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Пять существенных событий сыграли доминирующую роль в установлении современ�
ных формы и практики корпоративного управления в США. Это — принятие британ�
ского общего права, решение Председателя Верховного суда Маршалла в деле Дарт�
мутского колледжа, работа Берле и Минза, рост роли институциональных инвесторов
и тенденция к недружественным поглощениям в 1980�х гг., а также серьезный провал
в корпоративном управлении в конце 1990�х гг. и начале XXI столетия. Эти пять фак�
торов оказали сильное воздействие на методы управления корпорациями в течение
последних двухсот лет. Академические исследования по корпоративному управлению
существенно повлияли на формирование законченной картины, демонстрирующей
роль только одного из этих факторов. Мы предполагаем, что имеется шестое значи�
мое событие, которое может оказаться причиной одного из главных изменений прак�
тики корпоративного управления в Соединенных Штатах, причем оно почти полно�
стью обязано своим появлением академическим исследованиям.

Эволюция концепции корпоративного
управления в США, рассматриваемая,
как это и должно быть, в историческом
контексте, может быть связана с пятью
определяющими событиями.

Первым из них было решение севе$
ро$американских колоний сохранить бри$
танскую систему общего права в тот мо$
мент, когда они получили независимость

от Великобритании. В результате ими
была приобретена та часть корпоративно$
го законодательства, на которой основы$
вались все последующие правовые нормы
США, имевшие отношение к корпораци$
ям. Возможно, наиболее важная отдель$
ная часть этого законодательства была
создана благодаря решению лорда Харт$
вика в деле The Charitable Corporation vs.
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Sir Robert Hutton [Fleischer, Haz, Kippler,
1985, p. 44–45] о том, что директора юри$
дически ответственны перед акционера$
ми за осуществление надлежащего над$
зора за деятельностью корпорации и с
них может быть взыскана компенсация
в пользу акционеров в случае потери по$
следними денег из$за халатности дирек$
торов.

Вторым главным событием стало из$
вестное решение Председателя Верховно$
го суда США Маршалла, принятое им в
1819 г. в деле Dartmouth College, где он
дал следующее определение корпорации:

[Корпорация — это] собрание индиви$
дов, объединенных в одной коллектив$
ной организации, имеющей специальное
имя и обладающей определенными...
возможностями, обусловленными ее кол$
лективным характером, которых нет у
отдельных физических лиц, учредивших
ее. Кроме того, она обладает способно$
стью к бесконечному возобновлению и
осуществлению действий на основе кол$
лективного голосования или желаний ее
членов... Коротко можно сказать, что
это — искусственное существо, име�
ющее место быть благодаря нормам
права и наделенное определенными пол�
номочиями... причем столь отчетливо
наблюдаемое, как будто оно — реаль�
ный персонаж.1

Третьим событием была публикация в
1932 г. книги А. Берле и Г. Минза «Со$
временная корпорация и частная соб$
ственность» [Berle, Means, 1932], кото$
рая открыла совершенно новый взгляд
на проблему корпоративного управления
и оказала серьезное влияние как на со$
ответствующие правовые нормы, так и
на академические исследования в этой
области.

Четвертое событие не сводится к како$
му$то одному действию. Оно связано с по$
явлением на сцене новой категории дей$

ствующих лиц: речь идет о росте зна$
чимости институциональных акционеров.
В заключительной части XX столетия они
сыграли ключевую роль в создании воз$
можности и широкой распространенности
недружественных поглощений 1990$х гг.
[Drucker, 1976].

Пятое событие происходит в наши
дни — эффективность корпоративного
управления тает прямо на глазах, что
иллюстрируется крахом компаний типа
Enron [Eichenwald, 2005] и соответству$
ющим интеллектуальным кризисом всей
области теоретических и практических
исследований по корпоративному управ$
лению.

Британское общее право основывается
на решениях, принятых судами по кон$
кретным делам. Оно также претерпевает
дальнейшие изменения на базе новых ре$
шений.* Следовательно, непосредствен$
ное влияние двух первых определяющих
событий — ответственности директоров
и принятия корпорации в качестве ис$
кусственного существа с собственной
жизнью — возникло и продолжает раз$
виваться благодаря судебной практике.
В течение последних двух столетий была
создана динамичная совокупность право$
вых норм корпоративного управления,
которая находится в постоянном движе$
нии в силу того, что ведутся споры по
поводу различных аспектов корпоратив$
ных действий и постоянно принимаются
новые судебные решения. Однако при
этом основные принципы корпоративно$
го управления остаются неизменными.

В нашей статье мы выдвигаем гипо$
тезу о том, что последние три события
имеют взаимно усиливающий эффект и,
взятые вместе, окажут революционное
воздействие на управление корпорация$
ми в США и других странах с британской

1 Дело Dartmouth College v. Woodward 17 US
518 (1819).

* Британское общее право основано на судеб$
ных прецедентах (кейсах), каждый из которых
играет роль закона. — Прим. пер.
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системой общего права. В действитель$
ности это воздействие вполне может со$
ставить основу возникновения шестого
определяющего события: появления эф$
фективного Совета директоров.

ФЕНОМЕН БЕРЛЕ И МИНЗА

Сущность корпоративного управления при
британском общем праве заключается в
следующем. Акционеры выбирают дирек$
торов с тем, чтобы те заботились об их
интересах. Для этого директора ведут
себя как ответственные лица — так, как
будто бы они занимаются своими соб$
ственными делами. Закон гласит, что ди$
ректора ответственны только перед самой
корпорацией, а не перед самими собой и
акционерами. Краеугольным камнем за$
кона о корпорациях выступают два прин$
ципа, которым должны следовать дирек$
тора: соблюдение лояльности и соблю$
дение осторожности. Директора имеют
фидуциарную ответственность* перед ак$
ционерами, которая в течение многих
лет, как правило, интерпретировалась в
судах в том смысле, что в процессе вы$
полнения всех своих обязанностей перед
корпорацией директора должны знать о
своей ответственности и перед акционе$
рами — людьми, которые приобрели ак$
ции предприятия. Эта ответственность
может быть наилучшим способом испол$
нена директорами при максимизации цен$
ности компании для акционеров, не вы$
ходя при этом за рамки законов [Fried$
man, 1970].

