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В статье представлены результаты исследования, посвященного выявлению факто-
ров, влияющих на передачу управления наемному менеджеру в странах с переходной 
экономикой. В процессе анализа литературы были сформулированы гипотезы о влия-
нии на принятие собственником решения о передаче управления таких факторов, как 
возраст, размер компании, восприятие правовой системы, проведение аудита, оценка 
приемлемого уровня коррупционных платежей. Эти гипотезы были протестированы с 
помощью модели логистической регрессии на базе данных Мирового банка, которая 
содержит панельные данные по странам СНГ и Центральной и Восточной Европы. Анализ 
показал, что в странах СНГ существует связь между такими факторами, как возраст, 
размер компании, проведение аудита, уровень коррупционных платежей, считающийся 
приемлемым в деловой среде, в которой оперирует компания, и решением о переда-
че управления наемному менеджеру собственником предпринимательской компании. 
Для стран Центральной и Восточной Европы значимыми факторами оказались только 
размер и возраст компании.
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В мировой экономике предприниматель-
ские фирмы играют особую роль, выступая 
в качестве двигателей инноваций и роста 
[Sahlman, 1999]. Понятие «предпринима-
тельская фирма» в литературе по предпри-
нимательству четко не определено с точ-

ки зрения критериев размера и возраста, 
несмотря на то что оно довольно широко 
используется наряду с такими понятия-
ми, как «новые предприятия», «малые и 
средние предприятия» и др. В настоящем 
исследовании под предпринимательскими 
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понимаются фирмы, которые были созда-
ны предпринимателем (или предприни-
мателями) с нуля в результате трансфор-
мации бизнес-идеи в новое предприятие 
и являются относительно молодыми по 
сравнению с устоявшимися компаниями, 
а также имеют потенциал увеличения раз-
меров и прибыльности [Bhide, 2000; Zott, 
Amit, 2005].

Предпринимательские фирмы имеют 
большое значение для общества на гло-
бальном и локальном уровнях, так как во 
многих странах в малом бизнесе трудо-
устроена значительная доля работоспособ-
ного населения [Granovetter, 1984]. Многие 
исследователи анализируют источники и 
процессы роста этих компаний, отмечая в 
качестве значимого такой фактор, как вли-
яние фигуры собственника на рост и успех 
своих компаний [Schein, 1985]. Совре мен-
ные исследователи связывают структуру 
управ ления и личность управляющего с 
успешностью процесса создания ценности 
бизнеса [Thornton, Ocasio, 1999; He, 2008]. 
Долгое время исследователи указывали на 
то, что собственник-управляющий чаще 
всего выступает препятствием на пути ро-
ста компании, бывает недостаточно обра-
зованным для управления компанией, име-
ет чрезмерно оптимистичные оценки ре-
зультатов бизнеса и не способен менять, 
когда это необходимо, свой управленческий 
стиль [Daily, Dalton, 1992; Rubenson, Gup-
ta, 1996; Flamholtz, 1986].

На стадии роста предпринимательских 
компаний возникает потребность перехо-
да к профессиональному управлению, на-
ступает определенный пороговый момент, 
когда компания нуждается в источниках 
дальнейшего роста. В таких компаниях 
наблюдается нехватка внутренних ресур-
сов, необходимых для дальнейшего роста, 
и возможно возникновение патологий ор-
ганизационного роста, подобных «ловуш-
ке основателя» [Adizes, 1999]. Между тем 
из истории бизнеса известны примеры, ко-
гда собственники — основатели компаний 

руководили своим бизнесом на всех эта-
пах развития компании: реализации идеи, 
при влечения дополнительных инвести-
ций, выхода на IPO. Среди таких приме-
ров — Билл Гейтс из компании Microsoft, 
Джеф Безос из компании Amazon и другие 
предприниматели, которые своим при-
мером опровергают стереотипный взгляд 
на соб ственника-управляющего. Более то-
го, недавние исследования подтвержда-
ют, что фирмы, управляемые собственни-
ком, в сред нем имеют лучшие результаты 
[Villalonga, Amit, 2004; Fahlenbrach, 2008]. 
Неоднозначность в анализе существующих 
примеров из практики и расхождение во 
мнениях современных исследователей по 
вопросам теории роста фирмы приводят 
к необходимости изучать факторы, опре-
деляющие принятие решения о передаче 
управления собственником. Если структу-
ра управления и выбор лица, принима-
ющего решения, в значительной мере пред-
определяют ценность бизнеса, то изучение 
факторов, влияющих на структуру управ-
ления, позволит лучше понимать процесс 
создания ценности на разных этапах ро ста 
фирмы.

Большинство исследователей факторов 
передачи управления собственником ис-
пользуют в своей основе эмпирические 
данные из опыта компаний, функциони-
рующих в условиях стран с развитой ры-
ночной экономикой. Данный вопрос рас-
сматривается преимущественно через мо-
дели, сочетающие в себе набор возможных 
решений руководителей, акционеров, вла-
дельцев компаний и различных внутренних 
организационных факторов, определяющих 
«пороговое состояние» компании (см.,  напр.: 
[Rubenson, Gupta, 1992]). Вместе с тем ре-
зультаты недавних исследований пред при-
ни мательских фирм в Азии, а также некото-
рые исследования в Европе и США расши-
ряют подход к анализу вопросов передачи 
управления факторами внешнего влияния, 
которые ограничивают или предопределя-
ют решение собственника-управляющего 
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по формированию структуры управления 
в гораздо большей степени, нежели факто-
ры внутренней среды [Fan, Jian, Yeh, 2008; 
Thornton, Ocasio, 1999].

В некоторых работах при изучении про-
блемы передачи управления и вопросов 
корпоративного управления обращается 
внимание на специфику развития предпри-
нимательских фирм в условиях переходной 
экономики [Fan, Jian, Yeh, 2008; Oliver, 
1991]. Рост предпринимательских фирм в 
странах с переходной экономикой, а также 
их становление в развивающихся странах 
оказывает влияние на мировую экономику. 
Опыт становления предпринимательских 
фирм в развивающихся странах принци-
пиально отличается от тех процессов, через 
которые проходят новые фирмы в развитых 
странах. Развитие предпринимательства в 
странах с переходной экономикой в значи-
тельной степени зависит от политиче ской и 
социально-экономической ситуации, а так-
же от хода формирования различных соци-
альных институтов, таких как институты 
рынка и права. В ситуации, когда слабое 
законодательство не защищает интересов 
собственника или собственник-управля-
ющий под давлением институтов вынуж-
ден использовать нелегальные схемы опе-
раций, широко практикуемые на рынке 
(уход от налогов, дача взяток), перечень 
альтернатив собственника представляется 
ограниченным, а перспективы дальней-
шего роста без потерь ценности бизнеса 
довольно неопределенны.

Российские исследования данного во-
проса демонстрируют особый опыт соб-
ственников-руководителей в решении про-
блем организационного роста в своих ком-
паниях, — редко передавая управление, 
демонстрируя не худшие результаты, чем 
управление бизнесом наемными менедже-
рами [Фалькевич, Желвицкий, 2001; Че-
пуренко, 2001; Кетс де Врис, Шекшня, 
2007; Shekshnia, 2008; Shirokova, Knatko, 
2008]. Подобные отклонения от моделей 
передачи управления, типичных для раз-

витых стран, могут иметь значительное 
влияние на дальнейшие исследования во-
проса роста предпринимательских фирм, 
расширяя трактовку источников конку рент-
ного преимущества фирм, их стратегий, 
а также основных принципов устройства 
корпоративного управления в предприни-
мательской фирме.

