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I. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСГИКА РАЬОТЫ 

Актуальность темы исследования. Современная трансформируемая 

экономика характеризуется доминированием экономических отношений особо­

го рода - контрактных отношений. Акrуальность исследования эффективности 

контрактных отношений обусловлена тем, что эффективность контрахтных от­

ношений, складывающихся в корпорации, определяет уровень эффективности 

хозяйственной деятельности российских корпораций. Эффективность кон­

трактных отношений становится одним из основных факторов эффективности 

национальной экономики. 

До сих пор в экономической литературе не раскрыто понятие эффективно­

с-rn контрактных отношений . Вопрос о содержании эффективности контракт­
ных отношений остается дискуссионным. Не исследованы особенности эффек­

тивности контрактных отношений в российских корпорациях. Отсуrствие ме­

тодики оценки эффективности контрактных отношений не позволяет сделать 

выводы о существующем уровне эффективности контрахтных ·отношений в 

российских корпорациях. Не разработанной остается модель эффективных кон­

трактных отношений в российских корпорациях для условий трансформируе­

мой экономики. 

Все выше изложенное и определяет актуальность диссертационного ис­

следования. Приоритетным в этой связи становится определение эффективно­

сти контрактных отношений в корпорации, выявление особенностей эффектив­

ности контрактных отношений в российских корпорациях, разработка методики 

оценки эффективности контрактных отношений в корпорации и модели эффек­

тивных контрактных отношений в российских корпорациях. 

Степень научной разработанности проблемы. 

Теоретические и методологические основы эффективности контрактных 

отношений первоначально были заложены А.Смитом. Однако, рассматривая 

различные формы контрактных отношений, А.Смит не исследовал проблему 

эффективности контрактных отношений. В качестве основы контрактных от­

ношений между индивидами А.Смит определил обмен. Он таюке выделил две 

формы контрактных оnюшений : товарные и трудовые . 

Далее проблемой контрактных отношений занимался. К.Маркс, однако он 

также не уделял внимание вопросам эффективности контрактных отношений. 

Систематизировав отношения обмена, К.Маркс выделил способ оформления 

контрактных отношений - договор. В основе контрактных отношений, назы­

ваемых К.Марксом «волевыми отношениями», лежат экономические отноше­

ния. Причем договор может быть как закреплен законом, так и не закреплен. 

Иными словами, уже К.Маркс вьщелял в контрактных отношениях неформаль­

ные элементы . 

А.Маршалл рассмотрел такой фактор эффективности контрактных отно­

шений, как предпринимательская способность бизнесмена. Раздел.я.я функции 

собственника и управленца, А.Маршалл акцеlfТировал вщ1мание на ржщреде-
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леJО{И рисков и прав контроля в ракхах контрВIС'ПIЬIХ отношений акционеров и 

менеджеров. 

Далее отдельные элемеН'IЪI проблемы: эффективности контрактных отно­
шений иссле.цуютс.м в рамках неоинсnпуциональной теории контрактов, полу­

чившей свое развитие в 1970-е годы. 

М.Дженсен и В.Меклинг акцентировали внимание на таких факторах эф­
фе1t111вности контрllХ'ПIЬIХ опюшений, как асимметрИJ1 информации и поведен­

ческий ОПIЮр'IУНИЗМ. Они рассма~рели особую форму контрактных отношений 

- аrе1ПС1СИе отношеНИJ1. Проблема асимметрии информации и поведенческого 
01D1ортунизма и вознихает в рамках агентских отношений, предполагающих 

участие прIОЩИПала и агента. 

Существенный теоретический и методологический вклад в развитие во­

просов эффе1m1Вности контршсmых 011tошений внес О.Уильямсон. Он выделил 

типы управлеНЮI контрактными 01Вошениями и рассмотрел вопросы оппорту­

низма и экономии трансакционных издержек, 0111еся Э'J1f вопросы к «эффектив­

НОС'ПЮМУ» ответвлеНJUО разработанной им коПIИТИвной карты контрактов. 
Дж.Ходжсон проблему эффеJСI'Ивности контрактных отношений не иссле­

довал. Однако, его особый подход к контрактных отношенИJ1м состоит в том, 

что он связывает их с передачей прав собсmенности. а не только с двусторон­

ним трансфертом благ, услуг или денег меж,цу агенrами. 

О.Харт акцентировал внимание на таком факторе эффективности кон­

трu:rиых отношений, как неполнО'11t контрактов. О.Ха.рт вводит понятие «ocтa­

ro'lllЬle права хонтрош1», которые имеют место в случае именно неполного кон-

'Iр8ХТ8. 

Б.Хольмстром и П.Милгром исследовали такую сторону эффективности 

контрактных отношений, ках их продолжительность. Они опредеJ111Ли степень 

влиsния продолжительности хонтрахтных опюшений на уровень оппорту­

низма субъектов этих отношений. 

Э.Фуру&rm и Р .Рихтер расширили понимание проблемы эффективносm 

контракпlЬIХ отношений, однако вопросами эффективносm хонтрактных от­

ношений не занимались. Они систематизировали и выделили три типа теорий 

КОнтракпiЬIХ отношений: теорию агентских отношений, теорию сам:овыпол­

юоощихсJ1 соглашений и теорию отношенческих контрактов. 

С.Соссье исследовал вопрос эффективности контрактных отношений, 

оцеНИВЗJI СОО"Пlошение «предельных издержею> и «предельного выигрыша кон­

трumщии» . 

Все ynoМJIНYIЪle зарубежные экономисты исследовали понятие контракта, 

его формы, однахо не опреде11J1Ли экономическое содержание эффективносm 
контрахтных О'111оmений. 

Оrечес-пюнные экономисты также не определяют содержание эффектив­

ности контраrrных отношений. Они лишь исследуют сущность хонтракrа и 

контрахтных отношений. Среди тахих экономистов можно выделить 
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А.А. Аузана, К.А. Бендукидзе, Е.Н. Кудряшову, Я.И. Кузьминова, 

А.Н. Олейника, Е.В . Попова, В.Л. Тамбовцева, А.Е. Шаститко, М.М. Юдкевич. 

Ни представители зарубежной экономической мысли, ни российские эко­

номисты не определяли содержание эффективности контрактных опюшений. 

Таким образом, в качестве актуальных проблем контрактных оrnоmений можно 

назвать следующие: определение содержания эффективности контрактнЬlх от­

ношений в корпорации, выявление особенностей эффективности контрЗКПIЬIХ 

отношений в российских корпорациях, количественна.я оценка эффективности 

контрактных отношений в корпорации, моделирование эффективных контракr­

ных отношений в российских корпорациях. Анализу и изучению эmх проблем 

и посвящено диссертационное исследование. 

