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В работе представлена обобщенная картина корпоративного ландшафта современ�
ной мировой экономики. Руководствуясь критерием концентрации собственности,
автор выделяет два базовых типа крупных корпораций, преобладающих в различных
странах мира, — с широким владением акциями (модель W) и с доминированием
блокхолдеров (модель B). Подробно анализируются сравнительные достоинства и
недостатки этих альтернативных моделей, а также экономические, правовые и поли�
тические факторы, которые предопределяют выбор в пользу того или другого вари�
анта. В заключение рассматриваются возможные траектории дальнейшей эволюции
специфической системы корпоративного управления, сложившейся в России в бур�
ные 1990�е гг.

Настоящая работа представляет собой об�
зор основных теоретических подходов к
проблеме концентрации собственности,
существующих в современной литературе
по корпоративному управлению. Следует
оговориться, что в ней не предпринима�
ется попытка систематизировать резуль�

таты многочисленных исследований, по�
священных анализу этого фактора в рам�
ках тех или иных формальных моделей
либо эконометрической оценке его влия�
ния на различные аспекты функциониро�
вания крупных компаний: акцент сделан
на эволюции именно общих представлений

В основу настоящей работы положен доклад, представленный на методологическом семинаре Инсти�
тута мировой экономики и международных отношений РАН (руководитель семинара — академик
В. А. Мартынов), чем и обусловлен не вполне «академический» стиль изложения. Этим же объясня�
ется известная несбалансированность обсуждения: одни проблемы рассматриваются более подробно,
другие лишь пунктирно. Однако учитывая, какое большое внимание в дискуссиях последних лет
уделяется проблемам концентрации собственности, автор надеется, что предлагаемый обзор окажет�
ся интересен достаточно широкому кругу читателей — не только экспертам, но и всем, кому хоте�
лось бы лучше понять, как устроен и по каким законам развивается современный крупный бизнес
в ведущих экономиках мира.
© Р. И. Капелюшников, 2006
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о концентрации собственности как одном
из механизмов корпоративного управ�
ления. В первом приближении главный
вектор изменений может быть обозначен
как движение от идей А. Берле и Г. Мин�
за к идеям концепции Law and Finance
(финансов и права), связанной с имена�
ми А. Шлейфера и его соавторов. Ана�
лиз проблем концентрации собственности
неизбежно выливается в обсуждение осо�
бенностей национальных моделей кор�
поративного управления: межстрановым
различиям в концентрации акционерного
капитала соответствуют межстрановые
различия в формах организации крупно�
го бизнеса. Однако в самом общем виде
можно выделить два идеальных типа со�
временной крупной корпорации — с кон�
центрированной и деконцентрированной
собственностью, у каждого из которых
есть свои преимущества и недостатки.
Другой важнейшей характеристикой, во
многом определяющей своеобразие нацио�
нальных систем корпоративного управ�
ления, является идентичность домини�
рующих собственников: ими могут вы�
ступать богатые семьи, банки, другие
финансовые и нефинансовые корпорации,
государство. Исходя из этих двух разли�
чительных признаков — уровня концен�
трации и преобладающего типа крупней�
ших собственников — удается с достаточ�
ной степенью полноты и реалистичности
отобразить многообразие национальных
миров корпоративного управления. Клю�
чевой вопрос, ответ на который мы попы�
таемся наметить в конце анализа, можно
сформулировать так: какие из них в боль�
шей, а какие — в меньшей степени отве�
чают реалиям современной глобализиру�
ющейся экономики?

Процесс распределения капитала —
как между отдельными фирмами, так и
внутри них — является центральным для
капитализма как экономической систе�
мы. Главным препятствием, неизбежно
встающим на пути движения капитала
(говоря более конкретно — превращения
сбережений в инвестиции), оказывается

проблема доверия. Отсюда — критиче�
ский вопрос, от решения которого в ко�
нечном счете зависят перспективы раз�
вития любой национальной экономики:
кому те, у кого имеются сбережения,
могли бы доверить их для выгодного раз�
мещения? Есть ли агенты, способные
разумно и честно распорядиться ими,
и если — да, то кто они — профессио�
нальные менеджеры, крупные предпри�
ниматели, банкиры, политики, государ�
ственные чиновники и т. д.? Если же до�
верия ни к кому нет, то значительная
часть накоплений так и будет оставаться
без движения — «зарываться в землю» в
переносном, а иногда и в буквальном
смысле слова.

Для того чтобы пойти на риск и отдать
свои сбережения в чужие руки, нужно
быть уверенным в том, что они не будут
потрачены впустую или вообще похище�
ны. А чтобы иметь такую уверенность,
нужно, во�первых, располагать эффектив�
ными рычагами воздействия на тех, в чьи
руки передаются сбережения, и, во�вто�
рых, обладать надежной и непрерывно об�
новляемой информацией о том, как они
их используют. Таким образом, в самом
общем смысле систему корпоративного
управления (corporate governance) можно
было бы определить как набор институцио�
нальных механизмов (средства контроля
плюс каналы информации), способству�
ющих перетоку сбережений от тех, кто го�
тов их делать, к тем, кто знает, как луч�
ше ими распорядиться.

Насколько эффективно осуществля�
ется перераспределение капитала между
фирмами и внутри них, во многом зави�
сит от того, какую структуру собственно�
сти они имеют — дисперсную или высо�
коконцентрированную. Здесь необходимо
сделать одно терминологическое уточне�
ние. Как видно из названия работы, ни
концентрация производства, ни концен�
трация богатства не входят в круг рассма�
триваемых в ней проблем. Речь идет
именно о концентрации собственности,
т. е. о распределении акционерного ка�



5Концентрация собственности в системе корпоративного управления: эволюция представлений

питала между различными владельцами
внутри отдельных компаний. Чем боль�
ше доля акций, принадлежащая круп�
нейшему собственнику или группе из
нескольких крупнейших собственников
компании, тем выше концентрация соб�
ственности; чем меньше доля акций, при�
надлежащая крупнейшему собственнику
или группе из нескольких крупнейших
собственников компании, — тем она ни�
же. Нас интересуют вопросы о том, как
концентрация собственности влияет на
поведение различных групп экономиче�
ских агентов и конечные результаты дея�
тельности компаний; способствует ли она
повышению экономической эффективно�
сти или, напротив, ее снижению?

Эволюция представлений

Как известно, начало систематической
разработке данного раздела экономиче�
ской науки положил классический труд
А. Берле и Г. Минза «Современная кор�
порация и частная собственность» [Berle,
Means, 1932]. В нем был сформулирован
знаменитый тезис об отделении собствен�
ности от контроля, из которого следова�
ло, что деконцентрация собственности
способна порождать множество трудно�
разрешимых проблем и резко отрица�
тельно сказываться на экономической эф�
фективности. В условиях распыленной
акционерной собственности деятельность
наемных менеджеров становится фактиче�
ски бесконтрольной, и они получают воз�
можность преследовать свои личные ин�
тересы в ущерб интересам акционеров —
работать с низкой отдачей, окружать
себя предметами роскоши, неоправданно
завышать собственное вознаграждение,
ввязываться в амбициозные убыточные
проекты, превращать в самоцель непре�
рывное расширение компаний, во главе
которых они стоят, и т. д. В изображе�
нии Берле и Минза современная корпо�
рация представала в виде крупной фир�
мы с множеством разрозненных мелких
акционеров и горсткой всесильных, ни�

кому не подотчетных менеджеров, узур�
пировавших право на принятие решений
и распоряжающихся чужим богатством
по собственному усмотрению.

Хотя в последующие десятилетия само
понятие современной корпорации, вве�
денное Берле и Минзом, получило широ�
кое признание, их центральный тезис об
отделении собственности от контроля не
был принят безоговорочно. Возникла об�
ширная литература, где с самых различ�
ных позиций он начал подвергаться все�
возможным корректировкам, уточнениям
и дополнениям. Основные усилия иссле�
дователей оказались сосредоточены на
обнаружении институциональных меха�
низмов, которые, несмотря на отделение
собственности от контроля, тем не менее
были бы способны дисциплинировать по�
ведение наемных менеджеров в интере�
сах собственников. К числу важнейших
механизмов, выявленных в ходе этих ис�
следований, относятся: возможность при�
влечения менеджеров к судебной ответ�
ственности за недобросовестное исполне�
ние своих обязательств по отношению к
собственникам; контроль за деятельно�
стью менеджмента со стороны Советов
директоров; активное участие в выработ�
ке и принятии важнейших для компании
решений крупных инвесторов (прежде
всего — институциональных), сосредото�
чивших в своих руках значительные па�
кеты акций; мониторинг со стороны бан�
ков, выступающих по отношению к кор�
порациям в роли кредиторов; практика
голосования по доверенности, позволя�
ющая мелким акционерам объединять свои
усилия и получать большинство голосов
на общих собраниях; рынок менедже�
риального труда, конкуренция на котором
может служить действенным ограничи�
телем оппортунистического поведения ме�
неджеров; использование стимулирующих
схем вознаграждения высших управ�
ляющих (включая опционы на выкуп
ими акций при достижении корпорация�
ми высоких экономических результа�
тов); рынок поглощений, когда акции
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компаний, которыми руководят недобро�
совестные или недостаточно компетент�
ные менеджерские команды, скупаются
охотниками�рейдерами и затем после про�
ведения реструктуризации вновь выно�
сятся на рынок; внедрение в сознание
будущих менеджеров в процессе их под�
готовки в бизнес�школах этических норм,
ориентированных на защиту интересов
акционеров, и т. д. Особое место среди
этих разнообразных дисциплинирующих
инструментов чаще всего отводится рын�
ку поглощений. Необходимо оговориться,
что главный эффект от его применения
связан не столько с реально проводимы�
ми поглощениями (дисциплинирование
ex post), число которых может быть неве�
лико, сколько с самим фактом существо�
вания подобной угрозы (дисциплинирова�
ние ex ante), с чем так или иначе прихо�
дится считаться руководителям любых
компаний.

