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ВВЕДЕНИЕ 

В моделях классической экономической теории фирма, как правило, 

отождествляется с единственным субъектом принятия решений – её вла-

дельцем. При этом стратегия управления фирмой определяется как реше-

ние задачи максимизации экзогенно заданного критерия эффективности, 

отражающего интересы владельца: прибыли в краткосрочном периоде и 

стоимости (капитализации) – в долгосрочном. 

В современной экономике наличие единственного владельца харак-

терно в основном для малых фирм, находящихся в индивидуальной част-

ной собственности.1 Однако по мере роста масштаба бизнеса доминиру-

ющими становятся корпоративные организационно-правовые формы, при 

которых права собственности на фирму распределены между нескольки-

ми субъектами. Показательным в этом отношении является следующий 

пример, приведённый в работе [78]: в 1999 году в США всего 10% фирм 

являлись акционерными обществами, однако на их долю приходилось 

80% общего объёма реализации продуктов и услуг.  

Широкое распространение в экономике корпоративных форм органи-

зации бизнеса приводит к формированию производственных систем сете-

вой структуры, деятельность фирм в рамках которых оказывается взаимно 

обусловленной наличием общих владельцев [43]. При этом задачи управ-

ления фирмами становятся многокритериальными. Концепция эффектив-

ности и стратегия управления ими будут определяться взглядами и инте-

ресами различных собственников, несовпадение которых может приво-

дить к возникновению внутрифирменного конфликта. 

                                                 
1 Специфической группой фирм, имеющих единственного владельца, являются объекты гос-

ударственной собственности. Данная форма собственности являлась доминирующей в 
экономических системах социалистических стран, однако в процессе их реформирования 

большинство такого рода предприятий перешло из чисто государственной в смешанную 

частно-государственную собственность. Тем не менее данная форма собственности сохра-
няет присутствие и в современных рыночных экономиках. Так, в ряде развитых стран За-

пада действуют государственные почтовые службы, страховые, финансовые, транспорт-

ные и телевещательные компании. 
В России в настоящее время существует несколько организационно-правовых форм 

предприятий, находящихся в государственной собственности: унитарные предприятия 

различного уровня (федеральные, субъектов Федерации, муниципальные) и государствен-
ные компании (например, ГК "Ростехнологии", ГК "Роснано", ГК "Росатом", 

ГК "Автодор"). Кроме того, в 100-процентной государственной собственности находится 

ряд акционерных обществ в  инфраструктурных отраслях и оборонно-промышленном 
комплексе (ОАО "РЖД", ОАО "Концерн ПВО «Алмаз-Антей»", ОАО "Корпорация «Так-

тическое ракетное вооружение»"). 

Следует, однако, заметить, что многие из таких компаний представляют собой хол-
динговые структуры, дочерние предприятия которых находятся в смешанной собственно-

сти. В связи с этим к ним в полной мере относятся все рассматриваемые здесь проблемы. 
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Наличие этого конфликта в реальных экономических системах под-

тверждается многочисленными примерами из современного корпоратив-

ного управления в России и за рубежом, когда крупные акционеры пуб-

личных фирм пытаются подчинить себе оперативное управление, повли-

ять на распределение финансовых потоков, навязать фирме не всегда 

выгодные сделки слияния или поглощения. С другой стороны, минори-

тарные акционеры также могут использовать свои права для деятельно-

сти, расходящейся с интересами фирмы. Нередко владельцы фирмы со-

знательно приобретают миноритарный пакет акций своих конкурентов с 

единственной целью – создать препятствия для их деятельности.2  

В результате создается ситуация, когда нормы корпоративного 

управления превращаются в инструмент давления, а иногда и прямого за-

хвата фирмы или как минимум снижения её капитализации и конкуренто-

способности [42]. 

В этих условиях распределение прав собственности на фирму оказы-

вается высоко значимым фактором при оценке эффективности и прогно-

зировании её деятельности. Использование для этих целей классических 

однокритериальных моделей не позволяет получать достоверных резуль-

татов. «Попытки изучения деятельности компаний с точки зрения макси-

мизации прибыли, вне анализа институциональных особенностей струк-

туры собственности и управления … ведут к построению упрощённых, 

весьма далёких от реальной жизни схем» – отмечается в работе [10]. 

Целью настоящей работы является изучение влияния взаимоотноше-

ний собственников в рамках отдельных фирм и интегрированных корпо-

ративных структур на деятельность фирм, результирующие рыночные 

равновесия и благосостояние агентов в экономических системах. В основу 

анализа положен подход, при котором фирма рассматривается как иерар-

хическая система с распределённым контролем [65]. Верхний уровень 

иерархии в ней образуют собственники, принимающие стратегические 

решения по управлению фирмой, нижний – исполнительные органы (ме-

неджмент и работники), реализующие принятые решения.3 При этом реа-

лизуемое управленческое решение формируется на основе некоторой 

корпоративной процедуры агрегирования индивидуальных решений соб-

ственников. 

В отличие от большинства существующих моделей конфликта инте-

ресов собственников, например [8, 18 – 20, 45, 88, 95, 100, 101, 111, 112, 

                                                 
2 Подробный анализ причин, типов и способов разрешения конфликтов собственников ком-

паний в России и за рубежом, а также их последствий выполнен в работе [52]. 
3 Наёмные менеджеры также принимают решения, связанные с оперативным управлением 

фирмой, однако мы будем предполагать, что эти решения должны находиться в русле при-
нятых собственниками стратегических решений (оппортунизм менеджеров в настоящей 

работе не рассматривается).  
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118, 119, 137, 141], сосредоточивающихся на рассмотрении специфиче-

ских ситуаций и форм взаимоотношений агентов, предлагаемый подход 

достаточно универсален и позволяет ценой сравнительно небольших мо-

дификаций исследовать широкий класс производственных систем, имею-

щих различные масштабы, организационно-правовые формы и предпола-

гающих различное взаимодействие собственников. 

Изложение организовано следующим образом. 

В первой части рассматриваются подходы к формализации концеп-

ции права собственности, используемые в современной теории фирмы. 

Во второй части проводится обзор исследований внутрифирменных 

конфликтов интересов. 

В третьей части излагается авторский подход к моделированию 

управления фирмами в условиях распределённых прав собственности. 

Формулируется базовая модель функционирования фирмы и определяется 

концепция эффективности распределения прав собственности с точки 

зрения максимизации суммарного благосостояния всех собственников в 

рассматриваемой системе. Вводится понятие однородного распределения 

прав собственности и доказывается ряд утверждений о его эффективно-

сти. 

В частях с четвёртой по шестую на основе сформулированного под-

хода исследуется влияние распределённых прав собственности на пара-

метры функционирования фирм, равновесия на рынках и благосостояние 

агентов. Рассматривается ряд классических моделей олигополистических 

рынков, вертикальной интеграции и частно-государственных предприя-

тий. Показывается, что при наличии распределённых прав собственности 

их поведение существенно изменяется по сравнению с «однокритериаль-

ной» ситуацией. Полученные результаты, в частности, позволяют объяс-

нить наблюдаемую неэффективность сделок по слиянию и поглощению 

[32], а также управления фирмами, находящимися в смешанной частно-

государственной собственности [67, 74]. 

В заключении обобщаются полученные результаты и делаются выво-

ды. 

Автор выражает глубокую благодарность доктору экономических 

наук, профессору К.А. Багриновскому, доктору экономических наук, про-

фессору М.А. Бендикову, доктору экономических наук В.В. Клочкову, 

доктору военных наук, профессору Н.И. Турко, доктору экономических 

наук, профессору Е.Ю. Хрусталёву, доктору экономических наук 

Н.Н. Швецу за поддержку, оказанную при работе над монографией, ком-

ментарии и предложения, позволившие значительно улучшить её каче-

ство. 



 

 

7 

1. ОЦЕНКА ВОЗДЕЙСТВИЯ ПРАВ СОБСТВЕННОСТИ 

НА УПРАВЛЕНИЕ ПРОИЗВОДСТВЕННЫМИ 

СИСТЕМАМИ 

Понятие права собственности в теории фирмы 

Право собственности является одним из старейших институтов в ис-

тории и принадлежит к основным гражданским и политическим правам 

человека. Исследования юридических, социально-экономических, поли-

тических и прочих аспектов права собственности ведутся с древнейших 

времён, по каждому из направлений к настоящему времени накоплен 

огромный пласт литературы4. 

Тем не менее, систематический анализ и применение понятия права 

собственности в теории фирмы началось лишь во второй половине ХХ ве-

ка после появления фундаментальных работ Р. Коуза, А. Алчиана, 

Г. Демсеца, Э. Фьюруботна, С. Пейовича [96, 102, 109, 123], заложивших 

фундамент современной экономической теории прав собственности [116]. 

Согласно неоклассической теории, рыночный механизм эффективно 

и без издержек координирует экономическую деятельность агентов, в свя-

зи с чем необходимость формирования дополнительных организационных 

структур отсутствует. Как отмечается в обзоре [9]: «В рамках неокласси-

ческого подхода к интерпретации фирмы (идея «чёрного ящика») внут-

ренние аспекты деятельности компании не рассматривались и, следова-

тельно, вопросы распределения прав собственности компании … не ста-

вились». 

Работы в области теории прав собственности дополнили традицион-

ный экономический анализ пониманием роли прав собственности и вла-

дения в экономике с ненулевыми трансакционными издержками, что дало 

возможность исследовать процессы, протекающие на стыке рыночных и 

властных отношений. Права собственности определяются в ней как санк-

ционированные обществом нормы, регулирующие доступ к редким ресур-

сам [33]. Различные распределения прав собственности возникают как ре-

акция экономических агентов на задачи распределения редких ресурсов и 

оказывают влияние на их поведение, получаемые выгоды и издержки. 

Важным результатом теории прав собственности является многомер-

ное их понимание как сложного пучка отношений, существенно различа-

ющихся по своему характеру и воздействию [97, 109]. Оно дало возмож-

ность исследовать процессы распределения и комбинирования прав соб-

                                                 
4  Рамки настоящей работы ограничены рассмотрением вопросов использования понятия 

права собственности в теории фирмы. Обсуждение общих вопросов теории прав собствен-
ности можно найти, например, в работах [3, 79]. Подробный анализ экономической теории 

прав собственности выполнен в [33, 74]. 
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ственности между экономическими агентами с целью максимально эф-

фективного их использования. 

Наиболее полное определение пучка правомочий, предложенное ан-

глийским юристом А. Оноре, включает в себя 11 различных элемен-

тов [113]: 

«1) право владения, т.е. исключительного физического контроля над 

вещью; 

2) право пользования, т.е. личного использования вещи; 

3) право управления, т.е. решения, как и кем вещь может быть ис-

пользована; 

4) право на доход, т.е. на блага, проистекающие от предшествующего 

личного пользования вещью или от разрешения другим лицам пользо-

ваться ею (иными словами – право присвоения); 

5) право на "капитальную стоимость" вещи, предполагающее право 

на отчуждение, потребление, промотание, изменение или уничтожение 

вещи; 

6) право на безопасность, т.е. иммунитет от экспроприации; 

7) право на переход вещи по наследству или по завещанию; 

8) бессрочность; 

9) запрещение вредного использования, т е. обязанность воздержи-

ваться от использования вещи вредным для других способом; 

10) ответственность в виде взыскания, т.е. возможность отобрания 

вещи в уплату долга; 

11) остаточный характер, т.е. ожидание "естественного" возврата пе-

реданных кому-либо правомочий по истечении срока передачи или в слу-

чае утраты ею силы по любой иной причине».5 

Перечень правомочий, реально рассматриваемых в моделях теории 

прав собственности, как правило, значительно короче указанного полного 

определения. Так, широко используется на практике определение, пред-

ложенное С. Пейовичем [123], которое включает в себя 4 элемента: 

1) право пользования имуществом; 

2) право пожинать приносимые им плоды; 

3) право изменять его форму и субстанцию; 

4) право передачи его другим лицам по взаимно согласованной цене. 

В рамках современных представлений о фирме, как о "средоточии 

контрактов" [97, 114, 141], права собственности на неё часто сводятся к 

двум ключевым правомочиям [111, 112]: 

- праву на остаточный доход, т.е. на часть дохода, остающуюся по-

сле выполнения фирмой обязательств по всем контрактам; 

- праву на принятие остаточных решений, механизмы принятия ко-

                                                 
5 Цит. по [33].  
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торых не оговорены контрактами с другими сторонами. 

В современной практике корпоративного управления широко исполь-

зуется разделение владения и управления фирмой: если право владения 

остаётся за собственником, то оперативное управление деятельностью 

фирмы часто делегируется наёмным менеджерам.6 В результате этого 

правомочия на остаточный доход и на принятие остаточных решений ока-

зываются сложным образом распределенными между этими двумя груп-

пами участников. 

Методический аппарат количественной оценки прав на доход, ассо-

циированных с долей участия в фирме, в настоящее время хорошо разра-

ботан и основан на методе дисконтированных денежных потоков, заклю-

чающемся в определении чистой приведённой стоимости соответствую-

щей доли генерируемого фирмой свободного денежного потока7: 

0

( , ) ( , , )t

t

C a Ф t a




 y y , (1.1) 

где  – коэффициент дисконтирования денежного потока, отражающий 

риски, ассоциированные с деятельностью рассматриваемой фирмы; 

( , , )Ф t a y   свободный денежный поток фирмы, зависящий от выбранной 

стратегии управления a  и вектора внешних факторов y. 

Особенностью применения данного метода при наличии распреде-

лённых прав собственности является необходимость учёта влияния дея-

тельности рассматриваемой фирмы на состояние других объектов, кото-

рыми владеет собственник. Так, в работе [16] при оценке эффективности 

инвестиционных проектов участниками, представляющими собой высо-

коуровневые структуры (холдинговые компании, финансово-

промышленные группы, органы власти различного уровня), рекомендует-

ся учитывать влияние реализации проекта на деятельность структуры в 

целом, включая входящие в неё сторонние предприятия. В частности, для 

холдинговой компании это влияние может выражаться в возникновении 

синергии или диссинергии от вхождения фирмы в состав интегрирован-

ной структуры. Для органов государственной власти оно может включать 

в себя стоимостную оценку различных типов генерируемых фирмой 

внешних эффектов в социально-экономической, научно-технической, 

оборонной и других сферах [17]. 

                                                 
6 В ряде случаев разделение владения и оперативного управления может закрепляться зако-

нодательно. Так, согласно корпоративной доктрине США, акционеры полностью отделены 
от вопросов управления фирмой, все управленческие функции переданы профессиональ-

ным менеджерам [42]. 
7 Подробное изложение различных вариантов метода дисконтированных денежных потоков 

можно найти в литературе по оценке бизнеса и инвестиционных проектов, см. например 

[16, 27]. 
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В результате совокупная стоимостная оценка прав собственника на 

доход будет представлять собой сумму 

1

( , ) ( , )
k

j j

j

W C


 a y a y , (1.2) 

где k  число фирм в составе рассматриваемой системы, j  доля участия 

собственника в j-й фирме, a   набор стратегий управления всеми объек-

тами в системе. 

Права контроля собственника определяются в Международных стан-

дартах оценки как «возможность руководить менеджментом и политикой 

бизнеса».8 Формальные права контроля, которыми обладают собственни-

ки фирм, определяются корпоративным законодательством, уставными и 

внутренними нормативными документами фирмы, а также различного ро-

да соглашениями между собственниками. В частности, в российском за-

конодательстве они определены Федеральными законами № 208-ФЗ от 26 

декабря 1995 г. «Об акционерных обществах» и № 14-ФЗ от 8 февраля 

1998 г. «Об обществах с ограниченной ответственностью». В качестве 

примера в таблице 1.1 приведены основные права акционеров, определён-

ные в законе «Об акционерных обществах». 

Таблица 1.1. Зависимость объема прав контроля от размера пакета акций 

Название 
Минимальный 

размер пакета 
Основание* 

Право на ознакомление со списком лиц, участвую-

щих в голосовании на общем собрании акционеров 
1%  

Ст. 51, п. 4 

Право обратиться в суд с иском к членам совета 

директоров (исполнительного органа) о возмеще-

нии убытков, причиненных обществу 

1%  
Ст. 71, п. 5 

Внесение вопросов в повестку дня годового общего 

собрания акционеров, выдвижение кандидатов в 

исполнительные органы 

2%  
Ст. 53, п. 1 

Право требовать проведения внеочередного общего 
собрания акционеров 

10%  Ст. 55, п. 1 

Право требовать проведения проверки финансово-

хозяйственной деятельности общества 
10% 

Ст. 85, п. 3 

Информирование о заинтересованности в сделке 20%  
Ст. 81, п. 1 

Право доступа к документам общества (докумен-
там бухгалтерского учёта и протоколам заседаний 

коллегиального исполнительного органа) 

25%  
Ст. 91, п. 1 

Блокирующий пакет (блокирует решения, прини-
маемые большинством в 3/4 голосов*** ) 

25% + 1 акция 
Ст. 49, п. 4  

и др. 

                                                 
8 Цит. по [76].  
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Таблица 1.1. Продолжение 

Название 
Минимальный 

размер пакета 
Основание* 

Предконтрольный пакет (обеспечивает кворум при 

повторном общем собрании акционеров) 
30% + 1 акция Ст. 58, п. 3 

Контрольный пакет (обеспечивает кворум в общем 

собрании акционеров и принятие решений, прини-
маемых простым большинством голосов** ) 

50% + 1 акция 

Ст. 9, 48, 49, 58 

Полный контроль (обеспечивает принятие реше-

ний, принимаемых большинством в 3/4 голосов*** ) 
75% + 1 акция 

Ст. 39, 49, 79,83 

Источник: [46, 76] 

*) Статья Федерального закона от 26.12.1995 № 208-ФЗ «Об акционерных обществах». 

**) Определение количественного состава и избрание членов совета директоров, досрочное 

прекращение их полномочий; изменение размера уставного капитала общества; принятие 
решений об участии в холдинговых компаниях, финансово-промышленных группах, ассоци-

ациях и иных объединениях; одобрение крупной сделки; распределение прибыли и убытков, 

в т.ч. выплата дивидендов; утверждение годовых отчётов, годовой бухгалтерской отчётно-
сти, внутренних документов, регулирующих деятельность общества. 

***) Одобрение крупной сделки с имуществом, стоимость которого составляет более 50% 

балансовой стоимости активов общества; внесение изменений и дополнений в устав обще-
ства; утверждение новой редакции устава; реорганизация общества. 

 

В отличие от прав на доход, права контроля не поддаются прямой 

оценке. Об их наличии и объёме приходится судить по косвенным при-

знакам. Методологически количественная оценка объёма прав контроля, 

соответствующего определённой доли участия, заключается в стоимост-

ной оценке надбавки за контрольные функции. Как указывается в работе 

[47], «теоретически при адекватной оценке генерируемого контролем де-

нежного потока определение стоимости контроля не представляет про-

блемы – оценка её стоимости осуществляется методом дисконтированных 

денежных потоков». Однако на практике выявить денежный поток, ассо-

циированный с правами контроля, не представляется возможным. В связи 

с этим оценка стоимости контроля производится косвенными методами. 

Например, для открытого акционерного общества стоимость прав кон-

троля, ассоциированных с некоторым пакетом акций, может быть опреде-

лена как разность между его рыночной стоимостью и соответствующей 

частью капитализации фирмы: 

L() = C – M, (1.3) 

где  – размер пакета акций, C – рыночная стоимость пакета акций, M – 

капитализация фирмы: 

M = pN, (1.4) 

p – цена одной акции на фондовом рынке, N – количество акций фирмы. 
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По данным различных авторов, для крупного пакета акций эта вели-

чина может составлять 20 – 40% его капитализации.9 

К настоящему времени предложен ряд подходов к оценке стоимости 

прав контроля для компаний различной организационно-правовой формы, 

в основном – для открытых акционерных обществ [29, 47, 50, 55]. Однако 

какие-либо универсальные количественные оценки объёма прав контроля, 

предоставляемых владельцу доли участия в фирме, в настоящее время от-

сутствуют и, по-видимому, не могут быть получены в принципе – проце-

дуры управления фирмами различной организационно-правовой формы 

очень индивидуальны и определяются многими факторами, в том числе 

слабоформализуемыми. Так, в [76] указывается, что степень контроля, ко-

торой обладает владелец определённого пакета акций, зависит от таких 

внешних факторов, как степень концентрации акционерного капитала, ти-

пы собственников и их инвестиционные мотивы. В работе [83] выделяется 

девять типов факторов, влияющих на объём прав контроля акционера: 

- категории (типы, классы) акций; 

- состав акционеров, в том числе наличие в их числе государства и 

муниципальных образований, а также основания такого участия; 

- «распылённость» акций; 

- оборот акций; 

- отношения аффилированности акционеров; 

- акционерные соглашения; 

- возможность поглощения, наличие интереса со стороны рейдеров; 

- потенциальные и реальные условия предоставления права голоса по 

акциям на конкретном общем собрании акционеров; 

- характеристики конкретного действия акционера или действия про-

тив акционера. 

В связи с этим даже для наиболее информационно открытых и до-

ступных для исследования объектов, таких как открытые акционерные 

общества, на практике до сих пор используется лишь довольно грубая 

классификация пакетов акций по объёму прав контроля. 

Так, Международные стандарты оценки делят пакеты акций на два 

вида по объёму ассоциированных прав контроля: 

- контрольные (мажоритарные), содержащие более 50% голосующих 

акций; 

                                                 
9 «На основе опубликованных Mergestat Review исследований рынка слияний и поглощений 

в 1982–1991 гг., Р. Линг ... рекомендует, в зависимости от особенностей оцениваемого 
объекта и примененных методов оценки, вводить премию за контроль, обычно 30 – 

40%» [29]. 

«В методической литературе рекомендуемое значение премии за контрольный пакет со-
ставляет от 20 до 40% стоимости предприятия… Наш аналитический обзор более 150 ис-

точников информации … подтверждает этот интервал» [46]. 
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- неконтрольные (миноритарные), содержащие менее 50% голосую-

щих акций. 

В работе [87] выделяется два уровня контроля собственников: 

- операционный контроль – способность владельцев доли собствен-

ности в акционерном капитале выбирать большинство членов совета ди-

ректоров; 

- абсолютный контроль – неограниченная способность владельцев 

осуществлять все права, обычно связанные с использованием собственно-

сти, включая право ликвидировать фирму. 

В работе [76] вводится более детальная классификация пакетов акций 

по объёму прав контроля (таблица 1.2), однако в то же время отмечается 

зависимость данных оценок от внешних факторов. 

Для предприятий других организационно-правовых форм объем прав 

контроля собственников регламентирован законодательством в ещё 

меньшей степени. Существенную роль в их распределении играют учре-

дительные документы фирмы, а также индивидуальные соглашения меж-

ду собственниками, зачастую носящие неформальный характер и не 

оформляемые документально. 

Ещё сильнее оценку прав контроля затрудняет то, что помимо фор-

мально определённых прав контроля, собственники фирмы обладают раз-

личным объёмом власти по отношению к менеджерам. 

Как отмечает Ю. Козырь в работе [48], наёмные менеджеры, как пра-

вило, назначаются крупнейшими собственниками, а их оклады, бонусы и 

Таблица 1.2. Классификация пакетов акций по степени контроля 

Категория Размер пакета Степень контроля 

Ничтожный пакет менее 1% 

Отсутствие контроля Незначительный пакет 1 - 2% 

Мелкий пакет 2 - 10% 

Средний пакет 10 - 25% Минимальная степень контроля 

Блокирующий пакет 25% + 1 акция - 30% Незначительный контроль 

Предконтрольный пакет 30% + 1 акция - 50% 

Высокий контроль, колеблется в 
зависимости от числа акционеров, 

принимающих участие в общем 

собрании акционеров 

Контрольный пакет 50% + 1 акция - 75% 
Операционный контроль, может 

обеспечить полный контроль 

Абсолютно контрольный 
пакет 

более 75% 
Полный контроль деятельности 

фирмы 

Источник: [76] 
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различные привилегии зависят от решений, принимаемых на собрании 

акционеров. 

В результате этого менеджеры могут действовать в интересах вы-

бравших их крупнейших акционеров, ущемляя интересы остальных соб-

ственников. В рамках оперативного управления деятельностью фирмы 

они могут принимать предпочтительные для определённой группы соб-

ственников решения по вопросам, не требующим одобрения советом ди-

ректоров фирмы или общим собранием акционеров. При этом могут ис-

пользоваться различные механизмы перераспределения остаточного до-

хода, от вполне легитимных решений о выборе подрядчика для 

выполнения работ, до нелегитимных схем трансфертного ценообразова-

ния, разнесения центров прибыли и затрат в рамках холдинговых струк-

тур, вывода прибыли и активов через «карманные» фирмы,. При необхо-

димости эта деятельность может подкрепляться лоббированием контро-

лирующими собственниками необходимых решений на общих собраниях 

акционеров. 

Дополнительные выгоды контролирующие собственники могут по-

лучать также в результате синергетического эффекта, возникающего при 

комбинировании ресурсов контролируемой фирмы с ресурсами других 

фирм, в т.ч. аффилированных по отношению к ним. 

Конфликты между крупными и мелкими собственниками, обуслов-

ленные несовпадением их интересов, являются одними из наиболее рас-

пространённых корпоративных конфликтов в странах с концентрирован-

ной собственностью на предприятия [52], характеризуемой наличием не-

большого числа собственников, каждый из которых владеет значительной 

долей участия. Такая структура прав собственности исторически сложи-

лась, например, в странах континентальной Европы и в России. 

