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������� � ��-
��� � 
�&
���	�� �
�������# 
����������� � �����	� ��
��
�	������ &�-
������	����	��. ' ��
��� ���	� ������������ �
���	����� 	��
�	������� 
��&�
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�����	
� 

����! ���	��"��� ������������, �
����$�!"��� 	���	��� ��
��
�-
	������ ��
�������, �����	�� 
�����	
���� 	��
�	������# ���#����, ���-
$��%�#�� �
� �����&� �����������# ������� ��
��
�	������ ��
�������, 
�&������ ������� � ���
� ��
��
�	������ ��
������� � ����� � 
�&
�-
��	�� �
�������# 
����������� � �����	� ��
��
�	������ &�������	���-
�	��, ���!��� ������ �
�������� � 2002–2003 ��. ���
���� � K���
������ 
&���� «�� �������
��# ��"��	��#» 2001 �. 

' ��
��� ���	� ������������ �
���	����� 	��
�	������� ��&�
 ������-
�����# ������� ��
��
�	������ ��
�������. 8����� �����������# 
������� (��������, ��
������� � �����-���
��������), 
�����	
���!	�� 
«�������� ��������», «�	����	������� ��
��
����», �
������ ������	
���� 
� 
��� 
����� ����	��� ��� 
�&�����# �������. L����-���
�������� 
������ ��������	�� � ���	���	� 
�������� ��
�#��	� ��
��
�	������ 
���	
���. �	������� ��
��
�� �����"�� �
������� ��
��
�	������ 
��
������� � 
�&����!"�#�� �	
���#. 

'� �	�
�� ���	� ������������ 
�����	
���!	�� ��"�� 	�������� 
�&-
��	�� ��
��
�	������ ��
������� � ���	��������	������� (�������� 
(������� �
���	�&����, 
��� «������%����� �����$���	�» � �
.), � 	��$� 
�������� ��������� 	�������� 
�&��	�� ��
��
�	������ ���	�
� � �����, 
� 	�� ����� � ���	���	� ���������	�� ������������ ������.  

+
�	�� ���	� �����"��� ���
���� �������%��� ����
%���	������� ��
-
��
�	������ &�������	����	��, �
�$�� ����� � 
����# ����	��!"��� &����� 
«�� �������
��# ��"��	��#». ' ���	���	�, 
�����	
��� 	���� �
������, 
���: �
������ 
�����
������ �������
��# ��"��	� � ������%�� ������ 
�������
��, ����
%���	������� &�������	����	�� � ���
� 
���
�	�� ��-
��
�����, �
�������� &�������	����	�� � �����	� �	��	�	������	� &� 
��
�%���� �
�� � &������# ��	�
���� �����	�
��, �
������ 
�����
������ 
��#���&�� �&������� 	��� � 
��
����&���� �������
���� ��"��	��, 
���-
��
������ ���	�	�	� �
����# ����� � ���
���� �
����"��	������� �
��� 
�
���
�	���� �����, �
����� � ��
���� �����	���� � �
�������� ��"�# 
���
���� �������
��, ���
� � �����	� ��
��
�	����# �	��%����, ������ 
� &���	�
���������	�!, �
����� ������ � ������ �� �
���
�	���! ����� 
30% ����� �������
���� ��"��	��, ��
�������� 
������� �	�����	� 
���"��	�� � 
�� �
���#. /���� $� 
�����	
���!	�� �������� ������� ��-
������� 
������� &����� «� 
���� �����# �����» � �# ��&��$��� ������-
�	��� ��� 
�&��	�� 
����. ;�	� ����#������	� ��
��&��# �&������� � ��-
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�	��	�	��!"�� &�������	����	�� ��������, �	�!�� �� ��� ������� ��$�� 

�����	
���	� ��� ��&�	�����. 

' &���!����� �
���	������ �����	�������� � �
������ ������������ 
�
�������� 
����������� ����	����� �
����- � ������
������ ������
-
�	������� 
�����
������ � �����	� ��
��
�	������ &�������	����	�� � 
��
��
�	������ ��
�������. 

8
��	������� ������&������ 
�&���	�	�� 
���	� ��$�	 ��	� ���&��� � 

�&
���	��� 
����������� �� ������	������� ���
�������� 
�&��	�� � 
�����	���� �
���	�� ����# ��
��	����-�
�����# ��	�� ������
�	������� 

�����
������ �	��%����, ��������!"�#�� � 
����# ���	��� ��
��
�-
	������ ��
������� � &�"�	� �
�� �������
�� (�����	�
��) � �����.  

8�	����������� ����&���	����� ���������# 
�&���	�	�� ����	 ��	� 
8
���	����	�� K (� ���	���	�, ?���
	����	 (�������� � ��
������� ���-
�	������	�! L���
�	� 8
���	����	�� K), @�����
�	������ ?��� K���-

������� =��
���� K (� ���	���	�, 4���	�	 �� ����	������	�, 4���	�	 
�� (������������ ����	��� � �
���
�����	����	��), J����
	��� � J��-
���������� O�
������� 8
�&����	� K, K���
������ �������� �� 
���� 
�����# �����, �����	�
�	�� (������������� 
�&��	�� � 	�
����� K (� 
���	���	�, ?���
	����	 
�����
������ �
���
�����	������� ���	�����-
�	� � 
�&��	�� ��
��
�	������ ��
�������), �����	�
�	�� ������
�	���-
���� ���"��	�� K. 