И все же конечный вывод, следовав�
ший из этих исследований, состоял в
том, что тезис Берле и Минза сохраняет
силу при наличии любых, даже самых
совершенных, институтов корпоративно�
го управления. Хотя дисциплинирующие
механизмы, перечисленные выше, могут
значительно снижать риск менеджери�
ального оппортунизма, они не в состоя�
нии устранить его полностью, поскольку
их использование, в свою очередь, тре�
бует немалых издержек.

Первая волна исследований, посвящен�
ных проблемам корпоративного управ�
ления, отличалась отчетливо выражен�
ным «американоцентризмом». Так как
они строились почти исключительно на
материале США, это было в каком�то смы�
сле неизбежно. Неявно подразумевалось,
что во всем мире системы корпоративного
управления устроены примерно одинако�
во, так что проблемы, характерные для
корпоративного сектора США, имеют уни�
версальную значимость. Этот односторон�
ний подход стал постепенно преодолевать�
ся лишь в 1970–1980�е гг., когда в поле
зрения исследователей попали две другие

крупнейшие экономики мира — Германия
и Япония. Анализ показал, что большин�
ство ведущих компаний этих стран мало
походит на «современную корпорацию» в
изображении Берле и Минза. Ядром гер�
манской системы корпоративного управ�
ления выступают крупнейшие банки,
японской — бизнес�группы (кейрецу), так�
же строящиеся вокруг банков. И посколь�
ку в тот период казалось, что Германия и
Япония развиваются намного успешнее,
чем США, трудно было избежать иску�
шения и не связать различия в эконо�
мических достижениях с различиями в
национальных моделях корпоративного
управления. В бессчетном множестве мо�
нографий и журнальных статей стало до�
казываться, что американские акционеры
близоруки, тогда как немецкие и япон�
ские инвесторы — дальновидны; что
первые руководствуются исключительно
краткосрочными спекулятивными мотива�
ми, тогда как вторые — интересами дол�
госрочного развития своих компаний; что
по сравнению с рынком капитала банки
(в силу их профессиональной компетен�
ции) являются не только более надежны�
ми поставщиками инвестиционных ресур�
сов, но и более эффективными «контроле�
рами» деятельности менеджмента и т. п.
В моду вошли рассуждения о том, что
США пора уже начать брать уроки у Гер�
мании и Японии и перестраивать свою
систему корпоративного управления, ори�
ентируясь на их опыт. В противном слу�
чае в глобальной конкуренции на мировом
рынке их ждет неминуемое поражение.

Однако на рубеже 1980–1990�х гг., ко�
гда Германия и Япония попали в затяж�
ную полосу экономических неудач, эти
рассуждения стали быстро сходить на нет.
Новая консенсусная точка зрения, утвер�
дившаяся в первой половине 1990�х гг.,
была выражена в знаменитом обзоре по
проблемам корпоративного управления
А. Шлейфера и Р. Вишны [Shleifer, Vish�
ny, 1997]. В нем был сформулирован те�
зис, который можно было бы назвать
«тезисом об эквивалентности». После де�
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тального анализа национальных особен�
ностей систем корпоративного управле�
ния в США, Германии и Японии авторы
обзора пришли к заключению о том, что
с точки зрения эффективности их следует
считать приблизительно равноценными.
Ни одна из них не обладает какими�то
абсолютными преимуществами по сравне�
нию с двумя другими. Хотя у каждой
есть свои плюсы и минусы, тем не менее
конечные результаты их деятельности
примерно одинаковы.

В подтверждение своего вывода Шлей�
фер и Вишны апеллировали к идее ин�
ституциональной конкуренции. Предпо�
ложим, что та или иная модель на по�
рядок эффективнее остальных. В таком
случае можно было бы ожидать, что под
давлением сил конкуренции менее успеш�
ные системы начнут сдвигаться в направ�
лении более успешной, перенимая наи�
более важные элементы ее институцио�
нального устройства. Однако на практике
подобной конвергенции не наблюдалось.
В течение многих десятилетий все три
сравниваемые модели двигались по соб�
ственным траекториям, без видимых по�
пыток с них сойти. Это, по мнению Шлей�
фера и Вишны, можно было рассма�
тривать как подтверждение того, что,
несмотря на многочисленные националь�
ные особенности моделей корпоратив�
ного управления, сформировавшихся в
США, Германии и Японии, все они в
конечном счете работали одинаково хо�
рошо — или, в зеркальной формулиров�
ке, одинаково плохо.

Примерно тогда же британскими ис�
следователями Дж. Франксом и К. Май�
ером была предложена обобщающая фор�
мула, которая в сжатом виде выражала
главные отличительные характеристи�
ки организации корпоративного сектора
в США, Германии и Японии [Franks,
Mayer, 1994]. Три признака рассматрива�
лись в качестве ключевых:

1) какой из внешних источников фи�
нансирования инвестиций является веду�
щим;

2) где находится локус контроля;
3) на чьи интересы преимущественно

ориентирована вся деятельность корпо�
раций.

Согласно Франксу и Майеру, англо�
саксонской модели корпоративного управ�
ления присущи доминирование рынка
капитала, контроль со стороны аутсай�
деров и ориентация на интересы акцио�
неров (stockholders). Соответственно, аль�
тернативная модель, действующая в Гер�
мании и Японии, описывалась ими как
модель с доминированием банков, кон�
тролем со стороны инсайдеров и ори�
ентацией на интересы стейкхолдеров
(stakeholders), т. е. более широкого кру�
га агентов, включающего, помимо соб�
ственников компаний, также и их работ�
ников, поставщиков, потребителей, пред�
ставителей местных сообществ и т. д.
Формула Франкса–Майера быстро за�
воевала популярность и в литературе,
посвященной сравнительному анализу
национальных систем корпоративного
управления, она продолжает широко ис�
пользоваться до сих пор.

Однако уже во второй половине 90�х гг.
XX в. консенсусные представления, сло�
жившиеся в предшествующий период,
подверглись радикальному пересмотру.
Можно говорить о настоящем концепту�
альном прорыве, произошедшем в эти
годы. И дело не только в том, что труд�
ности, с которыми столкнулись экономи�
ки Германии и Японии, продолжали на�
растать и в них наметились реальные
подвижки в направлении англосаксон�
ской модели корпоративного управления.1

Гораздо важнее, что в поле зрения иссле�
дователей наконец попали большие мас�
сивы страновых данных, из которых ста�
ло ясно, что в действительности мир кор�
поративного управления выглядит далеко

1 В Германии эти институциональные ново�
введения были достаточно ограниченными, но
в Японии они оказались весьма далеко идущи�
ми, вызвав значительные изменения в деятель�
ности корпоративного сектора.
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не так, как казалось раньше [Ла Порта,
Лопес�де�Силанес, Шлейфер, 2005]. Мно�
гое из того, что воспринималось как об�
щее правило, на деле оказалось редчай�
шим исключением.

Суть произошедшего концептуально�
го сдвига можно пояснить, взяв за от�
правную точку формулу Франкса–Май�
ера. В свете новых представлений стало
ясно, что разграничительные признаки,
из которых она исходит, являются про�
изводными от более важного и фундамен�
тального фактора. Этот фактор — концен�
трация собственности.

Базовые модели

Исходя из вышеуказанного основополага�
ющего критерия, новейшие исследования
выделяют две базовые модели крупной
корпорации. Во�первых, это корпорация с
распыленной собственностью, или, в иных
терминах, с широким владением акция�
ми, — модель W (the widely�held corpo�
ration model). Речь здесь по сути идет о
«современной корпорации» Берле–Минза,
контролируемой профессиональными ме�
неджерами с лояльным им Советом ди�
ректоров и пассивной массой мелких ак�
ционеров. Во�вторых, это корпорация с
концентрированной собственностью, или,
в иных терминах, с доминирующими соб�
ственниками�блокхолдерами, — модель B
(the blockholder model). В данном случае
речь идет о корпорации, контролируемой
крупными собственниками, которые име�
ют возможность по собственному усмотре�
нию формировать Совет директоров (при
необходимости возглавляя его), а также
назначать и менять высших менеджеров.
Кто же в таких корпорациях выступает
в роли контролирующих собственников?
Чаще всего — богатые семьи (отсюда тер�
мин — «семейный капитализм»), реже —
государство, еще реже — финансовые ин�
ституты или другие нефинансовые корпо�
рации.

Если говорить об ареалах распростра�
нения моделей W и B, то для первой —

это англосаксонские страны, для вто�
рой — практически весь остальной мир.
Вот как описывается мировой корпора�
тивный ландшафт в недавнем исследова�
нии Национального бюро экономических
исследований США, посвященном срав�
нительному анализу национальных моде�
лей корпоративного управления:

Капитализм начала XXI века представ�
ляет собой пеструю смесь экономиче�
ских систем. В США капитализм —
это система, где множество корпораций
конкурируют друг с другом за потреби�
телей. Монополии находятся вне зако�
на, хотя защита от них с помощью су�
дов не всегда оказывается надежной.
Каждая корпорация имеет генерально�
го директора, который диктует, как
правило, пассивному Cовету директо�
ров корпоративную политику и страте�
гию. Действительными собственника�
ми американских крупнейших корпора�
ций являются миллионы акционеров,
принадлежащих к среднему классу, но
поскольку каждый из них владеет
лишь несколькими сотнями или тыся�
чами акций, то в большинстве случаев
они остаются дезорганизованными и
бессильными. Лишь немногие институ�
циональные инвесторы аккумулируют
настолько большие пакеты акций круп�
ных фирм (от 3 до 5%), что их голоса
обретают достаточную громкость и на�
чинают проникать в зал заседаний Cо�
вета директоров. Генеральные директо�
ра корпораций пользуются предостав�
ленной им огромной властью (вплоть до
злоупотребления ею), исходя из своих
личных политических, социальных и
экономических убеждений. В большей
части всего остального мира капита�
лизм — это система, где горстка неимо�
верно богатых семей контролирует по�
чти все крупнейшие корпорации страны,
а иногда и ее правительство в придачу.
Конкуренция, как правило, остается
миражем, ибо только несколько круп�
ных корпораций являются по�насто�
ящему независимыми. Профессиональ�
ные менеджеры нанимаются, чтобы об�
служивать интересы олигархических
семейных династий, которые ревност�
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но оберегают имеющуюся у них власть,
подчас с большим ущербом для эконо�
мики своих стран [Morck, Steier, 2005].