Цель исследовави11 - разработать модель эффективных контрактных от­

ношений в российских корпорациях. 

Достижение цели требует реmевИJ1 следующих задач: 

l. Ввести в экономический оборот понятие «эффективность контрактных от­
ношений в корпорации» на основе неоинституциональной и эвоmоцио:нной 

экономической теории с учетом особенностей развития контрактных отно­

шений в российских корпорациях. 

2. Предложить особенности эффективности контрактных отношений в россий­
ских корпорациях между собственником и менеджером, менеджером и наем­

ным работником. 

3. Разработать методику оценки эффективности контрактных отношений в рос­
сийских корпорациях. 

4. Предложить и проверить гипотезы эффективности контрахтных отношений в 
российских корпорациях. 

5. Разработать концептуальные аслеК1Ъ1 модели эффективных контрактных от­
ношений в российских корпорациях. 

Область исследовани11 : в соответствии с паспортом специальности ВАК 

«Экономическая теорию> обласn. исследования соответствует содержаюпо 

п. 1.2 «Микроэкономическая теория», а именно - теория фирмы, и п. 1.4 «Ин­
ституциональная и эволюционная теория» - теория прав собственности; теория 

трансакционных издержек; институциональная теория фирмы. 

Объектом диссертационного исследованн11 выступает эффективносn. 

контрактных отношений в корпорации трансформируемой экономики. 

Предмет исследовави11 - эффективность контрактных отношений, воз­

никающих между собственником и менеджером, менеджером и наемным ра­

ботником в российских корпорациях по поводу передачи прав собственности с 

целью гармонизации экономических интересов субъектов. 

Теоретической и методологической базой исследованн11 послужили 

работы отечественных и зарубежных экономистов, исследовавших вопросы в 

рамках неоинституциональной и эволюционной теории фирмы, трансакцион­

ных издержек, контрактов, прав собственности, а также материалы периодиче­

ской печати, научных конференций . 
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Решение теоретических задач осуществлялось с использованием общена­

учных методов исследованм: анализа, синтеза, индукции, дедукции, абстрак­

ции, сравнении, группировки, аналогии, обобщении. Расчетная часть работы 

выполнена с использованием специальных методов: графического, корреляци­

онного, регрессионного анализа. 

Информационную основу исследованИJJ составили материалы, опубли­

кованные российскими и зарубежными компаниями на официальных сайтах; 

отчеты согласно Российским стандартам бухгалтерского учета, а также Между­

народным стандартом финансовой отчетности, Интернет-ресурсы международ­

ных и российских рейтинговых агепгств, ассоциаций и форумов. 

Наиболее значимые научные результаты, полученные автором, и их 

научна11 новизна. В процессе исследования автором получены следующие ре­

зультаты, опредетоощие новизну и .явтпощиес.я предметом защиты: 

1. Введено в научный оборот пон.ятие «эффективность контрактных отно­
шений в корпорацию>. 

Под эффективностью контрактных отношений в корпорации будем по­

нимать способность удовлетворять экономические интересы субъектов кон­

трактных отношений в корпорации на основе перераспределении прав собст­

венности. Количественно эффеIСТИВность контрактных отношений в корпора­

ции можно определить ках соотношение изменения доли дохода каждого субъ­

екта в общем доходе корпорации к изменению доли переданных прав собеmен­
ности (акционерами менеджерам, менеджерами наемным работникам). 

2. Предложены особенности эффективности контрактных отношений в 
российских корпораци.ях. Во-первых, на эффективность контрактных отноше­
ний в российских корпораци.ях вли.яет невозможность четкого определения 

границ прав собственности ввиду 1J>ансформации российской экономики. Эта 

особенность обусловлена слабым развитием инсппуrа прав собственности. Во­

вторых, в России не произошло разделение собственности и контрол.11, что так­

же снижает эффективность КОНЧ>аJ<ТНЫХ отношений в корпораци.ях. В-третьих, 
ДЛI собственников российских корпораций характерен низкий уровень квали­

фикации. Собственники стараются самостоятельно заниматься управлением 

корпораций и играть роль менеджеров. При этом низкий уровень квалификации 

собственников не позвол.яет им эффективно управл.ять корпорацией, что также 

приводит к росту трансахционных издержек, а, следовательно, к снижению эф­

фективности контрактных отношений в российских корпораци.ях. 

3. Разработана методика оценки эффективности контрактных отношений 
в российских корпораци.ях. Методика основана на совокупности общего и част­

ных показателей. В основу методики положен субъектный подход. Общий по­
казатель оценивает взаимодействие всех субъектов контрактных отношений в 

корпорации. Частные показатели предnожеНЪJ на основе выделения факторов, 

ВЛИJПОЩИХ на эффективность контрактных отношений в корпорации. Контракт­

ные отношении в корпорации рассмотрены на двух уровЮ1Х: первый уровень 

предполагает взаимодействие акционеров и менеджеров, второй - взаимодей-
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ствие менеджеров и работников. С этой точки зрения и сгруnлированы фахто­

ры, влияющие на уровень эффективности контрактных отношений. Предложен 

алгоритм применения. методики: перед оценхой эффективности контрактных 

отношений в корпорации необходимо определить структуру собственности ис­

следуемой корпорации. 

4. Предложены и проверены гипотезы эффективности контрактных от­
ношений в российских корпорациях. Для. подтверждения. гипотез была опреде­

лена структура собственности российских корпораций, оценена эффех:тивность 

их деятельности. Выдвинутые гипотезы подтвердили наличие связи между 

структурой собственности и гармонизацией экономических интересов акционе­

ров и менеджеров. Структура собственности также определяет и уровень тран­

сакционных издержек поиска информации, ведения переговоров, заключения. и 

исполнения. контрактов, защиты прав собственности . Гипотезы подтвердили и 

наличие тесной связи между долей расходов на оплату тру да работников и рен­

табельностью продаж, между уровнем реальной заработной платы и произво­

дительностью труда. Выявлена связь между уровнем социальной ответственно­

сти и производительностью труда наемных работников. Построена функция, 

связывающая размер вознаграждений управленческому персоналу и величину 

выручки, определена обратная зависимость. Гипотезы прошли проверку при 

построении регрессионных моделей на уровне 5% значимости . 

5. Разработаны концептуальные аспекты модели эффективных для рос­
сийской корпорации контрактных отношений. Модель построена при примене­

нии графического метода. Графнки раскрывают сущность эффективности кон­

трактных отношений субъекrов корпорации, показывая зависимость эффектив­

ности контрактных отношений от доли переданных менеджеру прав собствен­

ности. В качестве эюоrенных факторов модели выступают уровень квалифика­

ции менеджера .и склонность менеджера к оппортунизму. 

