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В статье рассматривается одна из основных составляющих агентской проблемы:
асимметрия информации и возможность получения менеджментом частных выгод в
ущерб собственникам. Наличие крупного собственника!аутсайдера может привести
как к усилению контроля над менеджерами, так и к его сговору с ними. В работе
представлена поведенческая модель, описывающая эту ситуацию. Модель качествен!
но подтверждает результаты эмпирических исследований о распространенности яв!
ления сговора в российской действительности.

Последние два десятилетия пристальное
внимание исследователей было прикова�
но к анализу проблем корпоративного
управления — проблем, возникающих
между собственниками (и их группами,
а также, более общим образом — стейк�
холдерами) и менеджерами. Рассмотре�
ние российского контекста корпоративно�
го управления имеет свои специфические
стороны, связанные с недавним появле�
нием в нашей экономике таких органи�
зационно�правовых форм, как открытое
акционерное общество (ОАО). Адаптация
к российским условиям (правовым, мен�
тальным и т. п.) требует времени. Из рос�
сийских работ по корпоративному управ�

лению упомянем исследования С. Ауку�
ционека, Р. Капелюшникова, А. Радыги�
на, Р. Энтова (см., напр.: [Радыгин, Эн�
тов, 1999]). В работе [Кузнецов, Мура�
вьев, 2002] в связи с корпоративным
управлением рассматривались проблемы
эффективности российских предприя�
тий, а в [Муравьев, 2003] — проблемы
обновления директорского корпуса.

Целый ряд публикаций посвящен проб�
лематике мониторинга менеджмента со
стороны крупного собственника. При этом
мониторинг трактуется как общественное
благо, плодами которого в виде улучшен�
ного корпоративного управления могут вос�
пользоваться миноритарные акционеры.
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Это, в свою очередь, должно активизиро�
вать вторичный рынок акций компании.
В литературе для указанной трактовки
имеются как эмпирические подтвержде�
ния (см.: [Shleifer, Vishny, 1986; 1997]),
так и модельные объяснения. В работе
[Maug, 1998] строится модель, показы�
вающая, что в случае ликвидного рынка
акций нет необходимости мониторинга,
учитывая, что затраты крупного собствен�
ника на мониторинг позволяют минори�
тариям выступать в качестве «безбилет�
ников». В [DeMarzo, 1993] рассматрива�
ется равновесная модель появления и
поведения доминирующего собственни�
ка. В [Myers, 2000] построена простая
модель  поведения собственника и мене�
джеров при преобразовании компании в
открытое акционерное общество. Работа
[Agrawal, Mandelker, 1990] указывает на
роль крупного собственника в борьбе про�
тив поглощений.

Мы сконцентрируем внимание на мо�
делях, рассматривающих проблему круп�
ного собственника в момент зарождения
корпорации — IPO (initial public offering).
Нам представляется, что именно этот слу�
чай имеет наибольшую актуальность для
российского корпоративного управления
и развития фондового рынка.

В последнее время в российской печа�
ти все более активно обсуждаются во�
просы, связанные с возможностью для
российских компаний резко повысить свою
капитализацию путем первичного пуб�
личного предложения акций1. Под этим
термином чаще всего понимается либо
инкорпорирование (incorporating) фир�
мы — что означает переход закрытого
акционерного общества или общества с
ограниченной ответственностью в статус
открытого и публичного с одновремен�

ным распространением эмитированных
акций среди широкого круга инвесторов
путем свободного биржевого аукциона
(в дальнейшем мы будем считать такие
IPO относящимися к «первому типу», соб�
ственно, это и есть классическое IPO), —
либо переход через биржевые торги фор�
мально открытого, но имеющего ограни�
ченный набор собственников акционерно�
го общества (closely held corporation) в
публичное состояние (publicly held corpo�
ration) (соответственно, IPO «второго ти�
па» — чрезвычайно актуальная процеду�
ра для развития российского фондового
рынка). Процедура IPO позволяет «преж�
ним» собственникам компании привлечь
средства сторонних акционеров, оставляя
за собой выбор доли акций компании, на�
правляемых на публичное размещение,
и контролируя — через андеррайтера —
величину пакетов, распространяемых сре�
ди отдельных инвесторов.

Естественно, при проведении IPO пре�
жние собственники сохраняют в своих
руках крупные — практически всегда
контрольные — пакеты акций. Таким
образом, если не делать различия между
узким кругом собственников, полностью
контролировавших фирму до проведения
IPO, и менеджерами компании, органи�
зующими эту процедуру, то можно услов�
но считать, что последние, проводя IPO,
выбирают оптимальную с точки зрения
привлечения инвестиций структуру ми�
норитарных собственников, сохраняя за
собой права распоряжения фирмой.

К настоящему моменту проведено не�
сколько десятков успешных аукционов
IPO по размещению депозитарных распи�
сок ADR/GDR и акций российских ком�
паний в США и Европе (в основном в
Нью�Йорке и во Франкфурте), в то время
как аукционов IPO в России на начало
сентября 2003 г. проведено всего три:
компаниями «Вимм�Билль�Данн», РБК и
аптечной сетью «36,6». Практически все
зарубежные IPO российских фирм явля�
лись IPO «второго типа» и проводились

1 В русскоязычной литературе обычно ис�
пользуется термин «первичное размещение»
или «первичная эмиссия» акций, что сужа�
ет понимание IPO до чисто технического дей�
ствия.



59Влияние на корпоративное управление мониторинга инвестиций крупным собственником

путем распродажи части размещенных
ранее акций открытого акционерного об�
щества на вторичном рынке (таковыми
оказались и три перечисленные выше IPO,
проведенные в России).