Резюмируя изложенное выше, отметим, что для целей моделирования 

право собственности на фирму удобно рассматривать как совокупность 

двух бесконечно делимых между агентами правомочий: правомочия на 

получение дохода (владение) и на участие в оперативном и стратегиче-

ском управлении (контроль). 

Количественно объём предоставляемых собственнику прав на доход 

и контроль являются возрастающими функциями от размера располагае-

мой им доли участия в капитале фирмы. Однако если для прав на доход 

эта функция будет линейной, то объем ассоциированных с долей прав 

контроля характеризуется более сложной зависимостью, обусловленной 

как  нормативно закреплённой асимметрией прав собственников, так и 

неформальными механизмами перераспределения остаточного дохода. 

Помимо этих правомочий, владение долей участия предполагает воз-

можность получения синергетических эффектов с другими фирмами в си-

стеме, как в результате координации управления ими, так и за счёт повы-
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шения информированности агента. Оценка этих эффектов уже невозмож-

на в контексте отдельно взятой фирмы, она требует проведения анализа 

системы более высокого уровня, охватывающей весь спектр взаимосвязей 

между фирмами, с одной стороны, и между их собственниками, с другой. 

Рассмотрим основные подходы к построению и исследованию моде-

лей таких систем. 

Методологические подходы к анализу конфликтов 

интересов собственников 

Осознание того, что деятельность фирмы не может быть сведена к 

достижению некоторой единой цели, а формируется на основе взаимодей-

ствия различных групп субъектов с несовпадающими интересами, приве-

ло к появлению большого количества работ, посвященных анализу влия-

ния взаимоотношений этих групп на эффективность управления. Наибо-

лее известной и широко освещенной в научной литературе проблемой 

стал конфликт интересов собственников и менеджеров, то есть групп лиц, 

наделенных правами владения и оперативного управления деятельностью 

фирмы [114, 117, 133, 136]. По мнению Ж. Тироля, именно этот конфликт 

лежит в основе наблюдаемой в реальных системах неэффективности дея-

тельности фирм. «Отсутствие максимизации прибыли в основном связано 

с разделением владения и управления», – указывает он в работе [80]. 

В 80-е годы XX века, начиная с основополагающей работы 

Э. Фримена  [108], оформилось новое направление в теории управления 

организациями, предложившее более широкую трактовку внутрифирмен-

ного конфликта интересов, – теория заинтересованных сторон (stakeholder 

theory). Управление фирмой рассматривается в ней в контексте взаимоот-

ношений заинтересованных сторон – групп агентов, которые могут ока-

зывать влияние на деятельность фирмы или на которые влияет деятель-

ность фирмы. При этом понятие «заинтересованной стороны» может 

трактоваться очень широко. Как указывает М. Дженсен в работе [115], 

помимо владельцев финансовых требований (собственников и кредиторов 

фирмы), эта категория включает в себя работников, поставщиков и потре-

бителей, общественные и правительственные организации и даже обще-

ство в целом.10 

Необходимость учёта в деятельности фирмы целей всех заинтересо-

ванных сторон обеспечила данной теории широкую известность среди 

экспертов, профессиональных и политических организаций. Это же об-

стоятельство послужило причиной для её критики. Так, М. Дженсен ука-

                                                 
10 Широта использования понятия «заинтересованной стороны» хорошо иллюстрируется за-

мечанием Э. Фримена о том, что «…некоторые корпорации должны рассматривать терро-

ристические группы как заинтересованные стороны» (цит. по [115]). 
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зывает на неприменимость соответствующих многокритериальных моде-

лей для практического управления фирмой: «…теория заинтересованных 

сторон не должна рассматриваться как приемлемый кандидат на максими-

зацию ценности фирмы, так как не может обеспечить полную специфика-

цию целевой функции фирмы… [Б]ез ясности миссии, обеспечиваемой 

скалярной целевой функцией, фирмы, пользующиеся теорией заинтересо-

ванных сторон, будут сталкиваться с беспорядочностью управления, кон-

фликтами менеджеров, неэффективностью и скорее всего будут неконку-

рентоспособны» [115]. 

Абстрагируясь от возможностей практического применения данной 

теории к оптимизации управления деятельностью фирмы, отметим, что 

она, тем не менее, позволяет получить ряд ценных результатов как ин-

струмент анализа наблюдаемых в реальности взаимоотношений заинтере-

сованных сторон в рамках фирмы, в том числе понять источники неэф-

фективности управления ею.  

В отечественной научной литературе концепции теории заинтересо-

ванных сторон, дополненные методическими подходами научных школ в 

области экономико-математического моделирования, решения задач про-

граммно-целевого планирования, теории иерархических игр, теории 

управления сложными системами, теории активных систем, позволили 

сформулировать ряд моделей и методов, нашедших применение при ре-

шении широкого круга задач управления производственными система-

ми [7, 8, 11, 13, 14, 18 - 20, 21, 24, 30, 32, 35, 40, 41, 43, 56, 58, 59,  60, 63, 

64, 68, 73, 81, 88]. 

Другим подходом к исследованию внутрифирменных конфликтов 

интересов, широко используемым зарубежными авторами, является тео-

рия агентских отношений, основополагающими работами в которой яв-

ляются статьи С. Гроссмана, О. Харта и Дж. Мура [111, 112]. Согласно 

этому подходу фирма рассматривается как совокупность активов, а ее 

собственники – как владельцы этих активов, взаимодействующие на ос-

нове некоторого контракта и заинтересованные в максимизации отдачи от 

вложений в свой актив. На базе этого подхода сформулирован ряд моде-

лей, исследующих влияние распределения прав собственности на эффек-

тивность управления фирмами и их системами, например [45, 95, 101, 137, 

141]. 

В работе [100] модель Гроссмана-Харта-Мура обобщается на случай 

нескольких собственников, при этом исследуются механизмы принятия 

решений для фирм с несколькими собственниками, а также влияние сов-

местной собственности фирм на эффективность процесса вертикальной 

интеграции. Данный подход был развит далее в работах Р. Рэджэна и 

Л. Зингалеса [126, 127], предложивших общую теорию сил влияния внут-

ри фирмы. Основной причиной сил влияния они считают доступ агентов к 
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критически важным для фирмы ресурсам, понимаемым ими в самом ши-

роком смысле. 

Несмотря на свою популярность, подход Гроссмана-Харта-Мура не 

свободен от недостатков. Так, в работе [104] указывается, что используе-

мое в нём понятие владения чересчур неоднозначно. Определение соб-

ственников фирмы как владельцев активов, используемых в её деятельно-

сти, делает данное понятие практически синонимичным определению за-

интересованной стороны. Этому определению, в частности, отвечают 

работники и менеджеры фирмы как владельцы человеческого капитала, 

кредиторы как владельцы инвестиционных ресурсов и другие стороны, 

вплоть до государства как собственника институциональной среды, в ко-

торой функционирует фирма. Это, с одной стороны, позволяет расширить 

предложенный подход на более широкий класс внутрифирменных взаи-

моотношений, сводя исследуемые конфликты интересов к общей пробле-

ме распределения дохода между активами. С другой стороны, такое 

обобщение уже не позволяет полностью отразить специфику взаимоот-

ношений собственников фирмы в традиционном понимании, как «физиче-

ских или юридических лиц, обладающих правами собственности и высту-

пающих в роли владельца, распорядителя, пользователя объекта соб-

ственности» [72]. 

Практически во всех моделях, основанных на подходе Гроссмана-

Харта-Мура, рассматриваются специфические активы, решения об объёме 

инвестирования в которые принимаются собственниками независимо друг 

от друга. На практике управление материальными и финансовыми акти-

вами фирмы осуществляется на коллегиальной основе с использованием 

процедур и методов корпоративного управления. 

Владелец актива, внося его в уставный капитал фирмы, формально 

теряет право собственности на него. Это право передается фирме, как 

юридическому лицу, в обмен на долю в ее собственном капитале.11 При 

этом предполагается, что стоимость вклада каждого собственника может 

быть корректно оценена, и что доли в праве собственности на фирму бу-

дут распределяться в соответствии с этой оценкой.12 В результате фирма 

действует и управляется как единый объект, а не как набор активов. Ис-

пользование данного подхода позволяет уже на этапе создания фирмы аб-

                                                 
11  Согласно п. 1 ст. 66 ГК РФ «…имущество, созданное за счет вкладов учредителей (участ-

ников), а также произведенное или приобретенное хозяйственным товариществом или 

обществом в процессе его деятельности, принадлежит ему на праве собственности.» 
12  Согласно п. 6 ст. 66 ГК РФ «Вкладом в имущество хозяйственного товарищества или об-

щества могут быть деньги, ценные бумаги, другие вещи или имущественные права либо 

иные права, имеющие денежную оценку. 

Денежная оценка вклада участника хозяйственного общества производится по соглаше-
нию между учредителями (участниками) общества и в случаях, предусмотренных зако-

ном, подлежит независимой экспертной проверке.» 
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страгироваться от конфликтов интересов, связанных с распределением 

дохода между активами. 

Однако даже в этом случае интересы владельцев фирмы не всегда 

будут совпадать. Их благосостояние, помимо стоимости рассматриваемой 

фирмы, может определяться рядом сторонних факторов, состав которых 

индивидуален для каждого собственника и которые могут находиться в 

сложных взаимоотношениях друг с другом. Например, институциональ-

ные инвесторы могут одновременно участвовать в нескольких конкури-

рующих между собой фирмах и быть заинтересованными в максимизации 

стоимости всей совокупности имеющихся у них долей, а не стоимости 

каждой из них в отдельности. Это может противоречить интересам акци-

онеров, участвующих только в одной из данных фирм.13 

Конфликт интересов собственников фирмы является одним из прояв-

лений общей проблемы управления групповой собственностью, сформу-

лированной в работе [33] следующим образом: «Главная проблема, с ко-

торой сталкивается групповая собственность во всех ее вариантах, – со-

гласование интересов отдельных участников и группы в целом. Групповая 

собственность поощряет поведение, выгоды от которого достаются како-

му-то одному участнику группы, а издержки распределяются среди всех 

ее членов. И наоборот: она ослабляет стимулы к принятию решений, из-

держки которых ложатся на кого-то одного, а выгоды делятся между все-

ми членами группы». 

В зависимости от целевых установок можно выделить определённые 

группы собственников. Наиболее простая классификация предполагает 

разделение собственников на внутренних (инсайдеров), являющихся ра-

ботниками данной фирмы и внешних (аутсайдеров). Конфликт интересов 

между этими группами собственников исследуется в работах [118, 119].14 

В работе [76], посвящённой оценке воздействия распределений прав 

собственности на стоимость пакетов акций, выделяется три группы по-

тенциальных собственников на основе преобладающих мотивов владения 

акциями: случайные, портфельные и целевые. Основным мотивом приоб-

ретения долей участия случайным инвестором является временное вложе-

ние финансовых средств с целью получения дивидендного или спекуля-

тивного дохода. Портфельные инвесторы заинтересованы в диверсифика-

ции своих вложений и снижении рисков. Это требует контроля курсовой 

стоимости акций и величины дивидендного дохода, что делает необходи-

                                                 
13 Наличие этого противоречия привело к распространению в западной практике судебного 

разрешения корпоративных споров доктрины "группы компаний", основанной на оценке 

последствий принятых управленческих решений не для отдельной фирмы, а для группы 

аффилированных фирм в целом [52]. 
14 Разделение на инсайдеров и аутсайдеров также широко используется в исследованиях, по-

свящённых конфликту «собственник – менеджер». 
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мым участие инвестора в управлении фирмой. Наконец, целевые инвесто-

ры приобретают акции фирмы прежде всего с целью реализации соб-

ственного видения стратегии развития фирмы. Зачастую это видение ори-

ентировано не на рост ценности бизнеса, а на получение от него опреде-

лённых частных выгод или синергии с существующими активами, что 

противоречит интересам других собственников и является причиной воз-

никновения корпоративных конфликтов. 

Наиболее полная классификация собственников по характеру целе-

вой функции изложена в работах [5, 34], посвящённых анализу динамики 

распределений прав собственности на российские предприятия в постпе-

рестроечный период. В них собственники предприятий делятся на пять 

групп: менеджеры, работники, финансовые и нефинансовые аутсайдеры, 

государство. При этом к негосударственным аутсайдерам авторы относят 

частных лиц, не работающих на данном предприятии, банки, инвестици-

онные фонды, другие предприятия, холдинговые компании и иностран-

ных инвесторов. К финансовым аутсайдерам отнесены банки, инвестици-

онные фонды, холдинги и иностранные инвесторы, к нефинансовым – фи-

зические лица и другие предприятия. 

В работе [34] указывается, что «целевая функция финансовых инве-

сторов в большей степени, чем у других категорий акционеров, ориенти-

рована на максимизацию прибыли или, как еще говорят, рыночной стои-

мости фирмы. В противоположность этому за перекрестным владением 

акциями предприятий-смежников часто стоит стремление к поддержанию 

давно налаженных связей, к сохранению привычных каналов поставок и 

сбыта, что способно подрывать стимулы к реструктурированию и идти 

вразрез с интересами повышения эффективности». 

Различие целей, преследуемых различными группами собственников, 

приводит к тому, что реальная стратегия управления фирмой будет фор-

мироваться в результате некоторого их компромисса и уже может не яв-

ляться оптимальной ни для одного из них. Более того, превалирование в 

критериях эффективности владельцев сторонних интересов над стоимо-

стью фирмы может оказывать негативное влияние на качество управления 

ею с точки зрения традиционных взглядов на эффективность. Так, по 

мнению некоторых экспертов, низкая капитализация отечественных ком-

паний во многом обусловлена ненадлежащим использованием определён-

ными группами собственников инструментов корпоративного кон-

троля [42]. 

Эмпирический анализ воздействия перекрёстных прав собственности 

на эффективность управления фирмами проводился в работах [107, 122, 

124, 128]. Как правило, в этих исследованиях рассматриваются специфи-

ческая отрасль и специфические управленческие решения. Например, в 

[122] на примере компаний сотовой связи показывается, что наличие пе-
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рекрёстной собственности позволяет устанавливать более низкие, нежели 

у конкурентов, цены. В работе [107] показывается, что перекрестная соб-

ственность в средствах массовой информации приводит к снижению рас-

ценок на рекламу. В работе [128] на примере телекоммуникационной от-

расли исследуется внедрение новой технологии конкурирующими фир-

мами и показывается, что запрет на перекрестную собственность в 

определённых случаях снижает общественную полезность. 

В работе [124] исследуется механизм обеспечения эффективного 

управления системой фирм при разделении прав контроля и владения 

между менеджерами и собственниками. Показывается, что использование 

такого механизма приводит к возникновению кооперации фирм. 

В отечественной научной литературе, посвящённой оценке воздей-

ствия распределения прав собственности на эффективность деятельности 

фирм, значительное место занимают эмпирические исследования особен-

ностей формирования прав собственности на предприятия и механизмов 

корпоративного управления в российской экономике в ходе её реформи-

рования. Эти вопросы рассматриваются, в частности, в работах 

С. Аукуционека [5],  Т.Г. Долгопятовой [30, 31], Р.И. Капелюшникова [34, 

35], А.Д. Радыгина, Р.М. Энтова [73, 74]. 

Вопросам согласования интересов собственников в ходе сделок сли-

яния и поглощения посвящены работы К.А. Багриновского [8] и 

Н.Е. Егоровой [32]. 

Г.Б. Клейнер в работе [39] анализирует конфликт интересов соб-

ственников в контексте «экономики физических лиц», характеризуемой 

тем, что основными действующими лицами рыночных и внерыночных 

экономических взаимодействий становятся не предприятия, организации 

или учреждения (в том числе органы власти и управления), а физические 

лица, имеющие возможность принимать решения от имени соответству-

ющих объектов. Он указывает, что в этих условиях «свободная конкурен-

ция предприятий в сфере предложения и спроса товаров и услуг уступает 

место сговору или противоборству физических лиц, быстро приобретаю-

щим криминальную окраску». 

Возникновение «экономики физических лиц» рассматривается им как 

феномен, специфический для переходной российской экономики и воз-

никший в результате длительного процесса институциональных измене-

ний. Необходимо, однако, отметить, что превалирование личных интере-

сов отдельных акционеров и управляющих в деятельности даже крупных 

корпораций стало в последние десятилетия глобальной тенденцией, обу-

словленной несоответствием развития регулирующих институтов совре-

менным масштабам и охвату бизнеса. Ряд громких корпоративных скан-

далов, имевших место в развитых странах в конце XX - начале XXI века, 
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наглядно демонстрирует проявление "экономики физических лиц" в об-

щемировом масштабе. 

Теоретические модели управления фирмами при перекрёстном вла-

дении собственностью сформулированы в работах М.М. Вороновицкого 

[18 - 20]. В работе [18] он, в частности, пишет: «Следует отметить, что пе-

рекрестное владение собственностью в случае пары поставщик – потреби-

тель создает особую ситуацию при принятии стратегических решений для 

предприятия, где одним из собственников является экономический агент, 

владеющий полностью или долей другого предприятия, смежного с дан-

ным по технологической цепочке. Например, если, … один владелец 

предприятия-потребителя это агент, владеющий также предприятием-

поставщиком, то он одновременно заинтересован и в росте прибыли по-

требителя, и в повышении цены поставляемого потребителю сырья и по-

луфабриката. Поэтому его интересы не только сами по себе противоречи-

вы, но при определенном распределении долей собственности потребите-

ля могут противоречить интересам других собственников». 

В то же время, он оставляет без рассмотрения проблему принятия 

стратегических решений в случае перекрестного владения собственно-

стью, сосредоточивая внимание на анализе множеств параметров систе-

мы, при которых различные механизмы взаимодействия обеспечивают 

устойчивую интеграцию. 

Стратегическое поведение собственников рассматривается в работе 

[119]. В ней учитываются две группы собственников: инсайдеры, являю-

щиеся одновременно собственниками специфических для фирмы активов 

(человеческого капитала) и аутсайдеры, инвестирующие в фирму финан-

совые средства. Показывается, что владение специфическими активами 

даёт инсайдерам возможность перераспределять в свою пользу денежный 

поток фирмы без увеличения номинального объёма прав собственности. В 

то же время, анализа воздействия этого конфликта на управленческие ре-

шения и соответствующих изменений рыночных равновесий не проводит-

ся. 

Проблема неэффективности управления фирмой при несовпадающих 

интересах владельцев рассматривается в работе [118]. В ней исследуется 

конфликт внутренних собственников за распределение прибыли и пока-

зывается, что при определенных условиях добавление внешних собствен-

ников (акционирование фирмы) может привести к снижению возникаю-

щих в этом конфликте потерь. 

Отдельной задачей, находящейся на стыке корпоративного и госу-

дарственного управления, является управление деятельностью фирм, 

находящихся в смешанной частно-государственной собственности.  

Особую значимость данная задача приобрела в связи с возникновени-

ем в экономике России крупных интегрированных корпоративных струк-
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тур с участием государства в результате реформирования естественных 

монополий в энергетической (РАО «ЕЭС России»), транспортной (ОАО 

«РЖД») и других отраслях, в том числе в оборонно-промышленном ком-

плексе.15 

Авторы целого ряда работ по корпоративному управлению (напри-

мер, Н.Н. Тренёв в работе [81]) подчеркивают, что проблемы эффективно-

го управления и контроля собственности являются общими как для госу-

дарства, так и для частных собственников. Общество заинтересовано в 

том, чтобы собственность управлялась эффективно. 

В то же время, в большинстве исследований проблемы управления 

частно-государственной собственностью отмечается снижение эффектив-

ности деятельности  фирм с участием государства по сравнению с част-

ными. В работе [74] систематизированы различные подходы, объясняю-

щие преимущества частных фирм перед государственными: 

- социальный: государственные предприятия представляют собой ин-

струмент «лечения» провалов рынка с помощью ценовой политики, учи-

тывающей общественные предельные издержки. Такие функции и затраты 

негативно влияют на их эффективность; 

- политический: политическое вмешательство в деятельность фирмы 

приводит к излишней занятости, неоптимальному выбору продукции, не-

оптимальному размещению и нехватке инвестиций, нечетким стимулам 

для менеджеров. Такие фирмы более подвержены давлению заинтересо-

ванных групп в ущерб максимизации прибыли; 

- конкурентный: приватизация усиливает конкуренцию, которая за-

ставляет фирмы работать более эффективно. Частные фирмы в большей 

степени подвержены дисциплине коммерческих финансовых рынков; 

- стимулирующий: менеджеры государственных предприятий могут 

не иметь необходимых стимулов к эффективной работе или их недоста-

точно контролируют. 

В работе [17], посвящённой оценке эффективности управления объ-

ектами государственной собственности, в качестве причины неэффектив-

ности рассматривается наличие сторонних интересов в целевой функции 

собственника-государства. Их величину предлагается оценивать как сто-

имость генерируемых объектом внешних эффектов в различных сферах 

жизнедеятельности общества. Учёт этих внешних эффектов при управле-

нии предприятием приводит к снижению доходов от его деятельности, 

что противоречит критериям эффективности частных собственников. 

В современной экономической литературе можно выделить два раз-

личных взгляда на конфликт интересов собственников и возможность его 

                                                 
15 Анализ процессов формирования интегрированных корпоративных структур в высокотех-

нологичных отраслях промышленности и ОПК России можно найти в работе [71]. 



 

 

23 

разрешения. Как отмечается в работе [82], динамичный процесс перерас-

пределения капитала может быть обеспечен как в результате смены соб-

ственников при посредстве рыночных механизмов, так и в результате 

формирования и развития институциональной системы экономики и 

управления, а именно тех институтов и структур управления, которые 

способны искать, формировать и реализовать новые пути развития. 

Согласно воззрениям неоклассической экономической теории, связь 

между распределением прав собственности и эффективностью деятельно-

сти фирмы незначительна. Такое утверждение опирается на фундамен-

тальный результат экономической теории прав собственности, теорему 

Коуза, утверждающую, что «если права собственности четко определены 

и трансакционные издержки равны нулю, то размещение ресурсов (струк-

тура производства) будет оставаться неизменным и эффективным незави-

симо от изменений в распределении прав собственности» [33]. 

Её следствием является то, что при свободном рынке прав собствен-

ности и отсутствии трансакционных издержек несовпадение интересов 

владельцев не является источником неэффективности управления, так как 

фирма, в конечном счете, будет приобретена агентом, обеспечивающим 

наиболее эффективное управление ею. В связи с этим считается, что эф-

фективность будет в большей мере определяться рыночной структурой и 

степенью конкуренции, чем тем, кто владеет активами [121]. Капитал, не 

видящий перспектив своего развития, теряет стоимость. Капитал в уме-

лых руках, способных находить и реализовывать его потенциал, дорожа-

ет. При естественной эволюции экономической ситуации в стране расту-

щий фондовый рынок, крепнущая кредитно-финансовая система неиз-

бежно запустят и динамизируют процесс перераспределения, выкупа 

капитала из неумелых рук и передачи его в руки творчески мыслящих 

профессионалов, в результате чего в долгосрочной перспективе каждая 

конкурентоспособная фирма приобретет структуру собственности, близ-

кую к оптимальной [82, 105]. 

Однако в реальности обеспечить выполнение условий теоремы Коуза 

довольно проблематично. Рынок прав собственности не является свобод-

ным, сделки с крупными долями участия, позволяющими контролировать 

деятельность фирм, требуют значительных финансовых средств, в связи с 

чем осуществляются в рамках узкого круга потенциальных продавцов и 

покупателей. Узость рынка приводит к тому, что продавцу актива может 

быть сложно найти новую сферу для эффективного вложения капитала, 

поскольку наиболее привлекательные ниши на рынке оказываются заня-

тыми [52]. 

Формирование цены на долю участия зачастую происходит в закры-

том режиме в результате индивидуальных переговоров, с учётом сторон-

них интересов участников. При этом имеет место асимметричность ин-
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формации: в связи с тем, что ценность контроля для каждого из участни-

ков сделки велика, но точно неизвестна другой стороне, договориться бы-

вает очень трудно [52]. 

Кроме того, данный рынок является регулируемым, крупные сделки 

на нем находятся под пристальным вниманием государства и требуют 

одобрения антимонопольными органами. В некоторых отраслях, напри-

мер в оборонно-промышленном комплексе, возможности перераспреде-

ления прав собственности ограничены законодательно. 

В отличие от неоклассического подхода, институциональная теория 

считает  конфликт интересов собственников важным фактором, воздей-

ствующим на эффективность деятельности предприятий и их систем. В 

качестве средства его разрешения рассматривается механизм институцио-

нализации частных и групповых предпочтений, предусматривающий 

формирование системы формальных ограничений, которая обеспечивала 

бы поддержание баланса индивидуальных и групповых интересов [10, 40, 

60, 66, 81]. "Согласование интересов инвесторов, акционеров, управляю-

щих и работников предприятия возможно только на базе институцио-

нальной системы сбалансированного представительства всех самостоя-

тельных сил и факторов производства в системе принятия решений на 

предприятии" - указывает Г.Б. Клейнер в работе [40]. 

 В то же время, как подчёркивает Н.М. Барышников, в условиях 

сильно распылённой собственности, рост масштабов и, соответственно, 

рисков осуществляемых фирмой операций, делает всё более значимой 

угрозу дисбаланса интересов и требует привлечения всё более сложных и 

затратных механизмов институционализации [10].  

Резюмируя изложенное выше, можно сделать вывод о том, что в со-

временных условиях распределение прав собственности между владель-

цами является важным фактором, определяющим эффективность управ-

ления производственными системами. Неудачное начальное распределе-

ние, сформировавшееся, например, в результате необдуманной 

приватизации предприятий, в совокупности с барьерами для свободного 

перераспределения прав собственности, может привести к возникновению 

конфликта интересов владельцев, что будет в дальнейшем оказывать 

негативное влияние на качество управления ими. 

