
Раздел 1. Теоретические подходы к 
проблемам корпоративного управления

1.1. Постановка вопроса

Словосочетание corporate governance, «корпоративное управление» (КУ) получило распространение в экономической литературе сравнительно недавно
. До настоящего времени не вполне четко определилось и содержание, вкладываемое в этот термин. Так, авторы учебника, специально посвященного проблемам КУ, определяют последнее как отношения между различными сторонами по поводу тенденций развития корпорации и эффективности ее функционирования (Monks, Minow 1995, p.1). По мнению авторов одного из наиболее известных обзоров, в которых рассматриваются указанные проблемы — А. Шлайфера и Р. Вишны, КУ характеризует способы, с помощью которых участники хозяйственного процесса, предоставляющие финансовые ресурсы корпорации, могут обеспечить доход на принадлежащие им вложения (Shleifer, Vishny 1997, p.1).

Подобные разночтения в исходных определениях нового понятия можно было бы иллюстрировать множеством примеров. В данной работе термин КУ используется для того, чтобы характеризовать совокупность экономических и административных механизмов, с помощью которых реализуются права акционерной собственности и формируется структура корпоративного контроля.

В теоретической модели рынка совершенной конкуренции обычно предполагается предельная децентрализация (в качестве участников рынка обычно выступают индивидуальные предприниматели и индивидуальные потребители), и механизмы управления носят исключительно рыночный характер – см. Demsetz 1982. В условиях существования полной системы рынков (Magil, Shafer 1991) и полного перебора всех возможных условий в заключаемых контрактах принятие важнейших решений, в том числе в рамках фирмы должно регулироваться рыночной конкуренцией.

Проблема КУ возникает в тех теоретических моделях, которые стремятся принять во внимание неполноту контрактов и асимметричность информации в специфических отношениях «принципал-агент» (principal-agent relationships), складывающихся в современной корпорации.

Для более формальной иллюстрации можно воспользоваться исходными предположениями О. Харта, приведенными в его статье о КУ (Hart 1995а). Будем полагать, что чистый доход корпорации П, представляет собой функцию от усилий, затрачиваемых управленческим персоналом e, и неких стохастических факторов, характеризуемых переменной 
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В связи с тем, что акционеры передают свои права на принятие некоторых решений менеджерам, между ними складываются специфические отношения делегирования полномочий. Значения переменной e ненаблюдаемы, а значения 
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 к тому же непредсказуемы. Поэтому собственники акционерного капитала стремятся обеспечить эффективное (с их точки зрения) управление, заключая контракт, в котором не только перечисляются некоторые обязанности менеджеров, но и устанавливается положительная зависимость их вознаграждения Y, от прибыли:

Y = y(П) у'>0
(2)

Далее привлекается широко используемый в современной экономической теории тезис о принципиальной неполноте контрактов. Чем более разнообразны сценарии последующих событий, тем сильней увеличиваются издержки, связанные с разработкой и согласованием такого контракта
. При этом «за кадром» неизбежно остается множество ситуаций, вообще не предусмотренных контрактом. Тем самым как бы формируется пространство, в рамках которого управляющие могут осуществлять «своекорыстные» действия. Такие действия, как отмечалось выше, могут быть ненаблюдаемы; в условиях конкурентной экономики последствия таких действий могут обнаружиться лишь через некоторое время.

Сама возможность доступа к наиболее полной и точной информации и возможность принятия решений на этой основе становится специфическим источником «силы» (высших) менеджеров в рамках корпорации (Aghion, Tirole 1997; Rajan, Zingales 1997). Асимметрия информации расширяет поле действий управляющих, направленных на увеличение Y при тех же (или меньших) размерах П.

И все же подобный подход сужает поле реального конфликта. Интересы высшего менеджера, как правило, не ограничиваются денежными выплатами: при прочих равных условиях они могут предпочитать, например, сравнительно большие размеры фирмы
, наличие у нее роскошных офисов, загородных домов, самолетов и других престижных атрибутов (см. Burrough, Helyar 1990). Наконец, они могут направлять немалые средства на то, чтобы удержать свое положение (сохранить, по выражению упоминавшихся выше авторов, позицию «силы» внутри фирмы)
. Все это может способствовать росту специфических издержек (agency costs) и углублению конфликта интересов внутри корпорации.

Столкновение интересов владельцев акций и менеджеров особенно наглядно проявляется в сфере накопления капитала компании. Наиболее распространенным примером такого конфликта обычно служит ситуация, сложившаяся в нефтедобывающей промышленности США после более чем десятикратного повышения цен на нефть на протяжении 70-х годов. Эксперты много писали о том, что дальнейшая разведка месторождений на территории США представляется чрезвычайно дорогостоящей и малоперспективной. Однако, несмотря на это, руководство нефтяных компаний, оказавшееся в годы энергетического кризиса в центре общественного внимания, направляло фантастические суммы на дальнейшее осуществление явно убыточных разведочных работ. Оценка подобных действий высших менеджеров стала в следующие годы предметом острых дискуссий; ряд влиятельных экономистов (см., напр., Jensen 1986) склонен видеть в этом яркий пример недостаточно эффективного КУ.

Источники конфликта вряд ли возможно полностью устранить с помощью совершенного стимулирования менеджеров — в терминах соотношения (2) это означало бы отыскание некой «идеальной» функции y. Выбор оптимальной (с точки зрения владельцев стратегического пакета акций) стратегии фирмы существенно зависит от отношения акционеров к риску. Менеджеры при этом стремятся отыскать наилучшее, по их критерию, отношение между получаемым доходом Y, и «их собственным» риском, порождаемым, например, чувствительностью Y к колебаниям П
.

Проблемы отделения контроля от собственности (и возможного конфликта между ними в рамках крупной корпорации) обсуждается в экономической литературе более 60 лет — со времени публикации, получившей широкую известность работы Э. Берли и Х. Минза (Berle, Means 1932). Важный этап в осмыслении проблем КУ знаменовали работы Коуза, закладывавшие основы современной теории фирмы (Coase 1937; 1960), и разработка нового подхода к анализу издержек, порождаемых делегированием полномочий, предложенная в статье М. Дженсена и У. Меклинга (Jensen, Meckling 1976). Эмпирические исследования поведения управляющих, и прежде всего управляющих в крупнейших американских корпорациях (см., например, Donaldson 1984), неплохо согласовались с теоретической концепцией М. Дженсена (Jensen 1986), согласно которой управленческий персонал, действующий в рамках большой акционерной компании, стремится максимизировать не стоимость «своей» фирмы, а, скорей, free cash flow, денежные потоки, которыми он может более или менее свободно распоряжаться. Тем самым более отчетливо обозначается конфликт интересов собственников акционерного капитала и аппарата управления, а вместе с ним издержки, порождаемые делегированием полномочий в рамках корпорации.

В следующих разделах работы более подробно характеризуются механизмы взаимодействия между владельцами акций и менеджерами, изучаемые теорией КУ. Отношения между ними рассматриваются с позиций реализации прав акционерной и индивидуальной частной собственности и с точки зрения взаимодействия участников в рамках корпорации.

1.2. Акционерная собственность 
и корпоративное управление

Определение акционерной собственности с помощью категорий, обычно используемых для характеристики индивидуальной собственности, наталкивается на ряд трудностей: обычный набор прерогатив, обеспечиваемых собственностью, неизбежно «дробится» между stakeholders, участниками различных хозяйственных операций, предполагаемых функционированием корпорации. Некоторые авторы (см., например, Votaw 1965) исходят из того, что в рамках акционерной компании отношения владения, пользования и контроля за результатами деятельности в основном переходят к управленческому персоналу, тогда как правами присвоения чистого дохода, обеспечиваемого такой деятельностью, располагают владельцы капитала. С точки зрения ряда авторов (см. Blair 1995; Hansmann 1996), при определении характера акционерной собственности должен учитываться сложный комплекс отношений, складывающихся в ходе функционирования корпораций между акционерами, владельцами используемого компанией заемного капитала, управленческим персоналом, рабочими и служащими и др.

В последнее время теория неизменно уделяет особенно большое внимание судебно-правовой инфраструктуре отношений, регулирующих отношения между различными группами акционеров, владельцами капитала, предоставленного в ссуду корпорации, и управленческим персоналом. В центре исследования чаще всего оказываются вопросы защиты прав акционеров. При этом подчеркивается, что сами возможности реализации прав собственности зависят не только от принятых в стране законов, но и от сложившейся практики судебно-правовых решений.

Авторы исследования, специально посвященному данному вопросу, приходят к следующему выводу: практическая реализация требований, предусмотренных законами (quality of law enforcement), достигает высшего уровня в странах с немецкой и скандинавской структурами гражданского права и оказывается наихудшей в тех странах, где утвердилось французское гражданское право (см. La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny 1998). Сформировавшаяся экономико-правовая инфраструктура может оказывать чрезвычайно существенное влияние на характер распределения акционерной собственности, на систему отношений, складывающихся внутри корпорации, и направление движения денежных потоков.

Экономическая теория делает акцент на том, что права собственности в разных странах сегодня сочетаются с правами, обусловленными системой контрактов (в том числе «имплицитных» соглашений). Используя это соображение применительно к деятельности отдельной компании, А. Элчиан и Х. Демсиц характеризовали фирму как некое «средоточие контрактов» (nexus of contracts) — см. Alchian, Demsetz 1972. В ситуации, когда контрактные права и обязанности можно считать надежно обеспеченными, атрибуты собственности обнаруживаются, прежде всего, в связи с упоминавшейся неполнотой контрактов. Как только выясняются обстоятельства, относительно которых контракты не содержат (прямых) указаний на соответствующие права и обязанности сторон, нерегламентированные соглашениями условия использования факторов производства определяются их реальными собственниками. Поэтому права собственности в последнее время чаще всего определяются как остаточные – по отношению к условиям контрактов – права распоряжения и контроля (см., например, Milgrom, Roberts 1992b; Gravelle, Rees 1996). Этот подход получил теоретическое развитие в работах О. Харта, С. Гроссмана и Дж. Мура (см. Grossman, Hart, 1986; 1988; Hart, Moore 1988; 1990; Hart 1995).

В системе теоретических моделей Харта-Гроссмана-Мура предполагается, что каждый из участников операций, осуществляемых фирмой, владеет определенным реальным, денежным и/или человеческим капиталом. Стремясь выгодней продать принадлежащие им факторы, некоторые владельцы осуществляют специализированные вложения; это относится, в частности, и к управленческому персоналу, который накапливает знания и опыт в некоторой области.

В соответствии с рассматриваемой концепцией, масштабы таких специфических вложений будут в большой мере зависеть от того, в какой степени менеджеру удается сохранить (или получить) то место, которое соответствует его специфическим вложениям. Наиболее прочные гарантии использования указанных вложений обеспечивает именно собственность на соответствующие элементы капитала.

Рассмотрим теоретическую модель корпоративного объединения, в котором участники, по крайней мере некоторые, могут осуществлять специфические вложения, предназначенные для использования в рамках данной фирмы. Тогда при появлении прав собственности таких участников на элементы вещного или денежного капитала, иначе говоря, в ситуации, когда хотя бы один из участников рыночных обменов, предшествующих формированию компании, получает в своё владение некоторый (дополнительный) актив, появляются дополнительные стимулы для увеличения совокупных равновесных инвестиций.

Действие конкурентных сил к конечном счете должно обеспечивать такую конфигурацию собственности, когда образующаяся в результате соглашения между всеми владельцами факторов производства компания получает возможность наиболее эффективного сочетания специализированных ресурсов. Именно функционирование фирмы как единого целого создает условия для оптимальных специфических инвестиций; вместе с тем складывающаяся комбинация ресурсов должна обеспечивать наибольшие выгоды всем владельцам используемого фирмой вещественного и человеческого капитала (иными словами, складывающееся равновесие должно быть Парето-оптимальным).