Важный дополнительный штрих в эту
картину вносят системы корпоративного
управления, действующие в Германии и
Японии. Дело в том, что в системе коор�
динат W/B они не поддаются однознач�
ной классификации (к более подробному
обсуждению этого вопроса мы обратимся
чуть позже) и предстают как своего рода
уникумы, почти не имеющие аналогов в
других частях мира (сходная с ними мо�
дель действует, пожалуй, лишь в Нидер�
ландах).

Если попытаться выделить самое глав�
ное расхождение между моделями W и B,
то оказывается, что оно прямо вытекает
из присущего им неодинакового уровня
концентрации собственности. Именно этим
определяется то, какой тип конфликтов
является для них основным. В одном
случае это конфликт между акционе�
рами и наемными менеджерами, в дру�
гом — между блокхолдерами и всеми
остальными собственниками. В рамках
модели W речь идет о некомпетентности
или оппортунистическом поведении про�
фессиональных менеджеров, в рамках
модели В — о некомпетентности или оп�
портунистическом поведении крупней�
ших акционеров. В первой существует
риск экспроприации богатства инвесто�
ров со стороны наемных менеджеров, во
второй — риск его экспроприации со сто�
роны доминирующих собственников. В из�
вестных пределах эти конфликты яв�
ляются взаимопогашающимися: можно
ожидать, что по мере нарастания кон�
центрации собственности острота перво�
го должна ослабевать, тогда как второ�
го — усиливаться. Иными словами, меж�
ду издержками, которые здесь возникают,
может существовать определенный ком�
промисс (trade�off): чем ниже одни, тем
выше другие, и наоборот.2

Проблема «окапывания»

В более общей теоретической перспекти�
ве оба описанных выше конфликта пред�
стают как разные проявления одной и
той же фундаментальной проблемы —
проблемы «окапывания» (entrenchment).
Только в режиме W «окапывающимися»
оказываются профессиональные менедже�
ры, тогда как в режиме В — блокхолде�
ры (чаще всего — богатые семьи). В со�
временной теории корпоративного управ�
ления проблема «окапывания» занимает
центральное место [Дженсен, Меклинг,
2004]. С известным преувеличением мож�
но сказать, что в конечном счете смысл
различных механизмов корпоративного
управления как раз и состоит в том,
чтобы способствовать ее решению. Со�
ответственно, об их эффективности или
неэффективности можно судить по тому,
насколько успешно или неуспешно они с
ней справляются.

Выдвижение на первый план пробле�
мы «окапывания» заставило исследова�
телей обратить пристальное внимание на
разнообразные защитные средства, к ко�
торым могут прибегать «окопавшиеся»
агенты, с тем чтобы обезопасить себя от
возможной утраты занятых позиций. За�
дача, на решение которой направлены
усилия наемных менеджеров в рамках
модели W, — обеспечить контроль за
деятельностью компании при отсутствии
сколько�нибудь значимой собственности,
принадлежащей лично им. Задача, на
решение которой направлены усилия
блокхолдеров в рамках модели В, — при�
влечь средства «публики» (потенциаль�
ных мелких акционеров), не выпустив

ников, тем жестче и эффективнее контроль за
деятельностью менеджмента и тем ниже издерж�
ки, связанные с его оппортунистическим пове�
дением. С другой стороны, чем больший пакет
акций сосредоточен в руках крупнейших соб�
ственников, тем труднее контролировать их де�
ятельность другим акционерам и тем выше из�
держки, связанные уже с их оппортунистиче�
ским поведением.

2 С одной стороны, чем больший пакет ак�
ций сосредоточен в руках крупнейших собствен�
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бразды правления над деятельностью ком�
пании из своих рук.3

Достижению этих целей могут способ�
ствовать разнообразные методы. В режи�
ме W — это введение ограничений на
передачу голосов от одних акционеров к
другим; установление пределов на мак�
симальное количество голосующих ак�
ций, с которым может участвовать на
общих собраниях отдельный акционер;
«золотые парашюты» (gold parachutes);
«отравленные пилюли» (poison pills);
«белые рыцари» (white knights) и т. д.*

В режиме В — это перекрестное владе�
ние акциями; выпуск акций с неравным
количеством голосов (т. е. отступления в
большую или меньшую сторону от прин�
ципа «одна акция — один голос»); вы�
страивание пирамидальных холдинговых
структур с широким основанием и узкой
вершиной (когда, например, созданная
неким предпринимателем фирма Х, яв�
ляющаяся его 100% личной собственно�

стью, учреждает дочернюю компанию Y,
в чьем капитале ее доля составляет 51%;
Y, в свою очередь, учреждает внучатую
компанию Z, в капитале которой ее доля
также составляет 51%, и т. д.).

Как показывает опыт, пирамидальные
структуры или их модификации являют�
ся наиболее распространенным и дей�
ственным орудием «окапывания» в рам�
ках модели В. Их создание позволяет
формировать разветвленные, многоуров�
невые бизнес�группы, в которых соб�
ственники, находящиеся на вершине пи�
рамиды, получают возможность распоря�
жаться огромным капиталом, во много
раз превосходящим их личные вложения.
Концентрация собственности и организа�
ция крупного бизнеса на групповой осно�
ве оказываются, таким образом, тесно
взаимосвязанными. Действительно, в стра�
нах с распыленной структурой собствен�
ности большинство ведущих компаний
действует самостоятельно, сохраняя вне�
групповой статус.

Условно в проблеме «окапывания» мож�
но выделить три основных аспекта. Пер�
вый — «статический». Речь идет о поте�
рях, связанных с невозможностью быстро
идентифицировать неэффективных и не�
добросовестных менеджеров или неэф�
фективных и недобросовестных блокхол�
деров и сменить их на более эффективных
и добросовестных. (То, каких грандиоз�
ных размеров могут достигать эти потери
в рамках модели W, наглядно показыва�
ет недавний скандал с американской кор�
порацией Enron; а в рамках модели В —
банкротство итальянской компании Par�
malat.)

Второй аспект — «динамический». Он
связан с тем, что «окопавшиеся» агенты
оказываются заинтересованы в недопу�
щении на рынок капитала новых пер�
спективных компаний, которые могли
бы вступить с ними в конкуренцию за
сбережения публики. Суть этого эффек�
та удачно выражена в названии недав�
ней книги двух американских экономи�

3 В модели В также имеет место отделение
собственности от контроля, но только иного ти�
па, чем в модели W. Простейшим примером
может служить использование акций двойного
класса — скажем, простых и привилегирован�
ных. Представим себе фирму, акционерный ка�
питал которой распределяется между контроли�
рующим собственником и остальными акционе�
рами в пропорции 1:9, но при этом все акции,
принадлежащие первому, являются голосующи�
ми, тогда как все акции, принадлежащие вто�
рым — неголосующими. В этом случае все права
на контроль (control rights), т. е. на участие в
принятии решений, окажутся сконцентрирова�
ны в руках единственного акционера, тогда как
права на денежный поток (cash flow rights), т. е.
на участие в прибыли, рассредоточены среди
всех акционеров компании. Тогда с помощью
различных манипуляций (например, трансферт�
ных цен) контролирующий собственник может
сделать так, что все выгоды от проектов фирмы
будут доставаться ему, при том что основную
часть издержек по их финансированию понесут
другие.

* Подробнее о терминологии см., напр.: Брей�
ли Р., Майерс С. 2004. Принципы корпоратив�
ных финансов. М.: Олимп�Бизнес. С. 879–886. —
Прим. редакции.
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стов Л. Зингалеса и Р. Раджана — «Спа�
сение капитализма от капиталистов» [Зин�
галес, Раджан, 2004]. Дело в том, что
для «старых» крупных компаний поступ�
ление средств за счет дополнительного
выпуска акций имеет обычно второсте�
пенное значение (главным источником
финансирования инвестиций служит для
них нераспределенная прибыль). Однако
доступ к рынку капитала имеет жизнен�
но важное значение для «молодых» не�
больших фирм, которые при успешном
первичном размещении своих акций мо�
гут одномоментно мобилизовать значи�
тельный объем денежных ресурсов и та�
ким образом вырваться на лидирующие
позиции в своей отрасли. Но на пути у
них может вставать крупный бизнес пред�
шествующих генераций, заинтересован�
ный в том, чтобы замкнуть на себя основ�
ные финансовые потоки.

Сошлемся на пример Швеции [Hog�
feldt, 2004]. По имеющимся оценкам,
если до начала 1930�х гг. доля средств,
привлекавшихся шведскими компаниями
с рынка капитала (за счет выпуска акций
и облигаций), достигала 10% от валовых
внутренних капиталовложений, то в по�
следующие десятилетия она снизилась
до 1%. Естественно, это не могло не от�
разиться на возрастной структуре круп�
ного бизнеса страны. Из 50 крупнейших
шведских компаний, действующих в на�
стоящее время, 31 была создана еще до
1914 г., и среди них нет ни одной, кото�
рая была бы создана после 1970 г.!

И наконец, крайним проявлением про�
блемы «окапывания» можно считать си�
туацию, когда «окопавшиеся» экономи�
ческие агенты вступают в устойчивые
симбиотические отношения с «окопавши�
мися» политическими агентами. (В марк�
систских терминах это можно было бы
обозначить как «сращивание силы госу�
дарства с силой монополий».) В результа�
те политико�экономическая система стра�
ны приобретает отчетливую олигархиче�
скую окраску [Thurow, 1989].

За и против

Какие теоретические аргументы можно
выдвинуть в пользу моделей с концен�
трированной и деконцентрированной соб�
ственностью?