Наличие сторонних интересов в целевых функциях собственников 

предприятия делает нетривиальной задачу определения системы прав 

собственности, обеспечивающей эффективное управление им. 

Для исследования воздействия распределения прав собственности на 

эффективность управления экономическими системами рассмотрим ма-

тематическую модель поведения фирм с эндогенно задаваемыми целевы-

ми функциями, позволяющую учитывать различия в интересах их вла-

дельцев. 
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2. МОДЕЛИРОВАНИЕ ПРОИЗВОДСТВЕННЫХ СИСТЕМ 

С РАСПРЕДЕЛЁННЫМИ ПРАВАМИ СОБСТВЕННОСТИ 

Принципы моделирования мезоэкономических систем 

иерархической структуры 

Наличие ситуации, когда права собственности на фирму распределе-

ны между несколькими владельцами, приводит к тому, что традиционное 

представление о фирме, как о «чёрном ящике», становится недостаточным 

для адекватного моделирования процессов её функционирования. Возни-

кает необходимость описания фирмы в контексте группы взаимосвязан-

ных экономических субъектов, руководствующихся собственными инте-

ресами и ведущими целенаправленную деятельность по их достижению, 

т.е. как элемента некоторой мезоэкономической системы [62]. 

Ключевыми свойствами этой системы являются:  

1. Иерархичность. В рамках фирм и их систем выделяется иерархия 

субъектов управления различного уровня (владельцы, менеджеры, работ-

ники), обладающих собственными критериями эффективности и возмож-

ностью оказывать влияние на функционирование системы. 

2. Распределённый контроль. Наличие нескольких собственников с 

несовпадающими интересами приводит к необходимости представления 

фирмы как системы, в которой единый исполнительный элемент одно-

временно управляется несколькими центрами принятия решений [65]. 

3. Многоуровневое взаимодействие. Взаимодействие элементов про-

изводственной системы происходит одновременно на различных уровнях 

иерархии. Собственники конкурируют между собой в рамках внутрифир-

менных конфликтов интересов, тогда как фирмы вступают в конкурент-

ные или кооперационные отношения с другими субъектами рынков, на 

которых они действуют. 

Мезоэкономические системы инкапсулируют качественно неодно-

родную структуру взаимоотношений агентов. С одной стороны, это «вер-

тикальные» отношения управления или координации между агентами, 

находящимися на различных уровнях иерархии. С другой – «горизонталь-

ные» отношения конкуренции между агентами на одном уровне.16 

Суперпозиция вертикальных и горизонтальных связей приводит к 

возникновению в такой системе вертикального переноса конкуренции, за-

ключающегося в том, что изменение остроты конкуренции между агента-

ми на некотором уровне иерархии будет оказывать влияние на остроту 

конкуренции на других уровнях [49]. 

                                                 
16 Конкуренция понимается здесь в широком смысле, как борьба экономических агентов за 

ограниченные ресурсы. В частности, конфликт собственников фирмы может возникать в 

результате конкуренции за генерируемый ею доход или синергетические эффекты. 
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Уровень 1 

Вертикальные связи 
(управление) 

Горизонтальные связи 
(конкуренция) 

(1,1) (1,2) (1,M1) 

Уровень 2 

Уровень n 

(2,1) (2,2) (2,M2) (2,3) 

(n,1) (n,2) (n,Mn) (n,3) 

 
Рис. 2.1. Иерархическая система матричной структуры 

 

Удобный инструментарий для анализа социально-экономических си-

стем, обладающих данными свойствами, предоставляет теория активных 

систем [14], рассматривающая их как многоуровневые иерархические си-

стемы матричной структуры (рис. 2.1). 

Система представляет собой множество N агентов, на котором введе-

но отношение подчиненности , обладающее следующими свойствами: 

1. Антирефлексивность: ни один агент не подчинен сам себе. 

2. Асимметричность: отношения подчиненности не могут являться 

двухсторонними. 

3. Антитранзитивность: отношения подчиненности не распростра-

няются через уровни иерархии17. 

Для любой пары агентов i1, i2  N запись i1  i2 будем интерпретиро-

вать как «i1 непосредственно подчинен i2». 

Определим уровни иерархии агентов в рассматриваемой системе сле-

дующим образом. Первый уровень иерархии N1  N составляют элементы 

i  N, такие, что не существует другого элемента j  N для которого вы-

полнено i  j. Далее определение проводится рекурсивно: k-й уровень 

                                                 
17 Общее определение организационных систем матричной структуры допускает наличие 

межуровневого подчинения элементов (см., напр. [64]). В настоящей работе такие взаимо-

отношения не рассматриваются. 
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иерархии Nk для k > 1 образуют элементы 
1

1
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i N N




  такие, что суще-

ствует хотя бы один элемент j  Nk–1 для которого выполнено i  j. 

Будем предполагать, что элементы системы, расположенные на од-

ном уровне иерархии, не подчинены друг другу, т.е. отношение  допол-

нительно удовлетворяет следующему свойству: 

4. Отсутствие горизонтального подчинения:  i1, i2  Nk не выпол-

нено i1  i2. 

Систему N, , удовлетворяющую свойствам 1 – 4, будем называть 

иерархической системой матричной структуры. 

Вертикальные связи между различными уровнями иерархии форми-

руют организационную структуру рассматриваемой системы . Множе-

ство всевозможных организационных структур для систем с множеством 

агентов N обозначим через (N). 

На множестве (N) может быть задано параметрическое семейство 

некооперативных игр Г(), описывающих взаимодействия между агента-

ми в системах с организационными структурами   (N). 

Опишем формальную структуру игры Г(). Множество стратегий 

агента i  N обозначим через ˆ
iA  с элементами ˆ

ia . Ситуация в игре Г() 

может быть представлена в виде вектора â  размерности M = ||N||, состоя-

щего из элементов ˆ
ia . Каждый агент максимизирует свой критерий Wi, за-

висящий от стратегий всех агентов в системе и от организационной 

структуры , то есть задача, решаемая агентом i, может быть представле-

на в виде: 

ˆˆ

ˆ( , ) max
i i

i
a A

W


Θ a . (2.1) 

В зависимости от конкретного механизма информационного обмена, 

реализуемого в рассматриваемой системе, стратегии, выбираемые агента-

ми, находящимися на некотором уровне иерархии, могут представлять со-

бой функциональные зависимости от решений, принимаемых на верхних 

уровнях и одновременно определять «правила игры» для нижних уровней 

иерархии. 

Взаимодействие в данной системе носит следующий, типичный для 

иерархических игр, характер: агенты на верхнем уровне иерархии форми-

руют, с учетом наличия конкурентного окружения, свои стратегии, кото-

рые определяют «правила игры» для нижних уровней [21]. Далее проис-

ходит рекурсивный процесс формирования стратегий нижними уровнями, 

каждый из которых при заданных верхними уровнями «правилах игры» и 

учитывая условия конкуренции со стороны других агентов данного уров-

ня, формирует свои стратегии, являющиеся «правилами игры» для уров-
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ней, расположенных ниже. Процесс завершается формированием страте-

гий элементами нижнего уровня иерархии, после чего определяются вы-

игрыши всех участников. 

Отличие игр Г() от классической иерархической игры состоит в 

том, что на выбор стратегий агентами на всех уровнях иерархии, помимо 

«правил игры», определяемых верхними уровнями, влияют также отно-

шения конкуренции с другими агентами этого же уровня. В результате 

ситуация равновесия *( )a Θ  в системе с заданной организационной струк-

турой  может рассматриваться как суперпозиция равновесия в иерархи-

ческой игре, обусловленного вертикальными связями между уровнями, и 

n равновесий в конкурентных взаимодействиях агентов на каждом уровне 

иерархии. 

Рассмотрение данного класса игр позволяет исследовать взаимное 

влияние процессов конкуренции, параллельно протекающих на различных 

иерархических уровнях в мезоэкономической системе. Наличие отноше-

ний конкуренции между агентами на одном уровне иерархии может при-

водить к смягчению или к обострению конкуренции на других уровнях. В 

этих ситуациях мы будем говорить о вертикальном переносе конкуренции. 

Традиционно термин «конкуренция» увязывается с взаимоотношени-

ями субъектов рынков. Такое его понимание даже закрепляется норма-

тивно. Так, согласно ст. 7 Федерального закона № 135-ФЗ «О защите кон-

куренции», конкуренция определяется как «соперничество хозяйствую-

щих субъектов, при котором самостоятельными действиями каждого из 

которых исключается или ограничивается возможность каждого из них в 

одностороннем порядке воздействовать на общие условия обращения то-

варов на соответствующем товарном рынке» [84]. 

В то же время, рассмотрение конкуренции лишь в контексте отноше-

ний между предприятиями в борьбе за потребителя, даёт чрезмерно 

упрощённое и ограниченное её понимание. В  [62] указывается, что ре-

альные взаимоотношения экономических субъектов имеют много града-

ций состязательности и сотрудничества, могут образовывать сплетения. 

Это делает необходимым рассмотрение обобщённых показателей остроты 

конкуренции агентов в системах, не предполагающих рыночных отноше-

ний купли-продажи. Рассмотрим возможность использования для этого 

существующих подходов к оценке показателей остроты конкуренции. 

Анализ работ по маркетингу, теории конкуренции и управлению кон-

курентоспособностью фирмы показывает, что  основные подходы, приме-

няемые в настоящее время к оценке остроты рыночной конкуренции, ба-

зируются на экспертных оценках, показателях концентрации рынка и по-

казателях рентабельности предприятий [1, 2, 6, 38, 54, 61, 69, 70, 80, 89, 

90, 92, 93, 99, 103, 120, 139]. 
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Метод экспертных оценок основан на анализе субъективных мнений 

участников рынка. Он используется в эмпирических работах для оценки 

уровня конкуренции на рынках, а также для исследования его взаимосвя-

зи с другими характеристиками экономических систем. 

Использование показателей концентрации рынка основано на клас-

сической парадигме теории отраслевых рынков «структура – поведение – 

результат», предполагающей, что острота конкуренции фирм,  как прави-

ло, обратно пропорциональна степени монополизации рынка [1, 6]. В ре-

зультате этого количественная оценка остроты конкуренции может быть 

получена на основе сравнительно легкодоступной информации о доле 

различных фирм на рассматриваемом рынке. К основным показателям 

концентрации относятся: индекс Херфиндаля-Хиршмана, индекс концен-

трации, коэффициент относительной концентрации и ряд других [103]. 

Оценки, получаемые с использованием этих показателей, носят весь-

ма приблизительный характер, так как они основаны лишь на одном па-

раметре деятельности фирм (объёме выпуска продукции) и не учитывают 

всего многообразия реальных конкурентных стратегий. Например, даже 

для простейших теоретических моделей олигополии Курно и Бертрана эти 

показатели  будут приводить к одинаковым оценкам, тогда как острота 

конкуренции фирм в описываемых данными моделями системах будет 

существенно различаться. Более того, ряд экономистов, считает, что ни на 

теоретическом уровне, ни на уровне эмпирических исследований влияние 

концентрации рынка на конкуренцию не является обоснованным [1]. 

В связи с этим наиболее перспективным способом оценки остроты 

конкуренции на товарных рынках является использование показателей 

рентабельности деятельности фирм. Классическим показателем такого 

рода является индекс Лернера, показывающий относительное превышение 

цены товара над предельными издержками его производства [99]. Другие 

показатели рентабельности используют прибыль отдельных фирм, изли-

шек производителя [120], а также уровень цен [139]. В [6] в качестве од-

ного из показателей остроты конкуренции рассматривается рентабель-

ность рынка, определяемая как отношение совокупной прибыли предпри-

ятий к совокупному её потенциалу. 

Практическое применение показателей рентабельности зачастую 

осложняется невозможностью получения необходимых для их расчёта 

данных, так как во многих случаях сведения об издержках и прибыльно-

сти деятельности фирм являются их внутренней информацией. Тем не ме-

нее, при анализе теоретических моделей использование показателей рен-

табельности представляется предпочтительным, так как он наиболее пол-

но раскрывает смысл понятия "острота конкуренции". 

Рассмотрим основанное на этом подходе обобщение показателя 

остроты конкуренции на случай произвольной социально-экономической 
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системы, отношения агентов в рамках которой могут не предполагать 

купли-продажи товаров. Пусть задана система с организационной струк-

турой . Зафиксируем подмножество N  N и определим суммарное бла-

госостояние входящих в него агентов при профиле решений â  как 

ˆ ˆ( ; ) ( , )N i

i N

U W



 a Θ Θ a . (2.2) 

Пусть *( )a Θ  – равновесие, сложившееся в некооперативной игре 

Г().Тогда суммарное благосостояние агентов из множества N (2.2) мо-

жет быть представлено как функция от организационной структуры си-

стемы: 

*( ) ( ( ); )N NU U Θ a Θ Θ . (2.3) 

Рассмотрим некооперативную игру ГN (), в которой множество 

агентов N рассматривается как единый участник, максимизирующий 

суммарное благосостояние ˆ( ; )NU  a Θ  на множестве стратегий AN', элемен-

тами которого являются вектора 
'

ˆ ˆ( )N i i Na a . Определим первое наилуч-

шее решение для агентов из множества N  как равновесие Нэша в игре 

ГN (). Обозначим суммарное благосостояние агентов из N на первом 

наилучшем решении через max ( )NU  Θ . Данная величина показывает потен-

циальные возможности агентов из подмножества N по получению при-

были, не зависящие от взаимоотношений между ними, а определяемые 

исключительно характером взаимодействия с другими агентами в систе-

ме. 

Остроту внутригрупповой конкуренции агентов в подмножестве N 
будем отождествлять с величиной 

%

max

( )
( ) 1

( )

N

N

N

U
U

U







 
Θ

Θ
Θ

. (2.4) 

Данная величина показывает, какую долю потенциального благосо-

стояния недополучают при существующих взаимоотношениях агенты из 

подмножества N. Увеличение этой доли соответствует обострению кон-

куренции агентов в N. 
Для оценки остроты межгрупповой конкуренции для любых под-

множеств N , N  N, таких, что N  N = , рассмотрим некооператив-

ную игру N N(), представляющую собой игру Г(), в которой агенты из 

N максимизируют ˆ( ; )NU  a Θ  по стратегиям 
'

ˆ ˆ( )N i i Na a  агенты из N'' 
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максимизируют ˆ( ; )NU  a Θ  по стратегиям ˆ ˆ( )N i i Na a . Обозначим через 

( )
a Θ  равновесие в игре N N(). Пусть 

0 ( ) ( ( ); )NNU U 
 Θ a Θ Θ ,    0 ( ) ( ( ); )NNU U 

 Θ a Θ Θ . (2.5) 

Под остротой межгрупповой конкуренции между множествами аген-

тов N и N будем понимать отношение 
0 0

%

max

( ) ( )
( ) 1

( )

N N
N N

N N

U U
U

U

 
 

 


 

Θ Θ
Θ

Θ
, (2.6) 

где max ( )N NU   Θ  – первое наилучшее решение для агентов из множества 

N N  . 

Для иерархической системы естественным является выделение кон-

куренции агентов в рамках одного уровня иерархии (горизонтальной кон-

куренции) и конкуренции между уровнями иерархии (вертикальной кон-

куренции). Остроту горизонтальной конкуренции на k-м уровне иерархии 

обозначим через % ( )kU Θ , остроту вертикальной конкуренции между 

уровнями k и l – через % ( )klU Θ . 

Вертикальные эффекты конкуренции в иерархических системах бу-

дут проявляться в том, что изменение величины % ( )kU Θ  для некоторого k 

будет сопровождаться изменением % ( )lU Θ  для l  k. Если на двух уровнях 

иерархии k, l наблюдается однонаправленное изменение величин (2.4), т.е. 

снижение конкуренции на уровне k приводит к её снижению на уровне l, 

будем говорить о положительном вертикальном эффекте. При противо-

положно направленном изменении величин % ( )kU Θ  будем говорить об 

отрицательном вертикальном эффекте. 

Совместный анализ показателей (2.4) и (2.6) для различных подмно-

жеств множества N позволяет устанавливать взаимосвязь между средним 

уровнем конкуренции в системе и остротой конкуренции агентов в рамках 

некоторых её подмножеств, в том числе отдельных уровней иерархии. 

Рассмотрим применение сформулированного подхода к моделирова-

нию деятельности производственной системы с распределёнными права-

ми собственности. 

Базовая модель производственной системы с распределёнными 

правами собственности 

Пусть рассматриваемая производственная система состоит из l фирм, 

права собственности на которые распределены между k агентами. 

Будем предполагать, что как права владения, так и права контроля 

целиком принадлежат собственникам фирмы, в результате чего конфликт 
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«собственник – менеджер» не возникает. Организационная структура  в 

данной системе представляет распределение прав собственности и может 

быть задана матрицей размерности k  l, элементы которой θij описывают 

долю участия i-го агента в собственном капитале j-й фирмы. Будем далее 

обозначать через θj = (1j, …, kj) распределение прав собственности меж-

ду агентами на j-ю фирму, а через θi = (i1, …, il) − набор прав собствен-

ности, которыми обладает i-й агент. 

Каждый собственник максимизирует свое благосостояние, представ-

ляющее собой суммарную стоимость прав собственности на фирмы, кото-

рыми он владеет (1.2). С учётом введённых обозначений данная величина 

будет иметь вид: 

T

1

( , )
l

i ij j i

j

W C 



 Θ C θ C , (2.7) 

где C =(C1, …, Cl) − вектор рыночных стоимостей фирм, верхний индекс Т 

обозначает операцию транспонирования (все вектора будут рассматри-

ваться далее как столбцы). 

На практике оценка рыночной стоимости бизнеса может осуществ-

ляться с использованием трех подходов, отражающих различные аспекты 

ее формирования: доходного, сравнительного и затратного [85]. Для из-

мерения благосостояния собственника доли в действующем бизнесе 

наиболее подходящим представляется использование доходного подхода, 

согласно которому фирма рассматривается как актив, основной функцией 

которого является генерация дохода для своих владельцев. В результате 

этого стоимость фирмы отождествляется с чистой приведённой стоимо-

стью денежного потока ( , )C a y , определяемой выражением (1.1). 

На денежный поток фирмы, а следовательно, и на ее рыночную стои-

мость непосредственное влияние оказывают управленческие решения, 

принимаемые ее собственниками. Обозначим множество альтернатив по 

управлению j-й фирмой через Aj. Декартово произведение A = A1  …  Al 

представляет множество всех возможных наборов стратегий управления 

всеми фирмами в данной системе. Каждый агент формирует оптимальную 

с точки зрения максимизации своего благосостояния Wi стратегию управ-

ления ai = (ai1, …, ail)  A. Набор стратегий всех агентов в системе обра-

зует матрицу управления A размерности k × l. Обозначим j-й столбец мат-

рицы A через aj = (a1j, …, akj). Он представляет собой профиль решений, 

предлагаемых всеми агентами для управления j-й фирмой. 

При распределённых правах собственности выбор управленческого 

решения, которое будет реализовано, предполагает использование неко-

торой корпоративной процедуры, агрегирующей индивидуальные реше-
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ния владельцев aij в коллективное решение.18 Эта процедура может регла-

ментироваться законодательством, внутренними нормативными докумен-

тами фирмы, а также формальными и неформальными соглашениями соб-

ственников.19 На практике наиболее распространённым механизмом агре-

гирования решений собственников является пропорциональное 

голосование, при котором каждый собственник располагает числом голо-

сов, пропорциональным его доле участия. 

Формально процедуру агрегирования предпочтений собственников 

можно представить в виде отображения, ставящего в соответствие профи-

лю решений aj и распределению прав собственности на фирму θj реали-

зуемое управленческое решение 
ja : 

ja  = Rj(θj, aj). (2.8) 

Как следует из (1.1), помимо управленческого решения 
ja , рыночная 

стоимость фирмы Cj определяется также внешними факторами y, вклю-

чающими в себя, помимо прочего, деятельность других фирм. Влияние 

фирм друг на друга осуществляется опосредовано, через изменение рав-

новесий на рынках ресурсов и готовой продукции, на которых они при-

сутствуют в качестве продавцов или покупателей. В связи с этим среди 

действующих на денежный поток фирмы внешних факторов y могут быть 

выделены реализуемые решения по управлению другими фирмами. Запи-

шем суммарное воздействие реализуемых управленческих решений 

1( , ..., )la aa  на рыночные стоимости фирм в виде отображения C(a ). 

В предположении, что остальные внешние факторы фиксированы, 

вектор критериев эффективности собственников (2.7) можно записать как 

функцию от вектора реализуемых управленческих решений: 

( , ) ( )W Θ a ΘC a . (2.9) 

Таким образом, в рассматриваемой модели выделяются два типа вза-

имодействий: внутренняя конкуренция собственников в рамках каждой из 

фирм, условия которой задаются отображениями Rj, и внешняя конкурен-

ция фирм на рынке, описываемая отображениями Cj (рис. 2.2). 

                                                 
18 А. Алчиан и Г. Демсец пишут: «Необходимо разделять распределение прав использования 

ресурса и процесс принятия решений об его использовании. Осуществление некоторого 

права может зависеть от процесса принятия решений, в котором участвует множество ин-
дивидов, как, например, при голосовании большинством. Право голосовать осуществляет-

ся индивидуально, однако профиль голосов множества индивидуумов определяет способ, 

которым будет осуществляться право использования ресурса» [96]. 
19 Описание используемых на практике корпоративных процедур принятия решений можно 

найти в литературе по корпоративному управлению, см. например [74, 75]. 
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Рыночная конкуренция фирм 

Внутрифирменная конкуренция собственников 
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собственности 

1 2 3 l 

1 2 k 

 

Рис. 2.2. Структура модели производственной системы с распределёнными 

правами собственности 

 

Соответственно, равновесие в этой системе может рассматриваться 

как суперпозиция равновесий внутренней и внешней конкуренции. 

Оценим, как влияет распределение прав собственности на фирмы 

между агентами  на свойства этих равновесий. 

С учетом выражения (2.8) критерии эффективности собственников 

(2.9) могут быть преобразованы к виду 

( , ) ( , ( , )) ( ( , )) W Θ A W Θ R Θ A ΘC R Θ A , (2.10) 

где R(, A) = (R1(θ1, a1), …, Rl(θl, al)). 

Выражения (2.10) определяют семейство некооперативных игр k лиц 

Г(), параметризованное распределением прав собственности . Каждый 

агент в этой игре оптимизирует свой критерий ( , )iW Θ A  по стратегии, 

представляющей собой вектор управленческих решений ai  А. 

Пусть A-i – набор стратегий всех агентов, кроме i-го. Обозначим 

наилучший ответ i-го агента на стратегии остальных при заданном рас-

пределении прав собственности  через * ( ; )i i a A Θ : 

* ( ; ) arg max ( , )
i

i i i
A

W


 



a

a A Θ Θ A . 

В дальнейшем анализе будем предполагать, что отображения 

* ( ; )i i a A Θ  обладают свойствами, обеспечивающими существование и 

единственность в данной игре равновесия Нэша A*().
20

 Тогда полное 

                                                 
20 Требование единственности равновесной матрицы управления может представляться из-

лишне ограничительным. В частности, если отображение R таково, что реализуемое 
управленческое решение не зависит от действий некоторого агента, в системе существует 

множество равновесий, отличающихся только стратегией данного агента и эквивалентных 
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воздействие распределения прав собственности  на реализуемые реше-

ния по управлению входящими в систему фирмами может быть описано 

отображением 

*( ) ( , ( ))a Θ R Θ A Θ , (2.11) 

а на благосостояние агентов – отображением 

*( ) ( , ( ))W Θ W Θ A Θ . 

Теперь может быть дано формальное определение понятия эффек-

тивности распределения прав собственности в такой системе.  

Обозначим через x = (x1, …, xl) вектор суммарных долей в собствен-

ном капитале фирм, которыми владеют агенты: 

1

k

j ij

i

x 


  ,        j = 1, …, l. (2.12) 

Определим, в соответствии с (2.2), коллективное благосостояние 

собственников в данной системе как сумму критериев эффективности 

всех входящих в нее агентов: 

T

1

( ; ) ( , ) ( )
k

i

i

U W


 a x Θ a x C a , (2.13) 

В отличие от приведённой выше общей формулы (2.2), величина 

(2.13) не зависит от конкретного распределения прав собственности  , а 

определяется только суммарными долями агентов в капитале фирм x.
21

 

Из (2.3) следует, что коллективное благосостояние собственников в 

равновесии A*(), соответствующем распределению прав собственности 

, будет иметь вид: 

1

( ) ( ( )) ( )
k

i

i

U U W


  Θ a Θ Θ , (2.14) 

где реализуемые управленческие решения ( )a Θ  задаются выражением 

(2.11). 

Будем говорить, что распределение прав собственности  является 

эффективным, если соответствующее ему равновесие A*() максимизи-

рует коллективное благосостояние собственников
22

: 

                                                                                                            
с точки зрения управления фирмами и благосостояния всех сторон. Все изложенные ре-
зультаты остаются справедливыми и в этом случае.  

