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В статье анализируется связь между корпоративными конфликтами и поведением фирм 
на рынке труда. Информационную базу исследования составил массив данных по тор-
гуемым российским компаниям, акционерный капитал которых сформирован с помощью 
двух типов акций — обыкновенных (голосующих) и привилегированных (неголосующих), 
что позволяет использовать показатель «цена права голоса» для измерения остроты 
корпоративного конфликта и частных выгод контроля. Основной результат работы — 
обнаружение связи между остротой корпоративного конфликта по линии акционеры — 
менеджеры и политикой фирм в области заработной платы. В частности, менеджеры, 
пытающиеся извлекать частные выгоды контроля и экспроприировать акционеров, вы-
нуждены прибегать к более щедрой политике в отношении работников предприятия. 
Важно отметить, что эта связь отчетливо прослеживается только в компаниях с отно-
сительно размытой структурой контроля, т. е. там, где менеджмент располагает большей 
свободой действий и не связан жесткими обязательствами перед крупными акционе-
рами. Напротив, в компаниях, имеющих мажоритарного акционера, четкая связь меж-
ду извлечением частных выгод контроля и политикой в сфере вознаграждения работ-
ников не прослеживается.
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Большинство экономистов согласится с 
утверждением о том, что отношения ме-
неджеров и акционеров, менеджеров и ра-
ботников, а также работников и акционе-
ров тесно переплетены. Несмотря на это, 
экономическая наука до последнего време-
ни уделяла сравнительно мало внимания 
изучению взаимосвязей в отношениях ме-
неджеров и работников, а также работни-
ков и акционеров — теме, находящейся на 
стыке финансовой экономики и экономики 
труда. Как отмечают Пагано и Вольпин 
[Pagano, Volpin, 2008], одни из ведущих 
исследователей в этой пограничной обла-
сти, сложившееся разделение экономиче-
ской науки на отдельные поддисциплины, 
хотя и способствует прогрессу в их рамках, 
все же чревато игнорированием важных 
аспектов социальной и экономической жиз-
ни, оказавшихся на их стыке. Взаимосвязь 
корпоративного управления и трудовых 
отношений в фирмах является одним из 
такого рода примеров.

Общеизвестно, что в корпорациях с рас­
пыленной структурой собственности на-
емные менеджеры могут использовать в 
корыстных целях свое руководящее поло-
жение, например, путем манипулирования 
системой вознаграждения, трансфертного 
ценообразования или же потребления пред-
метов роскоши. В связи с этим возникает 
закономерный вопрос: будет ли такая по-
литика менеджмента (очевидным образом 
нарушающая интересы акционеров, осо-
бенно мелких) отражаться на политике 
фирмы в области занятости и заработной 
платы? Будет ли менеджмент фирмы с 
целью защиты своих частных выгод пы-
таться использовать работников в своем 
противостоянии с акционерами? Или же, 
наоборот, он будет стремиться к извлече-
нию дополнительных выгод за счет работ-
ников? В компаниях с концентрированной 
структурой собственности возникает не-
сколько иной вопрос, а именно: какой по-
литики в отношении миноритарных ак-
ционеров и работников будут придержи-
ваться крупные акционеры, фактически 
контролирующие фирмы?

Несмотря на появление в последнее вре-
мя ряда посвященных этим вопросам ис-
следований, прежде всего в англоязычных 
журналах, имеющиеся данные о том, ка-
ким образом конфликты корпоративного 
управления связаны с трудовыми отноше-
ниями внутри фирмы, в целом остаются 
крайне несистематическими и фрагмен-
тарными.

Следует отметить, что в 90-е  гг. XX  сто-
летия в России появился целый пласт 
экономической литературы, в которой за
трагивались некоторые аспекты взаимоот
ношений менеджеров и акционеров, мене
джеров и работников, а также работников 
и акционеров в контексте проводившейся 
в то время приватизации и последовавше-
го за ней перераспределения собственности 
во вновь созданных акционерных обще-
ствах. Как правило, эти работы были по-
священы вопросам участия работников в 
акционерном капитале и в управлении 
компаниями. Многочисленные источники 
изобиловали примерами того, как менедж
мент предприятий боролся со сторонними 
инвесторами, используя для этих целей 
работников-акционеров. В первые годы 
после завершения процесса приватизации 
типичными были альянсы менеджмента и 
работников предприятий, в основе которых 
лежали, с одной стороны, предоставляемые 
менеджментом гарантии сохранения за-
нятости, с другой — отказ работников от 
продажи приобретенных ими в ходе при-
ватизации акций сторонним инвесторам. 
В то же время, преследуя собственные ин-
тересы или интересы крупных акционеров, 
менеджеры многих предприятий прибега-
ли к длительным задержкам заработной 
платы или же шли на значительное сни-
жение ее реального уровня, де-факто экс-
проприируя занятых на предприятиях ра
ботников. В дальнейшем по мере снижения 
доли в капитале российских предприятий, 
принадлежащей работникам, интерес к 
проблемам сложных взаимоотношений ме-
неджеров и акционеров, менеджеров и ра-
ботников, а  также работников и акционе-
ров постепенно угасал. В  последнее деся-
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тилетие он в значительной мере сместился 
к вопросам защиты (миноритарных) ак-
ционеров российских компаний от оппор-
тунизма менеджмента и мажоритарных 
собственников, т. е. к классической про-
блеме корпоративного управления. Полити
ка фирм в области занятости и заработной 
платы стала предметом анализа в обшир
ной литературе по проблемам функциони-
рования рынка труда, как правило, вне 
связи с вопросами корпоративного управ-
ления. 

В настоящем исследовании мы предпри-
нимаем одну из первых попыток анализа 
взаимоотношений главных действующих 
лиц корпорации — акционеров, менедже
ров и работников — в изменившихся усло-
виях, когда работники уже не являют-
ся  основными собственниками компаний. 
Основной вопрос исследования может быть 
сформулирован так: связана ли острота 
корпоративных конфликтов между акцио-
нерами и менеджерами (включая конфлик-
ты между миноритарными акционерами и 
менеджерами, представляющими крупных 
собственников) с политикой фирм в об-
ласти занятости и вознаграждения работ-
ников? Будет ли менеджмент стремиться 
к извлечению дополнительных личных вы-
год за счет работников, например задер-
живая выплату зарплаты или отказываясь 
от ее индексации в условиях инфляции? 
Или же, наоборот, менеджеры будут со
здавать коалиции с работниками для про-
тивостояния акционерам? 

Проведенный нами эмпирический ана-
лиз указывает на наличие связи между 
остротой корпоративного конфликта по ли
нии акционеры — менеджеры (или же по 
линии миноритарные акционеры — круп-
ные собственники) и политикой фирм в 
области заработной платы. Например, ме-
неджеры, пытающиеся извлекать частные 
выгоды контроля и экспроприировать ак-
ционеров, вынуждены прибегать к более 
щедрой политике в отношении работни-
ков предприятия. Важно отметить, что эта 
связь отчетливо прослеживается только в 
компаниях с относительно размытой струк-

турой контроля, т. е. там, где менеджмент 
располагает большей свободой действий и 
не связан жесткими обязательствами перед 
крупными акционерами. Напротив, в фир-
мах, имеющих мажоритарного акционера, 
четкая связь между извлечением частных 
выгод контроля и политикой в сфере воз-
награждения работников не прослежива-
ется.

По нашему мнению, результаты данно-
го исследования могут быть интересны 
широкой научной общественности, акцио-
нерам и другим стейкхолдерам компаний, 
а также лицам, ответственным за принятие 
решений в органах государственного управ
ления. В частности, результаты исследо-
вания могут найти применение при фор-
мировании политики государства в сфере 
регулирования рынка труда и совершен-
ствования корпоративного управления.1 
Наше исследование, хотя напрямую и не 
поднимает вопрос о правовой защите ак-
ционеров и работников, косвенным обра-
зом подтверждает полученные на матери
але других стран выводы о том, что из-
менения корпоративного законодательства 
могут существенным образом влиять на 
уровень занятости и оплаты труда работ-
ников компаний, а изменения трудового 
законодательства — на взаимоотношения 
менеджеров и акционеров, т. е. затрагивать 

1  Трудовое и корпоративное законодательства 
играют важную роль в экономиках индустриаль-
ных стран. Законодательная защита инвесторов 
является важнейшим элементом национальных 
систем корпоративного управления [Shleifer, Vish
ny, 1997] и в последние 15  лет стала объектом 
пристального внимания в экономической литера-
туре, в которой даже возникло новое направление 
исследований на стыке права и финансов (см., 
напр.: [La Porta et al., 1998; 2000]). Равным об-
разом, в исследовании рынка труда активно раз-
вивается направление, в центре внимания которо-
го — институты и политика государства в области 
регулирования трудовых отношений, включая 
законодательство о защите занятости, которое, 
согласно целому ряду работ, существенным об-
разом влияет на уровень занятости, безработицы 
и оплаты труда (см., напр.: [Nickell, 1997; Leh
mann, Muravyev, 2012]).
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национальные системы корпоративного 
управления (см., напр.: [Bertrand, Mulla
inathan, 1999; Atanassov, Kim, 2009]). 

Связь между дискреционным 
поведением менеджеров  
на рынке капитала и рынке 
труда

В последние годы многие исследователи 
в  области корпоративного управления, 
включая тех из них, кто придерживается 
агентской теории (финансовой модели) и, 
таким образом, фокусируется на пробле-
ме  защиты прав инвесторов, все чаще за-
трагивают вопросы экспроприации стейк
холдеров, не являющихся собственниками 
компании, в первую очередь работников, 
со стороны менеджеров и крупных акцио-
неров.

