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Компания (акционерное общество) не является идиллическим юридическим лицом, действующим в интересах 

лишь собственника (собственников). Для ее деятельности характерны противоречия и различия интересов как внутри 

компании, так и по отношению к внешнему миру. Кроме различных интересов существуют и различные риски: для 

акционеров, кредиторов, работников, менеджмента, компании в целом, а также общества и государства. Неко торые 

исследователи вполне оправданно добавляют к этому и интересы потребителей, хотя они и не имеют контрак тной 

согласованности с компанией.  

В экономической науке сформировалось несколько подходов к рассмотрению фирмы. Согласно стандартному 

(неоклассическому) фирма рассматривается как экономический субъект на рынке, который преображает ресурсы 

(факторы производства) в экономические блага (товары и услуги), продающиеся на рынке. Такой технологический 

(функциональный) подход анализирует поведение фирмы на основе предположения о том, что для каждой комбина-

ции факторов можно определить функцию (производственная функция), которая выражает самый большой объём 

продукции при определённом уровне технического развития, и показывает зависимость результатов от количества и 

качества затраченных факторов. Поведение фирмы обосновывается выбором объёма и структуры ресурсов и произве-

денной продукции, а целью является установление таких цен и объёма продукции, которые приносят максимальную 

прибыль. Фирма – «чёрный ящик»: в него входят труд и капитал (факторы производства), из него выходят готовые 

продукты. 

Существенные изменения в трактовке фирмы были инициированы известной работой Коуза
2
, которая обозна-

чила возникновение альтернативного, институционального подхода к фирме. В противоположность неоклассическо-

му, новый подход сделал возможным рассматривать фирму как целостную организацию, а не просто как технологич е-

скую систему. Он выдвинул субъектную структуру фирмы и описал систему интересов лиц, участвующих в принятии 

решений фирмы, закладывая основу для признания сложной системы отношений как внутри, так и вне фирмы, кото-

рая влияет на её поведение, организационную структуру и систему мотивации и вознаграждения.  

В (нео)институциональном подходе фирма – совокупность контрактных отношений внутреннего и внешнего 

уровней. Рынок является внешним контрактом о производстве какого -то продукта, а фирма внутренним контрактом. 

Фирма может покупать продукт на основе заключенного соглашения с другими агентами или может сама произвести 

товар, используя внутренние отношения с работниками. Для этого выбора в подходе Коуза решающим является о т-

ношение трансакционных и административных (управленческих) издержек. И другие теории (бихевиористская, эво-

люционная) подчёркивают сложность фирмы, т.е. существование разных групп интересов внутри неё. Одна из разви-

тых моделей, «агентская модель» («принципал – агент»), обосновывает эту сложность различием объективных пози-

ций, которые в рамках фирмы занимают менеджеры и собственники. Для нашей работы особое значение имеет имен-

но агентская теория, ведущая свое происхождение от А. Смита
3
, А. Берле и Дж. Минза

4
 и наиболее полно представ-

ленная в работе М. Дженсена и У. Меклинга
5
. 
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Интересы участников и агентская проблема 

Несмотря на различия в степени в которой носители интересов участвуют в корпоративном управлении, что за-

висит от национальных законов и практики, также от добровольного адаптирования, рыночных законов и хорошей 

деловой практики, по всеобщему согласию компании не могут хорошо вести своё дело, игнорируя  интересы участни-

ков. И в теории и в практике считается, что хорошее корпоративное управление надо обосновывать прежде всего на 

уважении интересов собственников капитала и на их влиянии на ведение дел, т.е. на менеджеров. С учётом различия и 

даже противоположности интересов собственников и менеджеров, самым важным является решение агентской пр о-

блемы. Существуют различные способы ее решения. Согласно американским концепциям, единственный интерес, 

который надо защищать, – интерес собственников компании. В отличие от этого немецкий Закон об акционерных об-

ществах 1937 г. ввёл понятие интерес государства в акционерных обществах на основе концепта «особого интереса 

компании как юридического лица». Законом введена модель управления в виде ревизионного комитета, защищающе-

го особый интерес компании, отличный от интересов других участников. Основной нормативный акт соответствую-

щего законодательства во Франции был Закон о торговых обществах 1965 г. Положение о особом интересе компании 

сегодня широко распространено в европейской теории и практике
1
. 

