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Аннотация. Корпоративное управление рассмотрено как эффективная модель управ-
ления крупным бизнесом и некоммерческими предприятиями. Отмечено, что эффек-
тивность корпоративного управления базируется на механизме сдержек и противовесов 
и распределении полномочий и ответственности между агентами (менеджерами) и соб-
ственниками (акционерами, бенефициарами) компаний. Подчеркивается, что такая кон-
фигурация помимо положительных эффектов порождает, в качестве неизбежного след-
ствия особенностей системы менеджмента, агентскую проблему. Делается вывод, что, 
будучи потенциально фактически неизбежной, агентская проблема может быть предотвра-
щена и нивелирована. Показано, что один из эффективных механизмов решения агент-
ской проблемы — обеспечение транспарентности деятельности менеджмента компании.
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Abstract. Corporate governance is considered as an eff ective management model for large 
businesses and non-profi t enterprises. It is noted that the eff ectiveness of corporate governance is 
based on the mechanism of checks and balances and the distribution of powers and responsibilities 
between companies’ agents (managers) and owners (shareholders, benefi ciaries). It is emphasized 
that such a confi guration, in addition to positive eff ects, generates a principal-agent problem as an 
inevitable consequence of the features of the management system. It has been concluded that, be-
ing potentially virtually unavoidable, the principal-agent problem can be prevented and leveled. It 
is shown that one of the eff ective mechanisms for solving the principal-agent problem is to ensure 
transparency of the company’s management activities.
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Введение

Корпоративное управление — это систе-
ма управления бизнесом, главной целью ко-
торой является защита интересов акционеров 
и бенефициаров компании, обеспечение ее 
долгосрочного существования и развития. 
Фундаментальная роль в обеспечении эф-
фективности менеджмента в большинстве 
компаний принадлежит совету директоров — 
главному органу корпоративного управления. 
Эффективность корпоративного менеджмен-
та во многом обусловлена тем, в какой степе-
ни советы директоров (состоящие из нанятых 
акционерами топ-менеджеров) осведомлены 
о мере своей ответственности и границах сво-
их полномочий, с тем чтобы выполнять свои 
обязанности, в том числе связанные с защи-
той имущественных интересов акционеров.

Агентская теория фокусируется главным 
образом на разграничении интересов акцио-
неров компании, называемых принципала-
ми, и менеджеров, называемых агентами. 
Согласно агентской теории, то, что у прин-
ципалов и агентов разные интересы, иногда 
служит фактором, в силу которого агенты 
совершают действия, не соответствую щие 
интересам принципалов, а нередко и несов-
местимые с ними. Соответственно, агент-
ская проблема — это проблема последствий 
для корпоративно управляемых бизнесов, 
возникающая из-за несовпадения инте-
ресов агентов (менеджеров, управляющих 
компанией) и принципалов (ее владельцев, 

акционеров, в чьих интересах она создана 
и, по логике капиталистических отноше-
ний, должна управляться). С ней сталки-
вается большинство крупных корпораций 
в определенный период своей деятельности.

Методология

Самой ранней работой, в которой рас-
крывается суть агентской проблемы, нидер-
ландский исследователь И. Мостерт [8] на-
зывает труд А. Берле-мл. и Г. Минса [4]: они 
фактически очертили границы агентской 
проблемы и дали ей определение, заявив, 
что она порождается конфликтом интересов 
агентов и принципалов.

Американские исследователи М. Джен-
сен и У. Меклинг в статье [7] отметили, что 
главной целью бизнеса служит максимизация 
стоимости фирмы и прибыли (что справед-
ливо). Однако конфликт интересов мешает 
развитию бизнесов и мог бы быть разрешен 
за счет передачи части акций агентам и уси-
ления контроля над агентами со стороны 
принципалов. Кай и соавторы в 2015 г. про-
вели исследование [5] взаимосвязи поведе-
ния агентов и степени контроля над их 
действиями (осуществляемого принципа-
лами через комитеты по аудиту) и агент-
скими расходами. Исследователи устано-
вили, что наличие аудиторских комитетов 
на предприя тиях положительно влияло на 
эффективность деятельности агентов, кото-
рые в случае усиления контроля сокращали
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часть издержек, напрямую не сказывающихся 
на прибыли фирм. В том же году Л. В. Юрье-
ва и В. С. Сухих [2] исследовали взаимосвязь 
внутреннего аудита с системой внутреннего 
контроля организации и пришли к выводам: 
практика внутреннего контроля и аудита со 
стороны принципалов компаний снижает 
управленческие риски, кроме того, сочетание 
внутреннего контроля, аудита и внешнего 
аудита уменьшает некоторые операционные 
и финансовые риски.