Целью данной работы является изуче-
ние факторов, влияющих на принятие соб-
ственником решения о передаче управле-
ния наемному менеджеру в предпринима-
тельских компаниях, функционирующих 
в странах с переходной экономикой. В ка-
честве объекта исследования выступают 
предпринимательские фирмы стран СНГ 
и Центральной и Восточной Европы. Ра-
бота состоит из четырех частей. В первой 
части представлены гипотезы исследова-
ния, во второй — излагаются методы ис-
следования и описание модели. В третьей 
части анализируются полученные резуль-
таты и в четвертой — представлены вы-
воды и ограничения данной работы, пред-
лагаются возможные направления буду-
щих исследований.

ГИПОТЕЗЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Начиная с самых ранних исследований 
проблем передачи управления собственни-
ком-основателем наемному менеджеру рас-
сматривалась зависимость факта передачи 
от таких факторов, как размер фирмы и 
ее возраст [Grusky, 1961]. Факторы разме-
ра и возраста компаний влияют на струк-
турные характеристики компаний, в том 
числе на усложнение и формализацию (бю-
рократизацию) процессов в компании. Ра-
стущая потребность в администрировании 
вызывает необходимость смены управ-
ленческого стиля собственником компа-
нии от преимущественно инновационного 
и предпринимательского (который был 
свойственен на ранних этапах развития 
бизнеса) — к административному [Adizes, 
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1999]. Неспособность руководителей адап-
тироваться к этому вынуждает собствен-
ника начиная с определенного момента в 
развитии (определяемого размером ком-
пании) делегировать полномочия наем-
ному менеджеру как более эффективному 
управленцу [Flamholtz, 1986; Boeker, Ka-
richalil, 2002; Daily, Dalton, 1992; Gedaj-
lovic et al., 2004]. Даже в компаниях се-
мейного бизнеса по мере взросления фир-
мы собственник-управляющий ищет себе 
дальнейшую замену среди членов семьи, 
внутри или вне компании.

Существуют примеры, когда в одной 
и той же отрасли по мере роста компа-
нии, управляемые собственником, дости-
гали лучших финансовых результатов, 
чем компании, управляемые наемными 
менеджерами [He, 2008]. На основании 
эмпирических данных проверялась и за-
частую принималась гипотеза о том, что в 
больших и более зрелых фирмах чаще про-
исходит смена управления, чем в малых 
фирмах [Grusky, 1961; Kriesberg, 1962; 
Pfeffer, Salancik, 1978]. В исследовани-
ях использовались различные показате-
ли размера компании, в том числе объем 
выручки и численность персонала. Между 
тем ряд исследователей приводят доводы, 
что для малых фирм (т. е. до определенно-
го уровня по числу персонала и обороту) 
эффективнее управление собственником, 
и, как утверждают некоторые авторы, в та-
ких фирмах «управление неоснователем не 
работает» [Flamholtz, 1986; Beam, Carey, 
1989]. Таким образом, мы выдвигаем сле-
дующие гипотезы.

Гипотеза H1. Чем старше компания, 
тем больше вероятность того, что 
собственник передаст управление на-
емному менеджеру.
Гипотеза H2. Чем крупнее компания, 
тем больше вероятность того, что 
собственник передаст управление на-
емному менеджеру.
Результаты некоторых исследований не 

подтвердили гипотезу о наличии взаимо-

связи между вероятностью делегирования 
и возрастом или размером компании [Pfef-
fer, Salancik, 1978]. В такой ситуации ав-
торы выдвигали более сложные гипотезы 
о наличии других ситуационных факторов, 
оказывающих подобное влияние. К при-
меру, даже в растущей фирме сохранение 
соб ственником управления может служить 
позитивным сигналом для сторонних ин-
весторов, так как снижаются риски и рас-
ходы на внедрение радикальных измене-
ний, что повышает ценность бизнеса [He, 
2008].

Вместе с тем помимо сугубо внутрен-
них факторов на фирму оказывает влия-
ние рыночный и институциональный кон-
текст. Согласно традициям ранней школы 
Карнеги, экономисты отмечали влияние 
различных внешних факторов, в том числе 
политических, на процесс принятии ре-
шений менеджментом компании [March, 
Simon, 1958; Cyert, March, 1963]. Из ра-
бот исследователей институциональной 
школы известно, что выбор фирмой ор-
ганизационной структуры ограничен за-
данными извне факторами (ограниченное 
число ресурсов на рынке, законы, пра-
вила поведения, религия, уклад, этика) 
[Pfeffer, Salancik, 1978]. Конкурируя на 
рынке, фирмы в интересах собственно-
го выживания реагируют на изменения 
во внешних потребностях и ожиданиях и 
адаптируются к влиянию внешних инсти-
тутов. Исследователи обращают внимание 
на различные реакции, выражающиеся в 
изменении стратегии фирмы, как ответ 
на давление институциональных факторов 
[Oliver, 1991; Thornton, Ocasio, 1999; Fan, 
Jian, Yeh, 2008].

В статье [Oliver, 1991] была продемон-
стрирована общая концептуальная модель, 
которая описывает различные стратегии 
фирм в зависимости от внешних влияний 
институтов в условиях, когда фирмы сопро-
тивляются изменениям институциональ-
ных процессов. В работе подчеркивается 
активный характер стратегии фирмы, что 
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влечет за собой не простую конформист-
скую реакцию на давление институтов, 
а реакцию, которая зависит от природы 
и контекста самих правил игры.

В качестве одного из последствий вли-
яния таких факторов исследователи отме-
чают потребность собственников и управ-
ляющих в снижении априорной внутрен-
ней и внешней неопределенности бизнеса 
через решение о передаче управления [Ar-
cand, Martens, Moschella, 2004]. В работе 
[Thornton, Ocasio, 1999] на примере из-
дательского бизнеса рассмотрено влияние 
различных институциональных факторов 
на источники и структуру власти в ком-
паниях. Авторы указывают, что характер 
институтов определяет правила игры, в со-
ответствии с которыми управленческая 
власть появляется, сохраняется и теряется 
в организациях. Это означает, что под дав-
лением социально-экономических измене-
ний меняются институты, что со временем 
влечет за собой и изменение правил игры. 
Так как вопрос влияния институтов на рас-
пределение власти и создание структуры 
управления в организации имеет слабую 
освещенность в экономических исследова-
ниях, данное направление представляется 
наиболее перспективным в тех случаях, 
когда фирмы подвержены наибольшему 
влиянию институтов (например, в услови-
ях меняющихся институтов или негатив-
ного влияния институтов на рынок в стра-
нах с переходной экономикой) [Thornton, 
Ocasio, 1999].