Берле и Минз в своей основополага$
ющей работе пришли к следующему вы$
воду: корпорации стали настолько боль$
шими и акционерная собственность столь
распылена, что предположение, согласно
которому информированные акционеры

выбирают директоров, заботящихся об их
интересах, является не чем иным, как
мифом. Их исследование выявило то, что
на самом деле было известно каждому ак$
тивному участнику корпоративного управ$
ления, но никогда ранее не представля$
лось в документированной форме. Речь
идет о том, что так как менеджеры име$
ют доступ к именам акционеров и управ$
ляют процессом выдвижения членов Со$
вета директоров, то в действительности
они контролируют выборы в Совет дирек$
торов. Вместо директоров, контролиру$
ющих менеджеров, — это и является их
основной целью, — менеджмент контро$
лирует Совет директоров. Не удивитель$
но, что в таких условиях влияние дирек$
торов на деятельность фирмы стало отно$
сительно незначимым. Основной принцип
корпоративного управления заключается
в том, что на самом деле вы имеете пред$
приятие с распыленной собственностью и
все же — с помощью выборов директо$
ров — гарантируете, что владельцы кон$
тролируют менеджмент. В действитель$
ности этот принцип попросту не был
верным. Не удивительно, что в конце
1930$х гг. Ирвинг Олдс, Председатель Со$
вета директоров Bethlehem Steel, на прось$
бу прокомментировать вопрос о ценности
Советов директоров ответил, что «дирек$
тора, как петрушка на рыбе, — декора$
тивно, но бесполезно».

В результате поразительных откры$
тий, представленных в работе Берле и
Минза, и существовавшего общего ощу$
щения, согласно которому корпорации
неким необъяснимым образом ответствен$
ны за депрессию*, правительство США
ввело ряд законодательных мер, имев$
ших далеко идущие последствия, учре$
див Комиссию по ценным бумагам и бир$
жам (Securities and Exchange Commission,

* Обязанность агента действовать честно и
грамотно в интересах принципала. — Прим. пер.

* Речь идет о Великой депрессии, начавшей$
ся в 1929 г. и продолжившейся до начала Вто$
рой мировой войны. — Прим. пер.
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SEC) для наблюдения за функциониро$
ванием рынка капитала и операциями
корпораций. Почти все эти меры были
направлены на увеличение публичного
раскрытия информации о деятельности
корпораций перед акционерами, усиле$
ние контроля над выпуском акций, уста$
новление запретов на инсайдерскую тор$
говлю и т. д. Создание SEC означало, что
время фактически неконтролируемых кор$
поративных действий закончилось.

ПОДЪЕМ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫХ
АКЦИОНЕРОВ
И ЭРА ПОГЛОЩЕНИЙ

Во второй половине XX столетия мно$
гие корпорации и правительства штатов
установили пенсионные программы для
своих служащих. Эти программы со вре$
менем стали очень крупными держате$
лями акций компаний. Значимость данно$
го факта для корпоративного управления
была впервые проанализирована Питером
Дракером в известной книге [Drucker,
1976]. Имея чрезвычайно крупные инве$
стиции в различных корпорациях, управ$
ляющие пенсионными фондами начали
проявлять больший интерес к вопросу о
том, каков стиль корпоративного управ$
ления в различных корпорациях. Они не
выдвигали кандидатов на выборах Сове$
тов директоров, но тем не менее четко
давали понять, что могут и будут оказы$
вать влияние на их формирование с по$
мощью голосования своими акциями. Та$
ким образом, менеджмент не мог быть
больше уверен в том, что выдвинутые им
кандидатуры будут автоматически избра$
ны в Совет директоров.

В тот же период времени были пред$
ложены новые, впечатляющие, но во мно$
гих случаях весьма непопулярные, мето$
ды финансирования корпоративных погло$
щений. К началу 1990$х гг. стала широко
распространенной практика, когда акцио$
неры$диссиденты делали предложение о

покупке акций по цене со значительной
премией, что давало им возможность за$
хватить контроль над компанией вопре$
ки желаниям менеджмента [Gillies, 1992,
p. 147–164]. «Окопавшийся» менеджмент*

более не мог быть уверен в том, что ничто
не сможет сдвинуть его с занимаемых
позиций независимо от того, насколько
плохо он управляет компанией. Действи$
тельно, в 1990$х гг. многие из крупней$
ших американских компаний были во$
влечены в недружественные поглощения
в качестве мишени или инициатора [Gil$
lies, 1992, p. 124–125].

Это было тяжелое время для корпора$
тивного управления. Организаторы кор$
поративных захватов стали известными,
как кинозвезды, — более того, о них
действительно снимали кинофильмы.2

Истории о сражениях за контроль над
корпорациями попадали на первые по$
лосы новостей, и была написана масса
бестселлеров о различных корпоратив$
ных сражениях [Bruck, 1988; Burrough,
Helyar, 1990; Lampert, 1983; Taylor,
1987].

Между 1945 и 1985 гг. имелось отно$
сительно небольшое количество иссле$
дований по корпоративному управлению,
а то, что было сделано, почти целиком
связано с попытками измерить влияние
различных структур Советов директоров

* Подробнее об «окапывании» менеджмента
см., напр., в Капелюшников Р. И. 2006. Концен$
трация собственности в системе корпоративного
управления: эволюция представлений. Россий�
ский журнал менеджмента 4 (1): 3–42. — Прим.
пер.

2 Весьма удачный фильм был снят по книге
«Варвары у ворот» [Burrough, Helyar, 1990].
В книге описывается история борьбы за кон$
троль над крупной американской компанией RJR
Nabisco. Авторы подробно рассказывают о дей$
ствиях противоборствующих сторон: рейдеров,
желавших установить контроль над Nabisco,
и директоров, стремившихся помещать этому.
(Русск. пер.: Бурроу Б., Хельяр Дж. 2003. Вар�
вары у ворот: История падения RJR Nabisco.
М.: Олимп$Бизнес. — Прим. пер.)
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на эффективность корпорации. За исклю$
чением работы [Drucker, 1976] не было
ни одного исследования, хоть в какой$то
степени приближавшегося к статусу кни$
ги Берле и Минза. Однако к 1990$м гг.
широкий интерес к реформе корпоратив$
ного управления и рекомендациям по его
изменению принес огромный поток иссле$
дований — как теоретических, так и эм$
пирических. Действительно, корпорация
и управление ею превратилось в указан$
ный период в одно из наиболее часто ана$
лизировавшихся явлений в экономике.