В рамках такой корпорации, выступающей в качестве «средоточия контрактов», вложения большинства участников (включая вложения человеческого капитала, осуществляемые менеджерами) более или менее надёжно подкреплены системой соответствующих соглашений. Это не относится, однако, к иерархическим отношениям «руководитель-подчиненный» внутри фирмы. В силу отмечавшейся выше асимметрии информации и неполноты контрактов делегирование полномочий может лишь частично укладываться в рамки какого-либо контракта, тогда как остальные отношения носят в известном смысле неформальный характер. Поэтому отношения между собственниками качественно отличаются от отношений субординации, формирующихся внутри фирмы. Особенности последних могут регулироваться характеристиками равновесия, складывающегося в повторяющихся играх между начальником и подчиненным: сфера полномочий, передаваемых «вниз» по иерархической вертикали, существенно зависит от размеров возможных потерь фирмы (начальника) и выгод подчиненного, их предпочтений во времени и др. (см. Baker, Gibbons, Murphy 1999).

Инфорсмент контрактных прав, равно как и прав собственности, в значительной части осуществляется рынком, Еще А. Маршалл исходил из того, что «предложение предпринимательского таланта в области распоряжения капиталом приспосабливается, как общее правило, к спросу на него…» (Маршалл, вып. 1, 1983 г. стр. 399). Регулярность повторяющихся отношений придает особую роль эффекту «репутации» и последующей реакции рыночных партнёров: так, большая часть покупателей и продавцов чаще всего ограничивают деловые отношения с фирмами, не соблюдающими условия соглашения. Ряд конфликтов может регулироваться в рамках самой фирмы (административное наказание или увольнение недобросовестного работника).

Нетрудно заметить, однако, что и при наличии всех контрактов, образующих как бы каркас корпорации, наименее защищенными оказываются инвесторы, вложившие деньги в обычные акции. Выступая в качестве владельцев акций, они реализуют свои права собственности – остаточные права, которые включают права на остаточный (после всех предусмотренных контрактом выплат) доход корпорации.

Стабильность прав собственности и сложившихся контрактных отношений оказывается плодотворной в тех случаях, когда она определяется рыночными силами: она стимулирует собственников к осуществлению дополнительных инвестиций, ориентирующихся на данное соглашение (transaction–specific investments). Но поддержание сложившейся конфигурации собственности может оказаться контпродуктивным, если прежние формы координации действий и рутинная технология «искусственно» консервируются высшими эшелонами управления, исходя из своекорыстных интересов
.

Современная теория выдвигает в центр анализа зависимость функционирования рынка капитала от эффективного инфорсмента прав собственности и контрактных прав. Если такой инфорсмент может опираться на действенную судебно-правовую поддержку, на сложившиеся традиции и деловую этику, тогда удается обеспечить возможности для более интенсивного развития фондового рынка. Это, в свою очередь, обеспечивает новые условия для функционирования самой корпорации: теперь, наряду с официальной отчетностью, появляются рыночные оценки того, насколько эффективно осуществляет хозяйственные операции соответствующая компания (причем во многих случаях изменения рыночного курса акций точнее, чем публикуемые отчёты, отражают информацию о важных изменениях в делах фирмы). Тем самым инвесторы, выступающие на финансовых рынках, как бы косвенным образом осуществляют мониторинг всех операций фирмы.

Более того, развитые финансовые рынки могут активно поддерживать дисциплину, приводя в действие многообразные формы «наказания» не только тех фирм, которые действуют недостаточно эффективно, но и тех компаний, которые нарушают контрактные обязательства, не обеспечивают достаточной прозрачности хозяйственных операций и др. (внешние механизмы, на которые опирается КУ, рассматриваются более подробно ниже).

Наиболее радикальная перестройка структуры корпорации, в том числе структуры КУ, осуществляется на основе рыночного перераспределения акционерной собственности. При изучении этих рыночных механизмов в центре внимания оказывается специфический рынок – рынок корпоративного контроля.

Теория (см., например, Grossman, Hart 1988; Barclay, Holderness 1989) различает две группы мотивов, побуждающих к осуществлению операций на таком рынке. Во-первых, общая заинтересованность, скажем, заинтересованность в тех доходах, которые фирмы распределяют между всеми акционерами в соответствии с количеством принадлежащих им акций. Во-вторых, особые, частные выгоды владельцев стратегического пакета акций. Если на обычных финансовых рынках (портфельные вложения) доминируют соображения, связанные с общими доходами, то рынки корпоративного контроля управляются, прежде всего, частными выгодами.

В отличие от стандартной модели эффективного финансового рынка (Fama 1970; 1991) на рынке контроля трудно предположить чрезвычайно высокую эластичность спроса по цене. Если цена акции сильно отрывается от фундаментальных характеристик компании, это может (при прочих равных условиях) свидетельствовать о наличии значительных частных выгод, которые эти акции могут обеспечить некоторым покупателям, и тем меньше, следовательно, можно найти субститутов для данных ценных бумаг. Ещё более существенно, по-видимому, следующее обстоятельство: рынок корпоративного контроля отличается наличием многочисленных барьеров на пути действия рыночных сил, здесь гораздо меньше «прозрачность» рынка и значительно большую роль играют закрытые двусторонние сделки.

Рынок, на котором осуществляется покупка крупных партий акций, с самого начала формировался как рынок корпоративного контроля. Так, в США на рубеже XIX и XX веков рынок акций не столько обеспечивал финансирование крупных реальных капиталовложений, сколько предоставлял ресурсы для массированных слияний и поглощений. Впоследствии в развитых странах купля-продажа особо крупных пакетов акций и операции по перехвату контроля переместились за пределы фондовых бирж, но об указанной закономерности вновь напомнили первые шаги в развитии финансовых рынков в переходных экономиках.

О существовании немалых частных выгод даже в развитой экономике могут свидетельствовать соотношения цен, наблюдаемые на финансовых рынках. Так, продажи крупной партии одинаковых ценных бумаг, вообще говоря, должны были бы осуществляться по пониженным ценам (оптовая сделка плюс принятие на себя дополнительных рисков, связанных с тем, что приобретаемый портфель не диверсифицирован). Между тем продажа крупной партии акций на рынке корпоративного контроля неизменно осуществляется по ценам, существенно превосходящим обычные рыночные цены; значительный размер «премии, уплачиваемой за возможности контроля» (см. ниже) может косвенно свидетельствовать о масштабах частных выгод.

В рамках теоретических моделей (Shleifer, Vishny 1986; Holmström, Nalebuff 1992; Hirshleifer 1998) выводится ряд любопытных соображений, иллюстрирующих зависимость рыночной цены, по которой продаются крупные пакеты акций, то есть такие пакеты, которые по существу предполагают контроль над компанией, от степени исходной концентрации собственности. Из указанных моделей, в частности, следует: чем больше удельный вес акционерной собственности, принадлежавшей потенциальному покупателю еще до объявления тендера, тем дешевле (при прочих равных условиях) ему могут достаться «недостающие» акции. Вместе с тем определенные зависимости – вероятно, нелинейные (см. Stulz 1988) – связывают цену акционерной собственности с исходной долей акций, принадлежащих менеджерам рассматриваемой компании.

Исходя из интуитивных соображений, эти выводы в целом представляются основательными. Результаты ряда эмпирических исследований (Walkling, Edmister 1985; Morck, Shleifer, Vishny 1988; Hubbard, Palia 1995; Zingales 1995), по-видимому, неплохо согласуются с приведенными характеристиками рынка корпоративного контроля.

Частные выгоды в большинстве случаев связаны не просто с владением значительным числом акций, а с контролем над существующей корпорацией. Этим, в частности, может объясняться и прослеживаемая во многих странах закономерность: в корпорациях, где значительный пакет обеспечивает корпоративный контроль, довольно редко встречаются другие владельцы большого числа акций (см. La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer 1999).

Отметим при этом и явную условность некоторых предпосылок, используемых в указанных теоретических моделях. В них редко учитывается влияние факторов неопределенности – факторов, которые в реальной действительности играют столь важную роль на рынках корпоративного контроля. Так, в моделях Grossman, Hart (1988), Shleifer-Vishny (1986), Hirshleifer, Titman (1990) и др. предполагается, что все участники операций, совершаемых на рынке контроля, обладают «совершенным предвидением» и точно представляют последствия той реорганизации фирмы, которую предпримет новый собственник
.

Кроме того, в указанных теоретических построениях обычно предполагается, что частные выгоды всегда реализуют акционеры, эффективно осуществляющие корпоративный контроль. Между тем в реальной жизни некоторая, иногда весьма существенная, доля частных выгод достается высшему управленческому персоналу. В соответствии с некоторыми расчётами, частные выгоды, получаемые высшими менеджерами американских компаний в 80-х годах двадцатого столетия, составляли величину порядка 4% стоимости соответствующих компаний (см. напр., Barclay, Holderness 1989; Barclay, Holderness, Pontiff 1993).

Существование частных выгод может значительной ограничивать эффективное рыночное перераспределение акционерной собственности. Действительно, предположим для начала, что частная выгода для нынешних владельцев корпорации, и для потенциальных покупателей отсутствует. Будем считать также, что новый собственник сможет обеспечить рост стоимости фирмы, и после перехода компании к «эффективному» владельцу и реорганизации фирмы цена акции w1 будет превышать прежнюю цену w0. В таком случае потенциальный покупатель сочтет целесообразной покупку стратегического пакета акций рассматриваемой компании по повышенной цене, если надбавка к прежней цене акции окажется меньше чем (w1 — w0). Заметим, что при этом выигрывают и продавцы акций, реализующие соответствующий курсовой доход.

Таким образом, при высокой степени развития финансовых рынков (в нашем примере отсутствовали какие-либо препятствия для конкуренции, все финансовые операции фирмы и покупателей оставались совершенно «прозрачными», а трансакционные издержки для простоты предполагались пренебрежимо малыми) и отсутствии частных выгод сам рыночный механизм перераспределения акционерной собственности должен был бы более менее регулярно обеспечивать благоприятное (с точки зрения владельцев фирмы) распределение собственности и эффективное КУ. Однако ситуация значительно усложняется с введением в рассмотрение частных выгод, в том числе выгод, извлекаемых прежними менеджерами, которые обладают значительным количеством акций или могут влиять на поведение владельцев акций
.

Наиболее серьезные препятствия для перехода к более эффективному КУ возникают в том случае, когда прежний владелец прав контроля извлекает из своего положения такие частные выгоды (обозначим из через В0), которые значительно превосходят выгоды потенциального покупателя В1. Тогда, даже в тех случаях, когда смена собственника привела бы к повышению стоимости фирмы (w1<w0), сегодняшние владельцы стратегического пакета во многих случаях откажутся продавать акции (и/или менеджеры приведут в действие средства давления на мелких акционеров с тем, чтобы не допустить таких продаж) на таких условиях, которые могли бы стать привлекательными для потенциальных покупателей.

Пусть общее число голосующих акций равно N; будем полагать, что для гарантированного контроля над корпорацией требуется (0,5N +1) акция. Для простоты будем считать, что приобретение контроля над данной корпорацией не приносит покупателям сколько-нибудь существенных частных выгод. Иначе говоря, по определению В1 = 0, тогда как В0 > 0. В таком случае переход контроля над корпорацией к более эффективному частному собственнику не может состояться при (w1-w0)<В0/(0,5N+1). Другими словами, рынок капитала не обеспечивает переход к более эффективным (по критерию максимизации стоимости фирмы) структурам КУ в тех случаях, когда частные выгоды, извлекаемые нынешними владельцами стратегического пакета и/или менеджерами, обладающими средствами воздействия на акционеров, в расчете на одну из (0,5N +1) акций превосходят рост стоимости акций, обеспечиваемый переходом контроля «эффективному» собственнику
.

