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Ëþáîé ïðîöåññ ðàçâèòèÿ ïîäðàçóìåâàåò
óñëîæíåíèå ñòðóêòóðû ÿâëåíèÿ è êà÷åñòâåííîå
èçìåíåíèå êàê ñîñòàâëÿþùèõ ýòî ÿâëåíèå ýëå-
ìåíòîâ, òàê è âçàèìîñâÿçåé ìåæäó íèìè. Ïðè-
ìåíèòåëüíî ê îáùåñòâó ýòî âûðàæàåòñÿ â ïðå-
îáðàçîâàíèè åãî èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû �
ñîâîêóïíîñòè îñíîâîïîëàãàþùèõ ïîëèòè÷åñ-
êèõ, ñîöèàëüíûõ è þðèäè÷åñêèõ ïðàâèë, îáðà-
çóþùèõ áàçó äëÿ ïðîèçâîäñòâà, îáìåíà è ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ. Äðóãèìè ñëîâàìè, èíñòèòóöèî-
íàëüíàÿ ñðåäà ÿâëÿåòñÿ îáîáùàþùåé êàòåãîðè-
åé, â ðàìêàõ êîòîðîé ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû èñ-
ïîëüçóþò ðàçëè÷íûå óïîðÿäî÷èâàþùèå, íà-
ïðàâëÿþùèå èíñòèòóöèîíàëüíûå ñòðóêòóðû â
âèäå ðûíêà, ôèðì, àññîöèàöèé èëè ñîãëàøåíèé
äëÿ îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà, îáìåíà, ðàñïðå-
äåëåíèÿ è ïîòðåáëåíèÿ.

Îñîáîå âëèÿíèå èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðåäà
îêàçûâàåò íà äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé, èõ ñè-
ñòåìû óïðàâëåíèÿ. Ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ñòî-
èìîñòüþ áèçíåñà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìíîãî-
óðîâíåâûé ìåõàíèçì, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ, â òîì
÷èñëå, òðàíñàêöèîííûìè èçäåðæêàìè, óïðàâ-
ëåí÷åñêèìè èçäåðæêàìè, ñèñòåìîé àãåíòñêèõ
îòíîøåíèé, è ôóíêöèîíèðóþùèé âî âíåøíåé
è âíóòðåííåé èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäå. Ïðàê-
òèêà èíñòèòóöèîíàëüíûõ îòíîøåíèé âûõîäèò
çà ðàìêè ñòðîãî ôîðìàëèçîâàííûõ òåîðèé è òðå-
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Â ðàáîòå îõàðàêòåðèçîâàíî âëèÿíèå èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû íà ñòîèìîñòü êîìïàíèè. Ðàññìàòðèâàåòñÿ
óðîâåíü è ñïåöèôèêà ðàçâèòèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ÐÔ, îïðåäåëÿþòñÿ îñíîâíûå
íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ èõ ñòîèìîñòè.

áóåò äåòàëüíîãî àíàëèçà è äîïîëíèòåëüíîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíêðåòíûìè
óñëîâèÿìè èíñòèòóöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè òîé
èëè èíîé ñòðàíû. Îáðàòèìñÿ ê íåêîòîðûì ÿð-
êèì ïðèìåðàì èç çàðóáåæíîé è îòå÷åñòâåííîé
ïðàêòèêè.

Íåîáõîäèìîñòü ïåðåñìîòðà è êîðåííîãî ïðå-
îáðàçîâàíèÿ ñèñòåìû êîíòðîëÿ äåÿòåëüíîñòè
ìåíåäæåðîâ áûëà ïîäòâåðæäåíà âîëíîé êîðïî-
ðàòèâíûõ ñêàíäàëîâ â ÑØÀ è äðóãèõ ñòðàíàõ â
2001 è 2002 ãîäàõ. Ïðàêòè÷åñêè âñå ñêàíäàëû
èìåëè ìåñòî â ñèëó ðàçðóøåíèÿ îòíîøåíèé ìåæ-
äó àêöèîíåðàìè, ñîâåòîì äèðåêòîðîâ è âûñøè-
ìè ìåíåäæåðàìè. Òàêîå ïîëîæåíèå åùå ðàç ïîä-
òâåðäèëî íàëè÷èå ïðîáëåì àãåíòèðîâàíèÿ, âîç-
íèêàþùèõ ìåæäó ìåíåäæåðàìè è àêöèîíåðàìè.

Äëÿ îöåíêè ñïåöèôèêè è ýôôåêòèâíîñòè
óïðàâëåíèÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé â óñëîâèÿõ
èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé íåîáõîäè-
ìî äàòü êà÷åñòâåííóþ õàðàêòåðèñòèêó ïðîöåññà
è ïîñëåäñòâèé ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèè, íà÷àâ-
øåéñÿ â 1987 ãîäó è ïðîäîëæàþùåéñÿ â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ. Ýòîò ïðîöåññ ôàêòè÷åñêè îïðåäåëèë
îñíîâíûå ãðóïïû ñîáñòâåííèêîâ ïðèâàòèçèðî-
âàííûõ ïðåäïðèÿòèé è ñïîñîáñòâîâàë ôîðìè-
ðîâàíèþ òåêóùèõ óñëîâèé è ïðàâèë èãðû íà
ðûíêå êàïèòàëîâ â Ðîññèè. Äàííîìó àñïåêòó
èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â Ðîññèè
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ïîñâÿùåíû ìíîãèå èññëåäîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè
ðàáîòû À. Îëåéíèêà [1], Â. Àíäðåôôà [2]. Ðåçþ-
ìèðóåì èõ ðåçóëüòàòû â êîíòåêñòå âëèÿíèÿ èí-
ñòèòóöèîíàëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé íà ïðîöåññ
óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèé.