 



����� 1. ���
�	�� �
��  
��������
�	��� �������	
� 

1.1. «�����	�� �����	
�», «����
��
������»  
��������
� 
 �������� ��	��	����

 

«4�����������» ��P��	�� �����&� � 	��
�� ��
��
�	������ ��
������� 
(4O) ������ ���$�	 �
����� ��
��
����, #�
��	�
�&�!"���� 
���
�����-
���� ����� �
��� ����%��� �������	�� �������
��. +��, � L����� � ����� 
1995 �. ��%� � ���# �& ������	� �
�����%�# ��
��
���� �
���� � ������-
��� (���"��	������� � ����"�! ������
����# ��
���������# �	
��	�
 
�������
��� ����	������	�) ���	
��� �� �	�
��� ������ �
������ �����-
��
� �
���%�� 10%; �� � ����� �& (	�# ��
��
���� 	���� ���	
��� �� ��-
�	���� 20% ��"��� ����� �������. >����������� 
���
�������� 
�������
��� ����	������	� �����	����	��!	, ������, �	� �������� 
�	
��	�
� �
����# ��
��
���� ��$�	 ���	�	��� 	������� ��%� ��� 
�������# �	
��. >	��� (���
������# ������������ ����
�	 � 	��, �	� �	
��	�
� 
�	��%���� ����	������	� � ���	
���, ��-��������, � ������� �	����� 
&�����	 �	 ���$��%���� �������-�
������ ���	���: ��� ����� (����	���� 
���	��� &�"�	� �
�� �������
��, 	�� ��%� �
� �
���# 
����# �������# 
������	
���� �
�� ����	������	� � ���	
���.  

. <� 8�
	�, K. <����-��-=������ � L. R�����
, �
���
����%�� ���-
�������� ������������ � ������ �����	� (��. La Porta, Lopes-de-Silanes, 
Shleifer 1999), ������&����� ����	�� ��
��
���� � %�
��� 
���
��	
����-
��� ��������� (widely held corporation). 4 �# ����� ��� �	����	 ��������, 
� ��	�
�# �� ���� ����	������ �� ��$�	 �
��� ��� �������� 
����
�-
$�	��� 20 % ��� ����� (� �
���# 
����	�# 10 % � �����) ���# �������. 8
� 
(	�� � ��$��� �& 
�����	
����%�#�� �	
�� ���������� 20 �
�����%�# (�� 

�&��
�� ����	���&���� �� ����� 1995 �.) ���	��# ��������. ���&�����, 
�	� ��
��
���� � 
���������� ��������� ������� �������� %�
��� 
��-
�
��	
����� � L�����, =RL, G�����, 4�����, R�����
��, L��	
��. ' 
����%���	�� ��	�����# �	
�� �������� ��� 	���# �������� ������� ��-
$�: 	��, ���� ��������, � ��	�
�# �
�����%�� �������
 ���	
���
���� 
����� 10 % ���# �������, � @�
����� ���	������ 35 %, �� K
����� – 30 %, 
� >	���� � >������ – 15 % ��"�� ����
��, � � 
��� �	
�� (���
���
, � 
L
���	���, T
�&���� ��� �������) ����"� �� ������� ����
�$�	� �� ��-
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��� �
�����%�� ��
��
����, #�
��	�
�&�!"���� «�	����	�������» 
�	
��	�
�� �������� �������1. 

' ����%���	�� �	
�� �	����� ������	
���� �������
��� ����	�����-
�	� ���	
� ��
�� ���&����	�� �������� �������. ' �
���� ������������ 
(La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny 1998), �������%�� �� 10 �
��-
���%�# ��
��
���� � 49 �	
���#, �������� �����!"�� 
�&���	�	�: �
��-
��� ���� 	
�# �
�����%�# �������
�� �� ���� ����������	� ���	������ 
46 % (������� – 45 %). ?������� ��	�� �
����	
����	�� &��������	� ��-
�
���	������ �������
��� ����	������	� �	 �
���� (������������� 
�&-
��	�� �	
���: � ����� 
�&��	�# �	
���# ����&�	��� ������	
����, ��� �
�-
����, ���&���!	�� ��$�.  

'� �����# �	
���# �
�������!"�� 	���� �������
��� ����	������	� 
�� ��%��� �
����� ��	��	�� �������� �������� (�� �����! ��	�
�� ���-
����	�# ������������, 	���� �	
��	�
� �������� #�
��	�
�� ��� �	
��, � 
��	�
�# &�������	����	�� #�$� &�"�"��	 �
��� �������
��� ����	�����-
�	�)2. ' ����
��, ���!���%�� 20 �
�����%�# ��
��
����, �� �������� 
�������� � T������, >&
���� � @
���� �
�#���	�� 50 %, � R����� � 8�
-
	������ – 45 % ���� �������
��� ����	������	�. U"� ����%�� ���� ��-
������ ����	������	� ���&����	�� �
��� �������� �
����# 
�&��
�� � 
�����# ��
�. 

;�
��	�
��	��� «�������� ��������» �#��	����	 ������� ����� 
�&-
������ ���������-(������������ �	�
��	��� – �	 �
���� ���, ���&����# 

���	������� �	��%������ � ���"��	���!"�# �������	����� ���
���� 
�� 
���� ��
��
�	������ ���	
���, �� 	�# ����� � �	
���# V��-'��	����� 
L&��, ��� ��	�
�# ��#
������ ������ ��&���� � ������ �	
���� �����	�� 
«����� �
������» (��. Rowley 1987). > ��� $� � 	���� &
���� ����������-
�	� � #�&���	������ ���
���� �������� � �
�������!"�� ����� �������# 
����	��������, ��-��������, ����
�� �	����!	�� �	 �������� � ������-

������� ���	�	����������# �����	�
��. 8
������$�"�� 	���� ������ 
��
	���� �����, ��� �
�����, ����
������
���� ����%�, ��� � �
���# 
�
����# ����������. 

L������
��� ����	������	� �
� (	�� ���	���� �	
������	 ��������� 
#�
��	�
: ���
���� �������� � �� ������� 
���	���� �� �����# ������# 
���
���! ���&���!	�� � ������ ���	��	�	��!"�� �����. �	�!�� � ����� 
�����
���	������ ���&� ��$�� �������
��� ����	������	�! � ��
������-

                                                           
1 U"� 
�$�, 
�&����	��, 
���������� �������� ����	�� ����
�$�	� �
��� ��	���-
��# ��
��
����. 
2 ���
��	
������ ��������� �������
���� ���	
��� � �
����	����� ����� 
�&��-
	�# �	
���# 
�����	
����	�� ��$�. 
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��: 	��, �
���	���	��� ����� ��
���� �
��� �
���	�	��!	 � ���%�# (%�-
����# ��
������� ��
��
����. 