Принятие собственником решения о пе-
редаче управления наемному менеджеру по 
своей сути является вопросом отделения 
собственности предпринимателя от его са-
моличного контроля над фирмой. В свою 
очередь, вопрос отделения собственности 
от контроля тесно связан с уровнем закон-
ности в стране и с качеством исполнения 
законов, защищающих права частной соб-
ственности. Права собственности лежат в 
основе бизнеса: предприниматели не будут 
вкладывать деньги в бизнес, если они не 

смогут сохранить плоды своих инвестиций. 
Некоторые авторы указывают на наличие 
влияния институционального фона рынка 
на результат разделения собственности и 
контроля [Долгопятова, 2007; Ben-Amar, 
Andre, 2006; Commander, Svejnar, Tinn, 
2008]. В странах с менее защищенными 
правами собственности наблюдается мень-
ший объем инвестиций в бизнес и более 
медленный экономический рост [McMillan, 
Woodruff, 2002]. В странах с переходной 
экономикой риск экспроприации считается 
высоким, так как правовые системы слабы 
для защиты прав собственности [Burkart, 
Panunzi, Shleifer, 2003]. Несмотря на то 
что наемный менеджер может быть более 
компетентным, чем собственник-управля-
ющий, его интересы, как правило, не со-
впадают с интересами собственников [Fan, 
Jian, Yeh, 2008; Jensen, 1974]. Ряд авто-
ров, исследующих вопрос агентской про-
блемы, отмечают, что в развивающихся 
странах существуют значительные пробле-
мы, вызванные нарушениями наемным ме-
неджером контрактных обязательств перед 
собственниками, вплоть до возможной экс-
проприации активов [Dharwadkar, George, 
Brandes, 2000]. 

Помимо проблемы контроля деятель-
ности менеджмента и рисков нарушения 
контракта управляющим, в развивающих-
ся странах отмечают зависимость управ-
ления компаний от ряда нелегальных опе-
раций, а также от личных связей собствен-
ников [Peng, Shekshnia, 2001]. В работе 
[Fan, Jian, Yeh, 2008] представлены ре-
зультаты исследования, которые показы-
вают, что через управление собственником, 
а также через семейное владение и пере-
дачу управления по семейной линии пред-
приниматели в странах с переходной эко-
номикой стараются защитить специфиче-
ские активы, которые тяжело разделить, 
оценить и перенести через организацион-
ные границы. Можно предположить, что 
наличие различных специфических акти-
вов в виде личных контактов собственников 
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с «лицами, берущими взятки», и «лицами, 
обеспечивающими серые схемы», в странах 
с переходной экономикой будет уменьшать 
вероятность передачи управления наемно-
му менеджеру. Схожие причины на ра-
стущих азиатских рынках увеличивают 
вероятность сохранения управления соб-
ственником или передачу управления по 
наследству [Fan, Jian, Yeh, 2008]. По на-
шему мнению, алгоритм принятия реше-
ния собственником о передаче управления 
фирмой может выглядеть следующим об-
разом (рис. 1). Представляется, что в от-
личие от развитых стран, где защищены 
интересы собственника, в странах с пере-
ходной экономикой институциональная 
среда будет оказывать существенное влия-
ние на решение собственника о передаче 

управления наемному менеджеру. И толь-
ко после прохождения всех этапов данной 
модели факторы внутренней среды начи-
нают играть решающую роль.

Таким образом, можно сформулировать 
следующую гипотезу.

Гипотеза H3. Чем больше негативное 
влияние на бизнес со стороны право-
вой системы, тем меньше вероятность 
передачи управления наемному мене-
джеру.
В работе [Djankov et al., 2005] также 

отмечено негативное влияние слабого уров-
ня развития институциональной среды. По 
данному вопросу некоторые авторы кри-
тиковали состояние прав собственности в 
России и их влияние на институт пред-
принимательства [De Soto, 2000; Djankov, 

Рис. 1. Альтернативы решений собственника о передаче управления в условиях 
институционального давления
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Glaeser, Shlei fer, 2002; Frye, Zhuravskaya, 
2000; McMil lan, Woodruff, 2002; Roland, 
2000]. Помимо слабой правовой среды в 
России и других странах с переходной эко-
номикой, исследователи выделяют сла-
бое налоговое законодательство [Yakovlev, 
1999] и значительную степень коррупции 
во власти страны. Эти факторы приводят 
к тому, что, например, в России предста-
вители малого и среднего бизнеса широ-
ко используют различные схемы ухода от 
 уплаты налогов, дают взятки, используют 
различные платежи с целью сокрытия ре-
альных доходов [Fox, Heller, 2000; Yakovlev, 
1999]. Использование таких «формально» 
незаконных, но экономически зачастую 
неизбежных решений приводит к тому, что 
собственники держат в секрете целый ряд 
ключевых вопросов управ ления (особенно 
связанных с финансовыми платежами), что 
ранее уже было названо «специфически-
ми активами», затрудняющими передачу 
управ ления. В ли тературе мы находим кон-
кретное обоснование того, что в странах с 
переходной экономикой институты огра-
ничивают применение традиционных ме-
ханизмов управления [Berglof, von Thad-
den, 2000]. Эко номическая выгода, которую 
получают соб ственники от использования 
определенных легальных и нелегальных 
схем, не мотивирует их к изменению струк-
туры управления своих компаний [Dol go-
pyatova, 2002], а распространенность тако-
го поведения на рынке еще меньше снижа-
ет мотивацию соответствовать требованиям 
законодательства [Oliver, 1991]. Таким об-
разом, можно предположить, что при ме-
нение нелегальных схем будет препятство-
вать изменению структуры управления 
компанией, появлению новых людей в уз-
ком кругу доверенных лиц собственников, 
закреплять уникальные контакты и моде-
ли поведения за немногочисленной коман-
дой собственника-управляющего. Опре де-
лить распространенность нелегальных схем 
можно, например, оценив, насколько ве-
лики суммы коррупционных платежей ком-

паний в определенной бизнес-среде. Чем 
серьезнее менеджмент фирмы будет оце-
нивать коррупционную составляющую в 
качестве нормальной практики бизнеса, 
тем более значительным станет риск не-
гативных последствий передачи управле-
ния собственниками компании наемному 
менеджеру. Наемный управляющий мо-
жет сам начать вести скрытую коррупци-
онную деятельность в рамках компании, 
тем самым создавая дополнительные ри-
ски для собственников компании, что, 
в свою очередь, создаст необходимость для 
собственников нести дополнительные рас-
ходы на мониторинг деятельности управ-
ляющего. Другим возможным сценарием 
может стать риск утечки информации от 
управляющего об имевших место ранее 
коррупционных действиях собственников-
управляющих. Если компания не ориен-
тируется на коррупционную практику и 
готова проводить внешний аудит как до-
полнительный инструмент мониторинга 
деятельности управляющих, то вероят-
ность того, что в результате передачи управ-
ления возникнет один из вышеуказанных 
сценариев, уменьшается и тем самым уве-
личивается вероятность принятия соб ствен-
ником решения о передаче управления. 
Таким образом, мы выдвигаем следующие 
гипотезы.

Гипотеза H4. Чем выше оценка кор-
рупционных платежей, которая счита-
ется приемлемой в окружении данной 
компании, тем меньше вероятность 
того, что собственник передаст управ-
ление наемному менеджеру.
Гипотеза H5. Если компания проводит 
аудит, то вероятность того, что соб-
ственник передаст управление наем-
ному менеджеру, увеличивается.
Проверка приведенных гипотез на эм-

пирических данных в странах с переход-
ной экономикой позволит понять, какие 
факторы оказывают критическое влия-
ние на передачу управления собственни-
ком наемному менеджеру и существуют ли 
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принципиальные отличия моделей делеги-
рования в разных странах. Сравнительные 
исследования, посвященные анализу ре-
зультативности фирм, показывают, что пе-
редача управления для стран с переходной 
экономикой — это, как правило, процесс, 
разрушающий ценность фирмы, по сравне-
нию с аналогичным процессом в развитых 
странах [Fan, Jian, Yeh, 2008]. Чем больше 
фирма зависит от специфических активов, 
таких как идеология предыдущего соб ствен-
ника, политические/деловые контакты, тем 
меньше вероятность того, что новый руко-
водитель будет способен понять бизнес и 
получить доверие собственников.