В это же время среди наиболее бога$
тых идеями и влиятельных авторов ака$
демических статей по корпоративному
управлению на передовые позиции вы$
двинулся Майкл Дженсен из Harvard
Business School. Большинство его работ
носило теоретический характер и осно$
вывалось на агентской теории [Jensen,
1986]. Дженсен утверждал (но как пока$
зало время, не совсем верно), что агент$
ские издержки, связанные с корпоратив$
ным управлением, столь высоки, что в
будущем произойдет уменьшение числа
публичных компаний и свое развитие
получат различные формы частных кор$
пораций [Jensen, 1979]. В президентском
обращении к Американской финансовой
ассоциации Дженсен указывал, что агент$
ские проблемы, присутствующие в управ$
лении современной корпорацией, столь
велики, что было бы безумием зависеть
от Советов директоров в вопросах эффек$
тивного управления корпорациями. Ина$
че говоря, он согласился с Берле и Мин$
зом в том, что директора не могут осуще$
ствить то, что от них требует закон:
эффективно осуществлять мониторинг де$
ятельности корпорации [Jensen, 1986].

Работы по теории корпорации были
более чем поддержаны эмпирическими
исследованиями, направленными прежде
всего на изучение связи между структу$
рой Совета директоров и эффективностью
его деятельности. В работе [Amoako$Adu,
Smith, 1995] показано, что «в целом ре$

зультаты не подтверждают статистиче$
скую значимость взаимосвязи между кор$
поративной эффективностью и долей внеш$
них директоров в Совете» [Amoako$Adu,
Smith, 1995, p. 413]. Аналогично в работе
[Dalton, Dalton, 2005] утверждается, что

после изучения 69 обследований (опу$
бликованных в 1998 г.)... мы выясни$
ли, что фирмы, где позиции CEO и
Председателя Совета директоров разде$
лены, не обгоняют по эффективности
фирмы, в которых эти позиции совме$
щены... (мы также)... проанализирова$
ли 159 обследований, проведенных в
течение 40$летнего периода, и не на$
шли подтверждения систематической
связи между составом Совета директо$
ров — в самых различных понимани$
ях — и финансовой эффективностью
фирмы... Мы сегментировали обследо$
вания с учетом того, бухгалтерская или
рыночная мера эффективности была ис$
пользована... (и) мы не обнаружили ни$
каких подтверждений связи между со$
ставом Совета и эффективностью фир$
мы [Dalton, Dalton, 2005, p. 92].

В дополнение к такому явлению, как
поглощения, всеобщее внимание привлек
крах ряда ведущих компаний. По вели$
чине денежных потерь для акционеров
эти банкротства не принесли существен$
но бo′льших убытков, чем в предшеству$
ющие годы. Разница, однако, заключа$
лась в том, что крах этих корпораций на$
ходился теперь в центре внимания, люди
хотели узнать, почему это произошло и
почему власти и регулирующие органы
не предприняли бo′льших усилий для
предотвращения этого. В результате ме$
тоды корпоративного управления также
привлекли к себе внимание регулиру$
ющих органов. Это, естественно, привело
к созданию множества комиссий и публи$
кации практически бесконечного числа
докладов по корпоративному управлению.
В США, возможно, наиболее важную
роль сыграла комиссия, возглавлявшая$
ся Джеймсом К. Тредвеем, бывшим Пред$
седателем SEC, которая пришла к выводу,
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что проблемы в корпоративном секторе
были результатом бессилия и неэффек$
тивности Советов директоров.

Все формальные отчеты имели одну
общую особенность. Они утверждали, что
по причине плохой организации Советы
директоров не выполняли свои обязан$
ности ни по эффективному мониторингу
деятельности корпораций, ни по макси$
мизации ценности для акционеров. Кро$
ме того, в некоторых весьма прискорб$
ных случаях Совет директоров, который
согласно закону нес ответственность за
благосостояние предприятия, был так пло$
хо структурирован, что компания потер$
пела крах. В этих отчетах указывалось,
что структура Советов директоров высту$
пает в качестве источника проблем для
корпораций, и демонстрировалось прак$
тически полное единомыслие относитель$
но необходимых изменений. Во всех от$
четах содержались призывы к:
1) разделению должностей Председателя

Совета директоров и CEO;
2) поиску большинства директоров за пре$

делами компании;
3) созданию независимых комитетов по

выдвижению кандидатов в Совет ди$
ректоров;

4) формированию независимых комите$
тов по аудиту, в которых бы отсутство$
вали представители менеджмента ком$
пании.3

В течение всего нескольких лет после
появления этих отчетов регулирующие
органы, торговые ассоциации и власти
ввели в действие новые инструкции, ре$
гламенты и даже законы, управляющие

структурой и деятельностью Советов ди$
ректоров. В результате произошло гигант$
ское увеличение количества регулиру$
ющих актов, рекомендаций; были приня$
ты кодексы корпоративной эффективности;
произошли изменения в законодатель$
стве. Все это было сделано для того, что$
бы директора прониклись своей ролью в
области мониторинга и разработки реко$
мендаций менеджерам по вопросам при$
нятия наиболее важных решений в ком$
паниях.

Любопытно отметить, что все напи$
санное членами комиссий базировалось,
похоже, на их собственных мнениях и
жизненном опыте. Сравнительно малое
внимание было уделено доступным не$
зависимым исследованиям деятельности
Советов директоров. Отчеты комиссий
настоятельно предлагали реформаторские
меры, призванные изменить структуру
Советов директоров. И это несмотря на
то, что результаты научных исследований
прямо указывали: реформы будут иметь
незначительное воздействие на резуль$
таты деятельности корпораций. Это был
случай из разряда обычной «лукавой
мудрости» экспертов по поводу корпора$
тивного управления, которая полностью
подменяла или игнорировала то, что, со$
гласно данным исследователей, происхо$
дило в реальности. Между тем в киль$
ватере за этими отчетами последовало
множество новых правил и положений,
некоторые из них были даже приняты в
ожидании того, что они «очистят от мусо$
ра» проблему корпоративного управления.