L. R�����
 � . '�%��, �&����%�� �	����� &�������	������ &�"�	� 
�
�� ����	������	� � 
�&�����# �	
���#, �
����$��� �����!"�! ����	�-
&�: �� �����# �	
���# ���	����	������ U�
��� �
��� �������
�� (������-
�� �����#) &�"�"��� &����	����� #�$�, ��� � ��������������# �	
���#. ' 
�������# ������# �	����	������� �	
��	�
� ����	������	� ���	
� ��
��-

���� �
���	�����	�� &����	����� ����� ��
��	���. �������� �
����� 
��
��	�� �������� ��
��� �����������	 ������	
���� �	
�	���������� 
����	� ����� � 
����
�$���� �	������� ����� ��� ���������# ����� (��. 
Shleifer, Vishny 1997; La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny 1998). 

'���� &� ���&������ 
���	��� ��������� � 	��
�	������� ������, ��-
��&���!"��, �	� �
� ��
��������# ����"����# ��$�� �
�������	
�
�-
��	� �����!"�� �
�����: � �	
���, (����	���� ����������!"�� ����� �
��-
��! &�"�	� �
�� �������
��� ����	������	�, ��$�� (
�&����	��, �
� 
�
���# 
����# �������#) �$���	� ����%�� ������	
���� ����	������	� � 
����� ��	��������� ������&������ «���%��#» 
���
���, �
����	�������# 
����������� 
������, � 	��$� ����� ��	�������# �����	�������# �
�-
������ (��., ���
���
, Shleifer, Wolfenzon 2000).  

/���	��, �	� �����	�	����� &�"�	� (�����#) �������
�� � �
����	���-
�� ��&��� �
����� 
�&��	�� 
���� �����# ����� ��P������� ��$�� �����, 
��-��������, ��� �
�����, 	�� � ��
�	���� ���&���: 	��, �����������	� 
�����# ����� �� ����� 
�&��	�# 
����# �����	 �# ���������� �� ��"��	�� 
�"� ����� &�"�"������, � (	�, � ���! ���
���, �������	���	 ������	
�-
��� �������
��� ����	������	� � �����%���! 
������� ���������	� 
�����. 

=������� ���	
���, �������%�� %�
���� 
���
��	
������ �� �����# 
�	
���#, ��$�	, ��� �	�������� ��%�, ����&�	� ����	������	� � ��
����-
��� � 	�� ����� �� �&���	��� �	����� ��
�����	� �&��
$��, ���&����� � 
������
������� ���������� (agency costs). +���� ���	
��� �� ��
��	�
��	, 
������, �� 	����� ��	���������, �� #�	� �� �������-������ �
�������-
�������� ��
�������, � �
����%����� � 	���� ��
��
���� ���������	� (� 
«���%���» ��
��	�
�) �� ����	 &���	� �	��� $� ��&�������! ��&���!, ��� 
� ��
��
���� � �	����	������� �	
��	�
��. 

����� �& �
�������� ������	
���� �������
���� ���	
��� ��$�� 
���	�	� ���
���	������ �
�������!"�� ���	� ����� � �
����	����� ��-
����%��� ����� ����������; � «�
��������» ������ 	���� �������� �
��-
�	����!	 ����� closely held corporations. J���
������� ������������ ����-
&���!	: �������%�� 
���
��	
������ 	���� ��
��
���� �������� � 
�&��-
��!"�#�� �	
���# (��. ��$�), � 	��$� � 	�# �	
���# U�
��� � L��
���, 
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��	�
�� #�
��	�
�&�!	�� �
����	����� ����%�� «��������» ���������# 
�	
��	�
. +��, � @
���� �� 	���� �������� �
�#���	�� 75,2 %, � +�
��� – 
70,9 %, � >&
���� – 58,0 % 
������� ����	���&���� ���# ��
��
����, 	�-
��� ��� � =���������# R	�	�# ����������� ����&�	��� ���	�����	 7,9 %, � 
� '������
�	���� – 9,9 % (��. Pinkowitz, Stulz, Williamson 2001, Table 1). 

8�������� � ��
$���� (� �� �����
$����) ���
�	� ����� 	���# ��
��-

���� ��"� ����� �
��	������ �	��	�	��!	 ��� �
���	������ � �
����-
	����� ������%�# �������	��#, 	���� �������� � ��
�&�� ����%�� �	���-
�� �����!	�� 
�����
�����!, ���"��	�������� 
����� ����	���. ?�$� � 
=RL – �	
���, ��� 
���� �����# �����, ��-��������, ��
��	 �������� 
����%�! 
���, ��
��
���� �
����	����� 
���� ����	 ���&�	��� ��P��	�� 
��
��������� �����"���� � �������!"��� ������� ���������� ��
�����-
������� ��
������ (��. Morck, Shleifer, Vishny 1988).  

'� �����# ������# ���	��� ��������� �������� �
���������	 ������&�-
����� �
���	���	����� ��������� ��&���� «�����������#» �����3 � �
�-
��# �
���	� ��
������ �������
���� ���	
���. �����	�	����� 
�&��	�� 
�
������ � �������� &�"�	� «���%��#» �����	�
�� � ����	�
�# �	
���# 
��$�	 ��������
��	�� ���&���	��� �� �
������# (������������� 
��	�. 
+��, . (�$�� � <. /������� ����&���, �	� 	� ���	�
� (�	
����) (��������, 

��	 ��	�
�# � �������%�� �	����� &�����	 �	 ���%���� �������
������, 
���	���!	 �
����	����� ����� �������� �
���� 
�&��	�� � 	�# �	
���#, ��� 
«���%���» ����	������� ���$�� ����	����	� ���� �������� &�"�"����-
�� (��. Rajan, Zingales 1998). 

