÿ íà íåáîëüøèõ è ñðåäíèõ
ïðåäïðèÿòèÿõ â áëàãîïðèÿòíûõ ñåêòîðàõ, îðèåíòèðîâàííûõ, ïðåæäå âñåãî, íà ïî-
òðåáèòåëüñêèé ðûíîê èëè óçêèå ýôôåêòèâíûå ñåãìåíòû äðóãèõ ðûíêîâ. Ïîäîá-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ òÿãîòåþò ê ìàëîìó è ñðåäíåìó áèçíåñó ïî îñîáåííîñòÿì óïðàâ-
ëåíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Äëÿ ìîäåëè õàðàêòåðíî íàëè÷èå ñëîæèâøèõñÿ ñâÿçåé ñîáñòâåííèêà – âû-
õîäöà èç ïðåæíåãî ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ ñ îðãàíàìè âëàñòè ðåãèîíàëüíîãî è
ìóíèöèïàëüíîãî óðîâíåé. Ýòè ñâÿçè, êñòàòè, ïîìîãàþò ïîñòåïåííî ñêîíöåíòðèðî-
âàòü ñîáñòâåííîñòü â îäíèõ ðóêàõ. Êàê ïðàâèëî, îðãàíû âëàñòè ðåãóëèðóþò äåÿ-
òåëüíîñòü íà ìåñòíûõ ðûíêàõ, íî âî âíóòðåííèå äåëà ïðåäïðèÿòèé íå âìåøèâà-
þòñÿ, à èíîãäà ãîòîâû îêàçàòü îïðåäåëåííóþ ïîääåðæêó.
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Òàáëèöà 4.
Ñòàíîâëåíèå ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â ïðîìûøëåííîñòè

(ïî ìàòåðèàëàì ãëóáîêèõ èíòåðâüþ)

Îòðàñëü Îñíîâíàÿ ×èñëî çàíÿòûõ íà ìîìåíò Îðãàíè- Ìîäåëü
ïðîìûø-
ëåííîñòè

ïðîäóêöèÿ ïðèâàòè-
çàöèè

îïðîñà çàöèîííî-
ïðàâîâàÿ
ôîðìà

ïðèâàòèçàöèè

Ìàøèíî-
ñòðîåíèå

Áóðîâîå è
òðàíñïîðòíîå
îáîðóäîâàíèå

îêîëî 4000 3700 ÎÀÎ òðåòüÿ

Ñòàíêè, ÒÍÏ îêîëî 1000 350 ÎÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Ýíåðãåòè÷åñêîå
îáîðóäîâàíèå

áîëåå 10 òûñ. 7150 ÎÀÎ ïåðâàÿ

Èçìåðèòåëüíûå
ïðèáîðû

áîëåå 1000 300 ÎÀÎ ïåðâàÿ

Ðàçðàáîòêè ïî
àâèàñòðîåíèþ

îêîëî 10
òûñ.

3600 ÎÀÎ îñîáûå óñëîâèÿ

Èíñòðóìåíòû îêîëî 400 110 ÎÀÎ âòîðàÿ

Âàãîíû ìåòðî,
ñïåöïðîäóêöèÿ

áîëåå 10 òûñ. 4500 ÇÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Äåðåâîîá-
ðàáîòêà

Ìåáåëü îêîëî 1500 500 ÎÀÎ âòîðàÿ

Ñòðîéìà-
òåðèàëû

Ñòðîéêîíñòðóêöèè
äëÿ ìåòðî

áîëåå 700 370 ÎÀÎ âòîðàÿ

Ëåãêàÿ Âåðõíÿÿ îäåæäà áîëåå 1200 740 ÎÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Âåðõíÿÿ îäåæäà 600 200 ÇÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Îáóâü ïî ãîñçàêàçó
(àðìèÿ, ÌÂÄ)

800 200 ÇÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Ôóðíèòóðà äëÿ
ëåãêîé ïðîì-òè

áîëåå 400 200 ÇÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Ïðîôåññèîíàëüíàÿ
îäåæäà

60* 140 ÇÀÎ íîâûé áèçíåñ

Ïèùåâàÿ Ñàõàð îêîëî 500 450 ÎÀÎ âòîðàÿ

Ìàñëîæèðîâàÿ
ïðîäóêöèÿ

îêîëî 800 740 ÎÀÎ àðåíäà ñ âûêóïîì

Ìàêàðîííûå
èçäåëèÿ

áîëåå 200 190 ÎÀÎ âòîðàÿ

Õëåáîáóëî÷íûå è
êîíäèòåðñêèå

èçäåëèÿ

600 600 ÎÀÎ âòîðàÿ

Ôàðìà-
öåâòèêà

Ìåäèêàìåíòû 1250 1300 ôèëèàë
ÇÀÎ

ïåðâàÿ

______________________

*Äàííûå ïðèâåäåíû ïî ñðàâíåíèþ ñî âðåìåíåì ïåðåðåãèñòðàöèè â ÇÀÎ èç êîîïåðàòèâà â 1992 ã.
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Ïðîäîëæåíèå òàáëèöû

Îòðàñëü
ïðîìûø-
ëåííîñòè

Îñíîâíàÿ
ïðîäóêöèÿ

Áàíêðîòñòâî,
ðåîðãàíèçàöèè

Íàëè÷èå âíåøíèõ
ñîáñòâåííèêîâ,
ñîáñòâåííîñòè
ãîñóäàðñòâà

Ìîäåëü
êîðïîðàòèâíîãî

êîíòðîëÿ

Ìàøèíî-
ñòðîåíèå

Áóðîâîå è
òðàíñïîðòíîå
îáîðóäîâàíèå

– ôèçè÷åñêèå ëèöà -
39% , þðèäè÷åñêèå -

îêîëî 8%

ôîðìèðóåòñÿ II

Ñòàíêè, ÒÍÏ – íåçíà÷èòåëüíûé ïà-
êåò ïðîäàí âíåøíèì

ñîáñòâåííèêàì

II, âîçìîæåí ïåðå-
õîä ê I

Ýíåðãåòè÷åñêîå
îáîðóäîâàíèå

– èíñòèòóöèîíàëüíûå, â
ò.÷. èíîñòðàííûå èí-
âåñòîðû, – â ñóììå

áîëåå 30%

IY, ìíîãîïîëþñíàÿ

Èçìåðèòåëüíûå
ïðèáîðû

êîíêóðñíàÿ
ïðîäàæà

èìóùåñòâî ïðèîáðå-
òàþò 15 ÷àñòíûõ

ïðåäïðèíèìàòåëåé

(âåðîÿòíî IY)**

Ðàçðàáîòêè ïî
àâèàñòðîåíèþ

âîéäåò â ÎÀÎ
ñ ãîñó÷àñòèåì

ãîñóäàðñòâî – 44%,
èíñòèòóöèîíàëüíûå
èíâåñòîðû, â ò. ÷.
èíîñòðàííûå, – â

ñóììå 30%

–

Èíñòðóìåíòû åñòü óãðîçà
áàíêðîòñòâà

âíåøíèé ñîáñòâåííèê,
ñêîðåå âñåãî àôôèëè-
ðîâàííûé ñ àäìèíè-

ñòðàöèåé, – 25%

II

Âàãîíû ìåòðî,
ñïåöïðîäóêöèÿ

– ìîñêîâñêèé ìåòðîïî-
ëèòåí (çàêàç÷èê),

ÇÈË (ïîñòàâùèê) è
áàíê ïðåäïðèÿòèÿ – â

ñóììå 30%

IY , ìíîãîïîëþñíàÿ

Äåðåâîîá-
ðàáîòêà

Ìåáåëü êîíêóðñíàÿ
ïðîäàæà

èìóùåñòâî
ïðèîáðåòàþò áîëåå

20 ÷àñòíûõ
ïðåäïðèíèìàòåëåé

(íå ñëîæèëàñü)