Позволяя инвесторам распределять
вложения небольшими порциями между
акциями различных компаний, модель W
обеспечивает условия для эффективной
диверсификации риска. Дополнительное
снижение риска достигается благодаря
существованию высоколиквидного вто�
ричного рынка акций. Стоимость капита�
ла уменьшается, и фирмы получают воз�
можность привлекать его в больших объ�
емах и на лучших для себя условиях; это
позволяет им достигать более крупных
размеров и реализовывать преимущества,
связанные с экономией на масштабе. Мо�
дель W предполагает существование кон�
курентного рынка капитала, а конку�
рентный рынок капитала является важ�
ным фактором поддержания активной
конкуренции на рынках товаров и труда.
Кроме того, являясь менее инерционной
и более гибкой, она дает возможность бы�
стрее и с меньшими трениями осуществ�
лять реструктуризацию компаний, что
в современных условиях, характеризу�
ющихся резкими структурными и тех�
нологическими сдвигами, может стать
очень серьезным, подчас решающим пре�
имуществом.4

4 Кроме того, в рамках модели W разрывает�
ся жесткая связь между высшей управленческой
деятельностью и наличием богатства, которая
характерна для семейных фирм с концентриро�
ванной структурой собственности. Доступ к ру�
ководству компаниями получают талантливые
менеджеры, не располагающие большим личным
состоянием. В результате судьба компаний пере�
стает зависеть от такого непредсказуемого факто�
ра, как передача предпринимательских способно�
стей от основателей бизнес�династий к их потом�
кам. (Как известно, самая распространенная
причина крушения подобных династий — утра�
та наследниками предпринимательского духа и
деловых качеств «отцов�основателей».)
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Модель В ограничивает возможности
для диверсификации риска, имеет более
узкую акционерную базу и менее ликвид�
ный вторичный рынок. Как следствие,
стоимость привлечения дополнительного
капитала заметно возрастает. Атрофия
рынка капитала, в свою очередь, делает
более вероятной монополизацию рынков
товаров и труда. Вместе с тем в рамках
этой модели лояльность акционеров по
отношению к «своим» компаниям оказы�
вается выше, что способствует удлинению
временного горизонта принимаемых ре�
шений, облегчает реализацию проектов с
длительными сроками окупаемости и по�
могает компаниям с концентрированной
собственностью с меньшими трудностями
переживать «плохие» времена.

Главный недостаток модели W, как
уже отмечалось, состоит в том, что власть
в компаниях узурпируется наемными ме�
неджерами, которые оказываются факти�
чески неподотчетны собственникам и мо�
гут использовать принадлежащие им сред�
ства в корыстных целях. Теоретически
эффективным средством для преодоления
оппортунизма менеджеров может служить
переход к модели В. В свою очередь, ее
главный недостаток, как уже отмечалось,
состоит в том, что Советы директоров за�
хватываются блокхолдерами, которые мо�
гут действовать исходя из своих интересов
в ущерб интересам остальных акционеров.
(Например, перекачивать активы компа�
нии в свою пользу, применяя для этого
сделки с трансфертными ценами.) Теоре�
тически эффективным средством для пре�
одоления оппортунизма блокхолдеров мо�
жет служить переход к модели W.

Как видим, поставленный в абстракт�
ной форме вопрос о предпочтительности
того или иного варианта корпоративного
управления не имеет однозначного отве�
та. Все определяется конкретными эконо�
мическими, институциональными и тех�
нологическими условиями.5 В зависимо�

сти от них различным будет и оптималь�
ный уровень концентрации собственности:
в одних случаях лучших результатов
можно ожидать от модели W, в других —
от модели B. Данный вывод подтвержда�
ется новейшими исследованиями, кото�
рые выявили огромные межстрановые
вариации в показателях концентрации
собственности и типах корпоративного
управления.

Причины межстрановых различий

Почему в одних странах преобладают
компании с дисперсной, а в других —
с высококонцентрированной структурой
собственности? Чем объясняются нацио�
нальные предпочтения в пользу той или
иной модели? По�видимому, решающими
здесь являются несколько факторов.

1. Одним из важнейших выступает
уровень экономического развития. Семей�
ная фирма является «прародительницей»
любых других, более сложных форм орга�
низации бизнеса. Многие страны еще не
достигли той стадии экономической зре�
лости, на которой такие более сложные
организационные структуры стали бы
возможны. Качество институциональной
среды в них остается крайне низким.
Важнейшие институты, необходимые для
успешного функционирования рыночной
системы (включая институты корпора�
тивного управления), находятся в зача�
точном состоянии или вообще отсутству�
ют. В подобных условиях концентрация
собственности становится компенсатор�
ным механизмом, восполняющим много�
численные институциональные пустоты
[Khanna, 2000; Khanna, Rivkin, 2001].
При низком уровне доверия, слабой кон�

конфигурации собственности будет отыскивать�
ся ниша, где ее плюсы максимально перевеши�
вают минусы и где она обладает наибольшими
преимуществами по сравнению с альтернатив�
ными конфигурациями собственности. Именно с
этим связан тот факт, что в любой реальной
экономике наблюдается огромное разнообразие
форм организации экономической деятельности.

5 Если рыночный механизм отбора действует
активно, то можно ожидать, что для каждой
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трактной дисциплине, ограниченности и
непрозрачности экономической инфор�
мации, отсутствии независимых судов,
ненадежности механизмов инфорсмента,
высокой коррупции и т. д. семейные и
родственные связи помогают создавать
полуавтономную бизнес�среду, в кото�
рой оказываются возможными достаточ�
но сложные сделки, рассчитанные на дли�
тельную временную перспективу. Когда
участники экономического взаимодей�
ствия принадлежат к одной семье или
одному родственному клану, возрастает
уровень доверия, уменьшается риск оп�
портунистического поведения, повыша�
ется действенность неформальных меха�
низмов инфорсмента, снижаются транс�
акционные издержки. Так устойчивые
экономические связи в рамках больших
семейных бизнес�групп могут становить�
ся дополнением или даже заменой дис�
функциональных рынков товаров, труда
и капитала. В силу этого в странах с ма�
лоэффективной экономикой и несовер�
шенными институтами естественно ожи�
дать доминирования модели В.

Существует еще одна причина того,
почему в таких странах концентрация
собственности обычно удерживается на
очень высокой отметке. Это — недоста�
точное предложение предприниматель�
ских талантов. В таких условиях концен�
трация собственности обеспечивает серь�
езные преимущества за счет экономии на
масштабе. Если предложение одаренных
и компетентных руководителей бизнеса
сильно ограничено, то тогда может быть
намного выгоднее, чтобы один талантли�
вый предприниматель, пользующийся все�
общим доверием и уважением, контроли�
ровал большой массив ресурсов, нежели
распылять их среди множества посред�
ственностей с сомнительными деловыми
и нравственными качествами.

2. Однако концентрированная собствен�
ность преобладает не только в развива�
ющихся, но и в большинстве развитых
стран. Несмотря на высокий уровень эко�
номического развития и хорошо функцио�

нирующую систему институтов, в них не
наблюдается отделения собственности от
контроля в смысле Берле–Минза: струк�
тура собственности остается высококон�
центрированной. Очевидно, что за этим
должны скрываться какие�то иные факто�
ры помимо общего состояния экономиче�
ской или институциональной среды.

«Правовая» теория корпоративного
управления, получившая в последние
годы наибольшее признание, связывает
межстрановые вариации в показателях
концентрации собственности с особенно�
стями национальных правовых систем,
а если говорить более конкретно — с раз�
личиями в степени защищенности прав
акционеров [Ла Порта, Лопес�де�Сила�
нес, Шлейфер, 2005; La Porta et al.,
1997; 1998; 2002]. В тех странах, где они
защищены лучше (США, Великобрита�
ния), собственность оказывается распы�
ленной, в тех странах, где они защище�
ны хуже (континентальная Европа), —
концентрированной. Отсюда следует, что
по мере предоставления акционерам все
более широких прав можно ожидать по�
степенной трансформации модели B в
модель W.

В этом направлении должны действо�
вать нескольких факторов, лежащих как
на стороне спроса, так и на стороне пред�
ложения. Потенциальные инвесторы, ко�
гда их права надежно защищены, пере�
стают опасаться приобретать акции мел�
кими порциями — спрос на них, таким
образом, возрастает. В поведении крупней�
ших собственников также происходят кар�
динальные изменения. Во�первых, возрос�
ший спрос толкает курс акций вверх, что
делает перспективу их продажи на рынке
более привлекательной. Во�вторых, с опре�
деленного момента выгоды от диверсифи�
кации начинают перевешивать в глазах
блокхолдеров выгоды от сохранения кон�
троля, поскольку последние — из�за более
надежной защиты прав акционеров — рез�
ко сокращаются. В�третьих, в новых усло�
виях блокхолдеры начинают в меньшей
степени опасаться того, что размывание
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принадлежащих им контрольных пакетов
акций сделает их компании легкой добы�
чей для захвата со стороны других круп�
ных собственников. В итоге крупнейшие
собственники начинают охотнее выносить
акции из принадлежащих им контроль�
ных пакетов на рынок — их предложе�
ние, таким образом, тоже возрастает.6

Итак, «правовая» теория корпоратив�
ного управления предсказывает, что меж�
ду степенью защищенности акционеров
и уровнем концентрации собственности
должна существовать устойчивая обрат�
ная связь. И хотя эконометрические оцен�
ки, полученные на основе межстрановых
данных, вроде бы подтвердили обосно�
ванность этого вывода, дальнейшие иссле�
дования, где анализировалось развитие
национальных систем права в длитель�
ной временной перспективе, показали,
что в действительности ситуация намно�
го сложнее. Они продемонстрировали, что
многие нормы, защищающие права ак�
ционеров, появились в англосаксонских
странах совсем недавно; что в более ран�
ние периоды законодательство стран кон�
тинентальной Европы отражало интере�
сы инвесторов значительно полнее [La�
moreaux, Rosenthal, 2004]; и, наконец,

что даже сейчас по числу гарантий (по
крайней мере, формальных), предостав�
ляемых акционерам, некоторые из этих
стран не уступают США или Великобри�
тании.