Часть исследователей выдвигает пред-
положение о том, что крупные акционеры 
наиболее склонны к экспроприации ра-
ботников, оказанию влияния на менедже-
ров и в целом находятся в удобной по-
зиции для осуществления подобной экс-
проприации [Charreaux, Desbrieres, 2001]. 
Другие авторы приходят к выводу о том, 
что контролирующие акционеры (или их 
коалиции) скорее заинтересованы в долго-
срочном развитии компании. Реализация 
стратегии долгосрочного устойчивого ро-
ста невозможна без соблюдения интере-
сов работников как основных поставщиков 
человеческого капитала. Таким образом, 
интересам крупного акционера соответ-
ствует обеспечение определенных гаран-
тий работникам, в частности гарантии от 
экспроприации их ренты [Aguilera, Jack
son, 2003].

Большой интерес представляет теоре-
тическая работа [Ecchia, Gelter, Pasotti, 
2009], в которой на основе моделирования 
в различных контекстах взаимодействия 
менеджеров, работников и акционеров рас-
смотрены возможные связи между экспро-
приацией (миноритарных) акционеров и 
работников компаний со стороны мене

джеров и/или контролирующих собствен-
ников. В этом исследовании предпринята 
попытка установить и объяснить факто-
ры, которые могут приводить к снижению 
стимулов контролирующих акционеров и 
менеджеров в отношении экспроприации 
других стейкхолдеров, прежде всего ра-
ботников. Авторы работы предполагают, 
что такая экспроприация сопряжена с из-
держками. Иными словами, в зависимости 
от специфики корпоративного и трудового 
законодательства в экспроприацию долж-
ны быть инвестированы определенные ре-
сурсы.

В работе [Ecchia, Gelter, Pasotti, 2009] 
выдвигается тезис о том, что при наличии 
издержек экспроприации работники могут 
получить выгоды от законодательства, на-
правленного на защиту акционеров. Дей
ствительно, стимулы для контролирующей 
стороны в отношении «давления» на ра-
ботников зависят от того, в какой мере 
она должна делиться этими выгодами с 
миноритарными акционерами. Иными сло-
вами, при наличии действенной правовой 
защиты от извлечения частных выгод кон-
троля стимулы быть вовлеченными в экс-
проприацию работников снижаются, так 
как извлекающая эти выгоды сторона вы-
нуждена делиться ими с миноритариями. 
Таким образом, утверждение о том, что 
высокая степень защиты прав инвесторов 
сопряжена с низким уровнем защиты прав 
работников, уже не выглядит очевидным. 
В этом смысле корпоративное законода-
тельство и трудовое законодательство мо-
гут в определенной мере выступать как 
субституты.

В эмпирических исследованиях [Bert
rand, Mullainathan, 1999; 2003] показано, 
что регулирование рынка корпоративного 
контроля влияет на уровень вознагражде-
ния работников. Эти авторы обнаружили 
более значительный рост уровня заработ-
ной платы в американских компаниях, 
зарегистрированных в штатах, которые 
ввели законодательные ограничения на 
функционирование рынка корпоративного 
контроля, по сравнению с компаниями, 
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зарегистрированными в тех штатах, где 
подобные ограничения не вводились. Дан
ный результат можно интерпретировать 
как свидетельство того, что плохо контро-
лируемые (в связи с ослаблением рын-
ка  корпоративного контроля) менеджеры 
имеют возможность наслаждаться «легкой 
жизнью», не прилагая должных усилий в 
переговорном процессе с профсоюзами от-
носительно уровня занятости и заработной 
платы работников. Подобным же образом 
авторы [Atanassov, Kim, 2009] обнаружи-
ли, что сильная законодательная поддерж-
ка профсоюзного движения защищает не 
только работников, но и неэффективных 
менеджеров, которые с целью защиты соб-
ственного положения могут вступать в аль
янсы с работниками. Менеджмент неэф-
фективных фирм заручается поддержкой 
работников в обмен на отказ от реструкту
ризации производства и неизбежных мас
совых увольнений, что нередко сопрово-
ждается распродажей активов фирмы в 
ущерб интересам акционеров.

Целый ряд исследований посвящен про-
блемам создания коалиций менеджеров 
и  работников в противодействии круп-
ным  акционерам. В работе [Pagano, Vol
pin, 2005a] авторы, развивая идеи теории 
стейкхолдеров, утверждают, что если ме-
неджеры обладают небольшой долей в ка
питале фирмы, то возможно создание аль
янсов между менеджерами и работниками, 
снижающих риск враждебного поглоще
ния компании. В исследовании [Pagano, 
Volpin, 2005b] показано, что с целью про-
тиводействия попытке поглощения ме
неджмент может вступать в сговор с ра-
ботниками путем увеличения их заработ-
ной платы (рост расходов на заработную 
плату — в той мере, в какой он необратим 
вследствие фиксации положений трудо-
вых контрактов, — превращает компанию 
в непривлекательный объект для погло-
щения). Гипотеза о сговоре находит под-
держку и в работах [Rauch, 2006; Kim, 
Ouimet, 2008], анализирующих програм-
мы участия работников в капитале фирм 
(ESOP).

Важно отметить, что часть доступных 
менеджерам частных выгод контроля на-
прямую связана с политикой занятости. 
Так, авторы работы [Landier, Nair, Wulf, 
2009] показали, что американские фирмы 
менее охотно идут на сокращение персо-
нала в подразделениях, сосредоточенных 
вблизи штаб-квартир, по сравнению с бо-
лее удаленными подразделениями. Одним 
из объяснений этого явления может слу-
жить то, что менеджеры извлекают личные 
выгоды от взаимодействия с работниками, 
а также муниципалитетами и жителями 
территорий, находящихся в непосредствен-
ной близости от штаб-квартир компаний.

К схожим выводам пришли авторы ра-
боты [Cronqvist et al., 2009], обнаружив на 
шведских данных, что менеджеры, облада
ющие большими правами контроля, склон
ны устанавливать работникам более высо-
кий уровень вознаграждения, однако фи-
нансовые стимулы в виде прав менеджеров 
на денежный поток ослабляют эту зависи-
мость. Кроме того, окопавшиеся на своих 
постах менеджеры устанавливают более 
высокий уровень оплаты труда работни-
кам, находящимся на близких к ним сту-
пенях корпоративной иерархии, работа
ющим вблизи корпоративных штаб-квар
тир  и тесно связанным с профсоюзами. 
Это свидетельствует о том, что окопавши-
еся менеджеры извлекают частные выгоды 
от улучшения социальных отношений со 
своими работниками, а также за счет эко-
номии на усилиях, затрачиваемых в ходе 
переговоров с профсоюзами.

Практика корпоративного 
управления и поведение 
российских компаний  
на рынке труда

К настоящему времени в отечественных 
и зарубежных изданиях опубликовано 
множество работ, посвященных вопросам 
приватизации, становления корпоратив-
ного управления, а также политики рос-
сийских фирм в отношении занятости и 
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вознаграждения работников. Однако, не-
смотря на наличие обширной литературы 
по каждой из этих проблематик, практи-
чески отсутствуют исследования, в цен-
тре  внимания которых находятся ком-
плексные взаимоотношения акционеров, 
менеджеров и работников в российских 
компаниях. Исключение составляет не-
большое число появившихся в основном 
в 1990-е  гг. работ, рассматривающих эти 
вопросы в контексте российской привати-
зации и, как правило, делающих акцент 
на собственности работников в акционер-
ных обществах [Афанасьев и др., 1997; 
Buck et al., 1999; Nuti, 1995]. Такой ин-
терес был вызван особенностями россий-
ской модели приватизации, в ходе которой 
трудовые коллективы и менеджеры по-
лучили значительные преференции и ста-
ли собственниками контрольных пакетов 
акций большинства приватизированных 
компаний.2 Как отмечается в литературе 
того времени, выбор такой нестандартной 
модели был в значительной мере пред
определен политическими, а не экономи
ческими факторами (прежде всего необ
ходимостью широкой поддержки рыноч-
ных реформ) и с самого начала вызывал 
опасения касательно реформирования пред
приятий и улучшения результатов их дея
тельности в постприватизационный пе
риод (см., напр.: [Boycko, Shleifer, Vishny, 
1995]). 

С начала 1990-х  гг. среди российских 
и зарубежных ученых-экономистов раз-
вернулась дискуссия о том, в какой мере 
осуществленная в России приватизация 
способствовала реструктуризации и повы-
шению эффективности бывших государ-
ственных предприятий. Широкое распро-
странение получила точка зрения о том, 

2  Осуществленная в России программа массо-
вой приватизации была наиболее близка к при
ватизационным программам Польши и Чехосло
вакии и значительно отличалась от стандартной 
модели приватизации посредством продажи пред-
приятий, характерной для Западной Европы, Ла
тинской Америки, Азии и Африки [Boycko, Shlei
fer, Vishny, 1994].

что в результате приватизации по-россий
ски так и не был сформирован институт 
эффективных собственников [Boycko, Shlei
fer, Vishny, 1994]. В защиту этого мнения 
приводился ряд аргументов, в частности 
распыленность акционерного капитала, 
некомпетентность новых собственников в 
вопросах корпоративного управления, а так
же наличие специфических интересов ра-
ботников, ставших основными владельца-
ми акций. В ряде исследований о влиянии 
разных типов доминирующих собствен
ников на эффективность российских ком-
паний были обнаружены признаки пози-
тивной роли работников [Капелюшников, 
2001; БЭА, 2001]. Однако положительная 
связь в ряде случаев объяснялась фактором 
эндогенности — отбором работниками наи-
более привлекательных предприятий в хо
де приватизации [Кузнецов, Муравьев, 
2000; БЭА, 2001].