Наиболее вероятным объяснением это�
го является гипотеза, что действующие
на фондовом рынке России мелкие инве�
сторы не заинтересованы инвестировать
свои средства в акции вновь образующих�
ся открытых акционерных обществ до
тех пор, пока у последних не появится
некоторое количество крупных стратеги�
ческих акционеров и пока не сформи�
руется устойчивое общественное мнение,
что менеджмент этих компаний действу�
ет в интересах собственников. Отметим,
что причиной низкого спроса на акции
вновь образующихся АО со стороны мел�
ких инвесторов является не недостаток у
последних свободных денежных средств:
эта версия легко опровергается фактом
значительного роста частных банковских
депозитов и — в еще большей степени —
роста инвестиций в ликвидные акции на
вторичном рынке [Радыгин, Энтов, 1999].
Недостаток спроса можно объяснить толь�
ко высокой оценкой мелкими инвестора�
ми риска для своих инвестиций в усло�
виях непрозрачности менеджмента ком�
паний и отсутствия у них возможностей
контролировать менеджмент. Действи�
тельно, обычно осуществление такого
контроля затратно и потому недоступно
для миноритарных акционеров (а их кон�
солидация крайне затруднительна).

Возникает вопрос о возможности со�
здания механизма, обеспечивающего до�
статочно объективный, с точки зрения
миноритарных акционеров, сторонний
мониторинг деятельности менеджмента
компаний (аудиторские компании, оче�
видно, далеко не всегда способны обеспе�
чить достаточную объективность). Поло�
жительное решение этой проблемы на са�
мом деле давно существует в мировой
литературе [Shleifer, Vishny, 1986; 1997].
Эффективная защита прав акционеров

будет обеспечена в случае формирования
такой структуры собственности, при ко�
торой найдется один или несколько до�
статочно крупных «внешних» (не связан�
ных с менеджментом) акционеров, влия�
ния которых будет достаточно для того,
чтобы, во�первых, осуществлять монито�
ринг действий менеджмента, а во�вто�
рых, при обнаружении его ошибок при�
нуждать к их исправлению.

Смысл данной идеи в том, что круп�
ный внешний собственник, будучи сам
заинтересован в эффективном управле�
нии компанией, окажется вынужден про�
изводить низкозатратное для прочих ак�
ционеров «общественное благо» прозрач�
ности управления компанией (в случае
отказа от его производства он сам недопо�
лучит прибыль при действительно неопти�
мальных действиях руководства) [Becht,
1999; Himmelberg, Hubbard, Love, 2002].
При определенных условиях это может
явиться достаточной для миноритарных
акционеров гарантией того, что компа�
ния будет управляться и в их интере�
сах. Следовательно, цена привлечения
их средств через IPO существенно сни�
зится, а сами публичные эмиссии станут
более распространенными. Эффективный
мониторинг может помешать менеджмен�
ту извлекать частные выгоды из управ�
ления денежными потоками компании
(cash flow rights).

В то же время акционер, получивший
в результате мониторинга достоверную
эксклюзивную информацию о действиях
менеджмента фирмы, направленных на
личное обогащение в ущерб собственни�
кам, может вступить в сговор (collusion)
с менеджментом с целью раздела выгоды.
При этом представляется немаловажным
тот факт, что осуществляющий монито�
ринг акционер — в дальнейшем мы бу�
дем называть его контролирующим (B) —
должен быть достаточно крупным, ина�
че его влияние (voting rights) окажется
недостаточным для внесудебного при�
нуждения менеджмента (М) к возврату
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активов в фирму. В данной работе мы,
в частности, рассмотрим вопрос о ми�
нимальной доле собственности, которая
должна принадлежать контролирующему
акционеру, чтобы он мог эффективно вы�
полнять свои функции. Отметим, что под
«возвратом» активов в фирму (возмеще�
нием) в данной статье понимается реа�
лизация, вопреки воле оппортунистиче�
ски настроенного менеджмента, исходно
планировавшегося проекта — с дальней�
шим пропорциональным распределением
прибыли между собственниками. Такую
трактовку можно признать несколько
упрощенной: после фактически осуще�
ствленного вывода активов полноцен�
ный их возврат в этом смысле едва ли
возможен, даже под принуждением. Тем
не менее подобное понимание данного
термина удобно для теоретической оцен�
ки исходов описываемой далее в рам�
ках предлагаемой модели игры, прово�
димой еще до фактического осуществле�
ния IPO, — и мы будем придерживаться
именно его.

В то же время мы, следуя [Bebchuk,
1999], будем считать, что B не будет за�
интересован в получении слишком боль�
шой доли в собственности фирмы из�за
снижения в этом случае степени диверси�
фикации своих активов и, как следствие,
повышения инвестиционных рисков. По�
этому для компании, осуществляющей
IPO и соглашающейся с необходимостью
мониторинга, оказывается неоптимальным
привлечение одного крупного собственни�
ка без «миноритарного дополнения» (D).
Одновременно само миноритарное допол�
нение, характеризующееся дисперсностью
(распыленностью) собственности и инте�
ресов и не способное осуществлять кон�
троль ни за менеджментом, ни за круп�
ным собственником, должно получить до�
статочные гарантии того, что мониторинг
контролирующим акционером действи�
тельно будет осуществляться, а сам этот
акционер не вступит в сговор с менедж�
ментом в ущерб миноритариям.

Предлагаемая нами ниже модель на�
ходится в русле работ [Becht, 1999; Beb�
chuk, 1999; Himmelberg, Hubbard, Love,
2002], как и работа [Stepanov, 2002], не�
согласие с рядом положений которой и
послужило толчком для проведения дан�
ного исследования. Остановимся на этом
вопросе подробнее.

Для построения модели игрового взаи�
модействия менеджмента и крупного ак�
ционера важно адекватно сформулиро�
вать условия, при которых возможен
вывод активов менеджментом: или при
попустительстве «контролирующего» ак�
ционера (т. е. в случае выбора последним
стратегии отказа от мониторинга), или
в случае его вступления в сговор с ме�
неджментом с целью раздела полученных
последним частных выгод. В статье [Ste�
panov, 2002] делается вывод, что при не�
которых довольно широких предполо�
жениях возможна ситуация, когда мене�
джер, осуществив успешное IPO, решается
на вывод активов, причем между ним и
контролирующим его собственником�аут�
сайдером возникает конфликт, приводя�
щий не к разделу частной выгоды, а к
возврату присвоенных менеджментом ак�
тивов в компанию. Имеются свидетель�
ства в пользу того, что подобное явление,
по крайней мере в российской практике,
встречается весьма редко: если вывод ак�
тивов в том или ином виде действительно
имеет место, и при этом он вскрывается
в результате акционерного контроля, то,
как правило, имеет место также и сговор
менеджмента с контролирующими акци�
онерами.