Эти наблюдения побудили сторонни�
ков «правовой» теории внести в нее опре�
деленные коррективы. В ее модифици�
рованной версии межстрановые вариации
в моделях корпоративного управления
объясняются более фундаментальными
причинами, уходящими в глубь веков, —
исторической принадлежностью различ�
ных национальных систем права к тем
или иным правовым «семьям». Как изве�
стно, в англосаксонских странах исто�
рически сложилась и действует система
общего права, тогда как в большей части
стран континентальной Европы — систе�
ма гражданского права (особая правовая
традиция сформировалась в Скандинав�
ских странах). Согласно новой точке зре�
ния, дело не столько в том, какие кон�
кретные нормы содержит законодатель�
ство той или иной страны, сколько в
происхождении ее правовой системы.
Именно от этого, по мнению сторонников
«правовой» теории, зависит то, как на
практике строится деятельность судеб�
ных органов. Так, если английские суды
общего права первоначально служили
орудием в борьбе парламента с притя�
заниями королевской власти, то на кон�
тиненте они, напротив, выступали по�
слушными проводниками ее воли. Не�
предвиденным следствием этих «родовых»
отличий стало то, что на практике англо�
саксонская система общего права оказа�
лась по отношению к инвесторам гораздо
более «дружественной» по сравнению с
континентальной системой гражданского
права [Mahoney, 2001].

Во�первых, там, где действует система
общего права, судебная власть историче�
ски сохраняет намного большую незави�
симость от исполнительной, нежели там,
где действует система гражданского пра�
ва. Во�вторых, если в англосаксонских
странах суды при вынесении решений в

6 Не все исследователи согласны с такой ар�
гументацией. Так, М. Роу обращает внимание на
тот факт, что потенциальные потери от оппорту�
низма контролирующих агентов складываются
из двух основных элементов: во�первых, издер�
жек, связанных с неэффективностью их деятель�
ности (shirking), и, во�вторых, издержек, свя�
занных с их нечестным поведением (stealing).
Усиление прав инвесторов сокращает издержки
второго типа, но никак не влияет на издержки
первого типа. В изменившихся условиях инве�
сторы начинают чувствовать себя более защи�
щенными от риска увода активов как со сторо�
ны профессиональных менеджеров, так и со
стороны блокхолдеров. Если же вдобавок они
полагают (не без оснований), что стимулы к
принятию эффективных решений у владельцев
крупных пактов акций должны быть сильнее,
чем у наемных управляющих, то в таком случае
расширение прав инвесторов может вести не к
снижению, а к повышению уровня концентра�
ции собственности [Roe, 2003].
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большей мере склонны исходить из не�
ких общих принципов (т. е. руководство�
ваться «духом закона»), то в странах
континентальной Европы — из толкова�
ния многочисленных, сложных и неред�
ко запутанных положений действующего
законодательства (т. е. руководствоваться
«буквой закона»). В�третьих, в странах с
традицией гражданского права суды, как
правило, не считают нужным учитывать
долговременные последствия принима�
емых ими решений — то, какое влияние
они могут оказать на поведение участни�
ков экономических отношений в буду�
щем. Из�за этих глубинных расхожде�
ний, имеющих давние исторические кор�
ни, вероятность того, что в конфликтной
ситуации суды встанут на сторону «сла�
бых» против «сильных», оказывается в
странах континентальной Европы суще�
ственно ниже, чем в англосаксонских
странах. Соответственно, мелкие инвесто�
ры чувствуют себя в них намного менее
уверенно. Результаты эконометрического
анализа действительно подтверждают су�
ществование достаточно четкой корреля�
ции: если в странах с традицией общего
права преобладает тенденция к деконцен�
трации собственности, то в странах с тра�
дицией гражданского права — тенденция
к ее концентрации.

3. Однако и это объяснение едва ли
можно считать исчерпывающим. История
практически всех развитых неанглосак�
сонских стран знает периоды большей или
меньшей протяженности, когда их сис�
темы корпоративного управления выгля�
дели, если так можно выразиться, «аме�
риканоподобно»: с множеством мелких
держателей акций, с достаточно декон�
центрированной структурой собственно�
сти крупных компаний, с ежегодным вы�
ходом на рынок немалого числа новых
фирм, осуществлявших первичное разме�
щение своих акций, с активным рынком
поглощений, с быстрой ротацией высших
менеджеров и т. д. [Rajan, Zingales, 2003].
Почему же после наметившегося отхода от
модели В они возвращались к ней вновь?

Как свидетельствует история XX в.,
очень часто подобное развитие событий
было обусловлено идеологическими при�
чинами. И если в континентальной Евро�
пе корпоративный ландшафт выглядит
сегодня принципиально иначе, чем в США
или Великобритании, то огромный вклад
в это внесли идеи социализма и национа�
лизма, под знаком которых прошла боль�
шая часть прошлого столетия.

Приход к власти социалистических
или националистических сил неизменно
сопровождался бурным взлетом концен�
трации производства, что, во�первых, от�
вечало их идеологическим пристрастиям
и, во�вторых, диктовалось соображения�
ми вполне практического порядка. С од�
ной стороны, они всегда рассматривали
крупные корпорации как наиболее пере�
довую форму экономической организа�
ции, переход к которой диктуется объ�
ективными требованиями технического
прогресса. С другой стороны, планиро�
вать и регулировать деятельность огра�
ниченного числа компаний�гигантов, со�
став которых не меняется, намного про�
ще, чем иметь дело с непредсказуемой
рыночной стихией.

Если рынок в глазах социалистически
и националистически ориентированных
политиков был олицетворением «хаоса»,
то крупные компании — воплощением
«порядка». Питая органическое недове�
рие к безличным силам конкуренции,
они всегда делали ставку на овладение
«командными высотами» в экономике —
либо путем частичной национализации
крупного бизнеса, либо путем установле�
ния с ним тесных доверительных отно�
шений (как формальных, так и нефор�
мальных). И в том и в другом случае
результатом оказывалось закрепление
высокого уровня концентрации собствен�
ности, что делало невозможным переход
от модели В к модели W. Особенно яркие
примеры, подтверждающие данную зако�
номерность, дает бизнес�история таких
стран, как Германия, Италия, Япония и
Швеция. В период Великой депрессии
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существовавшие в них системы корпора�
тивного управления претерпели карди�
нальную перестройку, которая предопре�
делила облик крупного бизнеса этих стран
на много десятилетий вперед.7

4. Сильнейший отпечаток на организа�
цию и функционирование корпоративного
сектора неизбежно накладывают особен�
ности политического устройства страны.
«Политическая» теория корпоративного
управления существует в нескольких вер�
сиях.

Одна из них, возможно самая извест�
ная, разработана американским исследо�
вателем М. Роу [Roe, 2003]. Он обратил
внимание на то, что концентрация соб�
ственности в индустриально развитых
странах положительно связана с индекса�
ми политической «левизны» партий, на�
ходящихся в них у власти. Там, где пра�
вящими на протяжении многих десяти�
летий являлись социал�демократические
или идеологически родственные им пар�
тии, преобладает концентрированная соб�
ственность; там же, где власть никогда
не принадлежала социал�демократам или
принадлежала им сравнительно недолгое
время, преобладает деконцентрированная
собственность. Это дает основания пола�
гать, что тенденция к концентрации соб�
ственности может быть реакцией на по�
литический феномен социал�демократии
(понимаемой широко — как политиче�
ская система, при которой государство
активно вмешивается в экономику, осу�
ществляет широкомасштабные перерас�
пределительные программы и при воз�
никновении конфликтов между предпри�
нимателями и профсоюзами всегда встает
на сторону последних).

По мнению Роу, социал�демократия
создает предпосылки для формирования
тройственного союза, состоящего из го�
сударства, профсоюзов и менеджмента

крупнейших компаний. В чем в пер�
вую очередь заинтересованы работники?
В избежании риска (поскольку челове�
ческий капитал не поддается диверсифи�
кации); в укрупнении своих компаний
(поскольку это создает возможности для
продвижения по карьерной лестнице);
в недопущении сколько�нибудь серьез�
ных реорганизаций (поскольку это гро�
зит потерей рабочих мест). По сути те
же цели — сохранение социальной ста�
бильности, расширение занятости, про�
тиводействие увольнениям — являются
приоритетными для социал�демократи�
ческих правительств и именно ими обыч�
но мотивируется то давление, которое
они оказывают на бизнес. Наконец, мно�
гие стандартные обвинения в адрес на�
емных менеджеров — что они чрезмер�
но осторожны при выборе инвестицион�
ных проектов, склонны к строительству
корпоративных «империй», всеми сила�
ми пытаются оттягивать болезненную
реструктуризацию своих компаний —
фактически сводятся к тому же. Таким
образом, по многим ключевым пунктам
между государством, профсоюзами и на�
емными менеджерами обнаруживается
явная общность интересов.

Вследствие этого в условиях социал�
демократии резко возрастают агентские
издержки, связанные с опасностью бес�
контрольного поведения менеджмента,
и акционерам становится чрезвычайно
трудно гарантировать его лояльность.
Ситуация усугубляется тем, что они ли�
шаются доступа ко многим важнейшим
механизмам корпоративного управления.
Использование стимулирующих схем воз�
награждения менеджеров оказывается
почти невозможным, поскольку это про�
тиворечит эгалитарным установкам пра�
вящих социал�демократических партий;
рынок вынужденных поглощений атро�
фируется, поскольку его деятельность
воспринимается как угроза социальной
стабильности; при подготовке будущих
менеджеров упор начинает делаться не
на идее обеспечения максимальной при�

7 1930�е гг. оказались решающим периодом
в эволюции национальных моделей корпора�
тивного управления большинства экономиче�
ски развитых стран, включая США [Roe, 1994].
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были для акционеров, а на идее соци�
альной ответственности бизнеса и т. д.