Многочисленные исследования того пе-
риода обращали внимание на двойствен-
ность статуса лиц, являвшихся одновремен-
но работниками и акционерами в компании. 
Как работники, они были заинтересованы 
в сохранении своих рабочих мест и росте 
заработной платы, а как акционеры — 
в  получении дивидендов на акции. Ока
залось, что приоритетом для работников-
акционеров стали именно гарантии заня-
тости и роста заработной платы [Peng, 
Buck, Filatotchev, 2003], при этом допол-
нительный доход за счет статуса акционе-
ра играл второстепенную роль.3 Большин
ство работников было фактически при-
вязано к своим рабочим местам не только 
из-за того, что они давали гарантии по-
лучения дохода в условиях экономическо-
го кризиса и роста безработицы, но также 
вследствие иных выгод, предоставляемых 
предприятиями (жилье и другие виды со-
циального обеспечения). Иными словами, 

3  Это в равной мере относится как к дивиденд
ной доходности (в 1990-е  гг. дивиденды большин-
ства компаний были ничтожно малы), так и к 
доходности от роста курсовой стоимости акций 
(во многом по причине низкой ликвидности по-
следних).
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потенциальный контроль со стороны ра-
ботников, основными целями которых яв
лялись увеличение заработной платы и 
поддержание занятости, мог попросту бло-
кировать решения о реструктуризации, 
необходимой для выживания компаний в 
долгосрочной перспективе [Boycko, Shlei
fer, Vishny, 1996].

В ряде работ внимание акцентировалось 
на том факте, что, хотя работники в сово-
купности и обладали крупнейшей долей в 
капитале российских предприятий, кон-
троль с их стороны над действиями мене
джеров не мог быть эффективным из-за 
значительной неоднородности этой группы 
акционеров, что приводило к несовпадению 
их интересов [Earle, Estrin, 1996]. Эта не-
однородность объяснялась возрастными 
различиями между работниками, их за-
нятостью в разных подразделениях, а так-
же неодинаковой ценностью для фирмы. 
В этих условиях согласованные действия 
работников, направленные на установле-
ние контроля над деятельностью менедж
мента, были затруднены, а неудача в их 
проведении грозила работникам потерей 
рабочих мест на предприятии [Buck, Fila
totchev, Wright, 1998].

О неспособности работников-акционеров 
контролировать менеджмент фирм свиде-
тельствует ряд эмпирических исследова-
ний. Уже в работе [Earle, Estrin, 1996] 
было отмечено, что, несмотря на домини-
рование собственности работников, реаль-
ный контроль над созданными в ходе при-
ватизации компаниями оставался в руках 
менеджеров. Именно менеджерам принад-
лежало большинство мест в советах дирек-
торов, а представительство работников бы
ло ограничено [Filatotchev et al., 1999]. 
Согласно исследованию [Dolgopiatova, 2007], 
ситуация в целом не изменилась и в по-
следующие годы. Доля рядовых работни-
ков и представителей профсоюзов в советах 
директоров компаний с различной степе-
нью концентрации собственности состав-
ляла от 4,2 до 8%, причем наименьшая 
доля была характерна для предприятий с 
высокой концентрацией собственности.

Означает ли это, что власть менеджеров 
была бесконтрольной? Стали ли менеджеры 
приватизированных предприятий своего 
рода «агентами без принципалов»? Боль
шинство экономистов полагало, что это 
было не совсем так. Значительная доля ра-
ботников в капитале компаний не позволя-
ла менеджменту полностью игнорировать 
интересы работников прежде всего из-за 
угрозы продажи последними своих акций. 
Это было чревато для менеджеров утратой 
руководящих позиций. В результате на мно-
гих предприятиях возникли своего рода 
негласные контракты между дирекцией и 
работниками, суть которых состояла в со-
хранении до последней возможности за-
нятости работников-акционеров в обмен на 
отказ от продажи своих акций на сторону. 
Иными словами, менеджеры успешно ко
оперировались с работниками с целью со-
хранения инсайдерского контроля [Fila
totchev, Wright, Bleaney, 1999]. В этих 
условиях приобретение сторонними инве-
сторами акций компаний (если это был не 
контрольный пакет) грозило потерей вло-
жений из-за рисков экспроприации со сто-
роны менеджеров и/или выбора инсайде-
рами целей, не связанных с максимиза
цией прибыли компании в долгосрочной 
перспективе. Еще одним механизмом кон-
троля действий работников в отношении 
принадлежавших им акций, получившим 
определенное распространение в 1990-е  гг., 
стали акционерные соглашения. По этим 
соглашениям работники предприятий, за-
частую мало осведомленные о своих правах 
акционеров, передавали акции в довери-
тельное управление директору (менедже-
рам). Ряд соглашений вообще запрещал 
продажу акций внешним лицам. За нару-
шение условий соглашения работники мог-
ли лишиться пенсионных, социальных вы-
плат, детских пособий либо даже столкнуть-
ся с угрозой увольнения. Отметим также, 
что первые акционерные соглашения носи-
ли едва ли не принудительный характер, 
хотя по нормам права должны были за-
ключаться только на добровольной основе 
[Шаститко, Радченко, 2008].
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В ряде теоретических и эмпирических 
работ рассматривались вопросы влияния 
структуры собственности, в том числе до-
минирования в акционерном капитале ин
сайдеров, на уровень занятости и заработ-
ной платы. Поскольку реальная заработ-
ная плата в России была гибкой, можно 
было ожидать, что менеджеры и работни-
ки могли «договариваться» о ее размере 
при заданном уровне занятости. В резуль-
тате работники приватизированных пред-
приятий соглашались с низким уровнем 
оплаты труда в обмен на сохранение вы-
сокого уровня занятости [Luke, Schaffer, 
2000].

Значительный интерес представляет ра
бота [Brainerd, 2002], в которой на осно-
ве  данных опроса домохозяйств за 1993–
1998  гг. проанализирована связь между 
структурой собственности и уровнем за-
работной платы на российских предприя-
тиях. Это исследование показало, что за-
работная плата работников была выше в 
приватизированных компаниях, чем на 
государственных предприятиях, по край-
ней мере в отдельные годы.4 Среди причин 
выплаты более высокой заработной платы 
приватизированными предприятиями, по 
сравнению с государственными, называ-
лись следующие: особенности распределе-
ния ренты между работниками и мене
джерами приватизированных компаний, 
возросшая вследствие реструктуризации 
производительность, неслучайный отбор 
предприятий для приватизации и внутрен-
няя селекция работников на этих пред-
приятиях. И все же наиболее вероятной 
причиной дифференциации заработной пла
ты является именно раздел ренты между 
менеджерами и работниками в условиях 
доминирования инсайдеров в капитале 
фирм, при котором менеджеры фактически 
платили за сговор с работниками.

С середины 1990-х  гг. на российских 
приватизированных предприятиях четко 

4  Отметим, что заработная плата работников 
приватизированных предприятий была тем не 
менее ниже, чем в частном секторе, хотя разрыв 
постепенно сокращался [Brainerd, 2002].

прослеживалось снижение доли акций ра-
ботников в капитале. Отчасти это было 
обусловлено «естественной дегенерацией» 
собственности работников, тем, что с те-
чением времени работники неизбежно по-
кидают фирму и становятся внешними 
инвесторами. Другой причиной снижения 
доли работников была продажа ими акций 
как менеджерам, так и сторонним инве-
сторам. Продажа акций «на сторону», по 
сути, представляла собой «голосование но
гами» работников в условиях, когда не 
было возможности реализации прав ак-
ционеров, равно как и значительных фи-
нансовых выгод, проистекающих из факта 
владения акциями. Одновременно проис-
ходила консолидация собственности, со-
провождавшаяся аккумулированием кор-
поративного контроля в руках домини-
рующих собственников [Голикова и др., 
2004; Авдашева и др., 2005]. В результате 
существенно снижалась и роль трудового 
коллектива как стейкхолдера. Продав зна-
чительную часть акций, работники пере-
стали быть весомыми акционерами, а кон-
солидация собственности снизила вероят-
ность противостояния отдельных крупных 
собственников и использования трудовых 
коллективов как союзника в корпоратив-
ном споре. Кроме того, на предприятия 
приходили новые собственники, не свя-
занные какими-либо обязательствами с 
трудовыми коллективами [Голикова и др., 
2004].

Таким образом, к середине первого де-
сятилетия XXI  в. феномен инсайдерского 
контроля, порожденный российской моде-
лью приватизации, в значительной мере 
был изжит. Не случайно работы последних 
лет (см., напр.: [Долгопятова и др., 2007]) 
отходят от традиционной для 1990-х  гг. 
классификации собственников на инсай-
деров (рядовых работников и менеджеров) 
и аутсайдеров (сторонних акционеров). 
Также, по мнению ряда исследователей, 
основной системной характеристикой кор-
поративного контроля в российских кор-
порациях в последнее десятилетие стало 
совмещение владения и управления [Ру
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жанская, 2008]. В то же время на основе 
масштабных обследований российских кор-
пораций авторы [Долгопятова и др., 2007] 
пришли к выводу о том, что в компаниях 
внутри бизнес-групп происходит постепен-
ный отход от практики совмещения функ-
ций управления и владения с переходом 
к модели разделения этих функций, фор-
мированию квалифицированных команд 
наемных менеджеров.