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Данные

Для проверки гипотез были использованы 
данные исследования «Productivity and the 
Investment Climate Private Enterprise Sur-
vey», проведенного The World Bank Group.1 
Всего база данных содержит информацию 
по 49 584 компаниям из 111 стран за 2002–
2005 гг. Для целей нашего исследования 
были выбраны 26 стран, которые представ-
ляют Центральную и Восточную Европу 
и входят в перечень стран BEEPS2 — ис-
следования, проводимого Европейским бан-
ком реконструкции и развития (ЕБРР) и 
Мировым банком и нацеленного на изуче-
ние институциональной среды в Цен траль-
ной и Восточной Европе и странах СНГ.

Данные по этим странам относятся к 
2005 г. Из выборки были исключены ком-
пании, собственниками которых являют-
ся не индивидуальные предприниматели. 
Всего в перечень исследуемых компаний 
попали 6929 компаний. В нашей выборке 
на долю фирм с численностью до 20 по-

1 См.: http://info.worldbank.org
2 BEEPS — Business Environment and En ter-

prise Performance Survey — исследование бизнес-
среды и результативности компаний.

стоянных сотрудников приходится 62,49% 
компаний, 26,97% составляют фирмы с 
численностью от 20 до 99 постоянных со-
трудников, и 10,54% представляют собой 
фирмы с численностью 100 и более посто-
янных сотрудников. Предложенное в базе 
деление на организационно-правовые фор-
мы не совпадает с принятым в РФ, но сле-
дует отметить, что большую часть выбор-
ки формируют общества с ограниченной 
ответственностью и индивидуальные част-
ные предприятия — 68,66% выборки, еще 
28,04% приходится на так называемые 
партнерства, на долю же ОАО — 0,07%; 
1,36% компаний представлены коопера-
тивами, 1,88% — другими формами соб-
ственности. Распределение компаний по 
отраслям в выборке выглядит следующим 
образом: производство — 39,23% компа-
ний, строительство — 9,86, торговля — 
27,12, транспорт — 5,24, недвижимость — 
3,45, HoReCa (отели, рестораны, кафе) — 
5,57, другие услуги — 9,54% компаний. 
В силу того, что по ряду компаний наблю-
дения отсутствовали, выборка сократилась 
до 6381 компании, из которых 2675 прихо-
дятся на группу «Стра ны СНГ», а 3706 — 
на группу «Страны Центральной и Восточ-
ной Европы».

Переменные

В качестве переменных, необходимых для 
проверки гипотез, были определены следу-
ющие: «Участие собственника в управле-
нии», «Оценка правовой системы», «Оценка 
уровня коррупционных платежей», «Про-
ведение аудита в компании», «Размер ком-
пании», «Возраст компании», «Отрасль», 
«Регион» (переменные x1÷x8).

Участие собственника в управлении
Это бинарная переменная, получаемая в 
результате ответа на вопрос: «Является ли 
собственник генеральным директором?» Пе-
ременная была закодирована следующим 
образом: 0 — является, т. е. подразумева-
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ется, что собственник не делегировал пол-
номочия и сам активно участвует в управ-
лении компанией; 1 — не является, т. е. 
собственник передал управление наемному 
менеджеру. С одной стороны, данная пере-
менная не отвечает непосредственно на во-
прос о передаче управления собственником 
наемному менеджеру, но с другой — в вы-
борку были включены только те частные 
фирмы (исключались фирмы, возникшие в 
результате приватизации), во главе которых 
стоят индивидуальные предприниматели. 
Следовательно, можно говорить о том, что 
собственник, создавая фирму, либо сам ею 
управлял, либо передал управление на ка-
ком-то этапе наемному менеджеру. В силу 
этого мы можем интерпретировать проведен-
ный анализ таким образом, что включенные 
впоследствии в модель факторы объясня-
ют вероятность появления во главе компа-
нии наемного менеджера, а следовательно, 
передачи ему управления собственником. 
В выборке, использованной в исследовании, 
в 14,7% компаний собственник не являет-
ся одновременно генеральным директором 
(в 13,6 и 16,3% компаний в подвыборках, 
сформированных для стран СНГ и для 
стран Центральной и Восточной Европы, 
соответственно), т. е., согласно выдвинуто-
му предположению, он осуществил переда-
чу управления наемному менеджеру.

Оценка правовой системы
Данный показатель оценивает восприятие 
респондентами защищенности их прав соб-
ственности и контрактных прав в стране 
их нахождения. Ответ закодирован сле-
дующим образом: от 1 — полностью не 
согласен с предложенными оценками, до 
6 — полностью согласен.

Оценка уровня коррупционных 
платежей
Данная переменная была получена из от-
вета на вопрос анкеты: «Какой процент 
годового объема продаж тратится на кор-
рупционные платежи компанией, подоб-

ной вашей?» Формулировка вопроса пред-
полагает, что респондент, отвечая на не-
го, основывается на собственных знаниях 
практики бизнеса в окружении компании, 
что позволило нам использовать этот во-
прос для оценки гипотезы H4 об объемах 
коррупционных платежей. Таким образом, 
в исследовании данная переменная явля-
ется количественной (процент от объема 
продаж) и содержит оценку коррупцион-
ных платежей компаний, сходных с опра-
шиваемой компанией и относящихся к ее 
деловому окружению.

Проведение аудита в компании
Это фиктивная переменная, которая при-
нимает следующие значения: 0 — аудит 
не проводился, 1 — аудит проводился. 
В исследуемой выборке аудит проводился 
в 40,5% компаний (в 35 и 45% компаний в 
подвыборках, сформированных для стран 
СНГ и для стран Центральной и Восточной 
Европы, соответственно).

Размер компании
Размер компании измерялся двумя спосо-
бами: 1) как логарифм численности заня-
тых (которая включала как постоянных, 
так и временных работников), 2) как лога-
рифм объема продаж. Выбор данных по-
казателей обусловлен предположением о 
том, что чем больше становится компания, 
тем сложнее собственнику справляться с 
ее управлением, а потому предполагается 
большая вероятность передачи управления 
наемному менеджеру.

Возраст компании
Данная переменная была получена в ре-
зультате вычитания из 2005 г. (года про-
ведения исследования) года начала опера-
ций компании, что позволило определить 
количество лет ее функционирования.

Отрасль
Данная переменная закодирована от 1 от 
25. Каждое значение представляет собой 
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отдельную отрасль. Цель включения дан-
ной переменной заключается в проверке 
влияния отрасли на участие собственника 
в управлении фирмой. Для каждой отра-
сли была создана бинарная фиктивная пе-
ременная. Для того чтобы не перегружать 
модель большим количеством фиктивных 
переменных, было решено укрупнить от-
расли. За основу была взята классифи-
кация отраслей, используемая в отчетах 
BEEPS, которая включает восемь отра-
слей: производство, строительство, торгов-
лю, транспорт, недвижимость, HoReCa (оте-
ли, рестораны, кафе), другие услуги и гор-
нодобывающую промышленность. В свя зи 
с тем, что в выборку попали всего 44 ком-
пании, которые могут быть отнесены к 
горнодобывающей отрасли, было принято 
решение присоединить данные компании 
к отрасли, обозначенной как «Произ вод-
ство».