Ïîëèòèêè è ýêîíîìèñòû, ïîääåðæàâøèå,
èíèöèèðîâàâøèå è ðåàëèçîâàâøèå ïðèâàòèçà-
öèþ â Ðîññèè, îïèðàëèñü â ñâîèõ äåéñòâèÿõ
íà òåîðåìó Êîóçà, ïðåäïîëàãàÿ îòñóòñòâèå
òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê. Îäíàêî, êàê ïîêà-
çàëà ïðàêòèêà, òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè êàê
âíå ôèðìû, òàê è âíóòðè íåå áûëè íå ïðîñòî
íå íóëåâûìè, íî è äîñòàòî÷íî âûñîêèìè. Íà
ìîìåíò íà÷àëà ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèè ñïåöè-
ôèêàöèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè áûëà íåäîñòàòî÷-
íî ïîëíîé, ðûíîê öåííûõ áóìàã îòñóòñòâîâàë,
ðûíîê îáìåíà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè áûë äàëåêî
íå êîíêóðåíòíûì. Ïîýòîìó òåîðåìà Êîóçà â
ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèè â ïðÿìîì
âèäå íåïðèìåíèìà, åå ìîæíî èñïîëüçîâàòü
êîñâåííî è òîëüêî ïðè ó÷åòå óêàçàííûõ âûøå
óñëîâèé.

Â òåîðèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ñîçäà-
íèå ôèðì îáóñëîâëåíî âîçìîæíîñòüþ ýêîíîìèòü
íà èçäåðæêàõ, ñâÿçàííûõ ñ ôóíêöèîíèðîâàíè-
åì ðûíêà. Îäíàêî ñ ðîñòîì ôèðì âíóòðèôèð-
ìåííûå èçäåðæêè, âêëþ÷àþùèå óïðàâëåí÷åñêèå
çàòðàòû, âîçðàñòàþò. Êðîìå òîãî, âûñîêèå
òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êè îáîñòðÿþò ïðîáëåìû àãåíòñêèõ îòíîøåíèé
â ðåçóëüòàòå ðîñòà àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìà-
öèè è òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê íà ðûíêàõ, â
òîì ÷èñëå íà ðûíêå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè.

Âñå âûøåñêàçàííîå óêàçûâàåò íà êëþ÷åâóþ
ðîëü ïðîöåññà ïðèâàòèçàöèè â Ðîññèè â ïðî-
öåññå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, òàê êàê
îíà ôàêòè÷åñêè îïðåäåëÿåò ôàêòîðû âûáîðà êîð-
ïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè êîìïàíèè, õàðàêòåð åå
ðåñòðóêòóðèçàöèè è ýôôåêòèâíîñòü åå êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ âàæíåé-
øóþ ðîëü èãðàåò ñîáñòâåííèê � îñíîâíîå çàèí-
òåðåñîâàííîå ëèöî â ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè
áèçíåñà. Ñòðàòåãèÿ ðîññèéñêîé ïðèâàòèçàöèè âî
ìíîãîì îïðåäåëÿåò ãðóïïû, ïîëó÷èâøèå êîíò-
ðîëü íàä ïðèâàòèçèðîâàííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè
â Ðîññèè.

Ïðèâàòèçàöèÿ â Ðîññèè íîñèëà ÿðêî âûðà-
æåííûé ïîëèòè÷åñêèé õàðàêòåð è èìåëà ñâîåé
öåëüþ ïîêàçàòü íåîáðàòèìîñòü ðûíî÷íûõ ðå-
ôîðì â Ðîññèè. Ïðîáëåìà âûñîêèõ òðàíñàêöè-
îííûõ èçäåðæåê è èõ íåðàâíîìåðíîãî ðàñïðå-
äåëåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ïðàâ ñîá-
ñòâåííîñòè ðåøåíà íå áûëà. Êàê ñëåäñòâèå óï-
ðàâëåí÷åñêèå èçäåðæêè â ïðèâàòèçèðîâàííûõ
ôèðìàõ è òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè àóòñàéäå-
ðîâ íà ðûíêå êàïèòàëîâ åùå áîëåå âîçðîñëè.
Ïðåäïðèÿòèÿ áûëè ïðèâàòèçèðîâàíû â òîì
âèäå, êàêèìè îíè áûëè äî ïðèâàòèçàöèè, â
ïðåäïîëîæåíèè èõ íåçàâèñèìîñòè. Îäíàêî â
äåéñòâèòåëüíîñòè îíè íå áûëè íåçàâèñèìûìè,
áóäó÷è âêëþ÷åííûìè â ìíîãî÷èñëåííûå âåðòè-
êàëüíûå è ãîðèçîíòàëüíûå èíòåãðèðîâàííûå
ñòðóêòóðû. Îöåíêà îïòèìàëüíîãî, ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ìèíèìèçàöèè òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê,
ðàçìåðà ôèðì ïðîâåäåíà íå áûëà.

Íå ðåøåíà áûëà òàêæå ïðîáëåìà ÿðêî âûðà-
æåííîãî íåðàâåíñòâà â ðàñïðåäåëåíèè ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè. Âî-ïåðâûõ, ñîöèàëüíî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå íåðàâåíñòâî íàñåëåíèÿ ïðèâîäèò ê
âîçíèêíîâåíèþ ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ è íåñòà-
áèëüíîñòè. Âî-âòîðûõ, îíî ïðèâîäèò ê íèçêîé
ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè áîëüøåé ÷àñòè
íàñåëåíèÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, ê óõóäøåíèþ êîíú-
þíêòóðû ðûíêîâ ìíîãèõ âèäîâ ïðîäóêöèè. Ýòè
ïîñëåäñòâèÿ êðàéíå íåãàòèâíî ñêàçûâàþòñÿ íà
ñòîèìîñòè áèçíåñà ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé.