Одной из целей данной статьи как раз
и является демонстрация того, что при
естественных, по мнению автора, услови�
ях возможны лишь два исхода возника�
ющей дилеммы: либо собственник, осу�
ществляя мониторинг и выявляя некор�
ректное поведение менеджмента, идет на
заключение коалиционного соглашения
(сговора), либо же он вовсе отказывается
от мониторинга. Во втором случае наблю�
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дается отказ рациональных миноритари�
ев от инвестирования в проект, следстви�
ем чего и является пассивность мелких
инвесторов на IPO «первого рода». В пер�
вом случае все же остается некоторая
надежда на привлечение инвестиций. Ес�
ли, в терминах теории игр, сговор кон�
тролирующего собственника с менедж�
ментом является не чистой, а лишь сме�
шанной стратегией2, то миноритарии с
положительной, хотя и меньшей 1 веро�
ятностью получат защиту своих инвести�
ций. В этом случае — особенно при отно�
сительно малом объеме активов, которые
менеджмент будет способен эффективно
вывести из компании, — привлечение
инвестиций в проект будет вполне воз�
можным. Тем не менее и в этом случае
сговор менеджмента и контролирующего
собственника также полностью не исклю�
чается.

ОПИСАНИЕ МОДЕЛИ

Теперь перейдем к более строгой форму�
лировке гипотез и результатов анализа
модели.

Период 0

Риск�нейтральный менеджер M анонси�
рует IPO акций компании, которая пла�
нирует осуществить единственный про�
ект, требующий инвестиций в сумме I.
Сумму I менеджер планирует привлечь
от внешних акционеров: от крупного ин�
вестора B (крупный акционер предпо�
лагается единственным; отказ от этого
предположения, как представляется, су�

щественно усложнит модель) и от боль�
шого количества однородных «минори�
тарных» инвесторов D, причем доли соб�
ственности αM, αB, αD, 1M B Dα + α + α = ,
которыми будут в случае успешного про�
ведения IPO владеть соответственно M, B
и D, становятся известны уже в пери�
оде 0 всем участникам.

Также всем участникам становится из�
вестно, что проект, если он будет осуще�
ствлен, немедленно принесет стохасти�
ческую прибыль P, причем

( )P I= Π >E , ( ) 2P = σD , (1)

где E и D обозначают математическое ожи�
дание и дисперсию соответствующей слу�
чайной величины.

Наконец, всем участникам известно,
что инвесторы B и D избегают риска,
а менеджер M риск�нейтрален. Точнее,
предполагается, что если M, B и индиви�
дуальный миноритарный инвестор d по�
лучат денежные потоки RM, RB, Rd, то их
полезности будут следующими (k > 0):

( )=M MU RE , ( ) ( )= −B B BU R k RE D ,

( ) ( )d d dU R k R= −E D .

В частности, при «пропорциональном» рас�
пределении прибыли П от осуществлен�
ного проекта участники получат следую�
щие полезности:

2 2

2 2

,

,

.

M M

B B B

d d d

U

U k

U k

= α Π

= α Π − α σ

= α Π − α σ

(2)

Поскольку для каждого миноритария
выполнено неравенство d Dα << α , мы без
большой потери общности будем считать,
что и каждый миноритарий, и вся груп�
па D в целом риск�нейтральны:

( )
( )

,

.

d d d

D D D

U o

U o

= α Π + α

= α Π + α
(3)

2 Т. е. в результате сговора ожидаемый вы�
игрыш крупного собственника будет не выше,
чем при отказе от сговора. Под чистой страте�
гией мы будем понимать однозначный выбор
того или иного варианта действий, а под сме�
шанной — возможность произвольного выбора
из двух или нескольких способов поведения.
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Период 1

Инвесторы B и D независимо друг от дру�
га принимают решение, участвовать ли в
IPO. Если они принимают положитель�
ное решение, M получает в свое распоря�
жение средства в сумме I, которые предо�
ставляют B и D в следующих объемах:

,

.

B
B

B D

D
D

B D

I I

I I

α
=
α + α

α
=
α + α

(4)

Отметим, что в работе [Stepanov, 2002],
как нам представляется, вообще не учи�
тывается распределение инвестиций.

Период 2

Менеджер M принимает решение, выво�
дить ли созданные на средства инвесто�
ров активы. При выводе средств проект
не осуществляется.

В случае положительного решения он
выводит все активы I, но из�за трансак�
ционных издержек присваивает меньшую
сумму B I< . В дальнейшем, не умаляя
общности, мы будем также считать вы�
полненным неравенство

MB ≥ α Π ,

означающее, что невывод активов (про�
порциональное распределение прибыли)
не является доминирующей стратегией
для менеджера при выбираемой им доле
собственности αM.

Также в периоде 2 инвестор B принима�
ет решение, осуществлять ли мониторинг
деятельности менеджера (становиться ли
контролирующим инвестором). Осуществ�
ление мониторинга требует известных
всем участникам затрат c, но в случае его
проведения B получает достоверную экс�
клюзивную информацию либо о том, что
проект фактически осуществлен, либо о
том, что M осуществил вывод активов.3

Период 3

Если инвестор B принял решение не про�
водить мониторинг, период 3 является
последним периодом игры. В этом случае
происходит распределение выигрышей:
1) если M принял решение осуществлять

проект, то производится пропорциональ�
ное распределение прибыли от проекта.
В этом случае в силу (2)–(3) выигры�
ши участников оказываются равными:

= α Π

= α Π − α σ
= α Π

2 2

,

,

.

M M

B B B

D D

U

U k

U

(5)

2) если M вывел активы, то выигрыш
получает только он:

MU B= , 0B DU U= = . (6)

Если B принял решение проводить мо�
ниторинг, он становится информирован�
ным о действиях M.4 Если выясняется,
что M осуществил проект, период 3 снова
оказывается последним периодом игры.
Выигрыши в данном случае таковы:

= α Π

= α Π − α σ −
= α Π

2 2

,

,

.

