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Òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè è àãåíòñêèå
îòíîøåíèÿ áóêâàëüíî ïðèíèçûâàþò âñå ñèñòåìó
óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè. Óïðàâëåíèå
òðàíñàêöèîííûìè èçäåðæêàìè ñîäåðæèò îãðîì-
íûé ïîòåíöèàë ðîñòà ñòîèìîñòè áèçíåñà, â
îñîáåííîñòè â Ðîññèè. Çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ïðèõîäèòñÿ èìåííî
íà àãåíòñêèå îòíîøåíèÿ.

Ïîñòóëàòû íåîêëàññèêè îñíîâàíû íà
äîïóùåíèè îá îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ
èçäåðæåê è íàëè÷èè òîëüêî ïðîèçâîäñòâåííûõ
(òðàíñôîðìàöèîííûõ) èçäåðæåê â ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ïðîöåññàõ. Îäíàêî äàííîå ãðóáîå îãðàíè-
÷åíèå ñíèìàåòñÿ â íåîèíñòèòóöèîíàëèçìå.
Äîïóùåíèå íåíóëåâûõ òðàíñàêöèîííûõ èçäåð-
æåê ñóùåñòâåííî óòî÷íÿåò ïîäõîäû ê îöåíêå è
óïðàâëåíèþ ñòîèìîñòüþ áèçíåñà, ïîñêîëüêó,
êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, îíè ìîãóò áûòü
äîñòàòî÷íî âûñîêèìè. Èçìåðåíèå òðàíñàê-
öèîííûõ èçäåðæåê è óïðàâëåíèå èìè, êàê è
ïðîèçâîäñòâåííûìè èçäåðæêàìè, ÿâëÿåòñÿ
ìîùíûì èíñòðóìåíòîì ôîðìèðîâàíèÿ êîðïîðà-
òèâíîé ñòðàòåãèè â ðàìêàõ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè.

Êîíöåïòóàëüíîå ðåøåíèå âîïðîñîâ êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è, ïðåæäå âñåãî, âîïðîñîâ
âçàèìîäåéñòâèÿ îñíîâíûõ ñóáúåêòîâ ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ áèçíåñà ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíûì
òîëüêî ïðè îòêàçå îò ðàññìîòðåíèÿ ôèðìû êàê
íåäåëèìîé åäèíèöû, êîòîðàÿ ïðèíèìàåò è

èñïîëíÿåò ðåøåíèÿ êàê èíäèâèäóàëüíûé àãåíò.
Âîçíèêíîâåíèå è ãëîáàëüíîå ðàñïðîñòðàíåíèå
êðóïíûõ êîðïîðàöèé ïðèâåëî ê íåèçáåæíîñòè
ðàçâèòèÿ èíñòèòóòîâ äåëåãèðîâàíèÿ ïîëíî-
ìî÷èé óïðàâëåíèÿ. Òåîðèÿ àãåíòñêèõ îòíîøå-
íèé èçó÷àåò ñèòóàöèè, â êîòîðûõ îäíî ëèöî
(ïðèíöèïàë) ïîðó÷àåò äðóãîìó ëèöó (àãåíòó)
âûïîëíèòü íåêîòîðûå çàäà÷è â èíòåðåñàõ
ïðèíöèïàëà. Ðåøåíèå ýòèõ çàäà÷ íå âñåãäà
íàõîäèòñÿ â ðàìêàõ èíòåðåñîâ àãåíòà. Ïðèíöè-
ïàë ìîæåò äîñòè÷ü ýòîãî ðåçóëüòàòà ïîñðåä-
ñòâîì ìîðàëüíîãî óáåæäåíèÿ èëè ñîöèàëüíî-
ìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ àãåíòà.

Òåîðåòè÷åñêèì è ìåòîäîëîãè÷åñêèì ôóíäà-
ìåíòîì àãåíòñêèõ îòíîøåíèé ÿâëÿåòñÿ èíñòè-
òóöèîíàëüíûé ïîäõîä. Â íåîêëàññè÷åñêîé ýêî-
íîìè÷åñêîé òåîðèè ïîâåäåíèå èíäèâèäà ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêè ðàöèîíàëüíûì. Ñîç-
äàííàÿ òàêèì îáðàçîì ìîäåëü «ýêîíîìè÷åñêîãî
÷åëîâåêà» ïðåäïîëàãàëà, ÷òî äåéñòâèÿ ÷åëîâåêà
ïî ïîâîäó èçâëå÷åíèÿ ïîëåçíîñòè èç ýêîíîìè-
÷åñêèõ áëàã ïîëíîñòüþ ðàöèîíàëüíû. Òàêîå äî-
ïóùåíèå òðåáóåò âûïîëíåíèÿ ñëåäóþùèõ
óñëîâèé:

1) èíäèâèä ðóêîâîäñòâóåòñÿ òîëüêî ñâîèìè
ñîáñòâåííûìè æåëàíèÿìè è ïðåäïî÷òåíèÿìè â
ýêîíîìè÷åñêèõ âîïðîñàõ;

2) îòñóòñòâóþò êàêèå-ëèáî âíåøíèå îãðàíè-
÷åíèÿ äëÿ îáìåíà, ïðåïÿòñòâóþùèå äîñòèæåíèÿ
ìàêñèìóìà ïîëåçíîñòè èíäèâèäà;
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Â ðàáîòå ðàññìîòðåíà ñïåöèôèêà èñïîëüçîâàíèÿ òåîðèé òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê è àãåíòñêèõ îòíîøåíèé
â ïðàêòèêå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè. Îïðåäåëÿåòñÿ ðîëü òåîðèè èíòåðåñîâ è êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé
îòâåòñòâåííîñòè â ôîðìèðîâàíèè ñîöèàëüíûõ îãðàíè÷åíèé â çàäà÷å ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå íàðîäíûì õîçÿéñòâîì (ðåãèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà, ýêîíîìèêà,
îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè)
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3) èíôîðìàöèÿ, íåîáõîäèìàÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé â öåëÿõ äîñòèæåíèÿ åãî ìàêñèìàëüíîé
ïîëåçíîñòè, ïîëíà è äîñòóïíà èíäèâèäó;

4) îòñóòñòâóþò íåýêîíîìè÷åñêèå èíñòðó-
ìåíòû ïîâûøåíèÿ ïîëåçíîñòè.

Äàííàÿ èäåàëüíàÿ êàðòèíà â ðåàëüíîñòè íå
ñóùåñòâóåò, òàê êàê íà èíäèâèäà îêàçûâàþò
âëèÿíèå äðóãèå èíäèâèäû è ðàçëè÷íûå îãðàíè-
÷åíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäïî÷òåíèÿ îäíèõ ëþäåé
îïðåäåëÿþòñÿ ïðåäïî÷òåíèÿìè äðóãèõ, ïîýòîìó
ïðåäïî÷òåíèÿ èíäèâèäà íåëüçÿ ñ÷èòàòü íåçà-
âèñèìûìè.

Êðèòèêóÿ íåîêëàññèêó êàê «ýêîíîìèêó
êëàññíîé äîñêè» èíñòèòóöèîíàëèñòû âìåñòî
ìîäåëè «÷åëîâåêà ýêîíîìè÷åñêîãî» ïðåäëîæèëè
ìîäåëü «÷åëîâåêà ñîöèàëüíîãî», äëÿ êîòîðîãî
âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ðåàêöèÿ äðóãèõ ëþäåé íà åãî
äåéñòâèÿ. Èíñòèòóöèîíàëèçì, êðîìå òîãî,
âûäåëÿåò åùå äâà âèäà îðèåíòàöèè íà ñîá-
ñòâåííûé èíòåðåñ, êðîìå íåïîñðåäñòâåííîãî
ñëåäîâàíèÿ ñâîèì èíòåðåñàì, êðîìå ýãîèçìà,
ïðèíÿòîãî íåîêëàññè÷åñêîé ýêîíîìè÷åñêîé
òåîðèåé: îïïîðòóíèçì, ïîñëóøàíèå è äð.

Ñîâðåìåííàÿ ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû,
÷ðåçâû÷àéíîé àêòóàëüíîñòüþ àãåíòñêèõ îòíî-
øåíèé, ñ äðóãîé � ìíîæåñòâîì ïðîáëåì,
ñâÿçàííûõ ñ èõ ìíîãîîáðàçèåì è ìíîãîôàê-
òîðíîñòüþ. Ñîáñòâåííèêàìè êðóïíîé ñîâðå-
ìåííîé êîðïîðàöèè ÷àñòî ÿâëÿþòñÿ òûñÿ÷è
ðåàëüíûõ ëèö. Îäíàêî ñòðàòåãè÷åñêîå óïðàâ-
ëåíèå êîðïîðàöèåé îñóùåñòâëÿåòñÿ íåñêîëü-
êèìè ìåíåäæåðàìè, ïðåäïîëîæèòåëüíî äåé-
ñòâóþùèìè â èíòåðåñàõ åå âëàäåëüöåâ. Òåêóùåå
óïðàâëåíèå êîìïàíèåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ìíîãî-
óðîâíåâîé èåðàðõèåé ìåíåäæåðîâ, íåêîòîðûå èç
êîòîðûõ òàêæå ÿâëÿþòñÿ àêöèîíåðàìè êîìïà-
íèè. Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðè
õàðàêòåðèñòèêå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
ôèðìû ñëåäóåò ãîâîðèòü î ñëîæíîé ñèñòåìå
àãåíòñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó åå âëàäåëüöàìè,
äèðåêòîðàìè, ìåíåäæåðàìè è ñîòðóäíèêàìè,
êîòîðûå äåéñòâóþò è â èíòåðåñàõ êîìïàíèè, è,
âîçìîæíî, â ñâîèõ èíòåðåñàõ.