Упомянутая проблема отношения собственника -акционера и менеджмента предприятия очень часто приводит-

ся как типичный пример агентской проблемы, чем она воистину и является. Она является одной из крупнейших пр о-

блем корпоративного мира, и ей, в принципе, уделяется наибольшее внимание. Существуют три аспекта этой пробле-

мы: 1) противоположность интересов собственников (акционеров) и менеджмента предприятия, 2) противополож-

ность интересов крупных и малых акционеров, и 3) противоположность интересов компании, т.е. её собственников и 

остальных возможных конститутивных интересов и рисков.  

Когда речь идёт об агентской проблеме, как правило, имеется в виду её первый аспект. Это естественно, по-

скольку он был первым замечен и поскольку в экономическом плане он наиболее значим. Одним из первых, кто заме-

тил и подчеркнул проблему, происходящую из выделения собственности и управления, был А. Смит, видевший в этом 

большую проблему для развития крупных компаний, т.е. для всего экономического развития. Весомый вклад в основы 

новой теории внёс М. Фридман, назвавший социальную ответственность компаний социалистической доктр иной. Он 

утверждал, что менеджер является агентом которого нанимают индивиды, собственники корпорации, и что, следова-

тельно, его первичная ответственность заключается в том, чтобы вел бизнес согласно пожеланиям акционеров
2
. 

В 1973 г. Росс и Митник в работах, опубликованных почти одновременно
3
, провозгласили, что разработана но-

вая теория. При этом Росс ответственен за возникновение экономической, а Митник – институциональной теории.  

Идеи новой теории далее развили Дженсен и Меклинг в упомянутой статье, в которой представлены и осно в-

ные предпосылки новой теории: 

 Акционеры являются собственниками компании, они являются «принципалами», имеющими бесспорное пра-

во управлять делами компании; 

 Менеджеры имеют права, делегированные им акционерами, они – «агенты» акционеров; 

 Как агенты акционеров менеджеры должны управлять делами компании согласно пожеланиям акционеров; 

 Акционеры требую ведения дел компании в целях максимизации их экономических выгод-доходов. 

Дженсен и Меклинг не обсуждали этических стандартов, которыми менеджеры должны руководствоваться при 

управлении компанией, они просто приняли точку зрения Фридмана, согласно которой менеджеры не должны обра-

щаться к области социальной ответственности. Агентская теория с тех пор концентрировалась на проблемах достиже-

ния цели, определённой в качестве главной, – максимизации доходов акционеров, обеспечиваемой ведением дел ком-

пании со стороны менеджеров. 

Агентская теория очень быстро нашла применение в различных дисциплинах: бухгалтерия, экономика, фина н-

сы, политические науки, маркетинг, организационное поведение, социология, но очень долго считалась противореч и-

вой. Её экономический аспект долго был доминирующим в рамках общественных наук. Одну из первых попыток об-

ратиться к данной теории с неэкономического (социологического) точки зрения предприняла С. Шапиро в 2005 г.
4
 

От успешного решения агентской проблемы (в ее первом аспекте) зависит то, решатся ли собственники капита-

ла вложить его в компанию или нет, а от этого решения зависит в конечном счете экономическое развитие вообще. 

Возникаёт поэтому вопрос – как можно (и можно ли вообще) решить эту проблему, т.е. можно ли менеджеров, и если 

да, то как принудить, чтобы они работали в пользу собственника. На основе факта, что в развитых рыночных эконо-

миках огромные объемы капиталов всё-таки вливаются в корпоративный сектор, можно заключить, что агентская 

проблема в основном решается удовлетворительно, и инвес торы верят, что существует высокая вероятность того, что 

менеджеры работают в пользу компании и тем самым и в пользу собстве нников капитала. 
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Интерес собственника представляется очевидным – максимизация прибыли (именно максимизация, а не просто 

какая-либо прибыль). Но, что является интересом менеджера? Как решается проблема, как совмещаются эти различ-

ные интересы? Авторы книги Продвижение корпоративного управления
1
 приводят два очевидных, но как они сами 

подчёркивают, неадекватных решений: 1) постоянное и всеохватывающее наблюдение принципала над агентом, и 

2) тонкий, всеохватывающий контракт между принципалом и агентом.  