Научная и практическая значимость исследовано. Научную значи­

мость составляют разработанные концептуальные положения, представляющие 

собой дальнейшее развитие неоинституционалъного направления.. Теоретиче­

ские и методологические положения. могут быть применены при проведении 

учебного процесса по дисциплинам: экономическая теория., микроэкономика, 

институциональная экономика, теория прав собственности, введение в теорию 

контрактов . 

Практическая значимость диссертационного исследования состоит в воз­

можности использования результатов при разработке программ повышеНИJ1 

эффективности функционирования корпорации . 

Апробации результатов всследовани11. Основные результаты диссерта­

ционного исследования докладывались и обсуждались на IV Всероссийской на­
учно-практической конфере!ЩИИ «Актуальные вопросы экономических наую> 

(Новосибирск, 2009), VШ Региональной научно-практической конференции 
«Исследование проблем и процессов социально-экономического развития ре­
гиона в современных условИJ1.Х>> (РIТЭУ, Челябинск, 2009), Всероссийских 
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Шес'IЪIХ Друкеровских чтеНИJIХ «Институциональные концепции менеджмента» 

(Инспnуr экономики УРАО РАН, Екатеринбург, 2009), Научно-практической 
конференции «Особенности развития капитализма в России» (ЧелГУ, Челя­

бинск, 2009), Всероссийской конференции «Or идеи академика С.С.Шаталина о 

системных подходах к сам:оразвивающимс11 соцнально-экономичесхим сис-rе­

мам» (Инспnуr экономихи УРАО РАН, Екатеринбург, 2009), Меж,цународной 
научно-практнческой конфереJЩИи «Кризис экономической системы как фак­

тор нестабильности современного общества» (Саратов, 2009). 
Публвкацвв. По теме диссертации опубликовано 7 научных статей и те­

зисов общим обьемом 3,3 п.л. авторского текста. 
Струпура в обьем работы. Диссертационная работа состоит из Введе­

нц двух глав, Заключе11Ю1 и списка литературы. Работа изложена на l О l стра­
нице основного текста, содерJ1СИТ 15 табmщ и 18 рисунков. Список использо­
ванной литературы вюпочает 152 наименования. 

Во Введении обоснована а~сrуальность проведенного исследования, опре­

делены его цель, задачи, предмет, объект; раскрыта научная новизна результа­

тов, выносимых на защюу, а также раскрыта научная и практическая значи­

мость работы. 

В первой главе «Теория и методолоГИJ1 эффективности контракmых от­
ношений в российских корпорацю1х» проанализирована эволюция подходов к 

эффективности контрактных отношений в экономической литературе, обосно­

вана необходимость введе11Ю1 поНJ1ТW1 «эффективность контрактных оmоше­

ний в корпорации», приведено авторское определение эффективности кон­

тр8К"I11Ь1Х оmошений в корпорации. Исследованы особенности эффективносm 
контракmых опюшений в российских корпорациях. Разработана методика 

оценки эффективности контрактных отношений в российских корпорациях. 
Во второй главе «Модель эффективных контракmых отношений россий­

ских корпорациях>> предложены и проверены гипотезы эффективности кон­

трактных оmошений в российских корпорациях. Разработаны кшщеmуальные 

аспеК"Поl модели эффективных контракmых отношений в российских корпора­
ЦИllХ. 

В Заключении изложены основные результаты диссертационного иссле­
доВ8НИJI, сформулированы выводы и практические рекомендации, вытекающие 
из проведенного нсследоВ8НИJI. 
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П. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ, 

ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИ1У 

1. Введено в экономический оборот понитие «эффективность коюракт­
ных опюшений в корпорации» . 

Анализ существующих в экономической литера-туре подходов к факторам 

эффективности контрактных отношений, а также отсутствие понятия «эффек­

тивность контрактных отношений в корпорации» позволили ввести в научный 

оборот и определить экономическое содержание этого поняmя. 

Под эффективностью контрактных оmошений в корпорации будем по­

нимать способность удовлетворять экономические интересы субъектов кон­

трактных оmошений в корпорации на основе перераспределения прав собст­

венности . Количественно эффективность контраКПfЫХ оmошений в корпора­

ции может быть определена как соотношение изменения доли дохода каждого 

субъекта в общем доходе корпорации к изменению доли переданных прав соб­

ственности (акционерами менеджерам, менеджерами наемным рабопmкам). 

Для уточнения экономического содержания эффективности контрактных 

отношений в корпорации применим графический метод. Введем кривую эф­

фективности контрактных отношений в корпорации Е, (рисунок 1 ). 
'Э++&-n-onr. 
1.:8КW)18....-П 

~ ... " 
1110. -

100". ~-~-"" -":v"­c~•-•rnL•• 

Рисунок 1. Кривая эффективности контрактных отношений в корпорации 

Основной фактор, определяющий уровень эффективности контракпшх 

отношений, - доля переданных прав. Чем выше дом переданных прав, тем вы­

ше уровень эффективности контрактных отношений . Иными словами, зависи­

мость между рассматриваемыми величинами - положительная. Кривую эффек­
тивности Е0 строим при следующих предпосылках : l) уровень квалификации 
менеджера максимальный ; 2) поведенческий оппортунизм менеджера отсутст-
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вует. Тогда точка А показывает максимальный уровень эффективности, кото­

рый объясюrется стопроцентной передачей менеджеру прав собственности. Чем 

большую долю прав собственности собственник передаст менеджеру, тем 
больше возможностей у последнего эффективнее управJJJ1ть корпорацией. 

Кроме того, точка А может характеризовать ту ситуацюо, когда менеджер сам 

является собственником. 
Эффективность контрактных опюmений в корпорации может быть выра­

жена алгебраически (формула 1 ). 
Ы Л/1 Л/2 Л/3 

Эффективность к.о . ._ = k · ЛS = k, · ЛS + k2 ЛS + *з · ЛS + ···, 

где k - коэффициент эластичности эффективносm контракmых отношений в 
корпорации при изменении доли переданных прав собственности на 1 %; 

(1) 

"1- коэффициент эластичности эффективности контрактных отношений в кор­
пор~ при изменении доли i-ого правомочия на 1 %; 
Л/ - изменение доли дохода субъекта контрактных отношений в общем доходе 

корпорации; 

ЛS - изменение доли переданных прав собственности. 

При указанных выmе предпосыпхах допоЛЮ1Тельная доля переданных прав 

собственности приводит к увеличению доли дохода субъекта в общем доходе, 
что в итоге приводит к росту эффективности контрактных отношений. Пусть 

дoJIJI дохода субъекта контрактных отношений в общем доходе корпорации яв­

ЛJ1етс11 непрерывной фунхцией, зависящей от доли переданных прав собствен­

ности. Тогда эффективность коmрактных отношений представляет собой диф­

фереициал функции доли дохода субъекта в общем доходе корпорации от ар­

rумента функции - доли переданных прав собственности, или сумму производ­
ных (формула 2). 