Â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè òàê è íå óäàëîñü
ñîçäàòü êîíêóðåíòíûå óñëîâèÿ â îòðàñëÿõ ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè. Âíóòðèîòðàñëåâîå ðåñòðóê-
òóðèðîâàíèå ôèðì òàê è íå ïðîèçîøëî. Èíñàé-
äåðû (ìåíåäæåðû è ðàáîòíèêè êîìïàíèé), ïî-
ëó÷èâøèå êîíòðîëü íàä ñâîèìè ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, íå áûëè çàèíòåðåñîâàíû â ðàçâèòèè êîíêó-
ðåíöèè, ñîõðàíÿÿ îëèãîïîëèñòè÷åñêèé õàðàêòåð
ðûíêà. Îëèãîïîëèñòè÷åñêèé õàðàêòåð ðîññèé-
ñêîé ïîñòïðèâàòèçàöèîííîé ýêîíîìèêè áûë
îáóñëîâëåí òàêæå ñîçäàíèåì ìíîæåñòâà ôèíàí-
ñîâî-ïðîìûøëåííûõ ãðóïï (äàëåå � ÔÏÃ), âîç-
íèêøèõ â ïðîöåññå êîíöåíòðàöèè êàïèòàëà èëè
íà áàçå ñòðóêòóð, ñóùåñòâîâàâøèõ äî ïðèâàòè-
çàöèè. Ïðîöåññ ïðèâàòèçàöèè â ïåðèîä çàëîãî-
âûõ àóêöèîíîâ ïðåâðàòèëñÿ â áîðüáó ÔÏÃ çà
íîâûå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè, ÷òî ïðèâåëî ê äàëü-
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íåéøåìó óñèëåíèþ ÔÏÃ è óäàëåíèþ îò êîíêó-
ðåíòíîãî ðûíêà. Àíòèìîíîïîëüíîå çàêîíîäà-
òåëüñòâî, êîòîðîå ñëåäîâàëî áû âíåäðèòü åùå
äî ïðèâàòèçàöèè, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òàê
ïðàêòè÷åñêè è íå ðàáîòàåò.

Ôàêòè÷åñêè â ïðîöåññå ìàññîâîé ïðèâàòè-
çàöèè êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèÿìè ïîëó÷èëè
èõ áûâøèå ìåíåäæåðû ñîâåòñêîãî ïåðèîäà,
áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ íå îáëàäàëî íàâûêà-
ìè ðàáîòû â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ. Íå óäèâèòåëü-
íî, ÷òî â óñëîâèÿõ óãðîçû ðûíî÷íîé êîíêóðåí-
öèè áîëüøèíñòâî èç íèõ èçáðàëî çàùèòíóþ
ñòðàòåãèþ âûæèâàíèÿ, ÷òî ðåçêî íåãàòèâíî ñêà-
çàëîñü íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýòèõ ôèðì â
íåäàëåêîì áóäóùåì.

Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìî ñîãëàñèòüñÿ ñ
ìíåíèåì Àíäðåôôà [2] î òîì, ÷òî äëÿ ïðèìåíå-
íèÿ òåîðèé òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê è àãåíòñ-
êèõ îòíîøåíèé ê ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå èõ íå-
îáõîäèìî ñóùåñòâåííî óòî÷íèòü, ó÷èòûâàÿ ðîñ-
ñèéñêóþ ñïåöèôèêó. Ïîñòðîåíèå ìîäåëåé êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äîëæíî ó÷èòûâàòü ñëîæ-
íîå ïåðåïëåòåíèå àãåíòñêèõ îòíîøåíèé êàê âíóò-
ðè ôèðìû, òàê è íà óðîâíå ÔÏÃ èëè êîàëèöèè.

Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè îïðåäå-
ëÿåòñÿ öåëûì êîìïëåêñîì ñîöèàëüíûõ èíñòè-
òóòîâ. Ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ ëþáîé
ñîâðåìåííîé êîìïàíèè äåéñòâóåò â èíñòèòó-
öèîíàëüíîé ñðåäå. Âñå ýëåìåíòû äàííîé ñèñ-
òåìû ïîäâåðæåíû åå âëèÿíèþ. Â ÷àñòíîñòè,
ïðàâîâîå ñîïðîâîæäåíèå ñïåöèôèêàöèè è îá-
ìåíà ïðàâ ñîáñòâåííîñòè îïðåäåëÿåò ïðàâèëà
èãðû íà ðûíêå êàïèòàëîâ. Íåñîâåðøåíñòâî ïðà-
âîâûõ èíñòèòóòîâ ñîçäàåò íåðàâåíñòâî ñðåäè
ó÷àñòíèêîâ äàííîãî ðûíêà. Êàê ñëåäñòâèå ó ðóëÿ
ïðåäïðèÿòèé ìîãóò âñòàâàòü ëþäè è îðãàíèçà-
öèè, íå èìåþùèå äîñòàòî÷íîé óïðàâëåí÷åñêîé
êâàëèôèêàöèè. Ïðàâà ñîáñòâåííîñòè ïåðåäàþò-
ñÿ íå ïî ðûíî÷íûì ïðàâèëàì èëè åäèíûì ïðè-
íÿòûì äëÿ âñåõ çàêîíàì, à â ñîîòâåòñòâèè ñ íå-
ôîðìàëüíûìè íîðìàìè, ÷àñòî èìåþùèìè ìåñ-
òî òîëüêî äëÿ óçêîãî êðóãà ëèö. Óêàçàííûå âûøå
ïðîöåññû ñíèæàþò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ
áèçíåñîì, ïîâûøàþò ðèñêè, íàêëàäûâàþò äî-
ïîëíèòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ è áàðüåðû íà ðûí-
êå êàïèòàëîâ. Â ÷àñòíîñòè, ïðèîáðåòåíèå ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè íà ðûíêå ñîïðîâîæäàåòñÿ ðîñ-

òîì êàê ïðÿìûõ çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå áèçíå-
ñà (òàê êàê â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè äëÿ
êîíòðîëÿ áèçíåñà íåîáõîäèìî îáëàäàòü êîíò-
ðîëüíûì ïàêåòîì), òàê è òðàíñàêöèîííûõ çàò-
ðàò, ñâÿçàííûõ ñ ïîëó÷åíèåì äîñòóïà ê ïîêóïêå
ïðàâ è ïîñëåäóþùèì êîíòðîëåì ìåíåäæìåíòà
â ðàìêàõ àãåíòñêèõ îòíîøåíèé.