J���
������� ������������ ���������� �
����� �� ����	�
�� �	����� 
�������� ��	�
�� � 	��
�	������� �����������! «�	����	�������» ��
-
��
����. ' G����� � � �	
���# ���	����	������ U�
��� ��$� � ����# 
�
����# ��������# (����� ��	�
�# ����	 ��	�
���	��� �� 	����� �� 
�����������# ��
$�#, �� � &� 
���$��) ��"� ����� ����	������	� � ���-
	
��� #�
��	�
�&�!	�� ������ ������� �	�����! ������	
����. '� �����# 
������# ���	
���
�!"�� ����	������ �����
���	����� �������� � �
�-
����� ��
�������. ' ���&����# ������# ����	��� 
�����
�!"�# ���, ��-

�$�����# 
����� ����	���, ��$�	 ��	������	��� �� ������������� 
��	�����, ����� «�
�$������» �����"���� ��(����	����� �������� ���-
&����	�� �
��	������ ������
��	���. 

T���%� 	���, ��$�� ����&�	�, �	� �
� ���
������# ��
��# �
����&�-
��� �������
��� �������� ���������	�� ���	��� #�&���	�����# �	���-

                                                           
3 +��, �������� ������ ������������ ��������# �������# �������� ����&���, �	� 
��� 	
�	� ���# ������������# ��
� ������&����� «������������» ����� – ��. 
Smith, Amoako-Adu 1999. 
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���, �
���	�	��!"�# �
������! ���$��%�#�� �
����# ����	�� �����: 
	���� �
������� ���&��$�� �������� �� &� ����� ���$���� 
������� �	�-
����	� ��
�� (��. Shleifer, Vishny 1986). 

1.2. «���	��
�» �
� ��������
�	��� �������	
�  
�� �
�	�$���� ������������� ��
���� ������ ��	�
�� ��� �����# (��-

�����	�� �
���	����� �������� 	�� 4O. ' G����� &����	������ ���	� ��-
��� �������	
�
����� � ������ � �
���# ���������# ���	�	�	��, ��&����-
��!"�# �
����� #�&���	������ �
���� («���
���»). �� ���! ������, 
�	
�#���# �������� � �
���# ���������# ��
�$����� � ������ 70-# ��. 
�
�#������� 35 %, � � 1993 �. 42 % ���# ��	�
����# �����. '���	� � 	�� 
&����	������ ���	� �������
��� ����	������	� �
���	������ ��
��
��	-
���� ���������� (�
�$�� ����� � 
����# ��"��	��!"�� �
����): ����-
�������� ��
��
���� � 1970 �. ���
���	������� 23 %, � � 1993 �. 28 % ���# 
��	�
�!"�#�� ����� (Berglöf 1998). 

4
�����%�� �������
� ������ �
��� ��� �������� �
���	������ � 
����	�# ��
��	�
��. ' 
����# �
���� ���"��	����	�� �� 	����� ���
����-
��� #�&���	�����# ���
����, �� 	��$� ����� ����
������ � �
�������-
������� (����
	�&�4. U��� ��
��
���� �	�������	�� � #�&���	������� 
&�	
���������, ��&������!"�� �
���� ���������� ��
�$����� ��$�	 
���
���	� (�� �
����� ��
� �� �
���) ��
����!"�# ���%��� 
���� ��� 
�
�����
������ �
����� ��������. 

@������� ���� ������ �
����&��	 �������
������ ��$���%�# ����-
�	�������# �
���	��, ���"��	������# � 
����# �
����5, �
����, ��� ��-
��&����	 �	�	��	������� �����&, �������� �
����� ����� (�� ���&�	����� 
�	 (	��� �����) ������!	 &���"���, 	����� ����� ���&����� � �������� 
��
�$������ (��. Hoshi, Kashyap, Sharfstein 1991). W
�&������� ��$��! 

��� � ����������� ����$���� 
���
���� ��
��	 ���	��� ��
��
��	��� 
����	������	�, ���&���!"�� ������������ ��
��
���� �� ��������&�
�-
������� �
���	���� ��
�$������� � �	
�#����� ���������� (Gilson, 
Roe 1993), � � ������ 90-# ��. �����! 
��� �	��� ��
�	� ����"� ������ � 

�&��"���� ���&�	����	� �� 
���� �����# �����. 

                                                           
4 T���%�! 
��� �
� (	�� ��
��	 ����
������� �����	���� 
�%����. ����$����� 
��$��# ���
���� 
�&��	�� ��
��
���� ���	� ���"��	����	�� � #��� ���	��# ��	
�� 
� ����
������# ����"���� �
�����%�# �������
�� �
���� (���
���
, �� 
���-
��
��# ���
����# 	�� ��&������# �
�&����	���# ������).  
5 ' =RL ������ ��������� �������%�# ����	�� ����� 	"�	����� �&����!	 �
���-
�� �
���	������ (	�# �������� (��. Clyde 1989).  
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' (������	
������# 
����	�# K. <��	����
�� � ?$. 8�%��
� �
���
�-
�����	�� ����	�� ���&�	� (����	�����	� �������� (���$���� ���������� 
�
��&����	������	�) � 	���� ��������� ��
��
����. �� �
�	�$���� 1976–
1989 ��. ��	�
� ����
�$���!	 ��"��	�����! ����$�	�����! ��

�����! 
��$�� 	������ 
��	� ���������� �
��&����	������	�, ���	�������� � 

����# ��������, � �������
��� ����	������	�! ���������# ��
�$����� 
(Lichtenberg, Pushner 1992, Table 3). '�
����, �
� (	�� ��	��	�� �	�
�	�� 
�
������ ����
� (��������� ��
�������: �� ����!����, �	� ���������� 
��
�$����� �
��	� �
������	�!	 ��#
���	� � ����� ��
	���� ����� 
�������� ��
����	����# ��������.  