В подобной ситуации распыление соб�
ственности между множеством аноним�
ных, разобщенных и пассивных акционе�
ров делало бы собственников фактически
беззащитными перед триумвиратом го�
сударство–профсоюзы–менеджмент. Про�
тивовес ему может быть создан исклю�
чительно на базе концентрированной
собственности. Только крупные собствен�
ники, лично участвующие в делах компа�
нии, оказываются способны ограничить
оппортунистическое поведение наемных
менеджеров и обеспечить их лояльность
вопреки тому давлению, которое посто�
янно исходит от государства и профсо�
юзов.8

Альтернативная «политическая» тео�
рия корпоративного управления также
апеллирует к совпадению интересов —
но не между государством и менеджмен�
том, а между государством и владельцами
крупнейших компаний [Hogfeldt, 2004].
В отличие от трактовки Роу, социал�де�
мократия рассматривается в ней не как
противник, а как гарант выживания «око�
павшегося» крупного капитала.

Исходным пунктом для этого альтер�
нативного подхода служит тот факт, что,
с точки зрения собственников, склонных
к «окапыванию», различные источники
инвестиций являются неравноценными.
Наименее опасна для них нераспределен�
ная прибыль, относительно безопасны —
банковские кредиты и другие долговые
инструменты, наиболее опасен — рынок
акций, ибо выход на него грозит им раз�

мыванием собственности и утратой кон�
троля. Но это, как показывает опыт,
практически полностью совпадает с пред�
почтениями социал�демократических го�
сударств, о чем недвусмысленно свиде�
тельствует проводимая ими налоговая и
корпоративная политика. Используя раз�
личные налоговые инструменты, эти го�
сударства активно поощряют финансиро�
вание инвестиций за счет нераспределен�
ной прибыли, но жестко ограничивают
возможности их финансирования через
рынок капитала. В области корпоративно�
го регулирования они не считают нужным
запрещать использование таких средств
удержания контроля, как создание пира�
мидальных структур или выпуск акций
двойного класса, поскольку это, по их
представлениям, призвано способствовать
стабилизации отношений собственности
и создавать благоприятные условия для
долгосрочных капиталовложений. Преоб�
ладание внутреннего финансирования из
нераспределенной прибыли означает, что
быстро растут только «старые» компа�
нии, а возможность легального исполь�
зования разнообразных средств защиты
означает, что даже в тех случаях, когда
данные компании обращаются к внешне�
му финансированию через рынок капита�
ла, это не ведет к размыванию контроля
блокхолдеров. В результате подобной эко�
номической политики крупные компании
становятся все крупнее и крупнее, а соб�
ственники, которым они принадлежат,
«окапываются» все глубже и глубже.

Подведем некоторые итоги. Как мы
могли убедиться, эволюция корпоративно�
го управления — сложный, многогранный
процесс. Самые различные факторы —
как систематические, так и случайные —
действуют здесь одновременно, переплета�
ясь и накладываясь друг на друга. Не
удивительно, что в любой стране органи�
зация крупного бизнеса отличается мно�
жеством индивидуальных особенностей,
которые определяются ее историей, законо�
дательством, структурными характеристи�
ками экономики, политической системой

8 Стоит отметить важное концептуальное
различие между «правовой» и «политической»
теориями корпоративного управления. Согласно
первой, собственность будет оставаться концен�
трированной до тех пор, пока потенциальные
(мелкие) инвесторы не смогут в достаточной
мере противостоять оппортунизму блокхолде�
ров; согласно второй, она будет оставаться кон�
центрированной до тех пор, пока они не смогут
в достаточной мере противостоять оппортуниз�
му менеджеров.
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и т. д. Таким образом, выбор в пользу той
или иной модели корпоративного управ�
ления направляется не одними лишь сооб�
ражениями экономической эффективно�
сти, понимаемой в узком смысле.

Анализ вклада разнообразных исто�
рических, правовых, идеологических и
политических факторов в формирование
национальных систем корпоративного
управления важен не только сам по себе.
Он наглядно показывает, насколько ве�
лика в этой области экономических отно�
шений значимость феномена зависимости
от пути (path dependence), когда, вступив
на определенную траекторию институ�
ционального развития, в дальнейшем бы�
вает очень трудно (а подчас и невозмож�
но) с нее сойти. В результате устойчи�
вые, долговременные различия между
национальными моделями корпоратив�
ного управления очень часто оказывают�
ся обусловлены событиями далекого про�
шлого, не имеющими, на первый взгляд,
никакого отношения не только к корпо�
ративному сектору, но и вообще к эконо�
мике.

Статистический портрет

Перейдем теперь от качественных описа�
ний к количественным оценкам.

Схематическое представление о том,
как выглядит корпоративный ландшафт
современной мировой экономики, дает
рис. 1. На нем отражены результаты ис�
следования различных стран мира, в ко�
тором для каждой из них отбирались
20 крупнейших с точки зрения рыночной
капитализации корпораций и затем ана�
лизировалось их распределение по типам
контроля [Ла Порта, Лопес�де�Силанес,
Шлейфер, 2005]. Тип контроля опреде�
лялся исходя из идентичности крупней�
шего конечного акционера (т. е. просле�
живалась вся цепочка владений — от
первичных (номинальных) к конечным
(реальным) собственникам). За пороговую
принималась величина пакета, равная
20% голосующих акций. Если никто из

конечных собственников не обладал бо�
лее чем 20% голосующих акций, то ком�
пания квалифицировалась как находяща�
яся в широком владении. В противном
случае — как имеющая контролирующих
собственников. Выделялись следующие
их группы: семьи; государство; финансо�
вые институты, находящиеся в широком
владении (т. е. сами не имеющие конеч�
ных собственников с более чем 20% голо�
сующих акций); нефинансовые корпора�
ции, находящиеся в широком владении
(т. е. сами не имеющие собственников с
более чем 20% голосующих акций); про�
чие владельцы (благотворительные фон�
ды и т. п.). Из полученных таким обра�
зом оценок вырисовывается ряд важных
и интересных закономерностей.

Во�первых, становится очевидно, на�
сколько велико разнообразие националь�
ных систем корпоративного управления
и какое множество непохожих друг на
друга «капитализмов» сосуществует в со�
временной мировой экономике. Мы убеж�
даемся, что в каждой стране крупный
бизнес организован по�своему, не совсем
так или даже совсем не так, как в других
частях мира.

Во�вторых, вполне отчетливо выяв�
ляется исключительность англосаксон�
ской модели корпоративного управления.
Единственной страной, где все крупней�
шие корпорации имеют деконцентриро�
ванную структуру собственности, являет�
ся Великобритания, но и в других частях
англосаксонского мира — США, Канаде,
Австралии, Ирландии — этот тип корпо�
раций оказывается ведущим.

В�третьих, не менее отчетливо просту�
пает противоположный полюс, на кото�
ром располагаются такие страны, как
Мексика или Аргентина. Здесь все или
почти все крупнейшие корпорации орга�
низованы по принципу семейного бизнеса.
Тем самым подтверждается предположе�
ние, что чем ниже уровень экономиче�
ского развития страны и чем хуже за�
щищены в ней права собственности, тем
больше экономическая власть богатых



19Концентрация собственности в системе корпоративного управления: эволюция представлений

Р
и

с.
1

. 
Р

ас
п

р
ед

ел
ен

и
е 

2
0

к
р

у
п

н
ей

ш
и

х
 к

ор
п

ор
ац

и
й

 р
аз

л
и

ч
н

ы
х

 с
тр

ан
 м

и
р

а 
п

о 
ти

п
ам

 к
он

тр
ол

я
, 

1
9

9
5

г.
И

с
т

о
ч

н
и

к
и

: 
[Л

а 
П

ор
та

, 
Л

оп
ес

�д
е�

С
и

л
ан

ес
, 

Ш
л

ей
ф

ер
, 

2
0

0
5

, 
с.

2
2

; 
M

or
ck

, 
S

te
ie

r,
 2

0
0

5
, 

p
.

4
6

].

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
aa
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
a

a
aa

aa
a

a
aa

aa
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
a

a
aa

aa
a

a
aa

aa
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
aa

aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
aa

aa
a aa

aa
a

a
a

a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
a

aa
aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
aa

a
a

a
aa

aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
a

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
aa

a
a

a
aa

aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
a

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
a

aa
aa

a aa
aa

aa
a

a
a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
a

a
aa

aa
a

a
aa

a
aa

aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
aa

aa
a

a
aa

aa
a

aa
aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a
a

a
a

a
a

a
a

a

a
a

aa
aa

a
a

aa
aa

a
aa

aa
a

a
aa

aa
aa

aa
a aa

aa
aa

a aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
aa

aa
a aa

a aa
a aa

aa
aa

a aa
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a
a

a
a
a
a

a
a
a
a

a
a
a
a

a
a
a
a aaa
aaaa

a
a
a

a
a
a



20 Р. И. Капелюшников

семей. Вместе с тем в целом ряде европей�
ских стран — Бельгии, Дании, Греции,
Португалии, Швеции — значительная
часть крупнейших корпораций (иногда
преобладающая) также контролируется
семьями.

В�четвертых, обращают на себя внима�
ние страны с явной предрасположенно�
стью к государственному капитализму —
такие как Австрия, Норвегия или Фин�
ляндия. (Оговоримся, что оценки, пред�
ставленные на рис. 1, преуменьшают ре�
альные масштабы распространения госу�
дарственного капитализма, поскольку не
учитывают компаний, которые полностью
принадлежат государству и чьи акции
поэтому не обращаются на рынке.)