Ñòðîéìà-
òåðèàëû

Ñòðîéêîíñò-
ðóêöèè äëÿ

ìåòðî

– ãîñóäàðñòâî – 8%,
åñòü ïîðÿäêà

10 ìåëêèõ âíåøíèõ
ñîáñòâåííèêîâ

II

Ëåãêàÿ Âåðõíÿÿ
îäåæäà

– áàíê – 10%, åñòü ìåë-
êèå âíåøíèå
ñîáñòâåííèêè,

àôôèëèðîâàííûå
ê àäìèíèñòðàöèè

II

Âåðõíÿÿ
îäåæäà

åñòü óãðîçà
áàíêðîòñòâà

âíåøíèå ñîáñòâåííè-
êè èìåþòñÿ (áîëåå
÷åòêèõ äàííûõ íåò)

íå ñëîæèëàñü

Îáóâü ïî
ãîñçàêàçó

(àðìèÿ, ÌÂÄ)

ïîñëå
âíåøíåãî

óïðàâëåíèÿ

âíåøíèé èíâåñòîð,
êîíòðîëèðóþùèé

ïîñòàâêè ñûðüÿ, ïðè-
îáðåë êîíòðîëüíûé

ïàêåò

III (âåðîÿòíî IY)
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Ïðîäîëæåíèå òàáëèöû

Îòðàñëü
ïðîìûø-
ëåííîñòè

Îñíîâíàÿ
ïðîäóêöèÿ

Áàíêðîòñòâî,
ðåîðãàíèçàöèè

Íàëè÷èå âíåøíèõ
ñîáñòâåííèêîâ,
ñîáñòâåííîñòè
ãîñóäàðñòâà

Ìîäåëü
êîðïîðàòèâíîãî

êîíòðîëÿ

Ôóðíèòóðà
äëÿ ëåãêîé
ïðîì-òè

– îòñóòñòâóþò II

Ïðîôåññèî-
íàëüíàÿ
îäåæäà

ñîçäàíî èç
êîîïåðàòèâà

ó÷ðåäèòåëü ÇÀÎ
(áûâøèé ìåíåäæåð) –

íå áîëåå 15%

II

Ïèùåâàÿ Ñàõàð ïîñëå âíåøíåãî
óïðàâëåíèÿ

ïðåäïðèÿòèå îïòîâîé
òîðãîâëè – 52%,

ïîñòàâùèêè ñûðüÿ
(êîëõîçû) – â ñóììå

40%

III
(âåðîÿòíî IY)

Ìàñëîæèðîâàÿ
ïðîäóêöèÿ

– ãðóïïà ñâÿçàííûõ
þðèäè÷åñêèõ ëèö

èìååò êîíòðîëüíûé
ïàêåò

III

Ìàêàðîííûå
èçäåëèÿ

âîçìîæíà ðå-
îðãàíèçàöèÿ

ÀÎ ïðèíàäëåæèò
ãðóïïå ôèçè÷åñêèõ è

þðèäè÷åñêèõ ëèö,
âêëþ÷àÿ áàíê

III

Õëåáîáóëî÷íûå
è êîíäèòåðñêèå

èçäåëèÿ

– ãîñóäàðñòâî – 12% I

Ôàðìà-
öåâòèêà

Ìåäèêàìåíòû ðåîðãàíèçîâàíî
èç ÎÀÎ

÷àñòíàÿ ôèðìà ïî
ñáûòó ìåäèêàìåíòîâ

– 79%

III

** Â ñêîáêàõ äàíà õàðàêòåðèñòèêà îòíîøåíèé êîíòðîëÿ íà ïðåäïðèÿòèè ê íà÷àëó ïðîöåäóðû áàíê-
ðîòñòâà.

Îòíîøåíèÿ ñ òðóäîâûì êîëëåêòèâîì ñîõðàíÿþò ïàòåðíàëèñòñêèå ÷åðòû äî-
ðåôîðìåííûõ âðåìåí, ÷åìó ñïîñîáñòâóþò áëàãîïðèÿòíûå ðûíî÷íûå óñëîâèÿ. Ïðî-
ÿâëÿåòñÿ çàáîòà îá îáåñïå÷åííîñòè êîëëåêòèâà ðàáîòîé è äîñòîéíîì óðîâíå çàð-
ïëàòû, ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ñîöèàëüíûå ëüãîòû. Ðàñïëà÷èâàÿñü òàêèì îáðàçîì çà
óïðî÷åíèå êîíòðîëÿ, âëàäåëåö îäíîâðåìåííî ïîäñòðàõîâûâàåò ñîáñòâåííóþ ïîçè-
öèþ ìîùíîé ïîääåðæêîé òðóäîâîãî êîëëåêòèâà.

Ïðåèìóùåñòâà äàííîé ìîäåëè – ïîÿâëåíèå ñîáñòâåííèêà, çàèíòåðåñîâàííîãî
â ýôôåêòèâíîé ðàáîòå ïðåäïðèÿòèÿ, îðèåíòàöèÿ óïðàâëåíèÿ íà ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèå ðåçóëüòàòû, ãèáêîñòü è áûñòðîòà ðåàêöèè íà èçìåíåíèå óñëîâèé.
Ïðåäïðèÿòèå çàêðûòî îò ïîñÿãàòåëüñòâ äðóãèõ èíâåñòîðîâ è, âåðîÿòíî, ïðåâðàòèòñÿ
â ñåìåéíûé áèçíåñ, ãäå âëàäåëåö è åãî íàñëåäíèêè áóäóò ó÷àñòâîâàòü â óïðàâëåíèè.

Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íåäîñòàòêè äàííîé ìîäåëè è âîçìîæíûå óã-
ðîçû áèçíåñó3) ñâÿçàíû ñ ôîðìèðîâàíèåì àâòîðèòàðíîãî ñòèëÿ óïðàâëåíèÿ (òàêîé
ñòèëü ÷àñòî êîððåëèðóåò ñî ñïîñîáíîñòüþ ðóêîâîäèòåëÿ ïîñòàâèòü ïîä ñâîé êîí-
                                          

3) Çäåñü è äàëåå ïðè àíàëèçå ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ìû àáñòðàãèðóåìñÿ
îò óãðîç áèçíåñó, ñâÿçàííûõ ñ ðûíî÷íûìè ðèñêàìè è ñóáúåêòèâíûìè ðåøåíèÿìè âëàäåëü-
öåâ ïðåäïðèÿòèé.
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òðîëü ïðåäïðèÿòèå), à òàêæå îïïîðòóíèñòè÷åñêèì ïîâåäåíèåì ìåíåäæìåíòà
âûñøåãî è ñðåäíåãî çâåíà, øòàò êîòîðîãî, âïðî÷åì, íåâåëèê è æåñòêî êîíòðîëè-
ðóåòñÿ âëàäåëüöåì. Îí çàêðûâàåò äîñòóï ê êîíòðîëþ ìåëêèì àêöèîíåðàì è ïðî-
íèêíîâåíèþ íîâûõ èíâåñòîðîâ. Ðàçðóøèòü äàííóþ ìîäåëü ìîæåò áàíêðîòñòâî èëè
êðèìèíàëüíûé êîíòðîëü, ïîýòîìó ïðåäïðèÿòèÿ îáû÷íî ñîáëþäàþò ïëàòåæíóþ è
ôîðìàëüíóþ íàëîãîâóþ äèñöèïëèíó, îãðàíè÷èâàþò èñïîëüçîâàíèå êðåäèòíûõ ðå-
ñóðñîâ.

Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå óñèëèâàþòñÿ ðèñêè ïëîõîãî êà÷åñòâà óïðàâëå-
íèÿ. Çàêðûòîñòü îò âíåøíèõ èíâåñòîðîâ è èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, î÷åâèäíî,
îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ. Åñëè îíè áóäóò ïðåîäîëåíû âíóòðåííèì
ôèíàíñèðîâàíèåì, òî ðîñò áèçíåñà ñîçäàñò íîâûå ðèñêè íåñîîòâåòñòâèÿ ñòèëÿ è
òåõíîëîãèé óïðàâëåíèÿ è õàðàêòåðà îòíîøåíèé ñ ïåðñîíàëîì ìàñøòàáàì áèçíåñà.

Äàííàÿ ìîäåëü âíóòðåííå óñòîé÷èâà. Ñòàòóñ îòêðûòîãî îáùåñòâà äëÿ òàêèõ
ïðåäïðèÿòèé îñòàåòñÿ ôîðìàëüíûì, ñòðóêòóðà êîíòðîëÿ áîëüøå ñõîæà ñ ÇÀÎ
èëè ÎÎÎ, È×Ï. Ïåðåäåë àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæåí, åñëè
íå ñòàíåò ðåøåíèåì âëàäåëüöà èëè ðåçóëüòàòîì ôîðñìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ.

Ìîäåëü II êîëëåêòèâíîé ñîáñòâåííîñòè ìåíåäæåðîâ

Äàííàÿ ìîäåëü óñëîâíî ìîæåò áûòü íàçâàíà «êîîïåðàòèâîì ìåíåäæåðîâ», â
êîòîðîì òàêæå ñîâìåùåíû ôóíêöèè ñîáñòâåííîñòè è óïðàâëåíèÿ. Êàê ïðàâèëî,
íèêòî èç âåäóùèõ àêöèîíåðîâ íå îáëàäàåò áëîêèðóþùèì ïàêåòîì, íî äîëÿ äèðåê-
òîðà ïðåâûøàåò äîëè êàæäîãî èç ÷ëåíîâ êîìàíäû è áëèçêà ê áëîêèðóþùåé. Òà-
êàÿ ìîäåëü ñôîðìèðîâàëàñü íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçíîãî ðàçìåðà: îíà ÷àñòî âñòðå-
÷àåòñÿ íà íåáîëüøèõ è ñðåäíèõ, íî òàêæå íà êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ. ×òî êàñàåò-
ñÿ îòðàñëåé, òî ýòî ìîãóò áûòü êàê áëàãîïîëó÷íûå, òàê è íåáëàãîïîëó÷íûå ñåêòî-
ðà (â ýòîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèÿõ). Ïîäîáíàÿ
ìîäåëü êîíòðîëÿ ñóùåñòâåííî ÷àùå ðàñïðîñòðàíåíà íà ïðåäïðèÿòèÿõ ñ äîìèíè-
ðîâàíèåì èíñàéäåðîâ, ÷åì ìîäåëü I.

Ïðåèìóùåñòâà è ðèñêè, à òàêæå õàðàêòåð âçàèìîîòíîøåíèé âëàäåëüöåâ ñ
îðãàíàìè âëàñòè è ðÿäîâûìè ðàáîòíèêàìè äèôôåðåíöèðîâàíû ïîä âëèÿíèåì
ôàêòîðîâ ðàçìåðà è ñåêòîðàëüíîé ïðèíàäëåæíîñòè. Íåáîëüøèå ïðåäïðèÿòèÿ ìî-
ãóò ðàññ÷èòûâàòü íà îáùèå ëüãîòû, êîòîðûå ðåãèîíàëüíûå è ìóíèöèïàëüíûå âëà-
ñòè çà÷àñòóþ ïðåäîñòàâëÿþò âñåì ïðîèçâîäñòâåííèêàì. Ïðåäïðèÿòèÿ äîñòàòî÷íî
êðóïíûå, êàê ïðàâèëî, èìåþò âîçìîæíîñòè äëÿ ïðÿìîãî äîñòóïà ê èõ ïîääåðæêå;
òàêæå âçàèìîäåéñòâóþò ñ íèìè ïî âîïðîñàì ïåðåäà÷è ñîöèàëüíûõ îáúåêòîâ, ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè áþäæåòàì.

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïðîÿâëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàííûå ñ çà-
èíòåðåñîâàííîñòüþ âûñøåãî ìåíåäæìåíòà â ýôôåêòèâíîì ôóíêöèîíèðîâàíèè
ïðåäïðèÿòèÿ è ñíèæåíèè òåì ñàìûì âåðîÿòíîñòè îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ.
Îäíàêî âîçíèêàþò î÷åâèäíûå ðèñêè êîìàíäíîé ñòðóêòóðû êîíòðîëÿ, êîòîðûå êî-
ðåíÿòñÿ â âîçìîæíîñòè íàðóøåíèÿ êîàëèöèè èíòåðåñîâ.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå èìåþòñÿ ðèñêè êîíôëèêòà âíóòðè êîìàíäû ñîá-
ñòâåííèêîâ–ìåíåäæåðîâ âïëîòü äî ðàñêîëà, íî âåðîÿòíîñòü ýòîãî íåáîëüøàÿ. Êàê
ïðàâèëî, íåóãîäíîãî îïïîçèöèîíåðà–ìåíåäæåðà óâîëüíÿþò, à åãî ðîëü êàê àêöèî-
íåðà íåéòðàëèçóåòñÿ ñèëàìè îñòàëüíîé êîìàíäû. Â òî æå âðåìÿ äîáàâëÿþòñÿ åùå
äâå ãðóïïû ðèñêîâ: 1) áàðüåðû äëÿ çàìåíû ìåíåäæåðà–ñîáñòâåííèêà ïðè íåóäîâ-
ëåòâîðèòåëüíîì êà÷åñòâå åãî ðàáîòû. Íàðÿäó ñ ìîðàëüíûìè ïðîáëåìàìè çàêðû-
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òîñòü ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ïîääåðæèâàåòñÿ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ îïïîçèöèè è
êîíôëèêòà ñîáñòâåííèêîâ â ñëó÷àå ïåðåñòàíîâîê â ìåíåäæìåíòå; 2) òðóäíîñòè
ôîðìèðîâàíèÿ åäèíîé óïðàâëåí÷åñêîé êîìàíäû ïóòåì ñî÷åòàíèÿ ñîáñòâåííèêîâ è
íåñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ìîòèâàöèè ïîñëåäíèõ.