Профессор Стенфордского университе-
та К. Эйзенхардт [6] проверила еще одно 
предположение М. Дженсена и У. Меклинга: 
о взаимосвязи структуры капитала предприя-
тий и показателей эффективности менедж-
мента. Эйзенхардт сделала вывод, что фи-
нансовый рычаг (т. е. наделение менеджеров 
акционерным капиталом) отрицательно 
сказывается на финансовых показателях 
фирм, вопреки постулатам агентской теории. 
В 2012 г. М. В. Васильев посвятил обзорную 
статью [1] американским исследованиям 
взаимосвязи структуры советов директоров 
и финансовых показателей семейных пред-
приятий. Васильев обратил внимание на то, 
что в семейных компаниях агентские пробле-
мы выражены относительно слабо, несмотря 
на высокие расходы на менеджмент, при этом 
авторы рассмотренных в обзоре исследова-
ний не обнаружили значимой связи между 
структурными характеристиками советов ди-
ректоров компаний, управляемых родствен-
никами, и эффективностью менеджмента.

Альхоссини с соавторами [3] предпри-
няли масштабный обзор публикаций с це-
лью выявить зависимость между структурой 
правления компаний (функционирующих 
в сфере инвестиций) и их результативно-
стью, в частности финансовой. В результате 
анализа литературы была выявлена отрица-
тельная зависимость между количеством не-
зависимых и иностранных членов советов 
директоров и финансовыми показателями 
эффективности управления бизнесом. Кро-
ме того, был сделан вывод о том, что взаи-
мосвязь между общим количеством членов 
правления, количеством женщин — членов 
советов директоров и результатами деятель-
ности компании статистически не значима.

Агентская проблема 
в корпоративном управлении

В результате корпоративных крахов, фи-
нансовых скандалов и системных кризисов, 
охвативших весь мир, в мире оформилось 
корпоративное управление как механизм 
выживания не только крупных компаний, 
но систем государственного администри-
рования ряда стран. Корпоративное управ-
ление — это механизм поддержания балан-
са между экономическими, социальными 
и индивидуальными интересами и целями 
развития. Для того чтобы компании ста-
ли устойчивыми к кризисам, банкротствам 
и злоупотреблениям, реализуется модель 
распределенной системы управления, кото-
рая включает в себя структуры, воплощаю-
щие в своей деятельности интересы менедж-
мента, рядовых сотрудников, акционеров, 
инвесторов и иных участников корпоратив-
ных отношений. Поскольку основная цель 
корпоративного управления — обеспечение 
управления компанией с учетом интересов 
акционеров и иных вовлеченных сторон, 
эти стороны затрачивают значительные 
усилия на поиск консенсуса между совета-
ми директоров, менеджментом, акционе-
рами, партнерами и другими бенефициара-
ми развития компаний. В этом отношении 
корпоративное управление выступает биз-
нес-аналогом политической системы раз-
деления властей: ее суть заключается в том, 
что ни одно лицо не имеет возможности 
принимать решение, касающееся судьбы 
всей компании, использование всех ре-
сурсов строится на принципах открытости 
и подотчетности в управлении, с тем чтобы 
оптимально согласовать в каждом прини-
маемом управленческом решении интересы 
отдельных лиц, компании и общества.