Àêòóàëüíîñòü àãåíòñêèõ îòíîøåíèé â Ðîñ-
ñèè ïîñòîÿííî âîçðàñòàåò. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà
äàííûõ îïðîñà, ïðîâåäåííîãî Ã. Êëåéíåðîì,

Ð. Êà÷àëîâûì, Å. Ñóøêî [1, ñ.79�80], ïîêàçû-
âàþò, ÷òî âàæíî êîíòðîëèðîâàòü íå òîëüêî
ìåíåäæåðîâ, íî è êðóïíûõ ñîáñòâåííèêîâ â
öåëÿõ èçáåæàíèÿ íåýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ (òàê ñ÷èòàåò 77% îïðîøåííûõ).

Êàê ïîêàçàíî â [2], óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì áàçîâûì èíñòðóìåíòîì óï-
ðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ èçó-
÷åíèå ñèñòåìû àãåíòñêèõ îòíîøåíèé êîðïîðà-
öèè ÿâëÿåòñÿ ôóíäàìåíòîì äëÿ ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ áèçíåñà.

Êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ÿâëÿþòñÿ îòíîøåíèÿ
ìåæäó èíâåñòîðàìè, àêöèîíåðàìè (ïðèíöè-
ïàëàìè) è âûñøèìè ìåíåäæåðàìè (àãåíòàìè).
Â êîðïîðàòèâíîì çàêîíîäàòåëüñòâå áîëüøèí-
ñòâà ñòðàí àêöèîíåðû èìåþò íàèâûñøèé ñòàòóñ:
îíè èçáèðàþò ñîâåò äèðåêòîðîâ, êîòîðûé, â
ñâîþ î÷åðåäü, íàíèìàåò è óâîëüíÿåò âûñøèõ
ìåíåäæåðîâ, ôîðìèðóåò ñòðàòåãèþ êîìïàíèè.
Òàêèì îáðàçîì, çà àêöèîíåðàìè çàêîíîäàòåëüíî
çàêðåïëÿåòñÿ ïðàâî ïîâûøàòü ñâîå áëàãîñîñ-
òîÿíèå çà ñ÷åò ìàêñèìèçàöèè îòäà÷è îò ñâîèõ
èíâåñòèöèé â êîìïàíèþ. Òàêèì îáðàçîì, óò-
âåðæäåíèå î òîì, ÷òî ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè
êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ êîíå÷íîé öåëüþ ôèðìû,
çàêîíîäàòåëüíî â öåëîì çàêðåïëåíî. Â òî æå
âðåìÿ âîïðîñû ñîöèàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè,
ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè è ìàêñèìèçàöèè
ñòîèìîñòè áèçíåñà, âîïðîñû àãåíòñêèõ îòíî-
øåíèé â ñëó÷àå íåñêîëüêèõ ïðèíöèïàëîâ è
äðóãèå ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ àêòóàëüíûìè.

Ìàêñèìèçàöèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà, áåñ-
ñïîðíî, îáåñïå÷èâàåò â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè
èíòåðåñû âñåõ åãî ó÷àñòíèêîâ: ñîòðóäíèêîâ,
ìåíåäæåðîâ, àêöèîíåðîâ. Îäíàêî íåðàöèî-
íàëüíîå, ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñ-
òè áèçíåñà, ïîâåäåíèå èíäèâèäà ìîæåò áûòü
îïðàâäàíî ìàêñèìèçàöèåé åãî èíäèâèäóàëüíîé
ïîëåçíîñòè. Òàêîå ïîâåäåíèå îõàðàêòåðèçîâàíî
â íîâîé èíñòèòóöèîíàëüíîé òåîðèè. Ñðåäè
íàèáîëåå øèðîêî èçó÷åííûõ ïðèìåðîâ òàêîãî
ïîâåäåíèÿ ìîæíî íàçâàòü îòëûíèâàíèå, ïðè
êîòîðîì âûãîäà èíäèâèäà çàêëþ÷àåòñÿ  â
óìåíüøåíèè åãî òðóäîâîãî âêëàäà â âûïîëíåíèå
çàäà÷è çà ñ÷åò ïîâûøåííûõ òðóäîâûõ óñèëèé
äðóãèõ. Òàêèì îáðàçîì, åãî èíäèâèäóàëüíûé

Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå íàðîäíûì õîçÿéñòâîì (ðåãèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà, ýêîíîìèêà,
îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè)
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ýôôåêò îò îáùåãî óñïåõà äåÿòåëüíîñòè ôèðìû
äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ ñîáñòâåííûõ
óñèëèé.

Îñíîâíîé ïðåäïîñûëêîé íåðàçðåøåííîñòè
è íåòðèâèàëüíîñòè àãåíòñêèõ êîíôëèêòîâ
ÿâëÿåòñÿ àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè ìåæäó ïðèí-
öèïàëîì è àãåíòîì, êîòîðàÿ ñîçäàåò âîçìîæ-
íîñòè  äëÿ îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ
àãåíòîâ: èõ îáîãàùåíèÿ çà ñ÷åò àêöèîíåðîâ.
Íàèáîëåå øèðîêî â ïðîôåññèîíàëüíîé ëèòåðà-
òóðå èçó÷åíî ÿâëåíèå íåäîáðîñîâåñòíîñòè
àãåíòîâ, âûðàæåííîé, íàïðèìåð, â íåðàöèî-
íàëüíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ, ïðÿìîì
âîðîâñòâå è ìîøåííè÷åñòâå ïóòåì ïåðåâîäà
àêòèâîâ, ïàññèâíîñòè, íåàäåêâàòíîì ðèñê-
ìåíåäæìåíòå.

Â öåëÿõ âêëþ÷åíèÿ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé â
ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè
öåëåñîîáðàçíî èäåíòèôèöèðîâàòü è ñèñòå-
ìàòèçèðîâàòü ôàêòîðû ýíäîãåííîãî îïïîð-
òóíèçìà [3, c.126] (ðèñ. 1).

Â ïðåäñòàâëåííîì ìàòåðèàëå îñîáîå ìåñòî
áóäåò óäåëåíî èìåííî ñîöèàëüíî-èíñòèòóöèî-
íàëüíûì ôàêòîðàì îïïîðòóíèçìà.

Å. Ïîïîâûì è Â. Ñèìîíîâûì [3, ñ.126�130]

âûÿâëåíà çàâèñèìîñòü óðîâíÿ îïïîðòóíèçìà
ðàáîòíèêîâ îò âåëè÷èíû çàðàáîòíîé ïëàòû è
óðîâíÿ íåìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé. Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì
èõ ðàñ÷åòîâ, ïðè ðîñòå çàðàáîòíîé ïëàòû òàêèå
âèäû îïïîðòóíèçìà êàê îòëûíèâàíèå è íåáðåæ-
íîñòü, ñíèæàþòñÿ, à ñëó÷àè èñïîëüçîâàíèÿ
ñëóæåáíîãî ïîëîæåíèÿ � ó÷àùàþòñÿ. Ðîñò
óðîâíÿ íåìàòåðèàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ
óìåíüøàåò âñå óêàçàííûå âûøå ïðîÿâëåíèÿ
îïïîðòóíèçìà. Òàêèì îáðàçîì, àâòîðû ñòàòüè
äåëàþò âûâîä î ïðåâàëèðîâàíèè «÷åëîâåêà
èíñòèòóöèîíàëüíîãî» íàä «÷åëîâåêîì ýêîíîìè-
÷åñêèì» â ñîâðåìåííîé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå.

Êðîìå òîãî, àâòîðàìè îòìå÷àåòñÿ ïðÿìîïðî-
ïîðöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü ñòåïåíè îïïîðòó-
íèçìà (âñåõ âûøåíàçâàííûõ ïðîÿâëåíèé)
ðàáîòíèêîâ îò äîëè òâîð÷åñêîãî  ýëåìåíòà òðóäà
â îáùåì îáúåìå òðóäà ðàáîòíèêîâ è îò óðîâíÿ
ñïåöèôè÷íîñòè ðåñóðñîâ. Òàêèì îáðàçîì,
äàííûé ðåçóëüòàò ïîäòâåðæäàåò óòâåðæäåíèå
Óèëüÿìñîíà î ðîñòå òðàíñàêöèîííûõ çàòðàò ñ
ðîñòîì ñïåöèôè÷íîñòè àêòèâîâ.

