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Часть 1.  

Структура собственности и проблемы 
корпоративного контроля в российской 
экономике 
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Глава 1. Собственность: некоторые 
теоретические подходы и  
общие проблемы реализации прав соб-
ственности в России 

1.1. Эволюция форм собственности и развитие частной 
собственности 

Частная собственность представляет собой продукт дли-
тельного исторического развития. Современные формы част-
ной собственности отличает ряд существенных особенностей. 
Прежде всего такая собственность не предполагает непремен-
ного слияния с политической властью, сегодня причастность к 
(верховной) власти не является больше необходимым услови-
ем реализации прав собственности1. 

Современная частная собственность отличается от предше-
ствующих форм по объекту владения. Так, с развитием циви-
лизации отошли в прошлое и различные формы владения 

                                                 
1 Так, в странах древнего Востока власть - собственность - «это не столько 
собственность, сколько власть, так как функции собственника здесь опосредованы 
причастностью к власти, т.е. к должности, но не к личности правителя. По 
наследству в этих структурах может быть передана должность с ее правами и 
прерогативами, включая и высшую собственность, но не собственность как 
исключительное частное право владения вне зависимости от должности» (Василь-
ев, 1998, с. 69). Некоторые сходные черты можно обнаружить и в раннем развитии 
прав собственности в странах Европы.   
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людьми, а вместе с тем и различные модификации так называ-
емой неэкономической зависимости. 

Меняется и экономико-правовое оформление отношений 
собственности. Уже в древнем Риме четко фиксируется систе-
ма контрактных прав и обязательств, в рамках которых реали-
зуются отношения владения, пользования и распоряжения. 
Тем самым в функционирование отношений частной соб-
ственности неизбежно вовлекается государство, включая спе-
циальную систему судебных и исполнительных органов, обес-
печивающих реализацию прав владения и условий контрактов. 

В своей трактовке процессов эволюции частной собствен-
ности некоторые влиятельные историки — экономисты, в чис-
ле которых можно назвать лауреата Нобелевской премии 
Д. Норта, а также Р. Томаса, Б. Уэйнгаста и др., исходят из 
элементарного соотношения выгод и издержек (cost-benefit 
principle). Тем самым как бы проецируются в прошлое различ-
ные формы инфорсмента, т.е. системы принудительной реали-
зации условий контрактов и прав собственности, и, в частно-
сти, инфорсмента, осуществляемого «специализированной» 
группировкой вооруженных людей. В соответствии с указан-
ной концепцией, в тех случаях, когда убытки от нарушения 
прав контрактных обязательств и собственности (отказ от 
оплаты товара, от погашения долгов, ущерб, наносимый раз-
бойным нападением и т.п.) оказываются достаточно серьезны-
ми, для крупных собственников становится выгодным купить 
покровительство достаточно сильной вооруженной группи-
ровки (см., например, North, Thomas, 1973, pp. 87-88)2. Ясно, 

                                                 
2 В описанной выше схеме экономическая подоплека решений, принимаемых самим 
государством, отсутствует. Более развернутая модель исторических процессов 
формирования собственности предполагает, что борьба государственных органов за 
сохранение своих доходов (ренты) тормозит формирование «эффективной» частной 
собственности, причем этому конфликту в концепции Норта придается поистине 
универсальный характер. «На протяжении всего периода, начиная от 
«перераспределительного» хозяйства времен древних египетских династий, а затем 
рабовладельческих систем Греции и Рима и вплоть до средневекового поместья 
(manor) существовал постоянный конфликт между такой структурой 
собственности, которая максимизировала ренту, присваиваемую правителями (и 
его сподвижниками) и эффективной системой собственности, которая снижает 
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однако, что наиболее «экономичным» вариантом обеспечения 
контрактных обязательств и прав частного владения в конеч-
ном счете неизбежно оказывается инфорсмент, осуществляе-
мый в централизованном порядке государством. 

Подобная трактовка достаточно точно характеризует общее 
направление длительной эволюции отношений частной соб-
ственности, но, строго следуя принципам неоклассического 
анализа, по-видимому, несколько преувеличивает роль сво-
бодного выбора и рациональных «чисто экономических» дей-
ствий участников исторического процесса. В реальной жизни 
исторический процесс централизации функций инфорсмента 
был тесно связан с влиянием войн и социальных конфликтов, с 
развитием стихийных политических, религиозных и других 
идеологических движений и со многими другими явлениями, 
выходящими за рамки элементарных теоретических конструк-
ций «общественного договора». 

Поскольку именно государство играло особенно важную 
роль в формировании современной частной собственности, 
отметим также следующие моменты. Выделение частной соб-
ственности во многих случаях предполагало «разгосударств-
ление» (термин «приватизация» в большей степени относится 
к современности) части имущества, ранее принадлежавшего 
(верховным) органам власти. Этому процессу неизбежно была 
присуща внутренняя противоречивость: сильная монархиче-
ская власть сплошь и рядом ставила своей целью не сокраще-
ние, а дальнейшее приумножение принадлежащего ей имуще-
ства. Вместе с тем, в условиях резко обострявшихся 
социальных конфликтов и революций можно было наблюдать 
и разгосударствление значительной массы активов. 