���� �& ���������	�� ��������� 	��� 4O 
�� ��	�
�� ����	 � 	��, �	� 
�
����� ��
��, ���	���!"�� � �����	�� �������# ����	�������� ��
��-

����, ����	 ���	���	��� ����	�
�� ���	�! 	���"�# ��#���� � ����� �� 
�
����	����� ����%�! �	��������	� ��	���� ���	��� ��#��� � �
���� ��-
����, �
���	���!"�� �& ��	
�������	�� � 
����# �
���� (��., ���
���
, 
Taylor 1990). =	�	��	������� 
����	� ����	 �����	����	����	� � 	��, �	� 
�� �
�	�$���� 80-# ��. ��
�� �
����� �� �������
��� ����	�� � �������# 
��
��
���� ���� ����	��	����� ��$�, ���, ���$��, � ���
�������#. '��-
�	� � 	�� ��"��	����� ����%� ���&������� ��� �	
������� 
�&����� � 
��
��# �
�����, 	�� � 
�&��# �� ����������# ��������� (Blaine 1993; Jak-
obson, Aaker 1993).  

8
� ���� ��������	� �������# 
����	�� (
�&����� � ��	���# ��#���-
	�
����� ���	�, ������������ �	
������� �	
��	�
�, ���#����� ��&� $�&-
������� ����� ����"�# �	
�����, 
�&����� � �������# 	�
����� �� ��
�-
��# 
����# � 	.�.) ��	������ ����%�� &������� �����
��� ����� �	
�$�	� 
����	�
�� ��"��	������ 	�������� � ���$���� ����&�	���� 
��	�������-
�	� �������# ��
��
����. ������ ��������
��	��� 	��������, ����
�-
$��%���� � 
�&��	�� �������� (�������� �� �
�	�$���� ��������# ��	, 
�������	������ &����	������� ���$���! (	�# ����&�	����. 

=
����	������ �	��������	� �	��%���� 
��	��������	� �	
�$����� � � 
��������� ���������# 
�����. +��, 
������ 
������� ���� ����� �� 
���������� �&������� ��������� � G����� ��"� ����� ���&������� &����-
	����� ����� ��	��������, ��� � =RL. L�	�
� ������������ ���������-
��� �
�#���	 � �����!"��� ������: 
�&��
 ������������# ����������, 
��� «������», ��	�
�� � �������# ������	
����� ����
����� ��������-
���	 �������� � �������!"�# ��#���# ��
��
����, � G����� ��
��	 �
��-
��	����� ����%�! 
��� (Dewenter, Warther 1998). J	� ��$�	 ���������-
��	��� � 	��
�	�������� ����
�$������, �������� ��	�
�� �
� �������� 
	��� 4O �
������ ������	
����� ����
����� ���&���!	�� ��������� 
����� ��	
���. 



 13

�	��	�� �"� ���� ������������! ��
	� ���	��� 4O, � ��	�
�� ���-
	
�����! 
��� ��
�!	 ���������� ��
�$�����: ������� ��������# ����-

�$����	 ���� ��%� � ��	�����# 
�&���� �#��%���� ��� � ���	
���
����# 
��������#. ' 	���# ������# �����
$�� ����� �
����	 ���������, �#���-
"�� � ���	�� �
����, �
����	����� ����%�! ��	�������	� � ������# 
���$�������� �#��%���� ���P!��	�
�.  

>&���	�� ������ �������, ����� �������� ����� ���&����� ��	����! 
����"� ������
������� ��
���, ������ �# �	 ����
�	�	�� (��. Sheard 
1985; Aoki 1990). J������	
������� �����& ����&����	: � �
�������#, #�-

��	�
�&�!"�# («��
�������») 
�&��
� ��������# �
���	� (���	������� 
�����, ���$���� � �
�	���
����� ������), � ��
�, �#���"�# � ���	�� 
�
�����%�# �
���, ��(�������	� 
��
����� ���&������� � 8–12 
�& 
����%�, ��� � ��&�������# ��
� (Hoshi, Kashyap, Sharfstein 1991). 

8����
$�� �� �	�
��� ��������� ����� ����&�, ������, ���	�	� «���-
���	���». ����� �& �
���� �
����	����� ����� ��&��� ��
�� �
����� � 
�������# �����������# ��
��
����, ��
��	��, ��$�	 ���	�	��� ��
�
��-
�
�������� ���	��� ��#��� � 
����# �
����. +���� ��
�
���
�������� 
�
���������	, � ���	���	�, �
�������� �������	�����# ��#���� �������� 
������. �. L��� ��&����	 (	� ���	�� &� ������
������ ���������� – 
agency fee (��. Aoki 1988). 

>����������� ����&���!	, �	� �
� ���	� 
�&�����# ���	�
��, ����!-
"�# �� �&��
$�� �����$������ �����, �#����%�� � �
���� ������������ 
��
��
���� � �
����� ���
������ ��������� ����� ���	�$�, &����	����� 
�
����#����%�� ����������� �&��
$�� ��&�������# ��
� (��. Hoshi, 
Kashyap, Sharfstein 1990b)6. 

4�� 	����� � ����� 80-# ��. ��������� ��&��$���	� ��#��� �� «�	�
�-
	��» 
���� �������# ���&�	����	�, ��
��
���� �
������� �
������	� � 

�&��"���! ����# ��������� (�
���� � �
� ���"��	������ (	�# ���
���� 
������ ��
�� ��$������ � �
����&�������# ������# � �����
$�� �
��-
��# ���������# ���	�	�	��)7. +�� ����� ����� �
�&
������ ���&���!	-
�� �
�����, ����$���%�� �
�����%�� �������� ����� ��	���� �
�	���-

                                                           
6 T���� ��"�� 	��
�	������� �����& ���	��%����, ��	�
�� ��������!	�� ��$�� 
�������
�������, ���"��	������� �& ���	
����# ��	������� («���	
����#» 

�����) � «���%����» 
������ ����	���, �
�����	�� � 
���	�: Gertner, Sharfstein, 
Stein 1994. 
7 ' ���&� � (	�� �
�������	 �������� �����!"�� ���������	� ��
��
�	����# ��-
������: �� �
�	�$���� 70-# – 80-# ��. � �������# �������� – � �	����� �	 ���
�-
������# – ����!������ �	
���	������ ��

������ ��$�� ��������� ����������� 

����� � ��
��� �
����� �� �������
��� ����	�� (Kester 1986). 
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����	����	� �
���	����	������ ��
��, ���
�������� �� 
�&��	�� 
���� 
���	��# �������# ���&�	����	� (��. Karp, Koine 1990). 