Почему эти решения не удовлетворяют? Что касается всеохватываемости контракта, ясно – всеохватывающий 

контракт, которым предусматривалось бы всё, принципиально невозможен –  и поэтому всегда существует опреде-

лённая область, лежащая вне контракта, которая предполагает определенную свободу агента. Это возвращает нас к 

исходному вопросу – почему менеджер должен работать в пользу собственника, а не в собственную пользу? При пер-

вом решении проблема более сложна – чем контроль более масштабный, тем он больше стоит, так что нужно как все-

гда соизмерять выгоды и издержки. С другой стороны, менеджер всегда располагает большим объемом релевантной 

информации. Эта асиметричность в информированости не позволяет собственнику в полном объеме контролировать 

менеджера, т.к. тот знает больше. Он является професионалом и он гораздо ближе к ведению дел компании, чем соб-

ственник. Собственник именно поэтому и нанимает менеджера – тот знает больше. 

Когда речь идёт об агентской проблеме, т.е. об отношении собственника и менеджера, появляются и некоторые 

другие вопросы. Например, хорошо ли если менеджер работает на максимизацию стоимости предприятия, т.е. на ма к-

симизацию прибыли? Менеджеры с экономической точки зрения должны следовать принципу (цели) максимизации 

прибыли. Почему? В случае партнёрства такая проблема не возникаёт. Если частник не максимизирует прибыль, он 

будет проигрывать в конкуренции со своими соперниками, другими предприятиями. Так ли это и в случае корпора-

ции? С появлением так называемой менеджерской революции часто возникали теории, утверждавшие, что предпр и-

ятие больше не стремится к максимизации прибыли, преследуя какие-то другие цели. Тем не менее, в конце концов, 

всегда оказывалось, что процесс так называемого экономического естественного отбора принуждает менеджеров ве р-

нуться именно к максимизации прибыли и отказаться от других целей.  

Целевой функцией менеджера должна быть максимизация прибыли, т.е. стоимости компании. Экономическая 

эффективность максимизируется, когда компания работает самим эффективным способом, а это бывает в том случае, 

когда целевой функцией является максимизация прибыли компании, т.е. когда менеджер работает в пользу собстве н-

ника. Если менеджер максимизирует какую-то другую функцию, например, собственные выгоды или самый быстрый 

рост совокупного дохода компании или занятость в компании или что -то другое, результатом будет невысокая эконо-

мическая эффективность. 

Успешное управление проявляется в осуществлении целевой функции компании – максимизации прибыли, т.е. 

стоимости компании. С другой стороны, рынок капитала (биржа) – это дисциплинирующее средство для менеджеров, 

поскольку рыночная цена акций формируется на основе всей доступной информации о компании и непременно отра-

жает успешность ведения дел компании. 

Надо ли предприятиями управлять в интересах акционеров? 

Всё сказанное не означает абсолютизацию интереса акционеров. В самом деле, надо ли предприятиями упра в-

лять в интересах акционеров? Вопрос можно задать и иначе, например: какие группы интересов должны играть важ-

ную (или самую важную) роль в корпоративном управлении? Являются ли такой группой только собственники -

акционеры, или соответствующее значение и роль должны иметь и другие: кредиторы, работники, поставщики и др.? 

Между экономистами в этом вопросе нет (полного) согласия. В большинстве своем они считают, что хорошее корпо-

ративное управление должно основываться на соблюдении интересов собственников и на их влиянии на ведение дел 

предприятия, т.е. на менеджеров. Это мнение представлено в книге «Продвижение корпоративного управления» – 

первой монографии, посвященной корпоративному управлению, опубликованной в Сербии в переходный период.  

Авторы свою позицию основывали на двух аргументах: 1) наличие связи между экономической эффективностью и 

интересами собственников и 2) интересы собственников менее защищены чем интересы других групп
2
. 

Первое положение вряд ли является спорным. Другое, однако, заслуживает краткого комментария. Является ли 

это утверждение точным? Объяснение (и обоснование), приведенное в книге, достаточно упрощенно. Там сказано, что 

интересы работников не могут быть серьёзно нарушены плохим управлением, поскольку зарплаты выдаются через 

короткие промежутки времени, и следовательно, задолженность перед работниками не может быть большой. В хоро-

шо устроенной экономике вероятность этого, действительно, весьма велика. Ну, а как у нас в Сербии? Похоже, что 

авторы описывали какое-то другое (не наше) хозяйство. Дальше, там говорится, что все кредиторы как заимодавцы, 

так и поставщики, основываясь на законодательстве о банкротстве всегда могут инициировать процесс банкротства и 

вернуть вложенные средства. Но так ли это у нас? А если и так, то можно ли удовлетворить кредитор ов и в какой сте-

пени? Наконец, авторы подчеркивают, что акционеры не имеют подобной защищенности. Их права в случае банкро т-

ства соблюдаются в последнюю очередь. Однако остается вопрос – является ли это весомым аргументом, подтвер-

ждающим тезис о том, что предприятиями надо управлять в интересах акционеров. Кажется, что теория (и практика) 

корпоративного управления ещё не сказали в отношении этого своего последнего слова. 