Столь же противоречивым оказывалось и регулирование 
процессов развития негосударственной собственности. Исходя 
из политических или фискальных соображений, государство 
могло поддерживать, например, устойчивость общинных вла-
дений, препятствуя формированию частной собственности. В 
особенно большой степени это относится к регулированию 
                                                                                                              
трансакционные издержки и способствует экономическому  росту» (North, 1981, p. 
25).   
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условий функционирования частной собственности: государ-
ство сплошь и рядом поддерживало прежние неконкурентные 
формы отношений, а в ряде случаев само насаждало дополни-
тельные монополии (в этой связи достаточно вспомнить, что 
таможенные сборы во многих странах появились просто как 
платежи государству за предоставленную монополию на ввоз 
или вывоз товара). С другой стороны, по мере перехода эко-
номики на капиталистический путь развития государство все 
активней вовлекается в поддержание конкурентных условий 
функционирования частной собственности. 

Развитие рыночных отношений способствовало постепен-
ному переходу от античных и средневековых к современным 
формам частной собственности: по мере перехода от нату-
рального хозяйства к преобладанию товарно-денежных отно-
шений феодальные формы присвоения все больше уступали 
место правам собственности совершенно иного рода. 

Формирование отношений частной собственности, имею-
щих «рыночную» природу, потребовало развития специальной 
экономической и правовой инфраструктуры, обеспечивавшей 
ее эффективное функционирование. Одним из неотъемлемых 
элементов такой инфраструктуры оказывалась система цен-
трализованного и независимого от отдельных участников 
(групп участников) инфорсмента прав собственности и кон-
трактных обязательств. Развитие этой системы предполагало 
дальнейшее совершенствование правовых норм и формирова-
ние новых судебно-правовых учреждений или профессиональ-
ных ассоциаций, обеспечивающих осуществление этих норм. 

Особенно существенным представляется то, что система 
инфорсмента, сложившаяся в развитых странах, находилась (и 
продолжает находиться) одновременно внутри и вне сферы 
рыночных отношений. Получение той или иной денежной 
суммы всегда оказывает (может оказывать) влияние на реше-
ния участников хозяйственного процесса, но решение суда 
принципиально не может быть объектом торга, при вынесении 
этого решения не должны учитываться какие-то «побочные 
платежи» (side payments) и выгоды или потери для лиц, при-
нимающих указанные решения. 
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Некоторая парадоксальность указанной ситуации может 
быть выражена следующим образом: сфера рыночного регули-
рования хозяйственных отношений может быть тем более уни-
версальной, чем меньше сама экономически — правовая си-
стема инфорсмента. Точнее, решения, о соблюдении «правил 
игры», принимаемые в рамках этой системы, регулируются 
рыночными соображениями, отношениями купли — продажи. 

В рамках данной работы трудно дать более детальную ха-
рактеристику процессов формирования современной частной 
собственности и особенностей ее развития в отдельных стра-
нах. Заметим лишь, что на разных этапах этого процесса ме-
няются масштабы и формы ответственности по имуществен-
ным (контрактным) обязательствам. 

Дж. Хикс, выделяя наиболее важные процессы, подгото-
вившие условия для развития современных хозяйственных от-
ношений, называет прежде всего широкое распространение 
акционерной собственности, предполагающей ограниченную 
ответственность инвестора по обязательствам фирмы. Другой 
предпосылкой он считает формирование денежно-кредитной 
системы, в которой особую роль играет центральный банк (см. 
Hicks, 1986, pp. 161-162). Переход к широкому распростране-
нию акционерной собственности становится возможным лишь 
на основе довольно высокого уровня развития рыночных от-
ношений3, когда, в частности, сложилась уже система четкого 
инфорсмента частных обязательств. 

Широкое распространение торговли акциями, в свою оче-
редь, способствует дальнейшему развитию рыночных отноше-
ний. До этого времени купля — продажа фирм или предприя-
тий в большинстве отраслей (кроме сельского хозяйства) 
носила лишь спорадический характер ввиду высоких порого-
вых величин, определявших доступ на рынок, и непомерных 
рисков. Функционирование фондового рынка, предполагаю-
щее регулярный спрос (в том числе спрос мелких инвесторов) 
на финансовый эквивалент реального капитала и столь же ре-
                                                 
3 Как известно, А. Смит видел в акционерных обществах источник спекуляций и 
обмана. Аналогичные представления об акционерной собственности продолжали 
господствовать и в начале XIX в.  
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гулярное предложение значительного количества акций, суще-
ственным образом расширяет сферу рыночного регулирова-
ния, прежде всего регулирования эффективности корпораций. 