>�
�
#������� �	
��	�
� �	��%����, ��������!"�#�� � �������� ��
-
��
����, � ������ 
��� �
���	���	���� ��������� ����� � (	�� �	
��	�
� 
�����	 
�������	���� �������� �
����	����� ����� &��������� �	 	���-
"�# 
�%����, ��	�
�� ��$�	 �
���	� ���
���� �������
��. ����	�
�� 
#�
��	�
��	��� ���	��� 4O, ���$��%���� � G�����, ����	 �����	����	��-
��	� � 	��, �	� �������� �����$�
�, ��� �
�����, ���%� &�"�"��� �	 
������� �����	�
�� (�������� �	 	
�������� �����# �������
��), ���, 
���$��, ���
�������� ��
����!"�� (��. Kang, Stulz 1996). ' ���	��	�	��� 
� ����������, ����!"�� �����	 �� 
��� ������	�� � �����	��	�����# 
�-
%���� �����$���	� (��. Burkart, Gromb, Panunzi 1997), 	���� &�"�"��-
���	� �������	���	 
����&���� ����� ������
����� �	
�	���� 
�&��	�� 
��
��
���� � 
��	� ��������&�
������# �����	����, ���"��	������# 
�����$���	��.  

' 	� $� �
��� � �������# ��
��
����# �������� ����� ���&� ��$�� 
����������� 
������� �	�����	� �������� � ��	�
������� �	�����
�-
������ ���%�# (%������ �����$���	�. 8
��	��� �����# ��
� ����!���	 
������&������ �������
��# �������� ��� ���%�# ��
����!"�#. T���� 
	���, � 
��� �������# �������� � ������ �����%���� ���������� (�
�-
��	������ �# �����	�) ��	���	������ ��
��	�!	 �������	��� � ������ 
�����$�
��, 	���� ��� ���������� ����������# �����	 ������� �� ��$�	 
������� &� ����� ����%���� ������� (Kester 1986, p. 15).  

=�"��	������� ��	������# �
���%�����# �
��� �� �&�����	, 
�&���-
�	��, �	� � ��$��� �& �������# ��
��
���� ���$����� ����� &��	��%�� 
���	��� �������
���� ���	
��� � 4O. ������ �&�������, ����%�� ���	� 
�� �
�	�$���� 80-# – 90-# ��., �������	������ ����$���! �	
��	�
� ����-
���
��� ����	������	� � ���	
��� � G����� � ��������������# �	
���#. > 
��� $� �� ���	��"��� �
����� ����� �& �	����	�����# ��
	 ��������� 
	��� 4O ��$�	 ���	�	��� ����%�� (� �
������� � ��������������� ����-
��!) ���
����
�������	� ������ stakeholders� – �
���
�����	����, 
�-
��	�����, �
���	�
��, «���$��#» ��
�, �#���"�# � �
����, � �
. 

��
��������� ��
������ � �
����� �	
����� ��� ����� �	��	���� ��-
����!	�� � � �	��%����# ��$�� ����	��������� ��
��
���� � ��
�����-
������ ��
�������. G������� ��
�� ��#���	, ��� �&���	��, �& �
������ 
����
� �������� ����� 
���	����� �� ���	������ �
��, �� (	� �	�!�� �� 
�&�����	, �	� ���%�� �����$�
� ����	 
�����	���	� �� �
����� «&��
��-
�����» &� ���� 
�������"�# ���$���	��. >�����������, �����"����� 
���������	�� 4O � G�����, �
�#���	 � �����!"�� �������: � 	�# ����-
���# ��
��
����#, � ��	�
�# �
����� ����	� ����� ���
���	����� � ��-
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����%��� ����� ����������, �
� &���	��� �#��%���� #�
��	�
��	�� #�-
&���	������ ���	������	� ��&
��	��	 ��
��	���	� ���"���� («��
����$�-
��� �� ���$��») 	��-�����$�
�� (Kaplan, Minton 1994; Kang, Shivdasani 
1995). �������� ��	�������! 
�����! ���	
���
�!"�� �
���� ��&����	 

�&��� ���������� ���������	� ��
��
���� (��. Morck, Nakamura 1999).  

1.3. «������
�» �
� ��������
�	��� �������	
� 
�������� 	�� 4O ������� ��������� #�
��	�
�&��	�� 	��, �	� ���
�-

��� �	������# ��
��
���� ���	� &�����!	�� �� �������� ���� (Hausbank). 
+
��������� �
� �
������� �	
��	�
� �������
��� ����	������	� � 
�&-
�����# �	
���# ����� �������	�� ������� ����, �
�#���"���� � @�
����� 
� T������ �� ����� � �
���� ���������� ��
�$�����8. ' @�
����� �
�-
��
�� ��� 	
�	� ���# �
����# ��
� ��� �� ���!���� � ��
����� �����-
�
������ ���	
���, �
���� �� ����� 	���# ��
����, ��� �
�����, �	��	 
�
����� ����� (La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer 1999, Table 6). +�� �� 
����� �
����, ��
��
�!"���� ���
�� ��������� �����, ������ ���
���� 
�� �	��� ��	��9, � �&������ ���&� ��$�� ��
��
������, �
���	�
�!"���-
�� �� ���� � 	�	 $� �������� ����, ����	 ��	� �� �	��� ��	���������. 

' @�
����� ����� %�
���� 
���
��	
������ �������� ���#�
������� ��-
�	��� ��
�������, �
� ��	�
�� ��	�
��� ���������� ����� �������� ����� 
�
���	�����	 ����!��	������ ����	 ��
��
����. +���� �
����&�������� 
�	
��	�
� ��&�����	 ����� ��	�� �	����	� ����	�
���, ���"��	������� ��-
�����	������� ��
��	�
���, �	 ����	�
���� &� ���	������	�! ������ 
���%��� ��
������������ ��
������. >����������� ����&���!	: ��� ����%� 
������	
���� ����	������	� � �������# ��������#, 	�� ������ ���	�� 
����!��	�����# ����	�� ��������	 �� ������� �
�����%�# �������
�� ��� 
�# �����
���	�����# �
���	���	���� (��. Franks, Mayer 1998).  