Регион
Это фиктивная переменная. Страны СНГ 
были закодированы как 1, а страны Цен-
тральной и Восточной Европы — как 0.

Описание модели

Для оценки вероятности передачи соб-
ственником управления наемному мене-
джеру была выбрана модель логистиче-
ской регрессии:

P{Y = 1 ⎜X} = Λ(βx). (1)

Взаимосвязь Y и X описывается следу-
ющим уравнением:

Y = β0 + β1x1 + β2x2 + β3x3 + β4x4 +

   + β5x5 + β6х6 + β7х7 + β8х8 + ε, 
(2)

где βi — неизвестные параметры модели, 
Λ — логистическая функция, ε — слу-
чайная ошибка, характеризующая воздей-
ствие случайных факторов на зависимую 
переменную Y.

Переменные, вошедшие в модель, могут 
быть условно разделены на три группы:
1) институциональные переменные: право-

вая система, оценка уровня коррупци-
онных платежей, проведение аудита;

2) организационные переменные: размер 
компании (логарифм численности со-
трудников и логарифм объема продаж), 
возраст компании;

3) контрольные переменные: отрасль и ре-
гион.
Факторы, отнесенные в груп пу институ-

циональных переменных, по нашему мне-
нию, характеризуют общий институцио-
нальный фон в исследуемых странах и 
те факторы, которые оказывают непосред-
ственное влияние на принимаемое собствен-
ником решение. Так, переменная «Оценка 
правовой системы» указывает, насколько 
защищены права собственности в данной 
стране. Переменная является субъектив-
ной, однако, по нашему мнению, собствен-
ник компании, принимая решение о пе-
редаче управления наемному менеджеру, 
исходит из собственного субъективного вос-
приятия и оценки того, насколько защи-
щены его права собственности и как ис-
полняются контрактные права с помощью 
правовой системы страны. Чем в меньшей 
степени он уверен в защищенности своих 
прав собственности и в исполнении наем-
ным менеджером своих контрактных обя-
зательств, тем меньше вероятность того, 
что собственник будет передавать управле-
ние наемному менеджеру.

Недостаточная развитость институтов, 
неопределенность правовой среды подтал-
кивают собственников к использованию 
нелегальных методов в работе, таких как 
коррупционные платежи и различные «се-
рые» схемы с целью ухода от налогов. Мы 
предпо лагаем, что в случае использования 
компани ей подобных методов работы соб-
ственники гораздо менее охотно доверят 
управление наемному менеджеру, опасаясь 
использования менеджером полученной 
информации в своих целях. Объем кор-
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рупционных платежей, принятый прием-
лемым в бизнес-окружении, оценивался 
количественно — как процент от объема 
про даж. В то же время для оценки исполь-
зования компанией «серых схем» приме-
нялась переменная «Проведение аудита 
в компании». Она указывает на прозрач-
ность работы компании и, чаще всего, ис-
ключает использование фирмой нелегаль-
ных методов работы.

В качестве организационных перемен-
ных в данной модели применяются пере-
менные «Размер компании» и «Возраст 
компании», которые позволяют проверить 
гипотезы об их влиянии на решение о пе-
редаче управления наемному менеджеру.

В качестве контрольных переменных бы-
ли использованы переменные «Отрасль» 
и «Регион». Данные переменные предна-
значены для выявления значимых отличий 
между исследуемыми регионами и отра-
слями. К сожалению, отсутствие инфор-
мации не позволило включить в модель 
личностные характеристики собственника, 
которые, вероятно, могут оказывать очень 
серьезное влияние на принимаемое им ре-
шение о передаче управления наемному 
менеджеру.

Как отмечалось, авторы исходят из ги-
потезы о том, что рассматриваемая зави-
симость опирается на институциональный 
фон, в котором работают исследуемые пред-
принимательские компании. Таким обра-
зом, для трактовки результатов по компа-
ниям из различных стран необходимо учи-
тывать их принадлежность к некоторому 
сопоставимому и характерному институци-
ональному фону. Для этого были выбраны 
два региона — Центральная и Восточная 
Ев ропа (в трактовке ЕБРР обозначаются 
как CEEE: Албания, Болгария, Хорватия, 
Че хия, Эстония, Сербия и Черногория, Ма-
кедония, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, 
Румыния, Словакия, Словения, Турция) и 
СНГ (страны CIS в трактовке ЕБРР: Ар-
мения, Азербайджан, Белоруссия, Грузия, 
Казахстан, Киргизстан, Молдова, Россия, 

Таджикистан, Украина, Узбекистан)3. Ука-
занные регионы интересны с точки зрения 
пребывания на разных этапах формирова-
ния правовых и общественных институтов 
после проведения широких экономических 
реформ в конце XX в. [De Soto, 2000]. Для 
установления различий между этими двумя 
регионами в факторах передачи управления 
наемному менеджеру была создана фиктив-
ная переменная, описывающая тот регион, 
к которому относится страна.

Всего было построено 6 моделей. В пер-
вых двух проводилась оценка зависимости 
делегирования полномочий от перечислен-
ных факторов по всей сформированной 
выборке: в одной модели в качестве пара-
метра размера компании использовался 
логарифм численности сотрудников, а в 
другой — логарифм объема продаж. Далее 
были построены отдельные модели для 
каждого из регионов, чтобы лучше про-
анализировать отличия. Таким образом, 
появились еще четыре модели: две логи-
стические ре грессии для стран Центральной 
и Во сточной Европы и две логистические 
ре грессии для стран СНГ.

Анализ дескриптивной статистики 
и коэффициентов корреляции

В табл. 1 представлены данные дескрип-
тивной статистики и коэффициенты кор-
реляции по всей выборке.

Большинство коэффициентов корреля-
ции между переменными оказалось ста-
тистически значимым. Тем не менее мно-
гие зависимости между факторами были 
ожидаемыми. Так, ожидалась положитель-
ная корреляция между показателями раз-
мера и возраста компании (коэффициенты 
корреляции составили 0,2410 и 0,2641 и 
оказались значимы на уровне p < 0,05). 
Интересна отрицательная корреляция меж-
ду таким показателем размера компании, 
как логарифм объема продаж, и нормой 

3 По состоянию на 2005 г.
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коррупционных платежей, в которые во-
влечены компании, по добные опрашива-
емой. На первый взгляд, это выглядит 
нелогично. Однако вполне возможно, что, 
становясь более круп ными и заметными 
игроками на рынке, компании вынуждены 
отказаться от таких методов взаимодей-
ствия, как кор рупционные платежи. Ве-
роятно, таким же образом можно объяс-
нить и наличие отрицательной корреляции 
между переменными «Возраст компании» 
и «Оценка уровня коррупционных плате-
жей». Ко  эффи ци енты корреляции между 
пере мен ными «Воз раст компании», «Раз-
мер компании» и переменной «Оценка уров-
ня кор руп ционных платежей» (–0,0493 
и –0,0556, со ответственно) оказались ста-
тистически зна чимыми (на уровне p < 0,05), 
хотя следует отметить, что значение ко-
эффициента корреляции не очень высоко. 
Два показателя размера компании ожи-
даемо оказались очень силь но коррели-
рованы между собой. Коэф фициент кор-
реляции составил 0,7762 и оказался ста-
тистически значимым на уровне p < 0,05. 
Аналогичный результат был получен при 
анализе коэффициентов корреляции меж-
ду этими переменными в подвыборках 
исследования, сформированных для стран 
СНГ и Цен тральной и Восточной Евро-
пы (0,8381 и 0,8680, соответственно). 
Предполагая, что введение обеих перемен-
ных размера компании усилит мультикол-

линеарность модели и, вероятно, приведет 
к искажению результатов, было принято 
решение построить отдельные логистиче-
ские регрессии, вводя в них различные 
показатели размера фирмы пооче редно.