Вместе с тем быстрое увеличение числа слияний и поглощений на протяжении 70-х – 80-х голов (подробней об этом см. Jensen 1988) и новая волна активности в этой области, наметившаяся в последнее время, говорят об интенсивном функционировании рынка корпоративного контроля (хотя, разумеется, не все слияния и поглощения представляют собой просто средство поддержания необходимой «рыночной дисциплины»).

Частные выгоды, обеспечиваемые таким контролем, могут, как отмечалось, исчисляться, по-видимому, весьма значительными суммами; об этом могут свидетельствовать, например, масштабы переплат при покупке крупных пакетов
 акций. Примечательно, что размеры переплат обнаруживали устойчивую положительную корреляцию с ликвидными средствами (наличные деньги плюс наиболее ликвидные финансовые инструменты), принадлежащих «жертве» поглощения, и отрицательную корреляцию с дисперсией курсов акций поглощаемой фирмы (Barclays, Holderness 1989; 1992). Довольно внушительными оказываются и размеры описанной выше (см. стр. 12) дополнительной премии, получаемой продавцом за продажу крупной партии акций: в США такие премии составляли в среднем около 20% цены, по которой продавались пакеты акций (Barclay, Holderness 1989). Особенно большими (до 50—70%) оказывались переплаты в случае поглощения банков (Meeker, Joy 1980). Указанные зависимости могут дать некоторое представление о целях фирм, осуществлявших соответствующие поглощения, и масштабах реализуемых ими частных выгод.

Не менее показательны и различия в рыночной цене акций при существовании условий, обеспечивающих для некоторых классов обычных акций более одного голоса (так называемые многоголосые акции). В таких случаях удается подсчитать денежные суммы, характеризующие рыночную «цену голоса» — см., например, расчеты, приводимые в Lease, McConnel, Mikkelson 1983; 1984 и De Angelo, De Angelo 1995
. Рекапитализация, предполагавшая выпуск многоголосых акций, активно использовалась менеджментом в качестве одного из средств защиты от агрессивных поглощений (Jarrel, Poulsen 1988).

Заслуживает внимания, по-видимому, также следующее обстоятельство: в тех корпорациях, где наметился серьезный конфликт между частью акционеров («диссидентов») и сторонниками существующей системы управления, «цена голоса» оказывается значительно выше, чем в других компаниях (Zingales 1995). «Цена голоса» неизменно возрастает в ситуации, когда права владельцев акций оказываются недостаточно прочно защищёнными (см. Modigliani, Perotti 1998).

Ясно, что сосредоточение многоголосых акций в распоряжении тех, кто фактически реализует права контроля, существенно затрудняет рыночный переход корпорации к более эффективному собственнику. Как показали С. Гроссман и О. Харт, для бесперебойного функционирования рыночных механизмов, регулирующих переход акционерного контроля к более «эффективному» владельцу, особенно важным представляется поддержание соответствия между мерой участия в коллективном принятии решений и мерой присвоения остаточных доходов, иначе говоря, соблюдение принципа: «одна акция – один голос» (Grossman, Hart 1988).

Указанный принцип и на практике постепенно получает все большее распространение. Так, в США к середине 90-х гг. Нью-Йоркская и Американская фондовые биржи, а также торговая система NASDAQ включили в процедуру листинга требование «одна акция – один голос»
.

Для той же цели могут использоваться и пирамидальные (многоярусные) структуры акционерной собственности. Исследование Гарвардского университета, возглавлявшееся А. Шлайфером, выделяло 20 крупнейших корпораций в 27 странах (преимущественно развитые страны с рыночной экономикой). В соответствии с результатами расчетов, для того, чтобы владеть 20% всех голосов акционерам в среднем во всех странах требуется 18,6% капитала, тогда как в странах, в которых господствует англосаксонская модель акционерного законодательства (Англия, США, Канада, Австралия, Япония, Ирландия, Н. Зеландия и др.), для этого нужно обладать 19,7% капитала (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 1999).

Особенно большое внимание в последнее время уделяется вопросу о влиянии форм собственности и КУ на экономическую эффективность фирмы. Ответ на этот вопрос оказывается особенно сложным в ситуациях, когда к указанному влиянию, наряду с прочими факторами, добавляется воздействие различных механизмов хозяйственного регулирования (плановые или рыночные), а в условиях рыночной экономики — неодинаковые структуры рынка (конкурентная или олигополистическая).

Кроме того существенную роль при анализе указанных проблем может играть решение о выборе эндогенных переменных. В описанной выше логике рассуждений тип собственности выступает в качестве экзогенного фактора, тогда как эффективность компании трактуется как зависимая, эндогенная переменная. Однако определенный смысл, по-видимому, имеет противоположный подход (см., напр., Demsetz, Lehn 1985), при котором равновесные структуры собственности складываются под влиянием ряда факторов, включающих специфические характеристики отрасли, в которой функционирует фирма, эффективность её операций и т.д. Так, вложения институциональных инвесторов в акции, как будет показано ниже, в большой мере зависят от положения компании, её размеров, эффективности её функционирования и т.д. Высшие менеджеры, обладающие наиболее полной информацией о состоянии дел в фирме, могут предпочесть в качестве своего вознаграждения акционерные опционы лишь в тех случаях, когда они ожидают увеличения реальной стоимости фирмы.

В дальнейшем изложении мы будем, однако, исходить из предположения о том, что сложившаяся к настоящему времени структура собственности задана экзогенно. Тогда для того, чтобы особо выделить влияние конкуренции, можно сопоставить между собой микроэкономические характеристики эффективности государственных и частных предприятий, функционирующих в конкурентных и олигополистических (монополистических) отраслях. Проведенные расчеты привели ряд авторов к выводу о том, что частные фирмы, как правило, оказываются эффективней государственных как на олигополистических, так и на конкурентных рынках (см., напр., Boardman, Vining 1989). Из приводимого в статье обширного обзора явствует, что авторы большинства аналогичных исследований также обнаружили сравнительно более высокую эффективность функционирования частных фирм
.

Таким образом, среди условий, обеспечивающих эффективное КУ, а вместе с тем оптимальное распределение ресурсов, ключевую роль, по-видимому, играют действенное обеспечение прав частной собственности, включающее реализацию «жесткого бюджетного ограничения» (с неизбежными и четко определенными процедурами банкротства для «нарушителей»), а также активное функционирование рыночной конкуренции. В некоторых случаях этому способствуют операции, осуществляемые на рынке корпоративного контроля.

Современные концепции приватизации (см., например, Shapiro, Willig 1990) чаще всего исходят из существования во всех случаях некой «среды», в действительности присущей лишь развитой рыночной экономике. В основу закладывается, по-видимому, вполне справедливый тезис, согласно которому руководство государственными предприятиями, исходя из различных (преимущественно неэкономических) соображений, выплачивает зарплату и всевозможные премии большему – по сравнению с «идеальной» конкурентоспособной компанией того же типа – числу работников. Из этого делается элементарный вывод об экономическом эффекте, который может обеспечить приватизация (см., например, Boycko, Shleifer, Vishny 1996): так, переход к частной собственности позволил бы владельцам потребовать от руководителей компании более полного доступа к информации о деятельности фирмы, а от государства – платежей, компенсирующих упущенную выгоду. Нетрудно видеть, что подобная логика рассуждений, к сожалению, как бы оставляет «за кадром» проблемы формирования экономико-правовой инфраструктуры рыночных отношений, обеспечивающей возможности эффективного функционирования частной собственности и КУ.

1.3. Механизмы противостояния и сотрудничества

Необходимость в КУ возникает в связи с ограниченными возможностями использования рыночных методов (конкурентный торг и последующее соглашение купли-продажи) при установлении связей между требующимися действиями менеджера и их оплатой. Соглашение, заключаемое участниками, не может, как отмечалось в разд. 1.1, предусмотреть всех ситуаций, которые могут возникнуть, а, кроме того, каждое из управленческих решений само по себе не может выступать в качестве непосредственного объекта рыночного торга и не может стать поводом для осуществления специальных платежей (side payments). Иными словами, в сфере КУ отсутствуют условия для полной реализации рыночных процессов, предусматриваемых теоремой Коуза (Coase 1960; Mas-Colell, Whinston, Green 1995, Chapter 11); структура акционерного контроля и управления, складывающаяся в современной корпорации, характеризует альтернативный способ организации экономических и правовых отношений.

Особую сложность порождает следующее обстоятельство — мониторинг за действиями управляющих и выработка решений в сфере КУ по существу представляют собой общественные товары (public goods); многие участники, заинтересованные в совершенствовании управления стремятся минимизировать при этом свои усилия и реализовать эффект «дарового проезда» (free-riding effect). Если учесть к тому же, что реальное участие в делах фирмы неизбежно сопряжено с существенными издержками, станет ясно, что и среди тех акционеров, которые могли бы оказать влияние на принятие решений в сфере КУ, отнюдь не все окажутся реально вовлечёнными в указанный процесс. Как и в предложении других общественных товаров совокупные затрачиваемые усилия при отсутствии специальных административных механизмов скорее всего могут оказаться меньше оптимальных.

Сложившиеся (или складывающиеся) на протяжении нынешнего столетия в развитых странах особые механизмы КУ, как правило, представляют собой сложную иерархическую систему сдержек и противовесов. В центре этой сложной системы оказываются отношения между собственниками (стратегического пакета) акций и управленческим персоналом. В системе КУ используются многообразные системы материального стимулирования менеджеров и формы контроля; при этом механизмы контроля за результатами управления акционерной компанией часто подразделяют на внутренние и внешние.

1.3.1. Механизмы внутреннего контроля

К числу таких механизмов
 теория КУ относит прежде всего мониторинг, осуществляемый обычно советом директоров (Fama, Jensen 1983). Однако число директоров в компании может быть достаточно большим. Часть директоров (особенно не относящихся к числу «исполнительных») первоначально назначается высшими управляющими (CEO, chief executive officer) и поэтому может быть достаточно тесно сращена со старым управленческим персоналом и привержена инерции прежней стратегии управления.

Принято полагать, что подлинной независимостью, необходимой для того, чтобы защищать интересы акционеров, в большей степени обладают «внешние» директора, поскольку они меньше связаны личными отношениями с действующим управленческим персоналом. В многонациональных компаниях США и Англии среди внешних директоров в последнее время увеличилось число иностранных предпринимателей (Charkham 1995).

Результаты эмпирических исследований чаще всего согласуются с этой гипотезой. Получили известность исследования, выявившие существенную отрицательную корреляцию между движением рыночных курсов акций и частотой последующего смещения высших менеджеров (см. Coughlan, Schmidt 1985; Warner, Watts, Wruck 1988; Barro, Barro 1990). Особенно показательны результаты расчетов М. Уайзбека, показавшего, что в фирмах, где в руководстве преобладали внешние директора (их доля составляла не менее 60%), в случае падения рыночного курса акций вероятность отстранения от дел на протяжении будущего года СЕО оказывалась втрое больше, чем у остальных компаний (Weisbach 1988)
. С этой точки зрения представляют интерес и результаты обследований, проведённых Дж. Бэрдом и К. Хикменом: при прочих равных условиях финансовые рынки выше оценивают новые акции тех корпораций, в совете директоров которых присутствуют не просто внешние, но, насколько можно судить, независимые внешние директора (см. Byrd, Hickman 1994).

