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Ñòåéêõîëäåðñêàÿ òåîðèÿ ôèðìû êàê ñàìîñòîÿòåëüíîå íàïðàâëåíèå â èññëåäîâàíèÿõ
îáùåãî è ñòðàòåãè÷åñêîãî ìåíåäæìåíòà ñóùåñòâóåò è àêòèâíî îáñóæäàåòñÿ â ëèòåðà-
òóðå óæå îêîëî ÷åòâåðòè âåêà. Äëÿ òàêîé äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùåéñÿ ñôåðû íàó÷íîãî
çíàíèÿ, êàê èçó÷åíèå ìåíåäæìåíòà, ñòîëü äîëãîå âðåìÿ íå ñíèæàþùèéñÿ èíòåðåñ ê
äàííîìó ïîäõîäó ñâèäåòåëüñòâóåò, ñ îäíîé ñòîðîíû, î åãî îùóòèìîé òåîðåòè÷åñêîé è
ïðèêëàäíîé çíà÷èìîñòè, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, � î íåçàâåðøåííîñòè è ÷àñòè÷íîé ïðîòè-
âîðå÷èâîñòè ïîäõîäà. Íîâûé âèòîê èíòåðåñà ê öåëÿì è äåéñòâèÿì ôèðì âîçíèê óæå â
êîíöå 1960-õ ãã. â òåñíîé ñâÿçè ñ ïîíÿòèÿìè ëåãèòèìíîñòè è ëåãèòèìàöèè ôèðì, à ïîç-
æå � â ñâÿçè ñ êàòåãîðèåé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè áèçíåñà. ¾Ëåãèòèìàöèÿ � ýòî
ïðîöåññ, â ðàìêàõ êîòîðîãî îðãàíèçàöèÿ îïðàâäûâàåò ïåðåä äðóãèìè îðãàíèçàöèÿìè
èëè ïåðåä âûøåñòîÿùåé ñèñòåìîé ñâîå ïðàâî íà ñóùåñòâîâàíèå¿ [Maurer, 1971, p. 361].
Ñîîòâåòñòâåííî, îïðàâäàíèå ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïåðåä äðóãèìè ¾ðÿäîïîëîæåííûìè¿
îðãàíèçàöèÿìè îçíà÷àåò äëÿ ôèðìû áåñïðåïÿòñòâåííûé äîñòóï ê ðàçëè÷íîãî ðîäà ðå-
ñóðñàì, à îïðàâäàíèå ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ ïåðåä ¾âûøåñòîÿùåé ñèñòåìîé¿, ïðåæäå
âñåãî ãîñóäàðñòâîì, âîçìîæíîñòü íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðîâàòü, íå ñòàíîâÿñü îáúåêòîì
æåñòêèõ ñïåöèôè÷åñêèõ ðåãóëÿöèé. Çíà÷èòåëüíûé îáùåñòâåííûé è ïðîôåññèîíàëüíûé
èíòåðåñ ê ýòèì ïîíÿòèÿì, âîçíèêøèé â òîò ïåðèîä âðåìåíè, áûë, âåðîÿòíî, ñâÿçàí ñ
äâóìÿ îáñòîÿòåëüñòâà-

ìè: âûõîäîì íà ñöåíó òðàíñíàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé è îáîñòðåíèåì â ýòîé ñâÿçè
êîíêóðåíöèè, à òàêæå óñèëåíèåì âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêó. Êàê óòâåð-
æäàë Äæ. Õåðñò, îñíîâíîé öåëüþ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áèçíåñà â ÑØÀ ÿâ-
ëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå åãî ¾ïîëåçíîñòè¿ è ¾îòâåòñòâåííîñòè¿. Ïåðâîå îçíà÷àåò ïðîñòî ýêî-
íîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ôèðìû, â òî âðåìÿ êàê âòîðîå îïðåäåëÿåòñÿ â òåðìèíàõ
ïðåîáëàäàþùèõ ïðåäñòàâëåíèé îòíîñèòåëüíî ñîöèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ áèçíåñà. Ñ òî÷-
êè çðåíèÿ Õåðñòà, ðàñøèðåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìèêó ìîæíî
îáúÿñíèòü ñòðåìëåíèåì ïðàâèòåëüñòâà äîñòè÷ü îáå ýòè öåëè, íåñìîòðÿ