Íèçêàÿ ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ, íåèñ-
ïîëüçîâàíèå ïîòåíöèàëà ðîñòà è ìîäåðíèçàöèè,
íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü è çàëîãîñïîñîáíîñòü àêòè-
âîâ, óâåëè÷èâàþùèå ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åííûõ
ðåñóðñîâ, íåïîñðåäñòâåííî ñíèæàþò ôèíàíñî-
âûå ðåçóëüòàòû êîìïàíèè è, ñëåäîâàòåëüíî, åå
ñòîèìîñòü. Áîëåå òîãî, ïîêóïíàÿ öåíà íà ïðàâî
âëàäåíèÿ êîìïàíèåé åùå áîëüøå ñíèæàåòñÿ â
ñèëó ðîñòà èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ è, êàê ñëåä-
ñòâèå, ðîñòà òðåáóåìîé äîõîäíîñòè îò ýòèõ èí-
âåñòèöèé.

Ðåçþìèðóÿ âûøåñêàçàííîå, íåîáõîäèìî çàê-
ëþ÷èòü, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðåäà îêàçûâà-
åò îãðîìíîå âëèÿíèå íà óïðàâëåíèå ñòîèìîñ-
òüþ áèçíåñà. Îäíà èç îñíîâíûõ çàäà÷ ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè ñîñòîèò â
óìåëîì âûÿâëåíèè ôàêòîðîâ èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ñðåäû, îòñëåæèâàíèè äèíàìèêè èõ ðàçâè-
òèÿ è ýôôåêòèâíîì èõ èñïîëüçîâàíèè â öåëÿõ
ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè.

Âàæíåéøèì ôàêòîðîì ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò êîìïàíèè. Èíñòèòóöèî-
íàëüíûå êîìïîíåíòû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ðàñ-
ñìîòðåíû À. Ðàäûãèíûì è Ð. Ýíòîâûì [3, c. 14-
38]. Ïî èõ ìíåíèþ, ïîñëå îêîí÷àíèÿ ïåðèîäà
ðàäèêàëüíûõ ïåðåìåí "êëþ÷åâûìè äîëãîñðî÷-
íûìè çàäà÷àìè ÿâëÿþòñÿ îáåñïå÷åíèå óñòîé÷è-
âîñòè ñëîæèâøåãîñÿ èíñòèòóöèîíàëüíîãî îêðó-
æåíèÿ è àäàïòèâíîñòè ñîçäàííûõ èíñòèòóòîâ".
Ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè ìîã áû
ñòàòü ïóáëè÷íûé ìîðàòîðèé íà ïåðåñìîòð èòî-
ãîâ ïðèâàòèçàöèè.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ àñïåêòîâ âëèÿíèÿ
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû íà ñòîèìîñòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò âñåé íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, êîòîðûé, â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ðîñòà îòäåëüíî âçÿ-
òûõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ � êîìïàíèé.
Â. Ïîëòåðîâè÷åì è Â. Ïîïîâûì [4] ñòðîèòñÿ
ýâîëþöèîííàÿ òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòè-
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êè ãîñóäàðñòâà, ñîãëàñíî êîòîðîé ïðîáëåìó ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðîñòà íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü
â ðàìêàõ èñòîðè÷åñêîãî è èíñòèòóöèîíàëüíîãî
êîíòåêñòîâ. Îíè ïðåäëàãàþò ÷åòûðå ñòàäèè ïî-
ëèòèêè ãîñóäàðñòâà, íàïðàâëåííîé íà ýêîíîìè-
÷åñêèé ðîñò (ìîäåðíèçàöèþ):

1) íà÷àëüíàÿ ñòàäèÿ ìîäåðíèçàöèè (èíäóñ-
òðèàëèçàöèÿ);

2) ñòàäèÿ èíèöèàöèè ýêñïîðòíî-îðèåíòè-
ðîâàííîãî ðîñòà;

3) ñòàäèÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ óñêîðåííîãî
ðàçâèòèÿ;

4) ñòàäèÿ ðàçâèòîãî ðûíêà.
Â. Ïîëòåðîâè÷åì è Â. Ïîïîâûì ïîêàçàíî

[4], ÷òî íà êàæäîé ñòàäèè ìîäåðíèçàöèè âåäó-
ùóþ ðîëü èãðàþò ðàçíûå ýêñòåðíàëèè (íà ïåð-
âîé ñòàäèè � èìïîðòíàÿ ýêñòåðíàëèÿ, íà âòî-
ðîì � ýêñïîðòíàÿ), íàèáîëåå ýôôåêòèâíû ðàç-
ëè÷íûå èíñòðóìåíòû ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè
(â áîëüøåé ìåðå ñåëåêòèâíûå � íà ïåðâûõ äâóõ
ñòàäèÿõ, è íåñåëåêòèâíûå � íà òðåòüåé è ÷åò-
âåðòîé ñòàäèÿõ). Îòíîñèòåëüíî Ðîññèè àâòîðû
îòìå÷àþò, ÷òî îíà íà íàñòîÿùèé ìîìåíò íå ðå-
øèëà çàäà÷ ïåðâîé è âòîðîé ñòàäèè, îäíàêî
ïûòàåòñÿ ïðîâîäèòü ïîëèòèêó, ñâîéñòâåííóþ
òðåòüåé è ÷åòâåðòîé ñòàäèè ìîäåðíèçàöèè ýêî-
íîìèêè. Äàííûé ôàêò ìîæåò èìåòü äðàìàòè÷åñ-
êèå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèé â Ðîññèè.