Ðèñêè àêöèîíåðîâ, ñîáñòâåííèêîâ ïîòåðÿòü
÷àñòü ñâîèõ äîõîäîâ â ðåçóëüòàòå îïïîðòóíèñ-

Ðèñ. 1. Ýíäîãåííûå ôàêòîðû îïïîðòóíèçìà

Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå íàðîäíûì õîçÿéñòâîì (ðåãèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà, ýêîíîìèêà,
îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè)

Ôàêòîðû
îïïîðòóíèçìà

Âíóòðåííèå (ëè÷íîñòíî-
ïñèõîëîãè÷åñêèå)

Âíåøíèå ïî îòíîøåíèþ
 ê èíäèâèäó

Ñîöèàëüíî-èíñòèòóöèîíàëüíûå Òåõíîëîãè÷åñêèå

- öåííîñòíûå îðèåíòàöèè
- ïñèõîëîãè÷.çðåëîñòü
- ïîòðåáíîñòè
- ñêëîííîñòü ê ðèñêó

- âîñïðèÿòèå
- êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà
- õàðàêòåðèñòèêè ãðóïï
- ñèñòåìà ñòèìóëèðîâàíèÿ
- ñèñòåìà íàêàçàíèÿ
- ñòðóêòóðà îðãàíèçàöèè

- ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ
- õàðàêòåð âûïîëíÿåìûõ ðàáîò
- ñëîæíîñòü òåõíîëîãè÷åñêîãî
ïðîöåññà
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òè÷åñêîãî èëè íåðàöèîíàëüíîãî ìåíåäæìåíòà
ñâåëèñü áû ê íóëþ, åñëè áû äåÿòåëüíîñòü ìå-
íåäæåðîâ äëÿ íèõ áûëà èíôîðìàöèîííî ïðîç-
ðà÷íà. Â ýòîì ñëó÷àå ñîáñòâåííèêàì áûëî áû
äîñòàòî÷íî èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòû, óòâåð-
æäåííûå êîðïîðàòèâíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì.
Êðîìå òîãî, íåðàöèîíàëüíî óïðàâëÿåìàÿ êîì-
ïàíèÿ, ðûíî÷íûå öåíû àêöèé êîòîðîé ïàäàþò â
ñèëó íèçêîé àñèììåòðèè èíôîðìàöèè, ñòàíî-
âèòñÿ ìèøåíüþ âíåøíåãî ïîãëîùåíèÿ, òàê êàê
íîâûå èíâåñòîðû èìåþò âîçìîæíîñòü çàðàáî-
òàòü ïóòåì çàìåíû ñòàðîãî ìåíåäæìåíòà è
ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ êàïèòàëèçèðîâàí-
íóþ äîõîäíîñòü â ðåçóëüòàòå ïîñëåäóþùåãî
ðîñòà öåíû àêöèé êîìïàíèè íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Îäíàêî â ðåàëüíîñòè ñîáñòâåííèêó íåîáõî-
äèìî ïîíåñòè ðÿä àãåíòñêèõ çàòðàò äëÿ ñíèæå-
íèÿ óêàçàííûõ âûøå ðèñêîâ:

1) çàòðàòû ïî ñîçäàíèþ óñëîâèé äëÿ ñíèæå-
íèÿ àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè;

2) çàòðàòû íà ñòèìóëèðîâàíèå ìåíåäæåðîâ
â âèäå íàãðàäíûõ àêöèé èëè ïðåäîñòàâëåíèÿ
îïöèîíîâ íà ïîêóïêó ñîáñòâåííûõ àêöèé.