По мере снижения доли в капитале рос-
сийских предприятий, принадлежащей ра
ботникам, и концентрации собственности 
у внешних акционеров акцент в академи-
ческих исследованиях постепенно смещал-
ся с проблемы контроля над действиями 
менеджеров на проблему взаимоотношений 
между различными внешними акционера-
ми, главным образом — между владель-
цами крупных и мелких пакетов акций. 
Особое внимание отводилось вопросам экс-
проприации мелких акционеров крупными 
собственниками, контролирующими дея-
тельность предприятия. В большинстве 
работ по корпоративному управлению имен
но проблема согласования интересов ми-
норитарных и крупных акционеров вышла 
на первый план (см., напр.: [Dyck, Volch
kova, Zingales, 2008]).5 Снижение доли 
трудовых коллективов в капитале прива-
тизированных предприятий также вызва-
ло падение интереса к анализу роли ра-
ботников в корпоративном управлении. 
В  последние годы вопросы занятости и 
вознаграждения работников, как правило, 
анализируются в рамках экономики труда 
и в основном вне связи с проблемами кор-
поративного управления.

5  Эта проблема актуальна для экономик с пре
валированием концентрированной структуры соб
ственности и неразвитостью внешних механизмов 
корпоративного управления [Morck, Wolfenzon, 
Yeung, 2005]. Отметим, что последние десяти
летия ознаменовались появлением и развитием 
нового ви`дения корпоративного управления, фо-
кусирующегося на конфликтах между различ
ными группами собственников, известного как 
модель принципал — принципал [Dharwadkar, 
George, Brandes, 2000; Young et al., 2008].

Методология

Вопросы измерения

Важнейшей методологической проблемой 
настоящего исследования выступает изме­
рение остроты корпоративных конфлик­
тов между акционерами и менеджерами, 
а также отдельными группами акцио­
неров. С целью измерения масштаба кор-
поративных конфликтов мы используем 
концепцию «частных выгод контроля». 
Данный подход базируется на работах ве-
дущих зарубежных экономистов — спе-
циалистов по корпоративному управлению, 
активно применяющих эту концепцию в 
теоретических и эмпирических исследова-
ниях. Так, согласно авторам [Dyck, Zin
gales, 2004], частные выгоды контроля 
являются одним из краеугольных камней 
современной литературы по корпоратив-
ным финансам. В случае когда удается 
адекватно измерить величину частных вы-
год контроля, появляется возможность су
дить о масштабе корпоративного конфлик-
та внутри фирмы.

До последнего времени частные выгоды 
контроля редко фигурировали в эмпири-
ческих исследованиях по корпоративному 
управлению именно из-за серьезных про-
блем измерения. Действительно, на дан-
ный момент известны только два способа 
измерения/аппроксимации этой величи-
ны. Один из них (так называемый метод 
«цены права голоса») основан на сопостав-
лении цен голосующих и неголосующих 
акций в компаниях, выпустивших в об-
ращение два типа акций [Zingales, 1994; 
1995].6 Другой способ базируется на сопо-
ставлении цены акций в трансакциях, вле-
кущих смену собственников крупных и 
контрольных пакетов акций, и цены акций 
на фондовом рынке после раскрытия ин-
формации о планируемой крупной сделке 
[Barclay, Holderness, 1989].

6  Как правило, речь идет о разности между 
ценами голосующих и неголосующих акций, от-
несенной к цене неголосующих акций.



12 А. А. Муравьев, И. В. Березинец, Ю. Б. Ильина

РЖМ 10 (2): 3–32 (2012)

Благодаря особенностям становления 
корпоративного сектора России возможно-
сти измерения частных выгод контроля при 
анализе данных по российским компаниям 
заметно шире, чем в большинстве других 
стран. Это в первую очередь относится к 
способу измерения частных выгод контро-
ля с помощью метода цены права голоса. 
Действительно, российский корпоративный 
сектор включает значительное число ком-
паний с двумя типами акций, подавляющее 
большинство которых было создано не вслед
ствие намерения их основателей сохранить 
контроль при одновременном привлечении 
внешнего финансирования (что типично 
для развитых фондовых рынков), а из-за 
особенностей российской приватизации. 
Таким образом, компании с двумя типами 
акций в России, по существу, возникли эк-
зогенно (или почти экзогенно).7

В настоящем исследовании мы аппрок-
симируем частные выгоды контроля (меру 
остроты корпоративного конфликта) с по-
мощью переменной, рассчитываемой как 
отношение разности между ценой голо-
сующей (обыкновенной) и неголосующей 
(привилегированной) акций к цене него-
лосующей (привилегированной) акции:

VP
P P

P
CSh PSh

PSh
=

−
.	 (1)

Такой подход к измерению частных вы-
год контроля в России был применен в 
целом ряде ранее опубликованных работ 
(см., напр.: [Willer, 1997; Goetzmann, Spie
gel, Ukhov, 2003; Muravyev, 2009; Bere
zinets, Ilina, Muravyev, 2011; Muravyev, 
2012]. Данные этих и других исследований 
по России указывают на существование 
значительных частных выгод контроля в 

7  Значительную роль играла капиталоемкость 
производства. Работники и менеджеры капита-
лоемких предприятий зачастую не имели возмож-
ности выкупить 51% акций своих предприятий 
по второму варианту льгот и в результате согла-
шались на первый вариант, предусматривавший 
выпуск не только обыкновенных, но и приви
легированных акций (подр. см.: [Hare, Muravyev, 
2003]).

российских корпорациях, намного превы-
шающих частные выгоды в таких странах, 
как США, Великобритания, Швейцария, 
Германия и даже Италия, для которой, 
согласно ряду исследований (см., напр.: 
[Nenova, 2003]), характерна самая высокая 
среди развитых стран величина частных 
выгод контроля.

В качестве переменных, описывающих 
политику фирм в области оплаты труда 
работников, мы используем стандартный 
набор показателей, включающий уровень 
и динамику средней заработной платы, 
расходов на социальные нужды, а также 
задолженности по заработной плате. По
скольку эти показатели вполне традици-
онны, здесь мы не останавливаемся по
дробно на вопросах их измерения и ин-
терпретации.

Эконометрический анализ

Очевидно, что острота корпоративных кон-
фликтов и политика фирм в сфере возна-
граждения работников не являются не
посредственно наблюдаемыми и измеря
емыми. На практике же мы располагаем, 
например, информацией о величине сред-
ней заработной платы и величине премии 
по голосующим акциям. С нашей точки 
зрения, именно в ней в качестве трудно-
отделямой в силу большой зашумленности 
составляющей как раз и содержится ин-
формация, отражающая практику корпо-
ративного управления и политику фирм в 
области вознаграждения работников. 

В связи с этим первая часть нашего эм-
пирического исследования нацелена на 
выделение информации, необходимой для 
построения основной модели исследова-
ния. Для этого мы построили две вспомо-
гательные эконометрические модели, а за-
тем, используя результаты их оценивания, 
перешли к эконометрической модели, с по-
мощью которой смогли сделать определен-
ные предположения и выводы о взаимо
связи корпоративного управления и по-
литики фирм в области вознаграждения 
работников.
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Таким образом, проведенный нами эко-
нометрический анализ взаимосвязи кор-
поративного управления и политики фирм 
в области заработной платы состоял из 
двух этапов:
1)	 построения регрессионных моделей пер

вого уровня (которые условно названы 
нами «трудовой» и «финансовой» регрес-
сией), описывающих поведение фирм на 
рынке труда и цену права голоса соот-
ветственно;

2)	 построения регрессионных моделей вто-
рого уровня (базовых), позволяющих 
провести анализ того, как корпоратив-
ное управление в компаниях с двумя 
типами акций связано с политикой этих 
компаний в области оплаты труда ра-
ботников.
К моделям первого уровня нами были 

отнесены следующие две модели. Модель 
вида  (2) («трудовая» регрессия), описы-
вающая поведение фирмы на рынке тру-
да:

Laborit =  γ0  +  Zitγ  +  иit,

i =  1, ..., N; t =  1, ..., T.	 (2)

Зависимая переменная Laborit — это 
переменная, отражающая политику ком-
пании в области оплаты труда. В част
ности, в качестве такой переменной мо-
гут выступать следующие характеристики 
фирм: уровень заработной платы, уровень 
социальных расходов на одного работника 
или же задолженность по заработной пла-
те. В уравнении (2) γ0 — скалярная вели-
чина, γ =  (γ1, γ2, ..., γk) — вектор подлежа-
щих оцениванию неизвестных параметров. 
Вектор Zit =  (z1it, z2it, ..., zkit) — это вектор 
независимых переменных, потенциально 
влияющих на политику фирм в области 
оплаты труда работников и отражающих 
специфичные для данной фирмы, отрасли 
или региона факторы, которые наблюда
емы и измеряемы.

В нашем исследовании в уравнении, 
описывающем поведение фирм на рынке 
труда, были использованы следующие фак-
торы: средний уровень заработной платы, 

величина просроченной задолженности по 
заработной плате относительно годового 
фонда оплаты труда, уровень безработицы 
в регионе. С точки зрения экономической 
теории вполне обоснованным выглядит 
предположение о том, что политика фирмы 
в области заработной платы зависит от 
среднего уровня оплаты труда или уровня 
безработицы в регионе (очевидно, что фир-
мы, например, в Карачаево-Черкесии не 
будут платить своим сотрудникам заработ-
ные платы, характерные для Москвы).8

Переменная иit в модели «трудовой» ре
грессии предполагается случайной и пред-
ставимой в виде:

иit =  mlabor_it  +  еit.

Именно в ней, с нашей точки зрения, со-
держится переменная mlabor_it, которая ха-
рактеризует политику (действия) менедж
мента или контролирующего собственника 
по отношению к работникам.