Весьма вероятно, что все кодексы и
процессуальные нормы, введенные в дей$
ствие в 1990$е гг., оказали небольшое воз$
действие на уровень управления корпора$

3 Большинство основных отчетов известно
теперь по именам их председателей$составите$
лей. Так, отчет «Корпоративное управление в
Канаде» [Where were..., 1994] был поддержан
фондовой биржей Торонто, отчет «Где были ди$
ректора: руководство для улучшения корпора$
тивного управления в Канаде» известен как от$
чет Дея. Составленный в Великобритании отчет
«Предложения комитета по финансовой стороне

корпоративного управления» повсеместно изве$
стен как отчет Кэдбери [Cadbury, 1993]. И нако$
нец, «Отчет Национальной комиссии о предна$
меренном искажении финансовой отчетности»
[The Report..., 1987] всегда цитируется как от$
чет Тредвея.
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циями. Неизвестно, что могло бы про$
изойти в случае, если бы эти правила и
нормы не были введены, так как невоз$
можно доказать что$то непроизошедшее.
Однако к середине 1990$х гг. установи$
лось широко распространенное представ$
ление о том, что экономическая система
работает очень хорошо. Корпорации бы$
ли в состоянии привлекать значитель$
ные объемы капитала как от индиви$
дуальных, так и от институциональных
инвесторов, цены акций росли, соответ$
ственно возрастала и уверенность в пра$
вильном функционировании рынков и
управлении корпорациями. Стандартная
позиция, которую занимали и предста$
вители регулирующих органов, и акаде$
мические исследователи [Gillies, 1992;
Lorsch, MacIver, 1989], изучавшие дан$
ную проблему, состояла в том, что кор$
поративное управление улучшается. При$
знавалось, что акционеры имеют немно$
го оснований волноваться относительно
усердия, компетентности и добросовест$
ности Советов директоров, которые они
якобы выбирали для мониторинга дей$
ствий тех предприятий, акции которых
приобрели.

Оглядываясь назад, большинство на$
блюдателей согласилось бы с тем, что та$
кой высокий уровень уверенности был
крайне неуместен. И все же это десяти$
летие недружественных поглощений и
крупных корпоративных крахов было
весьма плодотворным для развития кор$
поративного управления: Советы дирек$
торов начали играть в нем существенную
роль, серьезные ученые впервые обрати$
ли внимание на изучение корпоративного
управления как ключевой проблемы эко$
номической деятельности.4

А ЗАТЕМ БЫЛ ENRON

В начале XXI в. беспрецедентная череда
крахов корпораций доминировала в изве$
стиях о событиях в экономике США. Эти
крахи были не итогом общего спада дело$
вой активности, а скорее результатом не$
вероятно слабого — и во многих случа$
ях осуществлявшегося с нарушением за$
конности — корпоративного управления.
Действительно, было так много преступ$
лений против закона и бесчестного пове$
дения, что Джеймс Б. Комей, заместитель
Генерального прокурора США, назвал пе$
риод с мая по июнь 2002 г. «летом мо$
шенничества» [Comey, 2004]. В New York
Times в таблице, озаглавленной «Вопрос
подотчетности», был представлен пере$
чень крупнейших американских компа$
ний, в которых были обнаружены ау$
диторский обман, сокрытие долгов или
убытков, инсайдерская торговля или за$
вышение выручки.5 Речь идет о таких
хорошо известных организациях, как
Arthur Anderson, KPMG, Enron, Kmart,
Tyco International, Worldcom, Globalcross$
ings, Xerox, Haliburton, Lucent Technolo$
gies и др. [Leblanc, Gillies, 2005, p. 9–10].

Последствия этих крахов корпоратив$
ного управления были разрушительны$
ми. В самом деле,

ущерб и убытки для акционеров кор$
пораций, имевшие место в результате
злоупотреблений, были широко распро$
странены и беспрецедентно разруши$
тельны. Пенсионеры, работники, ак$
ционеры, держатели облигаций, кре$
диторы и поставщики потеряли свыше
десятков миллионов, а в некоторых слу$
чаях и миллиарды долларов, в резуль$
тате плохого менеджмента, мошенниче$
ства с финансовой отчетностью, публи$
кации ложных отчетов о деятельности
компаний и совершенно вводящих в за$
блуждение, а может быть, и откровенно

4 Парадоксальным явлением является огром$
ная масса публикаций, выполненных в течение
XX в. по макроэкономике, при практически пол$
ном игнорировании экономических институтов,
которые являются основой экономической дея$
тельности, — речь идет о бизнесе.

5 New York Times. 2002 (June 16). Business
Section. P. 12.
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нечестных советов инвестиционных кон$
сультантов. Инвестиционные и пенси$
онные планы буквально тысяч людей и
домохозяйств были полностью «смы$
ты» этими событиями или по существу
перестали чего$либо стоить [Leblanc,
Gillies, 2005, p. 10–11].

Неудивительно, что этот глубочайший
провал корпоративного управления не$
медленно привлек к себе внимание поли$
тиков. Призыв к реформам, а во многих
случаях — к наказанию виновных в мо$
шеннической деятельности распростра$
нился повсеместно. Президент и Конгресс
США посчитали ситуацию настолько серь$
езной, что все они оказались вовлечены
в процесс обсуждения реформ принци$
пов регулирования рынка капитала и
того, как должна быть устроена власть в
корпорациях. В результате были при$
няты изменения в законодательстве, яв$
ляющиеся самыми радикальными после
1930$х гг., которые касались эмиссии цен$
ных бумаг, членов Советов директоров и
консультантов корпораций, таких как
юристы и бухгалтеры. В результате за$
кон, известный ныне как закон Сарбейн$
са–Оксли, вступил в силу 30 июля 2002 г.