ЭффекmШJна:тьк.о._..,~ =k·(/)~ =k1 ·(/1 )~ +k2 ·(/2 )~ +k3 ·(/3 )~ + ... (2) 

Алгебраическое выражение (2) показывает, что изменение эффективности 
контрактных отношений в корпорации представляет собой сумму изменений 

эффективности, обусловленных изменением доли каждого отдельно взятого 

правомочия. 

2. Исследованы особенности эФФектнвности контоаJСП1ых отношений в 
российских корпораuиюс межцу собственником и менеджером. менеджером и 

наемным рабо'ПIИХом. 
Во-первых, трансформация российской экономики, а также неразвитость 

инcnnyra прав собсп~енности обуславливают невозможность четкого опреде­
леНИJ( границ прав собственности субъектов контрактных отношений. Невоз­

можность чепс:ого распределения f1'8НИЦ прав собственности порождает высо­

кий уровень трансакциоШfЬIХ издержек, а именно издержек поиска ипформа-
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ции, ведения переговоров, заключения и исполнения контрактов, а также защи­

ты прав собственности. 

Во-вторых, Д11J1 российских корпораций характерно отсутствие разделе­

ния собственности и контроля. Собственники стараются самостоятельно зани­

маться управлением корпораций и играть роль менеджеров . При этом низкий 

уровень квалификации собственников не позволяет им эффективно управлять 

корпорацией, что также приводит к росту трансакционных издержек, а следова­

тельно к снижению эффективности контрактных оnюшений в российских кор­

порациях. Таким образом, в-третьих, среди особенностей контрактных отноше­

ний в российских корпорациях выделим также низкий уровень квалификации 

собственников . 

Передаточный механизм воздействия указанных трех особенностей на 

эффективность контрактных отношений представлен на рисунке 2. 
Высою1и 

1 t..-Тrпен1,. .....____ J, 
ас11ммпр1111 / " Нrво·1~10:.1."Носrь 1tнdю1ш:1цш1 Рост 

•JCТJ(oro onpc~e.1Jeн11• оппортуНJrtма 

г11ан11цпр:1в 1 lстор11чrс1.:11 - с~·б1.е1~t..-тов -
собстве11t1ост11 ав11зу 

~ 
CЛO'A\llBUl.Ll.11 - конт11а1..-тных 

трu11сфо1~м:щ1111 неполнота отноwен11n 

pocc11llct;oll контр:~J..та \.. ,) 

~liOHOMllK\1 

~r " ~ 

J, н~досrато•1носrь 
Сж1жеж1" 

Отс~-т~-тв.11~ ра ·1делен11и 1 
~tо1Тершш ЫIЫХ 

·•ффе~..-т11вжкr11 
ст11мулов11: 
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t;ОНТр:IJ.."ТНЬIХ 
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OTHMIR\lllD D 

pocc11t1c1mx 
Н1п1шi'i УJЮ11ень \.. ,J 

..:вап 11ф11к:щ1111 ,&. 11.:11рпо111щ11вх 

собственн111<ов L-.-. i.- т 1 
Росттр11исз~..:ц11ониы:~; 
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Рисунок 2. Особенности эффективности контрактных отношений в российских 
корпорациях 

Результатом ассиметричного распределения информации между контр­

агентами становится возможность проявления оппорl)'Низма., причем со сторо­

ны обоих контрагентов. Партнер не может знать всех намерений противопо­

ложной стороны ни до заключения контракта, ни в процессе его реализации. 

Для функционирования корпораций на современном этапе характерна 

существенная неполнота контракта. Зачастую стороны специально заклю­

чают именно неполный контракт, не в связи с невозможностью оговорить 

все условия и будущие события, а с целью не ограничивать себя в возмож­

ных действиях. 

Недостаточность материальных стимулов к исполнению контракта за­

ключается в том, что зачастую именно материальное стимулирование субъекты 
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ВЬIНОСJIТ на первое место. В особенности ненасыщенными явтпотся материаль­

ные стимулы рабоnmков среднего и низшего звеньев российских корпораций. 

Асимметрия информации, неполнота контракта, недостаточность стиму­

лов к исполнению контракта порождают высокий уровень оrmор'l)'низма субъ­

ектов к:онтракmых отношений в российских корпорациях. Через рост оппоР'l)'­

низма субъектов контракmых оmошений указанные проблемы ведут к сниже­

нию эффективности контраJСП1Ь1Х оmошений в российских корпорациях, и как 

следствие к снижению эффехтивности хозяйственной деятельности корпора-

ций. 

Фактически все указанные особенности воздействуют на эффектив­

ность контрактных отношений в российских корпорациях через два основ­

ных канала: l) рост трансакционных издержек; 2) рост поведенческоtо оп­
портунизма. 

Недостаточный уровень квалифихации собственника приводит к избы­
точным трансакционным издержкам корпорации. Сам по себе рост трансак­

ционных издержек корпорации не говорит об однозначном снижении эффек­

тивности контрактных отношений. Дли каждой корпорации характерен свой, 

тах называемый, «оптимальный» уровень трансакционных издержек. Мы же 

говорим о том, что в связи с низкой квалификацией собственника растут 

именно те трансакционные издержки, которые будут избыточными с той 

точки зрения, что их можно было бы избежать, передав управление более 

квалифицированному менеджеру. 
Наличие оrmоР'l)'ННЗма преобразует графическую модель, представленную 

на рисунке 1 (рисунок 3). 

'*"---.-.-_ ..... 
", . ." 

~-­............ ~"­,......_f'llL. •• 
Рисунок 3. Изменение оптимального уровня передаваемых менеджеру прав 

собственности при изменении склонности менеджера к оппортунизму 
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Кривая 0 1 характеризует отсутствие оппорrунизма со стороны менеджера. 

Чем выше доля переданных менеджеру прав, тем ниже будет эффективность 

контрактных отношений, если менеджер проявит склонность к оппортунизму. 

Этим объясняется отрицательный наклон кривой оппор-rуюiзма О. Чем вЫПiе 

склонность менеджера к ОППОJУIУНИзму, тем большим углом нiucitoнa Р будет 

характеризоваться кривая ОППОJУIУНИЗМа О. 

Иными словами, чем выше склонность менеджера к оmюртунизму, тем сущест­

веннее будет снижение эффективности контрактных отношений при передаче 

менеджеру 1 % прав собственности (формула 3). 

tgP, < tgp2 (3) 

Рисунок 3 позволяет оnределип. оптимальную долю передаваемых менед­
жеру прав собственности. Точха пересечения кривых оппорrунизма О и эффек­

тивности контрактных отношений Е, (рисунок 3) и характеризует оптимальную 
долю передаваемых правомочий. Чем выше склонность менеджера к оппорту­

низму при заданной его квалификации, тем меньше должна быть доля переда­

ваемых ему прав собственности. 