В большинстве указанных исследований фиксируется наблюдаемый факт — обновление внешнего руководства в случае серьёзного ухудшения финансового положения компании. Ясно, что это не всегда может служить достаточным свидетельством перехода к более эффективному КУ, и все же факты могут свидетельствовать о том, что приход нового управленческого персонала часто сопровождается не только реорганизацией производства и сбыта, но и перестройкой прежней системы учёта и отчетности (см., напр., Pourcian 1993). Особенно важно, по-видимому, следующее обстоятельство: финансовые рынки обычно воспринимают такое обновление в качестве сигнала, укрепляющего надежды на повышение рентабельности компании, и отвечают на них последующим повышением курса соответствующих акций.

Рассматривая функционирование механизмов внутреннего контроля и обновление управленческого персонала, мы неизменно сталкиваемся со следующим обстоятельством: указанные процессы чрезвычайно тесно переплетены с действием «внешних» (по отношению к корпорации) рыночных сил: так, чем острее конкуренция на рынке труда и, в частности, на рынке профессиональных управленческих кадров, тем больше руководителям высшего эшелона (а, следовательно, и остальным менеджерам) приходится заботиться об интересах владельцев стратегического пакета акций.

Вместе с тем совет директоров часто обнаруживает тенденцию к бюрократическому разбуханию. В теоретических моделях оптимального управления фирмой
 показаны возможные источники снижения эффективности, по мере того как разрастается «представительский» состав совета директоров. Исследование этого вопроса на выборке американских корпораций демонстрирует значительную и устойчивую отрицательную корреляцию между частотой увольнения СЕО (высших руководителей) и численностью совета директоров; отрицательная зависимость существует и между темпами роста рыночной стоимости фирмы и общим числом директоров (Yermack 1997).

Другой механизм внутреннего контроля связан с формированием «оппозиции», выступающей против курса, осуществляемого руководством корпорации; в своем противостоянии принятой стратегии развития «диссиденты» стремятся заручиться поддержкой других акционеров (proxy contests). Но для большинства акционеров совершенствование системы КУ представляет собой, как отмечалось выше, общественный товар, поэтому инициативы некоторых из них могут наталкиваться на выжидательную позицию остальных участников (см. Ickenberry, Lakonishok 1993).

Хотя акционерам–«диссидентам» не часто удается достичь непосредственного успеха и увлечь за собой большинство акционеров
, тем не менее они могут оказывать существенное воздействие на поведение менеджмента. Отметим лишь один из возможных каналов: утечка информации, обычно имеющая место в таких случаях, не только побуждает к активным действиям совет директоров, но и пробуждает интерес крупных покупателей на рынке контроля («рейдеров»)
.

Проблемы координации действий и формирования коалиций в корпорациях, характеризующихся атомистической структурой, формулируются с помощью разработанных в последние десятилетия теоретико-игровых моделей (см. Grossman, Hart 1980; Bagnoli, Lipman 1988; Teall 1996 и др.). Один из полученных выводов представляется достаточно естественным: концентрация акционерной собственности при прочих равных условиях способствует более тщательному отбору управленческого персонала. Результаты конкретных исследований чаще всего согласуются с указанным выводом (см., например, McConnel, Servaes 1990; Denis, Serano 1996).

Сложившаяся в корпорации структура акционерной собственности (а также прочие факторы, влияющие на формирование различных коалиций и их устойчивость) определяют и характер складывающегося на этой основе корпоративного контроля. Используя вероятностную модель голосования (подробно описана в Cubbin, Leech 1983), Д. Лич и Дж. Лихи, проанализировавшие данные по 470 английским компаниям, которые котировали свои акции на бирже, пришли к следующему выводу: чем более жесткий тип контроля удается установить акционерам, тем выше оказываются характеристики рентабельности (доля прибыли в цене) у соответствующей компании (Leech, Leahy 1991).

Внешние собственники акций: увеличение роли институциональных инвесторов. Специфические особенности внутреннего КУ в немалой степени зависят от того, кем оказываются владельцы стратегического пакета акций и какие цели они преследуют. В первой половине двадцатого столетия преобладающая часть акций в США находилась в собственности индивидуальных лиц; к настоящему времени распоряжение огромным числом акций хотя бы частично контролируется компаниями, а среди них, прежде всего финансовыми посредниками. На протяжении длительного периода формировались финансово-промышленные группы, в рамках которых банки и другие финансовые посредники могут выступать в роли владельца крупного пакета акций и стратегического инвестора или института, в той или иной степени контролирующего распоряжение этими акциями. Наибольшую роль мониторинг и контроль финансовых учреждений играют в Германии, Японии и некоторых переходных экономиках.

С появлением институтов, сосредотачивающих контроль над крупными пакетами акций ряда компаний, неизбежно возник вопрос о роли «внешних» собственников. Широкое распространение в теоретической литературе получила гипотеза, согласно которой сравнительно лучшая информированность менеджеров, влияние непрерывных колебаний рыночных курсов акций и угроза частой смены внешних владельцев неизбежно приводят к преобладанию в стратегии фирмы краткосрочных целей («short-termism» effect).

Так, утверждается, что, сталкиваясь с угрозой агрессивного перехвата контроля, менеджеры подвержены моральному риску (moral hazard): они склонны к принятию неоптимальных решений, подчинённых задаче краткосрочного повышения рыночного курса акций своей компании (Stein 1988; 1989; см. также von Thadden 1995). Указанная тенденция особенно усиливается в связи с тем, что финансовые посредники, выступающие в качестве (со)владельцев корпорации, склонны в сравнительно короткие сроки менять состав своего портфеля
, и потому они часто заинтересованы в краткосрочном повышении рыночного курса акций.

Приведенные соображения могут фиксировать некоторые важные тенденции в развитии КУ, но развитие указанных тенденций неизбежно наталкивается на объективные границы, порождаемые самими рыночными силами. Ограничимся лишь следующим соображением. Предположение, согласно которому рассматриваемые финансовые рынки обладают большей или меньшей информационной эффективностью, означает, что цены акций отражают практически всю наличную информацию о реальных возможностях долгосрочного развития компании и «конъюнктурные» действия, нацеливаемые руководством фирмы лишь на краткосрочный эффект и наносящий ущерб интересам длительного хозяйственного роста, вряд ли могли бы систематически смещать рыночные оценки фундаментальных характеристик этой компании (что, разумеется, не исключает краткосрочных манипуляций с рыночной ценой акций, к которым может прибегать руководство корпорации, заинтересованное в краткосрочных эффектах).

Эмпирическая проверка подобных гипотез представляется весьма сложной
. Однако некоторые расчеты все же, по-видимому, могут косвенно свидетельствовать об отсутствии четко выраженной закономерности (тенденции), согласно которой на фондовом рынке недооценёнными оказывались бы те компании, которые предполагают особенно крупные долгосрочные вложения (см., напр., статью Chan, Martin, Kensinger 1990, исследующую движение американских ценных бумаг, а также исследование английского фондового рынка Miles 1993).

Вместе с тем, с точки зрения теории КУ, можно, по-видимому, утверждать: чем больше концентрированы собственность и контроль в рамках корпорации и, что представляется особенно существенным, чем более стабильны эти структуры контроля, тем большие возможности открываются для осуществления долгосрочной инвестиционной политики.

Особую проблему представляет длительная тенденция к постепенному сосредоточению акционерной собственности у институциональных инвесторов (ИИ) — у пенсионных фондов, фондов социального обеспечения и страхования и др
. В соответствии с описанной выше логикой, сосредоточение акционерного контроля у крупнейших инвесторов само по себе обеспечивает лучшие возможности для совершенствования КУ.

Однако сам специфический характер инвестирования, осуществляемого пенсионными и страховыми фондами, не всегда хорошо сочетается с осуществлением функций эффективного собственника, особенно в тех случаях, когда деятельность рассматриваемой корпорации сопряжена со значительным риском. Предпочтения ИИ, которые связаны жесткими формальными (а также имплицитно подразумеваемыми) регламентациями, предполагающими безусловную выплату в срок пенсий, пособий и страховых сумм, могут вступать в конфликт со стремлением других владельцев акций к максимизации стоимости фирмы. К тому же сами ИИ неизменно оказываются крупными организациями и характеризуются сложной организацией и системой управления; тем самым неизбежно снижается эффективность мониторинга и воздействия на решения, принимаемые менеджерами контролируемых корпораций. Обследования, проводимые в странах Западной Европы, также свидетельствуют о том, что крупные ИИ лишь в редких случаях занимаются активным мониторингом (Renneboog 2000).

Портфель акций, принадлежащий ИИ, как правило, сильно диверсифицирован (так, в США пенсионный фонд CALPERS владеет акциями более 2 тыс. фирм — Prowse 1994). Это также сужает возможности тщательного контроля за качеством управления в каждой из корпораций. Да и менеджеры пенсионных фондов во многих случаях не имеют особых стимулов серьёзно изучать состояние дел в подконтрольных компаниях и активно вмешиваться в управление (см. Murphy, van Nuys 1993). Все это усиливает тенденцию к «бесплатному проезду» (free-riding) у ряда ИИ; таким образом, не только множество мелких акционеров, но и некоторые владельцы довольно крупных пакетов ценных бумаг нередко оказываются в роли некой «пассивной периферии» в системе акционерного контроля.

Пенсионные и страховые фонды всемерно стремятся избежать значительного падения цены акций соответствующей фирмы. Для того чтобы избавиться от убытков, связанных с таким движением цен, ИИ во многих случаях просто прибегает к продаже акций соответствующей фирмы
. Тем самым существенно ограничиваются (или даже исключаются) долгосрочные ориентировки в управлении компаниями, акции которых размещены в указанных фондах. При этом само управление портфелем акций, как отмечалось выше, подчинено специфическим функциональным задачам и поэтому не всегда отвечает рыночным критериям. Исследования финансовых инвестиций крупных пенсионных фондов США показывают, что рентабельность принадлежащего им портфеля рыночных бумаг на протяжении 70-х — 80-х годов, как правило, существенно уступала средней доходности рыночного портфеля (см. Lakonishok, Shleifer, Vishny 1992).

К тому же инвестиционная политика ИИ обычно оказывается весьма избирательной. Эконометрические расчеты могут свидетельствовать о том, что вероятность вложения ИИ в акции той или иной фирмы увеличиваются вместе с ростом размеров компании, а также с её принадлежностью к числу наиболее известных корпораций, скажем, с включенностью компании в список «Standard and Poors. 500» — см., напр., Duggal, Millar 1999. Иными словами, ИИ чаще всего выбирают объектами своих инвестиций крупнейшие компании со значительной долей инсайдерской собственности и более или менее налаженной системой КУ.

И все же в последнее время некоторые ИИ стали проводить более активную политику в рамках частично контролируемой корпорации (в Англии и США этим нередко занимаются крупные банки, управляющие по доверенности средствами фондов — см. Davies 1997): они пытаются, например, координировать усилия акционеров, недовольных действиями руководства своей компании
. Кроме того они все чаще выступают против усилий менеджеров любой ценой предотвратить поглощение компании: так, в 1990 г. 90% государственных и 83% частных пенсионных фондов США выступило против угроз встречной покупки акций (greenmailing)
 — см. Karpoff, Malatesta, Walkling 1996, p. 386. Обнаруживающаяся в 90-е годах активность ИИ может способствовать переходу к более эффективному КУ; однако, и при наиболее благоприятном исходе (скажем, при смене корпоративного руководства) будет сохраняться тенденция к «отсечению» более рискованных инвестиционных проектов, привлекающих остальных акционеров.