В отличие от реформ 1930$х гг., свя$
занных с появлением книги Берле и Мин$
за, изменения начала 2000$х гг. не были
основаны на каком$либо новом исследо$
вании или гипотезе о механизме корпо$
ративного управления.* На самом деле,
все исследовательские результаты, полу$
ченные в 1990$х гг., были полностью про$
игнорированы. Основная предпосылка за$
кона Сарбейнса–Оксли состоит в следу$

ющем: проблемы корпоративного управ$
ления в США могут быть разрешены за
счет введения в большем количестве про$
цессуальных норм и положений, опреде$
ляющих структуру и действия комитетов
Советов директоров, самих Советов ди$
ректоров, а также комитетов консультан$
тов. Закон требует, чтобы CEO приняли
на себя бoльшую ответственность за ау$
дит финансовой документации и содер$
жание отчетов, публикуемых корпораци$
ей; законодательно устанавливается более
высокая пропорция внешних и независи$
мых членов Советов директоров; преду$
сматриваются чрезвычайно строгие нака$
зания за несоблюдение правовых норм,
вплоть до возможности тюремного за$
ключения. Для большинства корпораций
результатом стало огромное увеличение
издержек, связанных с соблюдением пра$
вовых норм. Это выражалось как в де$
нежных затратах, так и в затратах вре$
мени. Возможно, это стало причиной
возросшего нежелания потенциально эф$
фективных кандидатов входить в состав
Советов директоров крупнейших корпо$
раций.

Как и предполагалось, период бед$
ствий повлек за собой новый виток ис$
следований функционирования Советов
директоров. Результаты практически всех
из них были теми же, что и прежде.
В работе [Westphal, 2002, p. 6] автор по$
сле обзора литературы пишет, что «ака$
демические исследования в различных
дисциплинах (финансах, учете и менедж$
менте) на предмет последствий того или
иного состава Совета директоров... (не
дают)... доказательств, что независимость
Совета директоров увеличивает его эф$
фективность». В том же году в работе
[Bhagat, Black, 2002, p. 6] сообщалось,
что

фирмы, имеющие больше независимых
директоров в своем составе (измеряется
разность между долей независимых ди$
ректоров и долей директоров$инсайде$

* Предположение о том, что именно книга
сыграла значительную роль, представляется
слишком сильным, но влияние Берле (юриста,
тогда как Минз был экономистом) в годы борь$
бы с Депрессией и разработки Нового курса
было действительно значительным — он являл$
ся одним из основных авторов речей для вы$
ступлений Президента Франклина Делано Руз$
вельта. — Прим. пер.
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ров), не достигают более высоких раз$
меров прибыльности... Этот факт пока$
зывает, что обычное убеждение по по$
воду важности вопроса о независимых
директорах не находит эмпирического
подтверждения. Количество директоров
в Совете также не имеет существенной
корреляции с эффективностью Совета...
Аналогичным образом, эмпирические
исследования демонстрируют отсутствие
корреляции между эффективностью ор$
ганизации, с одной стороны, и разделе$
нием ролей Председателя Совета дирек$
торов и CEO — с другой.

Таким образом, согласно [Bhagat, Black,
2002] для прибыльности компании совер$
шенно не важно, один или два человека
исполняют функции руководителя. В ис$
следовании [Deutsch, 2005, p. 440] утверж$
дается, что «полученные результаты не
подтверждают широко распространенное
в бизнес$сообществе убеждение, согласно
которому „Совет с более высоким процен$
том внешних директоров является луч$
шим стражем интересов акционеров“».
В работе [Finkelstein, Mooney, 2003, p. 101]
отмечается, что «внимание к тем вопро$
сам, которые мы могли бы назвать „обыч$
ными подозреваемыми“, — о количестве
аутсайдеров в Совете, наличии акций у
директора, размере Совета и скомбиниро$
ванности позиций CEO и Председателя
Совета — не приносит ни серьезных ис$
следовательских результатов, ни более
устойчивого корпоративного управления
на практике».

Аналогичным образом выглядят иссле$
довательские результаты для всех «струк$
турных вопросов». Подводя итоги обшир$
ного обзора предшествующей литерату$
ры, авторы работы [Dalton, Dalton, 2005,
p. 92] пишут, что «фирмы, где позиции
CEO и Председателя Совета директоров
разделены, не превосходят по эффектив$
ности те фирмы, в которых эти позиции
объединены... (Хотя) имеется меньшее
количество исследований взаимосвязи
состава комитета Совета директоров по

аудиту и эффективности деятельности
фирмы... (но) никому не удалось устано$
вить связь между независимостью членов
комитета по аудиту и эффективностью
фирмы». В работе [Romano, 2005, p. 130]
показано, что «срок, на который заклю$
чается контракт с директорами, никак не
связан с эффективностью Совета дирек$
торов». Кроме того, в [Lawler, Finegold,
2005, p. 69] отмечается, что «наличие
ограничения на возраст директоров не яв$
ляется значимо связанным с эффективно$
стью Совета».

Помимо этого, в [Harris, Shimizu, 2004,
p. 791] подчеркивается, что «исследова$
ния показывают, что (директора, которые
заседают во многих Советах) оказывают
не ухудшающий, а улучшающий эффект
на принятие ключевых стратегических
решений». С таким выводом солидарны
авторы [Ferris, Jagannathan, Pritchard,
2005, p. 1109–1110], указывающие, что
«не удается найти отрицательную связь...
между числом директорских позиций, за$
нимаемых одним директором, и последу$
ющей эффективностью фирмы, где име$
ется такой директор».

Итак, эмпирические исследования де$
монстрируют незначительную или про$
сто отсутствующую корреляцию между
структурой Совета директоров — его со$
ставом и размером, разделением пози$
ций CEO и председателя Совета дирек$
торов, организацией комитета по аудиту
и т. д. — и эффективностью деятельности
корпорации. В действительности многие
из корпораций, которые полностью удо$
влетворяли общим требованиям хоро$
шего корпоративного управления в со$
ответствии с этическими кодексами и
правилами, принятыми в 1990$е гг., обан$
кротились, со всеми сопутствующими
издержками для всех видов стейкхол$
деров. Так как нет никакого реалистич$
ного пути осуществления регулирова$
ния, направленного против прямого обма$
на, исследователи считают, что подход
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к корпоративному регулированию, пред$
ложенный законом Сарбейнса–Оксли, бу$
дет иметь незначительное влияние. При$
чина на удивление проста. Те позиции,
которые подвергнуты нормам регулиро$
вания, не оказывают большого влияния
на эффективность корпорации.