Модель первого уровня вида  (3) («фи-
нансовая» регрессия) описывает поведение 
компании на рынке капитала: 

VPit = α0  +  Xita  +  vit,

i =  1, ..., N; t =  1, ..., T.	 (3)

Зависимая переменная VPit — это цена 
права голоса или, иными словами, премия 
по голосующим акциям компаний, косвен-
но характеризующая величину частных 
выгод контроля. В уравнении (3) исполь-
зованы следующие обозначения: α0 — ска-
лярная величина, α =  (α1, α2, ..., αl) — век-
тор оцениваемых параметров, Xit =  (x1it, 
x2it, ..., xlit) — вектор независимых пере-
менных, потенциально влияющих на цену 
права голоса. В качестве таких переменных 

8  Отметим также, что в анализируемую «тру
довую» регрессию, равно как и в рассмотренную 
ниже «финансовую», включены фиктивные пере-
менные для периодов (годов) наблюдения. С их 
помощью мы контролируем общие для всех фирм 
макроэкономические условия, включая мно
гочисленные изменения в трудовом и корпо
ративном законодательстве на рубеже 1990–
2000-х  гг.
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при моделировании нами были, в частно
сти, использованы характеристики струк-
туры собственности компаний (например, 
величина Шепли), показатели ликвидно-
сти акций и уровня дивидендов по обык-
новенным и привилегированным акциям.9 
Переменная vit является случайной и, со-
гласно нашим предположениям, состоит 
из двух аддитивных величин:

vit = µcapital_it  +  εit.

При этом, с нашей точки зрения, пере-
менная µcapital_it характеризует состояние 
корпоративного управления в компании. 
По предположению, переменные иit и vit 
некоррелированы с регрессорами в урав-
нениях  (2) и (3) соответственно.

Отметим, что измеренные в уровнях за-
висимые переменные уравнений  (2) и (3), 
например уровень заработной платы или 
уровень премии по голосующим акциям, 
были предварительно прологарифмирова-
ны. Использование логарифма зависимых 
переменных (характеризующих занятость 
и заработную плату) является стандартной 
практикой в эконометрическом анализе 
рынка труда. Многие исследования премии 
по голосующим акциям также придержи-
ваются такого подхода (см., напр.: [Zinga
les, 1994]). В силу очевидных причин не 
проводилось логарифмирование зависи-
мых переменных, измеренных как прирост 
или доля (например, прирост заработной 
платы и доля просроченной задолженности 
по заработной плате в годовом фонде опла-
ты труда).

Как отмечалось в начале раздела, изуче-
ние взаимосвязи между корпоративным 
управлением и политикой фирм в области 
заработной платы должно быть направ
лено  на анализ связи между величинами 
mlabor_it и µcapital_it, которые могут быть из-
влечены из уравнений  (2) и (3). Однако 
отсутствие возможности наблюдения и из-
мерения этих величин вынуждает нас при-

9  Подробное обсуждение детерминантов пре-
мии по голосующим акциям в России можно най-
ти в работе [Muravyev, 2009].

бегнуть к анализу величин иit =  mlabor_it  +  еit 
и vit = µcapital_it  +  εit. Очевидно, что в силу 
наличия в каждой из указанных величин 
аддитивных случайных компонент еit и εit 
(шумов) при корреляционном и регрес
сионном анализе взаимосвязи величин иit 
и vit можно установить лишь нижнюю гра-
ницу тесноты связи между интересующими 
нас переменными mlabor_it и µcapital_it (оцен-
ки тесноты и силы связи будут смещены 
к нулю из-за шума, создаваемого величи-
нами еit и εit).10 Кроме того, сами величи-
ны иit и vit также ненаблюдаемы. Именно 
поэтому в данном исследовании с целью 
анализа взаимосвязи между величинами 
иit и vit мы рассмотрели эконометриче-
скую  модель второго уровня для остат­
ков регрессионных моделей  (2) и (3), т. е. 
для величин, которые мы обозначили как 
resid_Laborit и resid_VPit.

Таким образом,

resid_Laborit =  Laborit  –  g0  –Zitg,	 (4)

resid_VPit =  VPit  – a 0  –Xita .	 (5)

В выражениях (4) и (5) через g0, g, a 0 и a 
обозначены оценки параметров моделей  (2) 
и (3) соответственно.

Базовая модель второго уровня имеет 
вид

resid_Laborit = β0  + β1 resid_VPit  +

+ β2 resid_VPit ⋅ Controlit  +

+ β3 Controlit  +  zit.	 (6)

В этой модели величина resid_Laborit вы-
ступает в качестве зависимой переменной, 
а величина resid_VPit — независимой пе-
ременной. В уравнении  (6) через βk (k =  0, 
..., 3) обозначены неизвестные параметры, 
через zit — случайная величина (регрес-
сионный остаток). Controlit — переменная, 
с помощью которой мы анализируем влия
ние структуры контроля в фирме на вза

10  Эта тенденция к смещению оценок к нулю 
вследствие ошибок измерения регрессоров — 
одно из широко известных свойств регрессионно-
го анализа.
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имосвязь между корпоративным управле-
нием и политикой фирмы в области опла-
ты труда.

В качестве примера базовой модели  (6) 
приведем одну из рассмотренных в работе 
спецификаций такой модели:

resid_Wageit = β0  + β1 resid_VPit  +

+ β2 resid_VPit ⋅ Controlit  +

+ β3 Controlit  +  zit.	 (7)

В уравнении  (7) через resid_Wageit обо-
значены остатки модели «трудовой» регрес-
сии для случая, когда в качестве зависимой 
переменной выступала средняя заработ-
ная плата в фирме. В качестве переменной 
Controlit мы использовали бинарную пере-
менную, которая принимает значение 1 
в  случае наличия в компании контроли
рующего собственника (50%  +  1  акция) и 
0  — при отсутствии в компании такого 
акционера.

Параметры всех рассмотренных моде-
лей были оценены с помощью метода наи-
меньших квадратов. С целью корректного 
статистического вывода были рассчитаны 
робастные стандартные ошибки. Все этапы 
анализа были выполнены в эконометри-
ческом пакете Stata.

Данные и выборка

Информационную базу исследования со-
ставил массив данных по торгуемым рос-
сийским компаниям, акционерный капи-
тал которых сформирован с помощью двух 
типов акций — обыкновенных (голосу
ющих) и привилегированных (неголосу
ющих). В частности, в выборку включены 
все компании с двумя типами акций, вхо-
дившие в листинг РТС в период с 1997 
по  2006  г.11 Выбор РТС (а не ММВБ или 

11  Например, в 2001  г. в систему РТС было 
включено более 150  компаний с двумя типа-
ми  акций. В то же время в любой из кварталов 
2001  г. количество компаний, с обыкновенными 
и привилегированными акциями которых совер-
шались сделки, не превышало и половины этого 

какой-либо другой торговой площадки) 
обусловлен более широким охватом рос-
сийских компаний этой биржей, где уже 
с конца 1990-х  гг. торговалось более сотни 
компаний с двумя типами акций. В целом 
за период с 1997 по 2006  г. в системе РТС 
торговалось 248  таких компаний, что дает 
1074  потенциальных наблюдения в рас-
сматриваемом массиве данных (число ком-
паний, умноженное на число лет их пре-
бывания в листинге РТС).

Данные о торгах в системе РТС допол-
нены информацией о финансовом поло
жении компаний из баз данных СПАРК 
и  СКРИН (http://www.skrin.ru и http://
spark.interfax.ru). Ввиду неполноты дан-
ных по многим компаниям, а также из-за 
удаления резко выделяющихся наблюде-
ний12 в анализируемом массиве данных 
осталось 672  наблюдения. 

Выборка компаний, на которой прово-
дилось исследование, характеризуется сле-
дующим образом. На рис. 1–3 показано 
распределение наблюдений (компаний) по 
отраслям, федеральным округам и време-
ни. Как нетрудно заметить, в выборке до-
минируют предприятия телекоммуника-
ционной отрасли, электроэнергетики, неф
тедобывающей и нефтеперерабатывающей 
промышленности (рис. 1). Вошедшие в вы-
борку предприятия расположены во всех 
федеральных округах. При этом наиболее 
высоки доли Центрального и Поволжского 
федеральных округов (рис. 2). Наибольшее 
число наблюдений приходится на 1998, 
2000 и 2001  гг. (рис. 3).

На рис. 4 показана средняя заработная 
плата работников на вошедших в выборку 

числа. На развивающемся фондовом рынке Рос
сии листинг на бирже далеко не всегда означал 
активную торговлю акциями.

12  В частности, удалены все наблюдения, по-
павшие в первый и последний персентили рас-
пределения таких переменных, как премия по 
голосующим акциям, величина заработной платы 
работников, величина отчислений на социальные 
нужды в расчете на одного работника, рост за-
работной платы и величина просроченной задол-
женности по зарплате в процентах к фонду опла-
ты труда.
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фирмах в ценах 2000  г. Представленные 
данные о заработной плате согласуются с 
тенденцией падения реальной зарплаты в 
России в 1998–1999  гг. вследствие кризи-
са 1998  г. и наблюдавшимся  после 2000  г. 
увеличением заработной платы по мере 
выхода экономики на траекторию устой-
чивого роста.

Средние отчисления на социальные нуж
ды на вошедших в выборку фирмах (в це-
нах 2000  г.) представлены на рис. 5 и в 
целом характеризуются той же динамикой, 
что и заработная плата, а именно: сниже-
нием в период кризиса и восстановлением 
в последующие годы. Отметим, что в от-

личие от размера заработной платы вели-
чина отчислений на социальные нужды в 
конце рассматриваемого периода оказалась 
ниже, чем в докризисный 1997  г. Это на-
блюдение также хорошо вписывается в 
общую тенденцию сокращения российски-
ми предприятиями расходов на содержание 
социальных объектов.

Рис. 6 демонстрирует изменение реаль-
ной заработной платы по сравнению с пред-
шествующим годом, а рис. 7 — среднего-
довую задолженность по заработной плате 
в процентном отношении к фонду оплаты 
труда в среднем по вошедшим в выборку 
фирмам.