21 Везде далее при рассмотрении перераспределений прав собственности между агентами 

будем предполагать, что величины x остаются постоянными, т.е. переток прав собственно-
сти между рассматриваемой системой и внешней средой отсутствует. В этом случае в 

функции коллективного благосостояния (2.13) параметр x может быть опущен. 
22 В дальнейшем анализе будет использоваться также понятие общественного благосостоя-

ния, как суммарного благосостояния всех агентов в экономике, объемлющей рассматрива-

емую систему. Коллективное благосостояние собственников является частью обществен-
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ˆ
ˆ( ) max ( )

A
U U




a
Θ a . (2.15) 

Определенная таким образом эффективность показывает, насколько 

то или иное распределение прав собственности позволяет реализовать по-

тенциал приращения стоимости, заложенный в рассматриваемой произ-

водственной системе. 

Тривиальные распределения, при которых все права собственности 

сосредоточены у одного агента, являются эффективными, так как целевая 

функция собственника в этом случае совпадает с ˆ( )U a , тогда как осталь-

ные агенты в системе не влияют на деятельность фирм. 

Наличие внутренней или внешней конкуренции в системе снижает 

коллективное благосостояние собственников. Рыночная конкуренция 

между фирмами будет наиболее острой в ситуации «одна фирма – один 

собственник», когда владельцы фирм не имеют ни общих интересов, ни 

общих управляемых параметров. При этом внутренняя конкуренция соб-

ственников в рамках каждой фирмы отсутствует. Любое отклонение от 

данной ситуации приводит к возможности координации управления ча-

стью фирм, а следовательно к снижению конкуренции на рынке. 

Воздействие изменений прав собственности на внутрифирменную 

конкуренцию не так однозначно: с одной стороны, появляется некоторое 

совпадение интересов собственников, с другой – возможности для уча-

стия в управлении конкурирующими фирмами. В результате, в зависимо-

сти от соотношения сторонних интересов владельцев и располагаемых 

ими прав контроля может складываться различный уровень внутрифир-

менной конкуренции. 

Ситуация, при которой внутрифирменная конкуренция минимальна, 

возникает, если критерии эффективности всех собственников Wi пропор-

циональны друг другу. При этом все фирмы, входящие в рассматривае-

мую систему, управляются исходя из максимизации единого критерия, то 

есть минимизируется также и внешняя рыночная конкуренция. 

Критерии собственников в рассматриваемой модели будут пропор-

циональны друг другу, если распределение прав собственности является  

однородным, то есть удовлетворяет условиям 

ij = ri1j,       i = 2, …, k,     j = 1, …, l, (2.16) 

где ri > 0 – коэффициент пропорциональности, не зависящий от номера 

фирмы. 

Л е м м а  2 . 1 .  Любое однородное распределение прав собствен-

ности 
 0
 может быть представлено в виде 

                                                                                                            
ного благосостояния, однако его максимизация не тождественна максимизации обще-

ственного благосостояния, а в некоторых случаях может ему противоречить. 



 

 

37 


 0
 =  х

T
, (2.17) 

где x = (x1, …, xl) – вектор суммарных долей собственного капитала 

фирм, которыми владеют агенты (2.6);  = (1, …, k) – неотрицатель-

ные коэффициенты, такие, что 

1

1
k

i

i




 . 

Д о к а з а т е л ь с т в о .  Из (2.16) следует, что любое однородное 

распределение прав собственности 
 0
 может быть задано (l + k  1) пара-

метрами: долями, которыми владеет первый агент  = (1, …, l) и коэф-

фициентами пропорциональности (r2, …, rk): 


 0
 = r 

T
, (2.18) 

где r = (r1, r2, …, rk) (для единообразия положим далее r1 = 1). 

Из (2.12) и (2.16) следует, что для любого j на однородном распреде-

лении выполнено 

1 1

k k

j ij j i

i i

x r 
 

   , 

откуда 

1

k

i

i

r






x
θ . (2.19) 

Подставляя выражение (2.19) в (2.18) и обозначая 

1

k

m

m

r






r
ρ , 

получим разложение (2.17). ■ 

Экономический смысл разложения (2.17) состоит в том, что при од-

нородных правах собственности соотношение долей участия в различных 

фирмах, которыми владеет каждый агент, совпадает с таковым для систе-

мы в целом. Критерии эффективности агентов в этом случае пропорцио-

нальны друг другу: 

1( , ) ( , )i iW rW0 0
Θ A Θ A     i > 1, 

в связи с чем все функции ( , )iW 0
Θ A  будут достигать своего максимума 

на одной и той же матрице управления. 

Кроме того, критерии эффективности агентов также будут пропорци-

ональны коллективному благосостоянию собственников ( )U a . Действи-

тельно, пользуясь видом функций ( , )W Θ a  (2.9) и ( )U a  (2.13), а также 
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разложением (2.17), получим, что для любого реализуемого управленче-

ского решения a  справедливо: 

( , ) ( ) ( ) ( )U  0 0 T
W Θ a Θ C a ρ x C a ρ a . (2.20) 

При достаточно слабых ограничениях на правило принятия решений 

R можно доказать, что однородные распределения прав собственности 

являются эффективными в рассматриваемой системе. Предположим, что 

отображение R удовлетворяет условию единогласия: если все собственни-

ки предлагают одно и то же управленческое решение, то оно и будет реа-

лизовано 23. 

У т в е р ж д е н и е  2 . 1. Пусть суммарные доли участия агентов 

x фиксированы. Если отображение R удовлетворяет условию единогла-

сия, то однородные распределения прав собственности являются эф-

фективными, т.е. удовлетворяют условию (2.15). 

Д о к а з а т е л ь с т в о .  Рассмотрим управленческое решение *
a , 

доставляющее максимум коллективному благосостоянию ( )U a . Скон-

струируем матрицу управления *
A  таким образом, что ai = *

a , i = 1, …, 

k. Тогда из условия единогласия 

* *( , ) 0
a R Θ A . 

Докажем, что при любых однородных правах собственности 
 0
 мат-

рица управления *
A  представляет собой равновесие Нэша в игре Г(

 0
). 

Предположим, что i-й агент изменил свою стратегию таким образом, что 

новая матрица управления A' приводит к вектору реализуемых управлен-

ческих решений a : 

( , )  0
a R Θ A . 

Тогда из (2.20) получим: 

* * *( , ) ( , ) ( ) ( )i i i iW W U U     0 0
Θ A Θ a a a

( , ) ( , )iiW W  0 0
Θ a Θ A , 

то есть, действительно, * *( ) 0
A A Θ . 

Из вида функции ( )U Θ  следует, что 

( ) max ( )U U0

Θ
Θ Θ , (2.21) 

                                                 
23 Условие единогласия может не выполняться, например, если рассматриваемые агенты об-

ладают миноритарными пакетами акций. В этом случае реализуемое управленческое ре-

шение a  будет определяться интересами мажоритарных акционеров. 
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то есть однородные права собственности максимизируют коллективное 

благосостояние собственников (2.14). ■ 

Следствием утверждения 2.1 является эффективность однородных 

распределений прав собственности по Парето в экономике чистого обме-

на, «инкапсулирующей» данную систему. 

У т в е р ж д е н и е  2 . 2 . Рассмотрим экономику чистого обмена, 

состоящую из k агентов с функциями полезности ( )jW Θ , товарами в ко-

торой являются доли в правах собственности на l фирм. Однородные 

распределения прав собственности являются эффективными по Парето 

в такой экономике. 

Д о к а з а т е л ь с т в о  проведем от противного. Рассмотрим одно-

родное распределение 
0
 и предположим, что нашлось другое распреде-

ление , такое, что для любого агента i = 1, …, k выполнено 

( ) ( )i iW W 0
Θ Θ , (2.22) 

и хотя бы одно неравенство строгое. 

Суммируя выражения (2.22) по всем агентам, получим 

( ) ( )U U 0
Θ Θ , 

что противоречит утверждению 2.1. ■ 

Ещё одним важным свойством однородных распределений прав соб-

ственности является то, что они слабо доминируют по Парето любое дру-

гое распределение. Действительно, пусть имеется некоторое начальное 

распределение прав собственности . Опишем структуру однородного 

распределения 
 0
, дающего всем агентам в системе полезность, не мень-

шую чем . 

Представим изменение равновесия в системе как результат действия 

двух процессов: перераспределения прав собственности при фиксирован-

ном реализуемом управленческом решении ( )a Θ  и изменения реализуе-

мого управленческого решения при новых правах собственности 
 0
. 

На первом этапе для любого начального распределения прав соб-

ственности  определим однородное распределение прав собственности  


 0
, не изменяющее благосостояния агентов при фиксированном управ-

ленческом решении: 

( , ( )) ( )0
W Θ a Θ W Θ . (2.23) 

Воспользуемся для этого разложением однородных прав собственно-

сти (2.17). Так как суммарные доли участия агентов x фиксированы, для 

нахождения вида 
 0
 достаточно определить вектор . Пользуясь тожде-

ством (2.20), получим: 
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( , ( )) ( ( )) ( )U U 0
W Θ a Θ ρ a Θ ρ Θ . (2.24) 

Из (2.23) и (2.24) нетрудно получить, что коэффициенты  в разложе-

нии (2.17) для распределения 
 0
 будут иметь вид 

( )

( )U


W Θ
ρ

Θ
. (2.25) 

Далее покажем, что выбор агентами матрицы управления *( )0
A Θ  при 

распределении 
 0
 не уменьшает их благосостояния по сравнению с 

( )W Θ . Действительно, из (2.21), (2.23) и (2.24) следует, что для любого i: 

( ) ( , ( )) ( ) ( ) ( )i ii i iW W U U W    0 0 0
Θ Θ a Θ Θ Θ Θ , (2.26) 

т.е. благосостояние любого агента i при однородных правах собственно-

сти 
 0
 будет не ниже, чем при начальном распределении . 

Таким образом, доказан следующий результат. 

У т в е р ж д е н и е  2 . 3 . Для любого распределения прав соб-

ственности  найдется слабо доминирующее его по Парето однородное 

распределение прав собственности. 

Утверждения 2.2 и 2.3 говорят о том, что каждый агент в рассматри-

ваемой системе будет слабо предпочитать однородное распределение 

прав собственности любому другому. Это означает, что однородное рас-

пределение прав собственности может быть достигнуто путем доброволь-

ного обмена долями участия между агентами. Таким образом, при нали-

чии рынка ценных бумаг, обеспечивающего свободное перераспределение 

прав собственности, становится возможным достижение наиболее эффек-

тивного управления системой при наличии нескольких собственников. 

Этот результат является частным случаем уже упоминавшейся выше тео-

ремы Коуза [102]. 

Таким образом, однородные права собственности в наибольшей сте-

пени сглаживают конфликт интересов владельцев в рассматриваемой мо-

дели и обеспечивают эффективность режима управления системой фирм с 

точки зрения собственников. К сожалению, этот режим управления под-

разумевает функционирование всей системы фирм как единой монополии, 

что приводит к неэффективности соответствующих ему рыночных равно-

весий с точки зрения общества в целом. 

Ниже будет рассмотрено применение изложенной базовой модели к 

анализу функционирования производственных систем различной структу-

ры. Внимание будет уделяться влиянию распределённых прав собствен-

ности на экономическую эффективность фирм и на характеристики соот-

ветствующих рыночных равновесий.  
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3. ГОРИЗОНТАЛЬНАЯ ИНТЕГРАЦИЯ В СИСТЕМАХ С 

РАСПРЕДЕЛЁННЫМИ ПРАВАМИ СОБСТВЕННОСТИ 

Дуополия Курно 

Проиллюстрируем применение изложенной в разделе 2 базовой мо-

дели к оценке эффективности деятельности фирм на олигополистическом 

рынке при перекрестном владении их долями. 

Рассмотрим систему, состоящую из двух агентов и двух предприя-

тий. Первый агент владеет 100% капитала первой фирмы и долей  в ка-

питале второй фирмы, второй агент владеет долей (1 – ) в капитале вто-

рой фирмы, то есть матрица распределения прав собственности  в дан-

ной системе имеет вид  

1

0 1





 
  

 
Θ . (3.1) 

Предположим, что фирмы конкурируют по Курно на рынке однород-

ного товара. Для простоты будем считать, что предельные издержки фирм 

с одинаковы и постоянны. Функция спроса на продукцию фирм линейна: 

1 2( ) 1P a a  a , (3.2) 

где 
1 2( , )a aa  – вектор управлений, представляющих объемы выпуска 

продукции первой и второй фирмами. 

Функции прибыли производителей в этой модели имеют вид 

Пj( a ) = (P(a ) – c) 
ja . (3.3) 

Решения об объемах выпуска 
ja  0 принимаются собственниками 

фирм. Предположим, что правило принятия решений (2.8) в данной моде-

ли имеет вид:  

1

( )
k

j ij j ij

i

a a 



  θ , (3.4) 

где ( )ij j ij  θ  – веса решений, предлагаемых собственниками фирмы, 

равные размеру располагаемой ими доли участия в фирме j. 

При таком правиле принятия решений объем выпуска фирмы 1 
1a  

будет определяться первым агентом единолично, т.е. 

1a = a11.  (3.5) 
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Величина 
2a  представляет собой средневзвешенное предложений 

собственников с весами, соответствующими располагаемым ими долям в 

капитале второй фирмы: 

2a  =  a12 + (1 – ) a22. (3.6) 

Пусть денежный поток владельцев фирмы j ( , )jФ t a  стационарен и 

совпадает с чистой прибылью Пj(a ). Тогда из (1.1) получим, что стои-

мость фирмы j пропорциональна величине чистой прибыли: 

( )
( )

1

j

jC







a
a . (3.7) 

В связи с этим критерии эффективности собственников (2.9) могут 

быть с точностью до положительного множителя представлены в виде 

W1(, a ) = П1(a ) + П2(a ), (3.8) 

W2(,a ) = (1 – )П2(a ). (3.9) 

Изучим, каким образом будет изменяться режим функционирования 

фирм и рыночное равновесие в такой системе при изменении распределе-

ния прав собственности между агентами. 

В ситуации «один собственник – одна фирма», соответствующей 

 = 0, получаем классическое равновесие Курно, матрица управления A* 

при котором имеет вид 24: 

11 22

* * 1

3

c
a a


  , (3.10) 

а прибыль, получаемая каждой из фирм в равновесии, составит: 
2

* 1

3
j

c
П

 
  

 
,    j = 1, 2.  (3.11) 

Другой крайний случай  = 1 соответствует ситуации, когда обе фир-

мы имеют одного владельца, который будет вести себя как монополист, 

решая задачу: 

W1( a ) = П1( a ) + П2(a )  max
a

. 

Равновесием в этом случае будет матрица управления A*, такая, что 

фирмы в совокупности производят монопольный объём выпуска: 

11 22

* * 1

2

c
a a


  . (3.12) 

                                                 
24 Везде далее управления, значения которых не указаны, не влияют на параметры равнове-

сия и могут быть выбраны произвольным образом. 
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Обратимся теперь к анализу систем с нетривиальными распределени-

ями прав собственности, соответствующими   (0, 1).  

Подставляя в критерий эффективности агента 1 W1(, a ) выражения 

(3.2) для обратной функции спроса P(a ) и (3.3) для функций прибыли 

фирм Пj(a ), получим  

W1(,a ) = (1 – a11 – a12 – (1 – )a22 – c)( a11 + (a12 + (1 – )a22)). 

Агент 1 максимизирует W1(,a ) по паре переменных (a11, a12). Диф-

ференцируя W1(, a ) по стратегическим переменным, получим: 

1
11 12 22

11

1 2 (1 )( (1 ) )
W

a a a c
a

  


      


, 

1
11 12 22

12

( (1 ) 2 ( (1 ) ) )
W

a a a c
a

      


      


. 

Матрица Гессе этой функции: 

2 2

1 1

2

11 11 12

32 2

1 1

2

12 11 12

2 (1 )

(1 ) 2

W W

a a a

W W

a a a

 

  

  
 

                 
     

H . 

Матрица H не является знакоопределённой (det H = – 2
(1 – )

2
 < 0 

при   (0, 1)), в связи с чем оптимизация функции W1(,a ) предполагает 

решение невыпуклой задачи математического программирования. Вос-

пользуемся для этого теоремой Куна-Таккера. 

Составим функцию Лагранжа для задачи условной оптимизации 

функции W1(,a ) при ограничениях a1j  [0, Kj], где Kj  производствен-

ная мощность фирмы j: 

L(,a ) = (1 – a11 – a12 – (1 – )a22 – c)( a11 + (a12 + (1 – )a22)) +  

+ 1a11 + 2(K1 – a11) + 3a12 + 4(K2 – a12). 

Необходимые условия первого порядка для отыскания точки макси-

мума функции W1(,a ) будут иметь вид: 

11 12 22 1 2

11

1 2 (1 )( (1 ) ) 0
L

a a a c
a

    


         


, 

11 12 22 3 4

12

( (1 ) 2 ( (1 ) ) ) 0
L

a a a c
a

        


         


, 

1a11 = 0,    2(K1 – a11) = 0,     
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3a12 = 0,    2(K2 – a12) = 0,     

i  0, i = 1, …, 4. 

При i = 0, i = 1, …, 4 решения системы лежат вне области допусти-

мых значений: 

11

(1 )
0

1

c
a






  


. 

Рассмотрим ограничения задачи. 

1. При a11 = 0 решение имеет вид: 

22
12

1 2 (1 )

2

c a
a





  
 ,  

1

(1 )(1 )

2

c 


 
  . 

Множитель Лагранжа 1 на этом решении отрицателен, в связи с чем 

оно не является точкой максимума. 

2. При a12 = 0 решение имеет вид: 

2

22
11

1 (1 )

2

c a
a

  
 ,  

2

22
3

(1 )(1 (1 ) )

2

c a 


   
 . 

Полученное решение является допустимым при 

1
222 2

1 2 1

1 1

c K c
a

 

  
 

 
, 

множитель Лагранжа 3 положителен при 

22 2

1

(1 )

c
a







, 

интервал допустимости решения удовлетворяет данному ограничению. 

Проверим выполнение достаточного условия оптимальности, заклю-

чающегося в знакоопределённости гессиана H на многообразии I
 0
, каса-

тельном к многообразию, задаваемому активными в рассматриваемой 

стационарной точке ограничениями [25].  

В данном случае касательное многообразие имеет вид I
 0
 = {x = (x, 0) | 

x  R}, тогда  x  I
 0
: x  0 выполнено x

T
Hx = -2x

2
 < 0, т.е. указанная 

точка является точкой максимума. 

3. При a11 = K1 решение имеет вид: 

1 22
12 2

(1 ) (1 ) 2 (1 )

2

c K a
a

   



    
 ,  1

2

(1 )( (1 ) (1 ))

2

c K  




   
 . 

Решение будет допустимым при 

2

1 2 1
22

(1 ) (1 ) 2 (1 ) (1 )

2 (1 ) 2 (1 )

c K K c K
a

    

   

      
 

 
, 
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множитель Лагранжа 2 положителен при любых параметрах задачи. 

Касательное многообразие в этой точке имеет вид I
 1
 = {x = (0, x) | x  

R},  x  I 1: x  0 выполнено x
T
Hx = –2 3

x
2
 < 0, т.е. имеем точку макси-

мума. 

4. При a12 = K2 решение имеет вид: 

2

2 22
11

1 (1 ) (1 )

2

c K a
a

      
 ,  

2

22 2
4

(1 )(1 (1 ) (1 ))

2

c a K   


     
  . 

множитель Лагранжа 4 будет положителен при 

2
22 2

1 (1 )

1

c K
a

 



  



, 

тогда как величина a11 будет положительной при 

 2
22 2

1 (1 )

1

c K
a

 



  



. 

Данные неравенства несовместны при K2 > 0, в связи с чем решения в 

этом случае нет. 

5. При a11 = 0, a12 = 0 множители Лагранжа активных ограничений 

равны: 

2

1 22(1 (1 ))c a      ,  
3 22(1 2(1 ) )c a       . 

Эти величины положительны при 

22 2

1

1

c
a







. 

Так как рассматриваемая точка является вершиной множества допу-

стимых значений и градиенты активных ограничений в ней линейно неза-

висимы, то достаточное условие оптимальности в этом случае также вы-

полнено. 

6. При a11 = 0, a12 = K2 множители Лагранжа активных ограничений 

равны: 

1 2 22(1 (1 )( (1 ) ))c K a          , 

2

4 2 22(1 2( (1 ) ))c K a        . 

Эти величины положительны, соответственно, при 

2
22 2

1 (1 )

1

c K
a

 



  



 и 2

22

1 2

2(1 )

c K
a





 



. 
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Данная система несовместна при любых допустимых параметрах си-

стемы и   [0,1], следовательно (0, K2) не может являться точкой макси-

мума. 

7. При a11 = K1, a12 = 0 множители Лагранжа активных ограничений 

равны: 

2

2 1 221 2 (1 )c K a      , 

3 1 22( (1 ) (1 ) 2 (1 ) )c K a            . 

Эти величины положительны, соответственно, при 

1
22 2

1 2

1

K c
a



 



 и 1

22

(1 ) (1 )

2 (1 )

c K
a

 

 

  



. 

Так как при любых допустимых параметрах и   [0,1] 

1 1

2

1 2 (1 ) (1 )

1 2 (1 )

K c c K 

  

    


 
, 

то интервал, при котором оба множителя Лагранжа положительны, будет 

непуст. 

8. При a11 = K1, a12 = K2 множители Лагранжа активных ограничений 

равны: 

2

2 1 2 221 2 (1 ) (1 )c K K a          ,  

4 1 2 22( (1 ) (1 ) 2 ( (1 ) ))c K K a             . 

Эти величины положительны, соответственно, при 

1 2
22 2

1 2 (1 )

1

K K c
a

 



   



 и 

2

1 2
22

(1 ) (1 ) 2

2 (1 )

c K K
a

  

 

   



. 

При любых допустимых параметрах и   [0,1] 

2

1 2 1 2

2

1 2 (1 ) (1 ) (1 ) 2

1 2 (1 )

K K c c K K    

  

       


 
, 

следовательно оба множителя Лагранжа будут положительны при 

2

1 2
22

(1 ) (1 ) 2

2 (1 )

c K K
a

  

 

   



. 

Резюмируя изложенное выше, получим, что наилучший ответ агента 

1 на стратегию агента 2 a22 имеет вид: 
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22 1

2
* 22
11 22 2 22 1

1 22 2

0, ,

1 (1 )
( ) , ,

2

0 ,

a Z

c a
a a Z a Z

K a Z






  
  


 

 (3.13) 

22 3

* 1 22
12 22 4 22 32

2 22 4

0, ,

(1 ) (1 ) 2 (1 )
( ) , ,

2

0 ,

a Z

c K a
a a Z a Z

K a Z

   






    
  


 

 (3.14) 

где пороговые значения: 

1 2

1

1

c
Z







, 1

2 2

1 2

1

c K
Z



 



, 1

3

(1 ) (1 )

2 (1 )

c K
Z

 

 

  



, 

2

1 2
3

(1 ) (1 ) 2

2 (1 )

c K K
Z

  

 

   



. 

Данные величины связаны соотношением Z1 > Z2 > Z3 > Z4, при этом 

Z1 > 1 – c – максимального объёма выпуска, при котором фирмы могут 

получать неотрицательную прибыль. В связи с этим при различных про-

изводственных мощностях предприятий (K1, K2) и допустимых стратегиях 

a22  [0, min{K2, 1 – c}] может реализоваться четыре возможных варианта 

расположения точки максимума функции WP(, a ) и, соответственно, че-

тыре типа оптимальных стратегий агента 1 (рис. 3.1): 

A = (
2

221 (1 )

2

c a  
, 0),   B = (K1, 0), 

C = (K1, 1 22

2

(1 ) (1 ) 2 (1 )

2

c K a   



    
),   D = (K1, K2). 

Интуитивно понятным свойством найденных решений является вы-

полнение соотношения 

(K1 – a11)a12 = 0. (3.15) 

Его экономический смысл состоит в том, что агент 1 предпочитает не 

загружать мощности фирмы 2, которой он владеет частично, до тех пор, 

пока не будут полностью загружены мощности принадлежащей ему фир-

мы 1. 
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Рис. 3.1. Линии равного уровня функции W1(, a ) и решения задачи условной 

оптимизации для агента 1 

 

Задача агента 2 имеет более простой вид: 

W2(,a ) = (1 – )(1 – a11 – a12 – (1 – )a22 – c) 

 (a12 + (1 – )a22) → 
22 2[0, ]
max

a K

. 

Критерий эффективности W2(,a ) является вогнутой функцией от 

управляемой переменной a22, в связи с чем условия оптимальности перво-

го порядка будут в данной задаче достаточными. 

Пользуясь ими, получим, что наилучший ответ агента 2 на произ-

вольную стратегию (a11, a12) представляет собой функцию 

11 12

* 11 12
22 11 12 2 11 12

2 11 12 2

0, 2 1 ,

1 2
( , ) , 1 2(1 ) 2 1 ,

2(1 )

0 2 1 2(1 ) .

a a c

c a a
a a a c K a a c

K a a c K




 



 

   


  
       


      

 

Определим возникающие в данной системе равновесия. 

Рассмотрим случай a12 = 0. Наилучшие ответы агентов могут быть 

представлены в пространстве (a11, a22), как показано на рис. 3.2. 