Нынешняя ситуация является отра$
жением интересного парадокса. В отли$
чие от 1930$х гг., когда научная моно$
графия Берле и Минза имела огромное
влияние и привела к инновационной по$
литике регулирования рынков капитала
и корпораций, многочисленные отчеты,
составленные в течение последнего де$
сятилетия, не предлагают ничего нового
и практически повторяют типовые под$
ходы к регулированию, доминировавшие
последние семь десятилетий. Вопреки
тому что утверждают заголовки СМИ и
воображаемый мир телевидения, закон
Сарбейнса–Оксли не означает нового на$
правления ни в корпоративном управле$
нии, ни в регулировании рынка корпо$
раций и капитала. Речь идет все о том
же. Законодательство соответствует по$
литически удобному, но дискредитиро$
ванному аналитиками «общественному
мнению», которое фокусируется на струк$
туре Совета директоров и его комитетов,
количестве внешних директоров, разде$
лении позиций CEO и Председателя Со$
вета директоров и т. п. К сожалению, на
сцене общественной жизни отсутствует
персонаж, аналогичный тому маленько$
му мальчику, который имел смелость
закричать: «А король$то голый!» Более
того, мы вряд ли услышим даже шепот:
«Закон Сарбейнса–Оксли — полная бес$
смыслица».

Итак, эмпирические исследования по$
казывают, что не существует корреляции
между структурой Совета директоров и
эффективностью корпорации. Но это во$
все не означает, что не должно быть ни$
какого регулирования данной структуры.
Корпоративное законодательство призва$
но прежде всего убедить акционеров в

том, что с ними обращаются соответству$
ющим образом — справедливо и честно.
Нельзя создать эффективное законода$
тельство против бесчестности, но можно
предложить законодательство, которое га$
рантирует прозрачность, защиту минори$
тарных акционеров, исключает инсайдер$
скую торговлю и другие злоупотребления.
В сложном современном обществе, где на
корпорации приходится все больший про$
цент экономической деятельности, весь$
ма существенными являются правовые
нормы. Советам директоров самим по
себе не хватает «мощности» для того,
чтобы заменить тысячи отсутствующих
собственников в процессе мониторинга.
Им необходимы помощь и «вводные» от
процессуальных норм и положений, ко$
торые устанавливают границы и стандар$
ты деятельности Совета. В связи с этим
отметим, что регулирование структуры —
хотя и «необходимое», но очевидно не
«достаточное» условие эффективности
корпоративного управления.

СЛЕДУЮЩЕЕ ЗНАЧИМОЕ
СОБЫТИЕ В КОРПОРАТИВНОМ
УПРАВЛЕНИИ — СОЗДАНИЕ
ЭФФЕКТИВНЫХ СОВЕТОВ
ДИРЕКТОРОВ

Имеется огромное различие между тем
Советом директоров, который составлен
по структурным соображениям, и тем,
который сформирован для того, чтобы
быть эффективным. В конечном счете
корпорации создаются и функционируют
не для того, чтобы кто$то занялся их ре$
гулированием. Они существуют для того,
чтобы исполнять свою экономическую
функцию, и эффективность Совета дирек$
торов должна оцениваться в зависимости
от того, обеспечивает ли он рост доходов
акционеров и одновременно благополу$
чие всех своих стейкхолдеров. В ходе вы$
полнения обязанностей директора всегда
должны действовать честно и в лучших
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интересах своей корпорации и ее стейк$
холдеров. При этом лимитирующим фак$
тором выступают правовые нормы, ре$
гулирующие структуру корпоративного
управления. Но процессуальные нормы и
положения по последнему вопросу есть не
более чем граница, внутри которой Совет
занимается своей основной деятельно$
стью — принятием решений, определя$
ющих благополучие компании.

Существует множество внешних фак$
торов, таких как стихийные бедствия, по$
литические сдвиги, смерть топ$менедже$
ров, приход конкурентов и т. п., которые
оказывают свое влияние на компанию.
Тем не менее очевидно, что решения на
уровне Совета директоров имеют и долж$
ны иметь огромное влияние на успех или
неудачи корпорации. По идее, это на$
столько бесспорно, что можно было бы
ожидать появления на библиотечных пол$
ках огромного количества исследований,
описывающих то, как Советы на самом
деле принимают решения. В реальности
этого не происходит. Дело в том, что под$
вергать исследованию Советы директоров
крайне сложно ввиду их исключитель$
ной конфиденциальности — доступ на
их заседания строго контролируется [Le$
blanc, Gillies, 2005, p. 263–269]. Техника
принятия решений Советом директоров
тщательно скрывается и представляет
собой некий «черный ящик корпоратив$
ного управления» [Leighton, Thain, 1997,
p. viii]. Поэтому заключения по поводу
того, как устроена власть в компании,
базируются на опубликованных докумен$
тах, а не на наблюдениях за тем, как
действуют члены Советов директоров.

К счастью, в настоящее время пробел
в знаниях об истинной атмосфере, царя$
щей в Советах директоров, сужается.
Отчасти это произошло благодаря систе$
матическому пятилетнему исследованию
Советов директоров 29 канадских корпо$
раций [Leblanc, 2003]. На основе данных,
непосредственно полученных как путем
наблюдения за деятельностью Советов

директоров, так и из интервью, взятых
приблизительно у 200 практикующих ди$
ректоров, была построена модель функ$
ционирования Совета директоров, полу$
чившая название модели эффективного
Совета директоров [Leblanc, Gillies, 2005].
Обширные полевые работы вместе с соот$
ветствующими теоретическими соображе$
ниями привели нас к гипотезе о том, что
Совет, сконструированный согласно этой
модели, принесет оптимальные финансо$
вые доходы акционерам корпорации при
соблюдении процессуальных норм и по$
ложений.