1.3.2. Внешние механизмы

Внешние регуляторы КУ непосредственно отражают действие конкурентных сил рынка. Так, серьезное ослабление позиций фирмы на товарных рынках может активизировать внутренние механизмы контроля (более энергичные действия совета директоров, обострение конфликтов на собраниях акционеров и т.п.). Роль регулирования, осуществляемого товарными рынками, особенно велика, по-видимому, в развивающихся странах и переходных экономиках, где до настоящего времени не сложилась система высокоразвитых финансовых рынков и того сегмента конкурентного рынка труда, который представлен высококвалифицированными управленческими кадрами.

Существенную роль может играть и рынок банковских ссуд. Контроль, осуществляемый банками, до известной степени ограничивает «немаксимизирующие» действия менеджмента: так, выбирая менее рентабельный проект, фирма реже может рассчитывать не только на банковские ссуды, но и на помощь банков в размещении ее ценных бумаг. В случае предоставления крупных ссуд существенную роль в системе КУ может играть мониторинг, непосредственно осуществляемый кредиторами (прежде всего крупными банками).

В некоторых теоретических моделях (см., например, Dewatripont, Tirole 1994; Hart, Moore 1995) особо выделяется следующее обстоятельство: контракт, оформляющий предоставление банковской ссуды (или эмиссию частных облигаций), предусматривает первоочередное право кредитора на имущество корпорации в случаях, когда последняя оказывается неплатежеспособной; это может удерживать менеджеров от выбора нерентабельных проектов. В случае резкого ухудшения финансового положения корпорации особенно жестким становится контроль со стороны кредиторов, представивших фирме краткосрочные ссуды (Berglöf, von Thadden 1994)
.

В качестве рычага долгосрочного контроля может выступать облигационная задолженность корпораций. Так, ссылаясь на опыт неэффективного КУ в нефтяных корпорациях США, М. Дженсен (Jensen 1986) отмечал, что необходимость регулярной выплаты процентов по корпоративным облигациям неизбежно ограничила бы свободу действий высшего управленческого персонала и соответственно – размах расточительных проектов нефтеразработки в США в 80-ые годы. Подобная логика предполагает, что при отлаженной системе инфорсмента прав кредитора менеджеры – по крайней мере на ранних этапах развития рынка капиталов – явно отдадут предпочтение другим источникам финансирования капиталовложений.

Общие выводы, сделанные на основе ряда эконометрических исследований, могут убедительно свидетельствовать о том, что структура капитала корпорации оказывает весьма существенное значение на рентабельность её операций (см., напр., Ofek 1993). Ещё в начале 70-х годов в работе У. Баумоля, П. Хелма, Б. Малкиела и Р. Квандта было показано, что капиталовложения, осуществлявшиеся с привлечением внешних источников финансирования, обеспечивали более высокие доходы (Baumol, Helm, Malkiel, Quandt 1970). И рынок ценных бумаг при прочих равных условиях выше оценивает те компании, у которых в пассивах сравнительно большую роль играют заёмные средства (см. Maloney, McCormick, Mitchell 1993), Результаты другого исследования могут свидетельствовать о том, что значительная доля заёмных средств в балансе акционерной компании, предполагающая мониторинг кредитора, наряду с участием менеджеров во владении фирмой, способствуют существенному повышению доходов, получаемых владельцами акций (см. Denis, Denis 1993).

Заметим, однако, что и это соображение должно вписываться в более общие схемы организации КУ. Можно показать, что избыточная облигационная задолженность фирмы может оказывать «ухудшающее» воздействие не только на неэффективные, но и на весьма перспективные проекты (см., напр., Stulz 1990).

К тому же внутренние и внешние механизмы КУ не всегда характеризуются совершенной согласованностью; конфликт может возникать не только между интересами акционеров и менеджеров, но также между указанными группами, с одной стороны, и «внешними» кредиторами — владельцами корпоративных облигаций, с другой. Так, введение в некоторых корпорациях планов стимулирования служащих с помощью акционерных опционов способствовало улучшению фундаментальных финансовых характеристик компании и росту курса акций, но в то же время сопровождалась заметным падением рыночного курса соответствующих корпоративных облигаций (de Fusco, Johnson, Zorn 1990).

Специфика контроля, осуществляемого рынком долговых обязательств, связана с тем, что в ситуации значительного ослабления позиций корпорации наибольшую опасность могут представлять не столько требования крупнейшего банка (с которым можно пытаться договориться об «особом» соглашении), сколько напор множества не столь крупных кредиторов, ведущих дело к судебной процедуре банкротства. Зависимость роли, которую играют долговые обязательства в КУ от числа кредиторов особенно наглядно выявлена в теоретических моделях П. Болтона и Р. Шарфстайна (Bolton, Sharfstein 1990; 1996). В Японии, Германии и некоторых других развитых странах в подобных ситуациях особенно отчетливо выявляется конфликт владельцев и/или центров КУ с банками и другими кредитными институтами, оказавшимися в положении основных кредиторов.

Предположение теории, согласно которому вероятность неэффективного КУ при прочих равных условиях оказывается тем меньше, чем больше «плечо» финансового рычага, согласуется с результатами немногих проводившихся в этой области эмпирических исследований (Gilson 1990; Lang, Ofek, Stulz 1996). Некоторые дополнительные аргументы в пользу указанной гипотезы можно почерпнуть и из сравнения КУ в компаниях со сравнительно меньшим уровнем концентрации акционерной собственности и КУ, в большей степени опирающегося на банковский контроль
.

Регулирующая роль рыночных механизмов увеличивается в условиях развитого рынка ценных бумаг. Теоретические модели Холмстрома-Тироля (см. Holmström, Tirole 1993; 1997) помогают выявить особую роль ликвидных трейдеров (noise traders): их операции в конечном счете усиливают информационные функции цены акций и придают больший экономический смысл затратам участников рынка на сбор и обработку информации. В случае ликвидного рынка акций снижаются издержки «пассивного» (косвенного) мониторинга, осуществляемого самими инвесторами, а вместе с тем усиливается зависимость решений, принимаемых в сфере КУ, от реакции финансовых рынков (Tirole 1999, Sec. 2.4).

Особенно важное воздействие на систему КУ оказывает функционирование рынка контроля. Здесь отметим лишь следующий момент: все действия менеджмента, «не одобряемые» рынком капитала, ведут к снижению цены акций рассматриваемой компании, а в условиях, когда значительная часть ее акций непосредственно является (или легко может оказаться) объектом рыночного оборота, это существенно повышает вероятность последующего (агрессивного) поглощения — см. Jensen, Ruback 1983; Mitchell, Lehn 1990; Hirshleifer 1998.

Однако простого изменения рыночных цен, как правило, недостаточно для радикальных изменений в системе КУ. Обширный опыт двадцатого столетия может свидетельствовать о том, что почти всякой более или менее решительной реорганизации дел в частной компании неизменно предшествовали кризисные ситуации, выявлявшиеся на рынке капитала и/или на товарных рынках
. Поэтому при разработке новых систем управления крупнейшие компании стремятся к формированию гибких структур, способных более оперативно приспосабливаться к меняющимся требованиям рынка.

В действии внутренних и внешних механизмов, через которые осуществляется дисциплинирующее воздействие рынка, можно проследить и некоторые черты «специализации». Так, исследование Р. Морка, А. Шлайфера, Р. Вишны выявило любопытную закономерность. В тех случаях, когда корпорация демонстрировала заметное отставание от других фирм в рамках данной отрасли, чаще всего можно было наблюдать осуществлявшееся «внутренними методами» радикальное обновление руководства в такой компании. Но если сама отрасль, к которой принадлежала основная деятельность фирмы, сталкивалась с серьезными трудностями (связанными, например, с неблагоприятной фазой жизненного цикла), рассматриваемая фирма чаще становилась объектом агрессивных поглощений (Morck, Shleifer, Vishny 1989). В последнем случае особенно наглядно проявились возможные рамки действия внутренних механизмов КУ — рамки, которые определяются ограниченностью информации (и компетенции) директоров и других руководителей, контролирующих решения относительно общей стратегии развития компании.

В какой мере современный рынок может обеспечивать эффективное КУ? Этот вопрос находится в центре теоретических дискуссий. Часть экономистов полагает, что распределение собственности складывается на основе действия рыночных сил как эндогенный результат «конкурентного отбора», сохраняющего лишь наиболее эффективные организационные структуры (см., например, Demsetz 1983, p. 384). Иными словами, в ходе эволюционного процесса действие конкурентных сил обеспечивает переход к «наилучшим» структурам собственности и КУ.

Не отрицая важной роли таких механизмов, другие авторы (см., например, Jensen 1986; Shleifer, Vishny 1997) указывают на многочисленные свидетельства более или менее систематического нарушения рыночной дисциплины даже в странах с высокоразвитой рыночной экономикой и на чрезвычайно высокий (явно «неоптимальный») уровень издержек делегирования полномочий, наблюдаемый у множества крупных корпораций в этих странах.

Указанные взгляды до известной степени могут согласоваться между собой: дело в том, что многие случаи неэффективного КУ нетрудно связать с «несовершенством» товарных рынков, а особенно рынков труда и финансовых рынков, с барьерами, воздвигаемыми на пути действия конкурентных сил. Но, как отмечалось выше, структура КУ по существу характеризует альтернативу чисто рыночным отношениям купли-продажи; рассматриваемые проблемы, по-видимому, невозможно свести без остатка лишь к несовершенству тех или иных рынков.

До сих пор шла речь прежде всего о тех корпорациях, акции которых обладают ликвидностью и могут служить объектом рыночного воздействия (регулирования). В США существуют, однако, миллионы корпораций, у которых голосующие акции принадлежат небольшому числу акционеров. Такие ценные бумаги, разумеется, не прошли процедуру листинга, они не только не котируются на биржах или во внебиржевом обороте, но и вообще весьма редко могут служить объектом каких-либо торговых сделок. Подобные компании обычно называют closely held corporations
. В этих случаях действие механизмов, присущих рынку капитала, неизбежно оказывается более ограниченным.

Выше уже отмечалось, что существование частных выгод обеспечивает мощные стимулы, побуждающие (крупных) акционеров стремиться к сосредоточению в своих руках контроля над компанией. Однако участники развертывающихся при этом коалиционных игр во многих случаях могут воспользоваться недостаточной защитой инвесторов, а это, в свою очередь, приводит к экспроприации активов и другим контрпродуктивным результатам (см. Bennedsen, Wolfenzon 2000).

В closely held компаниях могут складываться ситуации, кажущиеся несколько парадоксальными: уменьшение доли одного из крупнейших инвесторов в результате «разводнения» капитала и/или привлечения новых инвесторов в контролирующую коалицию могут сдержать процессы экспроприации, подрывающие само существование компании. Когда количество акций, сосредоточенных у каждого из крупных владельцев, оказывается недостаточным для осуществления контроля, в моделях коалиционных игр обнаруживается множество равновесий, и функционирование рынка капитала в гораздо меньшей степени может обеспечивать переход системы к «хорошему» равновесию (скажем, равновесию, предотвращающему экспроприацию компании).

1.3.3. Рынок капитала и роль «окопавшегося менеджмента»

Классическим проявлением недостаточно эффективного КУ служит феномен так называемого окопавшегося менеджмента — ОМ (Jensen, Ruback 1983). Средства, с помощью которых высший управленческий персонал стремится укрепить свои позиции, весьма многообразны.

Заметим при этом, что сама разграничительная линия между акционерами и топ-менеджерами носит довольно условный характер: ведь последние нередко владеют некоторой частью акций корпорации. Данные, относящиеся к различным историческим периодам, не вполне сопоставимы между собой, и все же, по-видимому, можно полагать, что доля акций, принадлежащих менеджерам, в американских корпорациях с торгуемыми акциями (publicly traded corporations) с 30-х годов возросла и достигла к настоящему времени весьма существенных размеров: по данным одного из исследований, она повысилась с 13% в 1935 г. до 21% в 1995 г.
 При этом особенно значительный рост инсайдерской доли в распределении голосующих акций был зафиксирован в таких секторах экономики как связь и телекоммуникации, транспорт, а также сфера услуг.