3. Разработана методика оценки эффективности коmракrных отношений 
в российских корпорациях. 

Оrсутствие в экономической литературе понятий «контракгные оrnоше­

ния в корпорации», «эффективноС1Ъ контракгных отношений в корпорации» 

затрудняет практическую оценку эффективности контрактных оrnошений в 

корпорации. Анализ особенностей позволили разработать методику оценки эф­

фективности контрактных оrnошений в российских корпорацюrх. 

Взаимодействие субъектов контрак-mых отношений в корпорации проис­

ходит на двух уровнях: первый уровень представляет собой контрактные отно­

шения ·между акционером и менеджером, второй же уровень формируют кон-

трактные отношения менедже ов и наемных работников ок 4). 

1 ~-\)QВень JО:ОНТ\)"КТНЬIХ 
OТHQUJelllli'i В :КОJШО(IРЦIШ 

Al>:ЦIIOHEP-1\IEHEД"A.:EP 

II уровень JО:онтр:~~..оНЫ1' 
OТllOUJehllfi В lo:opПOJ>ilЦllll 

i\IЕНЕДЖЕР- HAEl\IНЫn 
РАБОТНПК 

<____. 

Сово~.:упность ф1\1СТ0J>ов. 

вu"J:.ei'ii=rвyюu.u•:t н11 

~е~.-п1вность 1 уровн• 
1о:октра~..,-ных отноwен11i'i 

Сово~..~пность фа~..•01юв , 
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Рисунок 4. Уровни контрактных отношений в российских корпорацюrх 
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Выделим факторы, воздействующие на эффективность коmрактных от­

ношений в российских корпорациях. Факторы, воздействующие на первый уро­

вень контрактных опюшений, формируют контрактные О'Пiоmения между ак­

ционерами к менеджерами. Особенности контракmых О'Пiошений первого 

уровня формируют особенностк контрактных оmошений второго уровнх. 

Иными словами, контрактные отношеНИJ1 между менеджерами и наемными ра­

бо'mихами находятся под ВЛИJIНием ках контрактных оmошений, сформиро­

вавmихси выше, так и факторов, ВЛИJIЮШ.ИХ на эффективность хонтракmых от­

ношений второго уровнх. 

Выявление факторов, ВЛИJ1ющих на эффективность контрактных оmоше­

ний в российских корпорациях, а также анализ воздействия этих факторов, по­

зволит выделип. показатели оценхи эффективности коmрактных отношений 

(таблица 1). 

Таблица 1. Факторы, увеличивающие эффективносп. контрактных оmо­
шений в ссийских хо п ациях. 

Уровень 

коиrра~nиых 

<JПIОШеRИЙ 

Факторы 

lуровш 

Факторы 

1 и п 
в ней 

Фu:торы 

п ypolllU 

Факторы Передато'IВЬIЙ механизм воздействюr фак­

тора 

Совпадение ролей акционера и повышает эффсJСТИВность контрактных 

менед*ера 011fоmений в св11ЗИ с отсутствием оIШор­

тунизма менеджера; снижает уровень 

травсакционных издержек, направленных 

на сн:mкение OIПI ма 

Доля персд11НИЬ1Х прав собствен- повышает эффективность работы менед-

венника 

Высокий уровень JСВаЛИфиющии 

собственника, мене а 

Высокий уровснъ социальной 

О'ПJСТСТВСRНОСПI 

Низкий коэффищ~екr корпора-

повышает гармонизацию экономических 

ииrересов субъектов коmрактных отно­

шений (уровень выплат дивидендов ак-
циоие аждений менедже ам 

снижает уровень траисакционных издер­

жек 

снижает уровень оппортунизма менедже­

ров и наеNНЫХ работников, повыmает 

нзводительность их да 

сиижает уровень социальной налрJ1Женио-
Т11Вной не дливости i-;;.:==...:::.:c.::.::;i:====-==----1 cnt и оtШортунизма наеМИЬIХ работнююв, 
Рост реальной заработной платw 
ваеМRЬIМ аботmосам повышает производиrелъвость их труда 

ИC'JO'ПllD:: ~о втором. 

Таким образом, среди частных показателей оценки эффективности кон­

трактных оmошений в российсхих корпорациях выделим следующие: 

1) Наличие или отсутсrвие доминирующего собственника; 
2) уровень трансакциоШIЫХ издержек (сумма коммерческих и управленче­

ских расходов); 
3) рентабельность трансакциоННЬIХ издержек; 
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4) коэффициент, характеризующий уровень социальной сrmетственноепt; 
5) коэффициент корпоративной несправедливосm (соотношение уровш 

зарплат менеджеров и наемных работников); 

6) производительность труда; 
7) темпы роста реальной заработной платы наемным работникам и другие. 

Для оценки общего уровня эффективное111 контраК"111Ь1Х отношений в 

корпорации предлагаем следующий показатель (формула 4): 

k = нерасп.прибыль 
ко_ дивиденды+ вознагра:ждения +ФОТ 

(4) 

Числитель показателх предстаВJU1ет собой величину, отражающую, с од­

ной стороны, эффехтивность функционироваюu корпорации, с другой сто~ 

ны, величину, в которой заинтересованы все субъекты контрактных оnюшений 

в корпорации. Знаменатель представляет собой сумму выrшат всем трем субъ­
ектам контрактных отношений в корпорации (дивиденды ахционерам, возна­

граждених менеджерам, общий фонд оплаты труда). 
Предложенную методику следует применять по алгоритму, представлсн-

ному на рис~унк~~'е~5~·~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

Алrор1П'J\1 оценю~ ·tффеt.."П1Вносn1 k"ОIПраt..'ТНЬП 

OТНOWt'IODi В r.::opПOJUlЦIDI 

/ 
Рисунок 5. Алгоритм оценки эффективное111 контрактных отношений в 

корпорации 

Прежде чем оценивать эффективность контрактных отношений в корпо­

рации, необходимо определить структуру собственности корпорации. В корпо­

рациях, где акционер одновременно яВЛJ1ется менеджером, причиной низкой 

эффективности присутспие оппорl)'НИзма быть не может. Следовательно, по­

лучив низкий коэффициент эффективности, необходимо искать иные причины . 

Для оценки эффективности контрактных отношений в корпорациях. где собст-
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венник не является менеджером необходимо предварительно выяснить, присут­

ствует ли доминирующий собственник в корпорации . 

4. Предложены и проверены гипотезы эффективности кою:рактных от­
ношений в российских корпорациях. 