1.2. Новые подходы к анализу частной собственно-
сти 

В современных теоретических моделях, описывающих 
функционирование собственности, исходным пунктом анализа 
чаще всего служит собственность на факторы производства, 
прежде всего на материальные и финансовые активы, а также 
на человеческий капитал. При этом предполагается, что, во-
первых, существует разветвленная структура конкурентных 
рынков — товарных рынков, рынков труда и капитала и, во-
вторых, результаты всех сделок на этих рынках фиксируются 
системой контрактов. Принципиально важным представляется 
следующее обстоятельство: ни один заключаемый контракт не 
может считаться достаточно «полным». В особенно большей 
степени это относится к контрактам, предусматривающим на-
ем рабочей силы или аренду (лизинг) какого-либо имущества, 
скажем, производственного оборудования: невозможно ведь 
предусмотреть все ситуации, которые могут сложиться и зара-
нее определить права и обязанности сторон в каждом из этих 
случаев4. 

Если предположить, что условия контракта фиксированы, 
то права собственности обнаруживаются прежде всего в связи 
с неполнотой контрактов. В тех ситуациях, когда выявляется, 
что контракт не содержит (прямых) указаний на соответству-
ющие права и обязательства сторон, нерегламентируемые 
условия использования факторов производства определяются 
их владельцами. Поэтому права собственности определяются в 
данной концепции как остаточные — по отношению к требо-
ваниям контракта — права распоряжения и контроля. 

                                                 
4 Даже если бы существовала «физическая» возможность предусмотреть все 
возможные случаи и зафиксировать в контракте права и обязательства сторон в 
каждом из этих случаев, это неизбежно потребовало бы непомерных затрат 
(трансакционных издержек). 
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Приводя это определение, еще раз подчеркнем: подобный 
подход предполагает экономику, в которой существуют не 
только отлаженная структура соглашений, оформляющих ре-
зультаты рыночных сделок, но и воспитанная многими десяти-
летиями «культура контракта». Определение собственности 
через остаточные права предполагает, что участники хозяй-
ственного процесса уверены в надежности контрактного обя-
зательства (о связи между правами собственности и credible 
commitment см. Diermaier, Ericson, Frye, Lewis, 1997). 

Поскольку владение факторами производства открывает 
возможности их «бесплатного» комбинирования в тех или 
иных пропорциях, нетрудно видеть, что эффективность их ис-
пользования (равно как и эффективность инвестиций, предва-
рительно осуществляемых владельцами факторов) в большой 
мере определяется различиями в возможностях доступа к эле-
ментам реального и человеческого капитала в начальный пе-
риод и после заключения сделки. 

Тем самым анализ как бы достаточно естественно возвра-
щается к одной из «классических» теоретических проблем, 
привлекавших особенно большое внимание на протяжении по-
следних десятилетий: характеристики рыночного перераспре-
деления собственности и перехода к лучшему использованию 
факторов производства в рамках фирмы неразрывно связаны с 
разработкой моделей вертикальной интеграции. Именно эти 
проблемы и оказались в центре внимания наиболее известных 
представителей указанной концепции — О. Харта, 
С. Гроссмана и Дж. Мура (см. Grossman, Hart, 1986; Grossman, 
Hart, 1988; Hart, Moore, 1988; Hart, Moore, 1990; Hart, 1995). 

В системе теоретических моделей О. Харта, С. Гроссмана и 
Дж. Мура (далее — ХГМ) предполагается, что каждый из 
участников сделки владеет определенным реальным и челове-
ческим капиталом. Стремясь выгодней продать принадлежа-
щие им факторы, владельцы осуществляют некоторые специа-
лизированные капиталовложения, которые могут повысить 
привлекательность конечного продукта и/или снизить издерж-
ки производства. Размеры таких вложений в большей мере за-
висят от того, обладает ли владелец данного фактора доступом 
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к тем элементам производственного капитала, которым владе-
ют другие участники (каждый из которых может представлять 
собой фирму). В результате рыночного соглашения между ни-
ми возникает новая конфигурация собственности, и образую-
щаяся компания получает в соответствии с условиями кон-
тракта возможность более эффективного cочетания ресурсов. 

Рыночное перераспределение прав пользования и распоря-
жения может обеспечивать владельцам факторов производства 
более высокий доход (по сравнению с доходами, которые мог-
ли бы быть получены при других формах использования ука-
занных ресурсов). Вместе с тем, стабильность прав собствен-
ности и складывающихся контрактных отношений 
стимулирует собственников к дополнительным инвестициям, 
которые ориентируются именно на данное соглашение 
(transaction — specific investments). 

Таким образом, в центре анализа ХГМ оказывается пере-
распределение доступа к специализированным факторам про-
изводства и соответственно — рыночная реконфигурация (пе-
рераспределение) прав собственности на элементы 
физического (и в некоторых случаях человеческого) капитала. 
При наличии ряда условий, формулируемых в моделях ХГМ, 
такие процессы могут обеспечивать наиболее эффективное ис-
пользование имеющегося капитала. 