В табл. 2 приведены дескриптивная ста-
тистика и коэффициенты корреляции для 
группы «Страны СНГ».

Коэффициенты корреляции всех пере-
менных с переменной «Оценка уровня кор-
рупционных платежей» оказались стати-
стически незначимыми на уровне p < 0,05. 
Опять была обнаружена корреляция между 
показателями размера и возраста компа-
нии. Оба коэффициента получились стати-
стически значимыми на уровне p < 0,05.

Аналогичный анализ был проведен для 
группы «Страны Центральной и Восточной 
Европы». Данные дескриптивной стати-
стики и коэффициенты корреляции пред-
ставлены в табл. 3.

Как и при анализе данных по всей вы-
борке, были получены статистически зна-
чимые коэффициенты корреляции меж-
ду переменными «Возраст компании» и 
обоими показателями размера компании 
(p < 0,05). Также, несмотря на относитель-
но невысокие значения, статистически зна-
чимыми (p < 0,05) оказались коэффици енты 
корреляции между переменными «Оцен-
ка уровня кор рупционных платежей» и 
«Возраст компании» (–0,0489), а также 
«Оценка уровня коррупционных платежей» 

Таблица 1
Дескриптивная статистика и коэффициенты корреляции (вся выборка)

Переменная Среднее 
значение

Стан-
дартное 

отклонение

Мини-
мальное 
значение

Макси-
мальное 
значение

1 2 3

Оценка уровня 
коррупционных платежей

1,011  2,4448 0 50 — — —

Размер компании (логарифм 
численности занятых)

 2,5993  1,4369 0,6931  9,1590 0,0077 — —

Возраст компании 12,4245 12,3493 4 180 –0,0493* 0,2410* —
Размер компании (логарифм 
объема продаж)

 5,5592  1,6895 0,6931 12,8769 –0,0556* 0,7762* 0,2641*

П р и м е ч а н и е: * — корреляция значима на уровне 0,05.
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и «Размер компании (логарифм объема про-
даж)» (–0,0470). Полученное отрицательное 
значение коэффициента в обоих случаях 
совпадает с результатами анализа данных 
по всей выборке, что в целом подтвержда-
ет предположение о необходимости отказа 
компаний от нелегальных методов работы, 
таких как коррупционные платежи, по ме-
ре увеличения размеров компании, при-
обретения репутации и более заметной 
роли в отрасли и в обществе.

АНАЛИЗ РЕЗУЛЬТАТОВ

В табл. 4 приведены результаты логисти-
ческих регрессий, оценивающих, будет ли 
передано управление наемному менедже-

ру, полученные по всей выборке (Модели 1 
и 2). Модели различаются использованием 
разных показателей для оценки размера 
фирмы: логарифма численности занятых 
в Модели 1 и логарифма объема продаж 
в Модели 2. В таблице представлены ко-
эффициенты, полученные методом мак-
симального правдоподобия, и обозначе-
но, какие из них статистически значимы. 
Построенные модели оказались стати сти-
чески значимыми (χ2 < 0,01), однако зна-
чение псевдо R2 получилось не очень вы-
соким (0,0356 — в Модели 1 и 0,0389 — 
в Модели 2). Независимо от способа из-
мерения, коэффициент при переменной 
«Размер компании» оказался статистиче-
ски значимым в обеих моделях (p < 0,01). 
Также статистически значимое влияние 

Таблица 2
Дескриптивная статистика и коэффициенты корреляции (страны СНГ)

Переменная Среднее
значение

Стан-
дартное 

отклонение

Мини-
мальное 
значение

Макси-
мальное 
значение

1 2 3

Оценка уровня 
коррупционных платежей

 1,3691  2,7251 0 15 — — —

Размер компании (логарифм 
численности занятых)

 2,8313  1,3938 0,6931  8,5171 0,0057 — —

Возраст компании 11,1245 11,6000 4 141 –0,0267 0,2893* —
Размер компании (логарифм 
объема продаж)

 4,9778  1,6032 1,3862 12,8769 –0,0013 0,8381* 0,2886*

П р и м е ч а н и е: * — корреляция значима на уровне 0,05.

Таблица 3

Дескриптивная статистика и коэффициенты корреляции 
(страны Центральной и Восточной Европы)

Переменная Среднее
значение

Стан-
дартное 

отклонение

Мини-
мальное 
значение

Макси-
мальное 
значение

1 2 3

Оценка уровня 
коррупционных платежей

 0,0743  2,1743 0 50 — — —

Размер компании (логарифм 
численности занятых)

 2,4257  1,4443 0,6931 9,1590 –0,0247 — —

Возраст компании 13,3972 12,7969 4 180 –0,0489* 0,2365* —
Размер компании (логарифм 
объема продаж)

 5,9576  1,6309 0,6931 12,8769 –0,0470* 0,8680* 0,2335*

П р и м е ч а н и е: * — корреляция значима на уровне 0,05.
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на делегирование полномочий оказывает 
переменная «Возраст компании», коэффи-
циент при которой получился статистиче-
ски значимым как в Модели 1 (p < 0,1), так 
и в Модели 2 (p < 0,05). Необходимо отме-
тить, что все три переменные имеют пря-
мую связь с зависимой переменной, что 
может быть интерпретировано следующим 

образом: с ростом размеров компании и 
сроков ее функционирования увеличива-
ется вероятность делегирования полномо-
чий собственником наемному менеджеру. 
Также статистически значимое влияние 
оказывают переменные «Оценка уровня 
коррупционных платежей» (p < 0,1 в обеих 
моделях) и «Проведение аудита в компа-

Таблица 4
Результаты логистических регрессий

Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4 Модель 5 Модель 6

Константа –2,6764*** –2,952*** –2,6272*** –3,0430*** –2,5532*** –3,1796***

Правовая система 0,0222 0,0316 0,0393 0,0463 0,0005 0,0122

Оценка уровня
коррупционных платежей

–0,0313* –0,0360* –0,0442** –0,1416 –0,0114 –0,0232

Проведение аудита 
в компании

0,1102 0,1693* 0,3389*** 0,4319*** –0,0956 –0,0491

Размер компании 
(лога рифм численности 
занятых)

0,2851*** — 0,2688*** — 0,3051*** —

Возраст компании 0,0044* 0,0057** 0,0120*** 0,0124*** –0,0014 0,0007

Размер компании 
(логарифм объема 
продаж)