Â îòëè÷èå îò òåîðèè àãåíòñêèõ îòíîøåíèé,
â êîòîðîé ðàññìàòðèâàåòñÿ îäèí àãåíò è îäèí
ïðèíöèïàë, ïðàêòèêà ðåàëüíûõ àãåíòñêèõ
îòíîøåíèé õàðàêòåðèçóåòñÿ äîïîëíèòåëüíûìè
ïðîáëåìàìè, ñâÿçàííûìè, íàïðèìåð, ñ ìíîæåñ-
òâåííîñòüþ ïðèíöèïàëîâ è ìíîãîçàäà÷íîñòüþ
àãåíòñêèõ îòíîøåíèé. Ìíîæåñòâåííîñòü
ïðèíöèïàëîâ ñîñòîèò â ñóùåñòâîâàíèè áîëåå
îäíîãî ñîáñòâåííèêà êîìïàíèè, êàæäûé èç
êîòîðûõ èìååò ñâîè èíòåðåñû. Áîëåå ïîëíîå
óäîâëåòâîðåíèå èíòåðåñîâ îäíîãî ïðèíöèïàëà
ìîæåò îäíîâðåìåííî ñíèæàòü ïîëîæèòåëüíûå
ýôôåêòû îò âåäåíèÿ áèçíåñà äëÿ äðóãîãî. Â
ñëó÷àå ìíîæåñòâà ïðèíöèïàëîâ ýôôåêò îò
çàòðàò íà îñóùåñòâëåíèå êîíòðîëÿ çà ìåíåä-
æåðàìè ñî ñòîðîíû îòäåëüíî âçÿòîãî àêöèîíåðà
ðàñïûëÿåòñÿ. Ýòà ïðîáëåìà îñîáåííî àêòóàëüíà
ïðè áîëüøîì êîëè÷åñòâå àêöèîíåðîâ. Êðîìå
òîãî, ñîáñòâåííèêè ïîðó÷àþò ìåíåäæåðàì
ðåøàòü ìíîæåñòâî çàäà÷, ìíîãèå èç êîòîðûõ
ïîòåíöèàëüíî ìîãóò êîíêóðèðîâàòü äðóã ñ
äðóãîì. Ìåíåäæåðû äîëæíû îáåñïå÷èâàòü
öåëåâîé óðîâåíü ïðîäàæ, ñîêðàùàòü èçäåðæêè,
ïîääåðæèâàòü èëè ïîâûøàòü êà÷åñòâî ïðîäóê-

öèè, ïðîâîäèòü íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, óâåëè÷è-
âàòü äîëþ íà ðûíêå, ïîâûøàòü èìèäæ êîìïàíèè.
Çàäà÷åé àêöèîíåðîâ ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå
ïðèîðèòåòíîñòè çàäà÷ ìåíåäæåðà, â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå àãåíò îáîñíóåò íåóäà÷è â îäíîì íàïðàâ-
ëåíèè óëó÷øåíèÿìè â äðóãîì. Ïîýòîìó íåîáõî-
äèì îáùèé êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè  êàê ñàìîãî
ìåíåäæìåíòà, òàê è àãåíòñêèõ îòíîøåíèé.

Îáùèì è óíèâåðñàëüíûì, ñ òî÷êè çðåíèÿ
àâòîðà, ìåðèëîì ðàññìîòðåííûõ àãåíòñêèõ
îòíîøåíèé ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòü, ñîçäàâàåìàÿ äëÿ
àêöèîíåðîâ. Ñîãëàñíî êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ, ïðèîðèòåòíîñòü ðåøàåìûõ ìåíåä-
æåðàìè çàäà÷, êàê è îïòèìàëüíûå ñîñòàâ è
ñòðóêòóðà àãåíòñêèõ çàòðàò, îïðåäåëÿþòñÿ
óñëîâèåì ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè áèçíåñà.
Îñíîâîé äëÿ óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ÿâëÿþòñÿ,
êàê áûëî îòìå÷åíî ðàíåå, óïðàâëåí÷åñêèå
ðåøåíèÿ, êàæäîå èç êîòîðûõ âíîñèò ñâîé
êîíêðåòíûé âêëàä â ñîçäàíèå íîâîé ñòîèìîñòè.

Èç òåîðèè àãåíòñêèõ îòíîøåíèé èçâåñòíî,
÷òî â ñëó÷àå ìíîæåñòâåííîñòè ïðèíöèïàëà
(ñîáñòâåííèêà) ðàçíûå àêöèîíåðû õàðàêòåðè-
çóþòñÿ ðàçëè÷íûìè öåëåâûìè ôóíêöèÿìè è
ãîðèçîíòàìè ïëàíèðîâàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî,
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôèðì ìîãóò çàâèñåòü
îò äîìèíèðîâàíèÿ òîãî èëè èíîãî ñîáñòâåííèêà.
Êðîìå ñòàíäàðòíîé ïðîáëåìû îòíîøåíèé
ñîáñòâåííèêîâ è ìåíåäæåðîâ, âîçíèêàåò ïðî-
áëåìà ìåæäó ìàæîðèòàðíûìè è ìèíîðèòàð-
íûìè àêöèîíåðàìè. Ðîñò äîëè êðóïíåéøåãî
àêöèîíåðà ñîîòâåòñòâóåò ïîâûøåíèþ êîíòðîëÿ
íàä ìåíåäæåðàìè, íî îäíîâðåìåííî è ñíèæå-
íèþ âîçìîæíîñòåé êîíòðîëÿ çà åãî äåÿòåëü-
íîñòüþ ñî ñòîðîíû äðóãèõ àêöèîíåðîâ. Ñ
ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, äàííàÿ ñèòóàöèÿ
õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðîòèâîáîðñòâîì äâóõ ôàêòî-
ðîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, äîïóñêàåò ñóùåñòâîâàíèå
îïòèìàëüíîãî, ñ ïîçèöèé äîñòèæåíèÿ  ìàêñè-
ìàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè, çíà÷åíèÿ äîëè êðóï-
íåéøåãî àêöèîíåðà.