Примечательно, что указанные модели получили распро-
странение в 80-х — 90-х годах нашего столетия, когда наблю-
далась значительная активизация весьма специфического рын-
ка, который можно было бы назвать «рынком предприятий»: 
объектом купли — продажи все чаще оказывались отделения 
фирмы, ее предприятия или даже отдельные цеха. В отличие 
от перехода из рук в руки стратегического пакета акций до-
черней фирмы (spin off) здесь речь шла о выделении для про-
дажи (divestiture) некоторых хозяйственных или производ-
ственных единиц, ранее входивших в состав данной фирмы. 
Во многих случаях подобные продажи были реакцией, после-



 

 19 

довавшей за мощной волной конгломерационных слияний и 
поглощений5. 

Научно-технические нововведения неизбежно меняют оп-
тимальную структуру вертикальной интеграции фирм. При 
этом наиболее прочными, в соответствии с концепцией ХГМ, 
оказываются те конфигурации собственности, которые объ-
единяют самые «синергичные» факторы производства, т.е. 
факторы, в наибольшей степени дополняющие друг друга (см., 
например, Hart, 1995, Chapter 2). 

Таким образом, расширение сферы рыночных отношений и 
развитие тех рынков, которые обслуживают «дробление» ком-
паний, а вместе с тем соответствующее перераспределение 
собственности и свободного доступа к специализированным 
факторам производства, могут обеспечивать более эффектив-
ное использование элементов реального капитала. 

1.3. Рынок корпоративного контроля и экономическая 
эффективность 

Другой механизм регулирования экономической эффек-
тивности связан с рыночным перераспределением акционер-
ной собственности и соответственно со сменой стратегии раз-
вития соответствующей  корпорации. При изучении этой 
проблемы в центре внимания оказывается специфический фи-
нансовый рынок — рынок корпоративного контроля. 

Начнем с рассмотрения мотивов, побуждающих к осу-
ществлению операций на таком рынке. Теория различает две 
группы стимулов: это «общая» заинтересованность, например, 
заинтересованность в доходах, которые фирмы распределяют 
между всеми акционерами в соответствии с количеством при-
надлежащих им акций, и «частные» интересы, характеризую-
щие особые выгоды тех, кто владеет данной корпорацией 
(скажем, половиной всех акций плюс одна акция). Рынки кор-

                                                 
5 В соответствии с результатами обследований М. Портера (выборка, описывающая 
33 крупных американских корпорации  на протяжении 1950-1986 г.г.), почти  три 
четверти производственных или хозяйственных единиц, которые эти фирмы 
приобрели в областях, не связанных с их деятельностью, впоследствии были 
перепроданы (см.  Porter, 1987, pp. 43-59). 
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поративного контроля в отличие от обычных финансовых 
рынков управляются прежде всего частными выгодами. 

Особенности функционирования рынка контроля налагают 
существенный отпечаток и на процесс формирования цен. По-
добно ценам на других финансовых рынках, они в особенно 
большой степени зависят от поступающей информации6. Од-
нако в отличие от стандартной модели эффективного финан-
сового рынка здесь невозможно предположить предельно вы-
сокую эластичность спроса по цене. Чем сильней цена акции 
отличается от ее «фундаментальных» характеристик, тем 
больше, по-видимому, специфическая «частная» стоимость 
акции для некоторых покупателей и, следовательно, тем 
меньше субститутов данной ценной бумаги можно обнару-
жить на рынке. 

В теоретическом анализе процессов поглощений (см. 
Shleifer, Vishny, 1986; Stulz, 1988; Holmstrom, Nalebuff, 1992 и 
др.) приводится ряд любопытных соображений, иллюстриру-
ющих зависимость рыночной цены, по которой продаются 
права собственности на фирму (пакет, содержащий, скажем, 
более половины всех голосующих акций) от исходной концен-
трации собственности на такие акции, в частности от удельно-
го веса акционерной собственности, принадлежавшей до по-
купки «внешним» инвесторам и менеджерам рассматриваемой 
корпорации. 

При этом обнаруживается существенная особенность рын-
ка контроля. На товарных или «обычных» финансовых рынках 
цена товара или финансового актива не зависит непосред-
ственно от характеристик распределения прав собственности 
на элементы накопленного запаса товаров (финансовых акти-

                                                 
6 Представляется существенным в этой связи четкое разграничение между 
характеристиками информационной эффективности рынка - при этом речь идет о 
некоторых свойствах финансового рынка (см. Fama, 1970; Fama, 1991) - и 
эффективности рынка контроля. При повторяющихся операциях инвестирования 
сами свойства эффективного финансового рынка не только исключают 
спекулятивный арбитраж, но и существенно ограничивают роль краткосрочных 
конъюнктурных соображений, особо выделяя возможности долгосрочного 
накопления капитала. Результаты эмпирических исследований, по-видимому, 
согласуются с подобными предположениями - см. McConnell, Muscarella, 1986.  
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вов). Между тем, на рынках корпоративного контроля при 
прочих равных условиях премия, предполагаемая ценой по-
купки (bid premium), а вместе с тем и цена приобретения стра-
тегического пакета оказываются тем ниже, чем больше акций 
до объявления тендера уже принадлежало потенциальному по-
купателю (или конкурирующим между собой покупателям). 
Вместе с тем, определенные зависимости (вероятно, нелиней-
ные, см. Stulz, 1988) связывают цену акционерной собственно-
сти на фирму с исходной долей акций, принадлежащих выс-
шим менеджерам рассматриваемой компании7. 