В�пятых, мы получаем подтверждение
уникальности германской и японской сис�
тем корпоративного управления. В Гер�
мании большинство крупнейших кор�
пораций контролируется финансовыми
институтами (банками), которые сами
находятся в широком владении. Стоит
напомнить, что главным орудием, с по�
мощью которого немецким банкам удава�
лось поддерживать контроль над корпо�
ративным сектором страны, была предо�
ставленная им возможность голосовать
акциями мелких держателей без получе�
ния от них письменного согласия (только
в последние годы эта практика была не�
сколько ограничена).9 В Японии основная

часть крупного бизнеса находится в соб�
ственности нефинансовых корпораций,
формально не имеющих контролирующих
собственников. В рамках бизнес�групп —
кейрецу — компании владеют лишь не�
большими пакетами акций друг друга.
Однако суммарная доля капитала, при�
надлежащего всей группе, оказывается
столь значительной, что это обеспечива�
ет ее членам надежную защиту от втор�
жения чужаков, поскольку потенциаль�
ные рейдеры лишаются возможности ак�
кумулировать такое количество акций,
которое было бы достаточно для захвата
контроля и смещения действующей ко�
манды менеджеров.10

ектов даже с относительно умеренным уровнем
риска; 2) банки будут склонны переинвестиро�
вать в материальные активы, которые могут
выступать обеспечением при предоставлении
кредитов, и недоинвестировать в нематериаль�
ные активы (knowledge�based assets); 3) неизбеж�
ный отпечаток на принимаемые банками ре�
шения будет накладывать конфликт интересов,
типичный не только для них, но и для других
финансовых институтов. Его суть удачно выра�
зил руководитель одной крупной голландской
страховой компании: «Являясь членом Совета
директоров какой�либо корпорации, — заметил
он, — очень трудно голосовать сегодня против
предложений ее менеджеров, если ты знаешь,
что завтра с этими же людьми тебе предстоит
перезаключать страховой договор».

Однако с точки зрения обсуждаемой темы
наиболее важным является вопрос, который мы
задавали применительно к нефинансовым кор�
порациям: какова структура собственности са�
мих контролирующих банков? (В иных терми�
нах — кто контролирует контролера?) Если она
распыленная (банки контролируют профессио�
нальные менеджеры), то можно ожидать, что в
несколько измененном виде будут воспроизво�
диться проблемы, традиционно порождаемые
моделью W; если структура собственности кон�
центрированная (банки контролируют блокхол�
деры), то можно ожидать, что в несколько из�
мененном виде будут воспроизводиться пробле�
мы, традиционно порождаемые моделью В.

10 Необходимо отметить, что для Японии и
Германии представленные на рис. 1 оценки рас�
считывались с учетом их институциональной
специфики. В случае Японии производилось
суммирование пакетов акций, принадлежащих

9 Исследования последних лет поставили
предполагаемые преимущества банковского ка�
питализма под серьезное сомнение. Они показа�
ли, что и в Германии, и в Японии роль банков�
ской системы как источника инвестиций и как
гаранта хорошего корпоративного управления
была сильно преувеличена [Fohlin, 2004; Morck,
Nakamura, 2004]. Теоретический анализ выявил
также некоторые дефекты, внутренне прису�
щие «банкоцентричной» модели корпоратив�
ного управления. Кредитная функция является
основой деятельности банков, так что в первую
очередь они оказываются озабочены тем, как
обеспечить своевременный возврат выданных
кредитов и регулярное получение процентов
по ним. Вследствие этого можно ожидать, что:
1) банки будут избегать высокоприбыльных про�
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Как хорошо видно из рис. 1, в меж�
страновой перспективе Германия и Япо�
ния действительно предстают в качестве
«уникумов»: нет ни одной другой стра�
ны, где крупный бизнес был бы орга�
низован на сходных с ними принципах.
Нередко проводят аналогию между биз�
нес�группами, действующими в Японии
(кейрецу) и Южной Корее (чеболи). Одна�
ко при ближайшем рассмотрении эта ана�
логия оказывается ложной. Казалось бы,
и там и там группы, и там и там широко
практикуется перекрестное владение ак�
циями, и там и там все строится на лич�
ных отношениях и т. д. Но есть одно
принципиальное отличие, которое неред�
ко упускают из вида: если в центре ко�
рейской системы находятся «окопавшие�
ся» богатые семьи [Bae, Kang, Kim, 2002],
то в центре японской (а также герман�
ской) — «окопавшиеся» наемные мене�
джеры [Morck, Nikamura, 2004]. С извест�
ной долей преувеличения можно сказать,
что японским и германским менеджерам
удалось добиться того, о чем их амери�
канские коллеги могут только мечтать:
практически полной автономии от акцио�
неров и почти стопроцентной защиты от
угрозы враждебных поглощений. Если
японские кейрецу и объединения герман�
ских компаний вокруг банков и можно
назвать группами, то это группы нетра�
диционного типа: с формально деконцен�
трированной собственностью и с контро�
лем со стороны профессиональных мене�
джеров, а не блокхолдеров.

На рис. 3–5 продемонстрированы ре�
зультаты другого, более представительно�
го исследования, охватившего основную
часть корпоративного сектора ведущих
стран Запада [Barca, Becht, 2001]. По�

яснить, как строились количественные
оценки, использовавшиеся в этом ис�
следовании, можно на условном приме�
ре, который приводится на рис. 2. На
этом графике по оси абсцисс в возраста�
ющем порядке располагаются компании
с различными уровнями концентрации
собственности (сначала — с самыми низ�
кими, затем — с более высокими, в кон�
це — с самыми высокими), а по оси ор�
динат откладывается доля голосующих
акций, принадлежащих крупнейшим соб�
ственникам этих компаний.

Если бы распределение различных
фирм по показателю концентрации бы�
ло абсолютно равномерным (у 1% фирм
крупнейшие собственники владели бы
1% акций; у 1% фирм крупнейшие соб�
ственники владели бы 2% акций, у 1%
фирм крупнейшие собственники владели
бы 3% акций и т. д.), то его можно было
бы представить в виде луча, выходящего
из начала координат под углом 45° (см.
жирную линию на рис. 2). Если бы во
всех фирмах крупнейшие собственники
обладали одинаковыми пакетами акций,
равными 5%, то кривая распределения
представляла бы собой горизонтальную
линию в нижней части графика (на рис. 2
она обозначена простым пунктиром). Ана�
логично если бы во всех фирмах круп�
нейшие собственники владели одинако�
выми пакетами акций, равными 95%, то
кривая распределения представляла бы
собой горизонтальную линию, располо�
женную в верхней части графика (жир�
ный пунктир на рис. 2). Таким образом,
в случае преобладания компаний с дис�
персной структурой собственности кривая
их распределения будет отклоняться от
линии равномерного распределения вниз,
тогда как в случае преобладания компа�
ний с концентрированной структурой соб�
ственности — вверх.

На рис. 3–5 показано реальное распре�
деление крупнейших корпораций трех
ведущих экономик мира — Германии,
США и Великобритании — в зависимости
от степени концентрации собственности.

компаниям — членам одних и тех же бизнес�
групп. В случае Германии все акции мелких
держателей, которыми «по доверенности» мог�
ли распоряжаться банки, приписывались соот�
ветствующим банкам. Без такой переадресации
распределение крупнейших корпораций этих
стран по типам контроля выглядело бы практи�
чески таким же, как в США.
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Рис. 2. Распределение компаний по величине крупнейшего пакета акций
(условный пример)

Рис. 3. Распределение публичных компаний по величине крупнейшего пакета акций:
Германия, 1996 г.

И с т о ч н и к: [Barca, Becht, 2001, p. 22].
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Рис. 4. Распределение публичных компаний по величине крупнейшего пакета акций:
Великобритания, 1992 г.

И с т о ч н и к: [Barca, Becht, 2001, p. 24].

Рис. 5. Распределение публичных компаний по величине крупнейшего пакета акций:
США (NYSE), 1996 г.

И с т о ч н и к: [Barca, Becht, 2001, p. 25].
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Отчетливо видно, что в корпоративном
секторе Германии явно преобладают ком�
пании с концентрированной собственно�
стью: фактическая кривая проходит вы�
ше линии равномерного распределения.
Совершенно иначе выглядит ситуация в
корпоративном секторе США и Велико�
британии: здесь фактические кривые про�
ходят по большей части вблизи оси аб�
сцисс, подтверждая тем самым, что в со�
ставе акционеров преобладающего числа
американских и британских корпораций
нет сколько�нибудь заметных блокхол�
деров.

В табл. 1 представлены результаты
того же исследования, показывающие,
какая доля акций сосредоточена у трех
первых крупнейших собственников веду�
щих компаний различных стран мира.
Из них следует, что в странах континен�
тальной Европы средний размер самого
крупного пакета акций либо превышает
50%�й уровень, либо вплотную к нему
приближается. В противоположность это�
му в США и Великобритании он не до�

стигает даже отметки в 15%. Другое ин�
тересное наблюдение касается того, как
быстро убывают показатели концентра�
ции при переходе от первого (самого
крупного) к следующим за ним второму
и третьему владельцам акций. Оказыва�
ется, что не только в странах континен�
тальной Европы, но и в США после круп�
нейшего блокхолдера отмечается резкий
обрыв: второй и третий располагают не�
сопоставимо меньшими по сравнению с
ним пакетами акций. Единственная стра�
на, где этого не происходит, — Велико�
британия. Только в ней доля акций, при�
надлежащая второму и даже третьему
акционерам, не намного уступает до�
ле, принадлежащей первому акционеру.
(Даже акционеры, занимающие 10�е мес�
то, контролируют в среднем свыше 3%
голосов.) Естественно, такая структура
облегчает ведущим акционерам задачу
формирования коалиций, способных на�
лаживать эффективный контроль за дей�
ствиями как менеджмента, так и круп�
нейших собственников.