Äðóãèì àñïåêòîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ÿâ-
ëÿåòñÿ ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
Â ýòîé îáëàñòè èìåþò ìåñòî ñëåäóþùèå òåí-
äåíöèè [3, c. 29-30]:

1) ïåðåõîä ê ïóáëè÷íûì êîðïîðàòèâíûì
ïðèíöèïàì âî ìíîãèõ êðóïíûõ êîìïàíèÿõ
(â îñíîâíîì, ýòî êîìïàíèè, ïðèâëåêàþùèå ñðåä-
ñòâà íà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ);

2) ïðîãðåññ â ñîäåðæàòåëüíûõ àñïåêòàõ, òà-
êèõ, êàê ïðàâà ìèíîðèòàðíûõ ñîáñòâåííèêîâ,
âíóòðåííèé êîíòðîëü, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà,
íåçíà÷èòåëåí.

Ì. Òðåòüÿêîâ [5, ñ. 129-141] îòìå÷àåò ÿâëå-
íèå êîíâåðãåíöèè ìîäåëåé êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ, â ÷àñòíîñòè, ðå÷ü èäåò î ñáëèæåíèè
àóòñàéäåðñêîé è èíñàéäåðñêîé ñèñòåì, âûçâàí-
íîì ïðîöåññàìè ãëîáàëèçàöèè è èíòåãðàöèè
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.

Â ðàáîòå Ã. Êëåéíåðà, Ð. Êà÷àëîâà, Å. Ñóøêî
[6, ñ. 82], ïîêàçàíà òåñíàÿ ñâÿçü íàëè÷èÿ ó ïðåä-
ïðèÿòèÿ ÷åòêî ñôîðìóëèðîâàííîé ñòðàòåãèè è
åãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ. Íàëè÷èå ñòðà-
òåãèè ó ïðåäïðèÿòèÿ îäíîçíà÷íî ñîîòâåòñòâóåò
áîëåå ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ è ëó÷øèì
ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì êîìïàíèè.

Èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ ìîãóò
îñóùåñòâëÿòüñÿ ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè. Â ïåð-
âûå ãîäû ðåôîðì â Ðîññèè ñ÷èòàëîñü ïðàâîìåð-
íûì èìïîðòèðîâàòü óæå ñóùåñòâóþùèå íà çà-
ïàäå èíñòèòóòû, îòîáðàâ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå
îáðàçöû. Îäíàêî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ òàêèå
óñêîðåííûå ðåôîðìû íà ïðàêòèêå èìåëè íå-
ïðåäñêàçóåìûå è ÷àñòî íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ.

ß. Êóçüìèíîâ, Â. Ðàäàåâ, À. ßêîâëåâ,
Å. ßñèí ïðåäëàãàþò êîíöåïöèþ "âûðàùèâàíèÿ
èíñòèòóòîâ" ("êóëüòèâèðîâàíèÿ èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ èçìåíåíèé") [7, ñ. 5-27]. Îíè ñ÷èòàþò,
÷òî "òðóäíîñòè ïîçèòèâíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èçìåíåíèé âî ìíîãîì âûçâàíû íåãëóáîêèì ïî-
íèìàíèåì çàêîíîìåðíîñòåé è ëîãèêè ïîäîáíûõ
èçìåíåíèé". Â ðàáîòå îòìå÷àþòñÿ âçàèìîñâÿçü
ìåæäó èíñòèòóòàìè è èõ íåîäíîðîäíîñòü. Êóëü-
òèâèðîâàíèå èíñòèòóòîâ òðåáóåò íå òîëüêî ïðè-
íÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ çàêîíîâ, íî è öåëîãî
êîìïëåêñà ìåðîïðèÿòèé: íåîáõîäèìî îáåñïå-
÷èòü äîâåðèå ê íèì áîëüøèíñòâà, íàëè÷èå çà-
èíòåðåñîâàííûõ â íèõ ñîöèàëüíûõ ñëîåâ, ñî-
âìåñòèìîñòü ñ óæå ñóùåñòâóþùèìè èíñòèòóòà-
ìè, ðàçâèòèå èíñòèòóòà âî âðåìåíè è ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ðåñóðñû íà åãî "âûðàùèâàíèå".

Èíñòèòóöèîíàëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ îêà-
çûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ýôôåêòèâ-
íîñòü áèçíåñà è, ñëåäîâàòåëüíî, íà åãî ñòî-
èìîñòü. Ïðè èññëåäîâàíèè è ñîâåðøåíñòâîâà-
íèè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ áèçíåñà
íåîáõîäèìî ó÷åñòü âñå òðàíñàêöèîííûå èçäåð-
æêè êîìïàíèè êàê âíóòðèôèðìåííûå, òàê è âíå-
øíèå. Ê íàèáîëåå âàæíûì ñòàòüÿì çàòðàò îò-
íîñÿòñÿ àãåíòñêèå çàòðàòû è òðàíñàêöèîííûå
èçäåðæêè çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòîâ. Ýêîíîìè÷åñ-
êèé ýôôåêò îò ìåðîïðèÿòèé ïî ñíèæåíèþ äàí-
íûõ çàòðàò îöåíèâàåòñÿ ïóòåì îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè êîíêðåòíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé íà
îñíîâå ìåòîäèêè ïðîåêò-ìåíåäæìåíòà è ñöå-
íàðíîãî àíàëèçà.
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Êðîìå òîãî, êàê ïîêàçàíî âûøå, îäíèì èç
îñíîâíûõ ôàêòîðîâ ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ ðîñò
áèçíåñà, êîòîðûé íåâîçìîæåí áåç ìàñøòàáíîé
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, êîòîðàÿ, â ñâîþ
î÷åðåäü, òðåáóåò â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðèâëå-
÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Èíôîðìàöèîííàÿ
îòêðûòîñòü è ýôôåêòèâíîñòü ñíèæàþò òðàíñàê-
öèîííûå èçäåðæêè êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ è
ðàñøèðÿþò âîçìîæíîñòè âíåøíåãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Ïîýòîìó èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ êëþ÷åâîé â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ñòî-
èìîñòüþ áèçíåñà.