Интуитивно эти соображения представляются достаточно 
основательными (большинство из них может быть выведено не 
только из предположений, используемых в перечисленных мо-
делях). Результаты ряда эмпирических наблюдений8, по-
видимому, неплохо согласуются с приведенными выше выво-
дами. 

С другой стороны, концентрация акционерной собственно-
сти у владельцев, традиционно связывающих свои интересы с 
данной фирмой («семейная преемственность»), или у «око-
павшихся» менеджеров («entrenched management») во многих 
случаях может существенно замедлять формирование рынка 
контроля. В тех случаях, когда значительные пакеты акций все 
же становятся объектом купли — продажи, перечисленные 
факторы способствуют увеличению премии, присваиваемой 
продавцом, и дополнительному повышению цены акций, ме-
няющих владельцев. 

Изучая механизмы рыночной смены собственника и кон-
троля, авторы теоретических моделей — С. Гроссман и 

                                                 
7 Особенно выгодной, как свидетельствует опыт последних десятилетий, неизменно 
оказывалась стратегия, при которой покупатель («рейдер»), оставаясь в тени, 
сначала скупал понемногу акции облюбованной им компании на «обычном» рынке. 
Это позволяло обеспечить двойную экономию, поскольку, во-первых, понемногу 
накапливаемые акции приобретались по сравнительно низким ценам, и во-вторых, 
выступая впоследствии на рынке контроля владельцы более крупных пакетов 
обладали конкурентными преимуществами и могли ограничить размер премии при 
покупке «недостающих» акций. 
8 См., например, Morck, Shleifer, Vishny, 1988; Walkling, Edmister, 1985; Hubbard, 
Palia, 1995; Zingales, 1995. 
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О. Харт (см. выше), А. Шлайфер и Р. Вишны (Shleifer, Vishny, 
1986), Д. Хиршлайфер и Ш. Титмен (Hirshleifer, Titman, 1990) 
и др. — обычно предполагают, что многие (все) участники 
указанных операций могут достаточно точно предвидеть хо-
зяйственные результаты той реорганизации фирмы, которую 
предпримет новый собственник. 

К числу особенно сложных и спорных вопросов, по-
видимому, относится вопрос о критериях эффективности, ко-
торые используются при оценке последствий перераспределе-
ния акционерной собственности. Авторы теоретических моде-
лей в большинстве случаев исходят из следующего 
предположения: поскольку величина (дисконтированных) чи-
стых доходов непосредственно отражается на стоимости цен-
ных бумаг, эмитированных данной фирмой, увеличение эко-
номической эффективности должно в конечном счете найти 
выражение в увеличении рыночной стоимости фирмы9. 

Исходя из указанных предположений, рассмотрим возмож-
ное влияние рыночного перераспределения акционерной соб-
ственности на экономическую эффективность. Для начала бу-
дем полагать, что частная выгода как у прежних владельцев 
корпорации, так у потенциальных покупателей отсутствует 
(частная стоимость акций равна нулю). Будем считать также, 
что переход фирмы к новому собственнику способствует росту 
общей экономической эффективности; тогда исходная стои-
мость фирмы w0•N (где w0 — начальная рыночная стоимость 
акции, а N — число акций) окажется меньше, чем стоимость 
акций после реализации прав собственности новым владель-
цем w1•N, где w1- стоимость акций после реорганизации фир-
мы. В таком случае покупатель сочтет целесообразной покуп-
ку акций10 по повышенной цене, если надбавка в цене одной 
акции окажется меньше, чем (w1 — w0). 

                                                 
9 При этом дополнительного анализа требуют, разумеется, соотношения, 
складывающиеся между финансовыми показателями (стоимость фирмы) и 
«реальной» эффективностью хозяйственных операций, осуществляемых данной 
фирмой. 
10 Речь идет о приобретении пакета, делающего покупателя обладателем не менее 
чем (0,5N+1) акций. 
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Эффективный контроль над корпорацией представляет со-
бой общественный товар, поэтому при сильном «распылении» 
акций между мелкими владельцами могут возникнуть препят-
ствия на пути концентрации акционерной собственности и 
восстановления связей между собственностью и корпоратив-
ным контролем — препятствия, связанные с «эффектом безби-
летника» («free rider's effect»). Но, как показали М. Баньоли и 
Б. Липман, в подобных играх с конечным числом участников 
может существовать единственное равновесие Нэша, посколь-
ку рациональный продавец небольшого количества акций в 
случае конечного числа акционеров не может полагать, что 
исход борьбы за перехват собственности не зависит от его ре-
шений (см. Bagnoli, Lipmann, 1988; Teall, 1996). 