— 0,2444*** — 0,2102*** — 0,2748***

Регион 0,1887** 0,5496*** — — — —

Производство –0,2017 –0,1142 –0,2277 –0,0387 –0,1531 –0,3503

Строительство –0,2675 –0,3247 –0,3851 –0,3476 –0,1388 –0,4688

Торговля –0,1569 –0,2531 –0,0932 –0,0332 –0,1568 –0,5821**

Транспорт — — –0,0089 — — –0,2293

Недвижимость 0,0631 0,1003 — 0,1745 0,1993 –0,0784

HoReCa 0,1885 0,3642 0,2963 0,6467* 0,1651 —

Другие услуги 0,1067 0,2433 –0,4058 –0,0857 0,4400* 0,2250

LR χ2 189,86 159,23 117,58 89,50 92,43 82,89

Prob > χ2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Псевдо R2 0,0356 0,0389 0,0490 0,0511 0,0316 0,0355

N 6381 4701 2675 1875 3706 2826

П р и м е ч а н и я: 
По причине коллинеарности из Моделей 1, 2, 4, 5 была исключена отрасль «Транспорт», из Модели 3 — 

«Недвижимость», а из Модели 6 — HoReCa;
  * — p < 0,1;
 ** — p < 0,05;
*** — p < 0,01.
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нии» (p < 0,1 в Модели 2). В отношении 
последней можно сказать следующее: ве-
роятность того, что во главе компании 
будет находиться наемный менеджер, вы-
ше в том случае, если в компании прово-
дился аудит. У переменной «Оценка уров-
ня коррупционных платежей» зависимость 
обратная — это указывает на то, что с уве-
личением коррупционных платежей (как 
процента от объема продаж), которые име-
ют компании, подобные опрашиваемой, 
собственник-управляющий будет менее 
склонен делегировать полномочия наем-
ному менеджеру. В данных моделях ни 
один коэффициент при фиктивных пере-
менных для отраслей не оказался стати-
стически значимым.

Коэффициент при переменной «Реги-
он» получился статистически значимым 
в обеих моделях (p < 0,05 — в Модели 1 и 
p < 0,01 — в Модели 2). Это указывает на 
то, что существуют значимые отличия меж-
ду странами СНГ и странами Центральной 
и Восточной Европы. Поэтому было при-
нято решение построить четыре дополни-
тельные логистические регрессии отдельно 
для каждой группы стран.

Результаты построенных логистических 
регрессий для группы «Страны СНГ» пред-
ставлены в таблице 4 (Модели 3 и 4). Обе 
модели получились статистически зна-
чимыми (χ2 < 0,1). Показатель псевдо R2 
оказался выше, чем для всей выборки 
(0,0490 — в Модели 3 и 0,0511 — в Мо-
дели 4).

В обеих моделях статистически зна-
чимыми оказались коэффициенты при пе-
ременных «Возраст компании», «Размер 
компании» и «Проведение аудита в ком-
пании» (p < 0,01 для всех переменных как 
в Модели 3, так и в Мо дели 4). Также не-
обходимо отметить, что в Модели 3 стати-
стически значимым оказался коэффициент 
при переменной «Оценка уровня корруп-
ционных платежей» (p < 0,05). Знак коэф-
фициента остался отрицательным, как и 
в Моделях 1 и 2, что свидетельствует об 

обратной зависимости между переменной 
«Оценка уровня коррупционных пла те-
жей» и решением о передаче управления 
собственником наемному менеджеру. В дан-
ной подвыборке в Модели 4 стати стически 
значимым оказался коэффициент при пе-
ременной «HoReCa» (p < 0,1). По ложи тель-
ный знак данного коэффициента указыва-
ет на то, что увеличение значения данной 
переменной приведет к возрастанию веро-
ятности управления компанией наемным 
менеджером.

Результаты логистических регрессий для 
группы «Страны Центральной и Во сточной 
Европы» также представлены в табл. 4 (Мо-
дели 5 и 6). Обе модели получились ста-
тистически значимыми (χ2 < 0,1). Пока за-
тели псевдо R2 оказались самыми низкими 
из всех предложенных моделей (0,0316 и 
0,0355, соответственно).

Как видно из табл. 4, статистически зна-
чимыми оказались коэффициенты при пе-
ременных «Размер компании» (p < 0,01 как 
в Модели 5, так и в Модели 6). Также ста-
тистически значимыми являются коэффи-
циенты при фиктивных переменных для 
отраслей: «Торговля» (p < 0,05) в Модели 6 
и «Другие услуги» (p < 0,1) в Модели 5. 
Коэффициент при переменной «Торговля» 
оказался отрицательным, в то время как 
при переменной «Другие услуги» — поло-
жительным. Все остальные коэффициенты 
при переменных для данной группы стран 
оказались статистически незначимыми.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Результаты проведенного исследования 
 по ка зали, что все построенные модели ока-
зались статистически значимыми. По сле-
ду ющий анализ значимых факторов позво-
лил принять ряд выдвинутых в иссле дова-
нии гипотез. Прежде всего необходимо 
отметить, что размер компании оказыва-
ет статистически значимое влияние на пе-
редачу управления наемному менеджеру 



46 Г. В. Широкова, А. И. Шаталов, Д. М. Кнатько

(гипотеза H2), так как оба использовав-
шихся показателя размера компании ока-
зались статистически значимыми во всех 
построенных моделях. Также была приня-
та гипотеза, согласно которой чем старше 
компания, тем больше вероятность того, 
что собственник передаст управление на-
емному менеджеру (гипотеза H1). Она 
бы ла принята как для всей выборки, так 
и отдельно для группы «Страны СНГ». 
Вместе с тем данные факторы в действи-
тельности мало что говорят о реальных 
причинах смены управления (см.: [Kesner, 
Sebora, 1994]). Как показывает ряд более 
детальных исследований на разных эмпи-
рических выборках, передача управления 
от собственника к наемному менеджеру 
зачастую сопутствует росту и расширению 
предпринимательского бизнеса, но на прак-
тике вопросы организационного роста от-
нюдь не всегда являются причиной смены 
управления [Rubenson, Gupta, 1992; Ar-
cand, Martens, Moschella, 2004]. Таким 
образом, данные результаты могут быть 
более ценны исключительно при рассмо-
трении в совокупности с остальными фак-
торами организационного контекста, ко-
торые оказывают непосредственное влия-
ние на смену управления в компании.

К сожалению, полученные результаты 
не позволили принять гипотезу H3 (о влия-
нии оценки правовой системы на решение 
о передаче управления наемному менедже-
ру) ни в одной модели. Одной из возможных 
причин того, почему данная взаимосвязь 
не была выявлена, стало использование в 
модели для оценки влияния правовой сис-
темы (оценка по шкале Лайкерта) вопроса, 
который не является оптимальным для по-
строенной модели. Вероятно, использова-
ние более объективных показателей могло 
бы дать другую оценку данной зависимо-
сти. Результаты, представленные в [Fan, 
Jian, Yeh, 2008; Thornton, Ocasio, 1999], 
во многом подтвердившие данную гипоте-
зу, требуют от исследователей анализа бо-
лее состоятельных выборок.

В результате проведенного исследования 
было принято предположение о значимом 
различии между странами СНГ и страна-
ми Центральной и Восточной Европы, что 
сыграло значительную роль в проверке ги-
потез, подтолкнув к построению отдельных 
моделей для каждой группы стран.