Âòîðàÿ ãðóïïà ðèñêîâ, î÷åâèäíî, âîçðàñòàåò â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå,
êîãäà ïðîèçîéäåò åñòåñòâåííàÿ ñìåíà ìåíåäæåðîâ. Îòëîæåííûé êîíôëèêò ñîáñò-
âåííèêîâ – ñóùåñòâåííàÿ ÷åðòà äàííîé ìîäåëè. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî èíòåðåñû ñîá-
ñòâåííèêîâ èç ÷èñëà áûâøèõ ðàáîòíèêîâ ïðèäóò â ïðîòèâîðå÷èå ñ èíòåðåñàìè
ðàáîòàþùèõ ìåíåäæåðîâ. Ñîîòâåòñòâåííî, âîçîáíîâèòñÿ ïðîöåññ ïåðåðàñïðåäåëå-
íèÿ ñîáñòâåííîñòè, è â ïåðñïåêòèâå ìîæåò ñëîæèòüñÿ èíàÿ ìîäåëü êîðïîðàòèâ-
íîãî êîíòðîëÿ. Â ýòîì êîíòåêñòå ôîðìà çàêðûòîãî ÀÎ îáåñïå÷èâàåò óñòîé÷èâîñòü
äàííîé ìîäåëè. Äëÿ îòêðûòûõ îáùåñòâ âîçìîæíà óãðîçà ïîÿâëåíèÿ íîâûõ ñîáñò-
âåííèêîâ è êîíôëèêòîâ, ïðè÷åì ïðè áëàãîïîëó÷íîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ ýòè
ðèñêè âûøå. Â ÎÀÎ íå èñêëþ÷åíî âîçîáíîâëåíèå áîëåçíåííîãî è çàòðàòíîãî ïðî-
öåññà êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè ìåíåäæåðàìè èëè âíåøíèìè ñîáñòâåííèêàìè â
óùåðá ñàìîìó áèçíåñó.

Íà ñåãîäíÿ ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ïîäîáíîé ìîäåëè íå âñåãäà çàâåðøåí íà
ïðåäïðèÿòèÿõ ìåíåå áëàãîïîëó÷íûõ ñåêòîðîâ èëè îòíîñèòåëüíî áîëüøèõ ðàçìå-
ðîâ; ïðè ýòîì íà íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèÿõ åñòü ïðèçíàêè âîçìîæíîãî ïåðåõîäà â
ôîðìó ÷àñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Îòìåòèì, ÷òî ïðè ôîðìàëüíî ðàâíûõ ïðàâàõ ñîáñò-
âåííîñòè âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð èìååò ñóùåñòâåííûå ïðåèìó-
ùåñòâà â êîíòðîëå íàä ïðåäïðèÿòèåì ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè ÷ëåíàìè êî-
ìàíäû (ýòè ïðåèìóùåñòâà ÷àñòî ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî îí ïîääåðæèâàåò ðàçíîîáðàç-
íûå âíåøíèå êîíòàêòû ïðåäïðèÿòèÿ), õîòÿ íå ìîæåò íå ó÷èòûâàòü ïîçèöèè äðó-
ãèõ àêöèîíåðîâ.

Ìîäåëü III êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ñ êîíöåíòðèðîâàííûì âëàäåíèåì

Ïîäîáíûé òèï êîíòðîëÿ âñòðå÷àåòñÿ â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè â áëà-
ãîïîëó÷íûõ ñåêòîðàõ, ïðè÷åì íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçíûõ ðàçìåðîâ. Îí, áåçóñëîâíî,
ìåíåå ðàñïðîñòðàíåí, ÷åì êîëëåêòèâíàÿ ñîáñòâåííîñòü ìåíåäæåðîâ. Ïðåèìóùåñò-
âà è íåäîñòàòêè ìîäåëè, î÷åâèäíî, çàâèñÿò îò ìîòèâàöèé âíåøíåãî ñîáñòâåííèêà,
êîíòðîëèðóþùåãî ïðåäïðèÿòèå4). Òàêàÿ ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ õà-
ðàêòåðíà äëÿ ìíîãèõ ðàçâèòûõ ñòðàí.

Îñíîâíûå ðèñêè ìîäåëè ñâÿçàíû ñ îïïîðòóíèñòè÷åñêèì ïîâåäåíèåì ìå-
íåäæìåíòà ïðåäïðèÿòèÿ, êàê è â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Ó «ñòàðîãî» ìåíåäæìåíòà
èçäåðæêè ïî óêëîíåíèþ îò êîíòðîëÿ ñîáñòâåííèêà íèæå, ÷åì ó íîâîé óïðàâëåí-
÷åñêîé êîìàíäû, âñëåäñòâèå èíôîðìàöèîííûõ è ñåòåâûõ ïðåèìóùåñòâ, ïîýòîìó
îí ìîæåò äåéñòâîâàòü â ñâîèõ èíòåðåñàõ. Ñòèìóëû ê ïîäîáíîìó ïîâåäåíèþ ñîç-
äàþò íåóâåðåííîñòü âûñøèõ ìåíåäæåðîâ â ïðî÷íîñòè ñâîåãî ïîëîæåíèÿ â îòëè-
÷èå îò ðàññìîòðåííûõ âûøå ìîäåëåé. Ýòè ðèñêè ñíèæàþòñÿ ïóòåì çàìåíû ìå-
íåäæìåíòà. Âìåñòå ñ òåì â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå çàìåíà ìîæåò ïîâëå÷ü
äîïîëíèòåëüíûå ðèñêè íåêîìïåòåíòíîãî óïðàâëåíèÿ. Ïðåäñòàâèòåëè ÷àñòíîãî
áèçíåñà èëè áàíêîâñêèõ ñòðóêòóð íå âñåãäà îáëàäàþò äîñòàòî÷íûì îïûòîì è çíà-
íèÿìè äëÿ ðàáîòû â ïðîèçâîäñòâå. Ïðèõîä íîâîãî ðóêîâîäñòâà, ïðåäñòàâëÿþùåãî
                                          

4) Ñëó÷àé ïðèíàäëåæíîñòè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ãîñóäàðñòâó â äàííóþ ìîäåëü
íå âêëþ÷àåòñÿ è íå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïî ïðè÷èíå ñïåöèôèêè ýòîé ðàçíîâèäíîñòè êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
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âíåøíåãî ñîáñòâåííèêà, ÷ðåâàò ñåòåâûìè ïîòåðÿìè, ïîñêîëüêó óñëîæíÿþòñÿ êîí-
òàêòû ñ âëàñòíûìè ñòðóêòóðàìè è ïàðòíåðàìè. Òàêæå íåîáõîäèìî ïðåîäîëåòü
íåäîâåðèå ðÿäîâûõ ðàáîòíèêîâ, à íàâûêè ñòðîèòåëüñòâà îòíîøåíèé ñ òðóäîâûì
êîëëåêòèâîì îòñóòñòâóþò. Íåäàðîì âíåøíèå ñîáñòâåííèêè ïðè ñìåíå äèðåêòîðà
÷àñòî äåëåãèðóþò íà åãî ïîñò ïðåäñòàâèòåëÿ ïðåæíåãî ðóêîâîäñòâà. Ïîñòåïåííî
íîâûé ìåíåäæìåíò ïðèîáðåòàåò îïûò, ñâÿçè è ðåïóòàöèþ, íî ïðè ýòîì âîçìîæíî-
ñòè åãî îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ âîçðàñòàþò.