 

a11 

a12 

K1 K1 K1 K1 

K2 

A B 

C 

D 

(3.16) 
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a11 

a22 

BR1 

BR2 

1
3 2

1

2(1 )

c K
Z K



 
 


 

1

2(1 )

c






 

2

1

1

c






 

1

2

c
 1 – с  

N 

K1  

K2  

1

(1 )(1 )

3

c
K





 



 

22 2a K  
11 1a K  

a11 

a22 

BR1 

BR2 

1
3 2 2

1 2

1

c K
Z K



 
 


 

1

2(1 )

c






 

2

1

1

c






 

1

2

c
 1 – с  

N 

K1  

K2  

1

(1 )(1 )

3

c
K





 



 

22 2a K  

11 1a K  

a11 

a22 

BR1 

BR2 

1
22

1 2 1

1 (1 )(3 )

c K c
K

  

  
 

  
 

1

2(1 )

c






 

2

1

1

c






 

1

2

c
 1 – с  

N 

K1  

K2  

1

(1 )(1 )

3

c
K





 



 

22 2a K  

2

2
11

1 (1 )

2

c K
a

  
  

a11 

a22 

BR1 

BR2 

1
2

1

2(1 )

c K
K



 



 

1

2(1 )

c






 

2

1

1

c






 

1

2

c
 1 – с  

N 

K1  

K2  

1

(1 )(1 )

3

c
K





 



 

1
22

1

2(1 )

c K
a



 



 

11 1a K  

a11 

a22 

BR1 

BR2 

2

1

(1 )(3 )

c
K

 




 
 

1

2(1 )

c






 

2

1

1

c






 

1

2

c
 1 – с  

N 

K1  

K2  

1

(1 )(1 )

3

c
K





 



 

22

1

(1 )(3 )

c
a

 




 
 

11

(1 )(1 )

3

c
a





 



 

 
Рис. 3.2. Равновесия (N) для случая a12 = 0. 
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a12 

a22 

BR1 

BR2 

K2 

11

2(1 )

c K



 


 

Z3 

1 1

2

1

2 2

c K K

 

 
  

N 

11

2

c K



 
 

K2 

22 2a K  
12 2a K  

1 1
2

1

2 2

c K K
K



 
   

a12 

a22 

BR1 

BR2 

1 1
2 3

1

2 2

c K K
K Z



 
    

K2 

11

2(1 )

c K



 


 

Z3 

1 1

2

1

2 2

c K K

 

 
  

N 

11

2

c K



 
 

K2 

22 2a K  

1 2
12 2

(1 ) (1 ) 2 (1 )

2

c K K
a

   



    
  

 
Рис. 3.3. Равновесия (N) для случая a11 = K1, a12 > 0. 

 

Тогда при различных соотношениях параметров , K1, K2 возможны 

следующие равновесия: 

11

(1 )(1 )

3

c
a





 




, 
22

1

(1 )(3 )

c
a

 




 

 при 
1

(1 )(1 )

3

c
K





 




, 
2

1

(1 )(3 )

c
K

 




 

; 

2

2
11

1 (1 )

2

c K
a

  
 , a22 = K2 при 

1

(1 )(1 )

3

c
K





 




, 

1
22

1 2 1

1 (1 )(3 )

c K c
K

  

  
 

  

; 

a11 = K1, 1
22

1

2(1 )

c K
a



 




 при 
1

(1 )(1 )

3

c
K





 




, 1
2

1

2(1 )

c K
K



 




; 

a11 = K1, a22 = K2 при 
1

(1 )(1 )

3

c
K





 




, 1
3 2 2

1 2

1

c K
Z K



 
 



 и 

1

(1 )(1 )

3

c
K





 




, 1
3 2

1

2(1 )

c K
Z K



 
 



. 

При a12 > 0 выполнено a11 = K1, поэтому наилучшие ответы агентов 

могут быть изображены в пространстве (a12, a22), как показано на рис. 3.3. 

Возможные равновесия в этом случае имеют вид: 

1 2
12 2

(1 ) (1 ) 2 (1 )

2

c K K
a

   



    
 , 

22 2a K  при 1 1
2 3

1

2 2

c K K
K Z



 
   ; 

a12 = a22 = K2 при 1 1
2

1

2 2

c K K
K



 
  . 
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Рассмотрим несколько примеров использования полученных резуль-

татов для анализа влияния распределения прав собственности на фирмы 

на рыночное равновесие и благосостояние собственников. 

Простейшая модель: отсутствие ограничений 

на производственные мощности фирм 

Исследуем простейшую ситуацию, когда ограничения на мощности 

фирм в системе отсутствуют. В этом случае из (3.14) следует, что в равно-

весии 
12

* ( ) 0a Θ , а остальные управляемые переменные будут иметь вид: 

11

* (1 )(1 )
( )

(3 )

c
a





 



Θ , (3.17) 

22

* 1
( )

(1 )(3 )

c
a

 




 
Θ . (3.18) 

Таким образом, при любом   (0, 1) первый собственник будет пы-

таться максимально снизить объем выпуска продукции второй фирмой, 

которая принадлежит ему не полностью. 

Нетрудно видеть, что при   = 0 объемы выпуска фирм совпадают с 

равновесием Курно (3.10). При   1 величина *

1 ( )a Θ  0, а 

*

2 ( )a Θ = (1 – )
*

22 ( )a Θ   
1

2

c
, 

т.е. к монопольному объему выпуска (3.12). 

Прибыли фирм в равновесии составят 

2

1 2

(1 ) (1 )
( )

(3 )

c
П





 



Θ ,       

2

2 2

(1 )
( )

(3 )

c
П







Θ , (3.19) 

а благосостояние собственников (рис. 3.4) 

2

1 2

(1 )
( )

(3 )

c
W







Θ ,          

2

2 2

(1 ) (1 )
( )

(3 )

c
W





 



Θ . (3.20) 

Функция 
1W  выпукла по , то есть с ростом доли первого агента во 

второй фирме его благосостояние увеличивается с возрастающим темпом. 

Дополнительный сверхлинейный прирост благосостояния обеспечивается 

ростом объема прав контроля первого агента, связанным с увеличением , 

что дает ему возможность принимать более благоприятные для себя ре-

шения по управлению второй фирмой. 
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Рис. 3.4. Зависимость благосостояния агентов от распределения 

прав собственности 
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Рис. 3.5. Зависимость равновесного объема выпуска Q от распределения 

прав собственности 

 

Для второго агента складывается обратная ситуация: принимаемые 

по мере роста  управленческие решения все в большей степени противо-

речат его интересам, в связи с чем 
2W  вогнута по . 

Оценим изменение рыночного равновесия при перераспределении 

прав собственности. Суммарный объем выпуска фирм в данной системе 

составит (рис. 3.5): 

* *

1 2

(2 )(1 )
( ) ( ) ( )

(3 )

c
Q a a





 
  


Θ Θ Θ . (3.21) 
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Функция Q убывает по , изменяясь от классического равновесия 

Курно при   = 0 до монопольного объёма при  = 1, что сопровождается 

ростом цены товара на рынке: 

1 (2 )
( ) 1 ( )

(3 )

c
P Q





 
  


Θ Θ . 

Следовательно, острота рыночной конкуренции будет снижаться с 

ростом участия агента 1 во второй фирме .  

Таким образом при перераспределении прав собственности конку-

ренция переносится с рыночного уровня на внутрикорпоративный, выра-

жаясь уже не в борьбе фирм за рынок, а в борьбе их собственников за уве-

личение своего благосостояния. Данный процесс представляет собой одну 

из разновидностей вертикального переноса конкуренции в иерархической 

системе, описанного в предыдущем разделе. 

Изучим далее вид однородных распределений прав собственности, 

минимизирующих внутрифирменную конкуренцию собственников. Рас-

смотрим произвольное начальное распределение прав собственности . 

Применяя выражения (2.17), (2.25) и (3.19), можно получить однородное 

распределение прав собственности, эквивалентное : 

1 1

2 2

1 1

2 2

 

 

 

 
  

  
  

 
  

0
Θ

. (3.22) 

Таким образом, однородное распределение может быть получено пу-

тем обмена 1

2





 
 

 
 доли в капитале фирмы 1, принадлежащей агенту 1, 

на 
2(1 )

2





 
 

 

 долю в капитале фирмы 2, принадлежащей агенту 2. Соот-

ношение цен акций при таком обмене будет в точности равно соотноше-

нию равновесных прибылей фирм (3.19) и, соответственно, их рыночных 

стоимостей, то есть перераспределение будет справедливым с точки зре-

ния обоих агентов. 

При однородном распределении прав собственности  
0
 решения бу-

дут приниматься агентами исходя из максимизации коллективного благо-

состояния (2.13): 

1 2( ) ( ) ( )U П П a a a . 



 

 

54 

0,1

0,15

0,2

0,25

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

W ()
1

0W (  )
1

~
~

  

0

0,05

0,1

0,15

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

W ()
2

0
W (  )

2

~

~

 

Рис. 3.6. Прирост благосостояния первого и второго агентов при переходе 

к однородному распределению прав собственности 

Как было показано выше, точкой максимума в этом случае является 

назначение монопольного объема выпуска (3.12), при котором суммарная 

прибыль фирм составит 
2

1

2

c 
 
 

. 

Благосостояние агентов составит 

2

1

1 1
( )

2 2

c
W



 
  

  

0
Θ ,      

2

2

1 1
( )

2 2

c
W





  
  

  

0
Θ . (3.23) 

Видно, что после перераспределения прав собственности на объекты 

благосостояние агентов увеличилось по сравнению с исходной ситуацией 

(рис. 3.6). Рыночная конкуренция фирм при однородном распределении 
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прав собственности отсутствует, вся рассматриваемая производственная 

система ведет себя на рынке как единый монополист. 

Оценка инвестиционной стоимости долей участия 

для простейшей модели 

Важным практическим приложением рассмотренной модели является 

возможность оценки воздействия распределения прав собственности на 

цену сделок с долями участия. Как показано в [50], оцененная в соответ-

ствии со стандартами рыночная стоимость крупных пакетов акций мо-

жет не полностью отражать реальную цену сделок с ними, так как она не 

учитывает инвестиционные мотивы отдельных собственников. В связи с 

этим более адекватным измерителем цены представляется инвестицион-

ная стоимость, определяемая в п. 8 Федерального стандарта оценки 

«Цель оценки и виды стоимости (ФСО-2)» как «стоимость для конкретно-

го лица или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) ин-

вестиционных целях использования объекта оценки» [86]. В отличие от 

рыночной стоимости, оценка данного её вида не требует использования 

предположения о возможности отчуждения объекта на открытом рынке. 

Выше было показано, что в условиях распределённых прав собствен-

ности инвестиционные мотивы агентов могут не совпадать с максимиза-

цией капитализации фирмы, а иметь более сложный характер. В этом слу-

чае расчёт корректировки на инвестиционную стоимость требует анализа 

выгод и убытков, которые понесут агенты при совершении сделки с долей 

участия. 

Проиллюстрируем расчёт этих корректировок с использованием из-

ложенной выше простейшей модели. 

Определим возможности по продаже доли участия второго агента в 

фирме 2. Независимый покупатель, приобретя долю агента 2, получит до-

полнительный доход в размере 
2 ( )W Θ , в результате чего максимальная 

цена, которую он предложит за данную долю, будет не выше этой вели-

чины. 

Однако, приобретение данной доли агентом 1 приведёт к увеличению 

его благосостояния от 
1( )W Θ  до монопольного 

2
1

2

c 
 
 

. Таким образом, 

инвестиционная стоимость данного пакета акций для агента 1 составит 

2 2 2

2 2

1 (1 ) (1 ) (5 )(1 )
( )

2 (3 ) 4(3 )

c c c
R

 

 

     
   

  
Θ . 



 

 

56 

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

0,03

10,80,60,40,20

1

R  W
2

~

 

Рис. 3.7. Зависимость синергии от размера приобретаемой доли. 

 

Обратим внимание, что 
2( ) ( )R WΘ Θ  при любом  < 1, т.е. доля, 

принадлежащая агенту 2, всегда имеет для агента 1 большую ценность, 

нежели для стороннего покупателя. 

Разницу между этими величинами можно интерпретировать как сто-

имостную оценку синергии данного пакета с другими активами, имею-

щимися у агента 1: 

2 2

2 2

(1 ) (1 )
( ) ( )

4(3 )

c
R W





 
 


Θ Θ . 

Эта разница монотонно возрастает по размеру доли второго агента 

(1 – ), составляя 25% от чистой приведённой стоимости будущего дохода 

2 ( )W Θ для пакета в 100% (при  = 0) и стремится к 0 при  → 1 (рис. 3.7). 

Рассмотрим далее потенциальную продажу доли участия агента 1 в 

фирме 2. При продаже доли стороннему покупателю результирующее 

распределение прав собственности будет иметь вид: 

1 0

0 1

0





 
   
 
 
 

Θ . 

В этом случае собственники будут принимать решения, исходя из 

критериев эффективности: 

W1(, a ) = П1(a ), 
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W2(,a ) = (1 – )П2(a ). 

W3(,a ) = П2(a ), 

где 
1 2( , )a aa , 

1 11a a , 
2 22 32(1 )a a a    . 

Объёмы выпуска фирм в результирующем равновесии Нэша *
a  в 

данной некооперативной игре трёх лиц будут совпадать с равновесием 

Курно. При этом выигрыш агента 3 составит 

2

* * *

3 2

1
( , ) ( )

3

c
W  

 
    

 
Θ a a . (3.24) 

Данная величина представляет верхнюю границу цены доли участия 

агента 1 в капитале второй фирмы. 

Выигрыш первого агента в этой игре будет совпадать с прибылью 

фирмы 1 в равновесии Курно, следовательно его потери при продаже доли 

участия в фирме 2 составят 

2 2 2
* *

1 1 2

1 1 (1 ) (6 )
( ) ( , )

3 3 9(3 )

c c c
W W

 

 

      
      

    
Θ Θ a . (3.25) 

Данная величина представляет нижнюю границу диапазона цен рас-

сматриваемой доли участия. 

Для того чтобы сделка была возможна, ожидаемая выгода покупателя 

должна быть не ниже ожидаемых потерь продавца, т.е. должно выпол-

няться условие 

2 2

2

1 (1 ) (6 )

3 9(3 )

c c  




   
 

 
, 

откуда 3 – 5 +  
2
  0. 

Таким образом, продажа агентом 1 доли участия в фирме 2 сторон-

нему покупателю возможна только при  )1
5 13 0,7

2
    . В противном 

случае выгода от дополнительных возможностей по управлению фирмой, 

предоставляемых агенту 1 долей участия, превышает ожидаемую прибыль 

от её продажи стороннему лицу. 

Теперь рассмотрим передачу доли участия первого агента в фирме 2 

второму агенту. В этом случае система также будет функционировать как 

дуополия Курно, т.е. ожидаемая выгода второго агента (верхняя граница 

цены) составит 
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2 2 2 2

2
2 2

1 1 (1 ) (1 ) (1 ) (3 )
( )

3 3 (3 ) 9(3 )

c c c c
W

  

 

        
      

    
Θ . (3.26) 

Потери первого агента, как и в предыдущем случае, будут равны ве-

личине (3.25). Тогда сделка будет возможна при условии 

2 2

2 2

(1 ) (3 ) (1 ) (6 )

9(3 ) 9(3 )

c c   

 

   


 
. 

Данное неравенство будет выполнено только при 3

2
  , следова-

тельно при любом допустимом распределении прав собственности   [0, 

1] потери агента 1 от продажи доли участия в фирме 2 превысят выгоду, 

получаемую агентом 2 от её приобретения. Следовательно, указанная 

сделка не будет происходить. 

При нетривиальных распределениях прав собственности   (0, 1) 

приращение полезности стороннего агента (3.24) будет больше прираще-

ния полезности агента 2 (3.26). Таким образом, инвестиционная стоимость 

доли участия агента 1 в фирме 2 для второго агента будет в рассматрива-

емом случае ниже рыночной, что расходится с распространённым на 

практике мнением о том, что собственники фирмы более заинтересованы 

в наращивании своей доли в ней, нежели сторонние лица. 

Снижение инвестиционной стоимости доли обусловлено учётом со-

путствующего её продаже изменения рыночного равновесия и доходно-

стей деятельности фирм. В рассматриваемом случае скидка к рыночной 

стоимости пакета для агента 2 составит  

22 2

2 2

(1 ) (3 ) 1 (1 ) ( 1)(6 )
0

9(3 ) 3 9(3 )

c c c    


 

      
   

  
. 

Данная величина изменяется немонотонно (рис. 3.8): при  = 0 и  = 1 

она равна 0, минимального значения достигает для размера пакета, близ-

кого к контрольному (на рисунке  0
  0,58). 

Система с ограниченными производственными мощностями 

Рассмотренный выше простейший случай позволяет выявить основ-

ные тенденции в изменении режима функционирования фирм и рыночно-

го равновесия при перераспределении прав собственности между агента-

ми. Однако отсутствие верхней границы для предлагаемых собственника-

ми объемов выпуска приводит к возможности для второго агента при 

сколь угодно малой доле участия обеспечить любой предпочтительный 

для него объем выпуска, что не характерно для реальных ситуаций. 
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Рис. 3.8. Скидка к рыночной стоимости доли участия агента 1 в фирме 2. 

 

В связи с этим исследуем более реалистичную постановку задачи, ко-

гда предлагаемые объемы выпуска ограничены сверху мощностями фирм 

(K1, K2) и изучим, каким образом изменятся равновесия в данной модели. 

Если мощность первой фирмы не ниже монопольного объёма выпус-

ка 
1

1

2

c
K


 , изменение равновесий при перераспределении прав соб-

ственности носит схожий характер, независимо от величины K2. При до-

статочно малой доле агента 1 устанавливается равновесие, аналогичное 

модели без ограничения мощности. С ростом доли  агенту 2 необходимо 

увеличивать своё предложение a22 для поддержания оптимального объёма 

выпуска. Максимально возможного значения K2 эта величина достигнет 

при доле *
, определяемой, как решение уравнения 

2

1
(1 )(3 )

c

K
 


   . 

При  > *
 агент 2 не сможет поддерживать наиболее предпочтитель-

ный объём выпуска, в связи с чем равновесие примет вид: 
2

2
11

1 (1 )

2

c K
a

  
 , a22 = K2. 

Так как при 
1

1

2

c
K


  пороговое значение Z3  0, других равновесий 

в этой системе не будет. 

Результирующие траектории равновесных выпусков фирм будут 

иметь вид (рис. 3.9): 

 0 
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Рис. 3.9. Равновесные объемы выпуска фирм при ограничении на производ-

ственные мощности фирм (
1

1

2

c
K


 ) 

1 2

2

*

*

*

(1 )(1 )
,

(3 )
( )

1 (1 )
, ;

2
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K c


 




 

 
 

 
   



Θ  (3.27) 

2

2

*
*

*

1
,

3( )

(1 ) , .

c

a

K

 


  




 
  

Θ  (3.28) 

Видно, что поведение фирм в области, соответствующей   *, ме-

няется кардинальным образом: теперь при   1 

1

* 1
( )

2

с
a


Θ ,        

2

*( )a Θ  0. 

Несмотря на это, зависимость общего объема выпуска Q, а также бла-

госостояния собственников от распределения прав собственности суще-

ственно не изменятся по сравнению с предыдущим случаем, что иллю-

стрируется рисунками 3.10 и 3.11. 
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Рис. 3.10. Общий объём выпуска продукции в равновесии при ограничении 

на мощности фирм (
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Рис. 3.11. Благосостояние собственников при ограничении на мощности 

фирм (
1

1

2

c
K


 ) 
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Рис. 3.12. Надбавка за контроль при ограничении мощности фирм 

С увеличением доли агента 1 во второй фирме по-прежнему имеет 

место снижение рыночной конкуренции, а также углубление противоре-

чия между решением, предпочтительным для второго агента 
22

*a  и реали-

зуемым решением по управлению второй фирмой 
2

*a . 

Однако при наличии ограничения на производственную мощность 

агент 2 уже не может реализовать наиболее предпочтительное для себя 

решение, в связи с чем снижение его благосостояния 
2W  после порогово-

го значения * носит более резкий характер, нежели в предыдущем при-

мере. 

Сравнивая стоимость доли участия агента 2 и ассоциированную с ней 

стоимость прав контроля со случаем отсутствия ограничений на произ-

водственную мощность, получим, что для малых пакетов акций стоимость 

контроля резко снижается, отражая ограниченные возможности минори-

тарного собственника по принятию управленческих решений (рис. 3.12). 

В случае 
1

1

2

c
K


  при различных значениях  могут реализовывать-

ся любые типы равновесий из найденных выше. Их динамика при пере-

распределении прав собственности приобретает более сложный характер. 

Пример изменения параметров соответствующих рыночных равновесий 

приведён на рис. 3.13, 3.14. 
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Рис. 3.13. Сверхмонопольные равновесия при ограничениях на мощность 

фирм (
1

1

2

c
K


 ) 

 

Рис. 3.14. Зависимость благосостояния собственников от распределения прав 

собственности при ограничениях на мощность фирм (
1

1

2

c
K


 ) 

 

K1 = 0,2 

K2 = 0,5 

с = 0 
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При достаточно высокой доле  в такой системе могут возникать 

сверхмонопольные равновесия, при которых устанавливается цена, пре-

вышающая монопольную, а объём выпуска продукции падает ниже моно-

польного уровня (QM).25 Эти равновесия неэффективны с точки зрения 

максимизации как общественного благосостояния, так и коллективного 

благосостояния собственников. Тем не менее, они выгодны агенту 1. Не-

полная загрузка мощностей фирмы 2 используется им как инструмент 

установления высоких цен на рынке, обеспечивающий увеличение при-

были принадлежащей ему полностью фирмы 1. 

Таким образом распределённые права собственности дают владель-

цам возможность вести конкуренцию на внутрикорпоративном уровне. 

Это может приводить к подавлению рыночной конкуренции фирм и к 

возникновению в системе неэффективных равновесий. 

Учёт нелинейности прав контроля в модели Курно 

Процедура принятия решений (3.4) в приведённых выше примерах 

предполагает линейную зависимость объёма прав контроля собственни-

ков от размера доли участия.  

Как указывалось в выше, в реальности объём прав контроля, предо-

ставляемых собственнику некоторой долей участия, не является линейной 

функцией от её размера. Существуют различные модели, описывающие 

зависимость объёма прав контроля от номинальной доли участия. Наибо-

лее широко известная из них предполагает, что пакеты акций размером 

менее блокирующего (25%) не позволяют своим владельцам оказывать 

значимого влияния на управление фирмой, тогда как пакеты размером бо-

лее 75% обеспечивают полный контроль ее деятельности. 

Оценим, как изменятся равновесия в рассматриваемой модели при 

нелинейной зависимости прав контроля от размера доли участия. Чтобы 

избежать излишнего усложнения, будем рассматривать ситуацию отсут-

ствия ограничений на производственные мощности фирм. 

Предположим, что объём прав контроля для пакетов размером 

25% <   75% совпадает с номинальным размером доли участия. Тогда 

весовые коэффициенты ( )ij j θ  в правиле принятия решений (3.4) будут 

иметь следующий вид: 

0, 25%

( ) , 25% 75%

1, 75%

ij

ij j ij ij

ij



  





 


  
 

θ . (3.29) 

                                                 
25 При этом не рассматривается тривиальный случай K1 + K2 < QM, когда отрасль в целом 

не может обеспечить монопольного объёма выпуска продукции 
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В зависимости от величины  в этой системе будет возникать три 

различных варианта равновесий. 

1. При  < 25% управление фирмой 2 полностью осуществляется вто-

рым собственником, в результате чего реализуется равновесие, аналогич-

ное (3.17) – (3.18), с поправкой на изменение объёма прав контроля, рас-

полагаемых агентами: 

11

* (1 )(1 )
( )

(3 )

c
a





 



Θ , 

22

* 1
( )

(3 )

c
a







Θ . 

2. При 25%    75% управленческое решение 
2a  будет определять-

ся правилом (3.6), в связи с чем в системе сложится равновесие (3.17), 

(3.18); 

11

* (1 )(1 )
( )

(3 )

c
a





 



Θ , 

22

* (1 )
( )

(1 )(3 )

c
a

 




 
Θ . 

3. При  > 75% обе фирмы будут управляться первым собственником, 

в результате чего будет устанавливаться монопольный совокупный объём 

выпуска. Так как первый собственник полностью получает прибыль от 

фирмы 1  и только часть   прибыли, генерируемой фирмой 2, он будет 

выбирать 
11

1

2

c
a


  (монопольному объёму выпуска) и a12 = 0. Решение 

второго собственника в этом случае не будет влиять на деятельность 

фирм. 

Благосостояние собственников в равновесии составит (рис. 3.15): 

2

1

1
, 75%

(3 )
( )

1
, 75%;

4

W







 

 
 


Θ
, (3.30) 

2
2

1
, 75%

(3 )( )

0, 75%.

W











 
 

Θ . (3.31) 

Результирующий объём выпуска продукции представлен на рис. 3.16. 

Видно, что тенденции снижения рыночной конкуренции фирм и 

обострения внутрифирменной конкуренции собственников с ростом доли 

участия первого агента во второй фирме, установленные при исследова-

нии базовой модели, сохраняются и в данной системе. 

Влияние нелинейности прав контроля проявляется в возникновении 

разрывов функций благосостояния и траекторий рыночного равновесия в 

точках, характеризуемых качественным изменением располагаемых аген-

том возможностей по управлению фирмой. 
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Рис. 3.15. Благосостояние агентов при нелинейных правах контроля 
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Рис. 3.16. Объём выпуска продукции при нелинейных правах контроля 
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Информационная асимметрия при распределённых правах 

собственности 

Помимо прав владения и контроля, участие в фирме предоставляет 

агенту возможность доступа к информации ограниченного распростране-

ния, обладание которой может способствовать реализации его личных ин-

тересов, в некоторых случаях  в ущерб интересам фирмы. 