Рис. 1. Распределение наблюдений по отраслям

Рис. 2. Распределение наблюдений по федеральным округам
П р и м е ч а н и е : * — холдинговые компании, основные производственные единицы которых расположе-

ны в разных федеральных округах.
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В целом данные по компаниям выборки 
согласуются с общей тенденцией эволюции 
российского рынка труда. 

В приведенных ниже табл. 1 и 2 пере-
числены переменные, которые были ис-
пользованы в регрессионных моделях пер
вого уровня  (2) и (3).

Переменные, измеряемые в денежном 
выражении (заработная плата, объем про-
даж и т. п.), дефлированы с использовани-
ем индекса потребительских цен, рассчи-
танного либо по схеме декабрь к декабрю 
предыдущего года (для переменных запаса 

типа задолженности по зарплате на 31  де-
кабря каждого года), либо в среднем за год 
(для переменных потока типа выручки от 
реализации за год). В «финансовой» ре-
грессии при расчете VP мы пользовались 
усредненными ценами обыкновенных и 
привилегированных акций за четыре ка-
лендарных месяца, с мая по август каждо-
го года. При этом мы брали не цены реаль-
ных сделок с акциями компаний, а рас-
четные цены, представляющие собой для 
каждой акции средние цены спроса и пред-
ложения за каждый торговый день. Такое 

Рис. 3. Распределение наблюдений по времени (с 1997 по 2006  г.)

Рис. 4. Средняя заработная плата работников фирм, вошедших в выборку (в ценах 2000  г.)
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Рис. 5. Средние отчисления на социальные нужды в фирмах, вошедших в выборку  
(в ценах 2000  г.)

Рис. 6. Прирост реальной заработной платы по сравнению с предшествующим годом, %
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Рис. 7. Средняя задолженность по заработной плате, % от фонда оплаты труда

Таблица 1
Описание основных переменных, используемых в модели  (2) («трудовая» регрессия)

Переменная Описание

Зависимые переменные 

Wage Средняя заработная плата в тыс. руб. (цены 2000  г.), рассчитана как отношение 
годового фонда оплаты труда (ФОТ) и среднесписочной численности работников

Social Отчисления на социальные нужды в расчете на одного работника в тыс. руб. 
(цены 2000  г.)

Dwage Прирост реальной заработной платы по отношению к предшествующему году, %

Arrears Отношение задолженности по заработной плате к величине фонда оплаты труда, %

Независимые переменные

Monopsony Бинарная переменная для фирм монопсонистов, принимает значение, равное 1, 
если в фирме были заняты по меньшей мере 5% жителей населенного пункта,  
и равное 0, если это условие не выполнялось

ILO_unemploym Уровень безработицы в регионе, %

Reg_wage Средняя годовая заработная плата в регионе, тыс. руб. (цены 2000  г.)

Reg_arrears Просроченная задолженность по зарплате в регионе, % ФОТ

Sales Выручка от реализации продукции, товаров, услуг
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Таблица 2
Описание основных переменных модели  (3) («финансовая» регрессия)

Переменная Описание
Зависимая переменная

VP Премия по голосующим акциям
Независимые переменные

Shapley Величина Шепли (Shapley value)
Control Бинарная переменная, равная 1, если в компании есть акционер, владеющий па-

кетом (50%  +  1) акция, и равная 0, если такого акционера не было

Cont_sh Бинарная переменная, равная 1, если в компании есть акционер, владеющий па-
кетом (50%  +  1) акция, или, если такового нет, разница в величине пакетов двух 
крупнейших акционеров более 20%. В противном случае переменная равна 0

Downer Разница в количестве голосов (проценте голосующих акций) двух крупнейших соб-
ственников

Downer_1 Бинарная переменная, равная 1, если значение переменной Downer находится 
в  первом дециле распределения, и равная 0, если это не так

Downer_2 Бинарная переменная, равная 1, если значение переменной Downer находится 
между 10 и 50  персентилями распределения, и равная 0, если это не так

Downer_3 Бинарная переменная, равная 1, если значение переменной Downer находится 
между 50 и 90  персентилями распределения, и равная 0, если это не так

Downer_4 Бинарная переменная, равная 1, если значение переменной Downer находится 
в  последнем дециле распределения, и равная 0, если это не так

pi_inverted Величина, обратная к доле обыкновенных акций в капитале компании
LiquidityCommon Переменная, характеризующая ликвидность обыкновенных акций. Значения пере-

менной рассчитывались по данным о ценах покупки и продажи следующим образом:

LiquidityCommon
P P

P P
Cask Cbid

Cask Cbid
=

−
+( ) 2

LiquidityPreferred Переменная, характеризующая ликвидность привилегированных акций. Значения 
переменной рассчитывались по данным о ценах покупки и продажи следующим 
образом:

Liquidity Prefferred
P P

P P
Pask Pbid

Pask Pbid
=

−
+( ) 2

Veto_power Бинарная переменная, равная 1 для компаний, дающих право вето владельцам 
привилегированных акций, и равная 0, если это не так

Ddividend Отношение разности величины дивидендов по привилегированным и обыкновен-
ным акциям к цене привилегированных акций

Dividend10 Бинарная переменная, равная 1, если устав компании предусматривает направле-
ние 10% чистой прибыли на выплату дивидендов по привилегированным акциям, 
и равная 0, если это не так

ADR Бинарная переменная, равная 1 для компаний, выпустивших АДР, и равная 0, ес-
ли компания их не выпускала

Vote Бинарная переменная, равная 1 для компаний, где привилегированные акции на-
делены правом голоса из-за невыплаты дивидендов, и равная 0, если это не так

Lower_bound Бинарная переменная, равная 1 для компаний, где дивиденд по привилегирован-
ных акциям не может быть меньше дивидендов по обыкновенным акциям, и рав-
ная 0, если это не так
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усреднение позволяет сгладить случайные 
выбросы в динамике цен акций и, кроме 
того, увеличивает число наблюдений, кото-
рое может оказаться недостаточным, если 
за расчетные цены акций принять цены 
реально осуществленных сделок за какую-то 
одну или несколько торговых сессий. Малое 
число сделок и в целом низкая ликвидность 
российских акций привели бы к потере зна-
чительного числа наблюдений.13 

Описательная статистика основных пе-
ременных, используемых в регрессионном 
анализе, представлена в табл. 3. В част-
ности, можно отметить, что в среднем обык
новенные акции российских компаний ха
рактеризуются большей ликвидностью, чем 
привилегированные.

Имеющиеся у нас данные (табл. 4) так-
же подтверждают выводы предыдущих ис-

13  Обсуждение данного метода можно найти в 
работе [Muravyev, 2012]. Отметим, что он имеет 
давнюю историю и был использован в целом ря-
де работ, опубликованных в ведущих междуна-
родных журналах (см., напр.: [Guillaume et al., 
1997; Lin, Howe, 1990]).

следований о том, что для торгуемых рос-
сийских компаний характерна концентри-
рованная структура собственности (см., 
напр.: [Долгопятова, 2004; 2007; 2009; 
Chernykh, 2008] и др.). Анализ показал, 
что в 90% наблюдений в компаниях вы-
борки имеются контролирующие собствен-
ники, 98% наблюдений демонстрируют на
личие в уставе компаний положения о том, 
что дивиденд по привилегированным ак-
циям не может быть меньше дивиденда по 
обыкновенным акциям, а в 56% случаев 
оговорено право вето владельцев привиле-
гированных акций.

Результаты регрессионного 
анализа

В табл. 5 в столбцах моделей А, В, С и D 
представлены результаты оценивания раз-
личных спецификаций эконометрической 
модели (3) («финансовой» регрессии). Эти 
модели отличаются переменными, ха
рактеризующими (аппроксимирующими) 

Таблица 3
Описательная статистика основных переменных, используемых в регрессионном анализе

Переменная Среднее Стандартное отклонение Минимум Максимум

VP 1,254 0,921 0,029 4,946

Shapley 0,036 0,115 0 0,736

Downer 41,069 17,002 0 95,45

pi_inverted 1,282 0,085 1,003 1,496

LiquidityCommon 0,649 0,272 0,015 0,994

LiquidityPreferred 0,550 0,299 0,010 0,988

Ddividend 0,029 0,042 0 0,191

Wage 57,594 29,247 19,118 173,099

Social 18,215 6,964 7,098 43,610

Dwage 5,098 19,324 –52,843 60,400

Arrears 6,354 4,185 0 24,841

ILO_unemploym 9,679 3,817 0,800 25,500

Reg_wage 36,422 19,220 12,298 129,665

Reg_arrears 303,839 377,364 0,183 2181,106

Sales 7504,032 17275,51 0,003 214370,8
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вероятность борьбы за контроль в фирмах. 
Все модели статистически значимы; также 
значимы коэффициенты при многих ре-
грессорах. Статистически значимые ко
эффициенты, как правило, имеют ожи
даемые знаки. В частности, премия по 
голосующим акциям ниже в компаниях, 
имеющих контролирующего собственника 
(см. модель В, коэффициент при перемен-
ной Control). Как и ожидалось, рост лик-
видности привилегированных акций свя-
зан со снижением премии, а рост ликвид-
ности обыкновенных акций — с ростом 
премии. Используя результаты оценива-
ния, приведенные в табл. 5, и выраже-
ние  (5), мы находим остатки resid_VP, 
которые задействуем в дальнейшем ана-
лизе, интерпретируя их как меру частных 
выгод контроля (экспроприации акционе-
ров менеджерами или контролирующими 
собственниками).