Рассматривая историческое развитие 
корпоративного управления, И. Мостерт [8] 
выявила, что среди теорий, составляющих 
методологическую основу этой управленче-
ской модели, наиболее выдающейся и влия-
тельной остается агентская теория. Согласно 
этой теории, в корпоративном управлении 
взаимодействуют две стороны: принципалы 
и агенты. Принципалы — это акционеры, ко-
торые инвестируют в компанию и избирают 
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советы директоров — агентов. Номинально 
основной задачей советов директоров долж-
но быть представление интересов акционе-
ров. Правления советов директоров несут 
ответственность за обеспечение ответствен-
ного поведения руководства и выполнения 
менеджерами своих обязанностей. Однако 
время от времени между сторонами могут 
возникать конфликты интересов: менедже-
ры — агенты акционеров — принимая управ-
ленческие решения, начинают действо-
вать не в интересах принципалов (которые 
не могут активно участвовать в повседнев-
ном управлении компаниями, контролиро-
вать бизнес и осуществлять надзор за ним), 
а в своих собственных интересах.

Агентская теория предлагает решение 
двух основных групп проблем: первая группа 
связана с необходимостью нивелировать по-
следствия конфликта, возникающего между 
целями и желаниями агента и интересами 
принципала. Вторая группа — проблемы 
распределения финансовых рисков между 
агентами и принципалами (поскольку ответ-
ственность распределена непропорциональ-
но, агент и принципал по-разному относятся 
к рискованным решениям и действиям).

Природа агентской проблемы во мно-
гом связана с асимметричностью информа-
ционной ситуации управления: акционеры 
могут оказывать давление на руководство 
компании путем голосования или покупки 
и продажи акций, но агенты лучше инфор-
мированы о развитии компании, чем прин-
ципалы, поэтому акционеры оказываются 
в невыгодном положении по отношению 
к руководству компании. Эта асимметрич-
ность порождает основания для оппортуни-
стического поведения менеджеров.

Менеджеристский оппортунизм (имею-
щий широкое распространение также 
и в государственном управлении) имеет два 
ос новных эффекта. Во-первых, это злоупо  -
т реб ление полномочиями со стороны агента: 
агент растрачивает ресурсы, идет на непри-
емлемые для принципалов риски, не при-
лагает достаточных усилий к прогнозиро-
ванию последствий и т. п. Принципалы, 
как правило, стремятся к предотвращению 
злоупотреблений и к тому, чтобы стимули-
ровать менеджеров к принятию решений, 

отвечающих интересам акционеров. Одна-
ко, как показывают исследования, если агент 
получает от акционеров пакет акций и ста-
новится одновременно также принципалом, 
конфликт интересов становится внут ренней 
проблемой менеджера, и, как правило, в силу 
ряда причин (о них далее) этот конфликт раз-
решается в пользу агентства. 

Второе нежелательное следствие ме-
неджеристского оппортунизма — отрица-
тельная селекция управленческих кадров: 
агент располагает большей информацией 
о бизнесе и о претендентах на различные 
должности в компании, поэтому постепен-
но большая часть менеджеров оказывается 
агентами высокопоставленных агентов, ко-
торые их наняли, а не принципалов.

Несмотря на то, что агентская проблема 
в наиболее общих чертах может быть описа-
на как конфликт интересов агента и прин-
ципала, есть различные причины и факторы 
ее возникновения.
 1. Контроль над развитием компаний 

не при надлежит собственникам компа-
ний. Поскольку мониторинг действий ме-
неджеров со стороны акционеров затруд-
нен, как правило, принципалы не могут 
быть в полной мере уверены, менеджеры 
не начнут ставить свои собственные инте-
ресы выше интересов бизнеса.

 2. Различное отношение менеджеров 
и прин ципалов к рискам может вызывать 
конфликты.

 3. Срок службы: по сравнению с владельца-
ми бизнеса, менеджеры работают в орга-
низации не столь долго, поэтому стремят-
ся к максимизации своего благосостояния 
в течение того ограниченного времени, 
которое они работают в компании.

 4. Ограниченный доход сотрудников пред-
приятия: как правило, заработная плата 
менеджеров и других агентов фактиче-
ски не соотносится с доходами, получае-
мыми принципалами — бенефициарами 
предприятия.