                                                                 
1
 Беговић Б.; Р. Буквић, Б. Живковић, Б. Мијатовић и Д. Хибер. Унапређење корпоративног управљања. – Београд: Центар 

за либерално-демократске студије, 2003. – С. 13. 
2
 Там же. – С. 14. 
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Вернёмся к вопросу: надо ли предприятиями управлять в интересах акционеров? Этот вопрос якобы решается 

следующим образом. Акционеры являются собственниками предприятия, потому предприятием надо управлять в их 

интересах. При этом речь не идёт о каком-то этическом принципе, а о том, что акционерам не гарантированы какие -

либо постоянные выплаты, в отличие от работников (у них постоянные зарплаты), поставщиков (поставки произво-

дятся по утверждённым ценам), банков-кредиторов (им выплачиваются постоянные проценты или даже изменяющие-

ся, т.е. они защищаются и возможностью изменять условия кредитования) и всех остальных субъектов, вовлеченных в 

дела предприятия. Доход акционеров зависит от ведения дел предприятия, и это для них является основным мотивом 

для обеспечения эффективной деятельности предприятия. Если предприятие обанкротится, акционеры теряют прак-

тически всё. Итак, можно сказать, что акционеры подвергаются рискам, которых у других нет, что их и мотивирует 

максимально совершенствовать деятельность предприятия. Когда предприятие управляется в целях обеспечения бла-

госостояния акционеров, тогда максимально увеличивается прибыль предприятия, а следовательно, и его общий вклад 

в экономику. 

Однако насколько эта аргументация обоснована? Конечно, верно то, что акционеры являются собственниками 

предприятия, но их интересы весьма изменчивы, в связи с чем они часто не особенно заботятся о долгосрочном разви-

тии предприятия (это не относится к наиболее крупным акционерам, которые не могут продать свои акции, не вызвав 

серьёзного расстройства общего ведения дел). Таким образом, акционеры, особенно маленькие, предпочитают страте-

гии, максимизирующие краткосрочную прибыль и максимально увеличивающие дивиденды. Всё это ещё более о с-

лабляет долгосрочную перспективу предприятия, поскольку уменьшается часть прибыли, которая могла бы использо-

ваться для новых инвестиций. Значит, если предприятие управляется только в целях обеспечения благосостояния ак-

ционеров, то тем самым нередко уменьшается потенциал долгосрочного экономического роста предприятия.  

Что является интересом акционеров? 

Оказывается, что это ключевой вопрос. Акционеры являются собственниками, но они не всегда заинтересованы 

в (долгосрочном) развитии предприятия. Откуда это происходит? Чтобы это понять, надо обратиться к истории.  

Первыми видами предприятий были те, которые сегодня называются общества лиц – индивидуальное предпри-

ятие или партнёрство. Основатели, собственники отвечали за предприятие всем личным имуществом (не только им у-

ществом предприятия), включая и личную свободу – в случае делового неуспеха можно было попасть в долговую 

тюрьму. Сегодня же мы встречаем много фирм, в наименовании которых представлено слово (или его сокращение), 

которое обозначает «ограниченно» (L, Ltd и т.п.). Так, существуют PLC (public limited company – публичное предпри-

ятие с ограниченной ответственностью), LLC (limited liab ility company – общество с ограниченной ответственностью), 

Ltd (limited company – частное акционерное общество) и т.д.  

Limited (ограниченно) относится к ответственности. Ограниченная ответственность означает, что вкладчики, 

если предприятие обанкротится, потеряют только то, что они вложили в предприятие (свою долю). Это характеризует 

современные общества капитала. Ограниченная ответс твенность – открытие XVI века, и происходит из (Западной) 

Европы. До середины XIX века она трудно реализовывалась – для основания предприятия с ограниченной ответс т-

венностью была нужна королевская хартия, т.е. хартия правительства. Зачем? Ответ можем получить из высказывания 

А. Смита, одного из крупнейших пропагандистов частного предпринимательства: «Это по лное освобождение от забот 

и риска сверх определённой суммы привлекает в акционерные компании многих людей, которые не считали бы во з-

можным рисковать всем состоянием в частном торговом товариществе... от директоров подобных компаний, которые 

заведуют в большей степени чужими деньгами, чем своими собственными, нельзя ожидать такой неусыпной осто-

рожности, какую участники частного торгового товарищества проявляют в управлении своим капиталом»
1
. 