Было сформулировано пять гипотез опюсительно эффеК"mвности кон­

трактных отношений в российских корпорациях. 

Гипотеза 1. Наличие или отсутствие доминирующего собственника 1tмеет 
непосредственное влияние на уровень гармонизации контрактных отношений 

акционера - менеджера. 

Для проверки гипотезы было сформировано две выборки российских 

корпораций. В первую группу вошли 13 корпораций, акции которых распреде­
лены между несколькими собственниками; контрольный пакет акций отсутст­
вует. Во вторую группу вошли 13 корпораций, для которых характерно наличие 
доминирующего собственника. За доминирующего собственника примем вла­

дельца свыше 50% акций корпорации. 
Под уровнем гармонизации контрактных отношений акционера - менед­

жера будем понимать взаимосвязь выплат дивидендов акционерам и вознагра­

ждений менеджерам. Оценим взаимосвязь доли дивидендов в чистой прибыли 

и доли вознаграждений менеджерам в чистой прибыли (рисунок 6). 
Линейный коэффициент корреляции доли дивидендов в чистой прибыли 

и доли вознаграждений в чистой прибыли российских корпораций без домини­

рующего собственника составил -0,35, что говорит о наличии относительной 
обратной связи между исследуемыми величинами. 

25 i 
1 

20 · --- ---- -- ··· ·························-·· - - -

15 ' 

5------
!1 • ----. ---- • 

' -- . О +----·-·· ·--····-,··· - ---·--··-·т·---·-······-- ··~·- ----,-- --········ · ···· 
о 20 40 60 80 100 120 140 

доля дивидендов в чистом прибыли, % 

Рисунок 6. Уровень выплат дивидендов и вознаграждений по итогам 2008 года 
в российских корпорациях без доминирующего собственника 
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Линейный коэффициент корреляции доли дивидендов в чистой прибьши 

и доли вознаграждений в чистой прибЫJIИ российских корпораций с домини­

рующим собственником составил 0,83, что говорит о наличии тесной положи­
тельной связи между исследуемыми величинами (рисунок 7). 

60 
ID 

1

~ '*' 50 
:r ' 
С11 s: 
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эе .а 
111 \О 
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~ с 
"' •S: g t 20 
а:: s: 
i::: 7 10 

• 

~ 
• •• • •• о." -... -•-- -•--,------------,----- - -·у - ·- ··- -··- --; 
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доля дивидендов в чистой прибыли, % 

Рисунок 7. Уровень вьmлат дивидендов и вознаграждений по итогам 2008 года 
в российских корпорациих с доминирующим собственником 

Таким образом, присутствие доминирующего собственниха позвот~ет 

уравновесить интересы принципала (собственника) и агента (менеджера) как 
субъектов контрактных отношений в корпорации. 

Гипотеза 2. Наличие или отсутствие доминирующего собственника влия­
ет на уровень и рентабельность трансакционных издержек. 

Дтu1 проверки гипотезы было сформировано две группы российских кор­
пораций. Аналогично проверке первой гипотезы в первую rруппу вошли рос­

сийские корпорации без доминирующего собственника, во вторую rруппу -
корпорации с таковым. При проверке гипотезы учитывали трансакцнонные из­

держки поиска информации, ведения переговоров, захточения контрактов, за­

щиты прав собственности. 

Источником расчета уровня трансакционных издержек явилась Форма 

.N0-2 «01-чет о прибылях и убытках>>. В качестве трансакционных издержек по­
иска информации бьmа прИШ1та величина «коммерческих расходов» Формы 

.N0-2. Трансахционные издержки ведения переговоров, заJСJ1Ючения контрактов, 
защиты прав собственнОС"Пt представлены в строке <<уnравленческие расходы» 
Формы №2 (таблица 2). 
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Табтща 2. Средние значения трансахционных издержек и рентабельно­
сти трансакционных издержек в российских корпорациях без доминирующего 

собственника и с таковым 
Среднеr звачrввr делв трав- Cprдвrr 1вачr1111r рr11таб~1.-

Кор11орацв11 C8ЦBOBllWX llЗДIOJJJ&elt 11 СОВО- 11ост11 тра11сац11011ньn аз-

lt}'ввwx аздер•ках деоа:е1t 

Без доининрующеrо собсrвеи-
0,21 4,21 

вио 

С доминирующим ообстве1D1в-
0,62 3,87 

J(OW 

ИCl'OЧlllllt: Jlll"<'ЧИПlllO автором на основе даииых cr.mlCПDQI пераоrо незааисимоrо peihивroaoro аrевт­

стu <www fira.ru) 

Уровень трансакциою1ых издержек был рассчитан как отношение указан­
ншс трансакционвых издержек к себестоимости процукции; рентабельность 

траисакционных издержек - как оnюшение чистой прибыли к сумме трансак­

ционн.ых издержек. 

Полученные расчеты показали, что Д1U1 корпораций с доминирующим 

собствеННЮ<ом характерны более высокий уровень трансакционных издержек. 

При этом уровень их рентабельности ниже. 

Гипотеза 3. Уровень социальной ответственности корпораций имеет не­
посредственное влияние на эффективность контрактных отношений посредст­

вом влияния на производительность труда. 

Исходной базой Д1U1 исследования явились российские корпорации, вхо­

дящие в рейтинг социальной ответственности, составленный газетой «Труд» 

совместно с Агентством политических и экономических коммуникаций и Рос­

сийским антикризисным форумом. 

Основой Д1U1 анализа явилась производственная функция Кобба-Дуrласа 

следующего вида (формула 5): 

. - А ·а ·/3 
ZQ - • l К • l L ' (5) 

где iQ - индекс изменения выручки корпорации (отношение величины 

выручки от реализации продукции в 2008г. к выручке в 2007г.); iк - индекс 
изменени.я капитала корпорации (отношение суммы основных средств в 2008г. 

к сумме основных средств в 2007г.); iL - индекс изменения труда (отношение 
суммы денежных средств, направленных на оплаrу труда, в 2008г. к соответст­

вующей сумме в 2007г.); А, а, Р - параметры функции. 
Весь перечень корпораций, входящих в рейтинг социальной ответствен­

ности, был разделен на квартили. Функции Кобба-Дугласа бьти построены для 

корпораций, входящих в первый и четвертый квартили (таблица 3). 
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Таблица 3. Результаты построения функций Кобба-Дуrласа для корпора­
ции с высоким и низким уровнем социально й ответспк:нноспt 

Kepoopau•• Фvвцп Ко66а-.LЬтласа 

Корпорации с высоким уровнем социапъиой от- · _ 0 96 . j0,18 • jO,M 
ветсmснности lQ - ' К L 

Корпорации с НИЗJ<ИМ уровнем социальной ответ- iQ = 1,24. i~4 
• if ,O'l 

ственности 

Иcro'DIJll<: раичитано автором на основе: J18JD1WX CТIП'llCТIПDI осрвоrо lllC3UllCRМoro pc:ltnnln>вoro аn:вт­
С'111а ( www .fira.ru) 

Для подтверждения гипотезы о зависимосnt: производительности труда от 

уровня социальной ответственности корпорации важной J1ВЛJ1етсJ1 величина р, 
равная 0,64 дл• корпораций с высоким уровнем социальной ответственности и 
0,02 длJI корпораций с низким уровнем социальной ответствеш1Ости. 