ЭФФЕКТИВНЫЙ СОВЕТ
ДИРЕКТОРОВ — C!B!S!R МОДЕЛЬ

Концепция «эффективного Совета» осно$
вана на следующих предположениях:
1) Советы постоянно принимают реше$

ния — как очень важные (например,
выбор CEO), так и менее значимые (на$
пример, назначение даты следующего
собрания);

2) Совет директоров является небольшой
группой для принятия решений;

3) Совет принимает решения, определя$
ющие успех или неудачу компании
(см. подр.: [Leblanc, Gillies, 2005, p. xxi,
314]).

На самом деле, не структура Совета,
а «процессы, протекающие в Совете» опре$
деляют эффективность работы корпора$
ции. Это, в свою очередь, зависит от ком$
петентности директоров и от того, как
они взаимодействуют друг с другом в
процессе создания и реализации страте$
гий, которые призваны сделать компанию
успешной. Так как компании отличают$
ся от отрасли к отрасли, а их стратегии
со временем изменяются, то существен$
ным является то, чтобы директора под$
бирались — и время от времени уволь$
нялись, — так чтобы обеспечить специ$
фические нужды компании в каждый
момент времени.
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Подытоживая проведенный нами ана$
лиз, мы утверждаем, что Совет директо$
ров не является неким аморфным образо$
ванием, которое функционирует незави$
симо от его членов. Это — группа людей,
имеющих свои индивидуальные убежде$
ния, точки зрения, определенную манеру
поведения и культуру. Достигаемый ре$
зультат — будет ли Совет работать хоро$
шо и принимать хорошие решения, или
он будет дисфункциональным и станет
принимать плохие решения — зависит в
основном от того, как члены Совета рабо$
тают вместе. Это, в свою очередь, в значи$
тельной мере определяется комбинацией
поведенческих (behavioural) характери$
стик директоров, что соответствует бу$
кве B в комбинации C$B$S$R.

Наблюдение за действиями директо$
ров показало, что их влияние на приня$
тие решений может быть ранжировано
в рамках континуума от «высокого» до
«низкого», где ранжирование проводит$
ся при рассмотрении альтернатив: «убе$
дительный–неубедительный», «спорщик–
соглашатель», «индивидуалист–коллек$
тивист». В соответствии с занимаемым
положением на разработанной шкале ди$
ректора могут быть разделены на две
группы — вносящие позитивный вклад
в процесс принятия решений и те, кто
таковыми не являются. Первых мы на$
зываем функциональными директорами,
а вторых — дисфункциональными ди$
ректорами.

Функциональные директора обычно
убедительны, способны успешно работать
с другими членами группы, склонны про$
двигать компромиссные предложения,
в результате чего решения принимают$
ся относительно быстро. Дисфункцио$
нальные же директора представляют со$
бой полную противоположность. Они не
слишком убедительны, всегда находят
причины для того, чтобы не сделать шаг
навстречу коллегам, не очень хороши в
работе в группе.

Очевидно, что не все директора полу$
чают самый высокий ранг по каждой из
поведенческих характеристик. На прак$
тике наблюдаются всевозможные ком$
бинации, но в большинстве случаев три
поведенческие характеристики, введен$
ные нами выше, являются доминиру$
ющими в вопросе о том, чтo′ каждый ин$
дивидуальный директор может вложить
в процесс принятия решений. Эти пове$
денческие характеристики являются, ко$
нечно, личностными и свойственны всем
видам деятельности, а не только работе в
Совете директоров.

Можно также продолжить классифи$
кацию функциональных и дисфункцио$
нальных директоров, используя более
узкие категории характеристик, связан$
ных с принятием решений Советом ди$
ректоров. Функциональные директора —
обычно носители перемен, люди, уме$
ющие достигать компромисс, не пропу$
скающие ни единой идеи без конструк$
тивных предложений, активно участву$
ющие в обсуждениях. В свою очередь,
дисфункциональные директора скорее
склонны контролировать, быть конфор$
мистами, выступать исключительно в
«группе поддержки»; кроме того, они,
как правило, обычно критически настро$
ены. Очевидно, что эффективный Совет
директоров должен состоять из людей,
способных работать вместе во имя выра$
ботки эффективных решений. Поскольку
последнее свойство зависит от всего набо$
ра поведенческих характеристик дирек$
торов, постольку в Совете директоров обя$
зательно должны присутствовать люди,
умеющие вырабатывать консенсус и ор$
ганизовывать процесс обсуждения. На$
конец, всем Советам следует избегать
«групп поддержки», контролеров, кон$
формистов и критиков. Понятно, что иде$
альный Совет должен состоять исключи$
тельно из функциональных директоров.

Каждый из индивидов имеет различ$
ные поведенческие характеристики, а так$
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же, в соответствии со своим происхож$
дением и опытом, разные компетенции.
В нашей модели буквой С обозначены
компетенции (competencies), при этом
имеются в виду компетенции членов Со$
ветов директоров. Безусловно, необходи$
мые компетенции зависят от характе$
ра деятельности компании или отрасли,
в которой она функционирует. Очевидно,
что фирма в банковской отрасли должна
иметь директоров с некоторыми знания$
ми в области рынков капитала и банков$
ского дела; компании в деревообрабатыва$
ющей отрасли нуждаются в директорах,
осведомленных в вопросах производства
целлюлозы и бумаги. На самом деле,
в процессе подбора или изменения соста$
ва Совета директоров компании целесо$
образно разработать каталог различных
компетенций, которые она считает обяза$
тельными для кандидатур.

Компетенции и поведенческие харак$
теристики директоров существенно варь$
ируют в зависимости от того, на каком
этапе жизненного цикла находится ком$
пания. Буквой S нами обозначена стра�
тегия (strategy). Если корпорация уже
имеет разработанную стратегию, в соот$
ветствии с которой она должна продол$
жать делать то, что уже делает, а потому
не слишком заинтересована в изменени$
ях, то она, скорее всего, не желает, что$
бы в Совете директоров доминировали
члены, являющиеся «носителями пере$
мен». Наоборот, компании, находящиеся
в состоянии изменений, нуждаются в
директорах, имеющих способности к вы$
работке конструктивных предложений и
выступающих носителями перемен.