Итак, существовало сопротивление в отношении возможности распоряжения чужими деньгами, считалось, что 

те, кто управляет предприятием с ограниченной ответственностью, не имея при этом его в полной собственности, 

чрезвычайно рискуют, т.к. часть денег, которыми они располагают, не являются их собственными средствами. С др у-

гой стороны, те, кто вкладывал средства в предприятие с ограниченной ответственностью, не руководя им, станови-

лись менее осторожны и бдительны, когда они получали возможность наблюдения над управлением предприятия.  

В связи с этим государства до середины XIX века позволяли ведение де л с ограниченной ответственностью 

только в качестве исключения для больших и рискованных проектов, имеющих национальное значение. Такими были 

голландская Ост-Индская компания, основанная в 1602 г. и её великий соперник британская Ост -Индская компания, 

основанная в 1600 г., а также и ряд других с тем же названием (Датская основана в 1616 г., Португальская 1628, 

Французская 1664, Австрийская 1717, Шведская 1731). Такой же была и печально известная Компания Южных морей, 

основанная в 1711 г., пузырь которой после масштабных спекуляций в рамках незамысловатой и вымышленной тор-

говли с испанскими колониями, ровно как и производства колёс для perpetuum mobile, лопнул в 1721 г. опозорив на 

долгое время не только данную компанию, но и сам этот тип предприятия. Именно это  инициировало принятие закона 

в Парламенте Великобритании (Bubbles Act of 1720), запрещающего эмиссию акций неуполномоченным компаниям. 

В середине XIX века появляются великие индустриальные и железнодорожные компании, сталелитейные заво-

ды и фабрики химических продуктов, так что необходимость в ограниченной ответственности становится всё боль-

шей. Многие страны вводят этот вид ведения дел: Швеция, Великобритания, Франция и др. Однако недоверие к этим 

предприятиям не исчезло так быстро. Интересно следующее: пока А. Смит и защитники свободного рынка и капита-

                                                                 
1
 Смит А. Исследования о природе и причинах богатства народов. – М.: Издательство социально-экономической литерату-

ры, 1962. – С. 532. 
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лизма сопротивлялись ограниченной ответственности, философ и экономист, которого считают заклятым врагом ка-

питализма, К. Маркс одним из первых понял значение ограниченной ответственности для развития капитализма. Уже 

в 1856 г. Маркс, говоря в своей главной работе о кредите и о бирже, признавал предприятие с ограниченной ответс т-

венностью результатом «высшего развития капиталистического производства»
1
. Маркс считал, что отделение руково-

дства предприятия от собственности  сделает возможным отстранение капиталистов от экономики (поскольку  они 

больше не управляют предприятиями). При этом он усматривал чрезвычайные преимущества для материального пр о-

гресса в развитии акционерных обществ.  

Прогноз Маркса о «переходе к социализму» не реализовался, но он пророчески увидел роль предприятия с о г-

раниченной ответственностью: институт всеобщей ограниченной ответственности вывел производственные силы ка-

питализма на новый уровень, вызвав огромное ускорение аккумуляции капитала  и технологического развития. При-

шло время великих, харизматических предпринимателей: Генри Форд, Томас Алва Эдисон, Эндрю Карнеги и др. Они 

управляли великими предприятиями, но были в то же время и собственниками большой части акций предпр иятий.  

С 1930-х годов наступает «революция менеджеров», всё больше речь идёт о возникновении менеджерского ка-

питализма. «Капитаны индустрии», как капиталистов в традиционном смысле звали викторианцы, уступают место 

карьерным бюрократам (хотя и занятым в частном секторе). Опасение, что менеджеры будут управлять предприятием 

в собственных интересах, а не в интересах собственников начало реализовываться. Вместо того чтобы максимизир о-

вать прибыль, менеджеры увеличивают продажи (укрепляя собственную репутацию) и непосредственно принимают 

участие в престижных проектах, которые поощряют их эго, но приносят мало прибыли. После несколько десятилетий 

появляются идеи, что менеджерские инициативы нужно осмыслить так, чтобы менеджерам были даны возможности 

максимизировать прибыль. Это является признанием особых интересов менеджера и попыткой построить систему их 

мотивирования. 