Â óïðàâëåíèè ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè ÷ðåç-
âû÷àéíî âàæåí èíñòèòóò êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîä êîðïîðàòèâ-
íûì óïðàâëåíèåì ïîíèìàþòñÿ îòíîøåíèÿ ìåæ-
äó àêöèîíåðàìè, ñîâåòîì äèðåêòîðîâ è ìåíåä-
æåðàìè êîìïàíèè, êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ óñòà-
âîì êîìïàíèè, ïðèíÿòîé â êîìïàíèè ïîëèòè-
êîé è çàêîíîäàòåëüñòâîì (îïðåäåëåíèå äàíî â
æóðíàëå "Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå"1). Ñóùå-
ñòâóþò è äðóãèå îïðåäåëåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ.

Ýôôåêòèâíîå êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå
õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðîçðà÷íîñòüþ (ðàñêðûòèåì)
ñîîòâåòñòâóþùåé ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè è
èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà, âîçìîæ-
íîñòüþ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñ-
òüþ ïðàâëåíèÿ; âñåñòîðîííåé çàùèòîé ïðàâ àê-
öèîíåðîâ; íåçàâèñèìîñòüþ íàáëþäàòåëüíîãî
ñîâåòà (ñîâåòà äèðåêòîðîâ) â îïðåäåëåíèè ñòðà-
òåãèè îáùåñòâà, óòâåðæäåíèè áèçíåñ-ïëàíîâ è
âàæíåéøèõ õîçÿéñòâåííûõ ðåøåíèé, íàéìå ÷ëå-
íîâ ïðàâëåíèÿ, ìîíèòîðèíãå åãî äåÿòåëüíîñòè
è óâîëüíåíèè ÷ëåíîâ ïðàâëåíèÿ â ñëó÷àå íå-
îáõîäèìîñòè.

Äëÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé íàèáîëåå àê-
òóàëüíû ñëåäóþùèå íàïðàâëåíèÿ â îáëàñòè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ:

- ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîöåäóð ïðîâåäåíèÿ
îáùèõ ñîáðàíèé àêöèîíåðîâ, çàñåäàíèé ñîâåòîâ
äèðåêòîðîâ è èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ îáùåñòâ;

- óëó÷øåíèå "ïðîçðà÷íîñòè" äåÿòåëüíîñòè
îáùåñòâ è èõ ñäåëîê (ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñèñ-

òåìû ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè) è ñèñòåìû âíóò-
ðåííåãî ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ;

- óñèëåíèå ðîëè ñîâåòîâ äèðåêòîðîâ â óï-
ðàâëåíèè îáùåñòâàìè (ïîÿâëåíèå íåçàâèñèìûõ
äèðåêòîðîâ, ñîçäàíèå êîìèòåòîâ ñîâåòà äèðåê-
òîðîâ);

- ðåàëüíàÿ ïîäîò÷åòíîñòü èñïîëíèòåëüíûõ
îðãàíîâ îáùåñòâ ñîâåòàì äèðåêòîðîâ è îáùèì
ñîáðàíèÿì àêöèîíåðîâ;

- óñòàíîâëåíèå â îáùåñòâàõ ïîíÿòíîé àê-
öèîíåðàì äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè è ñòðàòåãèè
ðàçâèòèÿ îáùåñòâà.

Â óñëîâèÿõ ðàçâèòèÿ ïðîöåññîâ ãëîáàëèçà-
öèè è óñèëåíèÿ êîíêóðåíöèè íà áîëüøèíñòâå
ïðåäïðèÿòèé óñïåøíîå ðàçâèòèå ëþáîãî áèçíå-
ñà íåâîçìîæíî áåç äîñòóïà ê èíâåñòèöèîííîìó
êàïèòàëó. Èíâåñòîðû, â ñâîþ î÷åðåäü, çàèíòå-
ðåñîâàíû âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â êîìïàíèþ,
èìåþùóþ ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ è
êîíòðîëÿ çà åå äåÿòåëüíîñòüþ. Çà àêöèè òàêèõ
êîìïàíèé, ñîçäàâøèõ ó ñåáÿ ñèñòåìó êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïîíÿòíóþ èíâåñòîðàì, îíè
ãîòîâû ïëàòèòü ñóùåñòâåííóþ ïðåìèþ. Â òî æå
âðåìÿ èíâåñòîðû òðåáóþò ó÷àñòèÿ â ðåàëüíîì
êîíòðîëå íàä ïðîöåññîì óïðàâëåíèÿ, ÷òîáû
îáåñïå÷èòü ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå àêòè-
âîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èõ èíòåðåñîâ è ïîëó÷èòü
äîïîëíèòåëüíûå ãàðàíòèè.

Â îïðîñå, ïðîâåäåííîì êîìïàíèåé Ìàê-
Êèíçè è Âñåìèðíûì áàíêîì ñðåäè 200 èíñòè-
òóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, â óïðàâëåíèè êîòî-
ðûõ íàõîäèòñÿ 3,25 òðëí äîëë., îòìå÷àåòñÿ, ÷òî
"ñâûøå 80% èíâåñòîðîâ çàÿâëÿþò î ñâîåé ãî-
òîâíîñòè ïëàòèòü áîëüøå çà àêöèè êîìïàíèé ñ
õîðîøèì êà÷åñòâîì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ
ïî ñðàâíåíèþ ñ êîìïàíèÿìè, ãäå óïðàâëåíèå
íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå" [8]. Ïî ìíåíèþ
ñïåöèàëèñòîâ ÔÑÔÐ ÐÔ, òîëüêî çà ñ÷åò óëó÷-
øåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðîññèéñêèå
êîìïàíèè ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîëó÷åíèå
ïðåìèè ê íûíåøíåé öåíå ñâîèõ àêöèé â ðàçìå-
ðå îò 20 äî 50%.