M M

B B B

D D

U

U k c

U

(7)

Период 4

Период 4 может наступить, только если
B провел мониторинг и выявил вывод
активов. В этом случае он может при�
нять одно из трех решений:
1. Скрыть обнаруженный факт вывода

активов. В этом случае период 4 стано�

3 В [Stepanov, 2002] предполагается, что кон�
тролирующий собственник получает достовер�

ную информацию лишь с определенной вероят�
ностью. Модификация этого предположения на
самом деле не влияет на результат анализа.

4 Блеф со стороны B, когда он действует как
информированный собственник без проведения
мониторинга, не рассматривается, ибо рассмот�
рение этого случая, как представляется, сильно
усложнит модель.
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вится последним периодом игры, вы�
игрыши при этом таковы:

MU B= , BU c= − , 0DU = . (8)

2. Принудить M возместить средства.
В данном случае последнему прихо�
дится возместить всю сумму первона�
чальных инвестиций I и реализовать
проект. Принуждение сопряжено с осу�
ществлением известных всем участни�
кам затрат m, которые относятся на
чрезвычайные расходы фирмы и сни�
жают прибыль от проекта. В этом слу�
чае опять период 4 становится послед�
ним периодом игры, выигрыши при
этом таковы:

( )
( )
( )

2 2

,

,

.

M M

B B B

D

U B m I

U m k c

U m

= + α Π − −
= α Π − − α σ −
= α Π −

(9)

В данном случае учитывалось, что

( )− = Π −P m mE , ( )− = σ2P mD .

3. Предложить M вступить в коалицию и
выступить с предложениями о распре�
делении общего выигрыша коалиции
в сумме M BU U B c+ = − .5

Период 5

Период 5 имеет место, только если B
предложил M вступление в коалицию;
период 5 во всех случаях является послед�
ним. M может принять одно из двух ре�
шений:
1. Отказаться от вступления в коалицию

и добровольно возместить сумму инве�
стиций. Выигрыши игроков таковы:

= + α Π −

= α Π − α σ −
= α Π

2 2

,

,

.

M M

B B B

D D

U B I

U k c

U
(10)

2. Принять предложенные B условия рас�
пределения коалиционного выигрыша
и вступить с ним в коалицию.
Отметим, что в статье [Stepanov, 2002]

приводится та же поведенческая схема,
что и в данной работе. При этом рассма�
триваются достаточно произвольные, но
экзогенно заданные значения вероятно�
сти того, что менеджер, осуществив IPO,
начнет допускать нарушения в управле�
нии полученными от акционеров средства�
ми (фактически предполагается присвое�
ние либо вывод корпоративных активов),
а контролирующий акционер решится
осуществлять мониторинг. Если в ходе
мониторинга будут обнаружены допу�
щенные менеджментом нарушения, то
предполагается, что необходимым и до�
статочным условием вступления информи�
рованного акционера в коалицию (сговор)
с менеджментом будет являться полу�
чение последней суммарного выигрыша,
превышающего сумму их частных выиг�
рышей при отказе от кооперирования.
Иначе говоря, [Stepanov, 2002] абстраги�
руется не только от учета влияния пере�
говорщиков (bargaining power) на распре�
деление суммарного выигрыша коали�
ции, о чем прямо говорится в его статье,
но и от того, что оба индивидуальных вы�
игрыша B и M, полученные в результате
раздела, должны оказаться не меньше,
чем в случае отказа от кооперирования
и возврата M активов в фирму (для по�
следнего — за вычетом частных потерь,
возникающих при возмещении активов,
например, вызванных необходимостью
нейтрализации ущерба личному имиджу
менеджера для продолжения его карьеры
в бизнесе, — это также не учитывается в
[Stepanov, 2002]). В противном случае
коалиция не образуется из�за того, что B
может принудить M к возврату активов,
если доля B при распределении выигры�
ша коалиции будет недостаточна; M же,
в свою очередь, если его доля при коали�
ционном распределении окажется мала,
может и самостоятельно, без принужде�
ния, принять решение о возврате активов.

5 Автор предполагает, что затраты с на про�
ведение мониторинга в данном случае частично
возмещаются B из суммарного выигрыша коа�
лиции. Это допущение сделано достаточно про�
извольно и легко может быть снято.
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Наконец, как представляется автору,
в рамках данной схемы существенной
может быть также и величина трансак�
ционных затрат собственника, связанных
с принуждением M к возврату активов.
В статье [Stepanov, 2002] вместо этих
затрат рассматриваются потери, которые
может понести коалиция B и M, если она
будет образована, в результате непосред�
ственно процесса распределения суммар�
ного выигрыша. Фактически предпола�
гается, что издержки и потери при рас�
пределении суммарного выигрыша (т. е.
присвоенных или выведенных ранее M
активов) существенно превосходят транс�
акционные издержки, связанные с при�
нуждением M к их возврату. Это также
не кажется обоснованным. По крайней
мере, российская бизнес�практика дает
основания сделать противоположное пред�
положение, которого мы и будем придер�
живаться в дальнейшем: потери при пе�
рераспределении коалиционного выигры�
ша пренебрежимо малы по отношению к
трансакционным затратам, связанным с
принуждением M к возврату активов.

АНАЛИЗ ИСХОДОВ ИГРЫ

Вспомогательные предложения
и гипотезы

Анализу исходов при различном выборе
стратегий участников игры предпошлем
несколько предложений, доказательства
которых вынесены в Приложение.

Предложение 1. Сокрытие B выявлен�
ного факта вывода M активов субопти�
мально для B в периоде 4.

Предложение 2. Формирование коали�
ции в периоде 5 произойдет тогда и
только тогда, когда индивидуальный вы�
игрыш M при распределении коалицион�
ного выигрыша окажется в интервале

( )
+ α Π − ≤ ≤

≤ − α Π − + α σ2 2.
M M

B B

B I U

B m k
(11)

Для выигрыша B в случае вступле�
ния в коалицию имеет место двойное
неравенство

( ) 2 2

.
B B B

M

m k c U

I c

α Π − − α σ − ≤ ≤

≤ − α Π − (12)

В дальнейшем мы будем считать, что
влияние на результат переговоров (bar�
gaining power) могут оказывать:
• Контролирующий собственник B. Со�

гласно (11)–(12), в данном случае ин�
дивидуальные выигрыши участников
будут равны:

,
,

0.