Максимизация рыночной стоимости акций 

В 1980-х гг. преобладала теория максимизации рыночной стоимости акций, рассматриваемая как долго иско-

мый удовлетворяющий фактор мотивации. Утверждалось, что менеджеры должны быть вознаграждены соразмерно 

прибыли, которую могут принести акционерам. Ради этого было нужно: 1) максимально увеличить прибыль путем 

значительного сокращения издержек – расходов на зарплаты, вложения, запасы, число руководителей среднего уровня 

и т.д., 2) наибольшую возможную часть полученной прибыли разделить между акционерами через дивиденды и п о-

вторный выкуп уже эмитированных и на бирже размещенных акций.  

Чтобы менеджеры были мотивированы к такому поведению, надо увеличить их компенсации соразмерно при-

были предприятия, поскольку они таким образом намного больше будут идентифицироваться с интересами акционе-

ров. За эту идею высказывались как акционеры, так и менеджеры, в том числе и Джек Уелч (согласно журналу Fortune – 

«Менеджер столетия»). Он впервые в 1981 г. использовал выражение «акционерная стоимость», и вскоре максимиза-

ция рыночной стоимости акций стала воплощением духа времени в американском корпоративном мире. Доля приб ы-

ли в национальном доходе, снижавшаяся с середины 1960-х гг. и особенно в первой половине 1980-х гг., заметно уве-

личилась в середине 1980-х и с тех пор растёт, с определёнными флуктуациями и с исключениями в период кризиса 

(рис. 1). Акционеры получали большую часть этой прибыли в виде дивиденда, а стоимость акций росла. Распределен-

ная прибыль в совокупной прибыли американских корпораций с 1950-х до 1970-х составляла 35–45%, а к концу 1970-х 

превысила 60 %. Это быстро перенеслось в другие страны, прежде всего в Великобританию, и немного медленнее в 

страны с другой корпоративной структурой власти и менеджерской культурой.  

 

 
Источник: Corporate Profits after Tax (without IVA and CCAdj)/Gross Domestic Product. – https://fred.stlouisfed.org/graph/? 

g=17Sm 

Рисунок 1.  
Доля прибыли в ВВП США 

                                                                 
1
 Маркс К., Энгельс Ф. Сочинения. Изд. 2. – М.: Государственное издательство политической литературы, 1961. – Т. 25, ч. 1. 

Капитал. Т. 3, кн. 3. 
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Акционеры перестали создавать проблемы в отношении менеджерских заработков, поскольку дивиденды и ц е-

ны акций росли. При этом рабочие места сокращались, многие рабочие оставались без работы, а потом снова нанима-

лись уже как внепрофсоюзные с меньшей зарплатой и меньшим числом социальных льгот, темпы роста зарплат р а-

ботников сокращались, а иногда зарплаты даже уменьшались (например, при переносе некоторых предприятий в др у-

гие страны). Под давлением корпораций уменьшался налог на прибыль корпораций. Всё это вело к повышению не-

равномерности доходов, к одной из самых ярких характеристик глобализации.  

Всё это плохо . Но ситуация даже хуже, т.к. растущая доля прибыли в национальном доходе с 1980-х гг. уже не 

направляется в инвестиции. Согласно данным Мирового банка, в 1960–2015 гг. средняя норма инвестиций в США 

составляла 22,19%, с минимумом (17,51%) в 2009 г. и максимумом (25,08%) в 1984 г. Инвестиции падали с середины 

1980-х гг., когда их доля была 20,5%, а в 1990–2009 гг. норма упала до 18,7%, а рост после 2009 г. ещё не вернул нор-

му на предкризисный уровень (рис. 2). Кроме того, не произошло роста эффективности использования капитала, ко-

торое возместило бы более низкую норму вложения. Норма роста душевого дохода в США упала с 2,6% годового в 

течение 1960-х и 1970-х гг. до 1,6% в период 1990–2009 гг., а в тот же период в Великобритании – с 2,4 до 1,7%
1
. 

Негативные последствия максимизации рыночной стоимости акций продолжают нарастать. Этому содействует, 

с одной стороны, увеличение прибыли (на основе существенного сокращения затрат), а с другой – выкуп собственных 

акций. Предприятие использует часть прибыли для выкупа акций, которые оно само эмитировало и разместило, по д-

держивая тем самым высокую цену акций и предоставляя больше прибыли акционерам. До 1980-х гг. на выкуп собст-

венных акций направлялось менее чем 5% от прибыли американских компаний, но затем этот показатель стал ра сти, 

достигнув перед кризисом в 2007 г. 90%, а в 2008 г. – абсурдных 280%
2
. 