Отказ от продажи акций в надежде на последующий быст-
рый рост их рыночной стоимости, конечно, может играть су-
щественную роль в практике операций, направленных на пе-
рехват собственности и корпоративного контроля. И все же, 
по-видимому, можно утверждать, что при отсутствии препят-
ствий для конкуренции, систематических информационных 
помех и частных интересов рыночный механизм перераспре-
деления акционерной собственности должен более или менее 
регулярно обеспечивать эффективное управление фирмой. 

Ситуация существенно усложняется с введением в рас-
смотрение частных выгод. Заметим прежде всего, что оценки 
этих выгод, играющие столь важную роль в функционирова-
нии рынка корпоративного контроля, намного сильней зависят 
от качества информации, которой располагает инвестор, чем 
характеристики стандартных ценных бумаг, скажем, облига-
ций. Кроме того, перспективы извлечения частных выгод во 
многих случаях недостаточно стабильны, а возможности реа-
лизации выгод, которые, например, может обеспечить «финан-
совая синергия», сопряжены со значительными рисками. 

Наиболее серьезные препятствия для эффективного рыноч-
ного перераспределения прав собственности возникают в том 
случае, когда прежний собственник прав контроля извлекает 
из своего владения такие частные выгоды, которые суще-
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ственно превышают частные выгоды потенциального покупа-
теля. 

Будем полагать, например, что приобретение акций данной 
корпорации не приносит сколько-нибудь существенных част-
ных выгод покупателю; пусть его частные выгоды B1, по 
предположению, будут равны нулю. В то же время прежний 
собственник может извлекать значительные частные выгоды 
(B0 > 0). Тогда даже в тех случаях, когда смена собственника 
привела бы к повышению стоимости фирмы (w1 > w0), сего-
дняшние владельцы могут отказаться продавать акции на тех 
условиях, которые оказались бы привлекательными для потен-
циальных покупателей. Сделка не может состояться, если уве-
личение рыночной стоимости акции (w1-w0) окажется меньше, 
чем B0/(0,5N+1), или иными словами частные выгоды, извле-
каемые нынешними владельцами в расчете на одну из (0,5N+1) 
акций, превосходят рост стоимости акции, обусловленный по-
вышением экономической эффективности. 

Ситуация еще более ухудшается при концентрации у ны-
нешних владельцев не просто голосующих акций, а таких прав 
собственности, которые обеспечивают владельцу больше од-
ного голоса («многоголосые акции»). Как показали 
С. Гроссман и О. Харт, для функционирования рыночных ме-
ханизмов, регулирующих эффективное перераспределение ак-
ционерной собственности, особенно важным представляется 
поддержание соответствия между мерой участия в коллектив-
ном принятии решений и мерой присвоения распределяемых 
по акциям доходов (иначе говоря, строгое соблюдение тради-
ционного принципа «одна акция — один голос» — см. 
Grossman, Hart, 1980, Grossman, Hart, 1988). 

1.4. Экономические последствия утверждения прав 
частной собственности: эмпирический анализ 

Эмпирическая проверка теоретических выводов относи-
тельно эффективного рыночного перераспределения прав 
частной собственности, по-видимому, достаточно сложна. В 
ряде случаев, при характеристике длительных исторических 
периодов, исследователи ограничиваются констатацией соот-
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ветствия между формированием институтов современной 
частной собственности и параллельным процессом ускорявше-
гося хозяйственного роста (см. North, 1981; North, 1993, p. 19), 
а также общими сопоставлениями динамизма, который при-
сущ хозяйствам, основанным на современной частной соб-
ственности, с низкой эффективностью экономики, базирую-
щейся на централизованной государственной собственности и 
(военно-) бюрократическом регулировании. 

Вместе с тем, предпринимаются попытки более строгой 
статистической проверки некоторых теоретических выводов, 
например, соображений о той роли, которую играет (должна 
играть) прочность утверждающихся прав частной собственно-
сти. 

Так, в обычных межстрановых множественных регрессиях 
удельный вес государственной собственности сам по себе, как 
свидетельствуют многие расчеты, по-видимому, не оказывает 
существенного влияния на темпы экономического роста. Дело 
меняется, если ввести в рассмотрение некоторые характери-
стики специфических отношений между частной и государ-
ственной собственностью в различных странах. Дж. Скалли и 
Д. Слотье (Scully, Slottje, 1991) рассчитали особый индекс, 
предназначенный для того, чтобы оценить меру защиты прав 
частной собственности от посягательств государства. Исполь-
зуя указанный индекс, Й. Торстенссон (Torstensson, 1994) об-
наружил четко выраженную отрицательную корреляцию меж-
ду темпами роста ВВП, рассчитанными на душу населения, и 
«степенью ненадежности» прав частной собственности. 