Согласно полученным результатам, воз-
мож но принятие гипотезы о влиянии кор-
рупционных платежей, считающихся при-
емлемыми в окружении компании (ги потеза 
H4), на вероятность передачи управления 
наемному менеджеру. Анализ всей выбор-
ки показал, что чем больше суммы корруп-
ционных платежей компаний, подобных 
опрашиваемой, тем меньше вероятность 
того, что опрашиваемая компания управ-
ляется наемным менеджером. Такой же 
результат был получен в одной из моделей, 
построенных для группы «Страны СНГ». 
На основании полученных результатов мож-
но говорить о том, что связь между оценкой 
уровня коррупционных платежей, прием-
лемого в деловой среде компании, и пере-
дачей управления существует. Однако дан-
ная гипотеза была отклонена для группы 
«Страны Центральной и Восточной Ев ро-
пы». Это дополнительно подтверждает, что 
данная группа стран, вероятно, находится 
уже на другом этапе формирования право-
вых и общественных институтов. Компании 
все реже прибегают к нелегальным методам 
работы, что делает влияние данного фак-
тора на передачу управления в этих странах 
менее значимым. Тем не менее поставлен-
ный вопрос остается актуальным и может 
быть исследован в дальнейшем. При этом 
необходимо учитывать, что субъективность 
полученных данных не позволяет дать точ-
ную оценку того, насколько респонденты 
осведомлены о таких практиках и насколь-
ко честно они оценили подобную практи-
ку «коррупционного оборота» в принципе. 
В дальнейшем это потребует от исследова-
телей формирования таких условий сбора 
информации и разработки таких анкет, ко-
торые позволят повысить объективность 
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ответов, а также использовать в качестве 
вспомогательных методов глубокие каче-
ственные исследования и объективную ста-
тистику.

Влияние использования «серых» схем 
было косвенно проверено наличием в ком-
пании процедур аудита. Гипотеза H5 о 
более высокой вероятности передачи управ-
ления наемному менеджеру, если компа-
ния проводит аудит, была принята на всей 
выборке и особенно — для стран СНГ. 
Таким образом, можно предположить, что 
компании из данной группы стран не про-
водят аудит зачастую в силу использования 
«серых» схем, что, в свою очередь, также 
останавливает собственников данных фирм 
от передачи управления компанией на-
емному менеджеру. Применительно к мо-
дели, построенной для группы «Страны 
Центральной и Восточной Европы», данная 
гипотеза не была принята. Незначимый 
показатель для переменной «Проведение 
аудита в компании» в этой группе свиде-
тельствует о том, что собственники если 
и не проводят аудит, то, вероятно, по иным 
причинам, нежели использование «серых» 
схем, не препятствующим передаче управ-
ления наемному менеджеру. В целом на 
основе анализа полученных результатов 
можно сделать вывод о том, что в странах 
Центральной и Восточной Европы транс-
формация институтов произошла быстрее, 
что отразилось на меньшей коррумпиро-
ванности, большей прозрачности бизнеса, 
что сделало для данной группы исследу-
емый фактор незначимым.4 В свою оче-

4 Очевидно, что включенные в исследование 
страны Центральной и Восточной Европы очень 
неравномерно развивались, поэтому наш вывод 
носит несколько обобщенный характер относи-
тельно уровня развития экономики этих стран. 
Разумеется, для определения различий между 
этими странами требуется более глубокое разде-
ление не только по региональному признаку (как 
это было сделано в нашем исследовании), но и по 
уровню социально-экономического развития. Мы 
считаем, что данный вопрос может стать темой 
дальнейших исследований.

редь, в странах СНГ использование неле-
гальных инструментов может оставаться 
актуальным и сдерживать передачу управ-
ления наемному менеджеру.

Проведенный анализ отраслей не позво-
ляет говорить о наличии значимых отли-
чий между отраслями в вопросе передачи 
управления. Анализ показал, что лишь при 
трех переменных коэффициенты оказались 
статистически значимыми. Причем все три 
переменные были разными, и значимы-
ми они оказались в различных моделях. 
Таким образом, делать предположения о 
более высокой или низкой склонности к 
передаче управления в этих отраслях, на 
наш взгляд, было бы некорректно.

Следует отметить, что построенная мо-
дель имеет ряд существенных ограничений. 
Помимо уже упомянутой проблемы с вы-
бранной шкалой для оценки правовой сис-
темы, использованный в исследовании во-
прос, с помощью которого выявлялся факт 
передачи управления наемному менеджеру, 
может вести к некоторым искажениям. 
В мо дели мы исходили из допущения, что 
если собственник не является сам генераль-
ным директором, то управление передано 
наемному менеджеру. Однако необходимо 
подчеркнуть, что существуют примеры ком-
паний, в которых собственник, не являясь 
формально генеральным директором, со-
средоточил в своих руках все управление 
компанией. Возможно, что использование 
более точного вопроса позволило бы полу-
чить другие результаты. Также необходимо 
подчеркнуть, что переменная «Оценка уров-
ня коррупционных платежей» представляет 
собой субъективную оценку практики дру-
гих компаний со стороны респондентов.

Еще одну сложность, связанную с трак-
товкой переменных, использованных в мо-
дели, может создавать вопрос о проведении 
аудита. Рассматривая компании, проводя-
щие аудит на региональном уровне, авторы 
не приняли в расчет возможные локальные 
законодательные требования на проведение 
аудита. Кроме того, можно представить 
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 целый спектр иных мотиваций, побужда-
ющих собственников или наемных руково-
дителей проводить или не проводить аудит, 
в том числе и как способа проверки каче-
ства управления наемным менеджером.

Кроме того, несмотря на статистическую 
значимость модели, низкий уровень псев-
до R2 указывает на то, что модель может 
быть улучшена и существуют факторы, 
которые также являются значимыми для 
объяснения причин передачи управления 
наем ному менеджеру (например, усталость 
от текущей деятельности, открытие ново-
го бизнеса и т. д.), в целях выявления ко-
торых требуется дополнительное исследо-
вание. Однако несмотря на то что предло-
женная модель оказалась статистически 
значимой для стран Центральной и Во-
сточной Европы, к значимым факторам 
может быть отнесен только размер компа-
нии. Подобные результаты не позволяют 
принять гипотезы о влиянии внешних ин-
ституциональных факторов на решение о 
передаче управления наемному менеджеру 
для данной группы стран, подталкивая к 
изучению влияния внутренних организа-
ционных и личностных факторов на реше-
ние о делегировании полномочий.

Тем не менее вопросы влияния инсти-
тутов на передачу управления в компа-
нии на сегодняшний день остаются мало-

изученными, что предоставляет большие 
возможности для будущих исследований. 
Помимо исследований факторов передачи 
управления, интересным является изуче-
ние влияния передачи управления на ре-
зультаты деятельности фирмы, а также 
анализ влияния основных стейкхолдеров 
на передачу управления собственником и 
реакции рынка на смену управляющего и 
уход собственника и др.

По нашему мнению, полученные ре-
зультаты исследования могут быть полез-
ны как исследователям, так и практикам 
бизнеса. Для первых они могут послужить 
толчком для более детального изучения 
факторов, влияющих на принятие реше-
ния о передаче управления в компании, 
а также для сравнительных исследований 
развитых и развивающихся стран и влия-
ния институционального фона на решения 
собственника-предпринимателя. Для прак-
тиков бизнеса полученные результаты мо-
гут быть интересны с точки зрения знания 
общих моделей поведения в разных стра-
нах со схожей институциональной сре-
дой бизнеса и понимания закономерно-
стей развития организации, что может 
оказать большое влияние на принятие 
управ ленческих решений собственником-
предпринимателем на разных этапах раз-
вития компании.
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