Îãðàíè÷èâàåòñÿ îïïîðòóíèçì ìåíåäæåðîâ è äðóãèìè âíóòðåííèìè ìåõà-
íèçìàìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ: ïðåîáëàäàíèåì ïðåäñòàâèòåëåé ñîáñòâåííè-
êà â Ñîâåòå Äèðåêòîðîâ, èçáûòî÷íûì êîíòðîëåì îïåðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòè àäìè-
íèñòðàöèè.

Äðóãàÿ ãðóïïà óãðîç ñâÿçàíà ñ çàâèñèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ îò èíòåðåñîâ
ñîáñòâåííèêà. Ñîîòâåòñòâåííî, äëÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ õàðàêòåðåí
íåäîñòàòîê êîíòðîëÿ äåÿòåëüíîñòè ÀÎ. Èíòåãðèðîâàííûå ñòðóêòóðû èñïîëüçóþò
êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì äëÿ ïîä÷èíåíèÿ åãî çàäà÷àì ðàçâèòèÿ ñâîåãî áèçíåñà
âïëîòü äî óäóøåíèÿ íåæåëàòåëüíûõ êîíêóðåíòîâ èëè âûâîäà ôèíàíñîâûõ ïîòî-
êîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Íå èñêëþ÷åíî ïîäîáíîå è äëÿ èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà, è äëÿ
ðîññèéñêîãî ÷àñòíîãî áèçíåñà. Â òî æå âðåìÿ ïîñëåäíèé (ïðåäïðèíèìàòåëü èëè
ôèðìà, çà êîòîðîé îáû÷íî ñòîÿò ôèçè÷åñêèå ëèöà) ÷àñòî äåìîíñòðèðóåò ðèñê íå-
ñîðàçìåðíîñòè ñâîèõ óïðàâëåí÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé ñ ìàñøòàáàìè
äåÿòåëüíîñòè ïðèâàòèçèðîâàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, îðèåíòàöèþ íà êðàòêîñðî÷íûå
ðåçóëüòàòû.

Îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà ìîäåëè III – ïîÿâëåíèå âîçìîæíîñòåé äëÿ ðàçâè-
òèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Âíåøíèå ñîáñòâåííèêè ïðèâíîñÿò íîâûå òåõíîëîãèè è íàâûêè
óïðàâëåíèÿ (ïðåæäå âñåãî â îáëàñòè ôèíàíñîâ è ìàðêåòèíãà), ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêóþ èíèöèàòèâó, ïðèâëåêàþò äîïîëíèòåëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîä-
÷åðêíåì, ÷òî ðå÷ü èäåò î ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâàõ, äîñòàâëÿåìûõ êîíòðîëèðóåìûì
ýòèìè ñîáñòâåííèêàìè ñòðóêòóðàì. Çàêðûòîñòü îò äðóãèõ èíâåñòîðîâ ñîõðàíÿåò-
ñÿ. Èíòåãðèðîâàííûå ñòðóêòóðû â äîïîëíåíèå ñïîñîáñòâóþò ñíèæåíèþ òðàíñàê-
öèîííûõ èçäåðæåê, ïîääåðæèâàþò óñòîé÷èâîñòü ñíàáæåíèÿ è ñáûòà. Îðèåíòàöèÿ
íà ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü â îïðåäåëåíèè íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè ïðè-
ñóùà áàíêîâñêèì ñòðóêòóðàì, ÷àñòíîìó ðîññèéñêîìó è èíîñòðàííîìó áèçíåñó.
Óæå â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ýòî ïðèíîñèò ñâîè ïëîäû, à â äîëãîñðî÷íîì – ñîç-
äàåò áàçó äëÿ óïðî÷åíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà.

Îáû÷íî íåäîâåðèå òðóäîâîãî êîëëåêòèâà ê íîâûì ñîáñòâåííèêàì âûñîêî,
äëÿ åãî ïðåîäîëåíèÿ ïðèõîäèòñÿ èäòè íà äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè, ó÷èòûâàÿ
èíòåðåñû êîëëåêòèâà (íàïðèìåð, âêëþ÷àòü åãî ïðåäñòàâèòåëåé â Ñîâåò Äèðåêòî-
ðîâ). Ðÿä èññëåäîâàòåëåé òðóäîâûõ îòíîøåíèé îòìå÷àëè, ÷òî íà êðóïíûõ ïðåä-
ïðèÿòèÿõ âíåøíèå èíâåñòîðû – èíîñòðàíöû èëè áàíêîâñêèå ñòðóêòóðû – âî èç-
áåæàíèå ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ, ñâîåãî ïðîòèâîñòîÿíèÿ ñ îðãàíàìè âëàñòè èç-
áåãàþò ìàñøòàáíûõ ñîêðàùåíèé, îêàçûâàþò ñîöèàëüíóþ ïîääåðæêó ïåðñîíàëó
ïðè óâîëüíåíèè.

Â îòíîøåíèÿõ ñ âëàñòíûìè ñòðóêòóðàìè âëàäåëüöû âûíóæäåíû èñêàòü
ïî÷âó äëÿ êîàëèöèè, ñîîòâåòñòâåííî – èíâåñòèðîâàòü â îòíîøåíèÿ, â òîì ÷èñëå çà
ñ÷åò ñâîåãî äðóãîãî áèçíåñà. (Èçâåñòíî, ÷òî áàíêè êðåäèòóþò ðåãèîíàëüíûå àäìè-
íèñòðàöèè, à ïî èõ ïðîñüáå – è äðóãèå ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ ðåãèîíà; èíî-
ñòðàííûå èíâåñòîðû îáû÷íî ñòàíîâÿòñÿ êðóïíûìè íàëîãîïëàòåëüùèêàìè è íå
óâîäÿò â òåíü ôèíàíñîâûå ïîòîêè; ÷àñòíûé áèçíåñ îòêëèêàåòñÿ íà áëàãîòâîðè-
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òåëüíûå è ïîëèòè÷åñêèå èíèöèàòèâû àäìèíèñòðàöèè è ò.ï.). Â òî æå âðåìÿ äîñòà-
òî÷íî ñèëüíûå èíâåñòîðû ðàñïîëàãàþò âîçìîæíîñòÿìè øàíòàæà, óãðîæàÿ ïåðå-
êëþ÷åíèåì ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ è íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé â äðóãèå ðåãèîíû, ïðå-
êðàùåíèåì èíâåñòèöèé, óõîäîì èç áèçíåñà. Òàêèå óãðîçû ðåàëèçóþòñÿ, åñëè çà-
òðàòû íà ïîääåðæàíèå êîàëèöèè ðàñöåíèâàþòñÿ êàê íåïîìåðíûå.

Ïóòè ôîðìèðîâàíèÿ äàííîé ìîäåëè ðàçíîîáðàçíû: è ñðàçó æå ïðè ïðèâà-
òèçàöèè, è â õîäå âòîðè÷íîãî ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè. Â ïîñëåäíèå ãî-
äû ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà. Ìîäåëü âíóòðåííå óñòîé÷èâà, åå
èçìåíåíèå ìîæåò ïðîèçîéòè â õîäå ðåîðãàíèçàöèè ÀÎ â èíòåðåñàõ âíåøíåãî ñîá-
ñòâåííèêà.