íà èõ âíóòðåííþþ ïðîòèâîðå÷èâîñòü. Òåì ñàìûì ôîðìàëüíîå ïðèçíàíèå ôèðìû,
åå ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèÿ, ñîñòàâëÿåò ñóùåñòâåííûé âêëàä â åå ëåãèòèìàöèþ, ò.
å. ïðèçíàíèå â ãîñóäàðñòâåííûõ ñòðóêòóðàõ êàê åå ¾ïîëåçíîñòè¿, òàê è ¾îòâåòñòâåííî-
ñòè¿ [Hurst, 1970]. Èñõîäÿ èç òàêîãî ïîäõîäà, íåóäèâèòåëüíîé îêàçûâàåòñÿ òåñíàÿ ñâÿçü
ìåæäó ëåãèòèìíîñòüþ ôèðìû è åå ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòüþ: ÷òîáû ñòàòü è ïðî-
äîëæàòü îñòàâàòüñÿ ëåãèòèìíîé, ôèðìà äîëæíà ïîñòîÿííî äåìîíñòðèðîâàòü ðàçëè÷íûå
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ôîðìû ñâîåé îòçûâ÷èâîñòè íà òðåáîâàíèÿ âíåøíåé ñðåäû ê óðîâíþ åå çàáîòû î ñâîèõ
ðàáîòíèêàõ, îá ýêîëîãè÷íîñòè ïðîèçâîäñòâà è ò. ï. [Áëàãîâ, 2006à]. Êàê îòìå÷àë åùå â
1975 ã. Ï. Ñåòè, ¾ëåãèòèìàöèÿ âêëþ÷àåò íå òîëüêî òèï êîðïîðàòèâíîé äåÿòåëüíîñòè,
íî òàêæå âíóòðåííèé ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé; âîñïðèÿòèå âíåøíåé ñðåäû; ìàíèïó-
ëÿöèè âíåøíåé ñðåäîé � ôèçè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé è ïîëèòè÷åñêîé, � ÷òîáû ñäåëàòü
åå áîëåå ñîîòâåòñòâóþùåé äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè; ïðèðîäó îòâåòñòâåííîñòè äðóãèõ
ñîöèàëüíûõ èíñòèòóòîâ â ñèñòåìå¿ [Sethi, 1975, ð. 60]. Îñíîâû ñòåéêõîëäåðñêîé òåîðèè
ôèðìû, òàêæå èçâåñòíîé êàê òåîðèÿ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí, íà÷àëè ôîðìèðîâàòüñÿ
â 30-ûõ ãîäàõ XX ñòîëåòèÿ â ïðèìåíåíèè ê áèçíåñó. Èñõîäíûì ïóíêòîì òåîðèè ÿâëÿåòñÿ
ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî öåëè êîìïàíèè ãîðàçäî øèðå, ÷åì ñîçäàíèå ïðèáûëè äëÿ åå ñîá-
ñòâåííèêîâ. Êàê îòìå÷àþò ðÿä àâòîðîâ (James Post, Lee E. Preston, Sybille Sachs, 2002),
îòíîøåíèÿ ñî ñòåéêõîëäåðàìè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ¾âàæíåéøèé àêòèâ, êîòîðûì äîëæ-
íû óïðàâëÿòü ìåíåäæåðû, è êîíå÷íûé èñòî÷íèê îðãàíèçàöèîííîãî áîãàòñòâà¿. Èìåííî
ýòè âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ãðóïïàìè è èíäèâèäàìè, çàèíòåðåñîâàííûìè â äåÿòåëü-
íîñòè êîíêðåòíîé êîìïàíèè èññëåäóåò òåîðèÿ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí. Íà ïðàêòèêå
æå íåîáõîäèìî ðåøèòü ñëåäóþùèå çàäà÷è:

1. Îïðåäåëèòü äåéñòâèòåëüíûõ ñòåéêõîëäåðîâ êîìïàíèè è îöå-
íèòü èõ ïîòåíöèàëüíîå âîçäåéñòâèå íà óñïåõ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.
Êàê ïðàâèëî, íà ïðàêòèêå ôîêóñèðîâêà èäåò íà ãðóïïó çàèíòåðåñî-
âàííûõ ñòîðîí, êîòîðûå äåéñòâèòåëüíî âàæíû è ñ ÷üèìè èíòåðåñàìè
äåéñòâèòåëüíî ñòîèò ñ÷èòàòüñÿ, ò.ê. îíè ìîãóò îêàçàòü ðåàëüíîå âîçäåé-
ñòâèå íà áëàãîñîñòîÿíèå êîìïàíèè è, ñëåäîâàòåëüíî, çàñòàâèòü èçìåíèòü
ñâîå ïîâåäåíèå.
2. Îïðåäåëèòü öåëè, êîòîðûå íåîáõîäèìî äîñòèãíóòü â îòíîøåíè-
ÿõ ñ êàæäûì èç ñòåêõîëäåðîâ, ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà äîñòèæåíèå öåëåé,
è âîçìîæíûå ðèñêè.
Íà äàííîì ýòàïå îáëàñòü èññëåäîâàíèé òåîðèè çàèíòåðåñîâàííûõ
ñòîðîí çàíèìàåòñÿ èäåíòèôèêàöèåé èíòåðåñîâ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòî-
ðîí.
3. Îïðåäåëèòü âîçìîæíîñòè äëÿ âçàèìîâûãîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà.
Â òðåòüåì ýòàïå èçó÷àþòñÿ ïóòè îêàçàíèÿ âëèÿíèÿ (ñòðàòåãèè ïî-
âåäåíèÿ), èìåþùèå öåëüþ ìàêñèìàëüíîå óäîâëåòâîðåíèå èíòåðåñîâ
ñòåéêõîëäåðîâ.
4. Îòñëåæèâàòü îòíîøåíèÿ ìåæäó ñòåêõîëäåðàìè, ñòðåìèòüñÿ ê èõ
ãàðìîíèçàöèè.
Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ âçàèìîñâÿçè êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííî-

ñòè è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé
Íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííîå âíèìàíèå ðÿäà îòå÷åñòâåííûõ àâòîðîâ ê ïðîáëåìå ýòèêè

áèçíåñà è êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè (Ì.Ë.Ëó÷êî, 2006; Þ.Å.Áëàãîâ,
2006 è äð.), èññëåäîâàíèå ýôôåêòèâíîñòè ïîëèòèêè êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè â ðàìêàõ èíñòðóìåíòàëüíîãî ïîäõîäà îñòàåòñÿ â öåëîì âíå çîíû îñíîâíîãî
âíèìàíèÿ îòå÷åñòâåííûõ èññëåäîâàòåëåé (ïðè íàëè÷èè âåñüìà ýêñòåíñèâíîé çàðóáåæ-
íîé áèáëèîãðàôèè ïî äàííîé ïðîáëåìå).

Â Êàçàíñêîì ãîñóäàðñòâåííîì ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì èíñòèòóòå, íà÷èíàÿ ñ 2005
ãîäà, âåäåòñÿ èçó÷åíèå ïðîáëåìû âçàèìîñâÿçè êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåí-
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íîñòè (â òîì ÷èñëå â ðàìêàõ ñòåéêõîëäåðñêîé ìîäåëè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ) è
ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé. Íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå îäíîçíà÷íûõ ðåçóëüòà-
òîâ, ìîæíî îòìåòèòü ðÿä ýìïèðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ, îáñóæäåíèå êîòîðûõ ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü ðÿä ïðåäâàðèòåëüíûõ îáîáùåíèé.