M M

B M

D

U B I
U I c
U

= α Π + −
= − − α Π
=

(13)

• Менеджер M. В данном случае инди�
видуальные выигрыши участников бу�
дут равны:

( )
( )

2 2

2 2

,
,

0.

M B B

B B B

D

U B m k
U m k c
U

= − α Π − + α σ
= α Π − − α σ −
=

(14)

Теперь, используя (5)–(7), а также (13)–
(14), мы можем составить полную табли�
цу выигрышей B и M при разных сочета�
ниях выбранных ими стратегий: осуществ�
лять или нет мониторинг и выводить или
нет активы (см. табл. 1).

НЕВОЗМОЖНОСТЬ РЕШЕНИЯ
ИГРЫ В ЧИСТЫХ СТРАТЕГИЯХ

В данном подразделе мы покажем, что
приведенные матричные игры могут в
принципе быть решены в чистых страте�
гиях. Тем не менее окажется, что такие
решения, как правило, не будут иметь
экономического смысла: они будут соот�
ветствовать ситуации, когда либо кон�
тролирующий собственник, либо минори�
тарное дополнение не имеют оснований
для инвестирования средств в проект.
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Невозможность решения игры в чи�
стых стратегиях демонстрируют Теоремы
1–3, доказательства которых вынесены в
Приложение.

Теорема 1. В случае, когда на перего�
ворах доминирует B, выбор им чистой
стратегии 2 (проводить мониторинг)
невозможен.

Теорема 2. В случае, когда на перего�
ворах доминирует M, а инвестиции в
проект осуществлены, выбор B чистой
стратегии 2 (проводить мониторинг)
невозможен.

Теорема 3. Если инвестиции в проект
осуществлены, то и в случае, когда на
переговорах доминирует B, и в случае,
когда доминирует M, выбор B чистой
стратегии 1 (отказаться от монито�
ринга) невозможен.

Решение игры в смешанных
стратегиях и оптимальный выбор
доли собственности αααααM,
сохраняемой менеджером

В предыдущем подразделе было показа�
но, что приведенные матричные игры,
если они и могут иметь решения в чи�
стых стратегиях, то эти решения непри�
емлемы для менеджера: они осуществимы
только в тех случаях, когда «внешние»
инвесторы B и D не будут заинтересова�
ны в инвестировании в проект. Следова�
тельно, инвестиции в проект возможны
тогда и только тогда, когда контролиру�
ющий собственник B и менеджер M вы�
берут смешанные стратегии. Этот вывод
наиболее существенным образом отлича�
ет результаты данной работы от выводов

Таблица 1
Распределение выигрышей B и M

При доминировании на перегово

Стратеги 

Инвестирует в проект (стратегия I) 

Не проводит 
мониторинг 

(стратегия 1) 

Выигрыш В: ( ) = α Π − α σ2 21, IB B BU k  
Выигрыш М: ( ) = α Π1, IM MU  

Ст
ра
те
ги
и 
B

 

Проводит 
мониторинг 

(стратегия 2) 

Выигрыш В: ( ) = α Π − α σ −2 22, IB B BU k c  
Выигрыш М: ( ) = α Π2, IM MU  

При доминировании на перегово

Стратеги 

Инвестирует в проект (стратегия I) 

Не проводит 
мониторинг 

(стратегия 1) 

Выигрыш В: ( ) = α Π − α σ2 21, IB B BU k  
Выигрыш М: ( ) = α Π1, IM MU  

Ст
ра
те
ги
и 
B

 

Проводит 
мониторинг 

(стратегия 2) 

Выигрыш В: ( ) = α Π − α σ −2 22, IB B BU k c  
Выигрыш М: ( ) = α Π2, IM MU  
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статьи [Stepanov, 2002], где доказывает�
ся, что при определенном соотношении
параметров модели возможно «содержа�
тельное» решение игры в чистых стра�
тегиях. Как представляется, решение в
смешанных стратегиях лучше согласуется
с эмпирическими результатами, в част�
ности, [Himmelberg, Hubbard, Love, 2002;
Shleifer, Wolfenzon, 2002].

Теорема 4. В случае, когда на перего�
ворах доминирует B, существует реше�
ние игры в смешанных стратегиях, при
котором ожидаемый выигрыш менедже�
ра M изменяется пропорционально его
доле собственности:

= α ΠM MUE .

При этом необходимым и достаточ�
ным условием привлечения инвестиций с
помощью контролирующего собственни�
ка будет неравенство

( ) 2I c I− Π ≥ . (15)

Если это условие выполняется, то до�
ля собственности менеджера может ко�
лебаться в пределах

( )22 4
0

2M

c c I cIΠ − − Π + − +
≤ α <

Π
. (16)

Доказательство теоремы также выне�
сено в Приложение.

В заключение отметим, что если на
переговорах доминирует М, то решение в
смешанных стратегиях также существу�
ет, но его выражение более сложно и гро�
моздко.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Данная работа фактически посвящена
анализу игры между контролирующим
собственником B и менеджером M, борю�
щимися друг с другом за перераспределе�
ние частных выгод менеджмента в пользу

контролирующего собственника — в об�
мен на возможное сокрытие последним
факта оппортунистического поведения
первого. Автор поставил перед собой
задачу выяснить, возможно ли гаран�
тировать инвестиции сторонних мино�
ритариев путем мониторинга действий
склонного к оппортунизму менеджера со
стороны крупного контролирующего соб�
ственника или же всегда оптимальным
для последних будет сговор. Данный во�
прос важен, так как вступление собствен�
ника в сговор с менеджментом приведет
к экспроприации инвестиций минорита�
риев, а следовательно, к их незаинтере�
сованности в осуществлении капитало�
вложений в проекты.