 
Источник: USA: Capital investment, percent of GDP. – http://www.theglobaleconomy.com/USA/Capital_investment/  

Рисунок 2.  
Норма инвестиций в США 1960–2015, в % ВВП 

Динамика дивидендов и выкупа собственных акций в 1981–2007 гг. представлена на рис. 3 на основе данных 

S&P, которые привел Лазоник
3
. Не удивительно, что этот раздел в своей работе Лазоник назвал «Оружие рыночных 

манипуляций». 

Размеры этого абсурдного «состязания» дивиденда и выкупа собственных акций, где выплаты за выкуп непо-

средственно перед кризисом в 2008 г. далеко превзошли первые, показал Лазоник на поучительном примере
4
. Джене-

рал Моторс затратил на выкуп собственных акций в 1986–2002 гг. 20,4 млрд. долларов, а потом в 2009 г. не смог обес-

печить нужных 35 млрд., чтоб избежать банкротства, заплатив этим за максимизацию рыночной стоимости акций, от 

чего пользу имели менеджеры и акционеры.  

Всё это приносит долгосрочный вред компаниям, угрожая их развитию. Поэтому возникает вопрос  – надо ли 

акционерам заботиться о развитии предприятий. К сожалению, оказывается что акционеры заинтересованы в долго-

срочном устойчивом развитии предприятий меньше чем другие участники. Они могут выйти из предприятия легче 

всех других – всё, что им надо сделать, это продать свои акции, пусть даже с небольшими потерями. Всем остальным  

участникам труднее покинуть предприятие.  

Итак, максимизация рыночной стоимости акций вредит предприятию, а также и экономике в целом. Поэтому 

большинство развитых стран пытается уменьшить влияние независимых акционеров и создать различными формаль-

ными и неформальными средствами группу долгосрочных участников (в которую входят и некоторые акционеры). 

В некоторых странах правительство сохранило значительное участие в ключевых предприятиях – прямое (Рено, Фол-

ксваген) или опосредованное (во Франции и в Корее) – и действует как стабильный акционер. Швеция вводит разли-

                                                                 
1
 Čang H. Dž. 23 stvari koje vam ne kažu o kapitalizmu. – Beograd: Mali vrt., 2013. – S. 43–44. 

2
 Ibid., s. 44. 

3
 Lazonick W. The Financialization of the US Corporation: What has been lost, and how it can be regained // Seattle University Law 

Review. 2013. – Vol. 36, N 2. – P. 883. 
4
 Lazonick W. The Buyback Boondoggle // Business Week. 2009. – August 13. 
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чия в приобретении для различных классов акций, в других странах существуют формальные представительства р а-

ботников (например, представители профсоюза в ревизионных комитетах в Германии). Япония ввела систему пер е-

крёстного акционерства среди дружеских компаний. 

 
Источник: Lazonick W. The Financialization of the US Corporation: What Has Been Lost, and How It Can Be Regained // Seattle 

University Law Review. 2013. – Vol. 36, N 2. – P. 883. 

Рисунок 3.  
Норма дивиденда (DV) и выкупа собственных акций (RP) к нетто доходу (NI),  

и средние значения выплаты дивиденда и выкупа собственных акций, 1981–2007;  
292 компании в S&P 500 Index в январе 2008 

Подчеркнём, что управление предприятиями в интересах неустойчивых, колеблющихся акционеров (см. рис. 4) 

не только ошибочно и несправедливо, но также и неэффективно, при этом как для национальной экономики в целом, 

так и для самого предприятия. Джек Уэлч, автор и пропагандист идеи максимизации рыночной стоимости акций, не 

так давно признался, что это (акционерная стоимость) вероятно было «самой глупой идеей на свете»
1
. Сутью идеоло-

гии Уэлча была идея о том, что бизнес должен быть первым или вторым в отрасли (в пересчете на долю рынка), в 

противном случае его нужно продавать. Конечно, это не новая и не уникальная идея, но благодаря успеху его комп а-

нии, идеологию и методы Уэлча активно копировали как передовые методы. И это не всё. Среди др угих его идей, ко-

торыми многие восхищались и старались их перенять, выделяется именно концепция создания акционерной стоим о-

сти, в соответствии с которой компания обеспечивает акционерам больше прибыли на акцию, чем те могли бы полу-

чить от других своих инвестиций. 