Таким образом, отдача труда рабо11:1иков корпораций с низкой социальной 

ответственностью значительно ниже отдачи труда рабоmиков корпораций с 

высокой социальной ответственностью. Иными словами, уровень социальной 

ответственности корпорации может ВЫС"I)'Пать одним из факторов эффективно­

сти контрактных 011юшений, так как напрямую влияет на уровень эффективно­

сти корпорации через производительность труда работников. 

Гипотеза 4. Оппорrунизм менеджеров проявляется в росте вознаrражд~ 
ний, вьrплачиваемых ключевому управленческому персоналу. 

Для проверки mпотезы было проведено исследование зависимоспt между 

ростом вознаграждений, выплачиваемых членам Совета директоров и членам 

Правления, и снижением объема выручки от реализации продукции. За основу 

проверки гипотезы были взяТhl российские корпорации с высоким уровнем со­

циальной ответственности, для которых построена новая производственная 

функция Кобба-Дуrласа с учетом не только индексов труда и капитала как п~ 

ременных функции, но и индекса размера вознаграждений менеджеров (форму­

ла 6): 

(6) 

где i р - индекс изменения суммы вознаграждений, выплачиваемых клю­

чевому управленческому персоналу корпорации ( 011:1ошение величины возна­
граждении в 2008г. к сумме вознаграждеRИJI в 2007г.). 

Расчет параметров функции Кобба-Дугласа (2) привел к следующим ре-
. о 98 . о 19 • о 68 • - о 34 

зу ль татам. Функция имеет вид: l Q = , · l х' · l L ' · l р ' • Коэф-

фициент детерминации R2 построенной регрессии составил 0,61, что говорит о 
приемлемом уровне адекватности построенной модели. Степень индекса разме­

ра вознаграждений у составил -0,34, что свидетельствует об обратной зависи­
мости между величиной выручки от реализации продукции и размером возна­

граждений руководства. Кроме того, полученная функция позволяет просле­

дить степень влияни• трех факторов (капитал, труд, размер вознаграждений ру­

ководства) на величину выручки: в большей степени на величину выручки ока-
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зывает влияние индекс труда (рост оплаты труда существенно влияет на выра­

ботку продукции); в немного меньшей степени на величину выручки оказывает 

влияние индекс размера вознаграждений руководства (рост вознаграждений 

приводит к падению величины выручки); в наименьшей степени на рост выруч­

ки оказывает влияние индекс капитала (рост стоимости основных средств при­

водит к росту выручки от реализации продукции). 

Гипотеза 5. Для российских корпораций характерна недостаточность 
стимулов к исполнению трудовых контрактов, ведущая через рост оппортуниз­

ма работников к снижению эффективности контрактных отношений в россий­

ских корпорациях. 

Оппортунизм может прослеживаться не только со стороны менеджеров 

как субъектов трудовых контрактных отношений, но и со стороны работников 
корпораций. 

Эффективность корпорации определяется соотнесением результатов ее 

производственной деятельности и величиной вложенных в производство мате­

риальных и трудовых ресурсов. В целях проверки гипотезы оценим эффектив­

ность корпорации с использованием двух показателей: 1) количественно опре­
делим эффективность корпорации как отношение валовой прибыли к величине 

выручки от реализации продукции, то есть будем применять показатель рента­

бельности продаж; 2) определим эффективность корпорации посредством про­
изводительности труда работников. 

Для проверки гилотезы используем два способа: 1) оценим взаимосвязь 
доли заработной платы в себестоимости продукции и уровня рентабельности 

продаж; 2) проверим наличие взаимосвязи среднего уровня реальной заработ­
ной платы работников и производительности труда. 

Рассчитаем линейные коэффициенты корреляции между долей заработ­

ной платы в себестоимости продукции и рентабельностью продаж, а также ме­

жду средним уровнем реальной заработной платы работников и производи­

тельностью труда. Выборкой для поД"Пlерждения гипотезы явились 15 россий­
ских корпораций с различным уровнем фондоемкости производства (от 0,01 до 
1,72). Среднее значение коэффициента корреляции между долей заработной 
rmаты в себестоимости продукции и рентабельностью продаж составило 0,64. 
Среднее же значение коэффициента корреляции между уровнем реальной зара­

ботной платы и производительностью труда оказалось равным 0,85. Очевидно, 
что полученные результаты указывают на наличие тесной прямой связи между 

исследуемыми величинами. Столь тесная связь указывает на недостаточность 

стимулов к исполненюо трудовых контрактов, та.к как именно рост материаль­

ного вознаграждения стимулирует работников работать с большей отдачей. 

Проверенная гипотеза позволяет сделать вывод о том, что темп роста реальной 

заработной платы как индикатор трудовых контрактных отношений являете.я 

одним из показателей эффективных контрактных отношений. 

Выдвинутые гипотезы легли в основу разработки концептуальных аспек­

тов модели эффективных контрактных отношений. 
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5. Разработаны коJЩеmуальные аспекты модели эффективных коmракт­
ных оnюшений в российских корпорациях. 

К исследованию особенностей эффективности контраiсrНЫХ отношений в 
российских корпорациях необходимо подходить по-разному, в зависимости от 

имеющейся в корпорации струюуры собствеююсти. Если рассматривать кор­
порацию, в которой собственних и менеджер выражены в одном лице, то речи о 

передаваемой доле прав собственности уже не идет. Иными словами, доля пе­

реданных собственНИхом менеджеру прав собственности в этом случае не явля­

ется фактором эффективности контрактных отношений. Кроме того, уходит 

проблема поведенческого оnпор'I)'НИзма на 1 уровне контрактных отношений. 
На 11 уровне поведенческий оппортунизм все же остается. Априори эффектив­
ность контрактных отношений в случае совпадения собственника с менедже­

ром должна быть максимальной. Однако, одна из особенностей эффективности 

контрактных отношений в российских корпорациях тахова, что уровень квали­

фикации собственника не позволяет ему добиваться максимальной эффектив­

ности контрактных отношений. Передаточный механизм влияния уровня ква­

лнфихации на уровень эффективности контрактных отношений представлен на 
рисунке 8. 
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Рисунок 8. Зависимость эффективности контрактных отношений от уровня ква-
лификации собственника для случая акционер = менеджер 