Для ответа на поставленный вопрос
автор рассмотрел, при каких параметрах
модели (прежде всего внимание обраща�
лось на соотношение объема перераспре�
деляемых частных выгод B и затрат на
мониторинг ,c  на величину затрат на
принуждение менеджера к возврату ак�
тивов m, а также на факт доминирова�
ния B и M на кооперативных перегово�
рах) оптимальной для контролирующего
собственника B будет являться стратегия
проведения мониторинга. В самом деле,
если при некоторых условиях эта страте�
гия оказывается для В неоптимальной и
он с вероятностью 1 отказывается от про�
ведения мониторинга, то менеджер лиша�
ется препятствий к выводу активов из
проекта, а для миноритарных инвесторов
оптимальной стратегией становится от�
каз от капиталовложений. Таким обра�
зом, возможность привлечения капитала
через IPO (понимаемого, как уже упоми�
налось ранее, в «расширительном» смы�
сле просто как распространение акций
компании среди широкого круга инве�
сторов) в рамках представленной модели
означает оптимальность для B стратегии
мониторинга (либо в чистой, либо в со�
ставе смешанной).

В работе показано, что выбор чистой
стратегии проведения мониторинга ока�
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зывается невозможным ни при каких
естественных соотношениях параметров
модели, но при довольно широком набо�
ре параметров может возникать смешан�
ная стратегия. Это означает, что привле�
чение инвестиций путем IPO при мони�
торинге со стороны крупного стороннего
инвестора в принципе возможно, одна�
ко такой подход к гарантированию инве�
стиций не может считаться идеальным:
контролирующий собственник не будет
иметь стимулов проводить мониторинг,
ибо его ожидаемый выигрыш от прове�
дения мониторинга или отказа от него
будут равны. Таким образом, по край�
ней мере потенциально, вероятность вы�
вода активов менеджером будет сохра�
няться, и миноритарные инвесторы не
получат максимально возможной рента�
бельности своих инвестиций.

Тем не менее в случае, если выполне�
но простое неравенство (15), то привлече�
ние инвестиций менеджером оказывает�
ся возможным. Важно заметить, что это
неравенство эквивалентно соотношению
( )Π − Π ≥I c I, которое означает, что с
помощью IPO оказывается возможным
финансирование лишь тех проектов, ожи�
даемая рентабельность которых будет не
ниже доли затрат контролирующего соб�
ственника на осуществление мониторин�
га в общих инвестициях на осуществле�
ние проекта. Таким образом, удачный
выбор проекта, а также целенаправлен�
ная рекламная кампания в отношении
как самого проекта, так и степени про�
зрачности фирмы, проводящей IPO, по�
зволят существенно облегчить привлече�
ние средств.

С ростом затрат c контролирующего
собственника на мониторинг верхняя гра�
ница доли менеджера в проекте убывает
(выражение (16) отрицательно зависит от
c). Этот результат, безусловно, не явля�
ется удивительным, поскольку для со�
хранения заинтересованности контроли�
рующего собственника в участии в
проекте при росте его затрат c менед�

жер вынужден выделять для последнего
все бóльшую долю собственности. Также
можно показать, что с ростом как рента�
бельности проекта, так и, напротив, от�
носительной величины инвестиционных
затрат I в прибыли Π, предельная доля
менеджера будет убывать, в этом случае
возрастают опасения инвесторов�аутсай�
деров относительно возможности вывода
им активов, и для их устранения ему
также потребуется предоставлять контро�
лирующему собственнику бóльшую долю
активов.

Более интересным является вывод, что
при доминировании B на переговорах
доля менеджера и его ожидаемый выиг�
рыш не будут зависеть ни от потенциаль�
ной величины его частных выгод от вы�
вода активов, ни от величины затрат на
его принуждение к их возврату. Этот ре�
зультат проистекает из того, что в усло�
виях смешанной стратегии средний ожи�
даемый выигрыш менеджера оказывается
равным его выигрышу в условиях не�
вывода активов и, следовательно, отсут�
ствия принуждения к их возврату. Этот
факт означает, что в условиях данной
модели менеджеры не будут заинтересо�
ваны в выводе активов: они в среднем не
смогут получить от этого никакой выго�
ды. Таким образом, оказывается, что уже
сам факт присутствия контролирующего
собственника будет стимулировать мене�
джеров действовать в интересах акционе�
ров, а значит, такую модель гарантиро�
вания инвестиций миноритариев все�таки
можно — и успешно! — использовать на
практике.

Наконец, в заключение отметим, что,
к сожалению, эмпирическая проверка
выводов и оценок, сделанных в работе,
представляется весьма проблематичной,
прежде всего в силу того, что оценить
частные выгоды, получаемые тем или
иным агентом, обычно очень трудно. Одна�
ко один результат может все же оказать�
ся более�менее пригодным для экономе�
трического анализа: это неравенство (15),
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из которого следует, что привлечение
средств через IPO будет тем вероятнее,
чем меньшую долю в общих инвестици�
онных расходах инвесторов составят за�
траты контролирующего собственника на
мониторинг действий менеджмента и чем

выше будет общая рентабельность их ин�
вестиций. Хотя интуитивно такой вывод
кажется вполне правдоподобным, его эм�
пирическая проверка может стать ин�
тересной задачей для будущих исследо�
ваний.

ПРИЛОЖЕНИЕ

ДОКАЗАТЕЛЬСТВА ПРЕДЛОЖЕНИЙ И ТЕОРЕМ

Доказательство Предложения 1 непосред�
ственно следует из сравнения выигрышей B
при условии вывода M активов в случае от�
каза B от мониторинга (6) и в случае выяв�
ления вывода активов и сокрытия этого фак�
та (8).

Доказательство Предложения 2. Аль�
тернативой для M вступлению в коалицию
в периоде 5 является только добровольный
возврат им активов. В случае добровольного
возврата активов выигрыш M, согласно (10),
составит = + α Π − .M MU B I  Следовательно,
вступление в коалицию для M оптимально
тогда и только тогда, когда его индивидуаль�
ный выигрыш в случае кооперирования бу�
дет не менее этой величины, что доказывает
левую часть неравенства (11).