В какой степени владение акциями сближает стратегию менеджеров с интересами остальных акционеров? Со времени публикации теоретической модели Р. Сталза (Stulz 1988) чаще всего полагают, что при сравнительно малой доле акций, принадлежащих высшим управляющим, последние (как и менеджеры-неакционеры) непосредственно ощущают свою зависимость от владельцев стратегического пакета акций
.

Р. Морк, А. Шлайфер и Р. Вишны (далее по тексту — МШВ) детально исследовали стратегическую зависимость между характеристикам функционирования крупнейших американских корпораций (371 фирма из числа Fortune 500) и размерами инсайдерской собственности. Результаты исследований хорошо согласовались с теоретической гипотезой Р. Сталза о нелинейном характере указанной зависимости. При доле менеджеров, не превышающей 5% акционерной собственности, наблюдалась статистически значимая положительная корреляция между эффективностью фирмы, измеряемый коэффициентом Тобина q
, и инсайдерской долей, тогда как для интервала от 5% до 25% зафиксирована существенная отрицательная зависимость (Morck, Shleifer, Vishny 1988).

В ряде исследований, проведенных в последующий период, Дж. Макконнел и Г. Сервес (далее — МС) получили (также на основе американских данных) несколько иные результаты. Отрицательное воздействие, оказываемое «окапыванием» менеджмента, обнаруживается, согласно их расчетам, лишь в ситуациях, когда управляющему персоналу принадлежит не менее 50-60% всех акций корпорации (см. McConnell, Servaes 1990; 1995). Результаты МШВ авторам не удалось воспроизвести, даже прибегнув к специальным эконометрическим методам («кусочная», piecewise, регрессия), использовавшимися МШВ. К выводам, сходным с результатами МС, приходят и Х. Шорт, К. Кизи, исследовавшие влияние акционерной собственности менеджеров на эффективность функционирования английских компаний (Short, Keasey 1999).

Одну из важнейших причин расхождения результатов МШВ и МС отметил С. Коул (Kole 1995). Дело в том, что МШВ использовали выборку, включавшую, как отмечалось выше, лишь наиболее крупные фирмы, тогда как статистическая выборка, которой пользовались МС, насчитывала свыше тысячи фирм, в том числе немало «средних» и не самых крупных фирм. А в фирмах, не относящихся к числу крупных, у Коула, как и у МС, положительную корреляцию между коэффициентом Тобина и долей акционерной собственности, принадлежащей менеджерам, можно наблюдать на более широком, чем у МШВ, диапазоне значений. Содержательно это могло бы интерпретироваться, например, следующим образом: в самых крупных корпорациях, в которых можно наблюдать наибольшую степень рассредоточения акционерной собственности, существенно ниже оказывается и тот «порог», за которым менеджер может, как владелец акций, реализовать механизмы акционерного контроля.

К числу проблем, в которых обнаруживается конфликт между акционерными собственниками и менеджерами, обычно относят выбор степени диверсификации хозяйственной деятельности фирмы. Предполагается, что высший управленческий персонал, как правило, заинтересован в неуклонной диверсификации, поскольку последняя увеличивает влияние и престиж менеджеров (Stulz 1990), и делает их в большей степени «незаменимыми» в управлении компанией (Shleifer, Vishny 1989). Между тем «избыточная» диверсификация операций крупных американских компаний, наблюдавшаяся в 80-х – 90-х годах двадцатого столетия, приносила на практике немалые убытки соответствующим фирмам – см., напр., Berger, Ofek 1995; Servaes 1996)
. Весьма показательны результаты эконометрических расчётов, согласно которым существует статистически значимая и устойчивая отрицательная корреляция между степенью диверсификации фирмы и долей внешних собственников в её акционерном капитале (см., напр., Denis, Denis, Sarin 1997).

В развитии данного конфликта вновь проявилась особая роль «внешних» конкурентных механизмов в функционировании системы КУ. Обнаружившаяся со второй половины 80-х годов тенденция к ограничению чрезмерной диверсификации, к «фокусировке» хозяйственных операций отдельных фирм чаще всего диктовалась, как свидетельствуют многие расчёты, действием рыночных сил — серьезным ухудшением финансового положения компании, скупкой крупного пакета акций и попытками их поглощения. В поглощенных компаниях развертывались радикальное обновление высшего управленческого персонала и оперативная реорганизация, ограничивающая сферу деятельности корпорации (или её более или менее самостоятельного подразделения) лишь теми областями, в которых она обладает неоспоримыми конкурентными преимуществами.

Рассматривая средства «окапывания» менеджмента, мы будем иметь в виду, разумеется, руководителей корпораций, не обладающих стратегическим пакетом акций. Основу подобной стратегии часто представляют особые инвестиции (нередко осуществляемые за счет корпорации) — manager-specific investments. Если корпорация постепенно сосредоточивает свою деятельность, скажем, в тех областях, в которых топ-менеджеры обладают особой компетенцией, опытом, связями (в том числе политическими), то для успешного функционирования она все больше нуждается в услугах таких руководителей
.

Важным средством закрепления позиций ОМ могут стать также «имплицитные контракты» (Shleifer, Vishny 1989; Franks, Mayer, Rennebоog 1995), завоевание особой репутации, упрочение связей с директорами фирмы и т.п. На практике подобные методы оказываются особенно эффективными в тех случаях, когда переплетаются с «окапыванием» в сфере контроля: не обладая половиной всех акций, они используют такие методы как многоярусная «пирамида», перекрестные владения, акции, обладающие сравнительно большим количеством голосов и т.п.

Самую серьезную опасность для руководства крупнейших фирм представляют, как отмечалось выше, агрессивные поглощения. И наиболее очевидные формы «окапывания» представлены разнообразными средствами защиты от поглощений. Это и «отравленные пилюли»
, «отравленные» опционы (на продажу), рекапитализация, опирающаяся на заемные средства (LCO), «золотые парашюты», угроза встречной покупки акций (greenmailing) и т.п.; подробный обзор указанных методов приведен в Weston et al 1990, Chapter 20.

В условиях асимметричной информации ОМ может прибегать не только к сокрытию сведений о некоторых операциях, но и к «сигнальным» действиям, сообщающим рейдеру об уменьшении стоимости активов, принадлежащих потенциальному объекту поглощения («crown jewels»)
или об открытом переходе к выкупу части собственных акций (Ofer, Thakor 1987, Bagnoli a.o. 1989)

Эмпирические исследования могут свидетельствовать о том, что подобные оборонительные меры существенно ограничивали возможности успешных поглощений (Walkling 1985; Pound 1988). Вместе с усилением агрессивного напора рейдеров расширялось и разнообразие приемов защиты. Исследование данных показало: спектр «оборонительных» мероприятий оказывался особенно широким в тех случаях, когда менеджеры не владели значительным количеством акций своей корпорации и не были обеспечены «золотыми парашютами» (Walkling, Long 1984).

Об экономических последствиях, которые влечет за собой «укоренение» менеджмента, можно судить, в частности, по реакции финансовых рынков. Результаты многих эмпирических работ могут свидетельствовать о том, что почти все меры защиты от агрессивных поглощений при прочих равных условиях влекут за собой снижение рыночного курса акций соответствующей фирмы. Сошлемся лишь на одно из наиболее детальных исследований — работу Л. Гордон и Дж.Паунда, охватывающую более 600 корпораций. Проделанные авторами расчеты показывают: к сравнительно большему числу различных мер защиты от поглощений, как правило, прибегали наиболее вероятные потенциальные «жертвы», cash cows — корпорации с особенно крупным текущим притоком денежных средств; при этом во всех рассматривавшихся случаях меры защиты неизменно влекли за собой снижение рыночной стоимости фирмы (Gordon, Pound 1993).

Выше отмечалось, что наиболее активными сторонниками защитных действий выступает ОМ — управляющие, не обладающие достаточным числом акций «своей» корпорации. Между тем руководители, владеющие крупным пакетом акций, значительно менее охотно идут на то, чтобы таким образом уменьшить стоимость своего богатства: в одном из исследований выявлена отчетливая и статистически значимая отрицательная корреляция между принятием «защитных» поправок к уставу компании и долей инсайдеров в акционерном капитале (McWilliams 1990).

Об оценке финансовым рынком экономических последствий деятельности ОМ могут свидетельствовать и результаты исследования, рассматривавшего возможное воздействие известий о внезапной (неожиданной) смерти топ-менеджеров на движение курса акций. За появлением этой информации чаще всего немедленно следовало повышение (нередко весьма значительное) рыночной цены акций соответствующей корпорации (Johnson, Magee, Nagarajan, Newman 1985).

Особая приверженность ОМ к ранее принятому курсу развития корпораций («persistence», в терминологии О. Уильямсона – см. Williamson 1964) может объясняться не только успехами, которые данная стратегия одержала в предшествующий период, но и отмечавшейся выше меньшей склонностью менеджеров к риску. В теоретических моделях КУ с окопавшимся менеджментом обычно предполагается, что неблагоприятные последствия, связанные с серьезным ослаблением платежеспособности фирмы, сказываются на положении управляющих сильней, чем на положении акционеров (и, соответственно, стратегия управляющих характеризуется сравнительно более сильной несклонностью к риску). Отсюда может следовать и меньшая заинтересованность ОМ в радикальной перестройке операций фирмы, и их особое стремление к наращиванию притока наличных средств и увеличению ликвидных резервов. Особенно популярной оказывается стратегия формирования «хозяйственных империй» путем присоединения («cash cows») коммерческих центров, в которые стекаются денежные потоки.

Пропорция распределения чистых доходов между распределяемыми дивидендами и нераспределенной прибылью в таких теоретических моделях чаще всего оказывается смещенной в пользу последней. Дополнительные резервы ОМ может, по крайней мере частично, использовать для дальнейшего «окапывания» или для последующего перехвата контроля (management buyout, MBO)
. Возведение барьеров на пути действия дисциплинирующих рыночных механизмов, создает тем самым специфические условия для извлечения ренты «укоренившейся» командой менеджеров.

И все же несколько схематичными и односторонними представляются концепции, в которых роль управленческого персонала просто сводится к отрицательному влиянию ОМ, демонстрирующего рентоориентированное поведение. Достаточно часто встречаются ситуации, когда сами владельцы акций не решаются идти на риск, связанный, например, с радикальной перестройкой операций фирмы или длительным сроком окупаемости инвестиционных проектов. Рыночное регулирование может обнаруживаться и в этих случаях: особое положение высшего управленческого персонала, обеспечивающее ему возможности распоряжения материальными ресурсам и денежными потоками, может, как отмечалось выше, облегчать перехват контроля у владельцев стратегического пакета акций (например, с помощью МВО).

От позиций, которые высший менеджмент занимает в иерархии КУ, существенно зависит и структура финансовых активов корпорации. В рамках упоминавшихся предположений об отношении к риску акционеров и управляющих нетрудно показать, что ОМ при прочих равных условиях будет использовать меньше заемного капитала, чем, скажем, фирма, полностью открытая для действия дисциплинирующих сил рынка. Одна из причин подобного «недоиспользования» заемных средств довольно очевидна: стремясь избежать дополнительного контроля со стороны кредиторов, ОМ может ограничивать долговые обязательства фирмы и тем самым расширять плацдарм для независимого принятия решений
.