Исследуем взаимодействие собственников в условиях информацион-

ной асимметрии, когда агент 1 имеет возможность реализовать право пер-

вого хода. Данное взаимодействие будет описываться уже не классиче-

ской моделью Курно, а иерархической игрой Штакельберга Г1, в которой 

первый агент является «лидером», второй – «ведомым» [37]. 

В данной игре критерии эффективности собственников по-прежнему 

описываются функциями (3.8), (3.9), но решения по управлению фирмами 

принимаются в два этапа. На первом этапе агент 1 объявляет объём вы-

пуска продукции первой фирмой q1 = a11, а затем оба агента некоопера-

тивно принимают решения о параметрах управления фирмой 2 

(a12(q1), a22(q1)). 

Решим данную задачу методом обратной индукции.26 На втором этапе 

оптимальными решениями собственников по объёму выпуска продукции 

второй фирмой при заданном объёме q1 будут являться: 

1

12 1( ; ) 0a q
Θ ,      1 1

22 1

1
( ; )

2(1 )

q c
a q



  



Θ . (3.32) 

Далее, максимизируя функцию полезности первого агента (3.8) при 

оптимальных стратегиях (3.32), получим 

1

1 11

(1 )(1 )
( )

2

c
q a





  
 


Θ . (3.33) 

Прибыли фирм на решении (3.32) – (3.33) составят 

1

2

1
2

(1 ) (1 )
( )

2(2 )

c
П





  



Θ ,      

1

2

2
2

(1 )
( )

4(2 )

c
П



 



Θ , (3.34) 

а благосостояние собственников (рис. 3.17) 

1

2

1

(1 )
( )

4(2 )

c
W



 



Θ ,      

1

2

2
2

(1 ) (1 )
( )

4(2 )

c
W





  



Θ . (3.35) 

Сравнивая функции полезности 
1

1 ( )W


Θ , 
1

2 ( )W


Θ  с выражениями 

(3.20), полученными для исходной модели, можно сделать вывод о том,  

                                                 
26 Результат получен совместно с аспирантом Тверского государственного университета 

Писаревой А.В. 
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Рис. 3.17. Изменение благосостояния агентов при наличии 

информационной асимметрии (Г1)  
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Рис. 3.18. Взаимодействие собственников при наличии информационной 

асимметрии (Г2) 

 

что информационная асимметрия агентов приводит к дальнейшему росту 

благосостояния агента 1 и снижению благосостояния агента 2  (рис. 3.17).  

Наиболее значительным этот эффект будет при малой доле участия 

агента 1, когда он не может оказывать заметного влияния на деятельность 

фирмы 2 на этапе принятия решений, но реализация права первого хода 

даёт ему возможность более эффективно управлять фирмой 1. 

Владение внутренней информацией о решениях по управлению до-

черней фирмой позволяет собственнику реализовать схему информацион-

ного взаимодействия Г2, описанную Ю.Б. Гермейером [21]. Данная схема 

отличается от иерархической игры Г1 тем, что «лидер» в ней имеет как 

право первого хода, задавая «правила игры» для «ведомого» в форме 

стратегии-функции, зависящей от его действий, так и право последнего 

хода, позволяющее ему реализовать эту стратегию. 

Реализация данной схемы взаимодействия для рассматриваемой мо-

дели представлена на рис. 3.18. 
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В ней агент 1 на шаге t = 0 объявляет объём производства продукции 

первой фирмой q1() и управленческое решение об объёме производства 

второй фирмы a12() как функции от решения второго агента a22.  

На шаге t = 1 агент 2 принимает при заданных правилах (q1(), a12()) 
решение a22, после чего, на шаге t = 2, агент 1 выбирает значения функций 

(q1(a22), a12(a22)).  

Для игр Г2 имеет место следующий результат о структуре оптималь-

ных стратегий [21, c. 185]. Рассмотрим схему взаимодействия Г2 для не-

кооперативной игры двух лиц G с критериями f1(x1, x2), f2(x1, x2) и множе-

ствами стратегий X1
0
, X2

0
. Стратегией наказания 

1 2( )нx x  будем называть 

стратегию первого игрока, такую, что 

0
1 1

2 1 2 2 2 1 2( ( ), ) min ( , )н

x X
f x x x f x x


 . 

Наилучшим гарантированным результатом второго игрока назовём 

величину 

00 0
1 12 2 2 2

2 2 1 2 2 2 1 2max ( ( ), ) max min ( , )н

x Xx X x X
L f x x x f x x

 
  . 

-оптимальной ситуацией назовём ситуацию (x1

, x2


)  X1

0
X2

0
, та-

кую, что 

1 2

1 1 2 1 1 2
( , )

( , ) sup ( , )
x x D

f x x f x x  


  , 

где D = {(x1, x2) | f2(x1, x2) > L2}. 

Т е о р е м а (Гермейер).  Пусть в игре G функция f1(x1, x2) непрерыв-

на, отсутствуют локальные максимумы функции f2(x1, x2) со значением 

L2 и выполнено 

0 0
1 2 1 2

2 2 1 2
( , )

max ( , )
x x X X

L f x x
 

 . 

Тогда в игре Г2 равновесие, соответствующее стратегии лидера 

1 2 2

1 2

1 2

, если
( )

( ), иначен

x x x
x x

x x

 


 
 



 

приводит к -оптимальной ситуации. 

Экономический смысл приведённого результата заключается в том, 

что при достаточно слабых ограничениях на структуру игры, «лидер», ис-

пользуя стратегию наказания, может обеспечить себе максимальный воз-

можный выигрыш. 

Применяя данный результат к рассматриваемой модели, заметим, что 

верхняя грань функции W1 в ней достигается и представляет собой моно-

польную прибыль: 

1 1sup ( , ) max ( , ) M

AA

W W


  
aa

Θ a Θ a . 
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Поэтому может быть найдена стратегия, обеспечивающая «лидеру» 

максимальный возможный выигрыш. Действительно, назначая объём вы-

пуска первой фирмы 
1 22( ) 1нq a c  , первый агент может добиться убы-

точности деятельности фирмы 2 при любом ненулевом a22, а значит, обес-

печить L2 < 0. Тогда использование агентом 1 стратегии 

22

1 22

1 22

, 0
( )

( ), иначе

M

н

Q a
q a

q a


 



, 
12 22( ) 0a a  , 

где 1

2
M

c
Q


  – монопольный объем выпуска продукции, приводит к то-

му, что агентом 2 будет выбираться a22 = 0. 

Благосостояние агентов в таком равновесии составит 

2

1 ( )W


Θ  = П
М

, 
2

2 ( )W


Θ  = 0. (3.36) 

Таким образом, согласно теореме Гермейера, при возможности реа-

лизовать в данной модели схему взаимодействия Г2, первый агент может 

добиться получения максимального благосостояния независимо от распо-

лагаемой доли прав собственности на фирму 2, лишь бы она позволяла 

получать ему информацию об управленческом решении a22. 

Однако, дальнейший анализ данных стратегий показывает что ис-

пользование стратегии наказания 
1 22( )нq a  на последнем этапе не является 

рациональным для первого агента. Равновесие с выигрышами (3.36) будет 

иметь место только если агент 2 сочтёт угрозу реализации 
1 22( )нq a  досто-

верной. В противном случае этап t = 0 взаимодействия становится несу-

щественным, в результате чего реализуется схема Г1, в которой лидером 

будет выступать агент 2. Для нахождения равновесия вновь воспользуем-

ся методом обратной индукции. 

На последнем этапе данного взаимодействия агент 1 определяет ход 

(q1, a12), максимизируя функцию (3.8) при фиксированном значении a22. 

Пользуясь результатами (3.13), (3.14), получим, что в предположениях 

данной модели 

2

22
22 2

*

1 22

22 2

1 (1 ) 1
,

2 1( )
1

0,
1

c a c
a

q a
c

a







    
  

 
 

,      *

12 22( ) 0a a  . (3.37) 

Для нахождения оптимальной стратегии агента 2 подставим полу-

ченные величины в его функцию выигрыша (3.9): 
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Рис. 3.19. Благосостояние собственников при схеме взаимодействия Г1, 

если «лидер» - второй агент 
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Максимума эта функция достигает при 
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. (3.38) 

Ситуация * * * * *

1 22 12 22 22( ( ), ( ), )q a a a a  образует равновесие в рассматривае-

мой игре, выигрыши собственников в котором составят (рис. 3.19): 
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Сравнивая полученный результат с выражениями для благосостояния 

собственников (3.20) и (3.35), можно видеть, что недостоверность угрозы 

первого агента может приводить к реализации схемы взаимодействия, в 

которой он играет роль «ведомого», что значительно снижает его выиг-

рыш.  

Обратим внимание, что во всех рассмотренных здесь схемах взаимо-

действия формальный принцип агрегирования решений агентов R(, A) 

оставался таким же, как и в базовой модели, в связи с чем номинальный 

объём прав контроля, ассоциированных с долями участия агентов, не из-

менится. Прирост благосостояния первого агента в этом случае будет 

происходить только за счёт изменения его информированности.  

Таким образом, доступ собственника материнской фирмы к внутрен-

ней информации об управлении дочерней фирмой значительно расширяет 

возможности извлечения дополнительной прибыли по сравнению с фор-

мальными правами контроля. Этим фактом, в частности, можно объяс-

нить значительное превышение стоимостью пакетов акций, дающих до-

ступ к внутренней информации фирмы, теоретической оценки, рассчи-

танной в соответствии номинальным объёмом прав контроля. 

Дуополия Бертрана 

Исследуем влияние распределённых прав собственности на равнове-

сия в ещё одной классической модели олигополистического поведения 

фирм  дуополии Бертрана, описывающей ситуацию, когда каждая фирма 

назначает цену выпускаемой продукции рi. Эта форма дуополии исследо-

валась французским математиком Ж. Бертраном (1883), показавшим, что 

достигаемое в ней равновесие существенно отличается от равновесия 

Курно. 

Если в предыдущей модели фирмы реализовывали всю произведен-

ную продукцию по складывающейся на рынке цене, то в условиях конку-

ренции по Бертрану они сталкиваются с различными уровнями спроса на 

свою продукцию Di(p1, p2), i = 1, 2. 

В простейшем варианте модели Бертрана предполагается, что потре-

бители покупают весь товар у фирмы, назначающей наименьшую цену, то 

есть 
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, (3.36) 

где D(p) – рыночный спрос на продукцию фирм. 

Нетрудно видеть, что выполнено тождество 

D1(p1, p2) + D2(p1, p2) = D(min{p1, p2}). (3.37) 

Функция прибыли фирмы в данной модели имеет вид (для фирмы 1) 

П1(p1, p2) = 

1 1 1 1 1 2

1 1 1 1 1 2

1 2

( ) ( ( )),

1 1
( ) ( ( )),

2 2

0,

p D p C D p p p

p D p C D p p p

p p

 



 




, (3.38) 

где C1 – производственные издержки фирмы 1, и максимизируется по 

цене p1, назначаемой данной фирмой. 

Определим равновесие в этой модели при линейных функциях спроса 

и издержек: 

D(p) = a – p, (3.39) 

Ci(q) = ciq. (3.40) 

С учётом (3.39), (3.40) функция П1(p1, p2) запишется как 

П1(p1, p2) = 

1 1 1 1 2

1 1 1 1 2

1 2

( )( ),

1
( )( ),

2

0,

a p p c p p

a p p c p p

p p

  



  




. (3.41) 

 

Для определения отображения наилучших ответов BR1(p2) найдем 

максимум П1(p1, p2) по p1 при фиксированном значении р2. 

При р2 < с1 фирме 1 невыгодно торговать на рынке, поэтому наилуч-

шим для нее является установить любую цену p1 > p2 и получать нулевую 

прибыль. 

Если р2 = с1, фирме 1 будет безразлично, торговать ли товаром по 

цене р2 или не торговать совсем  в обоих случаях она получит прибыль, 

равную нулю. 



 

 

74 

Рис. 4.20
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Рис. 4.20
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Рис. 3.20. Функция прибыли фирмы в модели Бертарана 

 

Обозначим через р1
М

 монопольную цену на данном рынке, максими-

зирующую прибыль фирмы 1: 

1
1

2

M a c
p


 . (3.42) 

Тогда при c1 < р2  р1
М

 на полуинтервале [0, р2) функция П1 возраста-

ет по р1, при р1 = р2 она уменьшается вдвое, а потом обращается в нуль 

(рис. 3.20 а). Видно, что максимума эта функция не достигает, а -

оптимальное решение можно получить, назначив цену р1 «чуть ниже», 

чем р2: 

р1 = р2  . 

В случае р2 > р1
М

 функция П1 достигает максимума при р1 = р1
М

, то 

есть фирме 1 выгодно назначать монопольную цену, как будто второй 

фирмы нет вовсе (рис. 3.20 б). 

Таким образом, наилучшим ответом фирмы 1 в этом случае будет яв-

ляться точечно-множественное отображение: 

2 2 1
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Аналогичным образом строится отображение наилучших ответов 

фирмы 2. Вид множества точек пересечения графиков отображений BR1 и 

BR2 зависит от соотношения предельных издержек фирм с1 и с2. 
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Рис. 3.21. Отображения наилучших ответов и равновесия в модели Бертрана 

 

Предположим, что с1 < с2, то есть фирма 1 обладает более эффектив-

ной технологией. Тогда отображения наилучших ответов игроков выгля-

дят, как показано на рис. 3.21, а множество равновесий представляет отре-

зок АВ: 

NE = {(p1, p1 + ), c1 ≤ p1 ≤ c2}. (3.43) 

Видно, что в любом равновесии будет продавать продукцию только 

фирма с наименьшими предельными издержками с1, устанавливая свою 

цену р1 таким образом, чтобы фирме 2 было невыгодно производить про-

дукцию. Отметим, что при этом назначение фирмой 2 любой цены p2 ≥ p1 

+  будет давать ей одинаковую прибыль П2 = 0. Требование p2 = p1 +   

необходимо для обеспечения невыгодности отклонения фирмы 1 от 

назначенной цены p1. 

Особый случай представляет равенство предельных издержек: 

с1 = с2 = с. В этом случае существует единственное симметричное равно-

весие р1 = р2 = с, в котором функционируют обе фирмы. Таким образом, 

несмотря на то что рассматриваемый в модели Бертрана рынок по-

прежнему является олигополистическим, производители на нем будут 

устанавливать цены конкурентного равновесия, в котором они получают 

нулевую прибыль. 

Теперь рассмотрим ситуацию перекрестного владения фирмами. 

Пусть матрица распределения прав собственности  имеет вид (3.1). При 

этом цена p1 устанавливается первым агентом единолично, а p2 устанав-

ливается как средневзвешенное предложений собственников фирмы, с ве-

сами, равными их долям участия в фирме 2:  

p1 = a11,     p2 =  a12 + (1 – ) a22. (3.44) 



 

 

76 

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

W
1

W
2

~

~

 

Рис. 3.22. Зависимость благосостояния собственников от распределения прав 

собственности  в модели ценовой конкуренции 

Будем также предполагать, что имеют место ограничения на предла-

гаемую собственниками цену продукции: A = [0, p
M

]. Непосредственным 

вычислением нетрудно проверить, что равновесный по Нэшу профиль 

решений A
*
() в этой системе имеет вид: 

a11 = p
M

 – ,    a12 = p
M

,    a22 = 0. (3.45) 

В этом равновесии на рынке установится цена (p
M

 – ), при этом 

первая фирма будет обслуживать весь спрос потребителей и получать 

прибыль 

1

*( ) ( )( )M Ma p p c        *
A . (3.46) 

Вторая фирма будет получать нулевую прибыль. 

Благосостояние собственников в этом равновесии составит (рис. 3.22) 

W1(A
*
) = П1

*
,    W2(A

*
) = 0. (3.47) 

Коллективное благосостояние собственников U  в равновесии совпа-

дает с благосостоянием первого агента 
1W  и увеличивается от нуля при 

 = 0 (равновесие Бертрана) до монопольного благосостояния при  = 1. 

Таким образом, приобретение первым агентом пакета акций фирмы 2 

размером   позволяет ему увеличить свой доход с нулевого, реализуемо-

го в классическом равновесии Бертрана, до величины (3.46), которая и 

представляет в данном случае инвестиционную стоимость доли  для 

агента 1. 



 

 

77 

 

Рис. 3.23. Коллективное благосостояние собственников в моделях Курно ( CU ) и 

Бертрана ( BU ) с распределёнными правами собственности 

При любом значении  полезность второго агента остаётся равной 0, 

как и в стандартном равновесии Бертрана, поэтому ему выгодно продать 

пакет акций фирмы 2 первому агенту за любую ненулевую цену. Так как 

максимальная полезность W1 достигается при  = 1, однородное распреде-

ление прав собственности, максимизирующее благосостояние агентов в 

модели Бертрана, будет иметь вид 

1 1

0 0

 
  

 

0
Θ , (3.48) 

т.е. рынок в данном случае будет монополизироваться независимо от пер-

воначальной структуры отрасли. 

Сравнение коллективного благосостояния собственников в моделях 

Курно и Бертрана с одинаковыми параметрами показывает, что как и в 

классической ситуации, ценовая конкуренция фирм носит более острый 

характер, чем количественная (рис. 3.23). 

В то же время, перераспределение прав собственности в модели Бер-

трана приводит к значительному приросту благосостояния агентов, в свя-

зи с чем в нерегулируемой системе отрасль в условиях ценовой конкурен-

ции будет демонстрировать большую тенденцию к монополизации, неже-

ли при количественной конкуренции. 
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4. ФОРМИРОВАНИЕ ВЕРТИКАЛЬНО-ИНТЕГРИРОВАННЫХ 

СТРУКТУР ПРИ РАСПРЕДЕЛЁННЫХ ПРАВАХ 

СОБСТВЕННОСТИ 

Одним из направлений структурно-институциональной трансформа-

ции отечественной экономики последнего времени стало формирование в 

различных отраслях крупных вертикально-интегрированных структур 

различных форм собственности [11, 15, 43, 44, 57, 68, 71]. 

Процессы интеграции предприятий в более крупные структуры тра-

диционно привлекают пристальное внимание заинтересованных субъек-

тов рынка, государства и общества. Это связано не столько с положитель-

ными эффектами от снижения внутренних издержек производства, сколь-

ко с потенциальными опасностями монополизации рынков, снижения 

уровня конкуренции на них, вызванными концентрацией производства. 

Поэтому в большинстве промышленно развитых стран процесс объедине-

ния предприятий строго контролируется государством, его антимоно-

польным законодательством. 

Существует обширная литература, посвященная анализу процессов 

вертикальной интеграции в контексте их влияния на эффективность дея-

тельности фирм и характеристики рыночных равновесий. Однако, боль-

шинство такого рода исследований, в частности [15, 68, 94, 128, 131, 135, 

140],  трактуют объединение фирм как физическое укрупнение бизнеса и 

капитала, в результате которого в экономической системе вместо не-

скольких фирм остаётся одна или появляется новый хозяйствующий 

субъект, консолидирующий их активы и действующий исходя из макси-

мизации суммарной капитализации. 

В реальности интеграционные процессы сопровождаются более 

сложным перераспределением прав собственности на объединяющиеся 

фирмы, нежели просто полная их передача единственному собственнику. 

Распространенными практиками интеграции является выкуп контрольно-

го пакета акций фирмы, при котором некоторая часть прав собственности 

на неё по-прежнему остается у других владельцев, обмен акциями между 

собственниками приобретаемой фирмы и фирмы-покупателя, и другие. В 

результате формируется разветвленная система прав собственности на 

различные элементы возникающей интегрированной структуры, при этом 

интересы их владельцев могут противоречить друг другу. 

А.С. Плещинский в работе [68] рассматривает элементы вертикально-

интегрированных структур как отдельные хозяйствующие субъекты, вза-

имодействие между которыми осуществляется на основе механизма рав-

новесных трансфертных цен, формируемых на внутренних рынках инте-

грированной структуры. Данный механизм позволяет с единых позиций 
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исследовать различные формы межфирменных взаимодействий, однако не 

учитывает возможных эффектов внерыночного перераспределения дохо-

дов, возникающих при распределённых правах собственности. 

Вопросы согласования экономических интересов собственников в 

процессе интеграции исследовались в работах [8, 32, 88]. В них отмечает-

ся, что до 
2
/3 сделок по слиянию и поглощению оказываются убыточными 

и приводят либо к продаже ранее приобретённых компаний, либо к лик-

видации бизнеса. В качестве одной из основных причин такого положения 

называется несогласованность экономических интересов участников 

сделки. 

Большинство теоретических моделей, учитывающих конфликт инте-

ресов собственников при вертикальной интеграции, построены на базе 

уже упоминавшегося в разделе 1 подхода Гроссмана-Харта-Мура [45, 95, 

100, 111, 141]. Как правило, в них исследуется вопрос о преимуществах 

вертикально-интегрированной структуры перед рыночным взаимодей-

ствием её элементов, в связи с чем рассматриваемые распределения прав 

собственности ограничены только экстремальными случаями: полная ин-

теграция с передачей всех прав собственности одной из сторон либо от-

сутствие интеграции. 

Ниже на основе изложенного в работе [68] механизма равновесных 

трансфертных цен исследуются математические модели, описывающие 

неполную вертикальную интеграцию фирм, характеризуемую нетриви-

альными распределениями прав собственности. Показано, что возникаю-

щие при этом внутрифирменные конфликты интересов собственников мо-

гут существенно искажать равновесия на внутренних рынках вертикаль-

но-интегрированной структуры и порождать неэффективные с точки 

зрения максимизации суммарной прибыли режимы функционирования. 

Модель вертикальной интеграции фирм при распределённых правах 

собственности 

Рассмотрим систему, состоящую из двух фирм, связанных в техноло-

гическую цепочку. Пусть фирма 1 выпускает промежуточный продукт X1, 

используемый фирмой 2 для производства конечного продукта X2. Будем 

обозначать через Pj и Qj цену и объём выпуска j-го продукта. 

Предположим, что спрос потребителей на конечный продукт задается 

линейной функцией: 

P2 = 1 – Q2, (4.1) 

Прибыль производителя конечного продукта имеет вид 

П2 = (P2 – P1)Q2.  (4.2) 

Промежуточный продукт производится второй фирмой по техноло-

гии с постоянными предельными издержками, её прибыль равна 
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П1 = (P1 – с)Q1.  (4.3) 

Будем предполагать, что других производителей и потребителей 

промежуточного продукта нет, в связи с чем в равновесии должно выпол-

няться равенство 

Q1 = Q2. (4.4) 

Найдём равновесия на рынках промежуточного и конечного продук-

тов при некооперативном взаимодействии производителей. 

Решением задачи производителя конечного продукта при заданной 

цене промежуточного продукта P1 и функции спроса (4.1) является назна-

чение монопольного объема выпуска 

* 1
2 1

1
( )

2

P
Q P


 . (4.5) 

Тогда, учитывая условие (4.4), получим, что обратная функция спро-

са на промежуточный продукт будет иметь вид 

P1 = 1 – 2Q1.  (4.6) 

Решая задачу максимизации прибыли производителя промежуточно-

го продукта (4.3) при такой функции спроса, получим объём выпуска 

*

1

1

4

c
Q


 . (4.7) 

Таким образом, цены на промежуточный и конечный продукты в 

равновесии составят, соответственно,  

*

1

1

2

c
P


 ,      *

2

3

4

c
P


 , (4.8) 

а прибыли, получаемые фирмами 

2
*

1

(1 )

8

c
П


 ,    

2
*

2

(1 )

16

c
П


 . 

Далее изучим, как изменится равновесие при полной интеграции, ко-

гда обе фирмы имеют единственного владельца, заинтересованного в мак-

симизации совокупной прибыли 

П = П1 + П2 = (P2 – P1)Q + (P1 – с)Q = (P2 – с)Q. 

Решением этой задачи является назначение монопольного объема 

выпуска конечного продукта 

1

2

М c
Q


 , (4.9) 

его цена на рынке составит 
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1

2

М c
P


 . 

В этом случае рынок промежуточного продукта интернализируется в 

рамках вертикально-интегрированной структуры, в результате чего его 

цена P1 может назначаться собственником произвольным образом. 

Обратим внимание, что цена конечного продукта в результате инте-

грации снижается. Этот результат является частью более общего эффекта 

ликвидации «двойной надбавки», заключающегося в том, что при наличии 

высококонцентрированных рынков промежуточной и конечной продук-

ции вертикальная интеграция приводит к повышению экономической эф-

фективности [15]. 

Исследуем далее воздействие распределённых прав собственности на 

стратегии управления фирмами и рыночные равновесия при неполной 

вертикальной интеграции. 

Предположим, что в системе имеется два собственника, каждый из 

которых первоначально владеет одной из фирм. При этом исходным со-

стоянием в системе будет найденное выше равновесие с ценами (4.8). 

Рассмотрим два типа интеграции: интеграцию «вперёд», при которой 

собственник производителя промежуточного продукта приобретает долю 

 в капитале производителя конечного продукта и интеграцию «назад», 

когда собственник производителя конечного продукта приобретает долю 

 в капитале производителя промежуточного продукта. 

При этом формируется вертикально-интегрированная структура, ин-

тернализирующая рынок промежуточного продукта. Будем предполагать, 

что взаимодействие её элементов происходит на основе механизма равно-

весных трансфертных цен [68] при критериях эффективности фирм, мо-

дифицированных для учёта распределённых прав собственности. 

Вертикальная интеграция "вперёд" 

При интеграции «вперёд» распределение прав собственности  при-

мет уже знакомую нам форму (3.1), а критерии эффективности собствен-

ников вновь будут описываться выражениями (3.8) – (3.9): 

W1(, a ) = П1(a ) + П2(a ), 

W2(,a ) = (1 – )П2(a ). 