À.Á.Àíêóäèíîâ, À.Â.Ãèçàòóëëèí (Àíêóäèíîâ, Ãèçàòóëëèí, 2008) íà âûáîðêå èç 21
ðîññèéñêîé êîìïàíèè ïðèøëè ê âûâîäó î ñïðàâåäëèâîñòè òåîðèè (íå)äîñòàòî÷íîñòè ðå-
ñóðñîâ â îòíîøåíèè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, òàê êàê èíäèêàòîð ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííî-
ñòè ïðîäåìîíñòðèðîâàë âçàèìîñâÿçü òîëüêî ñ ïîêàçàòåëåì îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíî-
ñòè (ìàðæà ïî NOPAT), õàðàêòåðèçóþùèì îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàñïîðÿæåíèè
êîìïàíèè. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî ìîæíî òðàêòîâàòü êàê ñâèäåòåëüñòâóþùåå îá èñêëþ-
÷èòåëüíî ðåïóòàöèîííîé íàïðàâëåííîñòè ïðîãðàìì êîðïîðàòèâíîé ñîöèàëüíîé îòâåò-
ñòâåííîñòè íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ÷òî êîñâåííî îòðàæàåòñÿ ñëîæèâøèìñÿ ïîðÿäêîì èõ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó. Êðîìå òîãî, îòñóòñòâèå êàêîé áû òî íè áû-
ëî âçàèìîñâÿçè èíäèêàòîðà ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè ñ ïîêàçàòåëåì äîëãîñðî÷íîãî
èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà êîìïàíèè ñâèäåòåëüñòâóåò î ÷ðåçâû÷àéíî íèçêîì óðîâíå
âëèÿíèÿ ñòåéêõîëäåðîâ âòîðîé è òðåòüåé î÷åðåäè (ðàáîòíèêè, ïðîôåññèîíàëüíûå îáú-
åäèíåíèÿ, ëîêàëüíûå ñîîáùåñòâà, íåçàâèñèìûå îáùåñòâåííûå è îòðàñëåâûå îðãàíèçà-
öèè è ò.ä.) íà ïðèíÿòèå ñòðàòåãè÷åñêèìè ñîáñòâåííèêàìè äîëãîñðî÷íûõ ðåøåíèé â îò-
íîøåíèè êîðïîðàòèâíîãî ðàçâèòèÿ.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû èíòåðåñíî ñîïîñòàâèòü ñ îïóáëèêîâàííûìè íåñêîëüêî ðàíåå
À.Â.Ãèçàòóëëèíûì (Ãèçàòóëëèí, 2007) äëÿ âåñüìà ïðåäñòàâèòåëüíîé âûáîðêè êîìïàíèé
ÑØÀ. Áûëî, â ÷àñòíîñòè, óñòàíîâëåíî, ÷òî ðûíîê âîñïðèíèìàåò áàëàíñ ïðàâ ñòåéêõîë-
äåðîâ êîìïàíèè êàê âàæíûé ôàêòîð åå èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà; ïðè÷åì ðûíîê
îòíîñèòñÿ ê òîé èëè èíîé ãðóïïå ñòåéêõîëäåðîâ íåäèñêðèìèíàöèîííî, ó÷èòûâàÿ ðå-
àëüíûé óðîâåíü åå âîçäåéñòâèÿ íà êîìïàíèþ. Òåì ñàìûì ðûíîê ïðèçíàåò â êà÷åñòâå
íîñèòåëåé îñòàòî÷íîãî ðèñêà íå òîëüêî àêöèîíåðîâ, íî òàêæå â òîé èëè èíîé ìåðå äðó-
ãèå ãðóïïû çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ïðè óñëîâèè âëîæåíèÿ èìè ñïåöèôè÷åñêîãî êàïèòàëà
â êîìïàíèþ, äîñòàòî÷íîãî óðîâíÿ îäíîðîäíîñòè èíòåðåñîâ è ïîòåíöèàëüíîé ñïîñîáíî-
ñòè ê êîîïåðàöèè. Â òî æå âðåìÿ âçàèìíîå âëèÿíèå êà÷åñòâà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ è óðîâíÿ ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè íà ôèíàíñîâóþ ýôôåêòèâíîñòü êîìïàíèè
èìååò õàðàêòåð äèíàìè÷åñêîãî Ïàðåòî-ýôôåêòèâíîãî ðàâíîâåñèÿ, êîòîðîå îáåñïå÷èâà-
åòñÿ ýêñïðîïðèàöèåé êîíòðîëüíûõ ïðàâ îäíîé ãðóïïîé çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö ó äðóãèõ
ãðóïï.