Ìîäåëü IY êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ ñ ðàñïûëåííûì âëàäåíèåì

Â íàèáîëåå îáùåì âèäå äàííàÿ ìîäåëü õàðàêòåðèçóåòñÿ òåì, ÷òî ìåíåäæåð
(êîìàíäà ìåíåäæåðîâ) îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííèêîì ïàêåòà àêöèé ñðåäíèõ
ðàçìåðîâ, ìåíåå áëîêèðóþùåãî. Ïðè ýòîì îñòàëüíûå àêöèè ÷àñòè÷íî ðàñïûëåíû
ñðåäè ìåëü÷àéøèõ àêöèîíåðîâ – èíñàéäåðîâ è ñòîðîííèõ ëèö, ÷àñòè÷íî íàõîäÿò-
ñÿ â âèäå íåáîëüøèõ ïàêåòîâ ó ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, èíñòèòóöèîíàëüíûõ èí-
âåñòîðîâ, äðóãèõ ñîáñòâåííèêîâ5). Ðàñïûëåííàÿ ìîäåëü ñêëàäûâàåòñÿ íà êðóïíûõ
è î÷åíü êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, íàõîäÿùèõñÿ â íåáëàãîïîëó÷íûõ ñåêòîðàõ ýêî-
íîìèêè, ê òîìó æå îáðåìåíåííûõ ñóùåñòâåííûìè ñîöèàëüíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè.
Îíè ÷àñòî çàâèñèìû îò ãîñçàêàçà, ðàáîòàþò â óçêèõ ñåêòîðàõ ðûíêà, îáû÷íî
èìåþò çíà÷èòåëüíóþ çàäîëæåííîñòü êðåäèòîðàì è ðàáîòíèêàì, øèðîêî ïðèáåãà-
þò ê áàðòåðó è äðóãèì íåäåíåæíûì ðàñ÷åòàì. Íà ïåðâûé âçãëÿä, ïîäîáíàÿ ìî-
äåëü òàêæå ñõîæà ñ íàáëþäàåìûì â çàïàäíûõ ñòðàíàõ òèïîì êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ, ãäå åãî ýôôåêòèâíîñòü ïîääåðæèâàåòñÿ ðÿäîì âíåøíèõ è âíóòðåí-
íèõ ìåõàíèçìîâ, ïðåæäå âñåãî – ðàçâèòûì ôîíäîâûì ðûíêîì, ïðîçðà÷íûì ðûí-
êîì êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ãîâîðèòü î íàëè÷èè òàêèõ
ðûíêîâ ïðåæäåâðåìåííî.

Öåëåñîîáðàçíî âûäåëèòü äâå ðàçíîâèäíîñòè ìîäåëè: îäíîïîëþñíóþ è ìíî-
ãîïîëþñíóþ. Â ïåðâîì ñëó÷àå èìååòñÿ îäèí âåñîìûé èíâåñòîð – ìåíåäæìåíò
ïðåäïðèÿòèÿ, à îñòàëüíûå àêöèè ðàñïûëåíû â îñíîâíîì ìåæäó ÷ëåíàìè òðóäî-
âîãî êîëëåêòèâà, ñòîðîííèìè ëèöàìè. Âî âòîðîì ñëó÷àå èìååòñÿ íåñêîëüêî èíâå-
ñòîðîâ (íå àôôèëèðîâàííûõ ìåæäó ñîáîé), êîòîðûå ìîãóò êîíòðîëèðîâàòü ïðè-
ìåðíî ðàâíûå ïî ðàçìåðàì ïàêåòû àêöèé, îáû÷íî îäèí èç íèõ, ïðè÷åì íå ñàìûé
êðóïíûé, – ýòî ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ. Ìíîãîïîëþñíàÿ ðàçíîâèäíîñòü íàèáî-
ëåå òèïè÷íà äëÿ î÷åíü êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé, òîãäà êàê îäíîïîëþñíàÿ ìîæåò
âñòðå÷àòüñÿ è íà ïðåäïðèÿòèÿõ ìåíüøèõ ðàçìåðîâ.

Èçäåðæêè îáðàùåíèÿ ê îïïîðòóíèñòè÷åñêîìó ïîâåäåíèþ äëÿ ìåíåäæåðîâ
ïðè òàêîé ìîäåëè íàèìåíüøèå, ïðè÷åì âíóòðåííèå ìåõàíèçìû êîðïîðàòèâíîãî
êîíòðîëÿ (îïïîçèöèþ, Ñîâåò Äèðåêòîðîâ) îíè îáû÷íî èñïîëüçóþò â ñâîèõ èíòåðå-
ñàõ. Îñíîâíûå åå ÷åðòû – ñî÷åòàíèå áåñêîíòðîëüíîñòè ìåíåäæìåíòà, åãî íåóâå-
ðåííîñòè â áóäóùåì è íåâîçìîæíîñòè (èëè íåæåëàíèÿ) óâåëè÷èòü ñâîå ïðèñóòñò-

                                          
5) Íå ñòîèò ïóòàòü ðàññìàòðèâàåìóþ ìîäåëü ñ ïåðåõîäíîé ñòðóêòóðîé êîíòðîëÿ,

êîãäà íà ïðåäïðèÿòèè èäåò êîíöåíòðàöèÿ ñîáñòâåííîñòè è åå ðåçóëüòàòû ìîæíî ïðåäñêà-
çàòü. Ìîäåëü – ýòî ñîñòîÿíèå ðàâíîâåñèÿ, åå îòëè÷àåò óñòîé÷èâîñòü ñòðóêòóðû êîíòðîëÿ,
òðàíñôîðìàöèÿ êîòîðîé â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âîçìîæíà ïðè ñî÷åòàíèè èçìåíåíèé
ìíîãèõ óñëîâèé è ôàêòîðîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
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âèå â ñîáñòâåííîñòè. Â ðåçóëüòàòå ñòèìóëû ê îïïîðòóíèñòè÷åñêîìó ïîâåäåíèþ
óñèëèâàþòñÿ, îíî ïðîÿâëÿåòñÿ âïëîòü äî âûâîäà àêòèâîâ. Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðè-
ÿòèÿ íå çàèíòåðåñîâàíî â êîíöåíòðàöèè çíà÷èòåëüíîãî ïàêåòà, ïîñêîëüêó åñëè è
ðàñïîëàãàåò ñðåäñòâàìè äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ ñîáñòâåííîñòè, òî çàòåì íå ñìîæåò
ïðîâåñòè íåîáõîäèìóþ ðåñòðóêòóðèçàöèþ è ìàñøòàáíûå èíâåñòèöèè ñîáñòâåííû-
ìè ñèëàìè. Ñðåäñòâà, âûâåäåííûå èì èëè ñîáñòâåííèêàìè ñ ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿò
áîëåå ýôôåêòèâíîå ïðèëîæåíèå â äðóãèõ ñôåðàõ. Ïîýòîìó îæèäàòü ïåðåõîäà
äàííîé ìîäåëè â ôîðìó êîëëåêòèâíîé ñîáñòâåííîñòè ìåíåäæåðîâ ìàëîâåðîÿòíî.