' �������� ��	����� �
���	���	��� ��������� ����� ���	� �����
��-
�	����� �
���	�	��!	 � ����!��	������ ����	� ��� ��&������!	 ���. ' 
#��� ����������� �������� ���� ������ ���
��	�� �� 	����� �� �
������-
$�"�� ��� �����, �� � �� 	� �����, ��	�
��� �����!	 ���	
���
����� 

                                                           
8 ' T������ � ����� �
�����%�# ���������� ����� �#���	 �
����&���� �����. 
9 ����� �& �
���� �����	�� ��������������	� 
�&����
�&��# ��P��������, � ��	�-

�� ���!���� 	������� �������� ��
��
����. 8� ����	�
�� 
����	��, � @�
����� 
�� 90% �������
��# �������� �#���	 � ���	�� 
�&�����# ��P�������� � �
��� 
(Baums 1994). 
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��
�� (Baums 1995), � 	��$� �����, ��#���"���� �� ����
�	������ #
�-
����� � ����� – �� ������ Auftragsstimmenrecht (Wymeersch 1994)10.  

4
��� ������, ����	�
��� ����	 ���"��	���	� � �
���� ���������� 
��
�$�����, ���
���
, ���	��� ���������� �����. ' @�
����� 	���� 
����� 
�&��"�!	 &� �
������� «�����» ��
�� ��%� 	
�	� ���	
���
��-
��# ��� �
���	� (��. Schneider–Lenneé 1992). «'��	
�����» 
���� �����-
����# 
���
��� (��. Gertner �.�.1994) � @�
����� ��
��	, ��-��������, 
�������� ����%�! 
���.  

>&���	��� ���������	 � �����	� �
����	������� �����&� ���������# 
���	�� 4. ����
 �������	, �	� «�����	�	�����» 
�&��	�� 
����� ����	��� 
� @�
����� � K
����� ��$�	 ����������	� ����� 	����� ���&� ��$�� 
�&-
������� �	�
����� (stakeholders), ����	��!"��� � ���������
������ 
��������, ��� 
�&��	�� �������� 
���� =RL � L����� (��. Mayer 1998).  

'�$��� �������� 	����� �&��������	���, ��-��������, ���&����	�� 
�������� ������� ������	
���� ����	������	� � �
�����%�# ����������. 
' 85 % ������������# �������# ���	��# ��
��
���� � ������ 90-# ��. 
��$�� ���� ���	� #�	� �� ������ ����	�������, ������%��� ����� ��� 
��	��
	�! ���# ����� ���	��	�	��!"�� �������� (Franks, Mayer 1994). 

4
�����%�� ���������� ��
�$������ @�
����� � ����%���	�� 
������� ����	�� ���!��	� ����# �
���	���	���� � ����	� �/��� ���	�	���� 
(����	���� ��&����	����	� �� ��"�! ����!, �
�������! ����!��	������� 
����	��� �����������# ��
��
����. '� ������ ������, �
� ����������� 
�����, ��� �
�����, �����
$���!	 
�%����, �
���������� ����!��	������� 
����	���. 

>�����������, �
��������� � 
����# U�
��������� =�!&�, ����&���, 
�	� � 
��� �	
�� ���	����	������ U�
��� ����� ��
�!	 �������� ��$��! 

��� � ���	��� 4O, �������� ���� �
���	� �� �������� �� 	����� �
���� � 
«�	�
�	��» 
����� ��&����	���, �� � �
����, ���"�� � ��#�� ��
����-
��# ��
��������, – 	����, ��� ��
�$����� ��
������ «��&�������#» ��-
���	�������# � ������	������# �������� � �
. (��., ���
���
, European 
Corporate Governance Network 1997). 

'������� �
����� ����	�� ����� ���&��$�� ��������	 �
����� 
�������� ����� � ����	�
��� � ��
������� ����������� ���
������ 
��������. 8������� �
�"������ ��&�����	 ������&���	� ��%�
��� ��&-
��$���	� ������ � �����	� ���
� � ��
���	�� ����
����� (��. Cable 
1985). '���	� � 	�� ���	
���, ���"��	������� �
�����%��� �������, 

                                                           
10 8
� (	��, �� ����	�
�� �������, 95 % ���������� ����� �� ����&�!	�� ����� 
�
���� �
��������	� �����, &� ����� �& ����$�����# �
���	�� 
�%���� �� ���$�� 
��������	� (Purrucker 1983). 
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����	 ��"�� #�
��	�
 � ��"� ����� ����
�$����	�� ��%� 	����, ����� 
�
������	�� 
�%���� �	����	����� ����# �
����# ����	������$���� � 
�������� �# �������
������, � 	��$� � �
�	������# ��	�����#. 

?$.J���
�� � 4. K�%�
, �
���
����%�� ����������� ������������, � 
�	��� �	��
��� ��� ��
�����	����! ����	�&�, �������� ��	�
�� �
����� 
����� ����������� ������&�!	 ����������� ����
�����	� ��� ���� ��&�-
��� � ����!��	�����# ����	�# � 	�� ����� 
����&�!	 ���� �
��� �����-
��
���� ���	
��� ��� ��&����	��� �� ���
�	����� ��
������� (Edwards, 
Fisher 1994, p. 238; ��. 	��$� Franks, Mayer 1996). ' 	�# ������#, ����� 
����� �
������$�	 �
����	����� ������%�� ���	� �����, 	���� ���� ��"� 
����� �
������	 � �
�����%�� ����������.  