Ð. Êàïåëþøíèêîâ è Í. Äåìèíà [4, ñ. 53�68],
èñïîëüçóÿ ðåãðåññèîííîå ìîäåëèðîâàíèå,
óñòàíîâèëè, ÷òî áîëüøàÿ äîëÿ àêöèé êðóï-
íåéøåãî àêöèîíåðà ñîîòâåòñòâóåò ìåíüøåé
çàãðóçêå ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäåé, ìåíüøåé
çàðàáîòíîé ïëàòå, ìåíüøåé ðåíòàáåëüíîñòè è

Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå íàðîäíûì õîçÿéñòâîì (ðåãèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà, ýêîíîìèêà,
îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè)



73

ISSN 1993-047X. «Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ýêîíîìèêè è ïðàâà». 2007. ¹ 1.

áîëåå âûñîêîìó ðèñêó óáûòêîâ. Îäíàêî ýòà
ìîäåëü ïëîõî ñïåöèôèöèðîâàíà, òàê êàê áîëü-
øèíñòâî ïîëó÷åííûõ êîýôôèöèåíòîâ ñòàòèñ-
òè÷åñêè íåçíà÷èìû. Äîáàâëåíèå ê ðàññìî-
òðåíèþ åùå îäíîé îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé �
äîëè âòîðîãî ïî ðàçìåðó àêöèîíåðà � çíà-
÷èòåëüíî óëó÷øàåò ñïåöèôèêàöèþ ìîäåëè.
Áîëüøàÿ äîëÿ âòîðîãî ïî ðàçìåðó àêöèîíåðà
ñîîòâåòñòâóåò áîëüøèì çíà÷åíèÿì ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Äàííàÿ ñâÿçü â
áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà,
êàê çíà÷èì è êîýôôèöèåíò ïåðåä ïåðâîé,
óïîìÿíóòîé âûøå, íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé.

Â ðåçóëüòàòå àâòîðû, ïðè äîïóùåíèè
ïðàâèëüíî âûñòðîåííîé èìè ïðè÷èííî-ñëåä-
ñòâåííîé ñâÿçè, äåëàþò âûâîä î òîì, ÷òî áîëü-
øàÿ äîëÿ êðóïíåéøåãî àêöèîíåðà îòðèöàòåëüíî
âëèÿåò íà äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, à óâåëè-
÷åíèå äîëè âòîðîãî àêöèîíåðà � ïîëîæèòåëüíî.

Äðóãèå àñïåêòû â èçó÷åíèè èíñòèòóòà êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðàññìîòðåíû ñòîðîí-
íèêàìè òåîðèè èíòåðåñîâ è êîðïîðàòèâíîé
ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè.  Â ÷àñòíîñòè, â
îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ òåîðèè
èíòåðåñîâ è êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè îíè îáîñíîâûâàþò íåîáõîäèìîñòü
ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè óäîâëåòâîðÿòü íå òîëüêî
èíòåðåñû àêöèîíåðîâ, íî è íåñòè áîëåå øèðî-
êóþ îòâåòñòâåííîñòü ïåðåä îñíîâíûìè ãðóïïà-
ìè çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí, ê êîòîðûì ìîæíî
îòíåñòè ïîñòàâùèêîâ, êëèåíòîâ, ñîòðóäíèêîâ è
ìåñòíîå íàñåëåíèå. Îäíî èç îñíîâíûõ íàïðàâ-
ëåíèé òåîðèè èíòåðåñîâ � äåîíòîëîãè÷åñêàÿ
òåîðèÿ èíòåðåñîâ - îáîñíîâûâàåò ïðàâîìåð-
íîñòü èíòåðåñîâ è ïðàâ ðàçëè÷íûõ çàèíòåðå-
ñîâàííûõ ëèö è èñïîëüçóåò åå äëÿ îïðåäåëåíèÿ
êîðïîðàòèâíûõ è ìåíåäæåðñêèõ îáÿçàííîñòåé.
Â ñòàòüå Äæîçåôà Õèòà è Óýéíà Íîðìàíà
«Òåîðèÿ èíòåðåñîâ, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå
è ãîñóäàðñòâåííûé ìåíåäæìåíò» [5] ïîêàçàíî,
÷òî ñ ðàñøèðåíèåì îòâåòñòâåííîñòè ìåíåä-
æåðîâ è ñ âêëþ÷åíèåì â íåå ðàñøèðåííûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ãðóïïàì
çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ïðîáëåìû àãåíòèðîâàíèÿ
åùå áîëåå óñëîæíÿþòñÿ, çàòðóäíÿÿ òåì ñàìûì
ýôôåêòèâíûé êîíòðîëü çà ìåíåäæåðàìè.