В табл. 6 показаны результаты оцени-
вания параметров «трудовых» регрессий, 
описывающих поведение фирм на рынке 
труда и соответствующих эконометриче-
ской модели  (2). Как и в случае с «финан-
совыми» регрессиями, рассмотрены четы-
ре спецификации этой модели. Они отли-
чаются зависимыми переменными, каждая 

из которых тем не менее отражает один 
из аспектов поведения фирм на рынке тру-
да — логарифм средней заработной платы, 
величину просроченной задолженности и 
т. п. Все модели статистически значимы. 
Большинство значимых коэффициентов лег
ко интерпретируются. В частности, коэф
фициент при переменной ln(Reg_wage)  — 
логарифм средней заработной платы в 
регионе, где расположена фирма,  — по-
ложителен. Этот факт можно рассматри
вать как свидетельство влияния условий 
локальных рынков труда на политику фирм 
в области вознаграждения работников. 
Равным образом, просроченная задолжен-
ность по заработной плате в вошедших в 
выборку компаниях положительно и зна-
чимо связана со средним уровнем просро-
ченной задолженности по оплате труда в 
регионе.

Информация, представленная в табл. 6, 
и выражение  (4) позволили нам вычислить 
остатки (resid_Wage, resid_Social, resid_
Dwage, resid_Arrears), которые были ис-
пользованы в дальнейшем анализе для 
аппроксимации политики менеджмента на 
рынке труда.

Результаты регрессионного анализа для 
базовой регрессионной модели приведены 

Таблица 4
Процент наблюдений ненулевых значений бинарных переменных,  

используемых в регрессионном анализе

Название переменной Доля наблюдений, %

Control 89,00

Cont_sh 90,30

Downer_1 10,10

Downer_2 40,00

Downer_3 39,90

Downer_4 10,00

Veto_power 56,10

Dividend10 90,30

ADR 19,80

Vote 13,80

Lower_bound 98,20

Monopsony 4,30
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в табл. 7–10. Каждая таблица соответству-
ет одному из четырех показателей поведе-
ния фирм на рынке труда — размеру за-
работной платы, величине просроченной 
задолженности и т. д. В столбце модели А 
в каждой таблице показаны результаты 
оценивания модели, с помощью которой 
мы предприняли попытку установления 
связи между поведением фирм на рынке 
труда, с одной стороны, и поведением на 
рынке капитала — с другой, при помощи 
модели парной регрессии. Эта связь ока-
зывается статистически незначимой вне 
зависимости от используемого показателя, 

отражающего политику фирм в области 
оплаты труда. 

В столбце модели В каждой таблицы 
показаны результаты оценки параметров 
более сложной модели, предполагающей, 
что связь между поведением фирм на рын-
ке труда, с одной стороны, и поведением 
на рынке капитала, с другой стороны, мо-
жет зависеть от структуры контроля в фир-
ме. Для того чтобы учесть влияние струк-
туры контроля, мы включаем в модель 
фиктивную переменную Control, а также 
перекрестную переменную, равную про
изведению этой фиктивной переменной 

Таблица 5
«Финансовые» регрессии, описывающие поведение фирм на рынке капитала

Переменная
Модель

A
ln(VP)

B
ln(VP)

C
ln(VP)

D
ln(VP)

Shapley 0,882***

Control –0,490***

Downer –0,008***

Cont_sh –0,448***

pi_inverted 0,428 0,621 0,364 0,445
LiquidityCommon 0,877*** 0,854*** 0,876*** 0,873***

LiquidityPreferred –0,993*** –0,948*** –0,945*** –0,942***

Veto_power –0,020 –0,018 –0,008 0,001
Ddividend –3,396*** –3,560*** –3,496*** –3,616***

Dividend10 –0,229** –0,222** –0,225** –0,265**

ADR 0,013 –0,014 –0,009 –0,003
Vote 0,082 0,081 0,102 0,083
Lower_bound 0,385 0,326 0,320 0,365
Timedummies YES YES YES YES
Sectoraldummies YES YES YES YES
Regdummies YES YES YES YES
Intercept –0,059 0,465 0,332 0,432

R2 0,48 0,49 0,48 0,48
P-value 0,000 0,000 0,000 0,000
N 672 672 672 672

П р и м е ч а н и я: здесь и далее в таблицах с целью экономии места не показаны оценки параметров при 
временных (Timedummies), отраслевых (Sectoraldummies) и региональных (Regdummies) фиктивных пере-
менных.

*** — значимость на 1%-м уровне;
  ** — значимость на 5%-м уровне;
    * — значимость на 10%-м уровне.
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Таблица 6
«Трудовые» регрессии, описывающие поведение фирм на рынке труда

Переменная
Модель

A
ln(Wage)

B
ln(Social)

C
Dwage

E
Arrears

Monopsony –0,120 –0,179** –0,017 0,005

ILO_unemploym 0,005 –0,001 –0,021 0,005

ln(Reg_wage) 0,701*** 0,629*** –0,036* –0,003

Reg_arrears 0,002 0,003 –0,001 0,004***

ln(Sales) 0,013 0,016 0,007 0,003*

Power utilities –0,165*** –0,129* –0,008 0,010

Metallurgy –0,630*** –0,433*** 0,055*** 0,011

Chemical –0,144 –0,118 0,060 –0,013*

Machine building –0,464*** –0,356*** 0,015 0,005

Light –0,518** –0,474*** 0,081*** 0,006

Transp.&communic. –0,336*** –0,292*** –0,011 –0,034***

Timedummies YES YES YES YES

Regdummies YES YES YES YES

Intercept 1,925*** 0,939*** –0,166* 0,043

R2 0,76 0,64 0,44 0,40

Prob 0,000 0,000 0,000 0,000

N 672 672 672 672

П р и м е ч а н и е: 
*** — значимость на 1%-м уровне;
  ** — значимость на 5%-м уровне;
    * — значимость на 10%-м уровне.

и переменной, описывающей политику фирм 
по отношению к акционерам resid_VP, т. е. 
переменную resid_VP  ⋅  Control.

Последовательное изучение информа-
ции, представленной в столбцах табл. 7–10, 
показывает, что результаты анализа связи 
между политикой фирм в области оплаты 
труда и политикой по отношению к ак-
ционерам заметно меняются. Оказывается, 
что в фирмах, где отсутствует мажоритар-
ный собственник, экспроприация (мино-
ритарных) акционеров (больший размер 
частных выгод контроля) сопряжена с бо-
лее высоким уровнем оплаты труда (см., 
например, табл. 7, столбец модели В). В то 
же время в компаниях, где имеется кон-
тролирующий собственник, такая связь 
не  прослеживается. Более того, сумма ко-

эффициентов при переменных resid_VP и 
resid_VP  ⋅  Control в этом случае отрица-
тельная (большему значению частных вы-
год контроля соответствует более низкий 
уровень оплаты труда работников). Если 
бы эта сумма двух коэффициентов значимо 
отличалась от нуля, то можно было бы го-
ворить о кардинальной смене тенденции в 
фирмах, где есть контролирующий соб-
ственник. Иными словами, получалось бы, 
что в фирмах с мажоритарными акционе-
рами имела бы место экспроприация и 
акционеров и работников. Но, поскольку 
сумма коэффициентов незначимо отлича-
ется от нуля, мы можем лишь сказать, что 
в компаниях с мажоритарными акционе-
рами не прослеживается статистически 
значимой связи между поведением фирм 
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Таблица 7
Результаты регрессионного анализа: политика фирм в области оплаты труда  

аппроксимирована средней заработной платой в расчете на одного работника  
(зависимая переменная — resid_Wage)

Переменная
Модель

A B C D E
resid_VP 0,004 0,086** 0,097** 0,055

resid_VP  ⋅  Control –0,089*

Control 0,046

resid_VP  ⋅  Cont_sh –0,100**

Cont_sh 0,066

resid_VP  ⋅  Downer –0,001
Downer 0,002*

resid_VP  ⋅  Downer_1 0,052

resid_VP  ⋅  Downer_2 0,001

resid_VP  ⋅  Downer_3 0,008

resid_VP  ⋅  Downer_4 –0,019
Intercept –0,000 –0,042 –0,060 –0,068* –0,001

Test resid_VP  ⋅  Downer_1 =
=  resid_VP  ⋅  Downer_4

F =  0,74
Prob =  0,392

R2 0,000 0,007 0,010 0,018 0,002

P-value 0,818 0,115 0,021 0,173 0,885
N 672 672 672 672 672

П р и м е ч а н и е: 
*** — значимость на 1%-м уровне;
  ** — значимость на 5%-м уровне;
    * — значимость на 10%-м уровне.

Таблица 8
Результаты регрессионного анализа: политика фирм в области оплаты труда  

аппроксимирована отчислениями на социальные нужды в расчете на одного работника  
(зависимая переменная — resid_Social)

Переменная
Модель

A B C D E
1 2 3 4 5 6

resid_VP 0,009 0,070 0,084** 0,073*

resid_VP  ⋅  Control –0,066

Control 0,033

resid_VP  ⋅  Cont_sh –0,081*

Cont_sh 0,055

resid_VP  ⋅  Downer –0,001

Downer 0,001

resid_VP  ⋅  Downer_1 0,049
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Окончание табл.  8

1 2 3 4 5 6

resid_VP  ⋅  Downer_2 0,013

resid_VP  ⋅  Downer_3 0,018

resid_VP  ⋅  Downer_4 –0,037

Intercept 0,000 –0,030 –0,050 –0,056 –0,001

Test resid_VP  ⋅  Downer_1 =
=  resid_VP  ⋅  Downer_4

F =  1,35
Prob =  0,248

R2 0,001 0,005 0,008 0,017 0,004

P-value 0,587 0,385 0,095 0,148 0,660

N 672 672 672 672 672

П р и м е ч а н и е: 
*** — значимость на 1%-м уровне;
  ** — значимость на 5%-м уровне;
    * — значимость на 10%-м уровне.