Òàêèì îáðàçîì, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå
ïîâûøàåò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü,
îáëåã÷àåò ïðèâëå÷åíèå èíâåñòîðîâ, ïîçâîëÿåò
ñíèçèòü ñòîèìîñòü çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è

1
 Ñì. http://www.cgchse.ru/journal_rus.htm
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êàê ñëåäñòâèå óâåëè÷èâàåò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè.

Âûÿâèòü òåñíóþ êîððåëÿöèþ ìåæäó êà÷å-
ñòâîì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è ñòîèìîñ-
òüþ êîìïàíèé äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Îäíàêî îä-
íîçíà÷íî ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ëó÷øèå ñòàíäàð-
òû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþò
áîëåå âûñîêîé îöåíêå êîìïàíèè ðûíêîì. Ðÿä
ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé òàêæå îòðàæàåò òîò
ôàêò, ÷òî èíâåñòîðû ãîòîâû ïëàòèòü áîëüøå çà
àêöèè êîìïàíèé ñ õîðîøèì êà÷åñòâîì êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â ðîññèéñêîé ïðîìûøëåííîñòè îïðåäåëåí-
íûå äåéñòâèÿ ïî ïîâûøåíèþ óðîâíÿ êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèíèìàþòñÿ ëèøü â
åäèíè÷íûõ êîìïàíèÿõ. Íî äàæå åäèíè÷íûå ïðè-
ìåðû äîêàçûâàþò, ÷òî êà÷åñòâåííîå êîðïîðàòèâ-
íîå óïðàâëåíèå, âûðàæåííîå â âûñîêîé èíôîð-
ìàöèîííîé îòêðûòîñòè, âåäåíèè ôèíàíñîâîé
îò÷åòíîñòè ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì, ñî-
áëþäåíèè è óâàæåíèè ïðàâ è èíòåðåñîâ ìèíî-
ðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, îðèåíòèðîâàííîå íà
èíòåðåñû àêöèîíåðîâ â äèâèäåíäíîé ïîëèòè-
êå, çàáîòå î êîðïîðàòèâíîé ðåïóòàöèè, ÷ðåçâû-
÷àéíî âàæíî äëÿ îöåíêè èíâåñòîðàìè ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè àêöèé êîìïàíèè è èõ êóðñîâîé
ñòîèìîñòè.

Îäíèì èç íåìíîãî÷èñëåííûõ, íî óáåäè-
òåëüíûõ ïðèìåðîâ âëèÿíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ýìèòåíòà íà êóðñ
åãî àêöèé ÿâëÿåòñÿ ÎÀÎ "Íèæíåêàìñêíåôòåõèì".
Â 1999 ãîäó ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè íà÷àëî ðåà-
ëèçàöèþ ïðîãðàììû ïî ñîçäàíèþ è ðàçâèòèþ
ëèêâèäíîãî ðûíêà ñâîèõ àêöèé â öåëÿõ ïîâû-
øåíèÿ åå êàïèòàëèçàöèè. Áëàãîäàðÿ çàêëþ÷åí-
íîìó ñ ÍÀÓÔÎÐ ñîãëàøåíèþ î ðàñïðîñòðàíå-
íèè èíôîðìàöèè è ðÿäó âñòðå÷ ðóêîâîäñòâà êîì-
ïàíèè ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã óæå â 2000 ãîäó
êîìïàíèÿ äîñòèãëà çíà÷èòåëüíûõ óñïåõîâ â ïî-
âûøåíèè ñâîåé èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñ-
òè è ñôîðìèðîâàëà áëàãîïðèÿòíûé èìèäæ êîì-
ïàíèè, èìåþùåé ÷åòêóþ äîëãîñðî÷íóþ ñòðàòå-
ãèþ. Â ðåçóëüòàòå êóðñ àêöèé ÎÀÎ "Íèæíåêàì-
ñêíåôòåõèì" òîëüêî çà 2000 ãîä âûðîñ áîëåå ÷åì
â 4 ðàçà. Â ïîñëåäóþùèå ãîäû ýòîò ïðîöåññ ïðî-
äîëæèëñÿ.

Ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå ïðåäñòîèò äîñòàòî÷-
íî äîëãèé ïóòü â íàïðàâëåíèè ñîâåðøåíñòâî-
âàíèÿ èíñòèòóòà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.
Ðàçâèòèå äàííîãî èíñòèòóòà â áîëüøîé ñòåïå-
íè ñâÿçàíî ñî ìíîãèìè äðóãèìè èíñòèòóòàìè.
Ðåôîðìû êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ íåâîç-
ìîæíû áåç çàèíòåðåñîâàííîñòè â íèõ ðóêîâî-
äèòåëåé êîìïàíèé, áåç ïîääåðæêè "áîëüøèí-
ñòâà". Âìåñòå ñ òåì ðàáîòà ïî ðåôîðìèðîâàíèþ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé çíà÷èòåëüíî óëó÷øàåò èõ èíâåñòèöèîííóþ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü,
ïîâûøàåò èõ ñòîèìîñòü, îòêðûâàåò íîâûå ïåð-
ñïåêòèâû ðîñòà êàê ñàìèõ êîìïàíèé, òàê è ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêè â öåëîì.

Â çàêëþ÷åíèå èçó÷åíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîé
ñðåäû êàê ýëåìåíòà ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ñòî-
èìîñòüþ êîìïàíèè ðàññìîòðèì îñíîâíûå íå-
äàâíî ñôîðìèðîâàâøèåñÿ òåíäåíöèè ðîññèéñ-
êîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ è âîçðàñ-
òàþùåé ðîëè ãîñóäàðñòâà íà íåì.