 5. Процессы принятия решений: реше-
ния в бизнесе принимаются преимуще-
ственно мажоритарными акционерами 
(владельцами крупных пакетов акций), 
и миноритарные акционеры должны со-
глашаться с этими решениями.
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 6. Информационная асимметрия: тогда 
как менеджеры располагают всеми ви-
дами информации о процессах разви-
тия бизнеса, акционеры имеют доступ 
к меньшему количеству информации.

 7. Асимметрия контроля: принципал заинте-
ресован в контроле, но фактически не мо-
жет следить за всеми действиями агента, 
тогда как агенты могут контролировать 
действия акционеров и влиять на них.

 8. Сохранение прибыли: мажоритарные ак-
ционеры, как правило, предпочитают со-
хранять операционную прибыль внутри 
компании, а не распределять ее; это при-
водит к тому, что миноритарные акцио-
неры не могут получить свою прибыль.
Наиболее тяжелые и разрушительные 

последствия агентской проблемы прояви-
лись в случаях с кризисами в ряде крупных 
компа ний.

• Падение энергетического гиганта Enron 
(2001 г.). Этот крах впервые наглядно 
продемонстрировал мировому сообще-
ству, как возникает и к чему может при-
вести разрастание агентской проблемы. 
Председатель компании К. Лэй, финан-
совый директор и генеральный дирек-
тор Дж. Скиллинг продавали акции на 
рынке, но составляли и подписывали 
фальсифицированные финансовые от-
четы, посредством которых создавали 
иллюзию, что акции компании более 
ценны, чем в реальности. Соответствен-
но, когда стоимость акций Enron резко 
упала, многие акционеры в результате 
этого потеряли миллионы долларов.

• Пузырь на рынке недвижимости и кри-
зис инвестиционного банка Goldman 
Sachs (2008 г.) продемонстрировал, что 
неконтролируемые инвестиции («с пле-
чом»), осуществляемые агентами вопре-
ки рискам и интересам акционеров, — 
одно из самых опасных проявлений 
агентской проблемы. Goldman Sachs 
и другие агентства создавали долговые 
обязательства своих фирм и продавали 
их без покрытия, прогнозируя и пла-
нируя, что ипотечные кредиты будут 
оставаться обязательствами без пра-
ва выкупа. В результате в 2008 г., когда 

образовался пузырь на рынке жилья, 
перекупщики-спекулянты заработали 
миллионы долларов, тогда как акционе-
ры и клиенты компаний, включая вла-
дельцев домов, купленных в кредит, по-
теряли деньги и разорились.

• Выкуп Boeing. В период с 1998 по 2001 г. 
у Boeing было около 130 000 акционеров, 
и большинство из них были миноритарны-
ми — в частности, сотрудниками, которые 
купили активы компании в качестве ин-
вестиций в свои будущие пенсии. Однако 
Boeing выкупал акции, что привело к сни-
жению рыночных цен на активы. В ре-
зультате действия менеджеров компании 
привели к тому, что миноритарные акцио-
неры лишились пенсионных сбережений.

• WorldCom. В начале 2000-х гг. эта те-
лекоммуникационная компания стала 
второй по величине в США, но в 2001 г. 
генеральный директор Б. Эбберс взял 
кредит на 400 млн долл. с процентной 
ставкой 2,15 %. Компания не сообщила 
об этом в своем годовом отчете. В 2002 г. 
в компании разразился бухгалтерский 
скандал: аудитом было установлено, что 
бухгалтерский учет и финансовая отчет-
ность компании не отражали ее реаль-
ного финансового положения. Внутрен-
ние аудиторы учреждения выявили, что 
в отчетности доходность была завышена 
как минимум на 11 млрд долл. США по 
отношению к реальному положению ве-
щей. Компания подала заявление о банк-
ротстве и взяла на себя обязательства по 
долгам. При обнаружении нарушений ме-
неджеры были приговорены к различным 
штрафным санкциям, но после банкрот-
ства компании около 20 000 сотрудников 
предприятия остались без работы.
В случае с WorldCom можно говорить 

о двух уровнях проявления агентской проб-
лемы: конфликт интересов между акционе-
рами и советом директоров, с одной сторо-
ны, и между советом директоров и высшим 
руководством компании, с другой.