Проведенные эмпирические исследования (Stulz 1990, Jung, Kim, Stulz 1996) неплохо согласуются с гипотезой, согласно которой корпорации с ОМ в меньших масштабах прибегают к использованию заемных средств. Во многих случаях такие фирмы предпочитают дополнительную эмиссию акций, хотя выпуск долговых обязательств мог бы оказаться более выгодным для акционеров (во многих случаях выпуск новых облигаций, а не акций, по-видимому, прямо диктовался требованиями увеличения стоимости фирмы). Отказ от эмиссии облигаций, по мнению исследователей, определялся прежде всего интересами ОМ.

Но как только над корпорацией нависает угроза со стороны рейдера, ее руководство, стремящееся сохранить свои позиции, оказывается вынужденным прибегнуть к рынку заемных средств: размеры финансового рычага в подобных ситуациях быстро увеличиваются. В последнее время предложен ряд теоретических моделей, в которых фирма с ОМ прибегает к увеличению своей задолженности не потому, что это может принести дополнительные выгоды акционерам, а лишь для того, чтобы предотвратить агрессивное поглощение (см., напр., Zweibel 1996; Novaes, Zingales 1995). Примечательны и результаты эмпирических исследований: в выборке корпораций, изучавшейся Ф. Бергером, Э. Оуфеком и Д. Ермаком, дополнительный спрос на заемные средства, обнаруживавшийся при появлении угрозы со стороны рейдера, достигал в среднем 13% совокупной суммы пассивов (Berger, Ofek, Yermack 1997). Средства, полученные взаймы от финансовых учреждений, или — гораздо чаще — вырученные от продажи облигаций, обычно используются для выкупа части акций или для рекапитализации, проводимой на базе привлеченных заемных средств
.

С другой стороны, рекапитализация и другие меры защиты, основывающиеся на привлечении заемных средств, расширяют возможности мониторинга, осуществляемого крупными кредиторами. Тем самым усиливается давление со стороны тех групп, которые заинтересованы в более эффективных методах хозяйствования. Выше уже отмечалось, что проведенные эмпирические исследования подтверждают тезис, согласно которому вероятность неэффективного КУ оказывается при прочих равных условиях тем меньше, чем больше «плечо» финансового рычага. Анализ статистических данных может свидетельствовать: значительное увеличение финансового рычага — как после рекапитализации, основанной на использовании заемных средств (Denis, Denis 1993), так и после неудавшихся попыток агрессивных поглощений (Safieddine, Titman 1999) – сопровождалось заметным улучшением основных характеристик хозяйственной деятельности соответствующих корпораций.

Завершая рассмотрение указанного вопроса, отметим и другую сторону проблемы. Концепция ОМ исходит из того, что владельцы крупного пакета акций направляют действия работников и управленческого персонала на увеличение стоимости фирмы; чем более детальный характер носят процедуры мониторинга, тем более эффективными (с точки зрения акционеров) должны оказывать усилия менеджмента. Между тем существует немало ситуаций, в которых «плотный» контроль со стороны крупного собственника контрпродуктивен – он может сковывать инициативы менеджеров.

Указанный момент приобретает особое значение, если учесть неполноту контрактов, заключаемых с менеджерами; в предусматриваемой шкале оплаты невозможно принять во внимание все обстоятельства, которые будут влиять на конечные результаты их деятельности
. В такой ситуации чрезмерно детализированные процедуры мониторинга, а также дополнительные вознаграждения и вычеты могут отрицательно сказываться на инициативе управленческого персонала и ослаблять стимулы, побуждающие менеджеров к специализированным инвестициям.

Речь идет не только (и, может быть, не столько) о чрезмерном вторжении владельца крупного пакета акций в сферу тех решений, которые могут и должны принимать профессиональные управляющие. Современная экономическая теория (см., напр., Cremer 1995; Burkart, Gromb, Panunzi 1997) делает больший акцент на том, что само введение дополнительных «правил игры» (помимо очерченных рамками контракта) может косвенно поощрять «оппортунистические» действия или инертность управленческого персонала.

Ограничимся следующим примером. Используя теоретико-игровую модель, К. Шмидт показал: руководители государственного предприятия, сравнительно реже сталкивающиеся с угрозой увольнения в случае неэффективного управления, будут затрачивать (при прочих равных условиях) меньше усилий, чем на частном предприятии (Schmidt 1996). Но из той же логики следует, что эти руководители не будут прилагать максимальных усилий и на частном предприятии, на котором ответственность за управленческие решения должен нести собственник, предельно «плотно» опекающий менеджеров. В качестве корректирующих здесь могут выступить (в последующий период) лишь механизмы рыночного регулирования.

При строгой трактовке менеджеров как просто наёмных служащих наиболее естественными представляются ссылки на дисциплину, устанавливаемую рынком труда. Ю. Фама особо выделяет влияние конкуренции между менеджерами и роль репутаций, устанавливающихся на рынке управленческих услуг (см. Fama 1980). Существование «внешних» рынков труда, как свидетельствуют исследования практики принятия решений в американских корпорациях, оказывает дисциплинирующее воздействие даже на поведение членов совета директоров (см. Gilson 1990; Kaplan, Reishus 1990).

На практике система приоритетов, которой руководствуются корпорации, приглашающие на работу высших менеджеров, чаще всего поощряет управляющего, заботящегося о своей карьере (career concerns). Между тем менеджер, ориентирующийся на быстрое продвижение по службе, отнюдь не всегда согласует свои действия с принципами максимизации прибыли — см., напр., Holmstrom, Ricart i Costa 1986. Подавляющее большинство исследователей указанной проблемы сходятся в том, что в реальной жизни эффект репутации лишь в редких случаях позволяет существенно снизить издержки делегирования полномочий (agency costs).

Особое место в теории КУ занимают вопросы разработки схемы оптимального стимулирования управленческого персонала
. Здесь неизбежно возникает ряд сложных проблем. Начать с того, что элементарная модель «принципал-агент» не включает «промежуточные звенья», роль которых может оказаться чрезвычайно существенной.

Дело в том, что дистанция между решениями, которые ежедневно принимают менеджеры, и изменениями стоимости фирмы чрезвычайно велика, при этом информация об усилиях менеджеров и их решениях чаще всего носит технический характер и не может быть объектом повседневного внимания владельцев акций. Поэтому критерии и схемы материального стимулирования чаще всего разрабатываются внутри фирмы менеджерами более высокого уровня, и вся проблема тем самым просто как бы смещается на один уровень, причем по мере продвижения «вверх» неизбежно расширяются возможности самостоятельных действий, которые просто не могут быть предусмотрены неполными контрактами
.

Более того, при разработке системы поощрительного стимулирования менеджеров различного уровня вновь возникают проблемы асимметричной информации и несклонности менеджеров к риску. Даже при наиболее благоприятном предположении (все представители управленческого персонала нейтральны по отношению к риску) остается вопрос об оценке усилий менеджеров низших уровней. Можно показать (см. Demski, Sappington 1992, цит. по Garvey, Swan 1994), что во многих случаях для менеджеров высшего уровня (а только они и располагают релевантной информацией) выгоднее всего приуменьшать усилия своих подчиненных, увеличивая тем самым собственное вознаграждение.

Вместе с тем существует ряд социальных и политических, а также организационных факторов, препятствующих прямой и открытой выплате наиболее удачливым менеджерам крупных сумм и особенно – осуществлению крупных вычетов из жалования наименее эффективных представителей управленческого персонала. Расчёты (см., напр., Murphy 1985) показывают, что оплата высших менеджеров в гораздо большей степени зависит от размеров фирмы, чем от изменений рыночной стоимости их акций. Эта оплата заметно меняется также в зависимости от отрасли и степени внимания, уделяемого средствами массовой информации рассматриваемой фирме.

Что же касается зависимости оплаты от стоимости фирмы она до настоящего времени остается, по-видимому, довольно слабой. Широкую известность приобрели расчёты М. Дженсена и К. Мэрфи, согласно которым размеры стимулирующего вознаграждения в американских корпорациях сравнительно невелики: при увеличении рыночной стоимости акций на тысячу долларов высший менеджер соответствующей компании должен был дополнительно получить в среднем менее 5 центов (Jensen, Murphy 1990)
.

Таким образом, системы организации труда и оплаты, ориентирующиеся на заинтересованность менеджеров в доходах фирмы, должны, во-первых, предоставлять работникам право на некоторую часть остаточного дохода (и обеспечивать ощутимую материальную ответственность в случае убытков), и, во-вторых, оставлять им достаточную свободу инициатив и самостоятельных действий. В качестве средства, сдерживающего «близорукие» стратегии менеджеров, предлагаются различные формы оптимизации контрактов (например, при благоприятном движении курсов акций в текущий период значительно увеличивается дисперсия вознаграждений в последующие периоды) и широкое использование колл-опционов со сравнительно продолжительными сроками исполнения. «Наделение» менеджеров колл-опционами может оказаться действенным средством совершенствования КУ лишь при достаточно высокой ликвидности рынка акций и рынков вторичных финансовых инструментов.

Рамки данной работы не позволяют более подробно рассмотреть реальные тенденции в изменении систем оплаты управленческого персонала в развитых странах; отметим лишь, что связи между доходами, которые получают менеджеры, и эффективностью функционирования частных компаний на протяжении второй половины двадцатого столетия значительно усилились. Расчёты Ч. Хэдлока и Дж. Лумера могут свидетельствовать о том, что эластичность увеличения доходов управленческого персонала в зависимости от рентабельности частных промышленных компаний в 80-х — 90-х годах была существенно выше, чем в 30-х годах двадцатого столетия (Hadlock, Lumer 1996; см. также Murphy 1985).

До сих пор речь шла главным образом о той роли, которую в КУ играют система акционерного контроля и основывающиеся на них формы организации труда менеджеров. Между тем в теории фирмы дополнительно выявляется роль других «субъектов», принимающих участие в функционировании компании, – владельцев облигаций, банков, предоставляющих кредиты фирме и/или размещающих её ценные бумаги, профсоюзов и других представителей рабочих и служащих, фирм-поставщиков, фирм-покупателей и т.д. Список таких участников можно считать достаточно пространным. Кроме того, определенное влияние на структуру КУ оказывают и политические факторы. Так, один из известных экспертов в данной области М. Роу полагает, что в США мощное демократическое давление, популистская идеология и антитрестовские расследования ограничивают возможности воздействия на стратегию управления со стороны крупных собственников. Заголовок книги, изданной им в 1994 году, гласит: «Strong Managers, Weak Owners» (Roe 1994). Ясно, что роль указанных факторов в системе КУ может существенно меняться в зависимости от конкретных условий — таких как традиции хозяйственного развития страны, место отрасли в системе экономических связей, особенности социального законодательства и др.



� Оно отсутствует в "The New Palgrave: a Dictionary of Economics" 1987 и появляется лишь в "The New Palgrave Dictionary of Money and Finance" 1992 (Vol.1, pp.472-474).


� Кроме того даже в случаях прямого нарушения контракта возбуждение судебных исков против управляющих может оказаться малопродуктивным: в соответствии с существующей традицией ("business judgement rule") суды чрезвычайно неохотно вторгаются в сферу предпринимательских решений - см. Fishel 1985.


� См. дискуссию по поводу гипотезы Баумоля (Baumol 1959; Marris 1964; Williamson 1964) и современную трактовку указанных проблем (Holmström1999; Milgrom, Roberts 1992a).


� Неоптимальное поведение, вступающее в противоречие со стратегией максимизации стоимости фирмы, может обнаружиться на всех уровнях управления. Так, менеджеры низшего уровня, стремясь угодить своему руководству, могут неэкономно расходовать ресурсы, осуществлять неоптимальную замену персонала и т.п. (см. Milgrom 1988).