С. Нэк и Ф. Кифер использовали для аналогичных целей 
рейтинговые оценки частных агентств, предоставляющих ин-
формацию зарубежным инвесторам. Их расчеты подтвердили 
наличие достаточно четкой зависимости между надежностью 
(прочностью) прав частной собственности (а также основан-
ных на них обязательств) и темпами экономического роста 
(Knack, Keefer, 1995)11. В другой работе К. Клейг, Ф. Кифер, 
                                                 
11 Косвенным подтверждением указанных тенденций могут служить также расчеты 
множественных регрессий, в которых темпы экономического роста обнаруживают 
существенную положительную корреляцию с различными индексами 
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С. Нэк и М. Олсон отмечают, что рейтинговые оценки инсти-
туциональной структуры утрачивают статистическую значи-
мость, если в качестве одной из независимых переменных в 
уравнения регрессии вводятся инвестиции; для авторов это об-
стоятельство служит свидетельством того, что институцио-
нальные характеристики частной собственности оказывают 
влияние на темпы экономического роста как раз через меха-
низмы накопления капитала (см.Clague, Keefer, Knack, Olson, 
1997, pp. 77-79). 

Иной подход к указанной проблеме основан на сравнении 
эффективности государственных и частных предприятий, 
функционирующих в различных секторах экономики. При 
этом используются критерии эффективности, которые, разуме-
ется, существенно отличаются от рассматривавшихся выше: 
такие сопоставления могут в лучшем случае выявить преиму-
щества индивидуальных фирм в снижении своих издержек или 
в повышении нормы чистого дохода. 

Исследования, проводившиеся на протяжении последних 
десятилетий, охватывают довольно широкий круг отраслей: 
авиационный транспорт (Davies, 1977), автотранспорт (Palmer, 
Quin, Resendes, 1983; Pashigian, 1976); энергоснабжение (De 
Alessi, 1977; Peltzman, 1971), водоснабжение (Crain, Zardkoohi, 
1980; Morgan, 1977); здравоохранение (Schlesinger, Dorwart, 
1984; Wilson, Jadlow, 1982). Подробное сравнение эффектив-
ности частных и государственных учреждений проведено так-
же на материалах австралийской банковской системы (Davies, 
1981). Различия в эффективности функционирования частных 
и государственных предприятий исследовались и в развиваю-
щихся странах (см., например, Funkhouser, McAvoy, 1979). Из 
всех этих расчетов следовал более или менее категоричный 
вывод о сравнительно большей эффективности частных пред-
приятий. 

Э. Бордмэн и Э. Вайнинг в своем обзоре рассмотрели более 
50 публикаций, посвященных сравнительному анализу госу-
дарственной и частной собственности. Основной вывод, вклю-
                                                                                                              
либерализации экономики, используемыми в качестве независимой переменной 
(см., например, de Melo, Denizer, Gelb, 1997; Leblang, 1994). 
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чающий результаты их собственных расчетов, авторы форму-
лируют следующим образом: «Результаты исследований сви-
детельствуют о том, что при учете широкого круга факторов 
[влияющих на эффективность хозяйственных операций – 
прим. авт.] крупные промышленные фирмы со смешанной 
собственностью и аналогичные фирмы, полностью принадле-
жащие государству, обнаруживают существенно меньшую 
эффективность по сравнению с подобными им частными ком-
паниями» (Boardman, Vining, 1989, p. 29). 

Волна интенсивного «дерегулирования» экономики и при-
ватизации, развернувшаяся во многих развитых странах на 
протяжении 80-х — 90-х годов, также может свидетельство-
вать о серьезном разочаровании результатами деятельности 
национализированных (и/или жестко регулируемых) секторов 
экономики. 

 
 
 
 
 
 

1.5. Частная собственность в  
постсоциалистической экономике 

Централизованная социалистическая экономика базирова-
лась на абсолютном господстве государственной собственно-
сти12. Реализация прав государства как верховного собствен-
ника осуществлялась с помощью разветвленного аппарата 
политического и экономического принуждения. 

Переход к новым формам хозяйствования и приватизация 
многих предприятий знаменовали по существу лишь первый 
шаг в направлении утверждения современных форм частной 
собственности. На начальных стадиях развития постсоциали-
стической экономики, когда резко сокращается сфера центра-
                                                 
12 И в тех случаях, когда формально провозглашались негосударственные формы 
собственности, например, колхозная собственность, она во многих случаях  
практически была почти неотличима от государственной собственности. 
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лизованного планирования и еще не сформировались меха-
низмы рыночного регулирования, особенно остро ощущается 
нестабильность складывающихся хозяйственных отношений и 
отсутствие «культуры контракта». 

Формирование дисциплины коммерческих обязательств, 
необходимого, — хотя, конечно, недостаточного — условия 
реализации прав частной собственности, представляет собой 
достаточно сложный процесс, в котором экономические фак-
торы тесно переплетены с социально-психологическими. Важ-
ную дисциплинирующую роль, разумеется, должны играть 
решения суда и устанавливаемые им материальные санкции за 
невыполнение контрактных обязательств. Заметим, однако, 
что судебное регулирование обязательств может оказаться эф-
фективным лишь в тех случаях, когда существуют непротиво-
речивая и достаточно полная система соответствующих нор-
мативных актов, сложилась адекватная судебно-правовая 
инфраструктура и, что представляется особенно существен-
ным, когда нарушения контрактной дисциплины представляют 
собой, скорее, исключение, чем общее правило. 