Здесь реализуемые управленческие решения a  представляют собой 

цену промежуточного товара P1 и объём выпуска конечного товара Q2 

устанавливаемые производителями: 
1 2( , )P Qa . 
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t = 0 t = 1 

1 Выбор P1 1, 2 Выбор (a1, a2) 

t = 2 

Агрегирование (Q2) 
Выигрыши 

(W1, W2) 

Рис. 4.1. Взаимодействие собственников при интеграции «вперёд» 

 

Цена конечного продукта P2 и объём выпуска промежуточного про-

дукта Q1 определяются условиями равновесия на соответствующих рын-

ках (4.1) и (4.4). 

Взаимодействие агентов в такой системе происходит следующим об-

разом (рис. 4.1): агент 1, единственный владелец предприятия, произво-

дящего промежуточный продукт, назначает его цену P1. Затем агентами 1 

и 2 некооперативно выдвигаются предложения по объёму выпуска конеч-

ного продукта (a1, a2). Реализуемый объём выпуска конечного продукта 

Q2 определяется как средневзвешенное предложений собственников с ве-

сами, равными долям их участия в фирме 2: 

Q2 = a1 + (1  )a2. (4.10) 

Формально описанное взаимодействие представляет собой двухшаго-

вую игру. Определим совершенное по подыграм равновесие в этой игре 

методом обратной индукции. 

Выбираемые агентами на втором этапе управленческие решения 

(a1, a2) максимизируют их критерии эффективности при заданной цене 

сырья P1.  Так как функции W1(,a ), W2(, a ) в этом случае являются 

квадратичными, то наилучшие ответы собственников могут быть найдены 

из условий оптимальности первого порядка, с учётом ограничений 
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P1 >  с 
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P1 =  с 
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Рис. 4.2. Отображения наилучших ответов собственников (BRi) и равновесия (N)  

на этапе назначения объемов продукции (t = 2) 
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В зависимости от соотношения параметров K, c и , равновесие мо-

жет достигаться на различных участках этих кривых. Варианты  пересе-

чений наилучших ответов участников представлены на рис. 4.2. 

Результирующие равновесные стратегии собственников будут иметь 

вид:
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Выбор агентом 1 цены промежуточного продукта P1 на первом шаге 

рассматриваемой игры осуществляется исходя из максимизации функции 
*

1 1 1 1 2 1( , ) ( , ( , ( )))W P W P Q P  Θ , где Q2
*
(P1) – объём выпуска конечного про-

дукта при использовании агентами на втором этапе оптимальных страте-

гий (4.12): 

Q2
*
(P1) =  a1

*
(P1) + (1  ) a2

*
(P1). 

Пример функции 
1 1( , )W P  приведен на рис. 4.3. 

 
(4.12) 
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с = 0 
K = 0,5 

 P1 

W1 

 

Рис. 4.3. Критерий эффективности 
1 1( , )W P  

При фиксированном распределении прав собственности  
1 1( , )W P  

является многоэкстремальной функцией, которая может иметь глобаль-

ный максимум при различных значениях цены промежуточного 

продукта P1. 

Наличие глобального максимума при цене, близкой к монопольной, 

приводит к равновесию не-интеграции, когда фирмы продолжают дей-

ствовать как независимые субъекты, максимизирующие собственную 

прибыль. 

При этом на рынках складываются равновесия, близкие к имеющим 

место в отсутствие интеграции.  

Глобальный максимум при высокой цене даёт другой тип равновесия 

– равновесие интеграции, при котором цена промежуточного продукта 

устанавливается собственником на максимальном уровне, в результате 

чего фирма - производитель конечного продукта терпит убыток. 

Однако так как эта фирма принадлежит агенту 1 не полностью, часть 

убытков перекладывается на агента 2. В результате агент 1 увеличивает 

свою полезность за счет того, что полезность второго собственника ста-

новится отрицательной.  

Примеры оптимальных стратегий агентов и соответствующие им 

равновесия на рынках представлены на рис. 4.4. Видно, что равновесия 

не-интеграции имеют место при небольшой доле участия агента 1 в про-

изводителе конечного продукта. 
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Рис. 4.4. Оптимальные стратегии и параметры рыночных равновесий при интеграции «вперёд»
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При этом деятельность обеих фирм является прибыльной. 

Второй тип поведения возникает при превышении величиной  неко-

торого порогового значения  * (в рассматриваемом примере порог 

 * = 0,31). При этом агент 1 устанавливает максимальную цену на про-

межуточный продукт (в примере P1 = 1) и назначает объем выпуска ко-

нечного продукта a1 = K. В результате этого происходит перераспределе-

ние прибыли между производителем конечной продукции и производите-

лем сырья: фирма 2 несет убытки, тогда как фирма 1 получает 

сверхдоходы за счет высокой цены продажи сырья. Это дает возможность 

агенту 1 увеличить свое благосостояние за счет убытков, которые несет 

агент 2. 

Изменение типа оптимальной стратегии управления приводит к скач-

кообразному изменению параметров рыночных равновесий: росту цены 

на конечный продукт за пределы цены, устанавливаемой при отсутствии 

интеграции, что приводит к снижению излишков потребителя (CS) и про-

изводителя (PS) и к росту чистых общественных потерь (DWL). Как и в 

рассмотренной выше базовой модели, внутрифирменный конфликт соб-

ственников при неполной вертикальной интеграции приводит к возникно-

вению в системе сверхмонопольных равновесий, характеризующихся бо-

лее высокой ценой и меньшим объёмом выпуска конечного продукта, 

нежели в неинтегрированной системе. В примере, приведённом на рис. 

4.4, сверхмонопольные равновесия устанавливаются при   ( *
, **

). 

В результате этого при определённых параметрах системы эффект 

вертикальной интеграции может оказаться прямо противоположным 

предсказаниям классических моделей: цена не только не снижается за 

счёт ликвидации «двойной надбавки», но и возрастает за пределы моно-

польной. 

Дальнейшее повышение  приводит ко всё большей интернализации 

первым агентом негативных эффектов высокой цены сырья. В результате 

рост его благосостояния замедляется, а при превышении некоторого по-

рогового значения  
0
 оно начинает снижаться. При   1 все параметры 

системы сходятся к найденному выше равновесию в полностью интегри-

рованной системе. 

Естественно, ситуация, при которой один из собственников терпит 

убытки, является экстремальным случаем перераспределения доходов и 

при развитом рынке прав собственности имеет место только в кратко-

срочном периоде. Убытки собственников в долгосрочном периоде могут 

возникать в экономиках с высоко концентрированной структурой соб-

ственности и недостаточно развитыми рынками корпоративного кон-

троля. 
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t = 0 t = 1 

1 Выбор (P1, Q1) 1, 2 Выбор (a1, a2) 

t = 2 

Агрегирование (Q2) 
Выигрыши 

(W1, W2) 

 

Рис. 4.5. Взаимодействие собственников в модели с несбалансированным рынком 

промежуточного продукта 

Типичным примером является «война на истощение», когда несколь-

ко крупных собственников борются за контроль над активом (см., напри-

мер, описание конфликта контролирующих акционеров ГМК «Нориль-

ский никель» в [52]). 

Исследуем возникновение ещё одного вида неэффективности в вер-

тикально-интегрированных структурах, заключающегося в избыточной 

загрузке основных фондов производителя промежуточного продукта. 

Для этого откажемся от равенства (4.4), предположив, что произво-

димые фирмами объёмы продукции могут не совпадать. Так как рынок 

промежуточного продукта является двухсторонней монополией, в любом 

случае должен выполняться материальный баланс 

Q2  Q1, (4.13)  

т.е. объём потреблённого фирмой 2 промежуточного продукта не может 

превышать объёма продукта, произведённого фирмой 1. 

Если неравенство (4.11) выполнено строго, будем предполагать, что 

излишне произведённый промежуточный продукт пропадает. Тогда при-

быль фирмы 1 будет иметь вид 

П1 = P1 Q2 – с Q1.  (4.14) 

Реализуемые управленческие решения a  в этом случае представляют 

собой цену и объём выпуска промежуточного товара (P1, Q1), а также объ-

ём выпуска конечного товара Q2: 1 1 2( , , )P Q Qa . Взаимодействие агентов 

происходит аналогично предыдущей модели с той лишь разницей, что те-

перь на этапе 1 агент 1 назначает параметры (P1, Q1), а предложения a1, a2 

на втором этапе ограничены множеством [0, Q1] (рис. 4.5). 

Условия принятия решений агентами на втором этапе данной игры 

практически полностью аналогичны предыдущей модели, за двумя ис-

ключениями: 

- верхняя граница допустимого множества теперь Q1  K; 

- общие издержки производителя промежуточного продукта cQ1 на 

втором этапе фиксированы, выбор величины Q2 никак не влияет на их 

размер. 
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Учитывая эти особенности, из (4.11) и (4.12) можно получить, что 

равновесные стратегии собственников будут иметь вид: 
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На первом этапе агент 1 максимизирует функцию 
*

1 1 1 1 1 1 2 1 1( , , ) ( , ( , , ( , )))W P Q W P Q Q P Q  Θ , где 

* * *

2 1 1 1 1 1 2 1 1( , ) ( , ) (1 ) ( , )Q P Q a P Q a P Q    . 

Как и в предыдущем случае, данная функция является многоэкстре-

мальной, её глобальный максимум на допустимом множестве может до-

стигаться при цене промежуточного продукта P1, близкой к неинтегриро-

ванной системе, либо на верхней границе множества допустимых цен 

(рис. 4.6). 

Пример зависимостей параметров равновесий от распределения прав 

собственности  представлен на рис. 4.7. Могут быть выделены два типа 

равновесий, сменяющие друг друга при возрастании : 

- при   * возникают равновесия не-интеграции, параметры кото-

рых близки к равновесию в неинтегрированной системе; 

- при   * реализуются интеграционные равновесия, в которых це-

на промежуточного продукта P1 устанавливается первым агентом на мак-

симальном уровне, в результате чего производитель конечного продукта 

несёт убытки при любом ненулевом уровне выпуска. Тем не менее, фирма 

2 продолжает выпускать продукцию, объём Q2 сходится к равновесию на 

монопольном рынке конечного продукта при   1. 

Из рис. 4.7 видно, что в равновесиях интеграции объём выпуска фир-

мой 1 промежуточного продукта Q1 значительно превышает его потреб-

ление второй фирмой Q2, что приводит к дополнительным потерям для 

фирмы 1 в размере с(Q1 – Q2). 
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с = 0,1 
K = 1,0 

 = 0,1 

P1 

Q1 

  

 с = 0,1 
K = 1,0 

 = 0,3 

P1 Q1 

 
 

 
с = 0,1 
K = 1,0 

 = 0,7 

P1 
Q1 

  

 с = 0,1 
K = 1,0 

 = 0,9 

P1 Q1 

 

Рис. 4.6. Вид критерия эффективности 
1 1 1( , , )W P Q  при различных распреде-

лениях прав собственности  

Несмотря на это, использование данной стратегии оказывается опти-

мальным для первого агента в связи с наличием ограничения a1  [0, Q1]. 

При этом увеличение верхней границы допустимого множества Q1 

позволяет ему обеспечить более высокий объём выпуска конечного про-

дукта Q2 на невыгодных для фирмы 2 условиях и тем самым увеличить 

объём ренты, извлекаемой из производителя конечного продукта. 

Пороговое значение *, при котором происходит переключение типа 

равновесия, есть возрастающая функция от предельных издержек c 

(рис. 4.8). 
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  * 

         

 

  * 

  
 

 

  * 

         

 

 * 

 

 

Рис. 4.7. Оптимальные стратегии и параметры рыночных равновесий при интеграции «вперёд»
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Рис. 4.8. Зависимость порогового значения * от предельных издержек 

 

Поэтому с ростом предельных издержек интервал распределений 

прав собственности, при которых возникают равновесия интеграции, 

сужается. 

Основной вывод из анализа приведённых выше моделей состоит в 

том, что при наличии распределённых прав собственности вертикальная 

интеграция "вперёд" может быть неэффективной, что проявляется как в 

форме сверхмонопольных равновесий, так и несбалансированности рынка 

промежуточного продукта, интернализируемого вертикально-

интегрированной структурой. 

Вертикальная интеграция "назад" 

Теперь рассмотрим интеграцию «назад», при которой собственник 

предприятия - производителя конечного продукта приобретает долю  в 

производителе промежуточного продукта. Матрица распределения прав 

собственности в этом случае будет иметь вид 

2

1 0

1





 
  

 
Θ , (4.15) 

а критерии эффективности собственников 

W1(, a ) = (1 – )П1(a ), (4.16) 

W2(,a ) = П1(a ) + П2(a ). (4.17) 

Не-интеграция 

Интеграция 
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t = 0 t = 1 

2 Выбор Q2 1, 2 Выбор (a1, a2) 

t = 2 

Агрегирование (P1) 
Выигрыши 

(W1, W2) 

 
 

Рис. 4.9. Взаимодействие собственников при интеграции «назад» 

 

Реализуемыми управленческими решениями в данной модели по-

прежнему будет являться пара 
1 2( , )P Qa , однако теперь собственник 

предприятия-производителя конечного продукта имеет возможность еди-

нолично устанавливать объём выпуска Q2, в то время как цена промежу-

точного продукта P1 будет назначаться на основании совместного реше-

ния собственников (рис. 4.9): 

P1 = (1 – )a1 + a2. (4.18) 

Определим равновесие в этой системе. Учитывая вид функций при-

были фирм (4.2) – (4.3), а также соотношение (4.4) получим, что критерии 

эффективности собственников будут иметь вид 

W1(, a ) = (1 – )(P1 – c)Q2, (4.19) 

W2(, a ) = (1 – (1 – )P1 – Q2 –  c)Q2. (4.20) 

Максимизируя W2 по Q2 при фиксированной цене промежуточного 

товара P1, получим: 

1

* 1
2 1 1

1

1 2
,

1

1 (1 ) 1 2 1
( ) ,

2 1 1

1
0,

1

c K
K P

P c c K c
Q P P

c
P





   

 





 
 


     

  
 


 

 (4.21) 

Условия, при которых *

2 1( ) 0Q P  , предполагают неэффективность де-

ятельности рассматриваемой системы фирм. Действительно, при любой 

цене промежуточного продукта P1, удовлетворяющей данному условию и 

обеспечивающей рентабельность деятельности его производителя (P1 > c), 

прибыль от реализации единицы конечного продукта составит 

1 – q – p1 < 1 – p1 < 1 – (1 – )p1 – c <  0, 

т.е. деятельность производителя конечного продукта будет нерентабель-

ной. 
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Поэтому далее будем предполагать, что назначаемая собственниками 

цена промежуточного продукта P1 будет находиться в некотором интер-

вале рациональных цен [0, Pmax], обеспечивающих ненулевой выпуск про-

дукции в равновесии. 

 Рассмотрим остальные случаи. Если при оптимальном поведении 

производителя конечного продукта выполнено неравенство 

1

1 2

1

c K
P





 



, (4.22) 

то критерии собственников оказываются линейными по цене промежу-

точного продукта: 

W1(, P1, 
*

2Q (P1)) = (1 – )(P1 – c)K, 

W2(, P1, 
*

2Q (P1))  = (1 – (1 – )P1 – K –  c)K. 

При этом функция W1 монотонно возрастает по P1, W2 – монотонно 

убывает, в связи с чем оптимальными стратегиями собственников будут 

a1 = Pmax, a2 = 0. Тогда из (4.18) цена промежуточного продукта составит 

P1 =  Pmax. 

Подставляя полученный результат в (4.22), окончательно получаем, 

что при 
max

1 2

(1 )

c K
P



 

 



 будет иметь место равновесие с ценой пормежу-

точного продукта P1 =  Pmax и объёмами выпуска товаров Q1 = Q2 =  K. 

Теперь рассмотрим ситуацию, когда 

1

1 2 1

1 1

c K c
P

 

 

  
 

 
. (4.23) 

Подставляя оптимальный объем выпуска *

2 1( )Q P  в функции выигры-

ша собственников и оптимизируя по назначаемым ими ценам (a1, a2), 

можно получить, что наилучшим ответом второго агента является 

a2
*
(a1) = 0, а наилучшим ответом первого 

2 2

*

1 2 2 max 2 2

max 2 max

1 2
0

2(1 )

1 1 2 1 2 1 2
( ) ( (1 ) ),

2(1 ) 2(1 ) 2(1 )

1 2
,

2(1 )

c c
a

c c c c c c
a a a P a

c c
P a P





  
 

   






  




      

     
  

  
 



 (4.24) 

В этом случае при различных параметрах системы c, K,  и Pmax, в ней 

могут существовать следующие равновесия: 
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- при 1

1 2
c





 и 

max

1 2 1 2 1
min ,

(1 ) 2 (1 ) 1

c K c c c
P

  

    

     
   

   

 a1
*
 = 

Pmax, a2
* 
= 0; 

- при 1

1 2
c





 и 

max

1 2 1 2 1
max ,

(1 ) 2 (1 ) 1

c K c c c
P

  

    

     
  

   

 

*

1

1 2

2 (1 )

c c
a



 

 



, a2

* 
= 0; 

- при 1

1 2
c





 a1

*
 = a2

* 
= 0. 

Пример зависимости параметров равновесий от распределения прав 

собственности  представлен на рис. 4.10. 

При малой доле  агент 1 может поддерживать уровень цен на про-

межуточный продукт, обеспечивающий ему фиксированный уровень по-

лезности. Однако после достижения некоторого порогового значения * 

(в рассматриваемом случае * = 0,25), имеющиеся у него права контроля 

уже не позволяют поддерживать оптимальную цену P1, в связи с чем его 

благосостояние снижается, тогда как благосостояние агента 2 возрастает 

за счёт перераспределения ренты от производителя промежуточного про-

дукта к производителю конечного продукта. 

Обратим внимание на качественные различия в поведении рыночных 

равновесий при интеграции «вперёд» и «назад». В первом случае инте-

грация приводит к резкому росту цены на промежуточный продукт и к 

появлению сверхмонопольных равновесий на рынке конечного продукта. 

Во втором случае этого не происходит. Собственник интегрированной 

структуры заинтересован в поддержании низкой цены на промежуточный 

продукт, что приводит к снижению предельных издержек фирмы 2 и к 

сдвигу равновесия на рынке конечного продукта в сторону более низких 

цен. 

Таким образом, при наличии распределённых прав собственности 

вертикальная интеграция оказывается не только инструментом завоевания 

рынков, но и может использоваться для перераспределения ренты в рам-

ках интегрированной структуры в пользу владельцев материнской компа-

нии. 

В результате этого направление интеграции становится существен-

ным фактором, оказывающим влияние на характеристики рыночных рав-

новесий. Широко распространённая в России интеграция «вперёд», при 

которой богатые сырьевые компании приобретают производителей про-

дукции более высокого передела, может приводить к росту цен на рынке 

промежуточной продукции и к удорожанию конечного продукта. 
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Рис. 4.10. Оптимальные стратегии и параметры равновесий при интеграции «назад» 
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5. ОСОБЕННОСТИ УПРАВЛЕНИЯ ФИРМАМИ, 

НАХОДЯЩИМИСЯ В СОВМЕСТНОЙ ЧАСТНО-

ГОСУДАРСТВЕННОЙ СОБСТВЕННОСТИ 

Приступая к реальным преобразованиям 

инфраструктурных монополий, крайне важно 

просчитывать их экономические и социальные 

последствия, а также соблюдать права соб-

ственников и инвесторов… 

  В.В.Путин 27 

Рассмотренные выше модели управления производственными систе-

мами предполагали качественную однородность критериев эффективно-

сти всех собственников: каждый агент максимизировал стоимость распо-

лагаемых активов. Причиной конфликта интересов в этом случае являлась 

разница в соотношении имеющихся у агентов прав собственности на раз-

личные фирмы в системе, в связи с чем он легко устранялся переходом к 

однородным правам собственности. 

Иная ситуация складывается, когда собственники являются каче-

ственно неоднородными агентами, руководствующимися принципиально 

разными критериями эффективности, как, например, в случае совместной 

частно-государственной собственности. Государство, как собственник 

фирмы, помимо извлечения дохода, заинтересовано в реализации ряда 

общественных целей в социально-экономической, научно-технической, 

оборонной и других сферах [17]. Оценка региональной (народнохозяй-

ственной) эффективности деятельности фирм учитывает их влияние на 

деятельность других предприятий в рассматриваемой экономической си-

стеме (регионе или стране в целом), социальную и экологическую обста-

новку, доходы и расходы бюджета [16]. Учёт этих, внешних по отноше-

нию к фирме, факторов при формировании стратегии управления ею, как 

правило, приводит к снижению доходности её деятельности, что противо-

речит интересам частных собственников и ещё более обостряет внутри-

фирменный конфликт интересов. 

Проблема согласования качественно неоднородных интересов соб-

ственников фирм очень остро стоит для современной российской эконо-

мики, характеризующейся высокой долей участия государства в промыш-

ленности. В [52] указывается, что конфликты между миноритарными ак-

ционерами и менеджментом частно-государственных компаний, 

представляющим интересы основного акционера, – государства, – отно-

                                                 
27 Послание Президента Российской Федерации Федеральному Собранию. – Москва, 

3 апреля 2001 г. 
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сятся к числу наиболее распространённых в российской практике корпо-

ративного управления.  

Качественная неоднородность интересов собственников не является 

специфичной для фирм с участием государства. Так, широко распростра-

нённая в континентальной Европе практика участия банков в капитале 

предприятий может приводить к различному отношению собственников к 

риску при осуществлении их деятельности [62]. Профсоюзные организа-

ции, как собственники акций, ориентируются прежде всего на защиту ин-

тересов работников фирмы [52]. 

В условиях качественной неоднородности интересов собственников 

зависимость их критериев эффективности от рыночной стоимости фирм 

приобретает нелинейный и даже немонотонный характер, в связи с чем 

решение, наилучшее одновременно для всех собственников, может отсут-

ствовать. В этом случае децентрализованный рыночный механизм пере-

Таблица 5.1. Критерии эффективности функционирования 

объектов экономики 

Группа Критерии 

 Увеличение валовой или чистой прибыли 

Экономические Снижение издержек 

 Повышение эффективности (рентабельности) 

 Повышение капитализации компании 

 Увеличение нормы прибыли на вложенный капитал 

Финансовые Повышение курсовой стоимости акций 

 Снижение риска вложения капитала 

 Увеличение доли рынка или основного сегмента рынка 

Рыночные Повышение уровня продаж 

 Диверсификация продукции, выход на новые рынки 

 Увеличение объема производства 

Производственно- Увеличение фондовооруженности 

технические Повышение производительности труда 

 Сокращение производственного цикла 

 Повышение уровня социальной защиты населения 

Общественные Развитие инфраструктуры 

 Увеличение потребления (в среднем на душу населения) 

 Увеличение оплаты труда (среднего дохода на душу населения) 

 
 

Повышение уровня безопасности (экономической, информаци-
онной, оборонной) 

 Снижение уровня загрязнения окружающей среды 

 Увеличение объема производства общественных благ 

 Обеспечение политической стабильности 

Источник: [17]. 
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распределения прав собственности уже не позволяет полностью устранить 

конфликт интересов. 

Достижение баланса интересов собственников в такой системе воз-

можно только путём формирования институциональных ограничений, 

"правил игры", позволяющих получить приемлемый для всех сторон ре-

зультат. 

В настоящем разделе на примере моделей управления фирмами, 

находящимися в совместной частно-государственной собственности, ис-

следуется возникновение в производственных системах конфликтов, обу-

словленных качественной неоднородностью интересов собственников, и 

оценивается их влияние на стратегии управления, рыночные равновесия и 

общественное благосостояние. 

Базовая модель управления частно-государственной 

собственностью 

В работе [51] рассмотрена обобщённая модель управления предприя-

тием, находящимся в совместной частно-государственной собственности, 

учитывающая наличие сторонних интересов и определён вид Парето-

эффективных решений в ней. 

 В модели предполагается, что имеется один частный собственник, 

владеющий долей фирмы . Его целью, как и в рассмотренных выше мо-

делях, является максимизация стоимости располагаемой доли: 

WP(, a) = C(a); (5.1) 

где C(a) – стоимость фирмы (1.1), зависящая от реализуемого управленче-

ского решения a  A. 

Государство владеет долей фирмы (1 – ). Помимо получения дохода 

на вложенный капитал, оно заинтересовано в реализации ряда социальных 

и общественных целей (см. табл. 5.1). Для их формального описания в мо-

дели используется изложенный в работе [17] научно-методический аппа-

рат стоимостной оценки внешних эффектов предприятия. При этом целе-

вая функция государства при управлении фирмой будет иметь вид 

WG(, a) = (1 – )C(a) + E(a); (5.2) 

где E(a) – стоимостная оценка внешних эффектов, генерируемых рассмат-

риваемой фирмой. 

Управление фирмой при заданном распределении прав собственно-

сти  рассматривается как решение многокритериальной задачи оптими-

зации 

WP(, a) → max
a A

,    WG(, a) → max
a A

, (5.3) 
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при ограничениях на допустимые управления 

E(a) ≤ g(C(a)),       g < 0; (5.4) 

E(a)  Emin;  (5.5) 

С(a)  Сmin. (5.6) 

Ограничение (5.4) отражает результаты эмпирических и теоретиче-

ских исследований, свидетельствующие о том, что максимальные внеш-

ние эффекты и доходность фирмы связаны убывающей зависимостью [17, 

110, 132]. 