Поскольку в силу Предложения 1 сокры�
тие B выявленного вывода активов не может
быть оптимально, единственной альтернати�
вой вступлению в коалицию для B в пери�
оде 5 является принуждение M к возврату ак�
тивов, в результате чего индивидуальный вы�
игрыш B, согласно (9), составит

( )= α Π − + α σ −2 2 .B B BU m k c

Следовательно, вступление в коалицию
для B оптимально в периоде 5 тогда и толь�
ко тогда, когда его индивидуальный выиг�
рыш будет не менее этой величины, что со�
вместно с условием на общий выигрыш ко�
алиции + = −M BU U B c , доказывает правую
часть (11).

Неравенства (12) доказываются аналогич�
но.

Следующее тривиальное утверждение мы
оставим без доказательства:

Предложение 3. В обозначениях, при�
нятых в таблице, справедливы следующие
утверждения:

1. Выбор B чистой стратегии 1 (не про�
водить мониторинг) будет иметь место то�
гда и только тогда, когда вероятность q
выбора M стратегии I (не выводить акти�
вы) удовлетворяет неравенству

( )
( )( )
− +

+ − − ≥
(1, I) (2, I)

1 (1, II) (2, II) 0.
B B

B B

q U U

q U U

Выбор чистой стратегии 2 (проводить
мониторинг) будет иметь место тогда и
только тогда, когда имеет место проти�
воположное неравенство; выбор B смешанной
стратегии возможен тогда и только тогда,
когда приведенное выражение равно 0.

2. Выбор M чистой стратегии I (не выво�
дить активы) будет иметь место тогда и
только тогда, когда вероятность p выбора B
стратегии 1 (не проводить мониторинг) удо�
влетворяет неравенству

( )
( )( )

− +
+ − − ≥
(1, I) (1, II)

1 (2, I) (2, II) 0.
M M

M M

p U U

p U U

Выбор чистой стратегии II (выводить ак�
тивы) будет иметь место тогда и только
тогда, когда имеет место противоположное
неравенство; выбор M смешанной стратегии
возможен тогда и только тогда, когда при�
веденное выражение равно 0.
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Доказательство Теоремы 1. Согласно
Предложению 3, выбор B чистой стратегии 2
(вероятность = 0p ) в условиях Теоремы 1
возможен тогда и только тогда, когда выпол�
нено неравенство

( )( )+ − α Π + − ≤1 0.Mqc q c I (17)

В то же время, проанализировав условие
выбора M чистой стратегии I, имеющее, со�
гласно Предложению 3, вид

( ) ( )( )α Π − + − − ≥1 0,Mp B p I B (18)

замечаем, что оно выполнено: при = 0p  (18)
обращается в верное неравенство − > 0I B .
Таким образом, в условиях Теоремы 1 выбор
B чистой стратегии 2 влечет, согласно Пред�
ложению 3, выбор M чистой стратегии I:
= 1q .
Наконец, подставляя полученное равен�

ство = 1q  в (17), приходим к ложному не�
равенству 0c ≤ . Полученное противоречие
и доказывает невозможность выбора чистой
стратегии B.

Доказательству Теоремы 2 предпошлем
два вспомогательных предложения.

Предложение 4. В случае, когда на пере�
говорах доминирует M, в условиях Теоремы 2
выбор B чистой стратегии 2 (проводить мо�
ниторинг) возможен тогда и только тогда,
когда одновременно выполняются следующие
условия:

( ) 2 2(2, II)

(1, II) 0,

B B B

B

U m k c

U

= α Π − − α σ − ≥

≥ =
(19)

( ) 2 2(2, II)

(2, I) .

M B B

M M

U B m k

U

= − α Π − + α σ ≥

≥ = α Π
(20)

Доказательство Предложения 4. Соглас�
но Предложению 3, выбор B чистой страте�
гии 2 (вероятность = 0p ) в условиях Теоре�
мы 2 возможен тогда и только тогда, когда
выполнено неравенство

( ) ( )( )2 21 0.B Bqc q c m k+ − − α Π − + α σ ≤ (21)

Проанализировав условие выбора M чис�
той стратегии I (не выводить активы), име�
ющее вид

( ) ( )

( )( )2 2

1

0,

M

M B B

p B p

B m k

α Π − + − ×

× α Π − + α Π − − α σ ≥ (22)

видим, что при = 0p  оно обращается в нера�
венство

( ) 2 2 0.M B BB m kα Π − + α Π − − α σ ≥

Заметим, что последнее неравенство не
может быть выполнено. В самом деле, если
оно выполнено, то при = 0p  неравенство (22)
окажется верным, а это, согласно Предложе�
нию 3, равносильно тому, что M выбирает
чистую стратегию I ( = 1q ). Однако при = 1q
(21), в свою очередь, превращается в ложное
неравенство 0c ≤ , что противоречит тому,
что = 0p  возможно только при выполнении
(21). Полученное противоречие доказывает,
что

( ) 2 2 0M B BB m kα Π − + α Π − − α σ <

и соответствует неравенству (20).
Наконец, мы видим, что в силу (20) при
= 0p  неравенство (22) не выполнено, что,

как уже отмечалось, равносильно тому, что
M выбирает чистую стратегию II (выводит
активы), т. е. имеет место равенство 0q = .
Доказательство Предложения 4 завершает за�
мечание, что при 0q =  неравенство (21) вы�
полнено (а это, как отмечалось, есть необхо�
димое и достаточное условие = 0p ) тогда и
только тогда, когда

( ) 2 2 0,B Bm k cα Π − − α σ − ≥

т. е. при выполнении неравенства (19).

Предложение 5. В условиях Теоремы 2 вы�
бор B чистой стратегии 2 (проводить мони�
торинг) возможен, только если выполняет�
ся неравенство

( ) 2 2(2, II)B B BU m k c I= α Π − − α σ − ≥ .
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Доказательство Предложения 5. Заме�
тим, что, согласно доказанному Предложе�
нию 4 — см. неравенство (20), — в условиях
Теоремы 2 стратегия II (выводить активы)
является доминантной стратегией для М,
а для B в силу этого оптимальной стратегией
будет являться стратегия 2 (проводить мони�
торинг) — см. (19).