В современной экономической теории справедливо под-
черкивается особая роль неформальных хозяйственных отно-
шений, при которых отказ фирмы от выполнения своих обяза-
тельств так или иначе сопряжен со значительным 
материальным ущербом. Такие механизмы некоторые эконо-
мисты называют «самореализацией» /«самоисполнением» 
/«самодостаточностью» (self-enforcement) контрактных обяза-
тельств (см., например, Klein, 1996). Немалую роль в такой са-
мореализации играет, по-видимому, заинтересованность сто-
рон в поддержании установившихся хозяйственных связей, 
скажем, стремление сохранить стабильные поставки той или 
иной фирмы или сохранить благоприятную кредитную исто-
рию, доверие со стороны крупного банка. Существенную роль 
в поддержании дисциплины коммерческих обязательств могут 
играть и соображения, связанные с поддержанием деловой ре-
путации фирмы. 

Несколько иные условия складываются в постсоциалисти-
ческой экономике. 
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Во-первых, роль перечисленных выше факторов может 
проявиться в полной мере лишь тогда, когда участники хозяй-
ственных операций достаточно четко осознают свои долго-
срочные интересы. Между тем, на начальных стадиях перехо-
да к рыночной экономике обычно доминируют краткосрочные 
соображения, причем интенсивная инфляция способствует 
развитию этой тенденции. 

Во-вторых, при усиленном перекачивании средств из 
прежних гигантов социалистической промышленности в менее 
приметные на первых порах частные фирмы и банки рацио-
нальная стратегия высшего менеджмента нередко сводится к 
возможно более яркой демонстрации неплатежеспособности 
крупных «номенклатурных» фирм и подчеркиванию необхо-
димости дальнейшей правительственной поддержки. Сообра-
жения, связанные с поддержанием хорошей репутации, в таких 
условиях вообще могут распространяться лишь на ограничен-
ный круг различных ситуаций13. 

Базовые отношения, позволяющие беспрепятственно реа-
лизовать права собственности (в том числе требования, зафик-
сированные в соответствующих контрактах), обычно склады-
ваются в ходе длительного развития рыночных отношений. 
При этом предполагается, что государство, которое должно 
тщательно следить за соблюдением «правил игры», всегда 
четко выполняет собственные обязательства. Между тем, в со-
временной российской экономике ненадежными оказывались 
обязательства, которые принимали на себя фактически все 
участники хозяйственных отношений. Это относится и к госу-
дарству, которое неоднократно отказывалось от выплаты части 
предложенных правительством и утвержденных законодатель-
ными органами денежных ассигнований (так называемый сек-
вестр бюджета) или от своевременного погашения своих дол-
говых обязательств, и к частным фирмам, не выплачивавшим 

                                                 
13 Как  замечает К. Эрроу: «Идея, согласно которой интересы предпринимателя 
предполагают только заботу о поддержании репутации, в действительности не 
вполне соответствует действительности: … обстоятельства всегда будут 
складываться таким образом, что оказывается выгодным прибегнуть к нарушению 
правил» (Arrow, 1990, p. 139).  
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полностью ни своих долгов поставщикам, ни заработной пла-
ты наемным работникам. 

Ненадежность как государственных, так и частных обяза-
тельств резко сужает круг возможных форм организации ры-
ночных отношений. Неверие в прочность таких отношений, 
складывавшихся в российской экономике на основе современ-
ного распределения собственности, заметно сдерживает рост 
капиталовложений, особенно долгосрочных. В еще большей 
мере это относится к притоку зарубежных инвестиций. Стре-
мительный рост неплатежей и кризис доверия наносят особен-
но большой ущерб реализации прав частной собственности в 
сфере банковского и страхового дела, операций на рынках 
ценных бумаг, сделок на срок, аренды, финансового лизинга 
и т.п. Между тем, ключевую роль в переходе экономики на 
рельсы рыночного развития должно играть ускоренное разви-
тие современной финансово — кредитной системы. 

Рассматривая роль финансовых рынков в формировании 
новых отношений собственности, ограничимся лишь следую-
щим соображением. Рыночный оборот титулов акционерной 
собственности — ваучеров, а впоследствии и самих акций мог 
осуществляться лишь на основе определенного доверия к этим 
финансовым инструментам. Ведь в отличие от некоторых дру-
гих финансовых обязательств (таких как, например, американ-
ские сберегательные облигации) акция не может быть в любое 
время предъявлена эмитенту к оплате по фиксированному 
курсу; у них не существует и сроков, обеспечивающих воз-
можность погашения по номиналу. Наконец, не являются га-
рантированными и выплаты доходов (дивидендов) по этим 
бумагам. Покупка акций, предполагающая портфельные вло-
жения (речь не идет о приобретении стратегического пакета 
акций), основана прежде всего на уверенности в том, что в по-
следующий период на вторичном рынке найдется покупатель, 
готовый приобрести эти ценные бумаги по цене, не принося-
щей слишком больших потерь тому, кто вступает сейчас во 
владение ими. Именно активное функционирование таких 