Таблица 1
Средняя доля голосующих акций, принадлежащих первым трем крупнейшим собственникам,

середина 19908х гг., %

Страны 

Число 
обследованных 

публичных компаний 

Первый 
крупнейший пакет 

акций 

Второй  
крупнейший пакет 

акций 

Третий  
крупнейший пакет 

акций 

Австрия   50 54,1   7,8 2,6 

Бельгия 140 55,9 10,3 4,5 

Германия 372 49,6   2,9 0,6 

Испания 193 40,1 10,5 6,5 

Италия 214 52,3   7,7 3,5 

Нидерланды  137 42,8 11,4 4,0 

Франция   40 29,4   6,4 3,0 

Швеция 304 37,6 11,2 5,6 

Великобритания 207 14,4   7,3 6,0 

США 

NYSE 

NASDAQ 

 

1309 

2831 

 

  8,5 

13,0 

 

  3,7 

  5,7 

 

1,8 

3,0 

И с т о ч н и к: [Barca, Becht, 2001, p. 300].
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Заключение

Подводя итоги, имеет смысл еще раз вер�
нуться к вопросу о сравнительной эффек�
тивности альтернативных моделей корпо�
ративного управления. Мы уже упомина�
ли, что не существует каких�либо форм
организации хозяйственной деятельности,
каких�либо структур собственности, кото�
рые обладали бы абсолютными преимуще�
ствами перед всеми остальными. Для раз�
ных фирм, типов экономик, исторических
периодов наиболее эффективными могут
оказываться различные модели корпора�
тивного управления. Но это не значит, что
мы не вправе задаться вопросом о том, ка�
кая из них способна приносить наилуч�
шие результаты в условиях современной
глобальной экономики. Чтобы попытаться
ответить на него, нам придется вновь обра�
титься к идее институциональной конвер�
генции. Есть ли основания говорить о том,
что сегодня в сфере корпоративного управ�
ления прослеживается тенденция к посте�
пенному сближению различных нацио�
нальных моделей и если да, то куда она
устремлена?

На наш взгляд, опыт развития миро�
вой экономики последних десятилетий
свидетельствует о том, что определенная,
пусть частичная конвергенция все�таки
происходит и идет она по большей части
в направлении англосаксонской модели.
Под действием сил глобальной конкурен�
ции странам с иным устройством корпо�
ративного сектора все чаще приходится
заимствовать те или иные ее элементы и
инкорпорировать их в свои институцио�
нальные системы.

Здесь, однако, необходимо сделать од�
ну существенную оговорку. Наш анализ
ограничивался по преимуществу сравне�
нием двух базовых моделей — W и В,
что, естественно, является сильным упро�
щением. В действительности у каждой
из них существует множество страновых
вариаций, отклоняющихся в том или
ином отношении от исходного прототипа.
В частности, в рамках модели W можно

условно выделить две основные разновид�
ности — американскую и британскую.
Как показывает сравнительный анализ,
главное различие между ними состоит в
том, что в американской системе «око�
павшиеся» менеджеры достаточно надеж�
но защищены от риска враждебных по�
глощений, тогда как для британской ха�
рактерен чрезвычайно активный рынок
поглощений. И именно британскую сис�
тему корпоративного управления многие
современные исследователи рассматрива�
ют как наиболее успешную, рекомендуя
ее в качестве образца, на который при
проведении реформ корпоративного сек�
тора следовало бы ориентироваться дру�
гим странам Западной Европы.11

Но что по сути представляет собой акт
поглощения? Не что иное, как переход от
дисперсной структуры собственности к
концентрированной, от режима W — к ре�
жиму В! Получается, что британская сис�
тема корпоративного управления до изве�
стной степени сочетает в себе преимуще�
ства обеих базовых моделей — как W, так
и В. Отсюда следует, что сам исходный
вопрос об эффективности концентриро�
ванной либо деконцентрированной соб�
ственности был сформулирован не вполне
корректно. По�видимому, в современных
условиях наибольшую экономическую эф�
фективность обеспечивает не столько тот
или иной стационарный режим корпо�
ративного управления, сколько возмож�
ность в зависимости от специфических
обстоятельств времени и места свободно,
с минимальными издержками, переклю�
чаться из одного режима в другой. Имен�
но к такому общему выводу подводит
представленный краткий обзор развития
теоретических представлений в этой об�
ласти экономических исследований.

В какой же мере в этот теоретический
и исторический контекст вписывается
специфическая модель корпоративного

11 В частности, такая позиция нашла отра�
жение в некоторых предложениях Европейской
комиссии (см., напр.: [Modernizing..., 2003]).
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управления, сформировавшаяся в рос�
сийской переходной экономике в бурные
1990�е гг.?

Как известно, непосредственным ре�
зультатом приватизационной схемы, реа�
лизованной в российских условиях, стало
рассредоточение акционерного капитала
предприятий среди миллионов мелких и
мельчайших держателей. Этому способ�
ствовали, во�первых, раздача приватиза�
ционных ваучеров всем взрослым граж�
данам страны и, во�вторых, передача
основной части акций приватизируемых
предприятий трудовым коллективам. Од�
нако практически сразу же после этого
началась активная консолидация и Рос�
сия очень быстро превратилась из стра�
ны с дисперсной в страну с высококон�
центрированной структурой акционерной
собственности. По имеющимся оценкам,
в настоящее время доля крупнейших ак�
ционеров в капитале российских про�
мышленных предприятий составляет в
среднем 35–40%. Причем эти оценки от�
носятся к первичным собственникам; ес�
ли бы у нас были надежные данные о
конечных собственниках, то цифры, ско�
рее всего, оказались бы намного выше.

Однако здесь необходимо отметить од�
ну специфическую, во многом уникаль�
ную черту внутренней организации круп�
нейших и наиболее успешных российских
компаний. Как можно было убедиться,
в большинстве стран мира основой кон�
центрированной собственности служит
институт семьи: чаще всего компании с
концентрированной собственностью орга�
низованы как семейные фирмы. Россий�
ские компании отклоняются от этой мо�
дели в одном очень важном отношении.
По понятным причинам, большинство из
них никогда не строилось, да и не могло
строиться по образцу семейных фирм.
Обычно их ядро составляет команда из
2–7 человек, тесно связанных между со�
бой неформальными связями и общим
прошлым опытом. По аналогии с семей�
ными фирмами, их можно было бы на�
звать «дружескими» фирмами [Капелюш�

ников, 2002] (некоторые исследовате�
ли предпочитают более нейтральный тер�
мин — «партнерские» фирмы [Долгопя�
това, 2003]). В самом деле, члены таких
команд обычно знакомы много лет, зача�
стую работали вместе еще в советские
времена, вместе делали первые шаги в
бизнесе и являются владельцами сопоста�
вимых по размеру пакетов акций. Похоже,
именно такая конфигурация собственно�
сти, нащупанная спонтанно, оказывает�
ся предпочтительной, о чем свидетель�
ствует опыт наиболее успешных россий�
ских корпораций.12

Эта особенность российского корпора�
тивного сектора имеет серьезные послед�
ствия для его будущей эволюции. Если
наш диагноз верен, то в средне� и долго�
срочной перспективе сложившаяся в Рос�
сии конфигурация собственности может
оказаться менее застывшей и устойчивой,

12 Существуют теоретические работы, кото�
рые показывают, что в определенном институ�
циональном контексте (прежде всего при слабой
защищенности прав собственности) формирова�
ние коалиции из нескольких крупных владель�
цев может быть более эффективным, чем сосре�
доточение преобладающей части собственности
в руках одного крупнейшего держателя. Объяс�
няется это тем, что коалиция из участников,
располагающих сопоставимыми пакетами ак�
ций, способна успешнее ограничивать экспро�
приирующее поведение друг друга. Другое потен�
циальное преимущество подобной конфигурации
собственности состоит во взаимодополняемости
опыта, компетенции и социального капитала,
имеющихся у членов коалиции. Говоря иначе,
при определенных условиях коалиция из не�
скольких крупных собственников может стано�
виться оптимальной, позволяя минимизировать
совокупные издержки, связанные с оппортуниз�
мом как наемных менеджеров, так и мажори�
тарных собственников. Она оказывается спо�
собна обеспечить эффективный мониторинг за
поведением, с одной стороны, менеджеров и,
с другой стороны, собственных членов. В ре�
зультате такая более сбалансированная, менее
асимметричная конфигурация собственности мо�
жет содействовать максимизации рыночной сто�
имости компании (см.: [Bennedsen, Wolfenzon,
2000; Dyck, 2000]).
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чем в странах, где традиционно преобла�
дает концентрированная собственность в
виде семейного бизнеса. Институт семьи
надолго замораживает и консервирует
структуру собственности, ограничивая
возможные сдвиги в ней узкими рамка�
ми родственного круга. В российских же
условиях можно ожидать, что, когда пер�
вое поколение «грюндеров» начнет отхо�
дить от дел, они едва ли будут оставлять
значительные пакеты акций внутри се�
мей, а станут предлагать их внешним
инвесторам (т. е. конвертировать их в бо�
лее ликвидные активы). Это должно бу�
дет способствовать преодолению избыточ�
ной концентрации собственности, харак�
терной для нынешнего этапа развития
российского корпоративного сектора.

Конечно, такой вариант развития со�
бытий не является единственно возмож�
ным и, следовательно, предопределен�
ным. Так, нельзя исключить, что, отходя
от дел, первое поколение российских
крупных собственников не станет выно�
сить принадлежащие им пакеты акций
на рынок, а начнет предлагать их другим
потенциальным блокхолдерам. Однако
представители последующих поколений
российских предпринимателей едва ли
будут располагать настолько большими
финансовыми резервами, чтобы оказать�
ся в состоянии выкупить эти активы.
Вполне реальным является также сцена�
рий резкой активизации государства, ко�

торое может попытаться тем или иным
способом установить над высвобожда�
ющимися активами свой контроль, на�
правив развитие российской экономики в
русло государственного капитализма. Од�
нако маловероятно, что его финансовых
и организационных возможностей будет
достаточно для того, чтобы «прибрать к
рукам» весь этот гигантский массив ре�
сурсов. Наконец, если права инвесторов
будут оставаться в России такими же
незащищенными, как сейчас, то тогда,
как предсказывает «правовая» теория кор�
поративного управления, будет трудно
рассчитывать на появление публичных
корпораций с деконцентрированной соб�
ственностью.

И все же, несмотря на серьезность
этих предостережений, существуют вес�
кие основания полагать, что из�за отсут�
ствия института большой семьи «окапы�
вание» в рамках крупных российских
компаний не сможет растягиваться на
много поколений вперед. Это, на наш
взгляд, дает неплохие шансы на то, что
движение российской экономики в на�
правлении более открытой, транспарент�
ной и работоспособной системы корпора�
тивного управления может оказаться бо�
лее быстрым и энергичным, чем следует
из пессимистических прогнозов большин�
ства аналитиков и чем это реально на�
блюдалось в бизнес�истории многих дру�
гих стран мира.
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