4�� ����	�!	�� �������� ����!����� �� �	����
	���� �
���	������-
��� �� ��	����� ����	�
����, ���"��	������� �
�����%��� �������?11 
' ������# �������# ����� �������� ����
�	� ���	
��� �����$�
�� ��
-
��
����. U��� � 
�&���	�	� �# ��(����	����# ����	��� 
��	��������	� 
��
��
����, ���	
���
����� ������-���������� �	
�	���������� ����	� 
����� (��� �
�����%�� �
���	�
��), ���&����	�� ��$� &���������� ���-
��
������ �
����, ��	�������� 
�%���� � ��"�� 	���� &
���� 	
������� 
�� ���
��%�� �
���	������ �����	�	���� 
��	�������# ���
���� � ��
�-
�	
���� ���� ���	������	� ��
��. �� ���� ���&����� �����	�������� 
�
���	� �������
������� �
����� ������ � ���"��	������� �
� ��� ��-
����	���, ���� ��$�	 �	�	
���	� �����! ������� �����$�
�� �	 ���-
	
���, ����
�$���� �
� (	�� 	�
����� �	��%���� � �����	�	���� ������� 

��	��������	�, � � ������ ����#������	� – ���&�	� ��
��
���� �������-
	�����! ���������! �����
$�� (Dewatripont, Tirole 1993, 1994; Dewatrip-
ont, Maskin 1995; Boot, Thakor, Udell 1991).  

8
�����	����� � �����!"�� ���	��	����	��: �����	
� �� ����������! 
� �	����
	��� 	�������� 4O �����! 
��� �
����# �������# ������, ��� 
�������� ����������� 
�����, 	�� � ���� ���������# ���� � �
���������# 
�
���	��# �������# �����������# ��
��
���� ������ ������ �
������ � 
������������ ����&�	����� ���
�������# � ���������# ��������.  

�&����� � 	���# 4O ������� �	����	��, ��-��������, �� �	����� � ��-
�������� �������
������ �����	�������# �
���	��, ������� � �������-

                                                           
11 ' 	��
�	������# ������#, �������%�# %�
���� 
���
��	
������ � ��������� 
�
���, ������ �
���������	��, �	� �	
�	���� �������
�� � ����� #�
��	�
�&�!	�� 

�&������ �	��%����� � 
����: ������� ������� �������
�� �
���	�����	 ����� 
�������!, � ������� ������� ����� (�
���	�
�) – �����	�! ������! �	 �
����� 
��
��
���� &���"���. 
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��� 	����� �������
������ � 
�����
������ �������, �� ��	�
�# �
����-
��!	�� ����$��� 
���
��12. 

1.4. ��� ��	��	��� ��������� ���
�	��	��� ��	����� 
(�	���-����
��	��
� �
� ��������
�	��� �������	
�)  

4 ����� �������� ��"��	�����# 
�&����� � ��#���&��# 4O, ��������-
��, �	����	�� � ������������ 
���, ��	�
�! ��
�!	 ��
�������� �����"�-
��� � =RL � L�����, � ����� �	�
���, � � G����� � �����# �	
���# ���-
	����	������ U�
���, � �
����13. O��&����� 
�&����� ����&� ��P����	� 
��%� ������������� �
������� ��
����. +��, � G����� ��&��$���	� 
��P������� 	����
� �� ������� ����� ���� �
������	
��� �"� «/������ � 
�����# ������# � ��
$�#» 1971 �. = 1990 �. ��
�����
������ �
����&��� 
��
�� �����
��	���� 	����
� � ���������������� «��
�&��». +�� �� ��-
��� �� �
�	�$���� ��	� �����������# ����	���	�� � G����� �� ���� 
&������
����� �� ������ ����������� �����"���� – ����	 ���	� 
�� 
«�
�$��	�����#» ������� 
�&�����# ��������, �� ��"�� ���� ������� � 
G����� �� �
�	�$���� 1988–1990 ��. ���� � 26 
�& ��$�, ��� � =RL 
(Lichtenberg, Pushner 1992). L�
�������� �����"���� �������� 
���� 
��	
���!	�� � � �	
���# ���	����	������ U�
���14. 

                                                           
12 ��������� �
������������� � ���	� ���&������ �
���	����!	�� � ��	������ �� 
�
�&��
��! ���������	� ���
�������# ������ (��., ���
���
, Roe 1994). ?���	��-
	�����, &������ @�����–=	������ ������ =RL &��
�"��� �
���� �������� �����-
��. �� ����%�� �������	�� �����, #
���"�#�� �� ����
�	�����# ���	�#, � 	��$� 
�����, �
������$�"�� #��������, ����� 
�����
�� ������&�!	 �
� �����������# 
�� ���
����# �������
��. '���	� � 	�� �
�����%�� ���
�������� ����� ���&����� 
������	
�
�!	 ������! ��	�����	� � ��	�����#, ����� ��
��-&���"�� �	������-
�	�� � ��
��&���� ����������� &�	
���������. ' 	���# ������# ����� ������!	�� 
�������� ����# �
���	���	���� � ���	�� ����	� ��
��	�
��, �
�����	 �� ���
����# 
�������
�� ���������� � ��	���, ���������� �����
���!"�� ��
�����
�����	� 
�����	� ������ � 	.�. (��. Gilson 1990). 
13 8��
���� ��., ���
���
: ������� �., ����� �., ������� �. 8
������ ������� � 
�����"���� � ��
��
�	����� ���	�
�. �.: >J88, 2002.  
14 J	� �� �&�����	, 
�&����	��, �	� � ���&����# �	
���# 
���� ����	��� ����"� �� 
���&����	 ����������
�!"��� ��&����	��� �� ��������� ��
��
����. ?��	�	���� 
�������	�, ���
���
, ������� ��������� «��
���» ����� �� ��&��$���	� �
����-
����� �������	�����# ���������# 
���
��� ���	��	�	��!"��� ���������� (� 
	��$� 
�����! �������
�� �� ����
�$���!"���� ���$���� �	�����	� ��
��). 
4
��� 	���, � ����	�
�# �	
���# ���	����	������ U�
��� (���
���
, � @�
�����) 
��$�� ����!��	� ��
�������� �����"����, «$�
	���» ��	�
�# ������ ���&���-
!	�� �������� �
����	����� ����%�# 
�&��
��. 