Äåÿòåëüíîñòü ìåíåäæìåíòà îãðàíè÷åíà îòíîøåíèÿìè ñ òðóäîâûì êîëëåêòè-
âîì è îðãàíàìè âëàñòè, ïðåæäå âñåãî ðåãèîíàëüíûìè àäìèíèñòðàöèÿìè. Êðóïíûå
ïðåäïðèÿòèÿ – îáúåêò èõ ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ èç-çà ïîòåíöèàëüíîé ñîöèàëü-
íîé îïàñíîñòè. Ìåíåäæåðû ñòàðàþòñÿ óìåíüøèòü ðèñê ñîöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ è
â òî æå âðåìÿ øàíòàæèðóþò èìè âëàñòíûå ñòðóêòóðû. Îáû÷íàÿ ïðàêòèêà – îò-
êðûòîå è ñêðûòîå ïåðåêðåñòíîå ñóáñèäèðîâàíèå, êîãäà ðåãèîíàëüíûå àäìèíèñò-
ðàöèè ïðåäîñòàâëÿþò ïîääåðæêó ïðåäïðèÿòèÿì, à òå, â ñâîþ î÷åðåäü, ñîõðàíÿþò
ïåðñîíàë è îáúåêòû ñîöèàëüíîé ñôåðû, îò÷àñòè íàïðàâëÿÿ ñðåäñòâà íà ðàçâèòèå
ïðîèçâîäñòâà.

Â îäíîïîëþñíîé ìîäåëè ìåíåäæìåíò â áîëüøåé ñòåïåíè áåñêîíòðîëåí, ïðè-
÷åì, ÷åì áîëåå íåáëàãîïîëó÷íî ïîëîæåíèå è ïåðñïåêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ, òåì áîëåå
çàùèùåíû ïîçèöèè åãî àäìèíèñòðàöèè. Ïðè ïîÿâëåíèè áëàãîïðèÿòíûõ ïåðñïåê-
òèâ ìåíåäæìåíò âûíóæäåí áîëüøå èíâåñòèðîâàòü â îòíîøåíèÿ ñ òðóäîâûì êîë-
ëåêòèâîì ñ òåì, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü åãî êàê áàðüåð äëÿ ïîÿâëåíèÿ âíåøíèõ ñîá-
ñòâåííèêîâ.

Ìíîãîïîëþñíàÿ ìîäåëü óâåëè÷èâàåò ðèñêè ïîòåðè ìåíåäæåðîì ñâîåãî ñòà-
òóñà â ðåçóëüòàòå ñîãëàñîâàííîãî ðåøåíèÿ âíåøíèõ àêöèîíåðîâ. Ñ îäíîé ñòîðîíû,
ýòî ïîäòàëêèâàåò ìåíåäæìåíò ê óñòàíîâëåíèþ êîàëèöèè ñ äðóãèìè ñîáñòâåííè-
êàìè, ê ó÷åòó èõ èíòåðåñîâ è ïðàâ. Ýòîìó ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü ñèëüíîå ïðåîá-
ëàäàíèå àóòñàéäåðñêîé ñîáñòâåííîñòè (åñëè îíî èìååò ìåñòî), íåâîçìîæíîñòü òåì
ñàìûì çàðó÷èòüñÿ ïîääåðæêîé ìåëêèõ àêöèîíåðîâ èç ÷èñëà èíñàéäåðîâ. Âåðîÿò-
íàÿ óãðîçà çàèíòåðåñîâûâàåò ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ â óïðî÷åíèè îòíîøåíèé ñ
îðãàíàìè âëàñòè. Íàëè÷èå ýòèõ îòíîøåíèé ïîçâîëÿåò åìó ñôîðìèðîâàòü áîëåå
âûãîäíûå äëÿ ñåáÿ óñëîâèÿ äîëãîñðî÷íîé êîàëèöèè ñ ñîáñòâåííèêàìè. Ñ äðóãîé
ñòîðîíû, â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå óñèëèâàþòñÿ ñòèìóëû ê âûâîäó àêòèâîâ,
ñêëîííîñòü ìåíåäæìåíòà ê ñãîâîðó ñ ÷àñòüþ àêöèîíåðîâ ñ òåì, ÷òîáû ñîâìåñòíî
ðåàëèçîâàòü âîçìîæíîñòè êîíòðîëÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â óùåðá îñòàëüíûì ñîá-
ñòâåííèêàì. Õàðàêòåðíàÿ äëÿ ðîññèéñêèõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé íåïðîçðà÷-
íîñòü ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ, äàþùàÿ ìåíåäæìåíòó äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè
äëÿ ìàíèïóëèðîâàíèÿ àêòèâàìè, ñòèìóëèðóåò àêöèîíåðîâ ê ó÷àñòèþ â ýòîì ïðî-
öåññå, êîãäà èíûìè âîçìîæíîñòÿìè äëÿ ðåàëèçàöèè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè îíè íå ðàñ-
ïîëàãàþò. Íà íàø âçãëÿä, ìíîãîïîëþñíàÿ ðàçíîâèäíîñòü ìîäåëè òàêæå ñîïðîâîæäà-
åòñÿ îòíîñèòåëüíî áîëüøåé íåçàâèñèìîñòüþ ìåíåäæìåíòà îò äðóãèõ ñîáñòâåííèêîâ
ïðè êðèçèñíîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ. Óëó÷øåíèå åãî ïîëîæåíèÿ ñòèìóëèðóåò
âíåøíèõ àêöèîíåðîâ ê óâåëè÷åíèþ èíâåñòèöèé â êîðïîðàòèâíûé êîíòðîëü.

Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âåðîÿòíîñòü ôîðìèðîâàíèÿ ìîäåëè ñ êîíöåí-
òðèðîâàííûì âëàäåíèåì òàêæå íåâåëèêà, åñëè ñëîæèâøååñÿ ñî÷åòàíèå óñëîâèé â
ïðîìûøëåííîñòè êàðäèíàëüíî íå èçìåíèòñÿ. Äëÿ òðàíñôîðìàöèè ìîäåëè íåîáõî-
äèìî, ÷òîáû èçäåðæêè âíåøíåãî èíâåñòîðà íà ïîëó÷åíèå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
(âêëþ÷àÿ ïðàâî äîñòóïà ê íåé è îáÿçàòåëüíûå â ýòîì ñëó÷àå çàòðàòû íà ðåñòðóê-
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òóðèçàöèþ è îáíîâëåíèå ïðåäïðèÿòèÿ) áûëè ìåíüøå, íåæåëè ðåçóëüòàòû åãî
äåÿòåëüíîñòè â ïîñëåäóþùåì. Î÷åâèäíî, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå ðå÷ü ïîéäåò î ïîòåí-
öèàëüíî ïðèâëåêàòåëüíîì áèçíåñå, ïîòåðå êîíòðîëÿ íàä êîòîðûì áóäåò ñîïðîòèâ-
ëÿòüñÿ àäìèíèñòðàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Åå ïðîòèâîäåéñòâèå, ñêîðåå âñåãî, áóäåò
ïîääåðæàíî îïàñàþùèìñÿ íåèçáåæíûõ ïåðåìåí òðóäîâûì êîëëåêòèâîì. Îáúåê-
òèâíî èíòåðåñû îáåñïå÷åíèÿ ñîöèàëüíîé ñòàáèëüíîñòè è ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïðàê-
òè÷åñêàÿ ïîëèòèêà îðãàíîâ âëàñòè, îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä òðóäîâûìè êîëëåêòèâàìè
îòïóãèâàþò âíåøíèõ èíâåñòîðîâ îò ïåðñïåêòèâíîãî ïðè óñëîâèè åãî ðåñòðóêòóðè-
çàöèè è êðóïíûõ èíâåñòèöèé áèçíåñà. Â ýòîì ñìûñëå ñîþçíèêàìè ìåíåäæìåíòà
îñòàþòñÿ îðãàíû âëàñòè, òå è äðóãèå ñåãîäíÿ îðèåíòèðîâàíû íà äîñòèæåíèå êðàò-
êîñðî÷íûõ öåëåé.