Во-первых, агенты не выполнили своих 
обязанностей по защите интересов акционе-
ров. Совет директоров не смог создать в ор-
ганизации необходимые механизмы сдержек 
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и противовесов, не контролировал пристально 
деятельность компании, продолжал выпол-
нять свои обязанности формально, проводя 
ограниченное количество заседаний и пере-
дав все полномочия генеральному директору 
Эбберсу, который получил возможность дей-
ствовать бесконтрольно и фактически еди-
нолично принял решение о реализации ради-
кальной стратегии роста. Эбберс смог убедить 
совет директоров предоставить ему самому 
кредит по крайне выгодной процентной став-
ке, что позволило ему вести личный бизнес.

Во-вторых, генеральный директор, на-
значенный советом директоров, поставил 
свои личные интересы выше интересов 
WorldCom. Стратегия непрерывного роста, 
реализуемая Эбберсом, и многочисленные 
приобретения и слияния, осуществляемые 
параллельно с этим, создали конкурентную 
и агрессивную среду внутри организации.
Совет директоров слишком доверял Эбберсу, 
а тот руководствовался собственными интере-
сами и игнорировал интересы совета директо-
ров и акционеров. Он не отказался от личного 
бизнеса и пытался реализовывать концепцию 
развития компании, применяя агрессив-
ную стратегию роста. Кроме того, совместно 
с заместителем генерального директора по 
финансам и менеджером по бухгалтерскому 
учету он фальсифицировал финансовую от-
четность. Используя собствен ный успех и ав-
торитет, он убедил совет директоров выдать 
ему крупный кредит под заниженный про-
цент. Эта ситуация иллюстрирует, насколько 
транспарентными должны быть все уровни 
управления компаниями.

Финансовые механизмы 
предотвращения агентской проблемы 

в корпоративном управлении

Один из финансовых механизмов, к ко-
торым бизнес во всем мире прибегает для 
решения агентской проблемы, — агентские 
расходы, которые, в свою очередь, состоят 
из расходов на мониторинг деятельности 
менеджеров, на коммуникацию и из неиз-
бежных потерь.

Расходы на мониторинг, как правило, 
несут принципалы: все расходы нацелены на 

ограничение действий агентов, чтобы обес-
печить акционерам понимание того, что 
менеджеры работают в соответствии с ин-
тересами принципалов. Наиболее простым 
примером мониторинга служит ежегодный 
отчет менеджеров о результатах их деятель-
ности. Время, затраченное менеджерами на 
подготовку таких отчетов, составляет затра-
ты на мониторинг.

Вторая из издержек, которая неизбеж-
на для минимизации агентской пробле-
мы, — стоимость коммуникации: эти расхо-
ды обес печивают принципалу уверенность 
в том, что агент выполняет свои обязанно-
сти и не действует во вред принципалам. Как 
правило, при приеме менеджера на работу 
в компаниях составляется договор о том, что 
менеджер не будет злоупотреблять своим по-
ложением. По этому договору менеджер не-
сет компенсационные расходы. Это бремя 
ответственности отчасти облегчает контроль 
над менеджерами. Однако, несмотря на су-
щественные затраты на мониторинг и ком-
муникацию, компании нередко терпят убыт-
ки по вине менеджеров; соответственно, эти 
издержки не гарантируют, что агент будет 
действовать в интересах принципала.

Остаточные потери — это денежный экви-
валент потерь принципалов от недобросовест-
ных действий агента, которые может понести 
компания (однако без учета затрат на мони-
торинг и коммуникацию). Можно сказать, 
что расходы на мониторинг и коммуникацию 
оправдываются, если стоимость остаточных 
потерь меньше суммы этих двух статей затрат.

Выводы

Крахи крупнейших компаний во всем 
мире иллюстрируют, насколько существен-
ные проблемы может создать неэффективное, 
игнорирующее разрушительный потенциал 
агентского конфликта, корпоративное управ-
ление бизнесом. Следовательно, создание 
здоровых моделей управления, основанных 
на механизмах сдержек и противовесов, от-
крытости и прозрачности управленческой 
информации, мониторинге, контроле и ауди-
те, может способствовать предотвращению 
рисков разрастания агентской проблемы.
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