Ограничение на минимальный уровень внешних эффектов (5.5) обу-

словлено тем, что фирма не может бесконечно увеличивать прибыль за 

счёт ухудшения выполнения общественных функций. Причиной этого мо-

гут быть как законодательные ограничения, регулирование рынков со 

стороны государства, так и противодействие общественных организаций, 

СМИ и контрагентов [110]. Для того чтобы получить возможность бес-

препятственного функционирования, «лицензию на деятельность»,28 фир-

ма должна принимать определенную социальную ответственность, кото-

рая в рассматриваемой модели соответствует минимальному уровню 

внешних эффектов Emin. 

Наличие ограничения (5.6) связано с тем, что фирма, использующая 

иные, помимо бюджетных, источники финансирования деятельности, 

должна приносить своим собственникам некоторую минимально прием-

лемую прибыль на вложенный капитал Сmin, в противном случае она будет 

не в состоянии привлечь инвестиции. Наличие данного ограничения не 

позволяет чрезмерно повышать уровень внешних эффектов за счет сни-

жения прибыльности фирмы. 

На рис. 5.1 приведена графическая интерпретация задачи оптимиза-

ции деятельности фирмы в пространстве «внешние эффекты – стоимость» 

(E, C). Здесь множество М представляет собой отображение множества 

управлений А в пространство (E, C). 

В [51] многокритериальная задача (5.3) – (5.6) решается с использо-

ванием свёртки критериев, веса в которой выбираются в соответствии с 

долями участия собственников: 

                                                 
28 В [17] «лицензия на деятельность» определяется как «одобрение деятельности компании 

всеми заинтересованными сторонами, которые могут оказывать влияние на ее функцио-

нирование. В их число могут входить органы власти, негосударственные организации, а 

также общество в целом». 
И. Граафланд отмечает, что в некоторых случаях она может принимать форму реаль-

ной лицензии: «Например, Шелл необходима лицензия правительства Дании на добычу 

газа в Ваттовом море. Для её получения Шелл должна убедить политиков, что её дея-
тельность соответствует экологическим стандартам и не повредит уникальной природе 

Ваттового моря» [110, p. 145]. 
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Рис. 5.1. Графическая интерпретация задачи оптимизации деятельности фирмы, 

находящейся в частно-государственной собственности 

 

U(, a) =  WP(, a) + (1 – ) WG(, a). (5.7) 

Получено в аналитическом виде решение задачи максимизации 

функции (5.7) для случая, когда функция g(C) вогнута: 

1

min min 2 2

* 1 1 1

min min 2 2

1 1

2 2

1
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1
( ( )), ( ( )) ,

(1 )

1
(( ) ), иначе.
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C С g С

a C g E g g E

C g



 



 



 



  

 

 
  

 
 

  
 

  
  

   

 (5.8) 

Решение а
*
 обладает следующими свойствами: 

1. Оно эффективно по Парето в многокритериальной задаче приня-

тия решений (5.3) – (5.6). 

2. Стоимость фирмы на оптимальном решении C(а
*
) увеличивается 

с ростом доли частного владельца . Таким образом, приватизация пред-

приятия в такой системе будет приводить к выбору режимов управления, 

характеризуемых более высокой доходностью и меньшими положитель-

ными внешними эффектами. 

На основе данного подхода к определению управленческого решения 

исследован частный случай, когда критерии эффективности государства и 

частного собственника представляют собой чистую приведённую стои-

мость денежного потока, генерируемого фирмой в течение некоторого пе-
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риода планирования, но горизонт планирования частного собственника 

(TP) меньше, нежели горизонт планирования государства (TG) 29: 

P

P

0

( , ) ( , )
T

t

t

W a Ф t a  


  , 

G

G

0

( , ) (1 ) ( , )
T

t

t

W a Ф t a  


   , 

TP < TG. 

При этом денежный поток, генерируемый фирмой при t  (TP, TG], 

может рассматриваться как «внешние эффекты» в данной модели. В такой 

ситуации приватизация фирмы приводит к смещению приоритетов управ-

ления в сторону краткосрочных целей и к ухудшению её состояния в дол-

госрочном периоде. Производственная система начинает функциониро-

вать в условиях "экономики физических лиц", при которой экономические 

отношения между отдельными физическими лицами становятся полно-

масштабным заменителем экономических отношений между юридиче-

скими лицами [39]. 

Полученный результат позволяет, в частности, понять причины тя-

жёлой ситуации, сложившейся на ряде предприятий оборонно-

промышленного комплекса России в 90-е годы ХХ века, когда в результа-

те приватизации менеджмент получил практически полный контроль над 

ними [4]. В условиях правового вакуума, финансовой нестабильности и 

неопределенности будущих перспектив деятельности предприятий, свя-

занной с отсутствием финансирования Государственного оборонного за-

каза, горизонт планирования менеджмента был очень мал. В связи с этим 

оптимальным с точки зрения максимизации их благосостояния решением 

оказалась распродажа активов предприятия и перевод средств в более 

надёжные, в том числе, зарубежные, активы. Результатом этого явилось 

расчленение некогда единых производственных комплексов в ОПК на ряд 

дочерних и зависимых акционерных обществ, создаваемых без участия 

государства, с передачей им основных производственных фондов и акти-

вов фактически за бесценок. При этом дочерние структуры создавались 

                                                 
29 В работе [67, с. 9 - 10] приводятся различные точки зрения на соотношение горизонтов 

планирования частного собственника и государства. Так, частные инвесторы, приобрета-

ющие активы, которые потом могут быть проданы, имеют более длительный временной 

горизонт, в то время как электоральные активы, предпочитаемые политиками, имеют тен-
денцию быть более скоротечными и недолговечными. С другой стороны, в работе [121] 

указывается, что в институциональном вакууме интересы частных собственников стано-

вятся краткосрочными и спекулятивными, в связи с чем политическое вмешательство ока-
зывается более предпочтительным для улучшения деятельности предприятий в долгосроч-

ном периоде. Рассматриваемый здесь пример иллюстрирует последнюю ситуацию.  
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как вновь учреждаемые юридические лица, что позволило концентриро-

вать все долговые обязательства на базовые (материнские) общества, ко-

торые, трансформируясь в управляющие структуры, утратили возмож-

ность погашения долговых обязательств перед кредиторами. 

Несмотря на то, что сформулированная в работе [51] модель позволя-

ет объяснить некоторые особенности функционирования фирм, находя-

щихся в смешанной частно-государственной собственности, она не опи-

сывает механизм принятия управленческого решения a, а следовательно, 

не может учитывать стратегических аспектов поведения собственников. 

От этого недостатка свободна модель на основе изложенного выше под-

хода, рассматривающего многокритериальную задачу (5.3) – (5.6) как не-

кооперативную игру. 

Определим решение для рассмотренной выше модели в случае, когда 

правило агрегирования решений собственников представляет собой сред-

невзвешенное их предложений: 

a =  aP + (1 – ) aG. (5.9) 

Имеет место следующий результат. 

У т в е р ж д е н и е  5 . 1 .  Пусть в модели (5.1) – (5.6) с правилом 

агрегирования решений (5.9) множество управленческих решений 

A = [amin, amax], E(a), C(a) – монотонные, g(C) – вогнутая непрерывно 

дифференцируемая функция. Тогда в некооперативной игре собственни-

ков с критериями (5.1), (5.2) существует единственное равновесие, реа-

лизуемое управленческое решение в котором имеет вид: 

1 1

max min max min

1 1 1 1

max min max

1 1

max max

(1 ) , (( ) ( (1 ))) (1 ) ,

(( ) ( (1 ))), (1 ) (( ) ( (1 ))) ,

, (( ) ( (1 )))

a a C g a a

a C g a a C g a

a C g a

    

   



 

   

 

       


         
    

 

Д о к а з а т е л ь с т в о . Определим отображения наилучших отве-

тов собственников в данной модели. 

Критерий частного собственника WP является возрастающей функци-

ей от реализуемого управленческого решения a, в связи с чем его опти-

мальной стратегией при любом выборе государства aG является назначе-

ние максимальной величины управления: 

BRP(aG) = amax. 

В условиях утверждения критерий государства WG – вогнутая непре-

рывно-дифференцируемая функция от стоимости C. Тогда из условия оп-

тимальности первого порядка получим, что оптимальная стратегия госу-

дарства *

Ga  удовлетворяет условию 

g'(C( *(1 )P Ga a   )) = −(1 − ), 
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откуда, с учётом монотонности C(a), его наилучший ответ на стратегию aP 

будет иметь вид 

 )

max

min

1 1

ˆ, ,

ˆ( ) , ,

1
ˆ(( ) ( (1 ))) , ,

1

P P

G P P P

P P P

a a a

BR a a a a

C g a a a 


 


 


 


    


 

где  )1 1

max

1
ˆ (( ) ( (1 ))) (1 )Pa C g a 



      . 

Определяя точки пересечения функций BRP(aG), BRG(aP), получим ре-

зультат утверждения. ■ 

К сожалению, при более общих предположениях о множестве управ-

ленческих решений A и о зависимостях С(a) и E(a) результирующие рав-

новесия могут иметь различный характер, в том числе быть неэффектив-

ными. 

В качестве простейшего примера неэффективности равновесия в 

управлении частно-государственной фирмой рассмотрим принятие реше-

ния о выборе технологии производства новой линии продукции: «чистой» 

технологии, реализация которой сопряжена с издержками и более дешё-

вой «грязной» технологии. Пусть частный собственник может осуществ-

лять выбор технологии, а государство – разрешить или запретить её при-

менение, причём в случае запрета никакая технология не реализуется (си-

туация status-quo). Ожидаемая стоимость проекта C и внешние эффекты E 

в зависимости от реализуемого решения a  приведены в таблице: 

 

a  C E 

Status-quo 0 0 

«Чистая» технология (F) CF EF 

«Грязная» технология (D) CD ED 

 

При этом: 

1) CD > CF > 0 – использование «грязной» технологии приносит 

больший доход; 

2) ED < 0  EF – «грязная» технология оказывает отрицательное воз-

действие на окружающую среду; 

3) CF + EF > CD + ED – использование «чистой» технологии является 

общественно эффективным. 

Взаимодействие собственников в этом случае может быть описано 

биматричной игрой с матрицами выигрышей 
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  aG 

  запретить разрешить 

aP 

«Чистая» 

технология 

0 

0 
CF  

(1−) CF + EF  

«Грязная» 

технология 

0 

0 
CD 

(1−) CD + ED 

 

Левое верхнее значение в каждой ячейке таблицы соответствует кри-

терию WP(aP, aG), правое нижнее – критерию WG(aP, aG). 

Нетрудно проверить, что при высокой доле государства ( < 1 –
| |D

D

E

C
) 

в равновесии принимается общественно неэффективное решение внедрять 

«грязную» технологию, тогда как при низкой доле государства никакая 

технология не внедряется. Такая парадоксальная ситуация объясняется 

тем, что с ростом доли государства в фирме растёт и значимость прибыли 

в его целевой функции WG при неизменном весе внешних эффектов. 

Общественно эффективное решение о внедрении «чистой» техноло-

гии в этой ситуации не реализуется. 

Таким образом, качественная неоднородность критериев эффектив-

ности собственников при управлении объектами экономики может приво-

дить к установлению неэффективных по Парето режимов их функциони-

рования. При этом, в отличие от ситуации с частными собственниками, 

данная неэффективность не может быть устранена только лишь механиз-

мами перераспределения прав собственности на свободном рынке. Согла-

сование качественно неоднородных критериев эффективности требует  

введения системы институциональных ограничений, стимулирующих 

собственников к наиболее эффективному управлению фирмой. 

Исследуем далее с использованием изложенного подхода ряд приме-

ров управления системами фирм, находящихся в частно-государственной 

собственности. 

Частно-государственная монополия 

Рассмотрим монополию, действующую на рынке однородного това-

ра, характеризующемся линейной обратной функцией спроса 

P(Q) = 1 – Q, 

где P – цена продукции, Q – объём выпуска. 

Пусть частное лицо владеет долей  фирмы,  государство – долей  

(1 – ). Будем различать ассоциированные с долями участия права соб-

ственников на получение дохода и на контроль деятельности фирмы. 
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Q* 0 Q 

c 

P 

S 

П 

P*
 

1 

1  
D – функция спроса потребителей MC – функция предложения производителей 

P* – рыночная цена товара Q* – объём продажи товара 
S – излишек потребителя П – прибыль (излишек) производителя 

Рис. 5.2. Излишек потребителя на рынке с несовершенной конкуренцией 

 

Предположим,  что  объём  прав  на  доход  равен  размерам  долей    

и (1 – ), тогда как объём прав контроля, которым располагают собствен-

ники, составляет  и (1 – ). 

Управляемыми переменными в данной модели являются предложе-

ния собственников по объёму выпуска продукции монополией 

aP, aG  [0, K], где K – производственная мощность. Результирующий объ-

ём выпуска будет определяться как средневзвешенное предложений соб-

ственников  с весами, равными объёму прав контроля, ассоциированному 

с долей их участия в фирме: 

Q(aP, aG) = aP + (1 –)aG. 

Как и в базовой модели, частный собственник заинтересован в мак-

симизации стоимости своей доли, которую будем отождествлять с соот-

ветствующей долей генерируемой фирмой чистой прибыли: 

WP(aP, aG) = П(Q(aP, aG)), (5.9) 

где П(Q) = (P(Q) – c)Q – чистая прибыль фирмы, с – удельные издержки. 

В качестве критерия эффективности государства будем рассматри-

вать общественное благосостояние, представляющее в данной модели 

сумму чистой прибыли фирмы П и потребительского излишка S (рис. 5.2): 

WG(Q) = П(Q(aP, aG))  + S(Q(aP, aG)). (5.10) 

D 

MC 
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Таким образом, стоимостная оценка внешних эффектов в данной мо-

дели имеет вид 

E(Q) = П(Q) + S(Q). 

В рассматриваемой задаче 

2

( )
2

Q
S Q  . 

Тогда функция WG может быть записана следующим образом: 

2

P G
G P G P G P G

( , )
( , ) (1 ( , ) ) ( , )

2

Q a a
W a a Q a a c Q a a    . 

Исследуем равновесие в такой системе, предполагая, что процесс 

принятия решений собственниками описывается некооперативной игрой. 

Критерии WP и WG являются квадратичными функциями от управля-

емых переменных, поэтому отображения наилучших ответов агентов мо-

гут быть найдены из необходимых условий оптимальности первого по-

рядка. Максимум прибыли фирмы в рассматриваемой модели будет до-

стигаться при объёме выпуска 

P

1
min ,

2

c
Q K

 
  

 
, 

откуда наилучший ответ частного собственника на стратегию государ-

ства aG 

G

P G G G

G

1
0, ,

2(1 )

1 1 1 1 1
( ) (1 ) , ,

2 (1 ) 2 2(1 )

1 1
, .

(1 ) 2

c
a

c c c
BR a a K a

c
K a K



 
  




 




       

         
    

  
   

  

 

Максимум общественного благосостояния WG реализуется при ры-

ночной цене, совпадающей с предельными издержками, откуда 

 G min 1 ,Q c K  . 

Тогда наилучший ответ государства на стратегию частного собствен-

ника aP имеет вид: 
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Возможные равновесия в этой игре при различных соотношениях па-

раметров K, с и  приведены на рис. 5.3. 

Обобщая данные случаи, получим, что соответствующий данным 

равновесиям объём выпуска продукции в рассматриваемой системе будет 

иметь вид: 
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Полученные равновесия будут эффективными по Парето в многокри-

териальной задаче с критериями (5.9), (5.10). В зависимости от объёма 

прав контроля , которыми располагает частный собственник, соответ-

ствующее рыночное равновесие будет изменяться от равновесия совер-

шенной конкуренции, обеспечивающего максимум общественного благо-

состояния, до монопольного, дающего максимум прибыли фирмы. 

Обратим внимание, что номинальная доля участия  не влияет на па-

раметры равновесия. Для предприятий с государственным участием вели-

чины  и  могут значительно различаться в связи с использованием спе-

цифических инструментов корпоративного управления типа «золотой ак-

ции» и прямого директивного управления. Поэтому реальный режим 

управления фирмой может быть очень далёк от прогнозируемого исходя 

из номинального размера долей участия. 

Дуополия с частно-государственными предприятиями 

Теперь рассмотрим ситуацию, когда в отрасли действует несколько 

фирм в условиях несовершенной конкуренции, некоторые из которых 

находятся в смешанной частно-государственной собственности. В каче-

стве базовой возьмём изложенную в разделе 3 модель Курно, но теперь 

будем предполагать, что критерий второго собственника представляет со-

бой общественное благосостояние 



 

 

110 

 

aP 

aG 

BRP 

BRG 

1

1

c
K







 

K 

K 

1

1

c







 

1

2(1 )

c







 

1

2

c



  1 c



  

N 

 

 

aP 

aG 

BRP 

BRG 

1 1

2(1 ) 1

c c
K

 

 
 

 
 

K 

K 

N 

1

1

c







 

1

2(1 )

c







 

1

2

c



  1 c



  

 
 

aP 

aG 

BRP 

BRG 

1 1

2 2(1 )

c c
K



 
 


 

K 

K 

N 

1

1

c







 

1

2(1 )

c







 

1

2

c



  1 c



  

 

 

aP 

aG 

BRP 

BRG 

1

2

c
K


  

K 

K 

N 

1

1

c







 

1

2(1 )

c







 

1

2

c



  1 c



  

 
Рис. 5.3. Равновесия (N) в модели частно-государственной монополии 

WG(, a ) = П1(a ) + П2(a ) + S(a ), (5.11) 

где П1, П2 – прибыли фирм; S – потребительский излишек. 

Наилучший ответ частного собственника в данной модели 
* *

1 2 2 2( ( ), ( ))P G P Ga a a a  не изменится по сравнению с базовой моделью и будет 

определяться соотношениями (3.17) – (3.18). 

Функция выигрыша государства WG(,a ) достигает максимума при 

суммарном объёме выпуска, реализуемом в равновесии совершенной кон-

куренции, в связи с чем его наилучшим ответом является поддержание 

максимального объёма выпуска, не превышающего данную величину: 
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Рис. 5.4. Равновесия (N) в модели дуополии с государственным участием 
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Вид возможных равновесий в данной модели, в зависимости от вели-

чины производственных мощностей фирм K1, K2, представлен на рис. 5.4.  

Их анализ приводит к следующим выводам. 

1. Аналогично модели с нестратегическими собственниками, изло-

женной в [51], рост доли частного собственника приводит к смещению 

рыночного равновесия от совершенной конкуренции до монопольного. 

Государство поддерживает равновесие совершенной конкуренции до тех 
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пор, пока позволяют возможности по управлению второй фирмой. Даль-

нейшее уменьшение возможностей государства приводит к снижению 

объёма выпуска до уровня, в поддержании которого заинтересован част-

ный собственник. 

2. В зависимости от распределения прав собственности объёмы вы-

пуска продукции частно-государственной монополей и дуополией могут 

соотноситься по-разному. Так, в примере, представленном на рис. 5.5а, 

при небольшой доле частного собственника ( <  0
) объём выпуска про-

дукции частно-государственной монополией превышает объём выпуска 

дуополией, тогда как при высокой доле  соотношение обратное. 

 

Таким образом, в отличие от чисто рыночной отрасли, демонополи-

зация отрасли с государственной собственностью при определённых 

условиях может приводить как к повышению, так и к снижению остроты 

конкуренции на рынке. 

3. Аналогично рассмотренной в разделе 3 модели Курно, в дуополии 

с гетерогенными собственниками могут возникать сверхмонопольные 

равновесия, при которых устанавливается цена, превышающая монополь-

ную, а объём выпуска продукции падает ниже монопольного уровня (рис. 

5.5б). Данные равновесия возникают при следующих условиях: 

- производственная мощность частного предприятия (K1) меньше 

производственной мощности предприятия, находящегося в смешанной 

собственности (K2); 

 

 

K1 = 0,5 
K2 = 0,5 
с = 0 

K1 = 0,1 
K2 = 0,5 
с = 0 

Q Q 

  

- монополия - олигополия 

Область сверхмонопольных 
равновесий 

 0 

 

(а) (б) 

Рис. 5.5. Изменение равновесного объёма выпуска в зависимости от 

распределения прав собственности 
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- частное лицо владеет значительной долей фирмы с государствен-

ным участием. 

В сверхмонопольных равновесиях неполная загрузка мощностей 

частно-государственной фирмы 2 используется частным собственником 

как инструмент установления высоких цен на рынке, обеспечивая тем са-

мым увеличение прибыли принадлежащей ему полностью фирмы 1. 

Аналогичная ситуация имеет место в случае, когда государство вла-

деет долями в обеих фирмах в данной системе (т.е. выступает в роли аген-

та 1). 

В этом случае возможности государства по поддержанию равновесия 

совершенной конкуренции увеличиваются по сравнению с рассмотрен-

ным выше, в связи с чем данное равновесие наблюдается на более широ-

ком множестве параметров. 

Полученные в данных моделях свойства рыночных равновесий ча-

стично проясняют причины сохраняющейся неэффективности управления 

фирмами после введения конкурентных отношений в отраслях, традици-

онно контролировавшихся государственными монополиями, такими как 

ОАО «РЖД» и РАО «ЕЭС России». Участие государства в фирмах-

олигополистах, образующихся в результате реформирования, вкупе с со-

храняющимися тесными перекрёстными взаимосвязями с частными соб-

ственниками приводит к искажению рыночных равновесий и не улучшает 

ситуацию для потребителей. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Изложенный в монографии подход к анализу эффективности управ-

ления производственными системами с распределёнными правами соб-

ственности позволяет исследовать условия возникновения внутрифир-

менных конфликтов интересов собственников и их влияние на деятель-

ность фирм, рыночные равновесия и благосостояние агентов в экономике. 

Естественно, его практическое использование в принятии управлен-

ческих решений невозможно без учёта реальной, весьма сложной произ-

водственной структуры отраслей, технологических цепочек, рынков ко-

нечных и промежуточных благ. Чрезвычайно актуальными при этом яв-

ляются рассмотрение проблем контрактных рисков, транзакционных 

издержек [43], влияния на конкуренцию различных аспектов инновацион-

ного развития фирм и их систем [23, 24], а также особенностей естествен-

но-монопольных отраслей: эффектов масштаба, технико-экономических 

характеристик и специфики производственных процессов [22, 26, 58, 77]. 

Однако даже приведённые в монографии простейшие модели пока-

зывают, что учёт возможности распределения прав собственности на 

фирму между несколькими агентами коренным образом изменяет свой-

ства и поведение соответствующей производственной системы. Несовпа-

дение интересов собственников приводит к возникновению внутрифир-

менного конфликта, исход которого оказывает влияние на результирую-

щую стратегию управления, на характер конкуренции и, в конечном 

счёте, на состояние соответствующих рынков. В таких условиях неудач-

ное начальное распределение прав собственности в совокупности с барье-

рами для их перераспределения, связанными с неразвитостью соответ-

ствующих рынков, могут приводить к снижению экономической эффек-

тивности функционирования рассматриваемых систем. 

Основным эффектом, выявленным при исследовании конфликта ин-

тересов собственников, является вертикальный перенос конкуренции, за-

ключающийся в воздействии внутрифирменной конкуренции собственни-

ков на остроту конкуренции фирм и параметры рыночных равновесий. 

Эта зависимость носит немонотонный характер. Минимальная рыночная 

и внутрифирменная конкуренция достигаются при однородных распреде-

лениях прав собственности, оптимальных с точки зрения максимизации 

совокупного благосостояния владельцев. При наличии свободного рынка 

прав собственности их оптимальное распределение может быть достигну-

то с использованием децентрализованного механизма рынка ценных бу-

маг. 

В то же время, однородные распределения прав собственности на 

фирмы приводят к формированию монополий на соответствующих рын-
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ках, вследствие чего снижается общественная эффективность рыночных 

равновесий. 

Возникновение распределённых прав собственности при вертикаль-

ной и горизонтальной интеграции способствует неэффективности дея-

тельности элементов интегрированных структур в связи с тем, что иска-

жает распределение доходов между входящими в них предприятиями. 

Борьба между собственниками за перераспределение ренты в рамках ин-

тегрированной структуры может приводить к несогласованности страте-

гий управления предприятиями и к неэффективности деятельности струк-

туры в целом. В некоторых случаях указанные эффекты могут превышать 

синергию, возникающую при интеграции предприятий, что ведёт к краху 

соответствующей интегрированной структуры либо к росту обществен-

ных издержек интеграции. 

Качественная неоднородность критериев эффективности владельцев, 

присущая, например, фирмам, находящимся в смешанной частно-

государственной собственности, приводит к дальнейшему углублению 

описанного выше конфликта интересов. Рыночные механизмы типа пере-

хода к однородному распределению прав собственности оказываются не-

достаточными для его успешного разрешения. 

Эффективными в этом случае могут быть только инструменты инсти-

туционализации частных и групповых предпочтений, предусматриваю-

щие формирование системы формальных ограничений, которая обеспечи-

вала бы поддержание баланса индивидуальных и групповых интересов. 

Резюмируя изложенное выше, можно сделать вывод о том, что в со-

временной экономике, характеризующейся доминированием корпоратив-

ных форм организации бизнеса, распределение прав собственности ока-

зывается важным фактором, определяющим эффективность деятельности 

производственных систем. Изложенные в монографии модели и методы 

анализа, рассматривающие права собственности в качестве одной из 

управляемых переменных, открывают ещё одно измерение процесса стра-

тегического управления фирмами, позволяющее более глубоко понять 

причины внутрикорпоративных конфликтов и выработать действенные 

меры по их предотвращению. 
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