Следовательно, в условиях Теоремы 2 ре�
ализуется система выигрышей (14), ибо необ�
ходимым и достаточным условием ее реали�
зации, согласно Предложению 2, является
неравенство

( ) 2 2
M M B BB I U B m k+ α Π − ≤ ≤ − α Π − + α σ ,

которое, в свою очередь, следует из (20) и
того факта, что 0.B I− <

Из того, что реализуется система выигры�
шей (14), вытекает, что выигрыш «минори�
тарного дополнения» равен нулю: 0DU = .
Следовательно, если инвестиции в проект
осуществлены, а это так по условию Теоре�
мы 2, они осуществлены исключительно за
счет контролирующего инвестора B. Иначе
говоря, в обозначениях (4):

, 0.B DI I I= =

Но в этом случае B будет заинтересован в
инвестировании тогда и только тогда, когда
его выигрыш окажется не менее инвестиро�
ванной суммы:

( ) 2 2(2, II) .B B B BU m k c I I= α Π − − α σ − ≥ =

Предложение 5 доказано.

Наконец, перейдем к доказательству Те(
оремы 2. Если инвестиции в проект были
осуществлены, а B выбрал чистую страте�
гию 2 (проводить мониторинг), то в силу Пред�
ложения 5 имеет место неравенство

( ) 2 2(2, II) ,B B BU m k c I= α Π − − α σ − ≥ (23)

а в силу Предложения 4 — неравенство

( ) 2 2(2, II)

(2, I) .
M B B

M M

U B m k

U

= − α Π − + α σ ≥
≥ = α Π (24)

Из (24) следует

( )( )
( )( )

2 2

2 2 0.

B B

B B M

B m k

B m k c c

− α Π − − α σ =

= − α Π − − α σ − − ≥ α Π >

В то же время из (23) следует

( )( )2 2

0,
B BB m k c c

B I c

− α Π − − α σ − − ≤

≤ − − <

т. к. B I< . Полученное противоречие и дока�
зывает Теорему 2.

Доказательство Теоремы 3. Заметим,
что при подстановке 1p =  в условия выбора
M чистой стратегии I (не выводить активы),
имеющие вид, соответственно,

( ) ( )( )1 0Mp B p I Bα Π − + − − ≥

для случая, когда на переговорах доминиру�
ет B — см. (18), и

( ) ( )
( )( )2 2

1

0,
M

M B B

p B p

B m k

α Π − + − ×

× α Π − + α Π − − α σ ≥

для случая, когда доминирует M — см. (22),
оба эти условия обращаются в ложное нера�
венство 0M Bα Π − ≥ .

Этот факт означает, что при выборе B чи�
стой стратегии 1 (отказаться от мониторин�
га) M в обоих случаях выберет чистую стра�
тегию II (выводить активы), и выигрыши
игроков, согласно (6), будут таковы:

, 0.M B DU B U U= = =

Последний вывод противоречит предполо�
жению о том, что B и D осуществили инве�
стиции в проект, что и доказывает Теоре�
му 3.

Доказательство Теоремы 4. Согласно
Предложению 3, в случае, когда на перегово�
рах доминирует B, выбор смешанной страте�
гии B и M возможен тогда и только тогда,
когда имеют место равенства:

( )( )1 0Mqc q c I+ − α Π + − =
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и

( ) ( )( )1 0,Mp B p I Bα Π − + − − =

т. е. при

, .M

M M

I c I Bq p
I I
− α Π − −= =− α Π − α Π

Заметим, что для 0q ≥  необходимо и до�
статочно, чтобы

( )0 M I c< α ≤ − Π. (25)

Используя данные о выигрышах, приве�
денные в табл. 1, получаем, что ожидаемые
выигрыши игроков в данном случае будут та�
ковы:

= α Π,M MUE (26)

( )− α Π −= α Π − α σ− α Π
2 2 .M

B B B
M

I c
U k

I
E (27)

Проверим, при каких условиях найдется
0Bα >  такое, что выигрыш (27) будет удов�

летворять условию привлечения инвестиций
от контролирующего собственника (доля ин�
вестиций B — см. (4)):

( )− α Π −= α Π − α σ ≥− α Π

α α≥ =α + α − α

2 2

.
1

M
B B B

M

B B

B D M

I c
U k

I

I I

E

(28)

Для проверки последнего неравенства со�
кратим (28) на 0Bα >  и, не умаляя общности,
положим 2

B kα << Π σ . В результате мы по�
лучим следующее необходимое и достаточное
условие возможности привлечения средств B:

( ) ( )

− α Π − Π ≥ ⇔− α Π − α

⇔ α Π − α Π Π − + − Π − ≥2 2 2

1
1

0.

M

M M

M M

I c
I

I

c I c I
(29)

Введем обозначение квадратного трехчлена

( ) ( ) ( )2 2 2.M M MQ c I c Iα = α Π − α Π Π − + − Π −

При прямой подстановке легко убедиться,
что

( ) 0,I cQ − <Π
 а ( ) ( ) 20 0 .Q I c I≥ ⇔ − Π ≥ (30)

Заметим, что в силу (29) для возможности
привлечения инвестиций с помощью контро�
лирующего собственника необходимо и до�
статочно, чтобы на интервале (25) нашлось
такое значение αM, что ( ) 0.MQ α ≥  В силу
(30) и положительности старшего коэффици�
ента трехчлена ( )MQ α  это возможно тогда и
только тогда, когда ( ) 2I c I− Π ≥ . Таким об�
разом, (15) доказано.

Также очевидно, что

( ) ( )( )2 24
2M

c c I c IΠ − − Π − − − Π −
α = Π

меньший из двух вещественных корней трех�
члена ( )MQ α . При условии ( ) 2I c I− Π ≥  он в
силу (30) лежит на интервале

0 M
I c−≤ α < Π .

Следовательно, для квадратного трехчле�
на ( )MQ α  на этом интервале выполняется
( ) 0 0M M MQ α ≥ ⇔ ≤ α ≤ α , откуда получаем (16).

Теорема 4 доказана полностью.
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