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå À.Á.Àíêóäèíîâûì, Ì.Ñ.ßðîâèíñêîé (Àíêóäèíîâ, ßðî-
âèíñêàÿ, 2010) íà âûáîðêå èç 50 ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, ïðèçíàííûõ ðåéòèíãîâûì àãåíò-
ñòâîì AccountAbility Rating íàèáîëåå ñîöèàëüíî îòâåòñòâåííûìè â 2006 ãîäó, ïîêàçàëî
ñëàáóþ îòðèöàòåëüíóþ âçàèìîñâÿçü ìåæäó ïîëèòèêîé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè è
ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòüþ êîìïàíèè (Q Òîáèíà). Äðóãèìè ñëîâàìè, ïåðâîíà÷àëü-
íûå âëîæåíèÿ â ñîöèàëüíûå ïðîãðàììû ñíèæàþò ôèíàíñîâóþ ýôôåêòèâíîñòü; îíè âîñ-
ïðèíèìàþòñÿ êàê çàòðàòû, ñíèæàþùèå äîõîä àêöèîíåðîâ è îòðèöàòåëüíî îöåíèâàþòñÿ
ðûíêîì. Ïðè âñåé îãðàíè÷åííîñòè âûáîðêè, îòðàæàþùåé îòñóòñòâèå ñèñòåìàòèçèðî-
âàííûõ äàííûõ ïî ðåàëèçàöèè ïîëèòèêè ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè îòå÷åñòâåííûìè
êîìïàíèÿìè, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îáúÿñíåíèå õàðàêòåðà òàêîé çàâèñèìîñòè ñëå-
äóåò èñêàòü â äâóõ ïëîñêîñòÿõ: ñ îäíîé ñòîðîíû, ôèíàíñîâî íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå
êîìïàíèè, îñîáî íå íóæäàþùèåñÿ âî ¾âíåøíèõ¿ ýôôåêòàõ è ïîääåðæêå ñî ñòîðîíû îñ-
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íîâíûõ íåôèíàíñîâûõ ñòåéêõîëäåðîâ, ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå íå èíâåñòèðîâàòü â ìåðî-
ïðèÿòèÿ, íåïîñðåäñòâåííîé âûãîäû íå ïðèíîñÿùèå; ñ äðóãîé ñòîðîíû, èñïîëüçîâàííûå
â àíàëèçå ðåéòèíãè ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè ñàìè ïî ñåáå íå îòðàæàþò ïîëíîöåííî
òàêèå âàæíûå äëÿ íåôèíàíñîâûõ ñòåéêõîëäåðîâ ôàêòîðû, êàê âûñîêèé óðîâåíü îïëàòû
òðóäà äëÿ ðàáîòíèêîâ, ñòàáèëüíîñòü êîíòðàêòíûõ îòíîøåíèé ñ ðàáîòíèêàìè è êîíòð-
àãåíòàìè, ïðåìèè çà íèçêóþ ëèêâèäíîñòü âëîæåíèé â ñïåöèôè÷åñêèé êàïèòàë è ò.ï.

Âûïîëíåííûé â ðàìêàõ íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç çàâèñèìî-
ñòè ìåæäó óðîâíåì çàòðàò îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé íà âëîæåíèå â êâàëèôèêàöèþ ïåð-
ñîíàëà, çàòðàò íà ïîääåðæêó ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì äëÿ ïåðñîíàëà è èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ ýòèõ êîìïàíèé äàë ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû íà âûáîðêå â 20 êîì-
ïàíèé, ïðèçíàííûõ ðîññèéñêèì ñîþçîì ïðîìûøëåííèêîâ è ïðåäïðèíèìàòåëåé íàèáî-
ëåå ñîöèàëüíî îòâåòñòâåííûìè. Èññëåäîâàíèå îõâàòûâàåò ïåðèîä ñ 2007 ïî 2009 ãîä.
Êîìïàíèè ðàñïðåäåëèëèñü ïî îòðàñëÿì ñëåäóþùèì îáðàçîì: 50% � íåôòåõèìè÷åñêèé
ñåêòîð; 25% � ìåòàëëóðãèÿ è ãîðíîäîáûâàþùàÿ îòðàñëü; 25% � ýíåðãåòè÷åñêèé ñåêòîð.
Â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé â ìîäåëè âûáðàí ïîêàçàòåëü MBR (Market to Book
Ratio) � îòíîøåíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó â ó÷åòíîé îöåí-
êå. Â êà÷åñòâå íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ âûáðàíû ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèé â ïîâûøåíèé
êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà è ïîêàçàòåëü çàòðàò íà îáåñïå÷åíèå ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì
äëÿ ïåðñîíàëà. ×òîáû îñëàáèòü çíà÷åíèå ïðîáëåìû ýíäîãåííîñòè, â óðàâíåíèå áûë ââå-
äåí ðÿä êîíòðîëüíûõ ïåðåìåííûõ, íåîáõîäèìûõ äëÿ óñòðàíåíèÿ âëèÿíèÿ îòðàñëåâûõ
è ñïåöèôè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè � S (ðîñò ïðîäàæ), A (ðîñò àêòèâîâ), Lev
(ëåâåðèäæ - îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîâîêóïíîãî äîëãà ê ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ).