 
Источник: Bower J.L., Paine L.S. The Error at the Heart of Corporate Leadership // Harvard Business Review. 2017. – Vol. 95, N 5–

6, May-June. – P. 54. 

Рисунок 4.  
Средний период владения акциями в США и в мире, в 1976–2005 

                                                                 
1
 Цит. по: Čang H. Dž. 23 stvari koje vam ne kažu o kapitalizmu. – Beograd: Mali vrt., 2013. – S. 48. Уэлч был генеральным ди-

ректором компании Дженерал Электрик с 1981 по 2001 г., когда она превратилась в самую крупную компанию в мире за счёт при-

мерно тысячи поглощений. Но, в то же время он закрыл столько же производств, сколько приобрел, уволив более 100.000 рабочих 
(почти четверть от числа всех сотрудников). Уэлч оставлял за собой пустые здания, что принесло ему прозвище Нейтронный Джек. 

(Фелан К. Простите, я разрушил вашу компанию. Почему бизнес-консультанты – это проблема, а не решение. – М.: Альпина паб-

лишер, 2013. – С. 24.) 
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Как говорит К. Фелан
1
, в математическом смысле акционерная стоимость является функцией рентабельности 

активов (ROA) компании и рентабельности её инвестиций (ROI), которые вместе составляют рентабельность собс т-

венного капитала (ROE), где использованы обыкновенные обозначения. Концепция акционерной стоимости обосно-

вывалась на гипотезе эффективного рынка, где рациональные субъекты покупают акции на основании рациональных 

расчетов. В результате, к традиционным показателям («выручка и прибыль») руководители компаний в конце 1980 -х – 

начале 1990-х гг. при определении производительности активов и инвестиций занялись долей рынка, курсом акций и 

многочисленными финансовыми показателями.  

Заключение 

Развитые рынки капитала показывают, что существует решение проблемы принципал -агент, т.е. что эту про-

блему можно если не решить, то хоть приуменьшить ее значимость. Решение зависит от условий, влияющих на систе-

му корпоративного управления, и различается в различных странах. При этом решение можно искать в нескольких 

сферах, т.е. путём нескольких механизмов, которые в основном основываются на непосредственной регулировании 

деятельности компаний, а некоторые не являются непосредственно связанными с корпорациями, как например реп у-

тация менеджера, рынок капитала и т.д.  

У различных стран различные взгляды, практика и нормативные рамки решения этих дилемм. Некоторые под-

чёркивают защиту мелких акционеров через ограничение роли крупных, другие выступают за более сильный ко н-

троль менеджмента со стороны крупных акционеров. Практика наиболее старых рынков капи тала в мире  Великобри-

тании и США, показала, что выстраивание названных отношений возможно и в случае большой дисперсии акцион е-

ров как в США, где существуют тысячи мелких акционеров, собственников корпораций, в многих компаниях, а выс о-

кие экономические позиции многих американских корпораций всё-таки показывают, что баланс различных целей, 

прежде всего собственников капитала и менеджеров, а также и других заинтересованных групп, найден. 

Решения агентской проблемы могут основываться в том числе и на следующем
2
: 1) согласование интересов ме-

неджмента и собственников с помощью различных схем поощрения менеджеров, 2) опора на стремление менеджера 

приобрести и сохранить собственную деловую репутацию, 3) точное определение фидуциарной ответственности м е-

неджеров по отношению к компании, 4) установление контроля за работой менеджеров, 5) укрупнение акционерс тва, 

т.е. частичная концентрация собственности и контроля в руках крупнейших инвесторов, 6) защита прав мелких а к-

ционеров, 7) рынок капитала, 8) враждебное поглощение компании, 9) борьба за представительственные голоса ак-

ционеров на общем собрании акционеров. 

Очевидно, что решение не будет простым, его не легко осмыслить и реализовать. При этом в практике корпор а-

тивного управления необходимо учитывать возможность использования не только новых хороших решений, но и 

предшествующий опыт, например, опыт концентрации собственности, в результате которой заметно снижается зн а-

чимость агентской проблемы, но возрастает значимость проблемы принципал-принципал (столкновение крупных и 

мелких акционеров). Тем самым, хоть и временно, «решается» и вопрос – в чьих интересах должен работать менедж-

мент компании. 
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