Êðîìå óæå óïîìÿíóòîé ïðîáëåìû ìíîæåñ-

òâà ïðèíöèïàëîâ â àãåíòñêèõ îòíîøåíèÿõ, ïðè
ðåàëèçàöèè ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëü-
íîé îòâåòñòâåííîñòè âîçíèêàþò ïðåäïîñûëêè
âíåøíåãî ïîãëîùåíèÿ êîìïàíèè, òàê êàê
ïðèíÿòèå íà ñåáÿ íå òðåáóåìûõ çàêîíîì îáÿ-
çàòåëüñòâ ïî îòíîøåíèþ ê íåêîòîðûì ãðóïïàì
çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ñíèæàþò äîõîäíîñòü
êîìïàíèè è ðûíî÷íûå êîòèðîâêè åå àêöèé.

Äåéñòâèå â èíòåðåñàõ äðóãèõ, êðîìå àêöèî-
íåðîâ, çàèíòåðåñîâàííûõ â ôóíêöèîíèðîâàíèè
áèçíåñà ëèö âåäåò, êðîìå òîãî, ê ïðîáëåìàì,
ñâÿçàííûì ñ íå÷åòêîé îïðåäåëåííîñòüþ èõ
èíòåðåñîâ è èõ ñëàáîé îðãàíèçîâàííîñòüþ.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
ñëåäóþùèå âûâîäû: ïðèíöèïû òåîðèè èíòåðå-
ñîâ è êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåí-
íîñòè äîëæíû áûòü ñòðîãî ïðîïèñàíû â êîð-
ïîðàòèâíîì çàêîíîäàòåëüñòâå. Òîëüêî â ýòîì
ñëó÷àå îíè áóäóò ñîöèàëüíî ýôôåêòèâíû.
Èíòåðåñû âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí
äîëæíû ôîðìóëèðîâàòü è êîíòðîëèðîâàòü íå
îíè ñàìè, â ñèëó èõ ìàëîýôôåêòèâíîñòè è
ñëàáîé îðãàíèçîâàííîñòè, à ãîñóäàðñòâî. Òàêèì
îáðàçîì, ñ ó÷åòîì ïîëîæåíèé òåîðèè èíòåðåñîâ
è êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè
çàäà÷à ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè áèçíåñà
ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ, âûç-
âàííûå íåîáõîäèìîñòüþ óäîâëåòâîðåíèÿ ñòðîãî
îïðåäåëåííûõ çàêîíîì îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä
îáùåñòâîì.

Òåîðèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê è àãåíò-
ñêèõ îòíîøåíèé, òàêèì îáðàçîì, çàòðàãèâàþò
âàæíåéøèå àñïåêòû ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè êàê íà ìèêðîýêîíîìè÷åñêîì
óðîâíå, òàê è âî âçàèìîäåéñòâèè ñ âíåøíåé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäîé. Èíñòèòóöèîíàëü-
íûé ïîäõîä îáúÿñíÿåò ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèé
ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ èíñòèòóòîâ.

Èòàê, ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè
çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåòñÿ â ñëó÷àå ñâîåâðåìåí-
íîãî âûÿâëåíèÿ è ìèíèìèçàöèè òðàíñàêöèîí-
íûõ èçäåðæåê, ïðîíèçûâàþùèõ âñå ñôåðû åå
äåÿòåëüíîñòè. Êðîìå òîãî, îñîáîå ìåñòî â ñèñ-
òåìå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè èìååò
êîîðäèíàöèÿ è ðåôîðìèðîâàíèå àãåíòñêèõ
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îòíîøåíèé, êîòîðûå èìåþò çíà÷èòåëüíûé
ïîòåíöèàë ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè.
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