Ïðîâåäåííûé êîððåëÿöèîííûé àíàëèç äîêàçàë ñóùåñòâîâàíèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó
èññëåäóåìûìè ïîêàçàòåëÿìè. Âçàèìîñâÿçü ìåæäó âëîæåíèÿìè â êâàëèôèêàöèþ ïåð-
ñîíàëà è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòüþ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ïðÿìîé, òîãäà êàê âçàèìî-
ñâÿçü ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè ñ ñîöèàëüíûìè âûïëàòàìè ÿâëÿåòñÿ îáðàòíîé, î ÷åì
ñâèäåòåëüñòâóåò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî êîýôôèöèåíòà ðåãðåññèè.
Îáúÿñíåíèå îòðèöàòåëüíîé âçàèìîñâÿçè ìîæåò áûòü ñëåäóþùèì: êðóïíûå ðîññèéñêèå
êîìïàíèè â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ íå íóæäàþòñÿ â ïîääåðæêå òàêèõ ãðóïï íåôèíàí-
ñîâûõ ñòåéêõîëäåðîâ, êàê ðàáîòíèêè, èõ ïðîôåññèîíàëüíûå îáúåäèíåíèÿ, ëîêàëüíûå
ñîîáùåñòâà, íåçàâèñèìûå îáùåñòâåííûå è îòðàñëåâûå îðãàíèçàöèè ââèäó ìíîæåñòâà
ôàêòîðîâ: èç-çà ñïåöèôè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ â îòðàñëè, ïðåâûøåíèÿ ïðåäëîæåíèÿ íà
ðûíêå òðóäà íàä ñïðîñîì; îëèãîïîëèñòè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ íà ïðîäóêòîâîì ðûíêå è
ò.ï. Êàê ñëåäñòâèå, ðàñõîäû íà âíåäðÿåìûå ñîöèàëüíûå ïðîãðàììû ðàññìàòðèâàþò-
ñÿ ðûíêîì êàê íåîáÿçàòåëüíûå òðàòû è ñíèæàþò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
êîìïàíèè.

Ïîëîæèòåëüíóþ ñâÿçü ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè âëîæåíèÿ â êâàëèôèêàöèþ ïåðñîíàëà
è ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé ìîæíî îáúÿñíèòü òåì, ÷òî ðèñêè, âîçëîæåí-
íûå íà äàííóþ ãðóïïó ñòåéêõîëäåðîâ ïî âëîæåíèÿì â êâàëèôèêàöèþ ñòîëü âåëèêè, à
ñàìè âëîæåíèÿ çíà÷èìû äëÿ êîìïàíèé, ÷òî èíâåñòîðû èíòóèòèâíî ïîíèìàþò íåîáõî-
äèìîñòü ïîâûøåíèÿ ðåíò è ñîãëàñíû íà áîëåå ñáàëàíñèðîâàííîå èõ ðàñïðåäåëåíèå äëÿ
ïîâûøåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèè.

Ïðîâåäåííûå èññëåäîâàíèÿ îñíîâàíû íà ðÿäå óñëîâíîñòåé è äîïóùåíèé, êîòîðûå ìî-
ãóò íåãàòèâíî ïîâëèÿòü íà îáùíîñòü è îáîñíîâàííîñòü âûâîäîâ. Â ÷àñòíîñòè, ê ÷èñëó
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îãðàíè÷åíèé îòíîñèòñÿ ñêðîìíûé ðàçìåð è ðàçáàëàíñèðîâàííîñòü âûáîðêè. Íåñìîò-
ðÿ íà ýòî, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñäåëàííûå âûâîäû ìîãóò èìåòü îïðåäåëåííóþ ïðàêòè-
÷åñêóþ öåííîñòü ïðè ôîðìèðîâàíèè îðãàíèçàöèîííî-óïðàâëåí÷åñêèõ àñïåêòîâ êîðïî-
ðàòèâíîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè íà ðàçâèâàþùåìñÿ ðûíêå Ðîññèè è çàëîæèòü îñíîâû
äàëüíåéøåãî èçó÷åíèÿ ïðîáëåìû.
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