В представленной модели буквой R
обозначен процесс привлечения директо�
ров (recruit). После того как мы опреде$
лили компетенции и поведенческие ха$
рактеристики, которые требуются от ди$
ректоров для выполнения конкретной
стратегии, встает последний вопрос: как
найти и привлечь эффективных членов

Совета директоров? Из$за обилия возмож$
ных комбинаций необходимых компетен$
ций и характеристик, которые чрезвы$
чайно сложно найти в небольшой группе
людей, попадающих в поле зрения при
отборе, процесс привлечения директоров
всегда является трудным. Кроме того,
при изменении стратегии может возник$
нуть необходимость произвести замену
ряда директоров, которые уже не удо$
влетворяют требованиям со стороны дан$
ной организации. Обычно эта процедура
крайне неприятна, но очень важно, что$
бы она была вовремя осуществлена.

Для того чтобы быть уверенным в том,
что «эффективный Совет» будет успеш$
но функционировать, требуется наличие
компетентного Председателя. На самом
деле, успех или неудача Совета в значи$
тельной мере зависят именно от его спо$
собностей. Хороший Председатель должен
быть убедительным и способным успеш$
но сотрудничать со всеми членами Сове$
та, стремиться привести Совет к консен$
сусу. Он должен уметь определить, на чье
мнение можно положиться, каким обра$
зом остановить неэффективные коммен$
тарии, как сгладить разногласия среди
членов Совета и каким образом подве$
сти дело к голосованию, если последнее
необходимо. По сути, это деятельность
«председателя$дирижера», по аналогии с
оркестром: он сотрудничает с каждым
отдельным членом Совета с тем, чтобы
максимизировать результаты его труда и
гарантировать оптимальную эффектив$
ность деятельности всей группы.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Станет ли принятие вышеприведенной
«эффективной модели» для формирова$
ния Совета директоров следующим зна$
чимым событием в эволюции корпоратив$
ного управления в США? Некоторые пер$
вые подтверждения того, что это может
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произойти, имеются. В ряде стран с бри$
танской системой общего права регулиру$
ющие органы начали требовать указания
компетенций и поведенческих стереотипов
при формировании Советов.6 Появились
и первые Советы директоров, построен$
ные на основе этой модели. Однако при$
нятие именно данной модели отнюдь не
гарантированно по целому ряду причин.

Во$первых, тот факт, что формирова$
ние Советов на базе «эффективной моде$
ли», при прочих равных, приносит более
высокие доходы акционерам, является
лишь гипотезой. Эта модель нуждается в
тщательной проверке. Некоторые практи$
ческие подтверждения того, что Советы,
сформированные в соответствии с этой
моделью, на самом деле более эффектив$
ны, имеются, но они все еще немногочи$
сленны. Необходимо проделать довольно
объемную исследовательскую работу до
того, как можно будет сделать заключе$
ние о том, что наша модель приводит к
тем результатам, которые мы ей припи$
сываем.

Во$вторых, провести соответствующие
исследования чрезвычайно сложно. Поле$
вые исследования того, что происходит в
Советах директоров, все еще пребывают в
состоянии младенчества. Несомненно, бу$
дущие исследования по корпоративному
управлению прежде всего будут сфокуси$
рованы на принятии решений и тех фак$
торах, которые их определяют.

В$третьих, проблематичным является
сам вопрос о том, сумеем ли мы сделать
такие полевые исследования достаточно
масштабными. В академических кругах
дебаты вокруг методологии исследований
продолжаются со времен публикации ве$
ликой книги лорда Роббинса «Природа и
значение экономической науки» [Rob$

bins, 1984]. В результате представители
социальных наук все более склоняются к
использованию количественных методов.
По существу, они стали основным мето$
дом исследования в таких областях, как
стратегический менеджмент. Однако на$
чиная с 1970$х гг. часть ученых [Creswell,
1994, p. 162–163] стала склоняться к то$
му, что количественные методы могут
оказаться не самым эффективным подхо$
дом при исследовании некоторых ситуа$
ций, касающихся человеческого поведе$
ния. Удалось добыть немало новых зна$
ний, был проделан значительный объем
работ в так называемом качественном
подходе.

В области исследований по корпора$
тивному управлению преобладают коли$
чественные методы, что уже неоднократ$
но упоминалось в связи с исследования$
ми взаимосвязи между структурой Совета
директоров и финансовой эффективно$
стью корпорации. Однако пока количе$
ственный подход не удалось использовать
в исследованиях о принятии решений
Советом директоров. Вместо этого мы опи$
раемся на качественные исследователь$
ские методы, что, по мнению многих
ученых, работающих в этой области, не
является в достаточной мере научным
подходом, а потому и не может быть
принято научным сообществом.

Наконец, надо отметить, что традиции
все$таки превалируют. Самыми разно$
образными способами регулирующие ор$
ганы, торговые ассоциации, фондовые
биржи, инвестиционные банки, сами ди$
ректора и многочисленные корпорации
сопротивляются любым изменениям и
принятию новых концепций. Их деятель$
ность основывается на традициях и пра$
вовых нормах, которые подчас насчиты$
вают больше двух столетий истории. При
таких обстоятельствах очень трудно реа$
лизовать изменения.

Тем не менее доводы в пользу перемен
чрезвычайно сильны. Практика и теория

6 Например, комиссия по ценным бумагам
провинции Онтарио (Канада) теперь рекомен$
дует Советам директоров обратить специальное
внимание на компетенцию и поведенческие ха$
рактеристики при подборе директоров.
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показывают, что структура Советов ди$
ректоров оказывает крайне ограниченное
влияние (если оно вообще существует) на
финансовую эффективность корпораций.
Должно существовать другое объяснение
того, почему одни корпорации успешны,
а другие — нет; почему некоторые ком$
пании приносят высокие доходы своим
акционерам, тогда как другие, в той же
самой отрасли, — не делают этого. Гипо$
теза о том, что «процессы в Совете ди$

ректоров определяют различия», все еще
нуждается в доказательстве, тем не ме$
нее совершенно очевидно, что ее тестиро$
вание или видоизменение станет основ$
ным направлением развития корпора$
тивного управления в XXI в. Появление
концепции «эффективного Совета» и ее
реализация на практике твердо позицио$
нируют «процесс», а не «структуру» как
центральный вопрос в области корпора$
тивного управления.
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