Таблица 9
Результаты регрессионного анализа: политика фирм в области оплаты труда  

аппроксимирована ростом реальной заработной платы в расчете на одного работника  
(зависимая переменная — resid_Dwage)

Переменная
Модель

A B C D E

resid_VP 1,250 3,773 3,044 2,165

resid_VP  ⋅  Control –2,716

Control 2,298

resid_VP  ⋅  Cont_sh –1,882

Cont_sh 2,719

resid_VP  ⋅  Downer –0,021

Downer 0,006

resid_VP  ⋅  Downer_1 1,394

resid_VP  ⋅  Downer_2 1,219

resid_VP  ⋅  Downer_3 0,598

resid_VP  ⋅  Downer_4 2,404

Intercept –0,000 –2,072 –2,475 –0,243 0,023

Test resid_VP  ⋅  Downer_1 =
=  resid_VP  ⋅  Downer_4

F =  0,05
Prob =  0,830

R2 0,003 0,006 0,006 0,003 0,003
P-value 0,215 0,550 0,498 0,676 0,665
N 672 672 672 672 672

П р и м е ч а н и е: 
*** — значимость на 1%-м уровне;
  ** — значимость на 5%-м уровне;
    * — значимость на 10%-м уровне.
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на рынке труда, с одной стороны, и пове-
дением на рынке капитала — с другой.14 

Помимо уровня заработной платы, по-
добного рода зависимость прослеживается 
и для величины просроченной задолжен-
ности по заработной плате (см. табл. 10, 
столбец  модели В). В компаниях, где нет 

14  Здесь вновь уместно оговориться, что от-
сутствие статистически значимой корреляции 
остатков в настоящем исследовании нельзя ин-
терпретировать как отсутствие связи между по-
казателями корпоративного управления и поли-
тикой фирм в области вознаграждения работни-
ков. Оценки тесноты и силы связи смещены к 
нулю из-за погрешностей измерения (аппрокси-
мации с помощью величин resid_VP, resid_Wage 
и т. п.) остроты корпоративного конфликта и по-
литики фирм в области заработной платы.

контролирующего собственника, наблюда-
ется отрицательная корреляция между остат-
ками двух регрессионных моделей первого 
уровня. Иными словами, рост частных вы-
год контроля (увеличение премии по голо-
сующим акциям) связан со снижением про-
сроченной задолженности по заработной 
плате. В тех же компаниях, где имеется 
мажоритарный собственник, такая связь не 
прослеживается (сумма коэффициентов при 
переменных resid_VP и resid_VP  ⋅  Control 
остается отрицательной, однако статистиче-
ски значимо не отличается от нуля). 

В столбце  модели С каждой табл. 7–10 
мы рассматриваем другую модификацию 
модели, где вместо переменной Control ис-
пользована переменная Control_sh. Резуль
таты оценивания модели  С очень близки 

Таблица 10
Результаты регрессионного анализа: политика фирм в области оплаты труда  

аппроксимирована величиной задолженности по оплате труда по отношению к фонду  
заработной платы (зависимая переменная — resid_Arrears)

Переменная
Модель

A B C D E
resid_VP –0,350 –2,029*** –2,313*** –1,607**

resid_VP  ⋅  Control 1,845**

Control –0,392

resid_VP  ⋅  Cont_sh 2,141***

Cont_sh –0,568
resid_VP  ⋅  Downer 0,029*

Downer –0,009
resid_VP  ⋅  Downer_1 –2,078***

resid_VP  ⋅  Downer_2 –0,513
resid_VP  ⋅  Downer_3 –0,038
resid_VP  ⋅  Downer_4 0,348
Intercept 0,000 0,367 0,536 0,387 0,029

Test resid_VP  ⋅  Downer_1 =
=  resid_VP  ⋅  Downer_4

F =  6,52
Prob =  0,012

R2 0,004 0,014 0,017 0,016 0,016
P-value 0,204 0,046 0,007 0,125 0,064
N 672 672 672 672 672

П р и м е ч а н и е: 
*** — значимость на 1%-м уровне;
  ** — значимость на 5%-м уровне;
    * — значимость на 10%-м уровне.
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к результатам оценивания модели  В (см., 
например, табл. 7). Вновь обнаружена от-
рицательная корреляция между показате-
лями, характеризующими экспроприацию 
акционеров и работников, но только в ком-
паниях без мажоритарных владельцев. Ины
ми словами, фирмы без контролирующих 
собственников, в которых менеджмент по-
лучает значительные частные выгоды от 
обладания контролем, выплачивают работ
никам более высокое вознаграждение.

В спецификации D с целью описания 
структуры контроля мы используем пере-
менную Downer, указывающую на разни-
цу в размере пакетов акций двух крупней-
ших собственников. Предполагается, что 
если эта разница велика, то второму круп-
нейшему акционеру будет сложно оказы-
вать влияние на политику фирмы, а веро-
ятность перехода контроля над фирмой 
из  рук в руки будет незначительной. Ин
тересные результаты для этой перемен-
ной  получены в моделях, приведенных в 
табл. 10. Интерпретация коэффициентов в 
этих моделях в целом мало отличается от 
интерпретации ранее полученных резуль-
татов. Структура контроля, как и ранее, 
имеет решающее значение.

Наконец, в спецификации Е с целью 
описания структуры контроля над фир
мами мы рассмотрели фиктивные пере-
менные, характеризующие распределение 
переменной Downer, в частности попадание 
ее значений в первый и последний децили 
распределения, а также между 10 и 50 и 
между 50 и 90  персентилями. Для пере-
менной, характеризующей величину за-
долженности по заработной плате (см. 
табл. 10), получены значимые результаты, 
которые в целом сходны с ранее установ-
ленными зависимостями. Так, оказывает-
ся, что рост частных выгод контроля (уве-
личение премии по голосующим акциям) 
связан со снижением просроченной задол-
женности по заработной плате, но только 
в компаниях, где значения переменной 
Downer попадают в первый дециль рас-
пределения. Иными словами, эта связь про
слеживается в компаниях, где два круп-

нейших собственника обладают примерно 
равными пакетами акций и, следователь-
но, отсутствует контроль со стороны одно-
го мажоритарного акционера. В компа
ниях, для которых значение переменной 
Downer принадлежит последнему децилю, 
т. е. там, где крупнейший акционер обла-
дает максимальной властью, связь между 
частными выгодами контроля и просро-
ченной задолженностью по заработной пла
те становится положительной, однако не 
является статистически значимой. Если 
бы эта связь была значима, то имелись бы 
основания говорить о том, что контролиру
ющие собственники экспроприируют одно
временно как миноритарных акционеров, 
так и работников компаний.

Кроме того, был проведен анализ устой-
чивости полученных эконометрических вы
водов к изменениям спецификации моде-
лей, в частности к модификации списка 
регрессоров, включая дополнительные пе
ременные, характеризующие рентабель-
ность активов, леверидж и логарифм ка-
питалоемкости компаний. Результаты ана-
лиза в целом мало отличаются от резуль-
татов, приведенных в табл. 7–10. Как и 
прежде, обнаружена отрицательная кор-
реляция между показателями, характери-
зующими экспроприацию акционеров и 
работников, но только в компаниях, где 
отсутствуют акционеры, владеющие кон-
трольными пакетами акций.

Заключение

Проведенный в настоящей работе эмпири-
ческий анализ данных по российским ак-
ционерным обществам с двумя типами ак
ций за 1997–2006  гг. позволяет сделать 
вывод о том, что практика корпоративно-
го управления в российских компаниях 
связана с их поведением на рынке труда. 
Результаты регрессионного анализа пока-
зывают, что работники компаний с серьез-
ными проблемами в корпоративном управ-
лении могут находиться в относительно 
более благоприятном положении, чем ра-
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ботники прочих фирм, с менее выражен-
ным конфликтом между (миноритарными) 
акционерами и менеджерами (контроли-
рующими собственниками). Это можно ин
терпретировать таким образом, что мене
джеры, пытающиеся извлекать частные 
выгоды контроля и экспроприировать ак-
ционеров, вынуждены прибегать к более 
щедрой политике в области занятости и 
заработной платы. Важно отметить, что 
эта связь отчетливо прослеживается толь-
ко в компаниях с относительно размытой 
структурой контроля, т. е. там, где менедж
мент располагает большей свободой дей-
ствий и не связан жесткими обязательства-
ми перед крупными акционерами. Напротив, 
в фирмах, имеющих мажоритарного ак-
ционера, четкая связь между извлечением 
частных выгод контроля и политикой в 
сфере занятости и заработной платы не 
прослеживается.

Интересно, что полученные нами ре-
зультаты вписываются в общую картину 

борьбы за контроль над российскими при-
ватизированными предприятиями в сере-
дине 1990-х  гг., в частности между «крас-
ными директорами» и внешними инвесто-
рами и с активным вовлечением в этот 
процесс работников предприятий. Наши 
выводы также хорошо согласуются с ре-
зультатами ряда работ, выполненных в 
последние годы на американских и швед-
ских данных. Например, они близки к 
результатам исследований [Bertrand, Mul
lainathan, 1999; 2003; Atanassov, Kim, 
2009; Cronqvist et al., 2009].

В завершение подчеркнем, что данная 
статья — всего лишь первый, хотя и важ-
ный шаг к пониманию специфики вза
имоотношений акционеров, менеджеров и 
работников в российских компаниях на 
современном этапе их развития. Вне вся-
кого сомнения, затронутые вопросы за-
служивают дальнейшего изучения с ис-
пользованием новых данных, методов и 
инструментов анализа.
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