Â 2005 ãîäó íàìåòèëèñü â öåëîì áëàãîïðè-
ÿòíûå òåíäåíöèè â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå: ñóùå-
ñòâåííûé ðîñò êàïèòàëèçàöèè êðóïíåéøèõ ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé, îïåðåæàþùàÿ ïðîãíîçû äè-
íàìèêà ôîíäîâîãî ðûíêà, ðîñò ÷èñëà ïóáëè÷íûõ
ðàçìåùåíèé (IPO), óëó÷øåíèå ïîëîæåíèÿ â ñôå-
ðå ëåãàëèçàöèè êàïèòàëîâ è ðåôîðìèðîâàíèÿ
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ñíèæåíèå ÷èñëà
âðàæäåáíûõ ïîãëîùåíèé [9, ñ. 62-85]. Îäíàêî, êàê
ñïðàâåäëèâî îòìå÷àþò À. Ðàäûãèí è Ã. Ìàëüãè-
íîâ, â Ðîññèè 2005 ãîäà èìåë ìåñòî "ïðîòèâîðå-
÷èâûé èíñòèòóöèîíàëüíûé ôîí", êîòîðûé òðå-
áóåò äàëüíåéøåãî èçó÷åíèÿ äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû íà ñòîèìîñòü ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé. Êðîìå òîãî, óëó÷øåíèå êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íà-
áëþäàåòñÿ ñêîðåå â êîëè÷åñòâåííîì àñïåêòå (êî-
ëè÷åñòâî ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè), ÷åì â êà-
÷åñòâåííîì: ïðîáëåìû ïðàâ ìèíîðèòàðíûõ àê-
öèîíåðîâ, îòíîøåíèé àôôèëèðîâàíûõ ëèö è
äðóãèå ïðàêòè÷åñêè íå çàòðàãèâàþòñÿ. Ðîñò ÷èñ-
ëà âûñòàâëÿåìûõ íà ïðîäàæó ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé íå ïðèâîäèò ê ðîñòó ÷èñëà ñîâåð-
øåííûõ ïî íèì ñäåëîê â ñèëó îòñóòñòâèÿ ñïðîñà
íà íèõ êàê èíâåñòèöèîííî íåïðèâëåêàòåëüíûõ.
Àêòèâèçàöèÿ â îáëàñòè ëåãàëèçàöèè áèçíåñà ñâÿ-
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çûâàåòñÿ ëèáî ñ ïåðåîðèåíòàöèåé áèçíåñà, ëèáî
ñ ïðîäàæåé ïàêåòà àêöèé äëÿ ïîñëåäóþùåãî ïå-
ðåâîäà êàïèòàëà çà ðóáåæ, ÷òî ñòàëî àêòóàëüíî
ïîñëå ñîáûòèé ñ "ÞÊÎÑîì". Â 2005 ãîäó íàìå-
òèëñÿ ïðîöåññ äîìèíèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâà â ðÿäå
êëþ÷åâûõ îòðàñëåé ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì, íàðÿäó ñ íåêîòîðûìè ïîëî-
æèòåëüíûìè òåíäåíöèÿìè â êîðïîðàòèâíîì
óïðàâëåíèè â Ðîññèè â öåëîì íåáëàãîïðèÿòíû-
ìè äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ èíñòèòóöèîíàëü-
íîé ñðåäû è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíñòè-
òóòîâ èìóùåñòâåííûõ îòíîøåíèé ÿâëÿþòñÿ òå-
êóùèå ïîëèòè÷åñêèå è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå óñ-
ëîâèÿ â ñòðàíå. Ïîñëåäñòâèÿìè òàêîãî ïîëîæå-
íèÿ ÿâëÿþòñÿ íèçêàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ýôôåê-
òèâíîñòü ðûíêà êàïèòàëîâ, ÷ðåçâû÷àéíî âûñî-
êèå òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè íà äàííîì ðûí-
êå, âûñîêèé óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè êàê íà
ìèêðî-, òàê è íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî ñíèæàåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé äëÿ îòå-
÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ.

Ó÷èòûâàÿ ïðåäñòàâëåííûå âûøå äàííûå è
àíàëèç, íàèáîëåå àêòóàëüíûìè íàïðàâëåíèÿìè,
ïîâûøàþùèìè èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòü ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé íà òåêóùèé
ìîìåíò, ÿâëÿþòñÿ:

1) îïòèìèçàöèÿ óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîãî
ïðèñóòñòâèÿ â ýêîíîìèêå;

2) ïîâûøåíèå óðîâíÿ ñïåöèôèêàöèè ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè íà ïðåäïðèÿòèÿ è çåìåëüíûå
ó÷àñòêè, íà êîòîðûõ ðàñïîëîæåíû èõ àêòèâû;

3) ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû ôèíàíñîâî-êðå-
äèòíûõ èíñòèòóòîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü èíâåñ-
òèöèîííûõ áàíêîâ, ñïîñîáíûõ ïðåäîñòàâèòü
ðåñóðñû, íåîáõîäèìûå äëÿ ðàçâèòèÿ ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé;

4) íåîáõîäèìîñòü íàïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ðàçâèòèå èííî-
âàöèîííîãî ïîòåíöèàëà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Âñå âûøåñêàçàííîå âíîâü äîêàçûâàåò íå-
îáõîäèìîñòü îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ
â ðàìêàõ èíñòèòóöèîíàëüíîãî ïîäõîäà. Ýòî
îñîáåííî àêòóàëüíî â ñòðàíàõ ñ òðàíñôîðìà-
öèîííîé ýêîíîìèêîé, ïîäîáíîé ðîññèéñêîé.
Êðîìå òîãî, ìû óáåæäàåìñÿ íà ïðàêòèêå â òîì,
÷òî âíåøíÿÿ èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñðåäà ÿâëÿ-
åòñÿ âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ñèñòåìû óïðàâëå-
íèÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèè, òàê èëè èíà÷å âçà-
èìîäåéñòâóþùèì ñî âñåìè îñòàëüíûìè åå ýëå-
ìåíòàìè.
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