* * *

Â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè íà ïðåäïðèÿòèÿõ ðàçíûõ îòðàñëåé è ðàçìå-
ðîâ ñêëàäûâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ. Íàðÿäó ñ îáúåê-
òèâíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè – îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòüþ è ðàçìåðàìè ïðåä-
ïðèÿòèÿ – íà ñòàíîâëåíèå ìîäåëè ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âëèÿþò êà÷åñòâî
óïðàâëåíèÿ è ïåðñîíàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè âûñøèõ ìåíåäæåðîâ, èíòåðåñû äðó-
ãèõ âëèÿòåëüíûõ ëèö (ðåãèîíàëüíûõ è ìåñòíûõ àäìèíèñòðàöèé, êðóïíûõ òðóäî-
âûõ êîëëåêòèâîâ).

Ó ðàññìîòðåííûõ ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ åñòü îáùèå ÷åðòû, òîð-
ìîçÿùèå ðåñòðóêòóðèçàöèþ ïðåäïðèÿòèé: âñå îíè îðèåíòèðîâàíû íà çàêðûòîñòü
áèçíåñà îò ïîÿâëåíèÿ íîâûõ èíâåñòîðîâ è íà íåïðîçðà÷íûå îòíîøåíèÿ ñîáñòâåí-
íîñòè, õîòÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ýòî îòíîñèòñÿ ê èíñàéäåðñêèì ìîäåëÿì. Äâóì
ïåðâûì ìîäåëÿì ïðèñóùå îòâëå÷åíèå ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ íà åãî âûêóï â èíòå-
ðåñàõ ìåíåäæåðîâ, à ìîäåëè IY – âûâîä ñðåäñòâ â äðóãèå âèäû áèçíåñà èëè ïîò-
ðåáëåíèå. Èìåííî ìîäåëü êîíòðîëÿ ñ ðàñïûëåííûì âëàäåíèåì â íàèáîëüøåé ñòå-
ïåíè áëàãîïðèÿòñòâóåò îïïîðòóíèñòè÷åñêîìó ïîâåäåíèþ ìåíåäæìåíòà è «áåçîò-
âåòñòâåííîñòè» ñîáñòâåííèêîâ. Â åå ðàìêàõ áàíêðîòñòâó êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé
áóäóò ïðîòèâîäåéñòâîâàòü ìåíåäæìåíò è îðãàíû âëàñòè, äà è êðåäèòîðû òàêæå
íå ñëèøêîì â íåì çàèíòåðåñîâàíû. Ïîñòàâèòü ïîä êîíòðîëü ïîäîáíîå ïðåäïðè-
ÿòèå ÷åðåç ïðîöåäóðó áàíêðîòñòâà çàòðóäíèòåëüíî, îíî áóäåò ïî-ïðåæíåìó íàõî-
äèòüñÿ ïîä ñèëüíûì âëèÿíèåì äðóãèõ äåéñòâóþùèõ ëèö.

Íåñòàáèëüíîå, íà ïåðâûé âçãëÿä, ðàâíîâåñèå ôèêñèðóåòñÿ è ïðåïÿòñòâóåò
ðåñòðóêòóðèçàöèè òåõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå â íåé ïðåæäå âñåãî íóæäàþòñÿ. Ïî-
ñêîëüêó äëÿ âíåøíèõ ñîáñòâåííèêîâ èçäåðæêè äîñòóïà ê ñîáñòâåííîñòè âûøå,
÷åì äëÿ èíñàéäåðîâ, òî ìîäåëü ðàñïûëåííîãî âëàäåíèÿ ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûå
ñòèìóëû ê êîíñåðâàöèè äàæå â ñëó÷àå èìåþùåãî ïåðñïåêòèâû ïðîèçâîäñòâà. Ýòî
îáîðà÷èâàåòñÿ ðèñêàìè ðàçðóøåíèÿ áèçíåñà, õîòÿ âëàñòè ïûòàþòñÿ ïîääåðæàòü
åãî ñóáñèäèÿìè è èíûìè ñïîñîáàìè. Â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè íåîáõîäèìî âìåøà-
òåëüñòâî ãîñóäàðñòâà äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ êîíöåíòðàöèè ñîáñòâåííîñòè
íà êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ, â ÷àñòíîñòè – ñïåöèàëüíûå ìåðû ïî
ñíèæåíèþ èçäåðæåê ïðèîáðåòåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ïîòåíöèàëüíûìè ñîá-
ñòâåííèêàìè.

http://www.pdffactory.com


384 ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈÉ ÆÓÐÍÀË ÂØÝ   ¹ 3

∗          ∗
∗

ÑÏÈÑÎÊ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

1. Àóêóöèîíåê Ñ. Ýìïèðèêà ïåðåõîäà ê ðûíêó: îïûò Ðîññèè. Ì.: Íàóêà, 1998.
2. Àôàíàñüåâ Ì., Êóçíåöîâ Ï., Ôîìèíûõ À. Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå ãëàçàìè äè-

ðåêòîðàòà // Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1997, ¹5.
3. Äîëãîïÿòîâà Ò. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ñîáñòâåííîñòè è êîíòðîëÿ â ïðîìûøëåí-

íîñòè //Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî â Ðîññèè, 1995, ¹ 3-4.
4. Äîëãîïÿòîâà Ò. Ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ â ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå: ýêîíîìè÷å-

ñêèå ïðîáëåìû è ïîâåäåíèå. Ì.: èçä. «Äåëî ËÒÄ», 1995.
5. Çóáàêèí Â. Âòîðàÿ ýêîíîìèêà // Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1994, ¹ 11.
6. Êëåéíåð Ã. Ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìèêà Ðîññèè êàê «ýêîíîìèêà ôèçè÷åñêèõ ëèö» //

Âîïðîñû ýêîíîìèêè, 1996, ¹ 4.
7. Ðàäûãèí À. Ðåôîðìà ñîáñòâåííîñòè â Ðîññèè: íà ïóòè èç ïðîøëîãî â áóäóùåå.

Ì.: Ðåñïóáëèêà, 1994.
8. Ðàäûãèí À., Ýíòîâ Ð. Èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâ-

íîãî ñåêòîðà: ñîáñòâåííîñòü, êîíòðîëü, ðûíîê öåííûõ áóìàã. Ì.: ÈÝÏÏ, 1999.

http://www.pdffactory.com