� Теоретические соображения, демонстрирующие принципиальное несовпадение ("неконгруэнтность") предпочтений по отношению к риску у акционеров и менеджеров, стремящихся сохранить свое место или продвинуться по службе, приведены в  работе Б. Холмстрома (Holmström 1999, Section 3).


� Технические нововведения неизбежно должны вести к изменению структуры корпорации и, соответственно, менять оптимальную систему контрактов. При этом особую прочность должны обнаруживать те конфигурации собственности, которые объединяют самые «синергичные» факторы производства, т.е. факторы, в наибольшей мере дополняющие друг друга (см. Hart 1995, Chapter 2).


� Один из эффектов, который возникает при этом в теоретико – игровых моделях, связан с исходной ситуацией, характеризующейся сильным распылением акционерной собственности. Дело в том, что эффективный контроль над корпорацией представляет собой общественный товар; в «атомистической» корпорации концентрации собственности и установлению более тесных связей между собственностью и корпоративным контролем может препятствовать free-rider’s effect («эффект безбилетника»). Но, как показали М. Баньоли и Б. Липмэн, в играх с конечным числом участников обычно существует (единственное) равновесие Нэша, поскольку рациональный участник, продавец некоторого числа акций, не может полагать, что исход борьбы за перехват контроля не зависит от его решений (Bagnoli, Lipman 1988, см. также Teall 1996).


� В таком контексте предположение об абсолютной прозрачности рынка представляется еще менее реалистичным. Ведь оценки частных выгод покупателя, играющие столь важную роль в функционировании рынка корпоративного контроля, серьезно затруднены неизбежной асимметрией информации и целенаправленными усилиями управленческого аппарата; между тем на рынке корпоративного контроля указанные оценки играют несравненно большую роль, чем на рынках стандартных финансовых инструментов, скажем, государственных облигаций.


� Вновь отметим, что для элементарных моделей такого типа характерно предположение о «совершенном предвидении», тогда как в реальной ситуации перспективы извлечения частных выгод во многих случаях недостаточно "прозрачны" и устойчивы; кроме того сопряжены с существенными дополнительными рисками.


� В соответствии со стандартами Нью-йоркской фондовой бирже крупный пакет включает не менее ста полных лотов (10.000 акций).


� Указанные переплаты не являются просто премиями, возникающими в ходе агрессивного тендера: ни одна из корпораций, изучавшихся Лизом, Макконелом и Миккелсоном, не подвергалась угрозе поглощения.


� При этом, правда, на биржах допускается возможность выпуска «в порядке исключения» различных классов акций – см. Lang 1995.


� В подавляющем большинстве упомянутых исследований рассматривались американские, английские и австралийские компании, т.е. страны, в которых на протяжении длительного исторического периода сформировалась развитая институциональная инфраструктура рыночных отношений, обеспечивающая эффективное функционирование частной собственности, и современного КУ. Приватизация предприятий в условиях постсоциалистической экономики должна, как отмечается ниже, решать более сложные задачи.


� В данном разделе речь будет идти главным образом о формах КУ, получивших особенно широкое распространение в США, Англии, Ирландии, Канаде, Австралии, Новой Зеландии, т.е. в странах, в которых господствует англосаксонская модель акционерного законодательства.


� "Другой край" указанного спектра может характеризовать не менее часто наблюдавшаяся закономерность: в компаниях, акции которых не имеют широкого распространения (closely held companies) и особенно в "семейных" фирмах гораздо хуже прослеживаются связи между сменой высшего управленческого персонала и предшествующим падением рентабельности (ростом финансовых затруднений) фирмы (см., напр., Allen, Punian 1982; Furtado, Karan 1990).


� Обзор таких моделей приведен в Tirole 1999; Brickley, Smith, Zimmerman 1997; Holmstrom, Tirole 1989.


� По данным некоторых выборочных обследований американских компаний (1962-1978 гг.) этого удавалось добиться в среднем лишь в каждом пятом случае (Dodd, Warner 1983).


� В США на протяжении 60 дней, предшествовавших публикации сведений  о намечающихся «сражениях» в «Wall Street Journal», дополнительные доходы по акциям соответствующих фирм повышались в среднем почти на 12%. Далее из всех обследованных фирм было выделено 39 корпораций, в которых «оппозиционеры» потерпели поражение. На протяжении трех лет после появления первых известий об инициативе акционеров, выступающих против стратегии руководства, в 20 из указанных 39 фирм последовало около сорока отставок СЕО, президентов или председателей правления соответствующих корпораций (что намного превышало средние показатели по всей выборке) – см. De Angelo, De Angelo 1988.


� Обследования показали, что в Великобритании финансовые учреждения, владеющие акциями, хранят их в среднем на протяжении примерно семи лет (см.  The New Palgrave, vol.3, p. 450).


� Не все величины, фигурирующие в гипотезах "шорт-термизма", в принципе могут быть наблюдаемы, поэтому характеристика данного эффекта подчас носит почти мистический характер. Так, один из наиболее активных сторонников указанной концепции Дж. Стайн пишет, что в отличие от некоторых других форм защиты от поглощений, близорукая стратегия менеджеров "практически невидима". Она может иметь место "за кулисами" в большом числе тех фирм, которые никогда не выступали в качестве объекта поглощения; чрезвычайно трудной может оказаться попытка наблюдать её в чистом виде, а ещё труднее доказать в суде с помощью документов наличие указанной тенденции" (Stein 1988, p. 75).


Сам автор ссылается (p. 77) на наблюдение Макконелла и Маскарелла (McConell, Muscarella 1985), согласно которому рыночные курсы акций американских компаний положительно реагируют на объявление об увеличении их капиталовложений. Нетрудно показать, однако, что подобная реакция фондового рынка может быть вполне совместима не только с гипотезой близорукости, но и с гипотезой нормальной оценки - а при определенных предпосылках - и дальнозоркости рынка.


� В США к началу 80-х  - 90-х гг. различные ИИ контролировали до половины всей акционерной собственности (Smith 1996).


�Традиционное "правило Уолл-стрита", считавшееся до 80-х годов непосредственным руководством к действию: если ИИ находит действия менеджера в частично контролируемой компании неудовлетворительными, он не будет использовать свои акции для голосования, а скорей попытается просто с наименьшими потерями избавиться от них (Herman 1981, p. 146). 


� Отмечая тенденцию к некоторому росту активности ИИ, C. Уэхл, специально посвятивший эмпирическое исследование данному вопросу, приходит к выводу о том, что эффективность их усилий в сфере КУ до настоящего времени остается, по-видимому, невысокой; результаты внедрения их предложений по совершенствованию КУ не получили отражения в рыночной цене акций контролируемых компаний (Wahal 1996, p. 20).


� Стратегия менеджеров, направленная на предотвращение операций по перехвату акционерного контроля, более подробно рассматривается ниже.


� Усилению регулирующей роли  крупных кредиторов может способствовать также распространение контрактов, предусматривающих пересмотр условий ссуды в случае ухудшения финансового положения фирмы, см. - модель Гортона-Кана (Gorton, Kahn 1993).


� Более подробно эти различия рассматриваются в следующем разделе; обширный фактический материал, характеризующий влияние банков и других кредитных учреждений на эффективность КУ, можно найти в OECD 1995a.


� Ограничимся лишь одним примером. Одна из крупнейших промышленных компаний мира - "Дженерал моторз" в 1990 - 1991 гг. столкнулась с гигантскими убытками (в общей сложности не менее 6,5 млрд.долл.) и лишь в 1992 г. уволила прежнего высшего менеджера и приступила к серьёзной реорганизации своих операций.


� При этом критерии причисления акционеров к замкнутому кругу "внутренних" владельцев (а, следовательно, и корпорации к числу closely held) в отдельных случаях могут существенно различаться между собой.


� Примечательно, что медианная стоимость акций, принадлежащих управляющим (в долларах США) увеличилась за этот период в 5 1/2 раз, тогда как их медианные реальные доходы увеличились менее, чем в 2 раза (Holderness, Krozner, Sheehan 1999).


� Непосредственно высшим управляющим принадлежит лишь очень небольшая доля акций: в выборке, включающей тысячу крупнейших компаний, медианная доля акций, принадлежавших высшим управляющим соответствующих корпораций, составляла 0,2% (см. Murphy 1992).


� Величина q определена как отношение текущей стоимости фирмы, определяемой рынком ценных бумаг, к восстановительной стоимости принадлежащего фирме реального капитала.


� Из сказанного, разумеется, не следует, что политика проводимая менеджерами была единственной причиной чрезмерной диверсификации.


� С этим же может быть связано  и хорошо известное стремление давно работающих руководителей к поддержке технологий, которые  в предшествующий период им удалось успешно освоить или особый упор на сохранение того круга клиентов, которых они смогли привлечь, иначе говоря, некоторая инерционность, присущая стратегии ОМ. Асимметричность отношений, при которой управляющие располагают гораздо большим доступом к информации о тенденциях развития рынка и к данным об издержках и размерах продаж, лишь способствует развитию указанной тенденции.


� К началу 90-х гг. свыше 700 крупных корпораций США использовали "отравленные пилюли" (Roe 1993), в том числе более половины компаний, входивших в список "Standart and Poors 500" (Danielson, Karpoff, Marr 1995).


� Теоретические модели, иллюстрирующие связи между снижением стоимости активов, принадлежащих фирме, и уменьшением вероятности её выбора в качестве объекта поглощения, описаны в Horshleifer 1998,   Section 3.


� Анализ ряда МВО показывает: перехват контроля, осуществляемый руководителями фирмы, во многих случаях оказывается как бы упреждающей реакцией команды менеджеров на угрозу агрессивного поглощения (Shleifer, Vishny 1988 b).


� Обзор теоретических моделей формирования структуры капитала корпорации при разных способах КУ содержится в работе Harris, Raviv 1991.


� Связь между мерами, с помощью которых ОМ пытается предотвратить агрессивное поглощение, и увеличением финансового рычага особенно наглядно выявлена в работе Дж.Гарви и Г.Хэнка. Они показали, что принятие так называемого второго поколения законов, ограничивающих возможности агрессивных поглощений, (1987-1990гг.) позволило американским менеджерам немедленно приступить к серии мероприятий, направленных на уменьшение используемого фирмой финансового рычага. При этом особенно значительное сокращение доли заемных средств наблюдалось у тех корпораций, в которых инсайдеры контролировали менее 5% акционерного капитала (Garvey, Hanka 1999).


� Влияние непредвиденных обстоятельств отражает случайная переменная � EMBED Equation.3  ��� в приведенной в разд.1 модели О.Харта.


� Заметим, что теоретические схемы подобного стимулирования исходят из более или менее реалистических предпосылок, предполагающих несовершенное функционирование рынков: ведь если бы не существовало никаких барьеров на пути действия рыночных сил, любые "дискреционные" действия, обеспечивающие дополнительное стимулирование менеджеров, по-видимому, утратили бы смысл.


� Существенную роль при таком анализе может играть и само определение "неполноты" контракта. Ведь если предполагается, что все стороны, участвующие в заключении контракта действуют рационально, обычно можно договориться о некоторых "правилах игры", вступающих в силу при появлении непредусмотренных обстоятельств. Более подробно этот вопрос обсуждается в Maskin, Tirole 1998; Hart,  Moore 1998.


� Из сказанного, разумеется, не следует, что оптимальная система стимулирования должна предусматривать полное "замыкание" вознаграждения менеджеров на рыночную стоимость акций. Скорей напротив: наблюдаемые слабые связи могут свидетельствовать об осознании серьезных проблем, неизбежно возникающих в ситуации, когда жалование служащих регулируется главным образом изменением рыночной стоимости акций. Серьёзный теоретический анализ подобных систем стимулирования, выявляющий присущие им внутренние ограничения, можно найти в статье Paul 1992.
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