21 



Для случая, когда акционер не является менеджером, а передает ему часть 

пучка прав собственности наряду с ответственностью, фактором, определяю­
щим эффективность контрактных отношений, становится доля переданных ме­

неджеру прав собственности. В этом случае проблема поведенческого оппорrу­

низма уже имеет место. И на первый план выходит не квалификация собствен­

ника, а квалификация менеджера. 
Для существенной доли российских корпораций все же характерно разде­

ление субъектов контрахтных отношений на акционеров и менеджеров. Для 

менеджеров характерен определенный уровень поведенческого оппортунизма, 

который снижает уровень эффективности контрактных отношений. 
Кривая общей эффективности контрактных отношений ТЕ1 , представлен­

ная на рисунке 9, отражает суммарную эффективность, образующуюся при 
сложении двух кривых: Е, и 0 1• При отсуrствии поведенческого оппортунизма 

м:uсим:альный уровень эффективности контрактных отношений Е' _,, находил­
ся бы в точке А. Появление в модели поведенческого оппортунизма со стороны 

менеджера снижает достижимый уровень эффективности контрактных отноше­

ний до уровня Е' _. 

')t"•• ira 
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Рисунок 9. Кривая общей эффективности контрактных отношений ТЕ1 при за­
данном уровне оппортунизма менеджера 0 1 • 
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Увеличение склонности менеджера к оппортунизму увеличивает уrол на­

клона кривой оппортунизма О к оси абсцисс. В результате смещаете.я крива.я 

суммарной эффекmвности контрактных оmошений с ТЕ1 до ТЕ2 (рисунок 10). 
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Рисунок 1 О. Сдвиг кривой общей эффективности контраtmlЬIХ опюшений ТЕ 
при росте склонности менеджера к оппортунизму. 

Для новой кривой эффективности ТЕ2 характерен уже более низкий уро­
вень максимально достижимой при новых услови.ях эффективности Е _ кон­
тр3Х11iЬ1Х отношений. Очевидно, что высокая склонность менеджера к оппор­

тунизму существенно снижает максимально достижимый уровень эффективно­

сти контрак-mых отношений. Однако, это не означает, что необходимо направ­

лять огромные расходы на снижение этого оппортунизма. Зависимость эффек­
ТИВНОС11f контрактных отношений от трансакционных издержек, направленных 

на снижение поведенческого оппортунизма, аналогична.я зависимости эффек­

тивнОС11f контрактных отношений от суммарных трансакционных издержек . 

Поэтому можно предположить, что существует некий оIПИмальный уровень 

трансакционных издержек, направленных на снижение уровНJ1 поведенческого 

оmюртунизма. 

Наряду с высокой склонностью к оппортунизму среди особенностей эф­

фективности контрактных отношений в российских корпорациях можно выде­

лить низкий уровень квалификацки менеджеров. Графически снижение уровня 
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квалификации менеджера приводит к изменению угла наклона кривой Ео (фор­

мула 7). Чем ниже уровень квалификации менеджера, тем меньшую величину 
эффективности обеспечивает единица передаваемых менеджеру прав собствен­

носm. 

(7) 

Снижение уровня квалификации менеджера аналогичным образом с рос­

том оппортунизма воздействует на уровень эффек-mвности контрактных отно­

шений (рисунок 11 ). 

;t..a"~ 
-...у". 

~·· 
Рисунок 11 . Сдвиг кривой общей эффективности контрактных отношений ТЕ 

при снижении уровня квалификации менеджера. 

При заданном уровне оппор'I)'НИЗма 0 1 и максимальном уровне квалифи­

кации менеджера уровень максимально достижимой эффективности контракт­

ных отношений находится на уровне Е' ,,_. При снижении квалификации ме­
неджера происходит изменение угла наклона кривой Е0 до уровня Е1• При бо­
лее низком уровне квалификации менеджера максимально достижимый уро­

вень эффективности контрактных опюшений снижается до уровня Е',,,,... 
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Ш. ВЫВОДЫ И РЕКОМЕНДАЦИИ 

1. Под эффективностью хонтрахтиых О'IНошений в корпорации в диссерта­
циоином исследовании понимается способность удовлетворять эхономические 

интересы субъектов контрактных отношений в корпорации на основе перерас­

пределения прав собственности . 

2. Эффективность контрактных. опюшений в российских. корпорациях. х.а­
рахтеризуется следующими особенностями: во-первых. трансформационные 
процессы российской экономики, а таюке неразвитость инсткrута прав собст­

венности объясняют невозможность четкого определения границ прав собст­

веююсти субъектов контрактных отношений. Эrа особенность порождает рост 

трансахционных издержек, снижая тем самым уровень эффективности кон­

трактных. отношений. Во-вторых. дm1 российских корпораций характерно от­

сутствие разделения собственности и контроля. Низкий уровень квалификации 

собственников не позволяет им эффективно управлять корпорацией, что также 

приводиr к избыточному росту трансакционных издержек, и опять же к сниже­

нию эффективности контрактнь~х отношений в российских корпорациях.. Таким 

образом, третья особенность эффективности контрактных отношений - низкий 

уровень квалификации собствеюmков. 
3. Разработанная методика оценки эффективности контрактнь~х отношений 

в корпорации предполагает анализ факторов, воздействующих. на первый и 

второй уровни контрактнь~х отношений. Фахторы позволяют выделить частные 

показатели эффективности. Общий же показатель представляет собой соотно­

шение нераспределенной прибыли корпорации в текущем году к сумме доходов 

субъектов контрактных. отношений. Общий и частный показатели должны рас­

считываться для различных выборох хорпораций с учетом их структуры собст­

венности. 

4. Эффективность контрактных отношений различна дm1 корпораций без 
доминирующего собственника и корпораций с таковым. Это объясняется раз­

личным уровнем гармонизации экономических интересов субъектов контракт­

ных отношений, а также различным уровнем трансакционных издержек. Кроме 

того, низкий уровень социальной ответственности и низкий уровень реальных 

заработнь~х плат наемным работникам обуславливают низкую эффективность 

контрактных отношений в корпорации. 

5. К исследованию особенностей эффективности контрактных отношений 
в российских корпорациях необходимо подходить по-разному в зависимости от 

структуры собственности корпорации. В этом состоит основополагающая 

мысль предлагаемой модели эффективных контраrmых. отношений. К э1СЗоген­

ным факторам, влияющим на уровень эффективности контрактных опюшений 
в российских корпорациях. отнесли уровень квалификации собствеиника и 

(или) менеджера. уровень избыточных трансакционных издержек, а также 

склонность субъектов коmрактнь~х отношений к поведенческому оппортуниз­

му. 
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